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YAYIN POLITIiKASI

. Dergi, Tiirkiye Ekonomik ve Mali Arastirmalar Vakfi (TEMAR)’nin bi-

limsel mesleki yayin organidir. Maliye ve Finans Yazilari ilk sayis1 Ha-
ziran 1986 da yaymlanan Maliye Yazilar1 Dergisi’nin devamidir.

. Maliye ve Finans Yazilar1 ekonomi, maliye ve finans konularinda yayin-

lanan hakemli bir dergidir.

Maliye ve Finans Yazilari'nin temel yaym politikasi, literatiire belirli
katkisi olan, 6zgiin arastirma niteligi tagiyan ve uygulamada ortaya ¢ikan
sorunlara iliskin ¢6zlim Onerileri igeren makale, yazi ve ¢evirileri yaymla-
maktir.

Maliye ve Finans Yazilar1 dergisi alt1 ayda bir, Nisan ve Ekim aylarinda
yayinlanir.

Dergide yaymlanmak iizere génderilen yazilar akademik hakem kurulu’nda
yazi konusunda uzman iki hakem tarafindan isim kapali olarak incelenir.
Hakemler yazi sahibinden diizeltme talep ettiklerinde, hakemlerin istedik-
leri diizeltmeler yapilmadan yazilar yayina kabul edilmez

Basimina karar verilenler i¢gin yazarma kabul yazist ile bilgilendirme yapi-
lir. Yayma kabul edilmeyen yazilar yazar / yazarlara bildirilir, ancak iade
edilmez.

Dergide yayinlanacak yazilarin tam metin olarak baska bir dergide yayin-
lanmamis olmasi esastir.

. Yazilar yaymlanmadan 6nce matbaa provasi yazarlara gonderilir. Makale

icinde dergide basildigi haliyle goriilen hatalarin sorumlulugu yazar/ya-
zarlara aittir. Yaymlanmasina karar verilen makaleler lizerinde yazarlarca
herhangi bir eklenti yapilamaz.

Dergiye gonderilen yazilarda Tiirk Dil Kurumu imla ve Yazim esaslari
gozetilmelidir.

Yayin dili Tiirkce ve Ingilizce’dir.

Dergimize gonderilen makalelerin hakemlik siirecine baslanmasi i¢in 400
TL degerlendirme ve yayim iicreti alinmaktadir.
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Editorden

Degerli okuyucular,

Editérliigiimde ¢ikan dergimizin bu sayisinda dort tanesi Ingilizce ve
10 tanesi de Tiirk¢e olmak iizere toplam 13 tane makale yer almaktadir. Ha-
kemlik siirecinden gegirilerek yayimlanmaya hazirlanan bu makalelerde genis
bir yelpazede maliye, finans, muhasebe, bankacilik, dijitallesme ve perfor-
mans konulari ele alinmaktadir. Bu makalelerin gerek akademik camiaya ve
gerekse ilgili sektor ¢alisanlarina faydali olacagini timit ediyorum.

Tiirkiye’de yasanan ekonomik kriz en fazla sabit {icretliyi ve yerel para
cinsinden gelir elde eden kesimleri etkilemektedir. 1950°1i yillardan beri Tiir-
kiye diizenli olarak ekonomik krizlere girmekte, krizden ¢ikis icin de fatura
genellikle sade vatandasa kesilmektedir. Bir¢ok nedenden otiirii tilkenin kriz-
lere kars1 dayanikli hale getirilmesi meselesi ise maalesef ¢6ziime kavusturu-
lamamustir.

Bu kapsamda krizden ¢ikis yollarinin irdelendigi makalelerin yani sira
iilke ekonomisinin krizlere dayanikli hale getirilmesinin model ve yontemle-
rinin analiz edildigi makalelere en fazla bu donemde ihtiyag duyulmaktadir.
Bu gergevede, oniimiizdeki sayilarda bu iki konuda yazilmis makalelerin der-
gimize gonderilmesinin biiylik 6neme sahip oldugunu ve biiyiik yarar sagla-
yacagini altin1 ¢izerek belirtmek isterim.

Nisan ve Ekim aylarinda olmak iizere yilda iki defa yayimlanan dergi-
mize, Tiirkce ve Ingilizce ¢alismalarini géndermek iizere tiim akademisyen-
lere ve sektor profesyonellerine ¢agrida bulunurken, bu saymin hazirlanma-
sinda emegi gegen calisma arkadaglarima, hakemlerimize ve yazarlarimiza
tesekkdir eder, tiim okurlarimiza selam ve saygilarimi sunarim.

Editorler Kurulu Adina
Prof. Dr. Mehmet Hasan EKEN
Bas Editor






Makaleler

Gelismekte Olan Ulkelerde Déviz Kuru
Degisimlerinin Enflasyona Etkisi'

Alican UMUT?

Makale Gonderim Tarihi: 16 Subat 2021
Makale Kabul Tarihi: 31 Mart 2022

Oz

Doviz kuru degisimleri, 6zellikle yabanci sermaye giris ve ¢ikisla-
rimin yogun oldugu gelismekte olan iilkeleri dnemli 6l¢giide etkilemektedir.
Doéviz kurlarinda meydana gelen degisimler makroekonomik gostergelere
de yansitmaktadir. Bu ¢aligmanin amaci, gelismekte olan iilkelerde yasanan
doviz kuru degisimlerinin enflasyona olan etkisini aragtirmaktir. Calismada
2003Q1-2020Q4 donemi verileri, panel ARDL yontemi ile analiz edilmistir.
Reel efektif doviz kuru endeksinin; tiiketici fiyatlari endesine etkisinin Arjan-
tin, Brezilya, Endonezya, Meksika, Rusya ve Tiirkiye i¢in analiz edilmistir.
Analiz sonucunda; bu tilkeler i¢in reel efektif doviz kuru endeksindeki bir
degisim, enflasyon orani i¢in uzun dénemde artirici bir etkiye sahip oldugu
gOriilmistiir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru, Enflasyon, Gelismekte Olan Ulkeler,
Panel ARDL

The Effect of Exchange Rate Changes on Inflation in
Developing Countries

Abstract

Exchange rate changes affect especially developing countries where
foreign capital inflows are intense. They also affect macroeconomic indicators.

Alican Umut’un “Déviz Kuru Degisimlerinin Makroekonomik Degiskenlere Etkisi: Gelismekte Olan
Ulkeler Ornegi” isimli doktora tezinden iiretilmistir.

Nisantas1 Universitesi, 1.1.S.B.F., Ekonomi ve Finans Boliimii, alican.umut@nisantasi.edu.tr, ORCID:
0000-0003-4184-3015.
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The aim of this study is to investigate the effect of exchange rate changes in
developing countries on macroeconomic variables. In the study, the data of
the period 2003Q1-2020Q4 were analyzed with the panel ARDL method. The
impact of the real effective exchange rate index on consumer prices impact
was analyzed in Argentina, Brazil, Indonesia, Mexico, Russia and Turkey.
The results showed that a change in the real effective exchange rate index has
an increasing effect on the inflation rate in the long run.

Keywords: Exchange Rate, Inflation, Developing Countries, Panel
ARDL

1. Giris:

En basit sekilde fiyat olarak ifade edilen doviz kuru, yabanci para biri-
minin ulusal para cinsinden fiyati seklinde tanimlanmaktadir. Ulke i¢inde mal
ve hizmetlerin fiyat1 ulusal para seklinde ifade edilmesine ragmen, uluslarara-
st alanda gergeklestirilecek olan mal ve hizmet alim satiminda en az iki farkli
para birimi kullanilmaktadir (Copeland, 2005: 3). Dviz kuru bir iilkenin pa-
rasiin bagka bir iilkenin parasi cinsinden degerini ifade etmektedir. Bu ne-
denle doviz kuru, iilkeler arasindaki fiyat seviyelerinin birbirine baglanarak
fiyat ve maliyet karsilastirilmas1 yapilabilmesini olarak tanimaktadir (Karluk,
2013: 591).

Déviz kuru, diger ilkelerde tiretilen mal ve hizmetlerin fiyat1 ve maliyeti
konusunda bilgi veren 6nemli bir degiskendir. Bununla birlikte doviz kurun-
daki degisimler ile mal ve hizmet fiyatlarindaki degisimler birbirinden oldukc¢a
farklidir. Mal ve hizmet fiyatlarindaki degisimler ikame mal ve hizmetlerin
fiyatlarin1 degistirmesine ragmen doviz kurundaki bir degisim uluslararast ti-
carete konu olan mal ve hizmetlerin piyasa fiyatlariyla birlikte diger mal ve
hizmetleri de etkileyerek ekonominin geneline yayilan bir degisime neden ol-
maktadir (Krugman ve Obstfeld, 2003: 324-328). Doviz kurundaki degisimler
mal ve hizmetlerin fiyatin1 dolayisiyla da enflasyonu etkilemektedir.

Doviz kurlarinda meydana degisimler; yatirimecilar ve politikacilar i¢in
bir belirsizlik olusturmaktadir. Bun degigsimler tiim diinyay:1 etkilemesine rag-
men Ozellikle gelismekte olan iilkelerde daha sik yasanmakta ve etkisi daha
cok hissedilmektedir. Ozellikle diinya genelinde yasanan parasal genisleme
donemlerinde, gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru yogun ser-
maye girigi olmastyla, gelismekte olan iilkelerin ulusal paralar1 deger kazan-
maktadir. Tam dersi durumda ise sermaye; gelismekte olan iilkelerden ge-
lismis iilkelere gitmektedir. Ancak giderken yogun sermaye ¢ikist nedeniyle
gelismekte olan {ilkelerin paralar1 deger kaybetmektedir. Sermaye giris ve ¢i-
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kiglarinin ¢ok oldugu dénemlerde yasanan bu dalgalanmalar gelismekte olan
iilkelerin ekonomilerini etkilemektedir. Déviz kurunda meydana gelen degi-
simler; enflasyonu, ekonomik biiylimeyi, igsizligi, dis ticareti ve cari islemler
hesab1 gibi 6nemli makroekonomik degiskenleri biiyiik 6l¢iide etkilemektedir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in doviz kuru ve enflasyon arasindaki iligki
biiylik 6nem tasimaktadir.

Doviz kurunda meydana gelen degisimler iilke igerisindeki fiyatlar
onemli Ol¢iide etkilemektedir. Déviz kurunda bir artis meydana geldiginde
ithal triinlerin fiyat1 artirmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin liretimlerinin
ithalat miktarlarinin bagli olmasi, déviz kurunda bir artis meydana geldigin-
de tilke igindeki fiyatlarin artmasina neden olmaktadir. Ayrica déviz kurunda
meydana gelen bir artis ithal edilen ham madde ve ara mali fiyatlarini da arti-
racagl igin Uretim maliyetlerini artirmaktadir. Bu ylizden gelismekte olan iil-
kelerin doviz kuru ve enflasyon oranlarini dikkatle izlenmektedir. Geligmekte
olan iilkeler ekonomik biiylimeyi ve refah artigini saglamak i¢in iilke igerisin-
deki enflasyon odakli déviz kuru politikalar: uygulamalidir.

Doviz kuru degisimlerinin enflasyon orani iizerindeki etkilerini aras-
tirmak adina c¢esitli calismalar yapilmistir. Ancak gelismekte olan ve doviz
kuru degisimlerinin siklikla yasandigi {ilkelerin incelendigi literatiiriin farkl
iilke karsilagtirmalariyla gelistirilmesi gerekmektedir. Bu gereklilikten hare-
ketle calismanin amaci; doviz kuru degisimlerinin enflasyon orani tizerindeki
etkisini Arjantin, Brezilya, Endonezya, Meksika, Rusya ve Tiirkiye {izerinden
arastirmaktir. Calismada doviz kuru degisimlerinin gelismekte olan tilkelere
olan etkisini analiz etmek i¢in doviz kuru degisimlerinin siklikla yasandig
iilkeler olan Arjantin, Brezilya, Endonezya, Meksika, Rusya ve Tiirkiye segil-
mistir. Calisma kapsaminda déviz kuru verisini ifade etmesi icin; reel efektif
doviz kuru endeksi, enflasyon oranini agiklamak i¢in; tiiketici fiyatlar1 endeksi
kullanilarak analiz edilmistir.

Caligsmanin; ikinci boliimiinde literatiirdeki yer alan caligmalara yer
verilmistir. Ugiincii boliimde analizde kullanilan yéntemin metodolojisi, veri
seti, ekonometrik model analiz ve ampirik bulgular bulunmaktadir. Son ola-
rak dordiincii boliimde ampirik bulgulara dayali ¢ikarimlar yapilarak politika
Onerilerinde bulunulmustur.

2. Literatiir:

Altinver ve Songur (2021); Tiirkiye i¢in 1989M1-2020M7 dénemi ara-
sinda aylik veriler kullanilarak Hacker ve Hatemi-J nedensellik testi aracili-
giyla doviz kuru ve enflasyon arasindaki nedensellik aragtirilmistir. Arastirma
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sonucunda; reel efektif doviz kurunun tiiketici fiyatlar1 enflasyonunun nedeni
oldugu sonucuna vartlmistir.

Husaini ve Lean (2021); Endonezya, Malezya ve Tayland i¢im 1 978-
2018 yillar1 arasinda yillik veriler kullanilarak ARDL yontemiyle petrol fi-
yatlar1 ve doviz kurunun enflasyon iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Analiz
sonucunda; ii¢ iilke i¢inde doviz kurunda meydana gelen bir artis enflasyonu
arttirdig1 sonucuna ulagilmistir.

Miyajima (2020); Gliney Afrika i¢in 2005Q1-2018Q2 donemi arast
ceyreklik veriler kullanilarak Granger Nedensellik yontemiyle doviz kuru ile
cekirdek enflasyon arasinda nedensellik iliskisi incelenmistir. inceleme sonu-
cunda; analiz edilen donem i¢in nominal efektif doviz kurundaki degisimler
ve dalgalanmalar ¢ekirdek enflasyonun artis nedeni oldugu ortaya konmustur.

Tandogan (2020); Tiirkiye icin 20060M1-2019M2 doénemi i¢in aylik ve-
riler kullanilarak Engle ve Granger esbiitiinlesme testi ve Granger ve Yoon
sakli esbiitiinlesme yaklasimi ile arastirilmistir. Aragtirma sonucunda; Tiir-
kiye i¢in doviz kuru ile enflasyon arasinda ilgili donem i¢in uzun dénemli
esbiitiinlesme iligkisi tespit edilememistir. Ancak Engle ve Yoon sakli esbii-
tiinlesme testi sonucunda UFE ve d6viz kuru serilerinin pozitif bilesenleri ara-
sinda uzun dénemli bir iliski bulunmus ve déviz kurundaki %1°lik artisin UFE
endeksini %0,5 artirdig1 gozlemlenmistir.

Kassi ve digerleri (2019); Asimetrik olarak doviz kurunun tiiketici fi-
yatlaria gecisini gelismekte olan 7 Asya iilkesi ve gelismis 6 Asya iilkeleri
icin 1995Q1-2016Q4 yillar1 arasinda panel veri analizi kullanarak bir analiz
yapmustir. Analiz sonucunda; tlilke bazinda yapilan analizlerde kisa ve uzun
donemde doviz kurundan enflasyona dogru 6nemli bir gegis etkisi oldugu so-
nucuna ulagilmistir. Ek olarak panel veri analizi sonuglar1 incelediginde ge-
lismis iilkeler ve Giiney Asya iilkeleri karsilastirilmis uzun dénemde sadece
gelismekte olan Asya iilkelerinde gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayri-
ca uzun dénemde panel veri analizi sonuglar1 incelendiginde doviz kurlar ile
tiikketici fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliski saptanmistir. Sonug olarak gelismis
ve gelismekte olan Asya iilkeleri i¢in doviz kurunun enflasyona gecis etkisi
uzun dénemde kisa doneme gore daha biiyiik ve etkilidir.

Osabuohien ve digerleri (2018), doviz kuru oynakligi ve doviz kuru-
nun enflasyona gecis etkisini Nijerya igin 2006M1-2015M12 dénemi igin
GARCH yontemi ile analiz etmistir. Analiz sonucunda; doviz kurunun kisa
ve uzun dénemde enflasyonu istatistiksel olarak anlamli ve pozitif olarak et-
kiledigi bulunmustur.
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Syzdykova (2016) tarafindan déviz kuru ve enflasyon arasindaki iligki-
nin BRIC iilkeleri igin 2000M1-2017M12 donemi i¢in Johansen esbiitiinlesme
ve Granger nedensellik yontemiyle analiz edilmistir. Cin harig tiim iilkelerde
doviz kuru ile enflasyon arasinda uzun donemli iliski tespit edilmistir. Sadece
Rusya i¢in doviz kuru ve enflasyon arasinda ¢ift yonlii bir iligki bulunmustur.
Hindistan’da doviz kuru enflasyonu etkilemektedir. Brezilya i¢in ise uzun do-
nemde enflasyon déviz kurunu etkiledigi sonucuna ulagilmstir.

Karag6z, Demirel ve Bozdag (2015) tarafindan doviz kurlarindan fi-
yatlara gecis etkisinin Asya Pasifik iilkeleri ile Giiney Amerika ve Tiirkiye
ile karsilastirmali olarak 2002-2010 yillart i¢in panel veri analizi yontemiy-
le incelenmistir. Calismada tarihsel olarak enflasyon ve dolarizasyon soru-
nu yasayan Giiney Amerika ve Tirkiye’de doviz kuru degisimlerinin fiyatlar
iizerindeki etkisi Asya Pasifik iilkelerine gore daha etkili oldugu sonucuna
varilmistir.

Saha ve Zhang (2013) tarafindan déviz kurunun tiiketici fiyatlaria
etkisini Avusturalya, Cin ve Hindistan i¢in karsilastirmali olarak 1990-2011
donemi i¢in yapisal VAR modeli analiz edilmistir. Calismada doviz kurunun
enflasyona gegis etkisinin Avusturalya’da Cin ve Hindistan’a gére daha etkin
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Giiven ve Uysal (2013), Tiirkiye’de doviz kurlar ile enflasyon arasin-
daki iligkiyi 1983-2012 yillar1 arasinda Johansen Egbiitiinlesme analizi ve
Granger Nedensellik analizi ile incelemistir. Sonug olarak esbiitiinlesme ilis-
kisi saptanamamasina ragmen, doviz kuru ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi bulunmustur.

Achsani ve digerleri (2010) tarafindan doviz kuru ile enflasyon ara-
sindaki iliskiyi Asya Ulkeleri (Endonezya, Malezya, Singapur, Tayland, Fili-
pinler, Japonya, Cin ve Giiney Kore) ile Asya bdlgesinden olmayan Avrupa
(ingiltere, Fransa, Almanya, Hollanda, Belcika, Danimarka, Isveg, Norveg) ve
Kuzey Amerika iilkeleri (Kanada ve Meksika) iilkeleri ile karsilagtirmali ince-
lenmesi 1991-2005 yillar1 arasi i¢in Granger nedensellik analizi ve panel veri
analizi yontemleriyle incelenmistir. Granger nedensellik analizi sonucunda;
Asya tilkeleri i¢in doviz kurundan enflasyona dogru tek yonlii ve giiclii bir ne-
densellik tespit edilirken, Avrupa ve Kuzey Amerikali ilkeler i¢in bakildigin-
da enflasyondan doviz kuruna dogru tek tarafli bir nedensellik bulunmustur.
Panel veri analiz sonucunda; ASEAN iilkeleri i¢in doviz kuru ve enflasyon
arasinda gii¢lii bir iligki olmasina ragmen Asya bolgesinden olmayan Avru-
palt ve Kuzey Amerikali {ilkeler i¢in boyle gii¢lii bir iliski bulunamamustir.
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Beirne ve Bijsterbosch (2009), doviz kurunun tiiketici fiyatlaria gecis
etkisi Avrupa Birligi iiye iilkeleri olan Orta ve Dogu Avrupa iilkelerindeki
1995M1-2008M4 donemi i¢in VAR analizi ve VECM yontemiyle analiz et-
mistir. Calismada, doviz kuru fiyatlar1 Avrupa Birligi liyesi 9 Orta ve Dogu
Avrupa tilkesi i¢in tiikketici fiyatlarini artirdigi sonucuna ulasilmistir.

Ca’Zorzi, Hahn ve Sanchez (2007) tarafindan doviz kurunun gelismek-
te olan iilkelerdeki tiiketici fiyatlarina gegis etkisinin gelismekte olan 12 Asya
iilkesi, Latin Amerika iilkeleri, Orta ve Dogu Avrupa ilkeleri i¢in 1983Q1-
2004Q1 doneminde VECM yontemiyle incelenmistir. Yapilan incelemeler
sonucunda doviz kurundan fiyatlara dogru pozitif bir iligki tespit edilmistir.

3. Kullanmilan Yontem:

Caligmada oncelikle serilerin birim kok igerip icermedikleri Im, Pesa-
ran ve Shin (IPS, 2003) tarafindan gelistirilen panel veri birim kok testi kul-
lanilarak tespit edilmistir. IPS testi panelde yer alan tiim verilerin heterojen
bir katsayiya sahip olduklarini ifade etmektedir. Panelde birim kdk oldugunu
ifade eden bos hipoteze karsi panelde birim kdk olmadigi seklinde olusturulan
alternatif hipotez sinanmaktadir. Bu testin matematiksel gosterimi asagidaki
gibidir (Im vd., 2003):

Pi

Ay = Pi¥ie—1 + Z O AVie—p + 0.6, + 55;
k=1

IPS birim kok testi kullanilarak serilerin duraganliklar1 incelendikten
sonra agiklayici degiskenlerin ... iizerindeki etkilerini test etmek i¢in Pesa-
ran vd. (1999), tarafindan gelistirilen panel autoregressive distributed lag
(ARDL) modeli kullanilmistir. Panel ARDL modeli, ortalama grup tahmin-
cisine (MG), havuzlanmig ortalama gruba (PMG) ve dinamik sabit etkiler
(DFE) modeline dayanmaktadir. Temel bir panel ARDL denklemi asagidaki
gibi olusturulmustur (Pesaran vd., 1999):

o q
Vi = Z Ojp Vi + Z O Xie—p T 6; + 8¢
=1 =o

Burada Y bagimli degiskeni, X bagimsiz degiskeni ifade etmektedir.
MG tahmincisi uzun donem parametrelerinin agirliklandirilmamis ortalama-
sin1 almaktadir ve MG tahmincisi ARDL parametreleri {izerine herhangi bir
kisit koymamaktadir. Belirli degiskenlerin paneli olusturan birimler arasinda
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ayni olmasina izin vermemesi MG tahmincisinin eksikligidir. Bu eksiklik de
PMG tahmincisi kullanilarak giderilmektedir. Boylece Panel ARDL nin uzun
donemde homojenligi ve kisa donemde heterojenlige izin verdigi goriilmek-
tedir. Uzun dénemde homojenlik varsayimiyla birlikte PMG tahmincisinin
etkin ve tutarl bir test oldugu kabul edilmektedir.

3.2. Veri Seti:

Calismada kullanilan panel veri setinin birimleri; hem gelismekte olan
hem de doviz kuru dalgalanmalarinin yogun sekilde yasandig1 Arjantin, Bre-
zilya, Endonezya, Meksika, Rusya ve Tirkiye olarak belirlenmistir. S6z ko-
nusu Orneklem grubu igin 2003:Q1-2020:Q4 donemine ait veriler Amerika
Birlesik Devletleri Merkez Bankasi Ekonomik Gostergeler (Fred Economic
Data) veri tabanindan temin edilmistir. Caligmada kullanilan degiskenler ve
degiskenlere iligkin bilgiler Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler ve Donem

Degisken Tanmim Doénem Kaynak
log_kur Reel Efektif Doviz Kuru 2003:Q1-2020:Q4 Fred Economic Data
log_enf Tiiketici Fiyat Endeksi 2003:Q1-2020:Q4 Fred Economic Data

Caligmada ele alinan tiim modelin bagimsiz degiskeni olarak reel efektif
doviz kuru secilmistir. S6z konusu degiskene iligskin Brezilya, Endonezya, Mek-
sika, Rusya ve Tirkiye i¢in 2015 baz yil olmak lizere mevsimsellikten arindi-
rilmamus li¢ aylik veriler kullanilirken; Arjantin igin veri noksanligi sebebiyle
baz y1l 2010 olan mevsimsellik diizeltmesi yapilmamis aylik veriler temin edil-
mis ve bu verilerin aritmetik ortalamasi alarak {i¢ aylik hale getirilmistir. Reel
efektif doviz kuru tlkelerin paralarinin en ¢ok ticaret yaptiklari diger tilkelerin
para birimlerinden olusan bir agirlikli ortalamayi ifade etmektedir. Ulkelerin
paralarinin degerli ya da degersiz oldugu durumlari ifade eden bu endeks, gelis-
mekte olan {ilkelerin paralarinin degerinin arttigi ya da azaldigi durumda mak-
roekonomik performanslarini analiz etmemize imkani saglayacaktir. Bu doviz
kuru endeksinin enflasyony nasil etkiledigi goriilmek istenmistir.

Bagiml degisken olarak tiiketici fiyat endeksi secilmistir. Enflasyon
gostergesi olarak tiiketici fiyat endeksinin se¢ilme nedeni, tiikketici fiyatlari-
nin, iilkelerin yasadiklan fiyat degisimlerini daha net bir sekilde gdstermesi
ve piyasada olusan fiyatlar1 direkt olarak yansitiyor olmasidir. Tiiketici fiyat
endeksi gostergesi olarak tiim {ilkeler i¢in bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gore
artis oranin1 gosteren ii¢ aylik mevsimsellikten arindirilmamis seriler esas
alimmugtir.
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Tiim degiskenler ilk olarak mevsimsel etkilerden arindirilmig ve ardin-
dan logaritmik olarak modele dahil edilmistir.

3.3. Model:

Bu ¢alismada reel efektif doviz kurundaki degismelerin enflasyon orani
iizerindeki etkileri hem doviz kuru dalgalanmalarinin sik¢a yasayan hem de
gelismekte olan {ilkelerden olan Arjantin, Brezilya, Endonezya, Meksika, Rus-
ya ve Tiirkiye i¢in 2003Q1-2020Q4 dénemi verileri kullanilarak incelenmistir.

Bu dogrultuda temel bir panel veri modeli su sekilde yazilmaktadir:
log enfit= f(log kuri)

log_enfii =B, + B,log_kur; +&; By + By log_kur, + &

Model kurda yasanan degismeler ile enflasyon orani arasindaki kisa ve
uzun donemli iliskinin tespit edilmesi esasina dayanmaktadir.

Calismanin devam eden kisminda, s6z konusu modele iliskin ekono-
metrik incelemede 6nce IPS birim kok testi sonrasinda panel ARDL ydntemi
Stata 14 istatistik programi kullanilarak hesaplanmistir. Modelin kurulmasin-
da, oncelikle bagimsiz degisken olan reel efektif doviz kuru degeriyle; bagim-
11 degisken modelde kullanilmistir. Reel efektif dviz kurunda meydana ge-
len bir degismenin enflasyon degiskenini nasil etkiledigi yani doviz kurunun
enflasyonist etkisi analiz edilmistir. Bu modelde; reel efektif doviz kurunun
enflasyon ile olan iligkisini gormek i¢in enflasyonu ifade etmesi igin tiikketici
fiyatlar endeksi verileri kullanilmigtir.

3.4. Analiz ve Bulgular:

Calismada oncelikle serilerin birim kok igerip icermedigi Im-Pesaran-
Shin panel birim kok testi ile hem sabitli hem de sabitli ve trendli model ile
analiz edilmis ve elde edilen bulgular Tablo 2’de raporlanmistir.

Tablo 2. Im-Pesaran-Shin Panel Birim Kok Testi Sonug¢lari

Degisken Sabitli Sabitli ve trendli
log_enf -3.786" -1.579"
log_kur 0.100 0.746
Alog_enf -13.457° -6.048"
Alog_kur -12.311° -11.991"

* ve ** sirastyla %1 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade eder.
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Tablo 2 incelendiginde; analiz edilen donem i¢in enflasyon degiske-
ninin her iki modelde de hem diizeyde hem birinci farkta duragan oldugu
goriilmektedir. Doviz kuru degiskeni ise diizeyde birim kok igerirken birin-
ci farki alindiginda duragan hale gelmektedir. Bu durum modelde kullanilan
degiskenlerin farkli duraganlik derecelerine sahip olduklarmi gostermektedir.
Farkli duraganlik derecesine sahip degiskenleri analiz etmek i¢in kullanila-
bilen panel veri yontemlerinden biri panel ARDL ydntemidir. Panel ARDL
yontemi degiskenlerin farkli derecelerden duragan oldugu durumlarda analiz
yapma imkani saglayan bir model oldugu i¢in kullanilmistir.

Tablo 3. Panel ARDL PMG Tahmincisi Kisa ve Uzun Dénem Katsayr Tahmin
Sonuclar: (Bagimh Degisken: log_enf)

Kisa donem sonuclar

Degisken Katsay1 Olasihk
ECT -0.109 0.000
D(log_kur) -0.263 0.579
Uzun dénem sonuglar

log_kur | 0.388 | 0.000
Optimal gecikme uzunlugu 2 olarak tespit edilmistir.

Tablo 3 incelendiginde; analiz edilen donem i¢in uzun donemde reel
efektif doviz kurunun tiiketici fiyatlar1 endeksi tizerinde artiric1 bir etkiye
sahip oldugu anlasilmaktadir. Reel efektif doviz kurunda meydana gelen bir
birimlik artis uzun donemde tiiketici fiyatlar1 endeksini %0.38 oraninda ar-
tirdig1 sonucuna ulasilmistir. Kisa donemli sonuglar incelendiginde ise; hata
diizeltme katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu saptanmis-
tir. Bu durum, kisa donemli dengesizliklerin uzun donemde dengeye geldigi
anlammi tasimaktadir. Reel efektif doviz kurunun tiiketici fiyatlar1 endeksi
iizerindeki kisa donemli etkisine bakildiginda; negatif fakat istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Hem kisa hem de uzun dénemli sonuglar
degerlendirildiginde; reel efektif doviz kurunun tiiketici fiyatlarina iizerinde
her ne kadar kisa donemli etkisi istatistiksel olarak anlamli sonuglar ortaya
koymasa da uzun dénemli etkiye bakildiginda enflasyonu artiric1 bir etki ya-
ratti§ini sonucuna ulasilmistir.

4. Sonuc:

Gelismekte olan ve doviz kuru degisimlerini yogun sekilde yasayan iil-
keler olan Arjantin, Brezilya, Endonezya, Meksika, Rusya ve Tiirkiye i¢in do-
viz kuru degisimlerinin enflasyon iizerine olan etkisinin arastirildig1 bu calis-
mada degiskenler arasindaki iligski panel ARDL yaklagimi ile analiz edilmistir.
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Analiz sonucunda; reel efektif doviz kurunda meydana gelen bir degismenin
tiikketici fiyatlar1 endeksini uzun dénemde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Literatiirde doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskileri inceleyen ¢a-
ligmalara bakildiginda yapilan analizle benzer sonuglara rastlanmis ve doviz
kurunun enflasyonu etkiledigi sonucuna ulagilmstir.

Sonug olarak; doviz kurunda meydana gelen degisimler gelismekte olan
ve doviz kuru dalgalanmalarinin yiiksek oldugu iilkelerde enflasyon oranini
etkilemektedir. Doviz kurunda meydana gelen artiglarin enflasyon oranlarimi
artirmasi; enflasyonist bir etki yaratmaktadir. Enflasyonist donemler ileriye
doniik olarak planlama yapilmasini engelledigi ve yatirrmlarin 6niinii kesti-
gi icin istenmeyen bir durumdur. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin disari-
ya olan bagimlilig1 da goz oniine alindiginda; iilkelerin belirledigi enflasyon
orani hedeflerine ulasabilmeleri i¢in doviz kurundaki dalgalanmalari en aza
indirmeleri gerekmektedir.
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Bu ¢alisma, 2007-2018 déneminde, Afrika-Orta Dogu, Asya-Pasifik,
Avrupa ve Amerika bolgeleri ile bu bolgelerde yer alan 66 {ilkenin vergi siste-
minin ¢ekiciligini yapisal faktorler itibariyle incelemektedir. Vergi sistemleri,
regiilator kalitesi, yolsuzlugun kontrolii, ticari acgiklik ve kamu harcamalari/
GSYH degiskenleri kullanilarak panel veri analizi ile incelenmistir. Bulgu-
lara gore Afrika-Orta Dogu, Asya-Pasifik ve 66 iilkede regiilator kalitesinin
vergi sistemlerinin ¢ekiciligi tizerinde pozitif etkisi vardir. Yolsuzlugun kont-
rolii degiskeninin ise Afrika-Orta Dogu ve Asya-Pasifik bolgelerinde negatif,
Avrupa ve Amerika bolgelerinde ise pozitif etkisi vardir. Afrika-Orta Dogu,
Avrupa ve 66 iilke analizinde kamu harcamalarinin GSYH oraninin vergi ¢e-
kiciligi izerindeki etkisi pozitiftir.
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Tax Attractiveness Index In OECD Countries: Panel Data Analysi

Abstract

This study examines the attractiveness of the tax system of OECD
countries in terms of structural factors in the 2007-2018 period. According to
the findings, regulator quality has a positive effect on the attractiveness of tax
systems in Africa-Middle East, Asia-Pacific, and 66 countries. The control of
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corruption variable, on the other hand, has a negative effect in Africa-Middle
East and Asia-Pacific regions, and a positive effect in Europe and America.
In the analysis of Africa-Middle East, Europe, and 66 countries, the effect of
public expenditures on the tax attractiveness of the GDP ratio is positive.

Keywords: Tax attractiveness, OECD countries, Panel analysis.

JEL Codes: D73, G18, H20.

1. Giris

Kiiresel iktisadi yapi, finansal krizin yol agtig1 ¢okiisiin ardindan son
yillarda tekrar bir biiyiime yasamistir. Maliye literatiiriinde mali dongii (fis-
cal cycle) denilen bu siirecte maliye ve para politikalari ile ¢6ziim aranmak-
tadir. Ozellikle maliye politikalarinin neden oldugu dislama (crowding-out)
ve enflasyonist ortamin varlig1 sonucunda iktisadi aktivitelerde ¢esitli sorun-
lar ortaya ¢ikmaktadir. Maliye politikasinin mali (fiskal) amacinin yaninda
fonksiyonel maliye anlayiginin 6nciisii oldugu mali olmayan amaglarinin iz-
lenmesinde, biit¢e disiplinin saglanmasi da bu noktada 6nem arz etmektedir.
Ancak tarihsel siireg igerisinde kamu kesiminin iktisadi hayata miidahale etme
gerekliligi beraberinde bu miidahalenin finansmaninin nasil karsilanacagi so-
rununu da giindeme getirmistir. Bir diger ifadeyle kamu kesiminin finansma-
ninda vergi sisteminin nasil olusturulacagi konusu tartigilmigtir. Dolayisiyla
vergi sistemi, beklenmedik durumlarda kamu kesiminin zorunlu harcamalari
sinirlandirilmasina neden olmaktadir. Bu ise hiikiimetlerin vergi sistemlerini
iyilestirerek ve bu sistemi ¢ekici kilarak fonksiyonlarinin aksamasini engel-
lemektedir.

Kamu mali yonetimi, hiikiimetlerin kaynaklarini ve kamu maliyesini
yonetme seklini; maliye politikasini dogru bir bigimde uygulamasi i¢in gerek-
li olan hukuki yap1y1, kuruluslari, sistemleri ve prosediirleri ifade etmektedir.
Bu gergevede kamu mali yonetimi, maliye politikasini yiiriiten kurumlarla il-
gilidir. Maliye Bakanlig1 veya Sayistay gibi kuruluslarin teskilat ve islemleri
buna 6rnek olarak verilebilir. Bu kurumlar, maliye politikalarinin daha sag-
liklh ytriitiilebilmesini saglamaktadir. Kamu kurum ve kuruluslarinin yaninda
maliye politikasinin iyi bir sekilde uygulanmasini saglamak i¢in yiirtirliikte
olan hukuki regiilasyonlar da bulunmaktadir. Dolayisiyla hukuki regiilasyon-
lar da kurumsal yapiy1 destekleyecek sekilde vergi sisteminin iyilestirilmesin-
de 6nemli bir faktordiir.

Vergilendirme sistemi, iktisadi yapiy1 negatif etkilemeden diizenlen-
mesi gerekmektedir. Rasyonel kurulan vergi sistemleri, kaynak tahsisinde et-
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kinlige ve iktisadi biiyiimeye neden olmaktadir. Bdyle bir sonug ise regiilator-
lerin kalitesi, yolsuzlugun kontrolii, dis ticaretin yayginlagsmasi ve etkin kamu
harcamastyla miimkiin olabilmektedir. Bu unsurlardan regiilatorlerin kalitesi
(regulatory quality) 6zel sektoriin gelismesini saglayan mali, hukuki ve ida-
11 regiilasyonlarin varligini ifade etmektedir. Yolsuzlugun kontrolii (control
of corruption) ise kamu giiciiniin 6zel ¢ikarlar i¢in kullanilmasinin ne derece
onlenebildigini ifade etmektedir. Disa agiklik (ihracat ile ithalat toplaminin
GSYH’ye oram) kiiresel iktisadi yapiya entegrasyon kapsaminda kiiresel tica-
ri ve hukuki yapiya uyumu ifade etmektedir. Bu agidan ulusal karar mekaniz-
malarini keyfi kararlar almasini 6nleyen bir mekanizma olarak ele alinmakta-
dir. Kamu harcamalarimin GSYH’ye pay1 ise hasilanin ne kadar1 kamu kesimi
tarafindan harcandigini ifade etmektedir. Maliye politikasi araci olarak kamu
harcamalari, kamu kesiminin ekonomideki biiyiikliiglinii de gostermektedir.

Bu calismada iilkelerin vergi sistemleri ilk olarak bolgesel olarak ele
almacaktir. Buna gore Afrika-Orta Dogu, Asya-Pasifik, Amerika ve Avrupa
bolgeleri olmak tizere 66 iilkenin vergi sistemi incelenecektir. Bolgesel in-
celemenin ardindan 66 iilkenin panel veri analizi de yapilacaktir. Boyle bir
yontemin izlenmesinin nedeni, vergi sistemlerinin bolgesel farkliliklar ile
diinyanin genel yapisi hakkinda bir fikir edinmektir.

Caligmanin takip eden birinci bdliimiinde vergi ¢ekiciligi endeksi ile
bilesenleri ele alinmistir. Ek olarak ¢alisma kapsamindaki 66 iilkenin bolgesel
olarak regiilator kalitesi, yolsuzluk kontrolii, disa agiklik ve kamu harcama-
lari/GSYH oran1 degiskenleri belirtilmistir. Dolayisiyla s6z konusu bes de-
giskenin bolgesel olarak incelenmesi, ¢alismanin diger boliimlerinde yapilan
niceliksel analizin detaylarinin da ortaya konmasi anlamina gelmektedir. Ca-
lismanin ikinci boliimiinde literatiirde yer alanlar ¢aligmalarin ortak ve farkli
yonleri ele alinmistir. Ardindan {igiincli boliimde analiz yapilmis ve calisma
sonug boliimiiyle sonlandirilmistir.

2. Vergi Cekiciligi Endeksi

Vergi cekiciligi endeksi, 100 iilkedeki sirketler agisindan vergi ortami-
nin (tax environment) ¢ekiciligini 6l¢gmektedir. Endeks sifir ile bir arasinda
degisen degerler almakta ve deger 1°e yaklastik¢a vergi ¢ekiciliginin yliksek
oldugu anlamina gelmektedir. Esit agirlik yontemine gore hesaplanan endeks,
20 bilesenden olugsmaktadir. Tablo 1, vergi ¢ekiciligi endeksinin bilesenlerini
gostermektedir.
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Tablo 1. Vergi Cekiciligi Endeksinin Bilesenleri
Bilesen Tanim

Kagmma Onleme Kurallari

Bir iilkede vergiden kaginmaya yonelik onlemler katiysa bu durumda vergi sisteminin
¢ekiciligi azalir. Burada sirketler, vergi avantaji elde edemediginden vergisel yiikiimlii-
likleri artmaktadar.

Kagmma 6nleme kurallar1 mevzuatta kapsamli sekilde diizenlendiyse vergi gekiciligi
azalmaktadir.

Yabanci Sirketlerin Kontrolii

Yiiksek vergi oranlarina sahip iilkelerde sirketler, diisiik vergi uygulayan iilkelerdeki yan
kuruluslarina kar aktararak vergi matrahini asindirma egilimdedir. Eger tilkeler sirketle-
rin bu aktarimi engelleyebiliyorsa vergi cekiciligi azalmaktadur.

Yabancr sirketlerin kontroliinii saglayan iilkeler, sirketin aktardigi bu karlari, sirketin
vergi matrahina ekleyerek kurumlar vergisi almaktadir. Bu durum ise sirketler igin vergi
gekiciliginin azalmasina neden olmaktadir.

Kurumlar Vergisi Orani

Kurumlar vergisi orani, kurumlar vergi yiikiiniin temel belirleyicisidir. Bu nedenle daha
diisiik vergi oranina sahip tilkeler daha caziptir ve vergi ¢ekiciligi daha yiiksektir.

Amortismana yonelik kurallar agik ve pratik belirlendiginde vergi matrahindan hemen

Amortisman diisiilebilir ve vergi tasarruflarinin bugiinkii degeri yiikselir. Varliklarin amortismana
tabi tutulma hiz1 artikga vergi matrahi o hizla azalir.
Avrupa Birligi tiyeligi AB’ye iiye olmak ya da iiye olunmasa da ¢ifte vergilemeyi 6nleme anlagmas1 yapmak

vergi gekiciligini artirmaktadir. (Ornegin Tiirkiye, Isvigre vd.)

Grup Vergilendirme Rejimi

Ayni kurumsal gruba ait birden fazla sirketin konsolide vergi beyannamesi vermesine
imkan tanindiginda grup iiyelerinin kar ve zararlari toplanir ve vergilendirilir. Boylece
sirketin vergi yiikii azalabilir ve lilkenin vergileme ¢ekiciligi artar.

Holding Vergi iklimi

Merkezi veya yerel vergilerden muafiyet, holdinglerin yatirim tercihlerini pozitif etkile-
mektedir. Bu ise vergi ¢ekiciligini artirmaktadir.

Zarar Mahsubu (Geriye
Yonelik)

Cari dénem zararlarinin gegmis dénem karlarindan mahsup edilmesi sayesinde sirketler
vergi yiiklerini azaltabilir. Bu nedenle 6zellikle ¢ok uluslu sirketler, geriye yonelik zarar
mahsubu yapilmasina imkan veren iilkelerin vergi sistemlerini gekici olarak kabul eder.

Zarar Mahsubu (ileriye
Yonelik)

Cari zararlarin gelecek donemlerin karlarindan mahsup edilmesi, sirketlerin gelecekteki
vergi yiiklerini azaltabilir. Bu nedenle 6zellikle ¢ok uluslu sirketler, cari zararlarin gele-
cege aktarilmasi imkanini gekici olarak algilamaktadir.

Fikri Miilkiyet Rejimi

Fikri miilkiyeti (patent, marka veya endiistriyel tasarim) fazla olan sirketler genellikle
tiglincii taraflara lisans saglar ve karsiliginda telif 6demesi alir. Bu telif haklarindan elde
edilen gelirlerin olagan ticari gelirden daha diigiik verilendirildiginde o tilkenin vergi
¢ekiciligi endeksi artar.

Gelir Vergisi Orani

Gelir vergisi orani, ¢calisanlar igin vergi yiikiinii belirler. Bu nedenle, (uluslararasi olarak
mobil/hareketli) ¢alisanlar daha yiiksek kisisel gelir vergisi oranlarina sahip tilkelerde
daha yiiksek ticret talep ettiginden (ceteris paribus) sirketlerin isgiicii maliyeti artar. Bu
nedenle, diisiik kisisel gelir vergisi oranlari sirketler i¢in avantaj saglar.

Ar-Ge Vergi Tesvikleri

Ar-Ge tesviklerinin artmasi vergi ¢ekiciligini pozitif etkilemektedir.

Sermaye Kazanglarinin

Sermaye kazanglarnin vergilendirilmesi ¢ifte vergilendirmeye neden olur. Bunun ne-
deni sermaye kazanglar1 vergi sonrasi dagitilmamis kazanglar1 veya sirketin gelecekteki

Vergilendirilmesi vergi sonrasi gelirlerini icermesidir. Dolayisiyla, birgok iilke sermaye kazanclari igin
(kismi) vergi muafiyeti saglamaktadir.

Temettiilerin . . P P

Vergilendirilmesi Temettiiler vergiye tabi degilse vergi ¢ekiciligi artmaktadir.

Zayif Faiz Kurallart Faiz giderlerinin matrahtan indirilmesi ozellikle yiiksek vergili iilkelerde vergi cekici-

ligini artirmaktadir.

Transfer Fiyatlandirma
Kurallar

Sirketler transfer fiyatlandirmasi yoluyla vergi matrahini gizlemek veya diisiirmek yo-
luyla 6deyecegi vergiyi azaltmayi isteyebilir. Transfer fiyatlandirmasi kurallarinin kati
bir sekilde uygulandig tilkelerde vergi cekiciligi endeksi digtiktiir.
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Cifte Vergilendirme Cifte vergi anlagsmalar1 imzalamus {ilkelerde (ceteris paribus) yerlesik sirketler, sinirli
Anlagmast anlagma agina sahip sirketlere gére avantajhidir.

Stopaj yoluyla kaynak iilke vergi gelirindeki payini giivence altina almaya ¢aligir. Ancak
bir sirket agisindan stopaj dezavantajlidir ve toplam vergi yiikiinii artirabilir. Halihazirda
Temettiilerin Stopaj Orani kurumlar vergisine tabi olan karlar, dagitildiginda yeniden vergilendirilir. Bu nedenle,
diisiik stopaj vergisine sahip iilkelerdeki sirketler, temettiilerini daha diisiik vergi yiikii
ile dagitabilirler.

Stopaj vergisinin diisiik oldugu tilkelerdeki sirketler, daha diisiik maliyetle borglanabilir-

Faizlerin Stopaj Orant ler. Bu ise ilgili tilkenin vergi ¢ekiciligini artiran bir unsurdur.

Stopaj vergisinin diisiik oldugu iilkelerdeki sirketler fikri miilkiyeti daha diisiik maliyetle

Lisanslarin Stopaj Oram lisanslayabilir. Bu ise ilgili tilkenin vergi ¢ekiciligini artirmaktadir.

Kaynak: Schanz (2017); Kutbay (2020).

Tablo 1°de yer alan vergi ¢ekiciligi endeksinin bilesenleri kiiresel vergi
sisteminin degerlendirilmesine imkan tanimaktadir (Keller ve Schanz, 2013:
1). Calisma kapsaminda iilkelerin vergi c¢ekiciligi endeksi siralamasi ise s6z
konusu bilesenlerdeki bagaris1 hakkinda bir fikir vermektedir. Vergi ¢ekiciligi
endeksinin bolgesel siralamasi Sekil 1’de gosterilmektedir.
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Sekil 1. Bolgesel Siralama (2007-2018 Ortalama)

Sekil 1’de bolgelere gore vergi cekiciligi endeksinin 2007-2018 do-
nemi ortalamasi gosterilmistir. Buna gore ilk sirada 0,47 puanla Afrika-Orta
Dogu iilkeleri ve hemen ardindan 0,46 puanla Avrupa iilkeleri gelmektedir.
Ugiincii olarak 0,39 puanla Amerika ve son sirada 0,39 puanla Asya-Pasifik
bolgesi yer almaktadir.

Afrika-Orta Dogu iilkeleri 6zellikle vergi cennetleri nedeniyle gelir ve
kurumlar vergisi agisindan 0,47 puanla ilk sirada yer almaktadir. Avrupa iil-
keleri, 6zellikle genis bir vergi anlagmasi ag1 ve grup vergilendirme rejimleri
nedeniyle ikinci sirada yer almaktadir. Diger taraftan Amerika ve Asya-Pasi-
fik iilkeleri ortalamanin altinda bir vergi ¢ekiciligine sahiptir. Asya {iilkeleri
en yliksek ortalama vergi oranlarina sahiptir. Giiney Amerika tilkeleri ise ile-
riye ve geriye doniik zarar mahsuplastirmasi ve diisiik sayida cifte vergileme
anlagmasi agina sahiptir. Bolgenin en biiyiik ekonomisi olan ABD’de de ise
yiiksek vergi oranlar1 nedeniyle vergi kosullarmin nispeten olumsuzdur.
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Diinya genelinde 0,93 puanla ilk siray1 Birlesik Arap Emirlikleri al-
maktadir. Ardindan 0.92 ile Bahreyn ve {igiincii olarak 0,90 puanla Bermuda
gelmektedir. Diger iilkeler ise 0,6 puan ve altinda bir deger almaktadir. Bu iil-
kelerden Birlesik Arap Emirlikleri ve Bahreyn kaynak zengini iilke, Bermuda
ise Ingiltere’nin himayesinde bir finans merkezidir. Tiirkiye ise 0,35 puanla
48.siradadir. Ancak ortalamanin 0,44 oldugu diisiiniildiigiinde Tiirkiye nin
vergi sistemi diinya ortalamasina yakin ancak ortalamanin altindadir.

Vergi ¢ekiciligi endeksinin ¢aligmada kullanilan degiskenlerle olan ilis-
kisi Sekil 2°de gosterilmistir.

Regiilator Kalitesi Yolsuzlugun Kontrolii
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Sekil 2. Degiskenlerin Bolgesel Goriiniimii (2007-2018 Ortalama)

Sekil 1 ve 2 birlikte degerlendirildiginde vergi ¢ekiciligi endeksinde
0,1 puan farkla ikinci olan Avrupa lilkeleri, regiilator kalitesi, yolsuzlugun
kontroli, ticari agiklik ve kamu harcamasi/GSYH gostergelerinde ilk sirada
yer almaktadir. Bununla birlikte Afrika-Orta Dogu iilkelerinin vergi ¢ekicili-
ginde ilk sirada olmasina ragmen yolsuzlugun kontrolii, ticari agiklik ve kamu



Maliye ve Finans Yazilart - 2022 - (117), 21 - 40 27

harcamas1i/GSYH gostergelerinde son sirada yer almaktadir. Bu kapsamda iil-
kelerin vergi cenneti olma hedefi beraberinde seffaflik ve hesap verilebilirlik
ilkelerinde negatif etkilere de neden olmaktadir. (Remeur, 2018: 3).

3. Literatiir

Literatiirde vergi ¢ekiciligi endeksini etkileyen kurumsal ve yapisal
faktorleri ele alan ¢alismalar, bildigimiz kadariyla, bulunmamaktadir.

Guasch ve Hahn (1999)’a gore regiilatorler, etkinlik ve verimlilik dl¢iit-
lerine gore degerlendirilebilir. Gelismekte olan iilkelerde regiilasyonun, sosyal
refah hedefleri sadece ekonomik verimlilik arayisiyla degil, siirdiiriilebilir kal-
kinmay1 ve yoksullugun azaltilmasini tegvik etmek i¢in de kullanilmas1 gerek-
mektedir. Etkin regiilasyon, sosyal refah hedeflerine minimum ekonomik ma-
liyetlerle ulagmak anlamina gelmektedir. Bununla birlikte regiilator kalitesi,
iyl yonetigim kriterleri agisindan da degerlendirilebilir. Parker (1999: 224) iyi
isleyen bir regiilatoriin hesap verebilirligi, seffafligi ve tutarliligi dengeleyen
bir sistem oldugunu ileri siirmektedir. Hesap verebilirlik, diizenleyici kurum-
larin faaliyetlerinin sonuglarindan sorumlu olmalarini ve kararlarina varirken
hukuk kurallarma uymalarim gerektirir. Seffaflik, ise regiilator kararlarin ilgi-
li taraflara agiklanacak sekilde alinmasiyla ilgilidir. Diger taraftan istikrarsiz
bir regiilatoriin varligi, yatirnmeilar i¢in sermaye maliyetini artiran ve yatirim
yapma istegine onemli zararlar verebilecek belirsizlige yol agmaktadir. Bu
konuyu ele alan Jalilian, Kirkpatrick ve Parker (2007), 1980-2000 déneminde
panel veri analizi yontemini kullanarak 96 iilkede regiilator kalitesinin iktisadi
biiyiime iizerindeki etkisini incelemis ve bu etkiyi pozitif bulmustur. Djankov,
Mcliesh ve Ramalho ise (2006) 1993-2002 déneminde panel veri analizi kul-
lanarak regiilator kalitesinin kisi basina diisen GSYH biiylimesine %2,3 po-
zitif etkide bulundugunu ileri siirmiistiir. Regiilator kalitesini tamamlayici bir
kurumsal yap1 olarak ele alan Freund ve Bolaky (2008) ise 2000-2004 yillar
icin 126 tilkede ticari agikligin ekonomi iizerindeki etkisini incelemis ve ticari
acikligin regiilatorlerin kaliteli olmasiyla desteklendiginde kamu gelirlerini
artirdig1 bulgusuna ulagsmistir. Bunun nedeni olarak ticaret hacmindeki arti-
siin vergi sisteminin gelismisligiyle paralel oldugu ve bunun regiilatorlerin
kalitesiyle desteklendigi ileri siiriilmiistlir. Kurumsal yapinin ticaret {izerin-
deki etkisi ise gelirin artmasi ve ticari yapimnin standartlarinin artmasidir. Ek
olarak regiilator kalitesinin yiiksek oldugu {ilkeler, ticaretten daha ¢ok gelir
elde ederken kat1 ve merkezi regiilasyonlara sahip tilkeler ticari yapiya bo-
zucu etki yaptigindan gelirleri azalma egilimine girmektedir. Diger taraftan
Borrmann Matthias ve Silke (2006), En Kii¢iik Kareler yontemini kullanarak
ticaret, gelir ve kurumlar arasindaki etkilesimi analiz etmigtir. Buna gore dii-
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stik kaliteli kurumlara sahip ftilkelerin, regiilator kalitesini daha 6nemli bir rol
oynamasiyla ticaretin faydalarindan daha fazla yararlanmaktadir. Koeniger ve
Silberberger (2015) ise 6zellikle gelismekte olan iilkelerin kit kaynaklarinin
ticari serbestlesmeye tesis etmek yerine regiilator kalitesinin iyilestirmeye
yonlendirilmesi gerektigini de 6ne siirmektedir.

Kamu harcamalarinin biiytikliigii ile vergi sistemin iliskilendiren calis-
malara bakildiginda Friedman (1978) ve Ahiakpor ve Amirkhalkhali (1989),
vergilerdeki artisin kamu harcamalarindaki artisa paralel oldugunu ileri siir-
miistiir. Bu ise ilgili tilkedeki vergi yiikiinli artiracagindan vergi sisteminin
¢ekiciligini de azalmasina neden olacaktir. Benzer sekilde Barro (1974), dnce
devlet harcamalarinin yapildigini daha sonra ise artan kamu harcamalarinin
finansmani i¢in gelecekte vergilerde de artislarin gerceklestigini savunmustur.

Torgler (2012) calismasina gore kamu kesimine ve adalet sistemine
giiven artig1, vergi ahlakini giiclii ve pozitif bir sekilde etkilemektedir. Vergi
miikelleflerinin vergilerini beyan ederken kurumsal kolayligin ve giivenirligin
olmasi; vergilerin etkin harcanmasina yonelik inanci da yolsuzlugu azaltmak-
tadir. Benzer sekilde Shlapentokh (2013) ise hukuk kurumlarmin zayifliginin
yolsuzlugu artirdigi bulgusuna ulagmigstir. Diger taraftan Murakdzy (2010)
kurumsal iktisat¢1r North (1991)’un yaklasimindan yola ¢ikarak Baltik, Bal-
kan ve Orta Dogu Avrupa iilkelerine yonelik ¢alismasinda da Bati Avrupa
iilkelerine kiyasla birgok gecis ekonomisinin daha zayif performans gosterme-
sinin nedeni olarak bu ekonomilerde gelenekler, degerler ve yazili olmayan
diger kurallarin, kurumlarin iizerinde gii¢lii bir etkisinin olmasi ve bu nedenle
kurumlarin kalitesini ve verimliligini 6nemli dlgiide etkiledigini ileri siirmiis-
tiir. Ayni ¢alismada kamu tercihi kuraminin paradigmasina dayanarak Sovyet
doneminin baski ve ¢ikar gruplariin énemli bir kismi rejim degisikliginden
sonra da rollerini korudugu ve bir¢cok alanda kamu kesimiyle i¢ ice gegtigi
ileri stirilmistiir. Bu ise paternalist anlayisa yol acarak piyasa ekonomisinin
etkin isleyisini 6nemli 6l¢lide engellemis ve yolsuzluk dnlenememistir.

Kaldor (1980)’a gore vergi sisteminin etkinligi, sadece hukuki regiilas-
yonlarla degil ayn1 zamanda vergi kurumlariin etkin olmasiyla da ilgilidir.
Vergi idaresinin etkinligini, vergi sisteminin vazgegilmez bir unsuru olarak
goren calismalar, vergi reformlarina toplumsal destek saglanamamasi nede-
niyle reformlarin basarisiz sonuglandigini ve vergi gelirlerindeki diisiikliigli
idarenin etkin olmamasindan kaynaklandigini ifade etmektedir (Jantscher,
Silvani ve Vehorn 1991; Kornai, 1990; Edwards, 1992).

Vergi ¢ekiciligi endeksini bilesenler agisindan ele alan calismalar ise
telif haklarmin giiclii bir hukuk sistemi tarafindan korunmasi, kurumlar ver-
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gisi oran1 6zellikle Ar-Ge yatirimlarinin {izerinde dnemli bir etkisi oldugu so-
nucuna ulagmiglardir (Mutti ve Grubert 2009; Gumpert, Hines ve Schnitzer
(2012), Griffith, Miller ve O’Connell (2014).

4. Veri Seti ve Bulgular

Bu ¢aligmada statik panel veri analizi kapsaminda sabit ve rassal etkiler
yontemleriyle tahminler yapilmistir. Sabit etkiler tahmincisi ig¢in Driscoll ve
Kraay (1998) ve rassal etkiler tahmincisi i¢in Huber (1967), Eicker (1967)
ve White (1980) tarafindan gelistirilen tahminci kullanilmistir. Ilgili testler
vasitastyla 2007-2018 donemine ait Afrika-Orta Dogu, Asya-Pasifik, Avrupa
ve Amerika bolgesinde bulunan tilkelerin vergi ¢ekiciligi endeksine etki eden
birtakim faktorler analiz edilmistir. Ek olarak bdlgelerde yer alan iilkelerin
panel veri analizi ayrica yapilmustir.

4.1. Veri Seti

Calismada 2007-2018 donemini kapsayan Afrika-Orta Dogu (12 iilke)?,
Asya-Pasifik (12 iilke)®, Avrupa (31 iilke)* ve Amerika (11 iilke)® bolgelerinde
bulunan 66 iilkeye ait regiilator kalitesi, yolsuzlugun kontrolii, ticari agiklik
ve kamu harcamalari/GSYH degiskenleri kullanilarak vergi ¢ekiciligi endeksi
iizerindeki etkileri panel veri yontemiyle analiz edilmistir. Veriler STATA
13.0 paket programi kullanilarak tahmin edilmistir. Calismada bagimli de-
gisken vergi cekiciligi endeksi (tax attractiveness index:tai), bagimsiz degis-
kenler ise regiilator kalitesi (regulatory quality: regq),yolsuzlugun kontrolii
(control of corruption:coc), ticari agiklik (Trade Openness-open) ve kamu
harcamalari/GSYH (ge/gdp), serileri kullanilmistir.

Tablo 2’de ¢alismada kullanilan verilere iliskin degiskenler, tanimlar
ve veri kaynagina yer verilmistir.

Cezayir, Bahreyn, Botsvana, Misir, Israil, Kenya, Namibya, Nijerya, Suudi Arabistan, Giiney Afrika,
Tunus, Birlesik Arap Emirlikleri

Avustralya, Banglades, Cin, Hong Kong, Hindistan, Japonya, Giiney Kore, Malezya, Yeni Zelanda,
Pakistan, Filipinler, Tayland.

Avusturya, Belarus, Belgika, Bulgaristan, Cekya, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Yunanis-
tan, Macaristan, izlanda, irlanda, italya, Kazakistan, Letonya, Litvanya, Liiksemburg, Makedonya,
Karadag, Hollanda, Polonya, Portekiz, Romanya, Rusya, Slovakya, Slovenya, Tiirkiye, Isvicre, Uk-
rayna, Birlesik Krallik.

Bermuda, Bolivya, Brezilya, Kanada, Kolombiya, Kosta Rika, Ekvator, Guatemala, Meksika, Pana-
ma, ABD.
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Tablo 2. Degiskenler ve Aciklamalari

Degisken

Tamm

Kaynak

Vergi Cekiciligi Endeksi

Bir iilkenin vergi ortamiin ¢ekiciligini ve sirketler
i¢in vergi planlamasi olanaklarini gostermektedir.

www.tax-index.org

Hiikiimetin, 6zel sektor gelisimini tesvik eden politi-

gostermektedir.

Regiilator kalitesi kalar ile regiilasyonlar yapma ve uygulama becerisi- | data.worldbank.org
ne iliskin algilari ifade etmektedir.
- . Kamu giiciiniin baski/¢ikar gruplari tarafindan y6n-
Yolsuzlugun kontroli lendirilmesine iliskin algilari ifade etmektedir. data.worldbank.org
Disa agiklik Bir ulkepln ihracat ve 1t.halat toplamlarinin GSYH’ye data.worldbank org
oranint ifade etmektedir.
Kamu harcamalar/GSYH Bu oran, kamu kesiminin ekonomideki biiytikliigiinii data.worldbank.org

4.2. Bulgular

Tablo 3, caligmadaki degiskenlerin tanimlayict 6zet istatistiksel analizi-
nin sonuglarini géstermektedir. Sonug, 2007-2018 déneminde 66 iilke i¢in vergi
cekiciligi endeksinin 0,30 ile 0,47 arasinda degistigini, ortalama 0,44 degerinde
ve 0.15 standart sapma oldugunu gostermektedir. Ulkelerin gozlem sayilarina
bakildiginda dengeli panel veri analizine uygun oldugu goriilmektedir.

Tablo 3. Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Gozlem Ortalama ng;‘:::t Minimum Maksimum
Afrika-Orta Dogu Bolgesi
tai 144 0.47 0.20 0.23 0.93
regq 144 0.04 0.67 -1.28 1.32
CoC 144 0.00 0.71 -1.27 1.28
Open 144 63.2 324 20.72 162.88
Ge/Gdp 144 17.00 9.97 5.55 48.6
Asya-Pasifik Bolgesi
tai 144 0.36 0.08 0.14 0.6
regq 144 0.5 0.98 -0.95 223
CoC 144 0.37 1.14 -1.09 2.39
Open 144 77.71 32.63 22.49 146.11
Ge/Gdp 144 17.23 7.62 6.82 43.48
Avrupa Bolgesi
tai 372 0.46 0.0 0.26 0.69
regq 372 0.89 0.7 -1.43 2.05
CoC 372 0.7 1.00 -1.13 2.45
Open 372 88.9 42.4 30.25 311.35
Ge/Gdp 372 17.4 10.46 3.6 61.45
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Amerika Bolgesi

tai 132 0.38 0.17 021 0.90
regq 132 0.33 0.84 -1.3 1.89
CoC 132 0.16 0.92 -93 2.07
Open 132 79.93 36.80 31.49 191.87
Ge/Gdp 132 19.96 21.01 5.94 115.93
66 Ulke Paneli

tai 792 0.44 0.1 0.14 0.93
regq 792 0.59 0.85 -1.43 223
CoC 792 0.43 1.0 -1.27 2.45
Open 792 81.13 38.94 20.72 311.35
Ge/Gdp 792 17.7 12.24 3.6 115.93

Degiskenlere ait korelasyon matrisi ise Tablo 4°te gdsterilmistir.

Tablo 4. Degiskenlerin Korelasyon Matrisi

| tai | regq | CoC | open ge/gdp
Afrika-Orta Dogu Bolgesi
tai 1.0000
regq 0.3660 1.0000
CoC 0.3427 0.7092 1.0000
Open -0.2980 -0.2719 0.0958 1.0000
Ge/Gdp -0.1400 0.1174 0.2428 0.0926 1.0000
Asya-Pasifik Bolgesi
tai 1.0000
regq 0.0862 1.0000
CoC 0.0073 0.7593 1.0000
Open 0.0659 0.1113 0.0151 1.0000
Ge/Gdp 0.0051 0.0135 0.1195 -0.4191 1.0000
Avrupa Bolgesi
tai 1.0000
regq 0.5964 1.0000
CoC 0.4868 0.7883 1.0000
Open 0.1758 0.2744 0.2139 1.0000
Ge/Gdp -0.0833 -0.1245 -0.0052 -0.3303 1.0000
Amerika Bolgesi
tai 1.0000
regq 0.0917 1.0000
CoC 0.1751 0.7736 1.0000
Open -0.1848 -0.5563 -0.4788 1.0000
Ge/Gdp 0.7278 0.4374 0.4433 -0.4179 1.0000
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66 Ulke Paneli

tai 1.0000

regq 0.2793 1.0000

CoC 0.2703 0.7958 1.0000

Open 0.0101 0.1143 0.1212 1.0000

Ge/Gdp 0.2179 0.0854 0.1457 -0.2723 1.0000

Degiskenler arasinda ¢oklu baglanti sorunu varsa bu ilgili degiskenin
tahmin giliclinii azaltmaktadir. Korelasyon katsayist 0.80’in {izerinde ¢ikmasi
coklu baglanti sorununu gostermektedir. Tablo 4’te analizde kullanilan degis-
kenlere ait korelasyon matrisine yer verilmistir. Matriste, 0,80 {izerinde bir
katsayiya rastlanmamustir.

Tablo 4’e gore tiim iilkelerde vergi ¢ekiciligi endeksi ile regiilator ka-
litesi ve yolsuzlugun kontrolii arasinda pozitif bir korelasyon varken negatif
korelasyon iliskisi ise degisiklik gostermektedir. Buna gore Afrika-Orta Dogu
iilkelerinde ticari agiklik (open) ve kamu harcamalari/GSYH (ge/gdp); Av-
rupa iilkelerinde ge/gdp ve Amerika iilkelerinde ise open degiskeni negatif
korelasyona sahiptir. Diger taraftan Asya-Pasifik iilkelerinde vergi ¢ekiciligi
endeksi ile negatif korelasyona sahip bir degisken bulunmamaktadir. Korelas-
yon tablosuna 66 iilke itibariyle bakildiginda vergi c¢ekiciligi endeksi ile tiim
degiskenler arasinda pozitif korelasyon oldugu goriilmektedir.

Ulkelere ait degiskenlerin analiz edilebilmesi amaciyla &ncelikle han-
gi tahmincinin kullanilacaginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu kapsamda
ilk olarak Havuzlanmis En Kiiciik Kareler (EKK) tahmincisinin gegerliligi;
verilerin birimlere gore farklilik gosterip gostermedigi test edilmektedir. Bu
kapsamda yapilan F testi sonucunda birim etkinin varligi tespit edilmis ve
Havuzlanmis EKK tahmincisinin gegersiz oldugu goriilmiistiir. Havuzlanmis
EKK tahmincisinin gegersizligi i¢in birim etkin varligi yeterlidir. Buna ek
olarak tabloda zaman etkisinin sinanmasi i¢in yapilan F testi sonucunda da
zaman etkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir. Havuzlanmig EKK ile rassal
etkiler tahmincilerinin aralarinda tercih yapmak icin kullanilan bir diger test
olan LR olabilirlik Orani, Bottai (2003) tarafindan 6nerilen LR Score testi ve
LM testlerinde de benzer sekilde birim ve zaman etkinin varligi tespit edil-
mistir. Ek olarak modelde otokorelasyon bulundugunda LM testi giivenilir
sonuglar vermemektedir. Otokorelasyonun varliginda giivenilir olan genisle-
tilmis Lagrange carpani testi (ALM) testi yapilmis ve modelde birim etkinin
oldugu bulgusuna ulasilmistir. Sonug olarak Havuzlanmis EKK tahmincisinin
tercih edilemeyecegi; rassal etkiler tahmincisinin daha etkin sonuglar verecegi
sonucuna ulasilmistir.
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Klasik modelin rassal etkilere karsi sinanmasi ve gegersiz oldugunun
tespitinin ardindan, tesadiifi etkiler modelinin sabit etkiler tahmincisine karsi
simanmasi Hausman testi ile yapilmistir. Hausman testi sonucuna gore %1, %5
ve %10 anlam diizeylerinde Avrupa ve Amerika iilkelerinde tesadiifi etkiler
tahmincisinin tutarsiz olduguna ve sabit etkiler tahmincisinin gegerli oldugu-
na karar verilmistir. Bununla birlikte Afrika-Orta Dogu, Asya-Pasifik {ilkeleri
ile 66 iilke panel analizinde ise sabit etkiler tahmincisinin tutarsiz olduguna ve
rassal etkiler tahmincisinin gegerli oldugu sonucuna ulagilmistir. S6z konusu
testler Tablo 5°te gosterilmektedir.

Tablo 5. Tahmincilerin Belirlenmesi

. ALM Testi
F testi | LR Olabilirlik | LR Olabilirlik (Bl;le\illst}if]t’la- (Genigletilmis
(Birim ve | Oram Testi Oram Testi Breusch-Pagan | Hausman
Zaman (Birim ve (Score testi- Bi- %a; I;EE%;E%: Langrange Testi Sonug
Etki) Zaman Etki) rim Etki) rpE ki) Carpani-Birim
Etki)

. Rassal
Afrika-Orta | g 0.00 0.00 0.00 0.00 0.37 Etkiler
Dogu Bolgesi .

Gegerli

. Rassal
Asya-Pasifik | g 0.00 0.00 0.00 0.00 0.36 Etkiler
Bolgesi .
Gegerli

Avrupa Sablt
P 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 Etkiler
Bolgesi .
Gegerli

Amerika Sal?lt
P 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 Etkiler
Bolgesi .
Gegerli

- Rassal
66 Ull.(e 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.45 Etkiler
Paneli .

Gegerli

* Tabloda yer alan degerler ilgili testin P olasilik degerini ifade etmektedir.

Tahmincilerin belirlenmesine yonelik yapilan analizler sonucunda sabit
etkiler ve rassal etkiler olmak iizere iki farkli tahmincinin kullanilmasi gerek-
mektedir. Dolayisiyla her iki tahminciye yonelik yapilacak varsayim testlerin-
de de farkliliklar olacaktir. Tlk olarak rassal etkiler modelinde birimlerin rassal
secilmesi nedeniyle birimler arasi korelasyonun olmadig1 varsayilmaktadir.
Bu nedenle sabit etkiler modelinde oldugu gibi birimler arasi korelasyona yo-
nelik testler yapilmamaktadir.

Afrika-Orta Dogu ve Asya-Pasifik iilkeleri ile 66 iilke panel veri ana-
lizinde rassal etkiler olmasi nedeniyle degisen varyansi sinamak i¢in Levene
(1960), Brown ve Forsythe (1974) (LBF) testi yapilmis ve degisen varyansin
(heteroskedasite) oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger taraftan rassal etkiler
modelinde otokorelasyonun varliginin tespiti i¢in Bhargava, Franzini ve Na-
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rendranathan (1982) tarafindan onerilen DW testi ve Baltagi-Wu tarafindan
onerilen LBI testleri yapilmistir. Tabloda belirtilen DW ve LBI testlerine gore
modelde otokorelasyonun oldugu goriilmiistiir.

Avrupa ve Amerika bolgelerinin panel veri analizinde ise sabit etkiler
modelinin gegerli oldugu belirtilmisti. Sabit etkiler modelinin degisen varyans
varsayimi i¢in Degistirilmis Wald testi, otokorelasyon varsayimi i¢in Bharga-
va, Franzini ve Narendranathan’nin AR(1) modelini kullanarak 6nerdigi Dur-
bin-Watson (DW) testi ve yatay kesit bagimlilig1 varsayimi i¢in ise Pesaran
CD testi yapilmistir. Test sonuglarina gore Avrupa iilkelerinde degisen var-
yans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon oldugu bulgusuna ulasilmis-
tir. Amerika tilkelerinde ise degisen varyans ve otokorelasyon bulunmakta an-
cak birimler arasi korelasyon bulunmamaktadir. Bu farklilik, modelin katsay1
tahminlerinde kullanilacak olan testlerin de farklilasmasina neden olmaktadir.

Tablo 6. Tahmincilerin Varsayim Testleri

. DW ve LBI

LBF testi Testleri Sonu¢
Afrika-Orta Dogu Bolgesi (Rassal Etkiler)

W0 =5.39,df(11, 132), Pr>F=0.00 |DW:0.79 Degisen varyans var

W50 =4.03, df(11, 132), Pr>F =0.00

W10 =5.37,df(11, 132), Pr>F=0.00 |LBI: 1.05 Otokorelasyon var
Asya-Pasifik Bolgesi (Rassal Etkiler)

W0 = 6.10, df(11, 132), Pr>F =0.3 DW: 0.76 Degisen varyans var

W50 =41.56, df(11, 132), Pr>F=0.80 LBI: 1'18

W10 =5.73, df(11, 132), Pr > F =0.70 Otokorelasyon var
66 Ulke Paneli (Rassal Etkiler)
W0 =6.77, df(67, 748), Pr > F = 0.00

Degisen varyans var

W50 =3.70, df(67, 748), Pr > F = 0.00 E;\; g;‘?
W10 =6.07, df(67, 748), Pr>F = 0.00 T Otokorelasyon var
Avrupa Bolgesi (Sabit Etkiler)
Degistirilmis . Pesaran CD
Wald Testi DW - LBI Testleri Testi
Degisen varyans var
Y DW: 0.44 _ Otokorelasyon var
Prob>chi2 = 0.00 LBL 0.67 Pr=0.02
Birimler arasi korelas-
yon var
Amerika Bolgesi (Sabit Etkiler)
Degisen varyans var
Prob>chi2 = 0.00 DW: 0.59 Pr=0095 Otokorelasyon var

LBI: 0.83
Birimler arasi korelas-
yon yok
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Afrika-Orta Dogu, Asya-Pasifik iilkeleri ile 66 lilke panel veri anali-
zinde belirtilen rassal etkiler modelinde degisen varyans ve otokorelasyonun
varliginda tutarli tahminler verebilen Huber (1967), Eicker (1967) ve White
(1980) tarafindan gelistirilen direngli standart hatalar tahmincisi kullanilmig-
tir. Avrupa iilkelerinin tahmin edilmesinde ise sabit etkiler modelinde degisen
varyans, otokorelasyon ve birimler aras1 korelasyonun varliginda tutarl so-
nuglar verebilen Driscoll-Kraay (1998) tahmincisi ile analiz yapilmistir. Son
olarak Amerika tllkelerinin analizde sabit etkiler modelinin uygun olduguna
karar verilmis ve Avrupa lilkelerinden farkli olarak modelde degisen varyans
ve otokorelasyonun oldugu ancak birimler arasi korelasyonun olmadig belir-
tilmisti. Dolayisiyla sabit etkiler modelinde degisen varyans ve otokorelas-
yonun varliginda Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) tarafindan
gelistirilen direngli standart hatalar tahmincisi kullanilmastr.

Tablo 7. Rassal ve Sabit Etkiler Regresyon Sonuglari

regq CoC Open Ge/Gdp
Katsayi 0.048 -0.023 0.000 0.001
Afrika-Orta Dogu Bolgesi
P>z 0.000 0.073* 0.000 0.061*
Katsayi 0.035 -0.059 0.000 0.000
Asya-Pasifik Bolgesi
P>|z| 0.071* 0.001 0.006 0.732%*
Katsayi -0.015 0.040 0.000 0.002
Avrupa Bolgesi
P>z 0.398%* 0.097* 0.007 0.001
Katsayi -0.016 0.070 0.000 0.000
Amerika Bolgesi
P>z 0.643%* 0.022 0.544%* 0.758**
. Katsayi 0.019 0.008 0.000 0.000
66 Ulke Paneli
P>z 0.018 0.279%* 0.002 0.092*

* Istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamlidir.
* [statistiksel olarak anlamsizdir.

Analiz bulgularina gore Afrika-Orta Dogu iilkelerinde regiilator kalite-
sinde bir birimlik artis vergi ¢ekiciligini endeksini 0.048 birim ve kamu har-
camalari/GSYH oranindaki artig ise 0.001 artirmaktadir. Ancak ticari agikli-
gin vergi ¢ekiciligi endeksi lizerinde etkisi bulunmazken yolsuzlugun kontrol
edilmesindeki 1 birimlik artis ilgili endeksi 0.023 azaltmaktadir.

Asya-Pasifik iilkelerinde ise regiilator kalitesindeki artis vergi ¢ekici-
ligini 0.035 birim artirirken yolsuzlugun kontrolii 0.059 azaltmaktadir. Diger
taraftan ticari acikligin herhangi bir etkisi bulunmazken kamu harcamalarinin/
GSYH oran istatistiksel olarak anlamsiz oldugu i¢in yorum dis1 birakilmstir.
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Diger taraftan Avrupa bdlgesinde yolsuzlugun kontroliindeki bir birim-
lik artig vergi gekiciligini 0.040 ve kamu harcamalari /GSYH (ge/gdp) 0.002
birim artirmaktadir. Afrika-Orta Dogu ve Asya-Pasifik bolgelerine benzer se-
kilde ticari agiklik vergi ¢ekiciligini etkilemezken regiilator kalitesi degiskeni
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu i¢in yorum dis1 birakilmistir.

Amerika bolgesinde ise sadece yolsuzlugun kontrolii istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Buna gore yolsuzlugun kontroliindeki bir birimlik artig
vergi sisteminin ¢ekiciligini 0.070 artirmaktadir. Diger degiskenler istatistik
olarak anlamsiz oldugu i¢in yorum yapilmamustir.

Son olarak 66 {ilkenin panel veri analizine bakildiginda regiilator kalite-
sindeki bir birimlik artig vergi sisteminin ¢ekiciligini 0.019 birim artirmakta-
dir. Ticari agikligin ve ge/gdp degiskenlerinin ise herhangi bir etkisi bulunma-
maktadir. Bununla birlikte yolsuzlugun kontrolii degiskeni istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu i¢in yorum dis1 birakilmustir.

Analiz bulgularina gore iilkelerin vergi sistemlerinin cekiciligine etki
eden en dnemli degisken regiilator kalitesi ve yolsuzlugun kontroliidiir. Re-
giilator kalitesi degiskeninin 6zel sektoriin gelismesine imkan taniyan kurum-
larin varligimi belirttiginden vergi sisteminin ¢ekiciligine pozitif etkide bu-
lunmustur. Bunun birlikte yolsuzlugun kontrolii degiskeni Afrika-Orta-Dogu
ve Asya-Pasifik bolgelerinde vergi ¢ekiciligini negatif etkilerken Avrupa ve
Amerika’da ise pozitif etkiledigi bulunmustur. Yolsuzlugun en yaygin oldugu
ve buna paralel olarak Yolsuzluk Algis1 Endeksinde (Corruption Perceptions
Index) iist siralarda olan iilkelerin s6z konusu bolgelerde olmasi negatif kat-
sayinin nedenini agiklamaktadir. Bulgular, ¢alismanin literatiir kisminda be-
lirtilen Jalilian, Kirkpatrick ve Parker (2007), Djankov, Mcliesh ve Ramalho
(2006) ve Shlapentokh (2013) galismalarina paraleldir.

5. Sonug

Bu galisma, 2007-2018 doneminde, Afrika-Orta Dogu, Asya-Pasifik,
Avrupa ve Amerika bolgeleri ile bu bolgelerde yer alan 66 lilkenin vergi siste-
minin ¢ekiciligini ¢esitli kurumsal faktorler itibariyle incelemektedir. Kiiresel
kapsamda incelenmesi amaglanan vergi sistemleri, regiilator kalitesi, yolsuz-
lugun kontrold, ticari agiklik ve kamu harcamalari/GSYH degiskenleri ile ele
almarak panel veri analizi yapilmistir.

Calismanin bulgularina gore Afrika-Orta Dogu, Asya-Pasifik ve 66
iilke panel verisinde regiilator kalitesinin vergi sistemlerinin ¢ekiciligi iizerin-
de pozitif bir etkisinin oldugu bulgusuna ulasilmistir. Yolsuzlugun kontrolii
degiskeninin ise Afrika-Orta Dogu ve Asya-Pasifik bolgelerinde negatif bir
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etkisi bulunurken Avrupa ve Amerika bolgelerinde pozitif bir etkisinin oldugu
goriilmiistiir. Orneklem katsayilarinda tek ortak nokta ise ticarete agiklik de-
recesinin vergi sisteminin ¢ekiciliginde etkisinin olmadigidir. Benzer sekilde
kamu harcamalarinin GSYH oraninda ise Afrika-Orta Dogu, Avrupa ve 66
iilke analizinde vergi ¢ekiciligi tizerinde oldukca kiigiik bir pozitif etkisinin
olmasi ¢alismanin bir diger bulgusudur.

Bulgularin sonucuna gore yolsuzluk egiliminin yiiksek oldugu iilke-
lerde genellikle kurumlar arasi koordinasyon bulunmamakta ve ilgili tilkede
vergi kiiltiirii gelismemektedir. Dolayisiyla bu gibi iilkelerde vergi ¢ekiciligi
genellikle yolsuzluk yapmaya imkan tantyan bir sekilde algilanmaktadir. Bu
kapsamda s6z konusu iilkelerde riigvet, verginin ikamesi olarak diistiniilebilir.
Ayni zamanda regiilatorlerin kalitesinden bahsedebilmek i¢in kurumsal bir
yap1 ve bu yapiya bir paydas olarak katilabilecek aktorlerden de bahsedilme-
si gerekmektedir. Caligmanin bir diger sonucuna gore ticari agiklik ile kamu
kesiminin ekonomideki biiyiikliigiinii ifade eden kamu harcamalari/GSYH
degiskenlerinin vergi sisteminin ¢ekiciligi lizerinde bir etkisinin oldukea dii-
siik olmasi veya olmamasidir. Bunun bir nedeni vergi ¢ekiciligi bilesenleri
ile kamu harcamalar1 arasindaki iligkinin ndtr oldugu ve ondan etkilenmedigi
ifade edilebilir. Bir diger ifadeyle bir iilkenin vergi sistemini ¢ekiciligi iktisa-
di aktorler tarafindan degerlendirildiginde kamu harcamalariyla herhangi bir
iliski kurulamamasidir.

Tiirkiye ise vergi cekiciligi endeksinde (100 iilke) 2018 yili itibariyle
71.siradadir. Tirkiye’nin bu endeksteki giiclii yonleri fikri miilkiyet haklari
rejimi (0.72) ile faiz oranlarina stopaj (0.71) iken zayif yanlar1t AB’ye iiyelik
(0), transfer fiyatlandirmasinin engellenmesi (0) ile geriye ve ileriye yone-
lik zarar mahsubuna izin vermemesi (0) gibi faktorlerden olugsmaktadir. Bu
cer¢evede Tiirkiye’nin ilgili bilesenlerden zayif taraflarini giiclendirebilece-
gi alanlar daha ¢ok kurumlar vergisi (0.4) ve gelir vergisi (0.4) gibi maliye
politikalariyla hizli énlem alabilecegi alanlarda olabilir. Tirkiye, regiilator
kalitesi ve yolsuzlugun kontroliinde diinya ortalamasinin iistiinde yer alirken
2018 yilindan sonra diinya ortalamasinin altinda seyretmektedir. Regiilatorle-
rin 6zellikle iktisadi aktorlerin beklentilerini dogru yonlendirmesi diinya orta-
lamasinin yeniden iistiine ¢ikarilmasina yol agabilir.

Ticari agiklik degiskeninde ise Tiirkiye 2005 yilindan itibaren diinya
ortalamasimin {stiinde seyretmektedir. Bu nedenle ticari acgiklik gostergesi
giiclii taraf olarak diistiniildiigiinde 2020-2021 yillarndaki ihracattaki artisla
desteklenen ticari agikligin siirdiiriilmesi oldukga faydali olacaktir. Bununla
birlikte kamu kesiminin iktisadi faaliyetlerdeki hacmini gésteren kamu harca-
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malari/GSYH gostergesinde ise miktar olarak bu harcamalarin degismesinin
bir 6éneminin oldugu diisiiniilmemektedir. Bu kapsamda 6zellikle mali alan
(fiscal space) olusturularak kamu harcamalarinin etkinligi 6n planda tutulma-
lidir. Sonug olarak Tiirkiye’ nin giiglii yanlari bulunmakta ve bunun artirilma
potansiyeli bir maliye politikasi alternatifi olarak diigiiniilmesi gerekmektedir.
Diger taraftan zayif yanlarinin ise seffaf ve hesap verilebilirlik ilkeleri gerge-
vesinde Ozellikle vergi tarifesinin yiikseklik ve uzunluk farklarinin dikkate
alimdig1 ve bdylece gelir dagiliminda adaletin pozitif etkilenebilecegi vergi
politikasi izlemesi gerekmektedir.

Mevcut calisma, aragtirmacilar tarafindan elestirilerek ve farkli nicelik-
sel modeller ve degiskenlerle gelistirilerek daha faydali sonuglar verebilecek-
tir. Bu agidan vergi ¢ekiciligi endeksinin bilesenlerinden hareketle yapilacak
analizler, hangi faktoriin ilgili tilkenin gii¢lii veya zayif yoniinii olusturdugu
tespit edilebilir ve bu sekilde bir politika 6nermesi ileri siiriilebilir.
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Calismada teknik analiz yardimiyla borsa endeks degerleri igin belir-
lenen kararlar, veri madenciligi yontemlerinden K-En Yakin Komsu (K-NN)
algoritmasi kullanilarak tahmin edilmeye calisilmistir. 2008-2021 y1li kapanis
fiyatlar1 dikkate alinarak gergeklestirilen ¢calismada, oncelikle teknik analizin
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Stock Market Index Prediction Using Dollar-TL and Euro-TL
Exchange Rates With K-Nearest Neighbor Algorithm

Abstract

In the study, the decisions determined with technical analysis for the
stock-market index values were estimated using the K-Nearest Neighbor (K-
NN) algorithm. Considering the closing prices of 2008-2021, the Buy/Sell/
Wait decisions were determined for the BIST30, BIST50, and BIST100 with
most well-known indicators (Bollinger Band and Relative Strength Index).
The decisions obtained from technical analysis and Dollar-TL, Euro-TL daily
exchange rates are used to estimate the next day’s prices with the K-NN. The
main purpose is to determine the effect of exchange rate changes from stock-
market indices. From obtained decisions, “the index is affected by exchange
rate changes” is determined.

Keywords: K-NN Algorithm, Bollinger Band, Relative Strength Index, Fi-
nancial Forecasting.

Jel Classification: C19, C51, C52, G17.

1. Giris

Finansal zaman serileri analizinde bir finansal varligin gegmisteki fiyat
hareketlerinden gelecekteki yoniinii tahmin etmeye ¢aligmak hem yatirimcilar
hem de arastirmacilarin ilgisini ¢ekmektedir. Ozellikle borsa endekslerinin
gecmis fiyat hareketlerine gore yoniinii tahmin etmek ve buna bagli Al/Sat/
Bekle ve benzeri kararlar olusturmak zaman serisi analizlerinde en zor uy-
gulamalarin baginda gelmektedir. Borsa endeksini etkileyebilecek makroeko-
nomik faktorleri analize dahil ederek gesitli istatistiksel analizler yapmak ve
buna bagli olarak endeksin hangi faktdrlerden etkilendigini ve/veya arti/eksi
hangi faktorlerle iliski igerisinde olabilecegini tahmin etmek miimkiindiir.
Bununla birlikte hisse senedi fiyatlarinin gegmis verilerinden faydalanarak
yatirimet agisinda Al/Sat/Bekle ve benzer kararlar olusturmak i¢in temel ve/
veya teknik analiz yontemlerinden de faydalanilabilmektedir. Temel analizde
daha ¢ok hisse senedine yatirim yapma karar1 vermeden once, sirketin finansal
durumu, sirketin igerisinde bulundugu endiistri ekonomik konjonktiir, siyasi
ve jeopolitik faktorleri dikkate alinarak yatirimcei igin yatirim tavsiyesi olustu-
rulabilmektedir. Teknik analizde ise finansal varligin ge¢mis fiyat hareketleri
ile gelecekte nasil hareket edecegi tahmin edilmeye ¢alisiimaktadir.
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Bilgi teknolojilerinde yasanan hizli degisim her alanda oldugu gibi is-
tatistiksel yontemlerin de hizla gelismesine ve yatirimci i¢in daha dogru ka-
rarlarin alinmasini saglayacak uygulamalari ortaya ¢ikmasina neden olmus-
tur. Tahminleme; bir igletmenin {iriin veya hizmetinin pazarda ne kadar talep
goreceginden, isletmenin bugilinkii satis oranlarina bakarak gelecekte {irline
veya hizmete olan talebin nasil degiskenlik gdsterecegine kadar bir¢gok amag
i¢in kullanilabilmektedir. Bununla birlikte tahminleme, sadece finansal alanda
degil ekonomik ve sosyal olmak {izere birgok alanda olduk¢a 6nem tagimakta-
dir. Bu nedenle gelisen teknolojinin imkanlar1 yapay zeka, makine 6grenme-
si, veri madenciligi gibi temel istatistiki teknikler; alandaki karar vericilerin
stratejik kararlar alip uygulamasinda artik cok daha biiylik bir 6neme sahiptir.

Bu ¢alismada 02.01.2008 ile 20.10.2021 donemi i¢in BIST30, BIST50,
BIST100, Dolar/TL, Euro/TL degiskenlerinin kapanis verileri kullanilmistir.
Oncelikle, borsa endeks degerleri icin yatirrmcilarin siklikla tercih ettigi Bol-
linger Bant (BB) ve Goreceli Giic Endeks (RSI) degerlerinden Al/Sat/Bek-
le kararlar1 belirlenmistir. Calismanin ana amaci borsa endeks degerleri icin
gostergeler yardimiyla belirlenen kararlarin, Dolar-TL ve Euro-TL kur deger-
leriyle tahmin edilebilecegidir. Bu baglamda c¢alismanin ana amaci borsa en-
dekslerinin doviz kurlaria baghiligini géstermektir. Bu amag¢ dogrultusunda,
gostergelerden elde edilen 10 giinliik veriler (kararlar) ile Dolar-TL ve Euro-
TL giinliik kur degerleri egitim veri seti olarak belirlenmis olup, takibinde
yer alan giin i¢in tahmin gerceklestirilmistir. Calismada, Al/Sat/Bekle karar
tahmini i¢in lineer olmayan siniflayici olan k-NN algoritmasindan faydalan-
mistir. K parametresinin belirlenmesi igin literatiirde farkli yontemler olsa da
calismada egitim veri setinin 10 gilinliik olmas1 nedeniyle k degeri ilgili tim
degerlerde uygulanarak, hangi k degerinin daha iyi tahmin ettigi de arastiri-
hirmastir.

Bu baglamda g¢alismanin ikinci boliimiinde teknik analiz gostergeleri,
K-NN algoritmasi ve benzer yontemler ile endeks {izerinde tahminleme yapan
calismalar incelenmistir. Ugiincii boliimde ¢alismada kullanilan yéntemler ve
bu arastirma yontemlerinin uygulama esaslari yer alirken, dérdiincii boliimde
veri seti, uygulama basamaklari ve elde edilen bulgulara yer verilmistir.

2. Literatiir

Literatiirdeki calismalar incelendiginde farkli teknik analiz gostergele-
rini kullanarak hisse senedi fiyat hareketlerini tahmin etmeye calisan birgok
caligmaya rastlamak miimkiindiir. Bu ¢calismalardan secili bazi ¢alismalar aga-
gidaki gibi 6zetlenmistir.
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Ratner ve Leal (1999), 1982-1995 dénem verilerinden faydalanarak
Asya ve Latin Amerika bolgesinde gelismekte olan {ilkelerin borsa endeks-
lerini teknik analiz yontemleri kullanarak incelemiglerdir. Calismanin sonu-
cu; Meksika, Tayvan ve Tayland piyasalarinda teknik analiz yontemlerini
kullanarak islem yapilabilecegi ve kar elde edilebilecegi yoniinde olmustur.
Hareketli ortalama yontemini kullanarak TA25 (israil) ve S&P500 (ABD)
karsilagtiran Shachmurove vd. (2001), TA25 endeksinin uzun dénemde daha
iyi sonuglar verirken, S&P500 endeksinin diisiik bir performans gosterdigini
tespit etmislerdir. Ayni yontemi kullanarak Urdiin borsasinimn tahmin giiciinii
analiz eden Atmeh ve Dobbs (2004) islem maliyetleri séz konusu oldugunda
hareketli ortalama yonteminin tahmin giiciiniin zayif oldugu, islem maliyeti
olmadigi durumlarda ise endeks iizerinde tahmin yonteminin gii¢lii sonuglar
verdigini saptamiglardir. Chaitanya ve Sahu (2005) ise CNX Nifty (Hindis-
tan) endeksinin giinliik verilerini hareketli ortalama yontemi ile alim-satim
performansini tahmin etmislerdir. Calismadan elde edilen sonuglar, hareketli
ortalama yontemine gore alim satim tahmini ve buna bagli islemini yapmak
al-tut stratejisine gore daha etkin oldugunu saptamiglardir.

Chong ve Ng (2008), FT30 (Londro) endeksinin 60 yillik verilerini kul-
lanarak Hareketli Ortalamalarin Yakinlagsmasi ve Uzaklasmasi (MACD) ve
RSI gostergeleri ile endeksin yatirimei agisindan getiri etkisini tahmin etmis-
lerdir. Calismanin sonucuna gore yatirimei agisindan her iki yonteminde al
stratejisi tut stratejisinden daha etkin ve daha yiiksek getiri sagladigini tespit
etmislerdir. BB, RSI, Emtia Kanal Endeksi (CCI) ve MACD olmak tizere dort
gosterge kullanarak 1997-2015 yillar1 arasinda BIST30 ve BIST100 endeks
yatirimeilar igin Al/Sat/Bekle kararlarmi tahmin eden Ozar1 vd. (2016) ya-
tirrmcilarin dort gostergeyi birlikte kullanmalariin hatali yatirim kararlari-
na yol agabilecegini tespit etmislerdir. Sangay ve Shenzhen Menkul Kiymet
Borsasi’nda iglem goren 300 hissenin performansini ¢ogaltmak igin tasarlan-
mis CSI300 endeks verileri ile BB ve dalgacik analizine dayali BB yontem-
lerini kullanan Chen vd. (2018) ise dalgacik analizine dayali BB yontemi ile
daha az islem gerceklestirerek daha fazla kar elde edilebilecegini tespit etmis-
lerdir. Yildirim (2019), dogalgaz fiyatlarina ait en yiiksek, en disiik, acilis ve
kapanis degerler yardimiyla 2017 nin alt1 aylik periyodu i¢in farkli gosterge-
lerle giinliik al ve sat sinyalleri iireterek degisimin etkisini test etmistir. Logit
modelinden elde edilen bulgulara goére; RSI, CCI gibi teknik analiz gosterge-
lerinin dogalgaz fiyatlarinin yiizdelik degisimi iizerinde etkiye sahip olmadig1
ancak BB ve Gann Hilo Aktivatdrii gibi teknik analiz gostergelerin ise pozitif
yonli bir etkiye sahip oldugudur.



Maliye ve Finans Yazilart - 2022 - (117), 41 - 62 45

Literatlirde k-NN algoritmasindan yararlanarak borsa endeks hareketle-
rini, hisse senedi fiyat degisimlerini inceleyen ¢alismalar1 asagidaki gibi 6zet-
lemek miimkiindjir.

Aparicio vd. (2002), New York borsasindaki davranist k-NN algorit-
masinda yararlanarak incelemislerdir. Elde edile bulgular tahmin algoritmasi-
nin performansinin basarili oldugu yoniindedir. Brezilya borsa endeksinde yer
alan hisse senetlerinin fiyatlarin1 k-NN algoritmasini kullanarak tahmin eden
Teixeria ve Olive (2010) k-NN algoritmasi ile birlikte birlestirdikleri teknik
analiz yontemlerinin basarili tahminler yaptigini saptamislardir.

Subha ve Nambi (2012), 2006-2011 tarihleri arasinda BSE-SENSEX ve
NSE-NIFTY endekslerinin giinliik hareket yoniinii tahmin etmek i¢in k-NN
algoritmasindan elde edilen sonuclar1 lojistik regresyon analizi sonuglart ile
karsilastirmiglardir. Elde edilen sonuglara gére k-NN algoritmasinin %79,65
ile daha basarili bir performans gosterdigi yoniindedir. Alkhatib vd (2013),
Urdiin borsasinda islem goren bes hisse senedinin fiyat hareketini k-NN al-
goritmasini ve dogrusal olmayan regresyon yontemini kullanarak tahmin
etmislerdir. Elde edilen sonuglar gergek verilerle karsilastirildiginda kiigiik
sapmalarla birlikte yakin sonuglar elde edildigi yoniindedir. Lojistik Regres-
yon (LR) ve k-NN yontemlerini kullanarak BIST100 endeksinin getiri hare-
ketlerini tahmin eden Alkis (2017), LR algoritmasinin borsa endeksinin ha-
reketinin tahmininde daha dogru sonuglar verdigini tespit etmistir. BIST100
endeksinin hareket yoniinii (asagi/yukari) ¢oklu LR ve k-NN algoritmasini
kullanarak tahmin eden Kemalbay ve Alkis (2020), ¢aligmasinin sonuglart LR
modelinin %81 dogruluk orani ile en bagarili tahmin performansi gosterdigini
ortaya ¢ikarmistir.

Filiz ve Oz (2017), BIST100 endeksini etkileyen makroekonomik fak-
torleri ¢alismalaria degisken olarak dahil ederek k-NN, Naive Bayes (NB),
LR ve C4.5 siniflandiricilarini kullanarak tahmin etmislerdir. Caligmanin
sonucuna gore, en basarili yontemin C4.5 (%66,2) algoritmasi oldugu tespit
edilmisgtir.

Teknik analizle bulanik mantig1 birlikte kullanarak hisse senedi fiyat
hareketlerini tahmin etmeye calisan literatiirdeki ¢alismalar1 asagidaki gibi
Ozetlemek miimkiindiir.

Simutis (2000), 1996-1998 yillar1 arasinda NASDAQ ve NYSE bor-
salarindan secilen hisse senetlerini teknik analiz ve bulanik mantik yaklagi-
mini kullanarak incelemislerdir. Caligmada komisyon Tlicreti olarak her Al/
Sat karar1 igin 10$ belirlenmis olup, ayrica her bir hisse senedine 10.000$
yatirim yapildigi varsayilmistir. Calismanin sonucuna gore, Al/Sat kararin-
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daki komisyon ticreti ¢ikarildiginda yaklasik %22 net getiri saglandigi tes-
pit edilmistir. Teknik analiz ve bulanik mantik yaklagimini kullanarak Al/Sat
karari tireten Cheung ve Kaymak (2007) calismalarinda 1997-2006 tarihleri
arasinda haftalik verileri kullanarak MSCI EMU endeksi, MSCI US endeksi,
MSCI Japan endeksi, EMU Bond, US Bond, Amerikan, Avrupa ve Japonya
para birimlerini kullanmiglardir. Caligmada olusturulan portféylerin perfor-
mansini dlgebilmek igin ayrica Sharpe oranini da kullanmiglardir. Elde edilen
sonuglar bulanik mantik ile olusturulan portfoyiin Al/Sat kararlarina gore her
periyotta olmamakla birlikte iistiin oldugu yoniindedir. Dourra ve Siy (2001)
calismalarinda General Motor, Compaq Bilgisayar, Intel ve Western Dijital
sirketlerinin 3 yillik hisse fiyatlarini teknik analiz gostergelerinden elde edilen
verilerle bulanik mantik yaklagimi ile degerlendirmislerdir. General Motor ii¢
yillik periyotta ortalama bir performans gosterirken, Intel biitlin periyotlarda
iyi bir performans gostermistir. Western Dijital ve Compaq bilgisayar ise li¢
yillik periyodun ilk yarisinda basarili iken ikinci yarisinda kotii bir perfor-
mans gostermistir.

Gamil vd. (2007), Nasdaq’dan elde edilen verilerle bulanik mantik ku-
rallari ile genetik algoritma kullanmiglardir. Her bir bulanik degisken icin dii-
stik, orta ve yliksek olmak tizere sdzel bazda 3 adet liyelik fonksiyonu olustur-
muslardir. Cikt1 sinyali olarak da Al/Tut/Sat olmak {izere 3 adet iiyelik fonksi-
yonu belirlenmistir. Elde edilen sonuglara gore, bulanik mantik yaklasiminin
yatirimcilar i¢in dogu bir tahminleme yaklasimi oldugu yoniindedir. Chang
ve Liu (2008), Tayvan Borsasi Endeksi ve MediaTek Teknoloji sirketi hisse
senedi fiyatlarini bulanik mantik yaklasimi ile tahmin etmeye ¢aligmislardir.
Calismanin uygulama kisminda teknik analiz gostergelerinden olan 6 giin-
liik hareketli ortalama ve RSI, 9 giinliik stokastik gdsterge, MACD ve islem
hacmini kullanmiglardir. Elde edilen bulgulara gore fiyat hareketlerini dogru
tahmin etme yiizdesi Tayvan borsasinda %97,6 iken MediaTek Teknoloji his-
se fiyatlarinda %98,08 olarak saptanmistir. Bulanik mantik yaklagimindan ya-
rarlanarak Standard & Poors kapanis endeksinin 10 Ocak-23 Aralik 2005 ve-
rilerini kullanarak Gradojevic ve Gengay (2012) tarafindan yapilan bir baska
calismada ise girdi ve ¢ikt1 verisi olarak 5 ayr1 sozel degisken belirlenmistir.
Girdi verisi olarak kapanis degerinin 50 glinliik agirlikli ortalamasi alinmig ve
bu degerlere ¢ok kiiciik, kiiciik, orta, biiylik ve ¢ok biiyiik olmak iizere 5 so-
zel degisken belirlemisledir. Cikt1 verisi olarak Al/Sat tavsiyesi olarak “giicli
sat”, “zayif sat”, “elde tut”, “zayif al” ve “giiclii al” olmak iizere 5 s6zel deger
belirlemislerdir. Elde edilen bulgulara gore yiliksek volatilitenin yalin teknik
analiz ile diisiik kar getirebilecegi, volatilitenin al-sat stratejisinde kayip ya da
kazang ile herhangi bir baglantisinin olmadigini tespit etmislerdir.
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3. Metodoloji

RSI, BB gostergelerinin tanimlari ve degerlendirmeleri ile birlikte
K-NN yonteminin tanimi ve degerlendirilmeleri agsagidaki gibidir.

3.1. Goreceli Gii¢c Endeksi

1978 yilinda gelistirilen RSI, piyasalarda ¢ok sik kullanilan, incelenen
donem igerisinde hisse senedinin kapanis degerinin bir dnceki giine gore de-
gisiminden yola ¢ikarak hesaplayan bir gostergedir. Bu yontem daha ¢ok da-
kikalik, saatlik, haftalik, aylik vs. frekansa gore fiyat verisi kullanilarak hesap-
lanmaktadir (Ponsi, 2016, s. 230). RSI fiyatlarin gecmiste yiikseldigi giinlerle,
azaldig1 giinlerin karsilastirilmasi olarak &zetlenebilir (Tomak, 2007, s. 6).
RSI degeri hesaplanirken asagidaki adimlar sirayla uygulanir.

Adim 1: Ortalama Yukar1 Hareket (OYH) hesaplanir.

OYH: (n+1) adetlik zaman diliminde bir dnceki giine gore artan n adet
verinin aritmetik ortalamasi.

Adim 2: Ortalama Asag1 Hareket (OAH) hesaplanir.

OAH: (n+1) adetlik zaman diliminde bir 6nceki giine gore azalan n adet
verinin aritmetik ortalamasi.

Adim 3: OYH/OAH béliinerek RS degeri elde edilir.

Adim 4: Adim 3’teki hesaplama sonucunda elde edilen RS degeri kul-
lanilarak, asagida verilen esitlik yardimiyla RSI degeri elde edilir.

100 ]

R5I' =100 — 11 RS

RSI gostergesinin amact, ilgili endeksin belli bir donem aralig1 i¢in de-
ger kaybettigi giinlerle deger kazandig1 giinleri karsilastirarak endeksin gii-
clinii belirlemektir. Dénem aralig1 ne kadar azalirsa, hassaslik o kadar aza-
lir (Saking, 2018). RSI degeri 0 ile 100 arasinda dalgalanir; 70’in {izeri asiri
alim ve 30’un alt1 asir1 satig bolgesidir (Cetinyokus ve Gokgen, 2002). RSI
50 seviyesinden yukar1 hareket ederse fiyatlarin yiikselebilecegine, asag1 ha-
reket ederse fiyatlarin diisebilecegine dikkat etmek gerekmektedir (Mergen,
1993:129, aktaran Saking, 2018: 137).

3.2. Bollinger Bant

John Bollinger tarafindan 1980 yilinda gelistirilen BB orta, {ist ve alt
bant olarak olusturulur. En énemli varsayim fiyatlarin alt ve iist bant olarak
adlandirilan fonksiyonlar arasinda gidip geldigidir. Ust BB (UBB) orta ban-
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da 2 standart sapmasi eklenerek, Alt BB (ABB) ise orta banttan 2 standart
sapmasi ¢ikartilarak hesaplanir. Bu parametre degeri (2), farkli ortalamalar
ile degiskenin degerine gore farklilagabilir. Yatirimcilar agisindan piyasada
gelecekteki fiyat degisimlerini ve oynakligi kestirmek igin alim satim sinyal-
leri iiretmek amaciyla bir takim pozisyon tavsiyeleri sunmaktadir (Bollinger,
2001: 6). BB hesaplanirken agagidaki adimlar sirayla uygulanir.

Adim 1: Ortalama Bollinger (OBB) bant hesaplanir. Bu bant n giinliik
hareketli ortalamalardan olusur. n sayisi periyodu gostermektedir.

Adim 2: Adim 1°de olusturulan OBB’den faydalanarak, UBB hesap-
lanir.

UBE = OBB+ 2 % 5,
55, n giinliitk Hareketli Standart 5apma

Adim 3: Adim 1’de olusturulan OBB’den faydalanarak, ABB bant he-
saplanir.

ABE = OBB — 2 » 585,

3.3. K-en yakin komsu algoritmasi

K-NN yontemi, siniflart belli olan bir veri setine yeni bir veri eklendi-
ginde bir 6rnek kiimedeki gozlem degerlerinden yararlanarak, yeni eklenen
verinin hangi smifa ait oldugunu tespit etmek i¢in kullanilir (Ozkan, 2008:
117). Yeni eklenen verinin hangi sinifa ait oldugunu belirlemek i¢in, bu veri-
nin siniflart bilinen (egitim seti) tiim verilere olan uzakligi hesaplanir. Uzak-
liklar yakindan uzaga dogru siralanir ve bu bilgiler yardimiyla komsuluklar
belirlenir. K parametresine gore, k tane komsunun siniflar1 incelenerek, en ¢ok
gbzlemlenen smif eklenen verinin sinifi olarak belirlenir. Bir bagka ifadeyle,
simiflandirma da temel amag verilerin ait oldugu 6zelliklere bakip bu verilerin
hangi sinifa ait oldugunun tespit edilmesidir. K-NN algoritmasimin adimlart
asagidaki gibidir (Bhuvaneswari ve Therese, 2015).

Adim 1: k degeri belirlenir.

Adim 2: Diger degiskenlerden hedef degiskene olan uzakliklar hesap-
lanir.

Bu adimda uzaklik, Oklid uzaklig1 veya baska uzaklik 6lgiitii kullanila-
rak hesaplanabilir.

Adim 3: Uzakliklar kiiclikten biiyiige dogru siralanir ve en yakin uzak-
l1iga bagli olarak en yakin komsular belirlenir.
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Boylelikle, hedef degiskene en yakin olan degisken birinci komsu ola-
rak adlandirilir ve diger uzakliklardaki olan degiskenlerde bagli olduklari
uzakliklarla iligkili komsuluklara atanir.

Adim 4: 3. adimda belirlenen k tane komsulugun siniflar1 (kategorileri)
belirlenir

Adim 5: 4. adimda belirlenen siniflardan en ¢ok gézlemlenen smif se-
cilir.

K-NN algoritmasimin performansini biiyiik dl¢iide drneklem biiytklii-
g, kullanilan uzaklik 6l¢iitli ve k parametresinin se¢imi etkiler (Liu ve Zhang,
2012, s. 1068). K degerini olmasi gerekenden biiyiik bir deger belirleyerek
analiz etmek, ¢ok benzer olmayan verileri ayni kategoriye alacagindan, dog-
ruluk degerini diisiiriir; benzer sekilde ¢ok kiigiik bir deger belirlemek ise bazi
olas1 kategorileri géz ardi edeceginden yine dogruluk degerini diistirecektir
(Dilki ve Basar, 2020)

4. Uygulama ve Ampirik Bulgular

Calismada 02.01.2008 ile 20.10.2021 dénemi i¢in BIST30, BISTS50,
BIST100, Dolar/TL, Euro/TL degiskenlerinin giinlilk kapanis verileri kulla-
nilmigtir. Calismada kullanilan veriler www.investing.com internet sitesinden
derlenmistir. Calismanin ana amaci1 BIST30, BIST50 ve BIST100 degerleri-
nin Dolar-TL ve Euro-TL kur degerlerinden etkilendigini gdstermektir. Bu
baglamda oncelikle ¢aligmada kullanilan veri setine iligkin tanimlayici istatis-
tikleri incelenmistir. Tablo 1’de BIST30’un kapanis degerlerinin tanimlayici
istatistikleri y1l bazli ve caligma doneminin ortalama degeri ile yer almaktadir,
BIST50 ve BIST100n bilgileri ise Ek 1 ve Ek 2’de yer almaktadir.

Tablo 1. BIST30 Kapanis Degerlerinin Tanimlayici Istatistikleri

BIST30 Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
2008 471,89 91,13 270,95 698,92
2009 476,71 122,54 290,38 664,99
2010 745,86 75,65 617,74 911,89
2011 741,55 68,98 597,92 857,98
2012 776,82 90,38 606,11 988,66
2013 1343,29 6084,25 779,49 97728,24
2014 922,33 90,39 740,28 1068,49
2015 990,76 61,60 848,93 1139,35

2016 947,06 44,50 850,93 1062,60
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2017 1214,94 119,74 928,54 1412,95
2018 1261,54 118,11 1066,05 1487,33
2019 1238,22 72,36 1043,24 1394,68
2020 1308,95 130,53 1003,38 1642,84
2021 1517,62 93,77 1228,90 1705,79
2008-2021 990,41 1672,45 270,95 97728,24

Grafik 1 galisma donem araliginda tahmini gergeklestirilmek istenen
BIST30, BIST50 ve BIST100 endekslerinin kapanis degerlerini géstermek-
tedir.

1500,00

1300,00 BIST30; 2013; 1343,29

1100,00 IST50; 2013;1057,1

BIST100; 2013; 781,88

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

e BIST30 s BISTS50 BIST100

Grafik 1. BIST, BIST50 ve BIST100 Endekslerinin Kapanig Degerleri: 2008-2021

Calismanin birinci asamasinda, borsa endeks degerlerinin RSI ve BB
degerleri hesaplanarak Al/Sat/Bekle kararlari belirlenmistir. Grafik 2’de calis-
manin 2021 yilinin Eyliil ve Ekim aylarina ait BIST30, BIST50 ve BIST100
kapanis degerlerinden elde edilen RSI degerlerinin grafigi yer almaktadir.
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Fiyatlarin ABB kesmesi ve/veya gegmesi durumunda fiyatlarin genelde
bandin i¢inde yer alacagi varsayimindan belli bir siire sonra bandin igine geri
donecegi diisiincesi ortaya ¢ikmaktadir. Fiyatlarin bandin altinda olmasi duru-
munda, finansal varligin gerektiginden daha diisiik degerde oldugunu ve ilgili
finansal varligin alinmasinin uygun oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum ise
al sinyali iiretmektedir. Fiyatlarin UBB kesmesi ve/veya gegmesi durumunda



52 Maliye ve Finans Yazilar1 - 2022 - (117), 41 - 62

ise benzer varsayimlardan bir sat sinyali iirettigi ve bantlar arasinda oldugu
tiim siireglerde ise karar veremedigi yani bekle sinyali tirettigi soylenmektedir
(Uyar, Kelten ve Moralr; 2020).

Caligmanin bu asamasinda sadece BB ve sadece RSI gostergelerinden
elde edilen kararlar ile kur degerleri k-NN algoritmasina egitim seti olarak ve-
rilerek, bir sonraki giiniin karar1 tahmin edilmistir. Bir baska ifade ile iki farkli
k-NN algoritmasi ¢alistirilarak tahmin gergeklestirilmistir. Her iki algoritma
icinde; egitim seti 10 giinliik periyodlardan olusturulmusg ve onbirinci giinde
yer alan kur degerlerinden her bir endeks i¢cin hangi stratejinin olusturulacagi
tahmin edilmistir. Tablo 2’de iki ayr1 k-NN algoritmasi i¢in olusturulan egitim
seti yer almaktadir.

Tablo 2. Egitim Veri Seti

BIST30 RSI

Tarih USD/TRY Euro /TL Karar BIST30 BB Karar
11.01.2021 7,4733 9,0793 Sat Al
12.01.2021 7,4482 9,0905 Sat Bekle
13.01.2021 7,3934 8,9882 Sat Al
14.01.2021 7,3699 8,9589 Bekle Al
15.01.2021 7,4733 9,0263 Bekle Al
18.01.2021 7,4768 9,029 Al Al
19.01.2021 7,4691 9,057 Sat Bekle
20.01.2021 7,4169 8,9774 Sat Al
21.01.2021 7,3636 8,9556 Sat Al
22.01.2021 7,4106 9,0165 Bekle Al

K-NN algoritmasmi uygulayabilmek i¢in oncelikle k parametresinin
belirlenmesi gerekir. Calismada egitim seti 10 giinliik hareketli periyotlardan
olusturuldugu i¢in, k’nin alabilecegi tiim degerler i¢inde analiz gergeklestiril-
mis olup, hangi k degerinin daha iyi sonuglar ortaya ¢ikardigi da incelenmis-
tir. 10 giinliik kur degisimlerden olusturulan egitim seti yardimiyla tahmini
karar1 gergeklestirilmek istenen endeks degeri i¢in, algoritmanin ikinci adimi
geregi uzakliklar hesaplanip, adim 3 geregi ilgili uzakliklardan komsuluklar
belirlenmistir. Bu komsuluklar ¢alismamizda yer alan endeksler i¢in tanimla-
nan kararlardir. Her k degeri i¢in en ¢ok tekrar eden komsuluk degeri endeks
i¢in tahmin edilen karar1 olusturur. Ornegin k=3 igin; en yakin 3 komsuluguna
bakilarak en ¢ok tekrar eden karar, tahmini karar olarak degerlendirilir. Tah-
mini gergeklestirilecek her giin ondan 6nceki 10 giin dikkate alinarak tiim veri
seti i¢in, kararlar belirlenir. Grafik 4’te BIST30 endeksi i¢in RSI egitim seti
ile elde edilen K-NN analiz bulgular1 ile BB egitim seti ile elde edilen K-NN
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analiz bulgular yer almaktadir. Elde edilen bulgulara gore, en diisiik yiizde
k=2 degeri i¢in %37,62 olarak ger¢eklesmistir. Bu sonug k degerinin ¢ift say1
oldugu durumlarda beklendik bir bulgudur, ¢iinkii esit sayida farkli kararlar
elde edildigi durumda algoritma karar veremez.
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Grafik 4. BIST30 Analiz Bulgular1

Grafik 5’te BIST50 endeksi i¢in RSI egitim seti ile elde edilen K-NN
analiz bulgular1 ile BB egitim seti ile elde edilen K-NN analiz bulgular1 yer
almaktadir. Elde edilen bulgulara gére, RSI egitim seti ile elde edilen analizin
tahmini kararlari, BB egitim seti ile elde edilen analizin tahmini kararlarindan
daha yiiksektir. Benzer bulgular, BIST30 ve BIST100 i¢inde gecerlidir.
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Grafik 5. BIST50 Analiz Bulgulart
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Grafik 6’da BIST100 endeksi i¢in RSI egitim seti ile elde edilen K-NN
analiz bulgular1 ile BB egitim seti ile elde edilen K-NN analiz bulgular yer
almaktadir. RSI egitim ile elde edilen bulgular k’nin tiim degerleri i¢in yakla-
sik olarak en diigiik %70 olarak belirlenmistir. BB egitim setinde ise en diisiik
bulgu %38’dir. Bu bulgular birlikte ¢calismanin ana amaci olan endeks deger-
lerinin kur degerlerinden etkilendigini gostermektedir.
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Grafik 6. BIST100 Analiz Bulgular

Calismadan elde edilen bulgulara gore, RSI egitim setinden elde edilen
kararlar tiim endeks degerleri ve tiim k degerleri i¢in daha yiiksektir. En yiik-
sek tahminler ise k=7 i¢in BB egitim setinden BIST30 i¢in elde edilen kararlar
disinda, k=9 i¢in ger¢eklesmistir. Egitim setinin 10 giinliik periyotlarda olma-
st bu sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden olmus olabilir. Bu baglamda bundan
sonraki ¢caligmalarda egitim seti siiresi daha uzun ele alinarak, sonuglarin kar-
silagtiritlmasi gerekir. Dogru tahmin edilen kararlarin yiizdesi incelendiginde,
en disiik yiizdelerin k=1 ve k=2 i¢in gerc¢eklestigi gdzlemlenmistir. Bunlar
arasinda en diisiik yiizdenin ise BIST50 i¢cin BB egitim setiyle elde edilen
analizden k’nin 2 oldugu durumda gerceklesmistir. Buna ragmen elde edilen
%36,77’lik deger endeksin kurlardan etkilendigini gostermektedir (Tablo 3).

Tablo 3. K-NN Algoritmasindan Elde Edilen Bulgular

k BIST30-RSI  BIST50-RSI BIiTSIIOO- BIST30-BB  BIST50-BB  BIST100-BB
1 0,6189 0,6943 0,6935 0,5140 0,4988 0,5291
2 0,4910 0,7008 0,7005 0,3762 0,3677 0,3823
3 0,6026 0,7453 0,7450 0,5160 0,5093 0,5256
4 0,5664 0,7430 0,7427 0,4712 0,4639 0,4612
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5 0,6052 0,7611 0,7605 0,5178 0,5131 0,5186
6 0,5979 0,7570 0,7538 0,4840 0,4784 0,4831
7 0,6160 0,7669 0,7634 0,5286 0,5181 0,5361
8 0,6040 0,7599 0,7570 0,4974 0,4983 0,5090
9 0,6195 0,7669 0,7634 0,5259 0,5291 0,5481
Mak 0,6195 0,7669 0,7634 0,5286 0,5291 0,5481

(k=9) (k=9) (k=9) (k=7) (k=9) (k=9)
Min 0,4910 0,6943 0,6935 0,3762 0,3677 0,3823

(k=2) (k=1) (k=1) (k=2) (k=2) (k=2)

5. Sonug¢

Calismada 02.01.2008 ile 20.10.2021 dénemi i¢in BIST30, BISTSO0,
BIST100, Dolar/TL, Euro/TL degiskenlerinin kapanis verileri kullanilmistir.
Calismanin amaci 6ncelikle endekslerin fiyat analizinde teknik analiz indika-
torlerinden Bollinger Bant ve Goreceli Giig Endeks gostergeleri ile endeksle-
rin Al/Sat/Bekle kararlarini belirlemektir. Daha sonra ise elde edilen kararlar
ile Dolar-TL ve Euro-TL giinliik kur degerleri kullanilarak bir sonraki giin
icin borsa endeks degerlerinin Al/Sat/Bekle kararlari, k-NN algoritmasi ile
tahmin etmeye ¢alismaktir. Bu amag¢ dogrultusunda, gostergelerden elde edi-
len 10 giinliik veriler (kararlar) ile Dolar-TL ve Euro-TL giinliik kur degerleri
egitim veri seti olarak belirlenmis olup, takibinde yer alan glin i¢in tahmin
gerceklestirilmistir. Calismada, Al/Sat/Bekle karar tahmini i¢in lineer olma-
yan siniflayict olan k-NN algoritmasindan faydalanmustir.

Hisse senedi fiyatlarinin ge¢mis verilerinden faydalanarak yatirimei
acisinda Al/Sat/Bekle ve benzer kararlar olusturmak i¢in temel ve/veya teknik
analiz yontemlerinden de faydalanilabilmektedir. Ozellikle borsa endekslerini
etkileyebilecek makroekonomik faktorleri analize dahil ederek gegmis fiyat
hareketlerine gore yoniinii tahmin etmek ve buna bagli Al/Sat/Bekle ve ben-
zeri kararlar olugturmak en zor uygulamalarin baginda gelmektedir. Bu calis-
mada borsa endeks degerlerinin kur degisimlerinden etkilendigini géstermek
amaciyla, basit teknik analiz bilgisiyle bu etkinin varligi k-NN algoritmast
yardimryla gésterilmistir. BIST30, BIST50 ve BIST100 kapanis degerlerini
en sik kullanilan ve uygulamasi basit olan RSI ve BB teknik gostergeleri kul-
lanilarak Al/Sat/Bekle kararlari tiretilmistir. 10 gilinliik teknik gostergelerden
elde edilen kararlar ile kur degisimleri bilgisi egitim seti olarak verilerek, ta-
kibinde yer alan giin i¢in tahmin gergeklestirilmistir. Bu tahmin sadece RSI ve
sadece BB bilgisiyle belirlenen kararlar ile iki ayr1 k-NN algoritmasiyla uygu-
lanmistir. K-NN algoritmasinda k degerinin belirlenmesi bir sorunsal olarak
var olmasina ragmen, bu ¢alismada egitim seti 10 giinliik kapanis degerlerin-
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den elde edildigi i¢in, k’nin alabilecegi tiim degerler i¢in analiz gergeklestiri-
lerek sorunsal ortadan kaldirilmistir.

Caligmadan elde edilen sonuglar, endeks degerlerinin kur degerlerinden
etkilendigini bir baglamda basit teknik analiz bilgisi kullanilarak gosterilmis-
tir. Calismadan elde edilen bulgular literatiirde farkli teknik analiz gosterge-
lerini kullanarak hisse senedi fiyat hareketlerini tahmin etmeye calisan Rat-
ner ve Leal (1999), Chong ve Ng (2008), Chen vd. (2018), Yildirim (2019)
vb. bir¢ok caligma ile benzerlik gostermektedir. Calismanin sonuglar1 ayrica
k-NN algoritmasindan yararlanarak borsa endeks hareketlerini, hisse senedi
fiyat degisimlerini inceleyen Aparicio vd. (2002), Teixeria ve Olive (2010),
vb destekler niteliktedir. Ancak, endeks degerleri sadece kur degerlerinden
etkilenmedigi i¢in ¢aligmadaki degiskenlerin eklenerek ve/veya degistirilerek
giincel caligsmalar yapilmasinin literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
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Ek 1. BIST50 Kapanis Degerlerinin Tanimlayici Istatistikleri

BISTS0 Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
2008 374,77 73,26 213,04 546,93
2009 373,58 97,01 229,19 525,36
2010 587,61 58,17 478,39 712,92
2011 594,42 52,72 480,97 684,41
2012 620,68 66,46 485,16 771,01
2013 1057,19 4776,20 615,70 76720,69
2014 723,36 67,18 587,19 829,51
2015 769,29 47,20 660,15 877,91
2016 737,10 34,73 652,59 824,80
2017 948,98 92,51 726,44 1106,82
2018 982,14 92,07 839,60 1155,24
2019 958,75 57,91 806,79 1090,80
2020 1052,60 107,70 802,15 1332,78
2021 1247,53 76,84 1000,48 1392,07

2008-2021 781,98 1313,88 213,04 76720,69

Ek 2. BIST100 Kapanig Degerlerinin Tanimlayici Istatistikleri

BISTS0 Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
2008 378,90 74,60 213,28 551,60
2009 375,09 97.82 228,38 524,96
2010 593,13 57,37 498,06 715,03
2011 608,46 53,93 498,24 699,25
2012 636,18 65,56 503,25 790,08
2013 781,88 60,70 642,90 930,96
2014 752,81 69,65 611,78 863,70
2015 806,73 48,84 693,09 917,06
2016 772,45 35,46 694,87 866,07
2017 991,24 95,96 762,60 1157,35
2018 1022,69 101,12 866,02 1213,41
2019 994,58 62,89 835,35 1150,72
2020 1139,38 129,52 830,44 1482,17
2021 1416,72 94,66 1119,72 1578,03

2008-2021 797,26 284,69 213,28 1578,03
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Oz

Calisma, pandemi nedeniyle borsalarda yasanan ¢okiigiin V tipi topar-
lanmasini takip eden 3 aylik donemde SP500 ve Dow Jones Industrial (DJI)
arasindaki giin i¢i fiyat iligkilerini incelemektedir. Momentum Esik Degerli
(MTAR) esbiitiinlesme ve hata diizeltme modelleri ile yapilan analizler, ABD
borsalarinda giin i¢i dogrusal olmayan asimetrik iligkinin varligini ortaya koy-
mustur. MTAR modelinin giin i¢i piyasa yapisini iyi agikliyor olmasi, 6zel-
likle ard1 ardina gelebilecek olumsuz bilgi akislarinda piyasa katilimeilarinin
olast yiiksek hareketlerle karsilagabilecegini de sOyliiyor. 5 dakikalik goz-
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Analysis of Intraday Non-Linear Asymmetrical Relationship in US
Stock Exchanges with Momentum Threshold Models

Abstract

The study examines intraday price relationships between SP500 and
Dow Jones Industrial (DJI) in the 3 months following the V-type recovery
from the stock market crash due to the pandemic. Analysis with Momentum
Threshold Value (MTAR) cointegration and error correction models revealed
the existence of an intraday non-linear asymmetric relationship in US stock
markets. Findings of the MTAR Vector error correction model applied to
the 5-minute observations indicate the existence of an asymmetric causality
relationship from the SP500 index to the DJI index in the long run.

Keywords: Intraday price, SP500 & DJI, momentum threshold model,
asymmetrical relationship.

JEL Classification: G10, G15, C29, C32

1. Giris

Uluslararasi finansal piyasalarin entegrasyonunda bilgi teknolojilerin-
deki gelismelere bagli olarak son yillarda 6nemli 6l¢iide bir artis yaganmugtir.
Uluslararas1 finansal entegrasyon seviyesinde yasanan bu artis, daha giiclii
siir Otesi sermaye hareketliligini, getiri ve oynaklik yayilmalarini kolay-
lastirmaktadir. Diger yandan gelisen teknolojiler ile sermaye piyasalarinda
islem hizi mikrosaniyelere inmektedir. Uluslararasi finans piyasalarindaki
islemlerin %70’ini olusturan algoritmik islemler, teknik analiz yolu ile giin
icindeki bilgiyi de kullanarak alim satim iglemlerine karar vermektedir. Hiz
ve teknolojinin éneminin arttig1 finansal piyasalarda, dogru zamanda dogru
varlig1 almak veya satmak i¢in birgok yontem gelistirilmistir. Dijital finans
ekosisteminde yapay zeka, derin 6grenme, algoritmalar, blok zincir 6ne gikan
konular arasinda. Bu {iriin ve teknolojilerin ortak kullanimi ise giin igi fiyat
iligkilerinin 6nemini arttirmaktadir.

Piyasalarin etkin islemesi fiyatlardaki degisimin piyasaya yeni gelen
her bir bilgi dogrultusunda hizli ve gecikmesiz, dnceden tahmin edilemeyen
bir sekilde yani fiyatlarin rassal olarak olustugu bir mekanizmanin sonucudur.
Finans teorisinin altinda yatan rassal yiiriiylis hipotezi, pay senedi fiyatlari-
nin tahmin edilemeyecegini belirtir (Malkiel, 1973). Pay senedi fiyatlarindaki
degisimler ayn1 dagilima sahiptir birbirinden bagimsizdir. Giiniimiiz teknolo-
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jisinde piyasaya gelen bilgiler hizli bir sekilde fiyata yansirken, teknolojinin
avantajlarindan yararlananlar bu rassal yiriiylis siirecinde varlik fiyatlarim
tahmin ederek normaliistii (anormal) getiri elde edebilirler mi? Teknolojiyi
kullanan ve varlik fiyatlarini tahmin eden yatirimcilarin kisa vadeli normaliis-
tii getirilerinin piyasanin uzun vadede etkin oldugu teorilerini goz ardi edip
etmedigi (Fama, 1970; Fama, 1991) teorik tartismalar devam ederken, finans
sektoriinde varlik fiyatlariin tahmininde kullanilan yontemler de gelismekte,
piyasalar arasindaki kisa stireli etkilesimler dnemini artarak korumaya devam
etmektedir.

Gincel literatiirde tartisilan bir diger konu ise, menkul kiymet fiyatlart
arasindaki iliskilerin dogrusal olmadigidir. Pay piyasalarinda iligkiler dog-
rusal olmadig1 durumlarda normaliistii getiri elde etmek miimkiin. Ilaveten,
degiskenler arasi iligkilerin her kosulda ayni dogrultuda olmasini beklemek,
glinimiiz finans piyasalarini agiklamakta ¢cok zayif kalmaktadir. Bu neden-
lerle dogrusal olmayan modellerle yapilan analizler artan bir degere sahip.
Gegmis pozitif/negatif degerler i¢in daha disiik/yiiksek azalmalari ortaya ko-
yan Momentum Egik Degerli Modeller (MTAR), finans piyasalarindaki ilis-
kileri daha gergekei bir sekilde ortaya koyabilmektedir. Bu calisma, kiiresel
pay piyasalariin tamamu {izerinde etkisi oldugu bilinen ve takip edilen ABD
pay piyasalari arasindaki giin i¢i fiyat iligkilerini analiz etmektedir. Covid-19
pandemisi nedeniyle borsalarda meydana gelen ¢okiisiin V tipi toparlanmasini
takip eden 3 aylik donemde SP500 ve Dow Jones Industrial (DJI) arasindaki
giinici fiyat iliskisi MTAR modelleri ile analiz edilmistir. Dogrusal olmayan
MTAR modeli ile yapilan analizlerde keskin artis ve azalislart modellemek
mimkiin hale gelmektedir.

2. Literatiir taramasi

Son dénemde borsalarin giin i¢i fiyat hareketlerinin birbirleri ile iliskisi
uluslararast literatiirde siklikla incelenmekte ve arastirmacilar tarafindan ilgi
gormektedir. Konuya iliskin ilgi artisindaki temel nedeni pay senedi piyasala-
rinin kiiresellesme egilimi, uluslararasi fonlarin gittikge artan biiyiikliig, para
ve sermaye piyasalarinin liberallesmesi ve gelisen teknolojiler ile farklilagsan
dijital finans ekosistemi olarak siralanabilir. Pay senedi piyasalarinin birbir-
leri ile iliskisi; volatilite yayilimlari, borsalarin birbirlerine kars1 bagimliligi,
etkilenme ve esbiitiinlesme olarak dort ana baslik altinda ortaya konmaktadir
(Tan, 2012). Herhangi bir pay senedi piyasasinda meydana gelen fiyat oy-
nakliklar diger piyasalarda bir etkiye sahip ise bu duruma volatilite yayilma
etkisi denilmektedir. Volatilite yayilimi, bir piyasadaki volatilitede meyda-
na gelen ve diger pay senedi piyasalarinin volatilitesi lizerinde gecikmeli bir
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etkiyle sonuglanan degisimi ifade etmektedir (Milunovich ve Thorp, 2006).
Volatilite ile birlikte bir pay senedi piyasasindaki getiri degisimi kisa vadede
diger piyasalar1 da etkileyebilmektedir. Bu durum pay senedi piyasalarinin
ya da borsalarm birbirlerine karsilikli bagliligi, es hareketliligi ve birbirinden
etkilenmesi olarak adlandirilmaktadir. Borsalar arasinda literatiirde volatili-
tenin Slgiilmesinde iki ana kavram ortaya ¢ikmakta ve bunlar Sicak Dalga
(Heat Wave) ve Meteor Yagmuru (Meteor Shower) olmak iizere Engle ve
dig. (1990) tarafindan literatiire kazandirilmigtir. Sicak Dalga volatilitenin
cografik olarak belirlenecegi diisiincesini ortaya koyarken, Meteor Yagmuru
diisiincesine gore ise volatilitenin bir borsadan digerine yayilacagini, drnegin
Asya’dan Avrupa’ya, Avrupa’dan ise Kuzey Amerika borsasina ulasacagini
iddia etmektedir (Engle ve dig. 1990).

Literatiir gelismis iilkelerde yapilmis calismalar acisindan incelendi-
ginde; 2012 yilinda es zamanli olarak acik bulunan borsalar arasinda volatilite
aktariminin incelendigi calismada Italya, Irlanda, Ispanya ve Yunanistan iilke-
lerine ait borsa verileri kullanilmis ve Italya’ni diger tiim iilkeleri etkiledigi
raporlanmistir (Kohonen, 2012). Yunanistan borsasi ile Almanya, Ingiltere ve
Amerika Birlesik Devletleri arasindaki volatilite baglarini Johansen-Juselius
yontemini kullanarak 1991-2004 yillar1 arasinda inceleyen Mavrakis ve Ale-
xakis (2008), Yunanistan ile Almanya, Ingiltere ve ABD arasinda uzun vadeli
iliski oldugunu belirtmislerdir. Ingiltere, Ispanya, Fransa, Almanya ve Isvig-
re borsalart arasindaki volatilite yayilimini inceleyen Arago ve Fernandez
(2007), yaptiklari ¢alismada Ispanya ve Ingiltere borsalari arasinda ¢ift yonlii
bir volatilite yayilim1 oldugunu, ayn1 zamanda Almanya, Isvi¢re ve Fransa
borsalarindan Ispanya borsasia dogru tek yénlii bir yonlii bir iliski oldugunu
raporlamiglardir.

Konu ile ilgili yapilmis ¢alismalar gelismis ve gelismekte olan iilkelere
ait verilerin ayni1 anda incelendigi ve mukayese edildigi ¢alismalar incelendi-
ginde Sharkasi ve dig. (2006:1) gelismekte olan ve gelismis iilkelere ait bor-
salarin birbirleri ile olan iligkisini incelemislerdir. Gelismis iilke olarak ABD
ve Birlesik Kralligin, gelismekte olan iilke olarak ise Irlanda ve Portekiz’in
ele alindig1 ¢alismada Amerika’nin gelismekte olan iilkelere etkisinin anlaml
oldugu, ayrica gelismekte olan iilkelerin fiyat hareketlerinin de birbirleri ile
iligkili oldugu bulunmustur. Ancak ¢alismada elde edilen bulgularin gelismis
iilkeler i¢in esbiitiinlesik olmadigi yoniindedir. Granger nedensellik analizi
kullanarak Tirkiye, Rusya ve Macaristan borsalar1 arasinda eshareketliligin
olup olmadigini incelendigi baska bir ¢aligmada 2000-2008 yillarina ait veri-
ler kullanilmig ve borsalar arasinda kisa vadeli iligki ve nedensellik tespit edil-
mistir. Calismada ayrica Rusya ve Tiirkiye arasinda iki yonlil bir iligki tespit
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edilirken, Macaristan borsasinin Tiirk borsasina etkisinin oldugu ancak tersi
durumun olmadigi ve ayni sekilde Rus borsasinin Macaristan borsasini etki-
lerken tersi durumun olmadigi raporlanmistir (Aktar, 2009:194). Standard and
Poors (S&P500) borsa getirilerinin gelismekte olan {ilkeler Tiirkiye 6rnegini
inceleyen Berument ve Ince (2005:64), vektor otoregresyon (VAR) modeli-
ni ve giinliik verileri kullandiklar1 ¢alismada Standart and Poors getirilerinin
Borsa Istanbul’u dért giine kadar pozitif etkiledigi sonucuna ulasmislardir.
Tiirkiye, Yunanistan, italya ve Rusya borsalarindaki volatilite yayilimimi in-
celeyen Berberoglu (2020), Tiirk pay senedi borsasinin diger {i¢ iilke borsa-
sindan etkilendigini ancak volatilite yayiliminin 6zellikle Rusya ve Italya ara-
sinda oldugunu vurgulamistir.

Ozellikle son donemde Covid-19 pandemisi ve finansal krizlerin etkile-
ri agisindan incelendiginde, Economist dergisi salginin kiiresel piyasalar i¢in
ciddi bir tehdit oldugunu belirtmistir (The Economist 2020a). Ornegin Dow
Jones Endiistri endeksi 9 ve 12 Mart 2020 tarihlerinde %12,93 ve %9,99’luk
disiisler kaydederken benzer sekilde Londra Borsa (FTSE 100) endeksi
%24,8’lik bir diislis yasamistir. Ayrica Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi
(Nikkei 225) endeksi ise 2019 yili aralik ay1 en yiiksek seviyesine gore %20
deger kaybetmistir (Bloomberg 2020). Ortaya ¢ikan bu yayilim emek, mal
ve hizmet arzina miidahale ederek diinya ekonomisini etkilemekte ve endi-
se yaratmaktadir (The Economist 2020c). Ozellikle finansal krizler sirasinda
piyasalar, diger piyasalardaki oynaklik ve yayilmalara karsi keskin bir artig
gostermektedir. Bu durum Covid-19 doneminde de dogrulandi, pay senedi
endekslerindeki dnemli diisiislere ek olarak pandemi déneminde pay senedi
piyasalarimin oynakliklarinda da bir artig kaydedilmistir (McKibbin ve Vines,
2020; Ali ve dig. 2020; Barro ve dig. 2020) ve bu durum biiyiik yatirim ka-
yiplaria neden olmustur (Zhang ve dig. 2020). Ayrica, Avrupa borsalarinin
ve forex piyasalarinin giin i¢i etkinligi COVID-19 salgini sirasinda diismiistiir
(Aslam ve dig. 2021) ve bu gibi kriz donemlerinde krizin boyutunu takip et-
mek ve pay senedi piyasalar1 arasindaki yayilmalar1 6l¢erek erken uyarilarda
bulunmak ¢ok dnemli hale gelmektedir (Diebold ve Yilmaz, 2012).

Finansal piyasalar arasindaki oynaklik yayilmalarini tahmin etmek i¢in
ampirik literatiirde ¢ok cesitli modeller uygulanmistir. Ornegin, Jebran ve dig.
(2017), EGARCH modelini kullanarak 2007 6ncesi ve sonrasi finansal kriz
donemlerinde gelisen Asya pay senedi piyasalari arasindaki oynaklik yayili-
min1 incelemistir. Yazarlar, Hindistan ve Sri Lanka piyasalarindaki oynaklik
yayilimimin 2007 krizleri ¢evresinde ¢ift yonlii oldugunu belgelemis, ancak
Pakistan ve Sri Lanka pazarlarmin yayilmasi sadece kriz sonrasi donem-
de ¢ift yonli oldugunu raporlamiglardir. Benzer sekilde Xu ve dig. (2017),
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GARCH-X modelini kullanarak Sanghay ve Hong Kong pay senedi piyasalari
arasindaki oynaklik yayilimini arastirmiglardir, ¢alismada yayilmalarin ¢ogu
zaman ¢ift yonlii oldugu ve sermaye akisindaki bir artigtan veya biiylik finan-
sal olaylar sirasinda gii¢ kazandiklari sonucuna ulagilmigtir. Artan ampirik
literatiir ¢esitli istatistiksel teknikler uygulayarak COVID-19’un finansal etki-
lerine odaklanmaktadir. Bununla birlikte, Covid-19 salgini sirasinda 6zellikle
giin i¢i iligkilere odaklanan kapsamli bir ¢alisma bulunmamaktadir. Ayrica,
yliksek frekansli verilere ¢ok az yer verilmistir. Gelisen teknoloji ile degisen
finans piyasalarinda giin i¢i verinin dnemi giderek artmaktadir.

3. Veri, yontem ve bulgular

S&P 500 ve DJI endeksleri arasindaki giin i¢i iliskilerin analiz edildigi
calismada 5 dakikalik aralikl bir veri seti kullanilmistir. Incelenen dénem Co-
vid-19 pandemisi siirecinde borsalarda yasanan ¢okiisiin V tipi toparlanmasini
takiben 04 Agustos 2020 ve 30 Ekim 2020 dénemini kapsamaktadir. Sekil 1
verilerin seviye degerlerine aittir.

Matriks 1Q’dan elde edilen verilerin her biri 4946 adettir. Verilere ait
tanimlayic istatistikler Tablo 1’de yer almaktadir. Tanimlayic istatistikler
incelendiginde, serilerin basik ve sola ¢arpik oldugu goriilmektedir. Basiklik
(kurtosis), normal dagilim egrisinin ne kadar dik veya basik oldugunu gos-
terir. Tam ¢an egrisinin basiklik katsayisi sifirdir. Basiklik katsayisi1 pozitif
ise, egri normale gore daha diktir. Negatif ise normale gore daha basiktir.
Tablo 1 incelendiginde her iki verinin de basik oldugu goriilmektedir. SP500
endeksinin ¢arpiklik (skewness) degeri negatiftir. Serinin normal dagilmay1p
sola ¢arpik oldugu anlamina gelmektedir. Jarque Bera testinin yiiksek, an-
lamliligimin diisiik olmast da bu sonuclar1 desteklemektedir. Seriler normal
dagilim gostermemektedir. Normal dagilim dogrusal olmayan modellerde bir
On varsayim olmamakla birlikte serinin yapisinin normal dagilima uymamasi
dogrusal olmayan modellerin kullanilmasini daha 6nemli hale getirmektedir.
Borsa endeksleri arasindaki iligkiler MTAR Hata diizeltme modeli, Enders ve
Siklos (2001) esbiitiinlesme testi ve nedensellik testi ile analiz edilmistir.
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Sekil 1: SP500 ve DJI
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— DJIIC —— SP500
Tablo 1: Tanimlayic istatistikler

SP500 DIJIC
Mean 27885 3395
Median 27927 3390
Maximum 29183 3588
Minimum 26157 3213
Std. Dev. 588.4354 73.5272
Skewness -0.5862 0.0397
Kurtosis 2.9206 2.5688
Jarque-Bera 284.5888 39.6126
Probability 0.000000 0.000000
Observations 4946 4946

Tablo 2’de serilerin birim kok test sonuglarina yer verilmistir. Calisma-
da, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Philips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri ile duraganliklar test edil-
mistir. Birim kok testi sonuglarina gore, calismamizda birinci dereceden fark
alinmig zaman serilerinin duragan olduklari sonucuna ulasilmistir. Caligmanin
devam eden boliimlerinde aciklanan esbiitiinlesme ve hata diizeltme modelle-
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ri, duragan olmayan, verinin doniisiim uygulanmamis seviye degerlerine uy-
gulanmstir.

Tablo 2: Birim kok testleri

ADF Philips Perron KPSS
T-stat. Prob. |Lag | Bandwidth |Adj. T-stat. | Prob. |Bandwidth | L-M Stat.
SP500 [1(0) | -2.0385 | 0.2704 | 9 14 -2.0307 0.2737 54 0.5570
I(1) | -22.6081 | 0.0000 | 8 14 -73.0608 | 0.0001 13 0.1900
DJIC |[I(0) | -2.1338 | 0.2314 | 9 17 -2.1056 0.2426 54 0.4506
I(1) | -22.2987 | 0.0000 | 8 16 -72.0788 | 0.0001 16 0.3136

3.1. Momentum esik degerli otoregresif esbiitiinlesme testi, hata
diizeltme modeli ve nedensellik testi

Enders ve Granger(1998) tarafindan ortaya atilan ve Enders ve Siklos
(2001) makalesi ile gelistirilen Momentum TAR(MTAR) modeli, esik degerli
bir otoregresif modeldir. I(.) gosterge fonksiyonu olmak iizere esik degeri 0
olan MTAR modeli asagidaki sekilde gosterilir (Gliris, 2020):

Ay 20; I, =1
ﬂ}"z—_l {:ﬂ; jrr: ﬂ

Ay = Ipyye-1 + (1 — L )paye-1te, (1)

Eger modelde |py| < |p2| ise Ay._,’in pozitif degerleri icin MTAR
modeli kiigiik azalmalar gosterirken, Ay, _,’in negatif degerleri i¢in ise Onem-
li azalmalar gostermektedir. MTAR modeli artis ve azaliglardaki keskin ha-
reketleri modelleyebilmektedir. Esik degerinin T oldugu ve bilinmedigi genel
MTAR modeli asagidaki gibi gosterilir (Giiris, 2020):

Ay, =z I, =1

Ay <73 I, =0

Ay, = Iepy Ve + (1= 1L )paye_it & (2)

Modelde otokorelasyon olmasi durumunda genisletilmis hali asagidaki
gibidir (Enders & Siklos, 2001):

Ape= Lpyptey + (1 = I )Pty + E?:l}’ﬁﬂ —p T Er (3)

Yt ve Xt serileri ile kurulan MTAR tipi hata diizeltme modeli asagidaki
gibidir (Giiris, 2020):
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“)

AX,= p+ LpiECo_ + (1 — I)p,ECey + Sh_ ey AV, T X0 BilbX, o + v,
MTAR modelinin test istatistigi Tablo 3’te yer almaktadir:

Tablo 3: Test istatistigi dagilim tablosu

Gozlem Gecikmesiz degisim Bir gecikmeli degisim | Dort gecikmeli degisim
Sayis1 (no lagged change) (one lagged change) (three lagged change)
%90 | %95 | %99 | %90 | %95 | %99 | %90 | %95 | %99
TAR diizeltmesi
50 509 | 620 | 878 | 5.08 | 6.18 8.67 | 522 | 6.33 9.05
100 5.01 5.98 824 | 499 | 6.01 830 | 520 | 6.28 | 8.82
250 494 | 591 8.08 | 492 | 587 | 8.04 | 523 6.35 8.94
500 491 5.85 7.89 | 488 | 579 | 7.81 5.21 633 | 9.09
MTAR diizeltmesi
50 559 | 6.73 9.50 | 556 | 6.67 | 932 | 532 | 639 | 8.89
100 5.45 6.51 878 | 547 | 6.51 885 | 520 | 6.20 | 8.46
250 538 | 642 | 8.61 536 | 638 8.62 | 5.13 6.12 | 8.26
500 536 | 635 8.43 532 | 6.28 840 | 5.06 | 6.05 8.31

Tablo 4’te Enders ve Siklos’un MTAR modeline dayanan dogrusal
olmayan esbiitiinlesme testinin sonuglart dzetlenmistir. Momentum degeri-
nin sabit olarak sifir (0) kabul edildigi model iki rejimlidir. Disiik ve yiik-
sek olarak iki rejime ayrilan modelde birinci rejimin olasiligi %51,45, ikinci
rejimin olasilig1 ise %48,55’tiir. Akaike bilgi kriterine gore secilen gecikme
uzunlugunun 1 oldugu modelde “pl = p2 = 0” olarak gosterilen test istatis-
tigi 1292.093’tiir. Bu deger, Tablo 3’teki kritik degerlerle karsilagtirilmalidir.
Elde edilen deger (23,30711) %10 i¢in 5.32, %5 igin 6.28 ve %] i¢in 8.40 olan
ti¢ tablo degerinden de biiyiiktiir. Degiskenler arasinda koentegre iliski bulun-
mamasini ifade eden temel hipotez reddedilir. SP500 ve DJI endeksleri uzun
donemde beraber hareket etmektedir. Diisiik rejimin katsayis1 -0,018003, yiik-
sek rejimin katsayisi ise -0,020988°dir.

Tablo 4: MTAR egbiitiinlesme ve simetri testi

Rejim p, (low regime) p, (high regime)
Katsay1 -0,018003 -0,020988
Standart Hata 0,003944 0,004117

T degeri -4,5648 -5,0985
Olasilik 0,0000 0,0000
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Rejim Olasiligt %51,45 %48,55
Hipotez p,=p,=0 P~ P,
Istatistik 23,30711 0,275595

|py| < |p2| oldugu i¢in degiskenlerin bir donem 6nceki pozitif deger-
leri igin MTAR modeli kiiclik azalmalar gosterirken, degiskenlerin bir donem
onceki negatif degerleri i¢in ise Onemli azalmalar gostermektedir. 5 dakikalik
verilerle yapilan analizler gostermektedir ki, 5 dakika dnceki bir gozlemin
pozitif veya negatif deger almasi bir sonraki gézlemin ayni bilgiye farkli se-
kilde yanit vermesine neden olmakta. Eger gdzlem degeri negatif ise degisken
devam eden donemde onemli azalmalar gosterebilmekte.

MTAR hata diizeltme modelinin sonuglari Tablo 4’te Ozetlenmistir.
ECT1 ve ECT2 hata diizeltme parametreleridir. Her iki terimin de olasilik
degerleri 0,05’ten kiigiik oldugu i¢in parametreler istatistiki olarak anlamli-
dir. Parametrelerin anlamli olmasi hata diizeltme mekanizmasinin ¢aligtigini
gostermektedir. SP500 endeksinin gecikmeli degerinin katsayisinin anlaml
olmasi, uzun dénemde SP500 endeksinden DJI endeksine dogru asimetrik bir
nedensellik iligkisinin varligin1 gostermektedir. Tablo 4’iin alt iki satirinda,
MTAR hata diizeltme modeli ile kisa donemli nedensellik sonuglarina yer
verilmistir. Nedensellik test istatistigi 0,7141, olasilik degeri ise 0,3981 olarak
bulunmustur. 0,3981’in 0,05’ten biiyiik olmasi, kisa donemde bir nedensellik
iligkisi bulunmadigini géstermistir.

Tablo 4: MTAR hata diizeltme modeli ve nedensellik

Hata Diizeltme Parametreleri /Degisken ECT1 ECT2 ADJ ASP
Katsay1 0,023561 0,018782 0,101579 -0,042514
Standart Hata 0,003566 0,003723 0,120205 0,015218
T degeri 6,607 5,045 0,845 -2,794
Olasilik 0,0000 0,0000 0,1780 0,00523
Nedensellik - Test Istatistigi 0,7141
Nedensellik - Olasilik 0,3981

4. Sonug¢

Dijitallesmenin ve yeni teknolojilerin diger sektdrlerden daha hizli ola-
rak on plana ¢iktig1 ve kullanildig1 finans ekosisteminde piyasalar arasindaki



Maliye ve Finans Yazilari - 2022 - (117), 63 - 76 73

dinamikleri yiiksek frekansl verilerle incelemenin 6nemi artti. Kiiresel yati-
rimeilar artan fon biiytikliiklerinin ve teknolojik yeniliklerin giicliyle yatirim
kararlarini en yeni bilgiye dayali olarak hizl bir sekilde aliyorlar. Bu kapsam-
da ¢alisma, kiiresel finans piyasalar1 i¢cin dncelikli takip edilen ABD endeksle-
rindeki veriye odaklanmigtir. Pandemi nedeniyle borsalarda yasanan ¢okiigiin
V tipi toparlanmasini takip eden 3 aylik donemde SP500 ve Dow Jones Indust-
rial (DJI) arasindaki giin i¢i fiyat iligkilerini inceleyen ¢aligmada, 5 dakikalik
veriler kullanilmistir. 4946’sar adet gdzlemin analize dahil edildigi ¢alismada
dogrusal olmayan modellerden Momentum Esgik Degerli (MTAR) esbiitiin-
lesme ve hata diizeltme modelleri kullanilmistir. Analizler, ABD borsalarin-
da giin i¢i dogrusal olmayan asimetrik iliskinin varligini ortaya koymustur.
Gunilimiiz teknolojisi ile arbitraj firsatlari en kisa siirede ortadan kalkiyor ve
algoritmalar karar verici haline geliyor. Bu yatirim karari stire¢lerinde verinin
yapisi Oonemli bir bilgi. Giderek artan bir sekilde teknoloji kullanimiyla veriye
dayali alim satimlarin yapildig1 pay piyasalarinda bir dnceki verinin (fiyat/
getiri) pozitif veya negatif deger almis olmasi bilginin piyasaya etkisinin bii-
yikliigiinii degistirebiliyor ise, yatirim stratejilerinin i¢inde de bu yonde bil-
giye yer verilmesi elzemdir. Ge¢mis pozitif/negatif degerler i¢in daha diisiik/
yiiksek azalmalari isaret eden MTAR vektor hata diizeltme modeli bulgulari,
uzun donemde SP500 endeksinden DJI endeksine dogru asimetrik bir neden-
sellik iligkisinin varligina isaret etmektedir. Diger yandan, kisa dénemde bir
nedensellik bulgusuna ulagilamamistir. Kanitlar, ABD piyasalarinda giin ici
verilerden faydalanilarak yapilan alim satim stratejilerinde, keskin azalis ve
artiglara yer verilmesinin ve uzun dénemli yatirnmlarda SP500 endeksinin bir
degisken olarak kullanilmasiin énemli olduguna dair bilgiler vermektedir.
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Pandemic: An Asymmetric Causality Test
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Abstract

The Coronavirus is one of the most influential infectious diseases of
the 21% century. This study investigates the relationship between stock market
returns and gold market returns for five of the most affected countries between
January 02, 2020, and December 31, 2020, by using the Hatemi-J Asymmetric
Causality Test. The results show that because of the demand for liquidity, the
atmosphere of panic, and the perception of gold as a safe-haven, the causal
relationship is not strong for each country.

Keywords: COVID-19, Stock Exchange Markets, Gold
JEL Codes: G15, 016

Koronaviriis Pandemisinin i1k Yilinda Borsa Endeks Getirileri ile Altin
Getirileri Arasindaki Iliski: Asimetrik Bir Nedensellik Testi

Oz
Coronaviriis 21. yiizyilin en etkili bulasici hastaliklarindan biridir. Bu

calisma, 02 Ocak 2020 ile 31 Aralik 2020 tarihleri arasinda en ¢ok etkilenen
iilkelerden besi i¢in borsa getirileri ile altin piyasasi getirileri arasindaki iligki
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Hatemi-J Asimetrik Nedensellik testi ile incelemektedir. Elde edilen bulgular
nakit talebi, panik ortami ve altinin giivenli liman olarak algilanmasi neden-
leriyle nedensellik iliskisinin her iilke i¢in gii¢lii olmadigimi gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: COVID-19, Borsa, Altin
JEL Kodlar: G15, O16

1. Introduction

Throughout human history, many infectious diseases have brought
crisis and tragedy into local or global communities. Some diseases like malaria
and tuberculosis were endemic and limited to particular areas. However, some
contagious diseases were epidemic or pandemic such as SARS, Zika, yellow
fever, Ebola, and many more. Currently, a prominent disease continues to
spread around the world known as the Coronavirus or 2019-nCoV (hereafter
COVID-19).

On December 31, 2019, the China National Office of the World Health
Organization (WHO) was notified of cases of pneumonia from an unknown
source detected in Wuhan City. Over the next four days, a total of 44 case
patients with pneumonia were reported to the WHO by the national authorities
in that country. The Chinese authorities identified a new type of Coronavirus,
which was isolated on January 07, 2020. In the next seven days, the authorities
in Thailand, Japan, and the Korean Republic reported their first cases. A week
later, six deaths were reported on January 20, 2020 (WHO, 2020a). As the
reach of the virus expanded, the WHO declared the health crisis a pandemic
on March 11, 2020 (WHO, 2020b). The WHO has reported data that shows
808,984 confirmed cases and 38,766 deaths by the end of March 2020. By
June, 10,290,089 confirmed cases and 502,129 deaths were reported and at
the end of the summer, there were 33,777,698 confirmed cases and 1,009,095
deaths. Ultimately, by the end of 2020, 83,488,443 confirmed cases and
1,818,336 deaths were announced (ourworldindata.org, 21.01.2021).

In ordinary daily life, people face a variety of risks related to health,
life, income, financial assets, etc. Diseases, in particular, can often affect small
groups or certain kinds of people or sometimes entire regions and countries.
However, some dangerous diseases have spread beyond national borders and
affected people on a continent-wide or global scale. On an economic level,
OECD has designated five essential risk categories for the 21% century: Natural
disasters, industrial accidents, infectious diseases, terrorism, and food safety
(OECD, 2003, p.9). There are two predominant categories of risk defined by
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finance theory regarding capital markets: systematic and non-systematic risks.
Systematic risks are outside the level of control for businesses and firms such
as natural disasters, war, political crises, or infectious diseases. In most cases,
these kinds of risks influence an entire economy, but the hits are especially
severe for the financial market.

In the late 1900s, approximately thirteen million people were dying
from infectious diseases per year. Today, developing countries in Asia and
Africa, which continually experience health challenges, contain the majority
of victims of disease and contain the highest number of at-risk groups.
However, other countries such as OECD members, also carry significant risks
of encountering pandemics as viruses and bacteria continue to evolve (OECD,
2003, p.36).

Pandemics of influenza have also brought considerable costs to national
economies, particularly the impact on income. Moreover, unexpected deaths
and absenteeism from illness negatively affect the labor force and overall
production (Fan et al., 2016, p.3). Precautions taken to prevent the spread
of the disease leads to social distancing procedures, and as seen during the
COVID-19 pandemic, these precautions can also lead to school closures along
with limits on services like transportation, leisure and tourism, and commercial
production (Bloom et al., 2018, p.46). In addition, national budget deficits
have grown with increasing health expenditures.

To sum up, the adverse effects of COVID-19 in the various economic
sectors have dramatically damaged the financial sector and the stock markets.
The first half of 2020 saw a dramatic fall in the balance sheets and income
statements of publicly traded companies. Throughout 2020, as the world
faced the effects of the pandemic, capital markets responded with a sharp
downward trend. Along with the increasing number of deaths and projections
of economic slowdowns around the world during the first economic shock
wave, the projections for the stock exchange market continued to remain
bleak.

This study aims to analyze the causal relationship between the returns
in the stock market indices and gold during the first year of COVID-19.

The unique research contributions to the literature are as follows:

»  This study primarily investigates the causality relationship between
the stock market returns and the returns for gold investments. The
research was conducted during the COVID-19 outbreak, with its ef-
fects and influences still present in daily life. Naturally, the first few
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months of the epidemic caused a measure of panic and instinctual
survival responses. However, as it continued, people began to adapt
to a new normal way of living and started to search for ways to
stabilize their financial situation, particularly related to their wages
and investments, which are essential for the future. In this context,
this study intends to show the reactions from financial markets dur-
ing this period of crisis. 2020 was a year full of frightening and
panic both of daily life and markets (manufactural or financial).
But the following months, the panic atmosphere was replaced by a
“new normal”, despite new waves of variations of COVID-19. Be-
cause of this the study includes only the first year of the pandemic.

The countries that were chosen for the analysis were the countries
with the highest total cases around the world at the time of the study.
These countries are Brazil, India, France, Russia, and the US. Each
country that was examined also plays a critical role in the regional
and international financial markets. Therefore, an economic crisis
in these countries tends to quickly affect the economies and mar-
kets in other countries. An additional feature that this study offers
is a multinational type of analysis, so the economic effects of the
virus on the global financial markets can be better understood in the
countries that are the most affected.

The analysis covers the entire year from January 02, 2020, to De-
cember 31, 2020. Although the virus was identified on December
31, 2019, the first quarter of 2020 was a situation where the health
crisis evolved from a local outbreak to a global pandemic. Thus, in
the months that followed, the effects of COVID-19 caused signifi-
cant loss in the real economy and the financial markets. Unfortu-
nately, since the economic effects of the virus are continuing and
are even deteriorating in some places, an analysis at this stage will
not have the benefits of being from an outside perspective.

Even with less than comprehensive economic data and while an
investigation of the causality relation between the variables con-
tinues, the time dimension of this study is limited (t=261). Nev-
ertheless, considerable care was taken to correctly determine the
technique for assessing the relationship in the financial market.
Typically, in the literature of symmetric causality analyses, all the
effects of positive and negative shocks are usually considered and
assessed together, as is the case in Toda-Yamamoto (1995) and
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Hacker-Hatemi-J (2006). However, the causality test developed
later by Hatemi-J (2012) considers the potential effects of positive
and negative shocks separately. This study prefers using the causal-
ity test developed by Hatemi-J (2012) because of the advantages of
separating the asymmetric switches and having the possibility of
using a certain level of the series.

*  Another unique contribution of this study is that it enables a compar-
ative analysis of the results for the countries whose gold returns and
stock market returns were the most affected. Interestingly, during
the time when many countries implemented restrictions in the fight
against COVID-19, many countries were somehow able to produce
positive results in comparison to the top five countries that have
had considerable challenges managing the pandemic. As a result,
many people in this chaotic environment had difficulty maintain-
ing rational and careful investment behavior. This study examines
the decisions of the investors regarding these two financial assets
as the crisis unfolded during this period. Furthermore, all variables
used to calculate the returns of these investments were in the local
currency to retain a more balanced assessment of the real financial
situation in each country. Therefore, the study focuses more on the
characteristics and decisions of the local investors in each country.

* The primary motivation for a study of this nature is the limited
availability of studies about infectious diseases and their effects
on financial markets. Consequently, along with the reasons given
above, this study, which examines these effects, has the potential to
offer a unique contribution to the academic literature.

The study is organized as follows: Section 2 presents a brief history
of the most infectious diseases from the ancient period until the present day.
Also, it has a literature review about the research related to how disease
outbreaks affect an economy. Section 3 presents the current and expected
economic impacts of COVID-19. The following section outlines the data and
methodology and then the study concludes with an outline of the findings and
general conclusion.

2. A Brief History and Literature Review of Epidemics and
Pandemics

Fatal diseases have always been a serious danger to humanity throughout
history. With the discovery of the American continent, different colonies and
trade routes were established and interactions between different civilizations,
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cultures and even animals increased. At the same time, cities also became
more crowded in ways that increased human connections. As a result, both
these situations accelerated the chances of large epidemic health problems
(weforum.org, 2020). Undoubtedly, globalization and urbanization are not the
only causes of epidemic disease. Throughout history, there have been millions
of deaths related to epidemics or pandemics. Some of them originated from
animals, but some were infections spread from human to human. Table 1
shows the top 5 deadliest historical diseases and the top 5 deadliest diseases in
the last 100 years, excluding COVID-19.

Table 1. The Deadliest Diseases in Recorded History

Top 5 in History Top 5 in the Last 100 Years*

Name of Disease Years (CE) # of Deaths Name of Disease Years # of Deaths
Black Death 1347-1351 200 million HIV - AIDS 1981- current 25-35 million
Smallpox 1520 56 million Asian Flu 1957-1958 1.1 million
Spanish Flu 1918-1919 40-50 million Hong Kong Flu 1968-1970 1 million
Plague of Justinian 541-542 30-50 million Swine Flu 2009-2010 200 thousand
The Third Plague 1855 12 million Ebola 2014-2016 11.3 thousand

* COVID-19 is excluded.
Source: https://www.weforum.org/agenda/2020/03/a-visual-history-of-pandemics/, Date of Access: 22.03.2020

In the ancient world, plagues and diseases were frequent, according to
the historical writings we have. In that period, unfortunately, mortality rates
relative to the population were massive. During the Peloponnesian War (430-
425 BC), for example, the plague caused a decrease of around 10% of the
Attica population. In Italy, a smallpox epidemic tragically killed 20-25% of
the total population (Boroda, 2008, p.49). In fact, what is called the Plague
of Justinian caused the death of approximately 57% of the population in
Constantinople (Allen, 1979, p.11).

Major pandemics and disease remained limited in Europe until the
14" century when the arrival of the Black Death struck Europe. It started in
Central Asia and then reached China and East Anatolia within thirty years. It
is possible that merchants carried the disease to Italy, and then its disastrous
effects spread throughout Europe. During the years of 1347-1351, some
European regions lost approximately 50-60% of their population (Boroda,
2008, p.49-51).

The discovery of the New World, not only opened doors for Europeans
to expand their economic influence, but they also infected the native
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populations of the new continent with deadly diseases. The first epidemic
disease, which was introduced to the American continent was smallpox. In
1520, approximately one-third to one-half of the native Aztec people in what
is now central Mexico died from smallpox (McCaa, 1995, p.397).

The most catastrophic infectious disease in recent history broke out in
1918. It is commonly called the “Spanish Flu” or the “Spanish Lady” because
it was first spotted in Madrid. The flu’s effects were so devastating in Spain
that the growth rate of the population turned negative in 1918 (Trilla et al.,
2008, p.668-672).

Even though medical science had continuously improved over the
decades since that period, fatal diseases still continued in the 20™ and 21%
centuries. Although the death rates of diseases in the modern period are
comparably lower, their impact on local and global economies, as well as
daily life, is equally severe. One of the deadliest diseases in the modern
period is HIV-AIDS, which was first recognized in 1981 (Lewthwaite and
Wilkins, 2009, p.333). Approximately 38 million people around the world
have contracted HIV, according to WHO, and over two-thirds of the cases
have occurred in Africa (WHO, 2019).

In recent years, the number of flu infection cases has escalated. One of
the most lethal outbreaks of the flu was the Asian flu that occurred between
1957-1958. Swine Flu (or A (HIN1)) spread in Mexico and the United States
in April 2009, and it was announced as a pandemic in June 2009 by WHO
(WHO, 2012, p. 3-4). Ebola is also considered a serious and fatal disease
since it first appeared in the rainforest areas of Central Africa in 1976. The
most serious and complex outbreak of Ebola was in 2014-2016 in West Africa
(WHO, 2020c).

Finally, COVID-19 became a member of the top deadliest diseases by
the end of 2020. At that time, there were close to 2 million deaths and more
than 80 million confirmed cases globally according to WHO (https://covid19.
who.int/, 13.01.2021).

The literature is growing since the onset of the COVID-19 pandemic
regarding the effects and costs of epidemic viruses on economic life and the
financial markets. There are several studies that examine the role of epidemics
and pandemics on the markets that were researched using historical examples.
Other research examines the effects of pandemics before the COVID-19 era
and others make economic projections for a post-COVID-19 era.
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There have been several studies that address the costs of epidemics
and pandemics, both in terms of the costs of past pandemics or in modeling
potential costs for possible pandemics in the future (see Burns et al., 2006;
McKibbin and Sidorenko, 2006; Jonung and Roeger, 2006; Fan et al., 2016;
Prager et al., 2016; Jorda et al 2020). These kinds of projections generally
model the macroeconomic effects on income or the share of GDP.

Several studies have examined the effects of epidemics or pandemics
on the economy or financial markets (see Granger et al., 2000; Nippani
and Washer, 2004; Jiang et al., 2017). The analyses of these studies have
summarized the economic effects of Asian flu, avian influenzas, SARS, Ebola,
and Zika.

The effects of the COVID-19 pandemic on the market performance
and value of commodities (especially oil and gold) have been researched
broadly (See Bakas and Triantafyllou, 2020). Outside of commodities, there
are additional studies about stock market performance and volatility that
focus on emerging markets, developed markets, or both of them (see Ashraf,
2020; Salisu et al., 2020; Albulescu, 2020; Kartal et al., 2020a; Kartal et al.,
2020b). Most of these studies examined a range of market responses and
developments from stock market indices to debt-notes, cryptocurrencies, and
the role of political uncertainties, etc. (see Ali et al., 2020; Sharif et al., 2020;
Corbet et al., 2020; Conlon and McGee, 2020). There are also limited studies
that analyze the stock performance of a firm or group of firms in the market
(see De Vito and Gomez, 2020; Al-Awadhi et al., 2020; Shen et al., 2020).

3. The Impact of COVID-19 on Capital Markets

Outbreaks of infectious diseases can have a massive impact on living
standards, and unfortunately, in these situations, the economic and financial
effects are often not given adequate concern. But, of course, individuals and
communities need to work to survive, and the economic environment affects
life and sustainable working situations directly. This section includes some
of the financial situations affected from both a micro and macro perspective.

The adverse effects of the COVID-19 crisis on the global stock markets
were sharp and abrupt, especially in the first few months of 2020. In January
2020, when the health problems were mostly limited to regional areas,
significant indices were not yet severely impacted, except for the Shanghai
Composite Index. For around 25-40 days following the initial outbreak in
China, some indices actually showed positive growth. However, immediately
afterward, the stock markets began to plunge for the next 4 weeks. In the last
part of the first quarter of 2020, stock markets leveled off and even regained
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some losses, but a full rebound of the total earnings lost did not come until
later in the summer. Figure 1 shows the index changes of the MSCI World and
MSCI Emerging Markets ETFs for 2020.

Figure 1. MSCI Stock Market Indices Daily-Cumulative Return/Loss During 2020
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Source: www.investing.com and our own calculations.

Throughout the year, financial markets at times showed an overreaction
to the news reported about the health crisis. Table 2 shows the date and rate
of the most critical return drop for the countries most affected by the virus as
well as other important markets.

Table 2. The Largest Daily Drop in the Stock Exchange Markets During the
COVID-19 Health Crisis in 2020

Most Affected Countries Important Markets
Country (Index) Date Rate Country (Index) Date Rate
USA (S&P500) March 16 -11.98% Germany (DAX) March 12 -12,24%
India (NIFTY50) March 23 -12.98% Italy (MIB) March 12 -16.92%
Brazil (BOVESPA) March 12 -14.78% England (FTSE100) March 12 -10.87%
Russia (MOEX) March 12 -8.28% China (SSE) February 03 -7.72%
France (CAC40) March 12 -12.28 Japan (NIKKEI225) March 13 -6.08%

Source: www.investing.com and our calculations

The first shock to the market was seen in China, the Shanghai Stock
Market was on February 3, 2020. The index fell -7.72% in one day and shortly
afterward other markets started to drop with news of the virus spreading in
China. However, the most difficult period for the equity markets around the
world was between March 9-18. The MSCI World Index fell —10.43% and
—11.38% on March 12 and March 16, respectively.

In contrast to the stock markets, the gold markets did not face a
bear market problem relatively speaking. In fact, the gold markets showed
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a positive trend until the last week of February. The quick response from
the central banks and especially the Federal Reserve’s unlimited quantities
easing plan enabled gold to remain relatively strong. During the COVID-19
outbreak, investors and traders faced high risks. As a result, holding gold
yielded no losses in opportunity costs in this kind of volatile environment.
Furthermore, gold markets had the advantage of being a safe-haven and a
liquid asset throughout the economic crisis (Kitco, 2020). Figure 2 shows the
fluctuations and trends of gold in local currencies for 2020.

Figure 2. Gold Market Indices Daily-Cumulative Return/Loss During 2020
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Source: www.investing.com and our calculations

During the first quarter of 2020, only the cumulative gold returns in
terms of US dollars and euros had negative values. While other markets
recorded losses in the third week of March, which was the most economically
catastrophic period of the outbreak, but because of currency rates, the
cumulative returns of gold in these countries during the first quarter did not
stay negative.

4. Data and Methodology

This analysis includes data from five of the most affected countries
by total new cases of COVID-19 at the end of 2020. Thus, the study
asymmetrically shows changes in how the financial markets were affected
via shocks in the returns of these assets. The countries that were part of the
analysis are Brazil, India, France, Russia, and the United States. The range
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of the dataset is weekdays between January 2 — December 31 since the limits
of the study start when the initial economic effects of the virus impact the
financial markets. The data for each day were collected from www.investing.
com.

In this study, the daily rate of return for each index was examined and
the details of the data from the variables are shown in Table 3. The returns
were obtained as follows;

= In e
R= lll{Xr___} (1
where x, refers to the asset price in period ¢.
Table 3: Definition of Variables

Variable Definition

r_brazil Returns of BOVESPA

r_france Returns of CAC40

r_india Returns of NIFTY 50

r_russia Returns of MOEX

r usa Returns of S&P500

r_xaubrl Returns of Spot Gold in terms of Brazilian Real
I_Xxaueur Returns of Spot Gold in terms of Euro

r_xauinr Returns of Spot Gold in terms of Indian Rupee
r_xaurub Returns of Spot Gold in terms of Russian Ruble
r_xauusd Returns of Spot Gold in terms of USD

Note: Spot gold prices (except in terms of USD) are calculated as follows: Currency pairs against USD multiplied by the
spot gold in terms of USD.

As seen in Table 3, there are two variables used to calculate returns
in these five countries. One of the variables is the stock market index for
each country in its local currency. Stock markets are used as a barometer of
the economy because it reacts quickly to positive or negative shocks. Unlike
macroeconomic data that were announced weeks after the end of the period
(such as capacity utilization rate, industrial production index, GDP, etc.),
stock markets buy or sell rapidly based on market expectations. In this way,
focusing on the financial market reactions helps highlight the real economic
perceptions during that period. The second variable is gold in its local
currency. There are some studies have used gold prices in the local currency
such as Baur and Lucey (2010) and Beckmann et al. (2014). Although the
price of gold is typically valued in US dollars, choosing to assess gold prices
in the local currency can account for the effects of exchange rates relative to
the US dollar. As Beckmann et al. (2014) indicate, the relationship between
stock market indices and gold prices could be assessed in terms of the US
dollar exchange rate. Correlations between the stock market and gold market
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generally occur when economic shocks affect both the domestic exchange rate
and stock markets (via interest rates, etc.). Therefore, there is no direct need
to correct for the exchange rate effects for the time series estimates related
to gold prices and the stock market (Beckmann, et al. 2014). Gold returns
were chosen as a variable because of their perception by many investors as
a safe-haven in financial markets. Gold is also considered to be a significant
hedge instrument against stocks (see Hillier et al. (2006) for abnormal stock
market volatility). There are other advantages of using gold as a variable.
When situations cause economic uncertainty and risk to increase, gold assets
have historically shown more positive and stable reactions while many other
financial assets have fallen. Especially during times of financial or economic
crisis, analyzing the distinct movements of gold and various stocks can be
very profitable (see in more details Baur and Lucey, 2010, p.218, Beckmann,
et al., 2015, p.16, Gurgun and Unalmis, 2014, p.342). Aside from these, as
Beckmann et al. (2015) also indicate, many studies show the effectiveness of
gold as a hedge against inflation. Table 4 summarises the descriptive statistics
for each variable.

Table 4. Descriptive Statistics of the Variables

r_brazil r_france r_india r_russia r_usa
Mean 0.000110 -0.000284 0.000528 0.000294 0.000577
Median 0.000000 0.000076 0.001869 0.001293 0.001842
Maximum 0.130228 0.080561 0.084003 0.074349 0.089683
Minimum -0.159938 -0.130983 -0.139038 -0.086460 -0.127652
Standard Deviation 0.027915 0.020421 0.019615 0.016194 0.021512
Skewness -1.443034 -1.128567 -1.779687 -0.871947 -0.877124
Kurtosis 13.778750 11.491380 16.056940 11.311420 11.867210
Jarque-Bera 1354.055000 |839.531200 | 1991.788000 |784.315200 | 888.539700
Probability 0.000"" 0.000"" 0.000""" 0.000™" 0.000""
Observations 261 261 261 261 261

r_xaubrl r_xaueur r_xauinr r_xaurub r_xauusd
Mean 0.001836 0.000529 0.000951 0.001555 0.000855
Median 0.003557 0.001616 0.002339 0.002428 0.002193
Maximum 0.052210 0.040436 0.048770 0.041756 0.042968
Minimum -0.077563 -0.058753 -0.062406 -0.063240 -0.058928
Standard Deviation 0.017357 0.011282 0.012341 0.014306 0.011944
Skewness -0.611662 -0.825881 -0.615071 -0.998775 -0.868418
Kurtosis 4.621462 7.131717 7.241967 6.801111 7.027369
Jarque-Bera 44.86656 215.3185 212.1444 200.5203 209.1948
Probability 0.0000""" 0.0000"" 0.0000""" 0.0000"" 0.0000"""
Observations 261 261 261 261 261

Note: The symbols *, **, and *** show the significance level at 10%, 5% and 1%, respectively.
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All the variables in the analysis have a total of 261 observations. All
stock market returns have a positive mean (except France), and mean gold
returns are also positive. Surprisingly, the average daily performance of
the stock market in France has the lowest rate, while India and the US have
the highest average. The highest standard deviation is the returns from the
stock market in Brazil (0.027915). Figure 3 includes graphs for each variable
individually.

Figure 3. Graphs for Variables
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The causality relationship between the returns of the stock market and
the returns of gold was analyzed by using the causality analysis by Hatemi-J
(2012). The classic causality tests do not consider the impact of negative
and positive shocks. However, the economic variables show how different
reactions to some shocks affect the economy, such as diseases or crises. When
this kind of collapse in financial markets occurs, the results of the analysis
tend to be more reliable and correct. In the financial markets, agents also
tend to react differently to a negative price shock compared to positive ones.
There are various studies such as Hatemi-J (2012) that outline the asymmetric
characteristics of the financial markets and market returns (Longin and Solnik
(2001), Ang and Chen (2002), Alvarez-Ramirez et al. (2009)). Investors tend
to react more strongly to negative news than positive news (Hatemi-J, 2012).
When COVID-19 began to transition into a global health crisis, financial
markets reacted dramatically in a strong bear market trend. Whereas the
recovery process was relatively gradual and the market did not fully recover
until the end of the first half of 2020. The second half of 2020 reported record
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rebounds in the stock markets as health developments and other economic
indicators showed positive signs. For this reason, an asymmetric causality
analysis by Hatemi-J (2012) was preferred.

The foundation of Hatemi-J’s analysis is based on the studies of Granger
and Yoon (2002) and Toda-Yamamoto (1995). Hatemi-J (2012) defined the
integrated variables (y,, and y,), as the random walk processes as shown in
Equation (2):

I
Vi =Vua T &, = Ny +ZE1;
: (2
Vor =V &, =V +Z£zs

i=1

The constant terms (y, and y, ) are the initials, e, e, are the error
terms, and t=1,2,3...T. While e '=max(e ,0) and e, '=max(e,,0) represent
positive shocks, e, =min(e,,0) and e, =min(e,, 0) represent the negative
shocks. They are shown in Equation (3) in the asymmetric form:

Vi =Va t6,= Vg +Z£12‘ +Z£1_a‘
B B (3)

t ¢
| _
Yo = Vo &y, :y2,0+z‘€2! +Z£Zf

Both positive and negative shocks for every single variable could be
defined in a cumulative form as:

Z‘? Yu= Z‘g Ya= Z‘g Yu= Z‘f’ The test for the causality of the
positive and negatlve shocks can be implemented by the p™ order Vector
Auto-Regressive Model (VAR(p)).

The optimal lag length may be selected in a way suggested by Hatemi-J
(2003). This way is more robust in the ARCH model, and it also has a good
performance when the VAR model is used for estimates. The optimal lag
order (p) selection criteria are shown in Equation (4):

n2inT+In*IninT)

HJC = In(|2; |+;( - )j:ﬂ,l,z....p 4)

In Equation (4) the determinant of the estimated variance-covariance
matrix of the error terms in the vector autoregressive model which is based on
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j™ lag order is |ﬁ| The number of equations in the VAR model is n and the
number of observations is T. The null hypothes1s which is the k element of
¥, * for positive shocks and the m, element of v, for negative shocks does not
Granger cause the o, element of }f and the @th element of ¥, , respectively.

To solve the ﬁnan01al data which usually does not follow a normal distribution,
Hatemi-J (2012) makes use of the bootstrapping simulation technique. The
hypothesis of the criteria test is based on the Wald Test (Hatemi-J, 2012).

5. Findings

In our study, an analysis of the causality relationship between stock
market returns and gold returns in the local currency was conducted for the
countries most affected by COVID-19. Since the relationship between the
positive and negative shocks has to take into consideration the data from
the financial markets, the Hatemi-J Asymmetric Causality Test was used in
this study. The advantages of this test are the ways it examines the causality
relation between positive and negative shocks with the variables as well as the
way it performs with stationary or non-stationary datasets (Hatemi-J, 2012,
p-448). The results of the Hatemi-J (2012) Asymmetric Causality Test results
are presented in Table 5.

Table 5. The results of the Hatemi-J Asymmetric Causality Tests

. . Bootstra Bootstra Bootstra
Null hypothesis Test statistic | HJC CV at ]‘,/po CV at 50/}: CV at ]0&
r_brasil" #> r_xaubrl 8.599" 2 14.545 9.937 7.947
r_brasil - #>r_xaubrl - 21.101"" 6 16.054 11.629 9.582
r_xaubrl * #£>r_brazil” 18.316™ 5 14.883 10.091 8.017
r_xaubrl “#>r brazil - 37.853"" 6 16.295 11.480 9.491
r france * #>r xaueur * 19.815™" 4 13.772 8.513 6.618
r france " #>r xaueur - 11.673™ 4 13.143 8.291 6.448
r_xaueur " #>r_france” 6.903" 4 13.308 8.220 6.400
r_xaueur “#>r_france - 7.534" 4 13.403 8.395 6.510
r_india * #>r_xauinr ' 5.869" 2 8.825 4.019 2.651
r_india #>r_xauinr 32.454™ 4 14.592 8.380 6.401
r_xauinr " #>r_india” 2.150 2 8.527 3.995 2.655
r_xauinr " #>r_india 8.842™ 4 14.466 8.661 6.474
r_russia *#>r xaurub * 40.691"" 6 16.803 11.551 9.449
r russia“#>r xaurub - 23.240"" 4 11.763 7.919 6.320
r_xaurub “ #>r _russia’ 5.790 6 17.276 11.915 9.693
r_xaurub " #>r russia- 9.282™ 4 12.374 8.282 6.427
r usa* #>r xauusd * 7.999 5 14.899 9.992 8.073
r usa #>r xauusd - 8.878" 5 14.961 9.859 7.959
r_xauusd * #>r_usa® 1.781 5 15.687 10.482 8.253
r_xauusd “#>r1 usa- 7.688 5 15.254 10.035 7.957

Notes: The denotation A #=> B means that variable A does not cause variable B.
The symbols *, **, and *** show the significance level at 10%, 5%, and 1%, respectively.
CV stands for critical value. Hatemi-J Criterion (HJC) is used.
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The results of the Hatemi-J Asymmetric Causality Test show that four
out of the five countries (excluding the US) have a two-way causality during
the negative shock. However, there is not any two-way causality relation for
positive shocks. From observations of positive shocks, there is a one-way cau-
sality relationship from gold prices to the stock market index only for Brazil.
And inversely, a one-way causality was found for India and Russia from the
stock market index to gold prices during the positive shocks in the market.
Causality between these variables was not found during positive shocks for
France and the US. According to these results, during 2020, negative shocks
created more causal effects between the variables than positive shocks. For
the US, the impact of negative shocks is almost negligible because the one-
way causality is only valid at a 10% significance level.

The volatility of panic in the markets makes investment decisions
difficult and risky. Investors often turn to gold as a traditional and safe option
for their investment during times of high volatility. As a result, during these
periods, high levels of uncertainty in stock market returns can influence the
demand for gold, and thus turbulent markets can have a causal connection
with gold prices. Gold prices and stocks are often considered substitutes
for each other. In other words, there is observed to be a reverse relationship
between gold and stock prices such that when gold prices fall, investors tend
to reallocate their investments toward the stock market and vice versa (Smith,
2001; Levin & Wright, 2006; Toraman et al., 2011).

According to Gaur and Bansal (2010), in the duration of a crisis, a
slumping stock market always results in gold rates climbing. Similarly, Le
and Chang (2012) found that a strong relationship exists between stock market
prices and gold prices and observed how declines in the stock market are
reasons for increases in the gold rate. Gilmore et al. (2009) used a daily time
series for a sampling period between 1996-2007 and found that the stock
market index was linked with the price index of gold mining companies in
the long run and that both variables influence each other in the short run.
Therefore, there is clear evidence that during turbulent periods of economic
uncertainty, as prices in equity markets fall, gold prices rise and attention
quickly shifts toward gold as a safe-haven.

In line with the traditional view about gold being a safe-haven during a
financial crisis, this study continues to show a causality relation between gold
and the stock exchange markets in each of the countries analyzed. However,
on the whole, the stock market’s sensitivity to economic and political
indicators is high. For the countries which have suffered the highest number
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of COVID-19 cases, the effects of sudden and considerable economic losses
may be expected to be reflected spontaneously in the financial markets (Jiang
etal., 2017).

6. Conclusion

The initial outbreak of COVID-19 began toward the end of December
2019 in a local province in China. In only ten weeks, it quickly spread across
the world and turned into a global pandemic.

Pandemic influenza viruses have significant effects on national
economies. In 2020, situations such as death and absenteeism related to the
illness, new social distancing requirements, the closures of businesses and
public offices have naturally affected daily life and affected the economic
markets negatively. Stock markets reported sharp declines during the first
spike of global cases of the virus. The primary aim of the present study is to
examine the short-term causality relationship between stock market returns
and gold returns during this type of health crisis.

The analysis covers a period between January 2, 2020, to December 31,
2020, and data from the stock market indices and the gold rates were collected
from the top five countries most affected by the virus by the end of 2020
(Brazil, India, France, Russia, and the US). In particular, the data related to
the returns from these variables were used. Due to the effects of the virus and
the news surrounding it, the reactions from stock markets shifted sharply in
both negative and positive directions. As a result, an asymmetric causality test
developed by Hatemi-J to measure these dynamics was preferred.

The results of the asymmetric causality tests show that there is no
two-way causality relation for Brazil, India, France, Russia, and the US
during positive economic shocks. In contrast, during the negative shock of
the COVID-19 crisis, Brazil, India, Russia, and France were observed to
have a two-way causal relationship. During the positive shocks, Brazil was
found to have only a one-way causal relationship from gold prices to the
stock market, whereas India and Russia had a one-way causal relationship
in the other direction (from the stock market index to gold prices). For the
US, during the negative shock of 2020, the causal link is very weak. Despite
the rebound in the financial markets, gold is still seen as a safe-haven type of
investment, particularly during times of economic crisis. Many investors, and
even speculators, want to maintain high liquidity, so this will contribute to
bear-market types of trends. However, of course, gold (or precious metals) is
not the only alternative. The decision-making bodies of national governments
acted quickly with expansionary fiscal and monetary policies such as the
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postponement of taxes, subsidy and grant options, reductions in interest rates,
etc. These fiscal and monetary policies created a large playground for financial
markets, so the traditional sharp relationship between gold and stock markets
was softened. This means that the returns of the stock market and the gold
market acted more independently in this situation.

In sum, the negative shock experienced in the stock exchange markets
contributed to a rapid sell-off and investors were hesitant to buy back their
assets, especially in the first half of 2020. During the initial stages of the
COVID-19 pandemic and the negative economic shock, it was shown that
the variables maintained a stronger causal relationship in the most affected
countries. Additional developments also contributed to the economic
downturn such as social distancing policies and mandatory business closures.
But the second half of the year was different for the financial markets. Stock
markets regained their previous losses and as positive news came out later in
the year about vaccines and other macroeconomic recovery packages, there
was a strong upward bull market trend.

The study focuses on the relationship between returns in gold and
the stock market during the COVID-19 pandemic. There are several layers
of connections between assets in the financial markets and, as is generally
characteristic of markets, every economic crisis has different results with
different causal relationships. The results of this study correspond with other
findings in the literature. In a period of economic panic or crisis, demand for
gold increases, and gold returns increase while stock markets are frantically
selling. An asymmetric testing process for stock market returns and gold
returns in terms of the local currency was not found, but traditional causality
tests generally showed the same results, as was discussed in previous sections.

This study aims to provide a meaningful contribution to future research
about the effects of pandemic disease on financial markets.
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Abstract

Corporate cash holding behavior is important to understand firms
in terms of management and decision-making, and the finance literature
provides diverse views on the determinants of corporate cash holdings. This
study examines the cash holding decision from a macroeconomic perspective
and investigates whether monetary policy affects firms’ cash holding
decisions. The analysis based on Turkish listed non-financial firms suggests
that monetary policy has no effect on corporate cash holdings, contrary to
recent empirical evidence. In this regard, the results infer that the relationship
between monetary policy and cash holding decisions established before in the
literature could not be generalizable.
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Firma Nakit Tutma Davranmisi ve Para Politikasi
Oz
Firma nakit tutma davranisi, firmalar1 yonetim ve karar verme bigimleri
acisindan anlamak i¢in 6nemlidir ve finans literatiirii firma nakit tutma belir-
leyicileri hakkinda cesitli goriisler sunmaktadir. Bu ¢alismada, nakit tutma

karar1 makro ekonomik bir perspektiften incelenmekte ve para politikasinin
firmalarin nakit tutma kararlarini etkileyip etkilemedigi arastirilmaktadir.
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Tiirkiye'de borsada islem goren finansal olmayan firmalara dayali analizimiz,
son ampirik kanitlarin aksine, para politikasinin firma nakit tutma iizerinde et-
kisi olmadigin1 gostermektedir. Bu baglamda sonuglar, literatiirde daha 6nce
kurulmus olan para politikasi ile firma nakit tutma karar1 arasindaki iliskinin
genellenemeyecegi sonucunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: nakit tutma, para politikasi, dinamik panel tahmini

1. Introduction

The determinants of corporate cash holdings have been widely discussed
in the finance literature over the past decades. From a conceptual perspective,
three main theories are the most common to explain the mechanisms behind a
firm’s decision to hold cash. The first one is the Trade-Off Theory, pioneered
by Myers (1977), asserting that corporate cash holdings are jointly determined
by the marginal profit and cost of holding cash. On the one hand, by holding
cash, firms cannot benefit from investing the excess cash in profit-generating
assets. This opportunity cost is the main cost of corporate cash holding. On the
other hand, firms benefit from holding cash by avoiding the transaction costs
that originated from converting non-liquid assets to cash in the case of an
investment opportunity. Besides, firms tend to hold cash with precautionary
motives considering the periods when the cost of alternative financing or the
likelihood of financial constraints is high. The second theory on corporate
cash holding is the Pecking Order Theory of Myers and Majluf (1984). The
theory states that there is an information asymmetry between the firms and
their creditors, and this asymmetry induces a risk premium over external
financing. Since external financing becomes more costly, firms rely more on
internal funds and cash. The third theory is the Free Cash Flow Theory by
Jensen (1986). The theory suggests that managers tend to hold cash to be able
to fund the investment opportunities they prefer instead of distributing the
profits among the shareholders.

On the empirical side, the literature provides ample evidence for different
countries from different perspectives.’ Among many others, the literature so
far includes studies interested in the link between corporate governance and
corporate cash holdings (Al-Najjar, 2015; Al-Najjar & Clark, 2017; Belghitar
& Khan, 2013; Chen et al., 2020; Schauten et al., 2013), the relationship
between taxation and holding cash (Hanlon et al., 2017; Wang, 2015), the
impact of institutions and state ownership on corporate cash holdings (R.
R. Chen et al., 2018; Kusnadi et al., 2015), the impact of culture on cash

3 Appendix A summarizes the main determinants documented in the empirical literature and their ex-

pected signs.
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holding (Chang & Noorbakhsh, 2009; Hou et al., 2015), the impact of political
connections on holding cash (Hill et al., 2014), the link between uncertainty
and cash holding (Demir & Ersan, 2017; Im et al., 2017; Xu et al., 2016),
and the relationship between chief executive officer (CEO) characteristics and
cash (Huang-Meier et al., 2016; Liu et al., 2014; Miranda-Lopez et al., 2019).

Although the literature is rich and varied, the studies on Turkish case
remain relatively limited. Uyar and Kuzey (2014) examine the determinants of
corporate cash holdings for Turkish listed non-financial firms over 1997-2011.
The results suggest that the lagged cash holdings, the leverage, tangibility,
financial indebtedness, other liquid assets, and the capital expenditures are
inversely related to corporate cash holdings, while higher cash-flow and
better growth opportunities lead cash holdings to increase. Abdioglu (2016)
estimates dynamic panel data regressions using listed Turkish firm data
over 2005-2013 and documents a negative relationship between managerial
ownership and corporate cash holdings. Moreover, the results indicate the
significant positive effect of lagged cash holdings, firm size, tangibility, and
liquidity on the current year’s cash holdings.

Given the role of monetary policy on credit conditions, the link between
corporate cash holding behavior and monetary policy stance also deserves
special attention. Conceptually, one may explain the possible links between
monetary policy and corporate cash holding decisions via two main theories.
From the perspective of the Trade-Off Theory, variations in the monetary
policy are expected to affect the cash holding decisions by influencing the
marginal cost of holding cash. For instance, the tighter the monetary policy,
the opportunity cost of having excess cash increases, and the amount of cash
holdings is expected to decline. However, from a Pecking Order Theory
perspective, a tighter monetary policy increases the costs of external finance
and leads firms to depend more on internal funds. Thus, it leads the corporate
cash holdings to increase and the net impact of the monetary policy stance on
the corporate cash holdings may be determined by the composition of those
two opposite transmission channels.

The literature on the relationship between monetary policy stance and
corporate cash holdings is rather more limited. Tran (2020) examines the impact
of a monetary expansion on the corporate cash holding of listed Vietnamese
firms over the 2007-2017 period and concludes that looser monetary policy
leads firms to hold less cash, referring to the effect of lower transaction
costs of the precautionary motives. Deng and Yao (2021) investigate the
impact of monetary policy shocks on firms’ cash holding decisions before
the global financial crisis using data of listed United States (US) firms over
the 1970-2007 period. The results show that firms hold more cash while the
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monetary policy is tight. They also note that the impact of monetary policy
stance on corporate cash holdings is stronger for financially constrained firms.
Considering the existence of the limited evidence so far, this study attempts
to add to the literature interested in the link between monetary policy and
corporate cash holdings.

The purpose of this paper is to provide recent evidence on the
determinants of corporate cash holdings of firms by examining the case of
Turkey as an emerging open economy. Using data from the listed non-financial
Turkish firms over the 2009-2019 period, this study estimates the impact of
monetary policy on cash holding behavior by employing dynamic panel data
models after controlling for variables commonly used in the literature. The
results may be summarized as follows. First, findings support the previous
evidence on the determinants of corporate cash holdings. Positive innovations
in the lagged cash, cash-flow, and uncertainty lead corporate cash holdings
to increase for the sample of non-financial firms. On the contrary, tangibility,
leverage, investment, and net working capital are negatively linked to the
Turkish firms’ cash holdings. The results, however, do not provide supporting
evidence that variations in the monetary policy stance affect the corporate
cash holdings. Findings are robust to the choice of the estimation model and
the indicators for monetary policy stance.

The remainder of this paper is structured as follows. Section 2 introduces
the data and the model employed in the analysis, and Section 3 presents the
empirical findings. Results from the robustness tests are provided in Section
4, while Section 5 concludes the paper.

Data and Model

In the empirical analysis part, the data consists of the annual financial
indicators of firms trading in the BIST (Borsa Istanbul) between 2006 and
2019. This study excludes financial firms, investment trusts* and the firms
not having consecutive two years of data.* The data sources are FINNET and
CBT?®. After restructuring, the dataset includes 4373 firm-year observations of
369 firms, and all variables from financial statements’ data are winsorized at
1% from both tails. The summary statistics in Table 1 reveal that the cash ratio
is 9% and close to previous studies on Turkey and other countries (Ozkan and
Ozkan, 2004; Uyar and Kuzey, 2014).

Investment trusts include real estate investment trusts, investment trusts, and venture capital invest-
ment trusts.

Our results are similar for the dataset including only firms having at least five consecutive years of data.

The financial statement data is collected from FINNET, a data vendor providing data for stocks trading
in the BIST, and money supply and interest rate data is provided by CBT (Central Bank of Turkey).



Maliye ve Finans Yazilar1 - 2022 - (117), 101 - 114 105

Table 1

Descriptive Statistics

The sample includes 369 stocks listed in BIST from 2006 to 2019. The table summarizes the
statistics of yearly values of variables used in the empirical analysis. The variables are cash holding
(CASH), firm size (SIZE), tangibility (TANG), cash flow (CASHFLOW), leverage (LEV), market-to-
book ratio (MB), financial leverage (FINDEBT), investment (INV), net working capital (NWC), Tobin q
(TOBINQ), asset growth (GROWTH), Altman Z-score (ALTMAN), public openness (PUBLIC), dividend
ratio (DIV), money supply growth (MSGR) and interest rate (INT). The detailed definitions of the variables

are given in Appendix B.

Variables Obs Mean Std.Dev. Skew. Kurt.
CASH 4373 .09 12 2.3 9.17
SIZE 4373 19.2 1.98 .26 2.8
TANG 4373 3 22 49 2.55
CASHFLOW 4373 .08 11 39 6.6
LEV 4373 .52 34 2.68 20.39
MB 4373 1.65 2.4 2.58 19.48
FINDEBT 4373 23 23 2.16 14.15
INV 4373 .03 12 32 12.66
NWC 4373 2 .18 75 2.89
TOBINQ 4373 1.39 1.12 3.89 25.6
GROWTH 4373 2 .54 9.22 136.61
ALTMAN 4373 11.22 34.24 11.36 181.61
PUBLIC 4373 .36 24 93 3.43
DIV 4373 3 46 .87 1.76
MSGR 4373 18 .05 31 2.12
INT 4373 12 .05 72 2.05

Since the firms bear some adjustment costs to attain their target cash
ratio, firms do not adjust towards the target level quickly, and the adjustment
takes place gradually. Hence, the study assumes a partial periodic adjustment
of cash level towards its target level, and adopts a dynamic model setup as
commonly used in literature. This study estimates the model in Eq. (1) where the
dependent variable’ is cash ratio (CASH; ) and independent variables include
lagged value of cash ratio (CASH;,_,), monetary policy measure® (INT._;)
and vector of control variables (X;,). The control variables contain the firm
size (SIZE), tangibility (TANG), cash flow (CASHFLOW), leverage (LEV),
market-to-book ratio (MB), financial leverage (FINDEBT), investment (INV),

The detailed definitions of the variables are reported in Appendix B.

CBT implements an inflation-targeting regime, so the main policy tool is interest rates. However, the
Bank has not used a single policy rate from time to time in line with macroprudential policies. There-

fore, our interest rate variable (//V'T;_,) is the weighted average cost of funding provided by CBT.
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net working capital (NWC), Tobin q (TOBINQ), asset growth (GROWTH),
Altman Z-score’ (ALTMAN), free-float (PUBLIC) and dividend ratio (DIV).

CASH,, = a;+ BiCASH, . ) + B INT._ +¥X; + 55 (1)

In a dynamic model setup, Dang et al. (2015) show that, compared
to pooled ordinary least squares (POLS) and system generalized method
of moments (SYS-GMM) by Blundell and Bond (1998), the bias-corrected
least-squares dummy variable estimator (LSDVC) by Kiviet (1995) and
bias-corrected FE estimator through iterative bootstrap (BC) by Everaert and
Pozzi (2007) are the most robust methods for estimating the coefficients on
the lagged variable and other explanatory variables. Also, the augmented
doubly-censored Tobit estimator by Loudermilk (2007) (DPF) is the most
robust method for fractional data compared to fixed-effect estimation and
system GMM estimations. Based on the Dang et al. (2015) evidence, Eq. (1)
is estimated by using all five methods (POLS, SYS-GMM, LSDVC, BC, and
DPF) to provide robust results.

3. Results

Table 2 presents the estimates from the model in Eq. (1). Accordingly,
the coefficient estimate for the main variable of interest, the central bank
policy rate (INT), is not statistically significant, which may be interpreted as
that monetary policy has no impact on the cash holding decision of firms. On
the other hand, some of the other control variables commonly documented
in the literature are shown to have an effect on cash holding decisions. In
light of the estimation results, the coefficient estimate of the lagged cash is
positive and statistically significant, indicating that firms with a higher cash-
to-asset ratio in the previous year, on average, are expected to have a higher
cash-to-asset ratio in the current year. Thus, cash holding decisions indicate
a substantial degree of persistency over time. The comparison of estimation
methods reveals that the coefficient estimate from POLS estimation is biased,
and the coefficient estimate from robust estimation methods shows a slower
adjustment towards cash target compared to Uyar and Kuzey (2014).

Higher leverage decreases cash holding, consistent with Pecking Order
Theory in the sense that firms use cash first to finance the investment and
then debt and equity in sequence. On the other hand, the positive coefficient
estimate for financial debt contradicts previous findings in the literature, such
as the findings of Uyar and Kuzey (2014) for Turkey and Ozkan and Ozkan
(2004) for the UK. However, results seem intuitive in the sense that while

% The methodology of Altman Z-score is based on (Altman, 2005).
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firms hold less cash as leverage increases, they hold more cash to get debt
from the financial sector. Hence, the positive coefficient estimate for financial
debt infers that financial institutions consider firm liquidity as an essential
prerequisite in loan assessment.

The negative coefficient estimate of tangibility is consistent with the
argument that tangible assets could be used as collateral against debt and
could be converted into cash. Also, the positive coefficient estimate of cash
flow infers that firms hold more cash as they raise cash flow, as documented
by Opler et al. (1999), Ozkan and Ozkan (2004), and Uyar and Kuzey
(2014). Consistent with Pecking Order Theory, firms with higher investment
tend to hold lower cash balance because they utilize first internal funds to
finance investment. The negative coefficient estimate of net working capital
suggests that non-cash liquid assets compensate cash holding. As an indicator
of riskiness, Altman Z-score affects firms’ cash holding in a way that firms
owning higher risk hold higher cash balance with precautionary motives.
Other variables such as size, growth, MB, Tobin Q, free-float, and dividend
payment have no statistically significant effect on the cash holding decision of
listed non-financial firms in Turkey.

Table 2

The table reports the estimation results from alternative regression methods for the model setup
in Eq. (1) given below:

CASH, =, + B, CASH,, | +5INT, , +¥&, +&,

In the model above, the dependent variable of CASH;, is the cash holding of i firm at time t
and it is a function of previous cash holding (ZAZH;, ,), interest rate INT, , and other control variables

(¥;;) where X;, consists of the following variables: firm size (SIZE), tangibility (TANG), cash flow
(CASHFLOW), leverage (LEV), market-to-book ratio (MB), financial leverage (FINDEBT), investment
(INV), net working capital (NWC), Tobin q (TOBINQ), asset growth (GROWTH), Altman Z-score
(ALTMAN), public openness (PUBLIC) and dividend ratio (DIV). The detailed definitions of the variables
are reported in Appendix B.

The regression results are for the methodologies of pooled OLS (POLS), system GMM (SYS-
GMM), bias-corrected FE estimator through iterative bootstrap (BC), bias-corrected least-squares dummy
variable estimator (LSDVC), and augmented doubly-censored Tobit estimator (DPF).

The data covers the period of 2009-2019. The values in the parenthesis below the coefficients are
t-values, and ***, ** and * indicate statistical significance for the coefficients at the 1%, 5%, and 10%
levels, respectively.

Variables POLS SYS-GMM BC LSDVC DPF
[€))] 2) (3) “4) )
CASH,, 0.597"" 0.444°" 0.415"" 0.446™ 0.433"
(23.88) 9.91) (10.45) (25.45) (27.32)
INT,, 0.0166 0.0261 0.0105 0.0000323 0.0123
(0.72) (1.23) (0.25) (0.00) (0.52)
SIZE, 0.000167 -0.000139 -0.00550 -0.00452" -0.00407"
(0.19) (-0.09) (-1.33) (-1.72) (-1.95)
TANG, 0.0789"" 0.118™" 0.135"" 0.149"" -0.151""

(-10.37) (-7.58) (-6.23) (-11.58) (-12.57)
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CASHFLOW, 0.115"" 0.0647"" 0.0653" 0.0543"" 0.0545""
(5.90) (2.75) (2.43) (4.44) (3.27)
LEV, -0.0581""" -0.0897" -0.0821"" 00959 0.0948""
(-7.03) (-5.65) (-3.23) (-12.22) (-9.61)
MB, 0.0000518 0.000127 0.000239 0.000231 0.000126
(0.12) (0.28) (0.40) (0.41) (0.19)
FINDEBT, 0.0394" 0.0760"" 0.0801°" 0.0854°" 0.0885""
(4.34) (4.29) (3.89) (6.95) (6.51)
INV, -0.0503"" -0.0359" -0.0558"" -0.0369" 0.0359""
(-3.61) (-2.56) (-3.05) (-2.28) (-2.82)
NWC, -0.105" 0.156" 0.174™ -0.204" -0.204"
(-10.78) (-8.10) (-7.59) (-14.80) (-16.75)
TOBINQ, 0.00411" 0.00522" 0.00431 0.00282° 0.00245
(2.33) (2.06) (1.48) (1.79) (1.36)
GROWTH, -0.00336 0.00275 0.00162 0.0000970 -0.000456
(-0.56) (0.57) (0.21) (0.06) (-0.19)
ALTMAN, 0.000200 0.000239" 0.000409""" 0.000413™" 0.000387"""
(1.60) (2.35) (2.69) (6.28) (7.78)
PUBLIC, 0.000953 0.0152° 0.00224 0.00236 0.00313
(0.14) (-1.75) (0.10) (0.21) (0.32)
DIV, 0.00646" 0.00872° 0.00263 0.00566 0.00586
(1.95) (1.76) (0.50) (1.22) (1.43)
Obs. 4004 4004 3258 4004 4004

Regarding the impact of the monetary policy stance on the corporate
cash holdings of Turkish non-financial firms, results provide no conclusive
evidence. The coefficient estimate is not statistically significant, indicating
that corporate cash holding behavior does not respond to the changes in
monetary policy stance. Results, however, should be interpreted carefully.
The two opposing forces may have provided opposite mechanisms regarding
the impact of monetary policy stance on the cash holding decisions of firms.
For instance, in the case of a monetary tightening, the opportunity cost of
holding cash increases that leads to lower cash holdings. On the other hand, if
the asymmetric information problem is severe, the monetary policy tightening
causes external finance, which is already more costly than internal finance, to
be even more expensive. Thus, the Pecking Order Theory suggests that firms
that rely on internal finance to fund their investment are likely to hold more
cash. Therefore, a combination of these two opposite mechanisms may be
the reason behind the statistically insignificant link between monetary policy
stance and cash holdings. Although our results do not support the evidence
by Tran (2020), Deng and Yao (2021), this study contributes to the literature
by providing up-to-date evidence from the non-financial firms of an open
emerging market economy and questioning the generalizability of previous
empirical evidence of the impact of monetary policy on cash holding.
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4. Robustness

As CBT is an inflation-targeting central bank and its main policy
instrument is the interest rates, this study utilized policy rate as the proxy
to reflect monetary policy stance in the previous section. On the other hand,
money supply growth has also been used in the literature to reflect the
monetary policy stance, and as a robustness check, the study replaces interest
rate with money supply (M2) annual growth rate (MSGR .—4) and estimates the
model in Eq. (2). The results are in line with the baseline results and present
that monetary policy seems not to affect the cash holding decision of Turkish
listed non-financial firms. The sign and significance of the control variables’
coefficients remain almost the same.

CASH;. = a; + B CASH; .| + o MSGR. | +yX; + 5 ()
Table 3

The table reports the estimation results from alternative regression methods for the model setup
in Eq. (2) given below:

CASH, =, + B, CASH,, |, +B.MSGR, |, +vX, +&,

In the model above, the dependent variable of CAZH;, is the cash holding of i firm at time t
and it is a function of previous cash holding (£ASH;, ), money supply growth ME&R, , and other

control variables (.X; ;) where .T;, consists of the following variables: firm size (SIZE), tangibility (TANG),
cash flow (CASHFLOW), leverage (LEV), market-to-book ratio (MB), financial leverage (FINDEBT),
investment (INV), net working capital (NWC), Tobin q (TOBINQ), asset growth (GROWTH), Altman
Z-score (ALTMAN), public openness (PUBLIC) and dividend ratio (DIV). The detailed definitions of the
variables are reported in Appendix B.

The regression results are for the methodologies of pooled OLS (POLS), system GMM (SYS-
GMM), bias-corrected FE estimator through iterative bootstrap (BC), bias-corrected least-squares dummy
variable estimator (LSDVC), and augmented doubly-censored Tobit estimator (DPF).

The data covers the period of 2009-2019. The values in the parenthesis below the coefficients are
t-values, and ***, ** and * indicate statistical significance for the coefficients at the 1%, 5%, and 10%
levels, respectively.

Variables POLS SYS-GMM BC LSDVC DPF
[€))] 2) (3) “4) 5)

CASH,, 0.597"" 0.445" 0.415"" 0.445™" 0.4327
(23.89) (9.94) (10.36) (25.57) (27.36)

MSGR 0.000166 -0.00612 0.00306 00112 -0.00966
(0.01) (-0.27) (0.10) (-0.41) (-0.37)

SIZE, 0.000236 0.000201 -0.00505 -0.00460 -0.00384"
(0.27) (0.13) (-1.49) (-1.63) (-1.91)

TANG, 20.0791°" 0.118™" 0.135"" 0.149"" -0.150"
(-10.40) (-7.48) (-6.27) (-11.34) (-12.50)

CASHFLOW, 0.115™ 0.0693"" 0.0658" 0.0549™" 0.0555"
(6.02) (2.82) (2.52) (4.44) (3.33)

LEV, 0.0581"" -0.0891"" -0.0822"" -0.0958"" 0.0947°
(-7.02) (-5.61) (-3.23) (-12.25) (-9.60)

MB, 0.0000712 0.000209 0.000248 0.000250 0.000167
(0.16) (0.45) (0.42) (0.44) (0.25)

FINDEBT, 0.0394"" 0.0760"" 0.0801°" 0.0852"" 0.0881""
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(4.34) 4.27) (3.91) (6.92) (6.47)
INV, -0.0501"" -0.0366™ 00559 -0.0376™ -0.0368"
(-3.58) (-2.51) (-3.10) (-2.27) (-2.87)
NWC, -0.105"" 0.156™" 0.175™" -0.204"" -0.203""
(-10.81) (-8.00) (-7.66) (-14.84) (-16.74)
TOBINQ, 0.00408" 0.00504" 0.00434 0.00274 0.00229
(2.31) (1.97) (1.46) (1.63) (1.27)
GROWTH, -0.00346 0.00202 0.00155 0.000100 -0.000503
(-0.58) (0.41) (0.21) (0.06) (-0.21)
ALTMAN, 0.000200 0.000237" 0.000409""* 0.000414" 0.000387""
(1.60) (2.37) (2.68) (6.29) (7.78)
PUBLIC, 0.00155 -0.0131 0.00312 0.00291 0.00476
(0.23) (-1.55) (0.14) (0.24) (0.49)
DIV, 0.00633" 0.00791 0.00246 0.00565 0.00581
(1.92) (1.62) (0.48) (1.23) (1.42)
Obs. 4004 4004 3258 4004 4004

5. Conclusion

Cash holding decision determines the shareholders’ wealth and thus
the cash holding level depends on marginal cost-benefit balance. Higher cash
holding brings the benefits of having higher liquidity and avoiding funding
and transaction costs in exchange of accepting lower returns on firm’ assets.
The literature provides diverse views on the determinants of cash flow from
micro level to macro level. This study provides recent evidence on the impact
of monetary policy and other determinants on cash holding of listed non-
financial firms in Turkey, as an emerging open economy, over the 2009-2019
period by employing dynamic panel data models after controlling for variables
commonly used in the literature. This study contributes to the literature mainly
in three ways, first, by providing up to date analysis and inputting wide range
of variable set, second, by using different estimation methods and lastly by
questioning the generalizability of previous empirical evidence of the impact
of monetary policy on cash holding.

The estimation results support the previous findings on the determinants
of corporate cash holdings in the literature. Positive innovations in the lagged
cash ratio, cash-flow, and uncertainty lead corporate cash holdings to increase.
Conversely, tangibility, leverage, investment, and net working capital are
negatively associated with cash holdings. The results, however, do not provide
supporting evidence of the effect of monetary policy on the corporate cash
holdings, and they are robust to the choice of the estimation model and the
monetary policy proxy. However, the results should be evaluated carefully
considering possible opposing forces. That said, higher opportunity cost of
holding cash following monetary tightening leads to lower cash holdings but
firms may prefer hold higher cash balances due to more costly borrowing
costs in the existence of severe asymmetric information problem.
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Appendix A. The determinants of corporate cash holdings in the
empirical literature: expected signs and the transmission channels

Variables E?(pected Transmission Channel
Sign
Lagged Cash 4 Higher cash in the previous period increases the likelihood to hold more cash in
the current period.
TOT: Higher leverage increases the likelihood of bankruptcy, leading firms to
hold more cash with precautionary motives. POT: Higher leverage causes a de-
Leverage +,- cline in cash because of the debt payments since firms use the internal funds in the
first place to pay them. FCT: High indebtedness can reduce the tendency to hold
cash by increasing control over management.
Larger firms are more likely to borrow with lower costs, which decreases their
Size +,- need to hold more cash. On the contrary, considering larger firms are more likely
to be more profitable, they may need to hold less cash.
TOT: Cash flow reduces the need to hold cash. POT: Firms that generate cash flow
Cash Flow +,- . L.
are more likely to hold cash for their investments.
Investment - POT: More investment requires greater use of internal funds.
The increase in dividend is associated with a decrease in the amount that will
Dividend ratio - remain in cash, or the firm that wants to hold more cash may choose to pay less
dividend.
Net working capital . TOT: Net yvorklpg gapltal is negatively related to cash since it consists of mainly
cash substitute liquid assets.
Growth/Investment 4 TOT: Precautionary motive leads firms to keep cash on hand not to miss an invest-
Opportunities ment opportunity when it comes.
Profitability + POT: More profit accumulation is associated with more cash flow and cash.
Tanibilit B Tangible fixed assets are expected to be negatively related to cash since they can
€ ¥ be liquefied more quickly in case of need for cash.
Uncertainty 4 TOT: When uncertainty increases, firms hold more cash with precautionary mo-

tives.

TOT: Trade-Off Theory, POT: Pecking Order Theory, FCT: Free Cash Flow Theory. The table mainly relies on the review
of Guizani (2017). For more details on the determinants of corporate cash holdings and their expected signs, readers
may refer to the study.
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Appendix B. Variables and definitions

Variables Definitions

CASH The ratio of the total of cash and cash equivalents to total assets

SIZE The logarithm of the book value of total assets

TANG The ratio of fixed assets to total assets

CASHFLOW The ratio of EBITDA to total assets

LEV The book value of debt to asset ratio

MB Market-to-book value

FINDEBT The book value of financial debt to asset ratio

INV The ratio of investment to total assets

NWC The ratio of net working capital to total assets

TOBINQ Tobin g-ratio

GROWTH The annual growth rate of total asset

ALTMAN Altman Z-score

PUBLIC The ratio of free-floating shares to total shares

DIV The ratio of paid dividend to net income

MSGR The annual growth rate of the M2 money supply

INT The annual average of the weighted cost of funding by Central Bank
Ekler

EKk. 1. Veri Tanimlar

BIST100 Endeksi: Borsa Istanbul Pay Piyasasi i¢in temel endeks olarak kul-
lanilmaktadir. Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem goéren sirketlerle, Kolektif Yatirim
Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari’nda islem géren gayrimenkul yatirim or-
takliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklart arasindan segilen 100 paydan olus-
makta olup, BIST 30 ve BIST 50 endekslerine dahil paylari da kapsar.

MOEX Russia: MOEX Rusya Endeksi (Aralik 2017’ye kadar MICEX En-
deksi olarak bilinir), Moskova Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem goren 10 ana
ekonomi sektoriinden en bilyiik ve en likit 50 Rus sirketinin performansini izleyen
biiyiik bir borsa endeksidir.

FTSE MIB: 40 italyan hisse senedinin performansi 6lger ve Italyan borsa-
smin genig sektor agirliklarini yansitmayi amaclar. Endeks, Borsa Italiana (BIt) ana
hisse senedi piyasasinda islem gdren hisse senetlerinden tiiretilmistir.

Dow Jones Industrial Average: Dow30 olarak da bilinen DJIA, New York
Menkul Krymetler Borsast ve NASDAQ’da islem goren 30 biiyiik, halka acik blue-
chip sirketini kapsayan bir borsa endeksidir.

S&P TSX: Yaklasik 250 sirketin dahil oldugu Toronto Menkul Kiymetler
Borsasi’ndaki toplam piyasa kapitalizasyonunun yaklasik %70’ini temsil eden Kana-
da gosterge endeksidir.

Shanghai Composite: SSE Endeksi olarak da bilinen SSE Bilesik Endeksi,
Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren tiim hisse senetlerini (A hisseleri
ve B hisseleri) i¢eren bir borsa endeksidir.
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Devletlerin biit¢elerinden savunma harcamalarina ayirdiklart paylarin
biitce icinde onemli bir agirligi vardir. Bu ¢alisma kapsaminda Tiirkiye’de
Onlenmesi zaruri olan terdr saldirilarinin ve savunma harcamalarmin biiylime
izerindeki etkisi incelenmis ve bu sayede de teroriin biitce kanaliyla ekono-
mik tahribati ortaya konulmustur. Sinir testi analizine gore terdr saldirilarin-
da meydana gelen artiglar kisa donemde biiylimeyi negatif etkilerken uzun
donemde etkisizdir. Savunma harcamalarinda meydana gelen pozitif soklar
(artiglar) ise, biiylime lizerinde hem kisa hem de uzun dénemde negatif etki
yaratmaktadir.
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Terrorist Attacks And The Effect Of Defense Expenditure On Growth:
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Abstract

The shares allocated by the states to defense expenditures from their
budgets have a significant weight in the budget. Within the scope of this
study, the effects of terrorist attacks and defense expenditures, which must be
prevented in Turkey, on growth have been examined and thus, the economic
damage of terrorism through the budget channel has been revealed. According
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to the boundary test analysis, while increases in terrorist attacks affect growth
negatively in the short run, they are ineffective in the long run. Positive shocks
(increases) in defense expenditures have negative impact on growth both in
the short and long term.

Key Words: Defence Expenditure, Biit¢e, Growth, Terror
Jel Codes: E62, H60, O10

1. Giris

Ulkelerin kamu harcama dinamikleri o iilke vatandaslarinca ve siyasi
temsilcilerce lizerinde tartisilan ve uzlagmasi giic olan denklemlerin baginda
yer almaktadir. Vatandaslar vergi bilinci agisindan bu denklemin bir tarafi
iken siyasetgiler ise temsil ettikleri kesimin menfaatlerini goz etmek sorum-
lulugundan hareketle denklemde yer almaktadir. S6z konusu denklemin diger
parametreleri ise devlet biit¢esinin diger tim paydaslaridir (egitim, saglik, ta-
rim, kamu yatirimlari, hizmet, transfer 6demeleri, sosyal giivenlik 6demeleri
vs.). Bahsi gecen harcama kalemlerinin bir kismi bireylerin ve biitiin olarak
toplumun refahini satin alama giicli digindaki etkenlerin refaha katkisi diize-
yinde etkilerken sektorlere yapilan siibvansiyonlar kanaliyla da biiylime ve
gelir agisindan refaha katki saglayabilecektir. Savunma harcamalarinin, insani
gelisim parametresi orijininde yer alan saglik, egitim ve sosyal refah harca-
malari tizerinde baski olusturduguna dair ¢aligmalar literatiirde yer tutmakta-
dir (Elveren, 2012; Amin, Liu, Yu, Chandio, Rasool, Luo ve Zaman, 2020;
Ginliik ve Senesen, 2002; Lugman ve Antonakakis, 2021; Raza, Shahbaz ve
Paramati, 2017). Bu noktada da ekonomik biiylime agisindan kamu harcama-
larmin etkin kullanim1 6nem arz etmektedir. Iste bu biiyiime ile kamu harcama
iligkisi hem literatiirde hem de politikada iizerinde uzlagmasi gii¢ bir 6rgii ni-
teligindedir zira toplumun fakli kesimleri farkli dnciillere itibar vermektedir.
Fakat her ne kadar vatandaslarin dnciilleri farkli olabilse de tilkelerin giivenlik
paradigmasi 6zellikle dis glivenlikteki gizil beklenti hali iilkeleri savunmaya
harcama yapmaya yonlendirebilmektedir. Burada biiylimeye ve/veya refaha
yonelik dogrudan harcama yapmak ile savunmaya harcama yapmak arasin-
daki optimizasyonu saglamak devletler acisindan gii¢ olabilmektedir (Yang,
Hong, Jung ve Lee, 2015).

Kamu maliyesi acgisindan savunma harcamalar1 giivenlik ekseninde
muhakkak ki primer olmaliyken ‘silah mi1 tereyagi mi’ dilemmasi (Lugman
ve Antonakakis, 2021) gelismis ve gelismekte olan tilkelerde her daim giin-
demde kalmaktadir. Bunun bir diger sebebi de savunmaya yatirim ve harca-
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ma yapilirken olasiliklar tizerinden hareketle ve giivenlik ikileminin (Jervis,
R., 1978) golgesinde harcama yapiliyor olmasidir. Literatiirde yer alan birgok
calismada kamunun sahip oldugu kaynaklardan savunmaya ayrilan kisminin
biiyiimeyi baskiladigi ifade edilmektedir (Ali, 2011; Deger, 1986; Lugman ve
Antonakakis, 2021). Bununla beraber dogrudan satin alimlarin yaninda sa-
vunmaya ydnelik yatirim harcamasi yapilmasimin uzun dénemde bagimliligi
azaltabilecegi gercegi de yadsinamaz bir gergektir. Fakat bu yatirimlari siir-
diiriilebilir olmasi tartisilmaktadir ve basari elde edilmesi konusu muglaktir.
Bunun sebebi ise yapilan yatirimlarin ¢iktilart ancak tiretime gecildikten ve
kullanildiktan sonra etkinliginin bilinecek olmasidir. Her iilke bu alandaki ya-
tirm ve gelismelerini seffaf bir sekilde esyanin dogasi geregi ilan etmeyecegi
icin yapilan harcamalarin, ancak birilerine kars1 kullanildiginda ve potansiyel
olarak sahip olunan savunma araglarini barindirmasinin yaratacagi algiyla et-
kinligi 6l¢iilebilecektir.

Ozellikle soguk savasa kadar olan dénemde iilkelerin Gayri Safi Yurtici
Hasiladan savunmaya ayirdiklar: pay yiiksek iken savas sonrasi donemlerde
kiyasla azalma egilimindedir (Yang vd. 2015). 90’11 yillarin ortasindan itiba-
ren ise tekrar artis trendine girilmistir. Tiirkiye ise bu noktada harcamanin faz-
lalasmas1 konusunda diger iilkelerden ayrismistir. Bunun sebebi ise soguk sa-
vas sonrasi donemde Tiirkiye’de teror eylemlerinde meydana gelen artislardir.
Ozellikle 90’11 y1llardan itibaren PKK saldirilarin1 yogunlastirmis ve bu yonde
devletin savunma noktasinda harcamalar1 arttirmasina sebep olmustur. Soguk
savas doneminde de 2. Diinya Savasinin bir mirasi olan tarafsizlik ilkesi be-
nimsendiginden savunma harcamalarinda dramatik bir artig gozlenmemistir.

Yukaridaki sorunsallarin giderilebilmesi adina, askeri harcamalarin
makro iktisadi veriler lizerindeki etkisinin incelenmesi 6nemli olmakla bir-
likte s6z konusu etkinin sonucundan bagimsiz olarak pozitif ya da negatif
ortaya ¢ikan digsalligin zaruri mi yoksa yanlig politika {iriinii mii oldugunu
anlamanin tek yolu savunma harcamalariin belirleyicilerine odaklanmaktir.
Bu ¢aligma kapsaminda da 1980- 2019 yillarina ait veriler yardimiyla terdr
saldirilari ile savuna harcamalari arasindaki iliski aragtirilip savunma harcama
politikalarinin giivenlik ikileminden mi yoksa terérle miicadele politikalarinin
istiine ingaa edildigi sonucuna iktisadi olarak sonug aranacaktir.

2. Teorik Cerceve

Kamu harcamalarinin disiplinli olmayisi ve dolayisiyla biitge agigi, iil-
kelerin iktisadi sorunlarinin odak noktalarindandir. Zira kamu harcamalarinin
etkinliginin azalmasi basarisinin dniine gegebilecekken, kamu harcamalarinin
yanlis yonlendirilmesi de firsat maliyeti agisindan iilkeyi potansiyel biiyiime-
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sinden uzaklastirabilecektir. Ttim tilkeler ve dahasi birlikler (Avrupa Birligi
Maastricht) iilkelerin borg seviyeleri iizerine birtakim politikalar iiretmisler-
dir. Cesitli tlkeler i¢in kamu gelir — gider dengesi iizerine yapilmis ampirik
ve teorik caligmalar ve bu ¢aligmalarin ¢iktilar1 neticesinde ortaya konulan
politika 6nermeleri 6nem arz etmektedir.

Kamu gelirleri ve harcamalar1 iizerine literatiirde dort temek hipotezin
varligindan bahsedilmektedir. Kamu harcamalarinin nereye ve neden yapil-
dig1 bir yana bu dort temel hipotez, kamu harcamalarinin pozitif ve negatif
dissallik yoluyla kamu gelirleri arasinda nasil bir iliski icerisinde olduguna
odaklanmaktadir. Freidman (1978) vergi—harcama hipotezinde, vergilerden
harcamalara dogru pozitif bir nedensellik iliskisinden bahsetmektedir. Barro
(1979)’nun oOnciilerinden oldugu harcama vergi hipotezinde, harcamalardan
vergiye dogru bir pozitif nedenselligin oldugu ifade edilmektedir. Peacock
ve Wiseman (1979), negatif soklarin dogurdugu artan kamu harcamalarinin
gelecekte azalmasiyla beraber vergilerin o azalmayi takip edemeyecegini vur-
gulamaktadir (Aysu ve Bakirtas, 2018). Baghetasni ve McKnown (1994) ise,
kurumsal farklilik teorisinde kamu harcamalar1 ve gelirleri i¢in, aralarinda ka-
rar mekanizmalarindaki farkliliklar dolayisiyla iliski olmadigini ifade etmek-
tedirler (Akbulut ve Yereli, 2016; Aysu ve Bakirtas, 2018). Mali senkroni-
zasyon hipotezinde ise, harcama ve gelir arasindaki iliskinin bilateral oldugu
vurgulanmaktadir (Furstenberg, Green ve Young, 1986: 179).

Bu ¢ergevede degerlendirildiginde, kamu harcamalarindan 6énemli bir
kalem olan savunma harcamalarindaki artis ve azaliglar vergiler {izerinde de
etki gosterebilecek unsurlarin baginda yer almaktadir. Vergi tizerindeki etki-
siyle beraber diisliniildiigiinde artan savunma harcamalar vergiler kanaliyla
finanse edildigi durumda i¢ talepte daralmaya sebep olabilecektir. Bu durum
da bilyiimeyi baskilayacaktir. Ote yandan kurumsal farklilik teorisine gére ise
savunma harcamalarinin artmasinin vergiler iizerinde bir etkisi olmayacak bu
durumda da hane halklarinin talebinde degisim meydana gelmeyeceginden i¢
talep kanaliyla bir daralma yaganmayacaktir. Fakat burada {izerinde durulmasi
gereken asil konu savunma harcamalarinin nasil finanse edildigiyle beraber
harcamalarin firsat maliyetidir. Bu yoniiyle savunma harcamasimin diglama
etkisi(crowding-out) 6nemlidir. Kamu harcamasimin verimli alanlara (egitim,
tarimsal tesvik ve yatirim) yapilmasi harcamalarin vergi ile iliskisinin 6nii-
ne dahi gecebilecekken, verimsiz ve iiretimi arttirmayacak alanlara harcama
yapilmasi negatif diglama olarak ifade edilebilecektir (Alptekin ve Levine,
2012). Fakat bu degerlendirmeler yapilirken savunma harcamasinin yapilma
gerekeesi ve primer olup olmamasi da iilkenin savunma harcamalarinin mu-
hakkak ki belirleyicilerindendir. Ulkenin konjonktiirii, i¢c ve dis siyasi yapisi
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ve ter0r vb. unsurlarla miicadele gerekliliginin olup olmamasi gibi durumlar
negatif diglamay ikincillestirebilecektir.

Az gelismis ve gelismekte olan {iilkelerde askeri harcamalarin ekono-
mik biliylime {izerindeki etkisi ¢alismalarin yapildigi doneme, iilkeye ve yon-
temlere gore farkli sonuglar vermekle birlikte biiylime {izerindeki etkisinin
negatif olduguna dair yogun bir kani vardir. Mevcut ampirik literatiir, askeri
harcamalarin diglama etkisiyle, toplam talebi arttirma ya da vergilerle kamu
harcamalarinin finanse edilmesi yoluyla i¢ talebin azalmasi gibi farkli ¢iktilar
sebebiyle savunma harcamalar1 ile biiyiime arasinda dogrudan bir iligkinin
varlig1 ya da yoklugu tlizerinde konsensiis saglayamamistir. Bu baglamda, bu
calismada bu kisimdan sonra literatiirde yer alan ¢aligmalara yer verilecek ve
sonrasinda ampirik sonuglar elde edilmeye calisilacaktir.

3. Literatiir

Literatlirde askeri harcamalarla iligki aranan iktisadi biiytikliikler ince-
lendiginde siiphesiz ki akla ilk etapta biiylime dinamigi gelmektedir. Bilylime
ve askeri harcamalar arasindaki iliskilerin arastirildigi sonuglar incelendigin-
de ise li¢ farkli sonug tipi ile ¢aligmalar tasniflenebilmektedir. Bunlar sira-
styla pozitif iliski tespit edenler, negatif iliski tespit edenler ve iliski tespit
edemeyen ¢alismalardir. Caligmanin bu boliimiinde ¢esitli iilkeler i¢in zaman
serisi ve panel veri yontemiyle farkli testler kullanilarak askeri harcamalar ve
biliylime arasindaki iliskinin incelendigi ¢alismalara yer verilecektir.

Askeri harcamalarin yatirim yoluyla ekonomik biiytime lizerindeki ilis-
kinin incelendigi ¢calismada (Cohen, 1996), savunma harcamalariin dolayli
olarak biiylime {izerinde pozitif etkisinin olabilecegini belirtmistir. Tiirkiye
igin askeri harcamalar ve biiylime arasindaki iliskiyi 1950-2002 yillarina
ait yillik veriler yardimiyla analiz edildigi ¢calismada uzun dénemli pozitif
bir iliski tespit edilmistir (Halicioglu, 2004). Dunne, Smith ve Willenbockel
(2005), 91 iilke i¢in yaptiklar1 caligmalarinda, askeri harcamalarin ekonomik
biliytime iizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Mylonidis,
2008 yilinda Avrupa Birligi iilkeleri i¢in yapmis oldugu calismada savunma
harcamalarinin iilkelerin reel gelirini olumsuz etkiledigini bulmustur. Pakis-
tan ve Hindistan’da ekonomik biiylime ile askeri harcamalar arasinda istatis-
tiksel olarak anlamli ve uzun dénemde pozitif bir iliski gozlenmistir (Tiwari
ve Shahbaz, 2013; Shahbaz, Afza ve Shabbir, 2013).

Frederiksen ve Looney (1982), ekonomik biiylimeyi agiklamak igin
cok sayida degisken kullanmistir. Ayrica iilkeleri de gruplandirmis ve sinirh
kaynaga sahip olanlar ve digerleri icin farkli sonuglar elde etmislerdir. Giiglii
kaynak yapisina sahip iilkeler i¢in pozitif bir iligki tespit edilirken, sinirli kay-
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naga sahip tilkelerde pozitif iliski gozlenmemistir. Kusi (1994) ¢alismasinda
farkli tilkelerde farkli sonuglar elde etmistir. 1 lilkede ¢ift yonlii, 12 tilkede tek
yonlii iligki oldugunu ifade etmistir. Stewart (1991) hem askeri hem de askeri
olmayan kamu harcamalarinin ekonomik biiytimeyi olumlu etkiledigini, an-
cak askeri olmayan harcamalarin etkisinin ¢ok daha gii¢lii oldugu sonucuna
varmigtir. Dakurah, Davies ve Sampath (2001), 62 iilke i¢in askeri harcama ile
reel gelir arasinda Granger nedensellilk tespit etmistir.

Benoit (1978), 44 az gelismis iilke i¢in askeri harcamalar ile ekonomik
biliylime arasindaki iliskiyi incelemis ve pozitif bir iligski oldugunu vurgulamis-
lardir. Mueller ve Atesoglu (1993), ABD igin askeri harcamalarin ekonomik
biiylime iizerindeki etkisini Feder-Ram modeli dahilinde incelemis ve olumlu
iligki tespit etmistir. Sezgin (2001), Tiirkiye’nin ekonomik biiyiimesinin sa-
vunma harcamalarindan olumlu etkilendigi, ancak ticaret dengesi ve tasar-
ruflar lizerinde 6nemli bir etkisinin olmadig1 sonucuna varmistir. Wijeweera
ve Webb (2009), Sri Lanka’da ekonomik biiyiime ve askeri harcama arasinda
pozitif bir iligki tespit etmiglerdir. Wang, Shyu ve Chou (2012), askeri harca-
malarin OECD iilkelerinde ekonomi igin itici bir gii¢ oldugunu ve Keynesin
savundugu kamu harcamalarindaki artigin biiylimeyi harekete gecirecegi tezi-
ni dogrulamaktadir. Portekiz, Yunanistan ve Ispaya icin biiyiimenin savunma
harcamalarini arttiran bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Bazi aragtirmalar, ekonomik biiyiime ile askeri harcamalar arasinda net
bir iliski olmadigini ortaya koymaktadir (Looney ve Frederiksen, 1986; Bis-
was ve Ram, 1986). Topal (2008) yilindaki ¢alismada kirilmali esbiitiinlesme
testi yardimiyla Tiirkiye’de savunma harcamalari ve kisi bagina milli gelir
arasinda bir iligki olmadigini tespit etmislerdir. Safdari, Keramati ve Mahmo-
odi (2011), Arabistan ve Iran’da biiyiime ile savunma harcamalar1 arasinda bir
iliski tespit edememislerdir. Askeri harcamalar ile biiylime arasindaki iligki-
nin ihmal edilebilecek yakinlikta oldugunu ifade eden galigmalar da iligkinin
olmamasina yakinsamaktadir (Mintz ve Huang 1990; Majeski 1992; Mintz
ve Stevenson 1995; Huang ve Mintz, 1991; Yolcu Karadam, Yildirim, Ocal,
2017).

Askeri harcamalarin ekonomik biiyltimeyi olumsuz etkiledigini ortaya
koyan Keyneyen doktrinin tersini savunan ¢ok sayida ¢alisma vardir (Kara-
g6l, 2006; Smith ve Deger, 1983). Dunne ve Vougas (1999), Tiirkiye icin
askeri harcamalarin ekonomik biiylime iizerinde negatif bir etkisi oldugunu
bulmuslardir. Antonakis (1997), 1960-1990 yillar1 Yunanistan verileri yardi-
miyla gerceklestirdigi analizde askeri harcamalarin ekonomik biiylimede ak-
sama yarattig1 sonucunu bulmustur. Heo (1999), askeri harcamalarda meyda-



Maliye ve Finans Yazilar1 - 2022 - (117), 115 - 134 121

na gelen artigin, yatirimlari ve ihracati olumsuz etkiledigini, buna bagl olarak
da biiylime dinamiginde olumsuz etkisinin oldugunu Giiney Kore i¢in ifade
etmislerdir.

Savunma harcamalar1 yukarida ifade edilen iliski aginin haricinden
baska makro iktisadi degiskenlerle de iliskilendirilmis ve yine benzer sekilde
pozitif ve negatif iligkiler tespit edilmistir. Bahsi gecen makro iktisadi degis-
kenlerden biiylime disinda iizerinde en ¢ok durulanlar yatirim ve issizliktir.
Bu baglamda literatiirde yapilan ¢aligmalar 6ziinde, Keynes’in kamu harca-
malarindaki artigin toplam talebi ve yatirimlar1 dolayisiyla da istihdami art-
tiracagi tezinin varligini arastirilmislardir. Heo ve Ye (2016) calismalarinda,
161 tilke i¢in askeri harcamalar ile 6zel yatirimlar arasindaki iligkiyi aras-
tirmislar ve negatif iliski tespit etmislerdir. Aydemir, Ozdemir, Kabaday1 ve
Emsen (2016) ise G-20 iilkelerinde yaptig1 arastirmada gelismis iilkeler ve
gelismekte olan iilkeler ayrimina gitmis, gelismis tilkelerde pozitif az gelismis
iilkelerde ise negatif etki tespit etmistir. Erdogan ve Ozgelik (2020) yilinda
yapmis olduklari ¢alismada ise savunma harcamalari ile istihdam arasinda ne-
gatif iligki tespit etmislerdir.

Yukarida yer alan ¢aligmalarda goriildigii gibi savunma harcamalari
ile secilen iktisadi parametreler arasindaki tespitlerde konsensiis saglanmis
degildir. Bunun sebebi ¢alismaya konu olan yil se¢imi, ekonometrik yontem
secimi, lilkelerin farkli dinamiklere ve yapilara sahip olmasi, yillar itibari ile
meydana gelen politika degisimleri ve yapisal kirilmalar olarak siralanabilir.
Secilen veri ¢iftleri g6z 6nlinde bulunduruldugunda ise tartigma kisirlasmis,
soru degismemis olsa bile zamana bagli olarak cevaplar degismistir. Yine ¢a-
lismaya konu veriler farkli olsa dahi dolayli olarak birbirleri ile iligkilidir.
Yatirim-biiylime-igsizlik veri tercihinde onciildiir ve bunlarin savunma har-
camalart ile etkilesimi benzerlikler tagir. Yatirimin issizligi azaltan istihdami
arttiran ve biiylimeyi doguran bir olgu oldugu gerceginden hareketle bu iig
veriden herhangi birinin se¢iminde ortaya ¢ikacak sonug digerleri iginde dog-
rulanabilecektir.

Bununla beraber savunma harcamalarmin etkinliginin ve ekonomiye
etkisinin pozitif ya da negatif olmasi1 sadece kamu maliyesi ve iktisat diizle-
minde tartisildig taktirde eksik kalacaktir. Bunun temel sebebi savunma har-
camalarimin zorunluluktan mi, gizil tehlikelerden mi yoksa giivenlik ikilemin-
den mi kaynaklandigiyla alakalidir. Bu ¢alismada temel motivasyon savunma
harcamasimin biiylime ve/veya yatirim-issizlik tizerindeki etkisinden ziyade
daha 6nce iizerinde durulmamis olan meydana gelen terdr eylemleri ile savun-
ma harcamalarinin iliskisinin aragtirilmasi olacaktir. Nitekim, daha dnce de
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ifade edildigi gibi savunma harcamalarinin sebebi ¢ogu zaman negatif digsal-
liginin Oniine gegebilmektedir. Tiirkiye i¢in ise savunma harcamalarindaki te-
mel paradigmalarin basinda terdr eylemleri ve bununla miicadele gelmektedir.
Dolayisiyla da terdr faaliyetlerindeki artis ve azaliglar savunma harcamalart
iizerinde etkili midir sorusu onem kazanmaktadir. Bu iliskinin tespit edilmesi
savunma harcamalarmin dogurdugu dissalligin ve iiretilecek politikalarin ig-
sellestirilmesine ve lizerinde daha kolay uzlast saglanmasina katki sunacaktir.

4. Metodoloji

Biitiin degiskenleri ayn1 mertebeden duragan oldugu durumda seriler
arasinda esbiitiinlesme iliskisi Engle-Granger (1987) ve Johansen-Jesulius
(1990) esbiitiinlesme testleri ile miimkiindiir. Fakat seriler farkli dereceden
duragan oldugunda Pesaran ve Shin (1999) ile Pesaran, Shin ve Smith (2001)
tarafindan Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif (ARDL) modeli ile analiz edil-
melidir. ARDL modelinde degiskenlerin I(0) ve/veya I(1) diizeyinde duragan
olmalar1 yeterli bir 6n kosuldur. Ayrica ARDL simir testinde katsayilar hem
uzun hem de kisa dénem i¢in tahmin edilebilmektedir. Esbiitiinlesme iliskinin
varligimi belirlemek i¢in bu ¢alismada kullanilacak olan ARDL modeli denk-
lem 1°de yer almaktadir:

AGR, = By + BLGR,_y + BaMERG,_ + B3NT,_; + Z YiDGR._ + Z}zsiﬂ.MER(Fr_,-

i=1 i=0

(1

a
+ Z FrANT—; +u,
=0

Burada f§; katsayist modelin sabit terimini, A sembolii degiskenin
birinci farkini ve u_ise beyaz giirtiltiilii hata terimini gostermektedir. Ayrica a
terimi ise her bir degiskene ait optimal gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.
Modelde yer alan GR degiskeni biiyiimeyi, MERG degiskeni savunma
harcamalarint ve NT degiskeni ise terdr saldir1 sayisini ifade etmektedir. Bu
nedenle ARDL modeli i¢in gecikme uzunluklarinin belirlenmesi oldukca
onemlidir. Gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde ¢esitli bilgi kriterlerinden
yararlanilmaktadir. Otokorelasyon probleminin olmadigr ve bilgi kriterini
minimum yapan deger, optimal gecikme uzunlugu olarak dikkate alinmaktadir.
Boylece kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM) tahmin edilebilmektedir.

ARDL smir testinde degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin
varligini test etmek i¢in

Hy: 3y = f2 = i3 = 0 Esbiitiinlesme voktur)

Hy: B # 2 = fi; = 0 (Esblitiinlesme vardir)
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bigcimindeki yokluk hipotezi sinanmaktadir. Uygulanan Wald testi sonucunda
hesaplanan F istatistigi, Pesaran vd. (2001) tarafindan sunulan kritik alt ve iist
tablo degerleri ile karsilagtirilmaktadir. Bu durumda hesaplanan test istatistigi
iist kritik sinir degerinden daha biiyiik oldugunda yokluk hipotezi reddedilir
ve degigkenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olduguna karar verilmekte-
dir. Ancak F istatistiginin degeri alt kritik sinir degerinden daha kiiciik ise
yokluk hipotezi reddedilemez ve esbiitiinlesme iligkisinin olmadig: ifade edil-
mektedir. Eger test istatistiginin degeri alt ve tist kritik sinir degerleri arasinda
ise degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi igin karar verilememektedir.

Egbiitiinlesme iliskisinin s6z konusu olmasi durumunda uzun doénem
katsayilarimi tespit etmek i¢in;

@ b e
GRr=ﬁl}"‘ZP’lz‘GRr—i+Z}’:EMEr—:'+Z}’3:'NT}—:‘+ur ()
=1 i=0 i=0

Ifade edilen denklemden yararlanilmistir. Burada a,b,c terimleri, de-
giskenlere ait optimal gecikme uzunluguna karsilik gelmektedir. Ilaveten
degiskenlerin kisa donemli iliskilerinin belirlenmesi adina ARDL modeline
dayanmakta olan denklem 3’teki hata diizeltme modeli (ECM) kullanilacaktir:

a b c
DGR, =fo+ ) V1hGRec+ ) YoAMERG,;+ ) ysdNT,_+ VeECTy +u; (3)
=1 =0 =0

Burada ETC | degeri, hata diizeltme terimini ifade etmektedir. Kisa do-
nemde meydana gelen soklarin uzun dénemde dengeye ulagma siiresini yani
diizelme hizini hesaplamak i¢in E7C teriminin katsayisi dikkate alinmaktadir.

5. Data, Analiz ve Bulgular

Calismada kullanilan savunma harcamalarinin GSYIH igindeki payi
(merg) ve GSYIH biiyiimesi (gr) verisi Diinya Bankas1 (World Bank) ve te-
ror saldirilar1 (nt) verisi ise Terorizm ve Terdrizme Tepki Calismalar1 veri
setinden (START-UMD) temin edilmistir. Veriler 1980 -2019 yillarin1 kapsa-
maktadir ve yillik olarak tasniflenmistir. Ham haliyle yararlanilip logaritmik
formda kullanilmamustir.
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Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler

nt merg gr
Ortalama 196 3,11 4,49
Medyan 91 3,31 5,03
Maksimum 969 4,30 11,2
Minimum 9 1,81 -5,75
Std. Sapma 233 0.79 4,26
Jarque-Bera 31,28 4,00 4,99

Caligmada finansal gelismisligin ekonomik biiylime tizerindeki etkisi-
ni incelemek amaciyla degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi arastiril-
maktadir. Ancak esbiitiinlesme testine karar vermek ve seriler arasindaki uzun
ve kisa donem iligkileri degerlendirmek icin her bir degiskene ait duraganlik
derecesinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu nedenle ¢alismada ilk olarak seri-
lerin duragan olup olmadigin1 belirlemek i¢in ADF ve Phillips-Perron testleri
uygulanmstir.

Tablo 2: Birim Kok Test Sonuglari

IS;_‘;E:lméS};?;ai;?:: Teror Saldir1 Sayisi GSYIH Biiyiimesi
deki pay1 (merg) (n9) (&)
sabitli | AP - g i | S gobigi Sabitli - trendii
trendli trendli
. Diizey -1.38 .1.87 D 8Qsksksk 22.60 -6.798* -6.670*
i= Birinci Fark -6.40% _6.33% _4.97% -5.00% -10.698* -10.580*
e ;5 %1 -3.61 421 3.61 421 3610 4211
g %5 -2.93 -3.53 -2.94 -3.53 -2.938 -3.529
%10 2.60 3,19 -2.60 -3.19 2.607 -3.196
g Diizey -1.37 201 215 26 -7.035% -6.878%
E MO Birinci Fark -6.41%* -6.33* -5.42% -5.41% -19.773* -19.352%
2 E %l -3.61 421 -3.61 421 -3.610 4211
=5 %S5 -2.93 -3.52 -2.94 -3.52 -2.938 -3.529
5 %10 2,60 -3,19 -2.60 -3.19 2.607 -3.1962

PP ve ADF testleri i¢in H 'in bos hipotezi, serilerin birim koke sahip
olmasidir. Test istatistigi, seviye degerlerindeki kritik degerlerden daha bii-
ylik oldugu i¢in dikkate alinir. Bunun anlami, seri bir birim kdke sahiptir ve
duragan degildir. ‘merg’ her iki test i¢in de 1(0)‘da birim koklidiir ve duragan
degildir. ‘nt’nin 1(0)'da sabitte ve trendde birim kokii vardir ve duragan de-
gildir. Bununla birlikte, serilerin farki alindiginda, bos hipotez reddedilebilir.
Sonug olarak, serilerin her ikisi de I(1) ‘de duraganken, nt sabitte (%5) diizey-
de duragandir. ‘gr’ ise her iki birim kok testinden de diizeyde duragandir. Bu

2 * | FE ye *** grrasyila %1, %S ve %10 anlam seviyesini ifade etmektedir.
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asamadan sonra serilerin I(2) olmama kosulunda duragan olmamasi yeterinde
ARDL testi uygulanabileceginden hareketle seriler arasindaki iligki ARDL
testi ile aragtirilacaktir. Serilere yonelik siir testi yapilmadan 6nce kirilmal
birim kok test ile kirilma tarihleri tespit edilecektir.

Tablo 3: Kirilmalar1 Birim Kok Testleri

Savunma Harcamalarimin Teror Saldirt Savist GSYiH
GSYIiH icindeki pay1 (nt) ¥ Biiyiimesi

(merg) (gr)

_ e Dizey 439 4.15 8.19%

'§ —E‘ § Birinci Fark 7 72%% _6.01%* _8.14%

E=g %5 -5.49 -5.49 -5.49
5 § E Diizey Kirilma 1987-2002 1984-1993 2000-2008
Fark Kurilma 1987-1997 1984-1990 2008-2012

_ y Dizey -3.80 322 472

E Té § Birinci Fark _5.47H%* _5.87%* _7.91%*

E=g %S5 -5.49 -5.49 -5.49
8 § E Diizey Kirilma 1997-2005 1985-1998 1999-2007
Fark Kirilma 1986-1996 1991-2002 1997-2007

Konjonktiirel gelismelere bagl olarak belirli bir donem boyunca seri-
lerde meydana gelen yapisal degisiklikler, serinin duraganligi konusunda ya-
niltict sonuglar elde edilmesine neden olabilmektedir. Bu nedenle degiskenler
icin duraganlik sinamalarinda yapisal kirilmalarin dikkate alinmasi da son de-
rece Onemlidir. Calismada Clemente, Montanes ve Reyes (1998) tarafindan
iki yapisal kirilmaya izin veren ve yapisal kirilmalar altinda serilerde birim
kokiin varligini arastirmaya olanak tantyan CMR birim kok testini kullanil-
mistir. CMR testinde kademeli ve anlik degisimler i¢in “Innovation outliner
(Clemio2) ve “additive outliner (Clemao2)” modelleri kullanilmaktadir. Bu
asamada, Clemente, Montafiés ve Reyes (1998) tarafindan agiklanan iki ki-
rilmali birim kok testleri uygulanmigtir. Hem ek aykir1 deger (AO) semasi-
n1 hem de yenilikg¢i aykirt deger (I0) semalar1 Clemio ve Clamio testleri ile
arastirilmistir. Kirilmalar dikkate alan Clemio2 ve Clemao?2 test sonuglarina
gore ise seriler Tabloda yer alan yillarda kirilmaya sahiptir ve tiim seriler 1.
Farkta duragandir. Biiylime verisine ait kirilma tarihleri incelendiginde ilgili
yillarda ulusal ve/veya global krizin isaretleri gdzlenmektedir. Teror saldiri-
larina ait kirilma tarihleri ise PKK’nin ilk ve yogun saldir1 donemine karsilik
gelmektedir. Savunma harcamalariin GSYIH igindeki payma ait kirilmalar
ise 1986-1987 soguk savasin son donemlerindeki harcama yogunlugu ve teror
probleminin kroniklestigi 90’larin 2. yarisina dikkat cekmektedir.
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5.1. ARDL Bulgulari

Birim kok testlerinin ardindan ARDL modelleri kurulup analiz ger¢ek-
lestirilebilecektir. Ik olarak modelin olusturulmas: amaciyla maksimum ge-
cikme 5 iken model kurulmustur ve sonuglar Tablo-4’te yer almaktadir.

Tablo 4: ARDL Model Sonuglar (5,5,5)

Degiskenler Katsay: St. Sapma t-ist. Olasihk
gr(-1) -0.653641 0.228961 -2.854815 0.0115
gr(-2) -0.760620 0.248316 -3.063114 0.0074
gr(-3) -0.631564 0.237450 -2.659783 0.0171
gr(-4) -0.936720 0.264413 -3.542640 0.0027
gr(-5) -0.487512 0.199407 -2.444803 0.0264
merg -11.15697 3.159963 -3.530729 0.0028
merg (-1) 3.336676 3.440243 0.969895 0.3465
merg (-2) -12.27541 3.430060 -3.578773 0.0025
merg (-3) 3.279098 3.427108 0.956812 0.3529
merg (-4) -0.689863 3.330626 -0.207127 0.8385
merg (-5) 8.001094 3.180243 2.515875 0.0229
nt 0.004443 0.005848 0.759807 0.4584
nt (-1) 0.004839 0.010047 0.481676 0.6366
nt (-2) -0.001872 0.011747 -0.159349 0.8754
nt (-3) 0.016154 0.012538 1.288327 0.2160
nt (-4) -0.008198 0.010544 -0.777521 0.4482
nt (-5) 0.018968 0.008836 2.146578 0.0475
C 54.22274 14.01133 3.869921 0.0014
@TREND -0.572600 0.187411 -3.055314 0.0076

Modelde bagimli degisken GSYIH biiyiimesi ‘gr’ olarak yer almakta-
dir. Parantez i¢indeki ifadeler (5,5,5) bagimli degisken ilki olmakla birlikte,
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikme uzunlugunu vermektedir. Dolay1-
styla ARDL modeli i¢in hem bagimli hem de bagimsiz degiskenlerin gecikme
say1s1 maksimum gecikme 5 iken AIC bilgi kriterine gore otomatik ‘5’ olarak
hesaplanmustir.

Tablo 5: Sinir Testi Sonuglar1 (ARDL)?

Kritik Degerler
k F istatistigi Anlamlilik Diizeyi 1(0) 1(1)
Narayan (2005)
10% 2.835 3.585
2 10.679" 5% 3.435 4.260
1% 4.770 5.855

Not: Kritik degerler, Narayan (2005, ss.1990) tarafindan sunulan Case V tablosundan alimustir. *, %1
anlamlilik diizeyinde olasilik degerinin anlamli oldugunu gostermektedir.
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Hesaplanan £ istatistigi i¢in Narayan (2005) tarafindan 6nerilen kritik
degerler verilmistir. Biiyiik gozlem sayilara sahip drneklemler icin Pesa-
ran vd. (2001) tarafindan onerilen test istatistikleri kullanilmaktadir. Gézlem
sayisinin 80’den kiigiik oldugu durumlarda Narayan (2005)’in ifade ettig kri-
tik degerler baz alinmaktadir. Bu ¢alisamda kullanilan serilerin uzunlugu 40
oldugundan dolayi kritik degerler, Narayan (2005, ss.1990) tarafindan tara-
findan tiiretilmis olan ve gdzlem sayis1t n=40’a gore seg¢ilmistir. F-istatistigi
%99 giiven diizeyinde Narayan (2005) kritik {ist sinir seviyesinden biiyiik
oldugundan D degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur hipotezi red-
dedilmektedir. Boylece caligmaya konu degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin oldugu sonucuna varilmistir.

Tablo 6: Uzun Donem Katsay1 Sonuglari

Degisken Katsay1 t-is Olasihk
nt 0.007 2.8323 0.0002
merg -2.126 -4.163 0.0007

Tahmin sonuglarna gore degiskenler i¢in en uygun modelin ARDL
[5,5,5] modeli olduguna karar verilmistir. Ayrica tahmin edilen model:

GR = (—2.126 x MERG + 0.007 x NT)

seklindedir. ARDL modelinden elde edilen uzun dénem katsay1 sonuglar
Tablo-6’da yer almaktadir. Her iki bagimsiz degiskene ait olasilik degeri ista-
tistiksel olarak anlamlidir. Teror saldirilarindaki (NT) artis ve azaliglar biiyii-
me iizerinde etkisizdir. Ote yandan, Savunma harcamalarinin GSYIH igindeki
paymda (MERG) meydana gelen %1 oranindaki artis ise uzun dénemde bii-
ylime oranini(GR) %2.126 azaltmaktadir.

Tablo 7: Diagnostic Test Sonuglari

Kontrol Testleri Prob. Degerleri
X rcusch Pagan odivey 0316
" Jarque-Bera Normallik 0.778
X breusch Godiey LM 0.199
X pamsey Reset 0.260
R? 0.708

Modelin tanisal test sonuglari, tahminin basarili olduguna dair giiglii
kanitlar igermektedir. Otokorelasyon (LM — Breusch Godfrey testi), degisen
varyans (Breusch-Pagan-Godfrey), normallik (Jarque-Bera testi) ve model
kurma hata (Ramsey Resettesti) testlerinden elde edilen istatistikler anlamli
ve sorunsuzdur.
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Sekil 1: CUSUM ve CUSUMQ Test Sonuglari

CUSUM ve CUSUMQ test sonuglarina gore parametreler, uzun do-
nemde istikrar kosulunu saglamaktadir.

Tablo 8: Hata Diizeltme Modeli Test Sonuglari

Degisken Katsay: t-is Olasihk
C 54.22274 5.896111 0.0000
@TREND -0.572600 -4.973437 0.0001
D(gr(-1)) 2.816416 4.598325 0.0003
D(gr(-2)) 2.055796 4.338986 0.0005
D(gr(-3)) 1.424232 3.906734 0.0013
D(gr(-4)) 0.487512 2.649586 0.0175
D(nt(-1)) -0.025051 -3.708529 0.0019
D(nt(-2)) -0.026923 -3.246518 0.0051
D(nt(-4)) -0.018968 -2.823756 0.0122
D(merg) -11.15697 -4.539407 0.0003
D(merg(-2)) -10.59033 -3.730749 0.0018
D(merg(-3)) -7.311231 -2.474325 0.0249
D(merg(-4)) -8.001094 -2.868377 0.0111
CointEq(-1) -4.470056 -6.003497 0.0000

Son olarak, uzun dénem katsayilarinin tahmin edilmesinden sonra kisa
donem katsayilarinin tahmin edilmesi i¢in hata diizeltme modelinden (ECM)
kurulmustur. Bu durumda ARDL modelinden faydalanilarak genel bir hata
diizeltme modeli tahmin edilmistir. Hata diizeltme terimi (ECM) istatistiksel
olarak anlamlidir ve beklendigi gibi negatiftir. Bu nedenle modelin hata dii-
zeltme terimi (-4.47) anlamlidir. Uzun vadede birlikte hareket eden seriler,
kisa vadede meydana gelen sapmalarla ortadan kalkmakta ve seri tekrar uzun
donem denge degerine yakinsamaktadir. Tabloya gore kisa vadede terér ve
savunma harcamalarindaki artiglar biiyiime {izerinde negatif etkilidir. Uzun
donem analizine ilaveten kisa donemde savunma harcamalarmin katsayisi
daha biiyiikken, teror saldirilarindaki artiglar kisa donemde bilylime iizerinde
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daha etkin ve negatif iligskiye sahiptir. Hata diizeltme katsayis1 beklendigi gibi
negatiftir (-4.47) ve anlamlidir. Katsayinin mutlak olarak 1’den biiyiik olmasi,
Narayan ve Smyth (2006)’e gore, soklar karsisinda biiyiimenin dalgalanarak
dengeye geldigini ve her seferinde dalga boyunun azalacagini ifade etmekte-
dir.

6. Sonug

Askeri harcamalarin makro iktisadi veriler iizerindeki etkisinin ince-
lenmesi 6nemli olmakla birlikte s6z konusu etkinin sonucundan bagimsiz
olarak pozitif ya da negatif ortaya ¢ikan digsalligin zaruri mi yoksa yanlis
politika tiriinii mii oldugunu anlamanin tek yolu savunma harcamalarinin be-
lirleyicilerine odaklanmaktir. Literatiirde askeri harcamalarla iligki aranan
iktisadi biiytikliikler incelendiginde siiphesiz ki akla ilk etapta biiyiime dina-
migi gelmektedir terdr faaliyetlerindeki artis ve azaliglar savunma harcama-
lar1 iizerinde etkili midir sorusu hayati 6nem tagimaktadir. Bu iliskinin tespit
edilmesi savunma harcamalarinin dogurdugu negatif digsalligin ve iiretilecek
politikalarin igsellestirilmesine ve lizerinde daha kolay uzlasi saglanmasina
katki saglayacaktir. Bu ¢aligmada terdr saldirilarinda meydana gelen artis ve
azaliglarin savunma harcamalarindaki iz diisiimii uzun dénemde lineer olarak
arastirilmigtir. Elde edilen sonuglara gore terdr saldirilart ve savunma harca-
malarinin GSYIH igindeki paymin GSYIH biiyiimesi iizerindeki etkisi hem
uzun donemde hem de kisa donemde arastirilmistir. Uzun dénemde savunma
harcamalarinda meydana gelen artiglarin biiylimeyi negatif etkiledigi tespit
edilmistir. Teror saldirilarinda meydana gelen degisimler ise uzun donemde
etkisizken kisa donemde biiylime iizerinde negatif bir baski yaratmaktadir.
Benzer sekilde yine savunma harcamalarindaki artislar kisa déonemde biiyii-
meyi negatif etkilemektedir. Savunma harcamalarinda meydana artis gelen
artislar (pozitif soklar) bliylime tizerinde negatif etkiye sahip oldugundan bu
harcamanin yayilim etkisiyle biitcedeki diger harcama unsurlari {izerinde de
negatif etki yarattig1 sonucuna ulasilabilecektir. Bu durum terériin bizatihi
kendi olumsuz yanina ilaveten bir diger olumsuz getiri olarak degerlendiril-
mektedir.

Yukarida ifade edilmis olan sonugclar dogrultusunda, Tiirkiye’de son 40
yillar veriler 15181nda teror faaliyetlerinde meydana gelen artiglarin savunmada
harcama baskisi yarattigi sonucunu dogurmaktadir. Bu sonug terdriin yaratmis
oldugu tahribatin bertaraf edilmesinin bir maliyetinin oldugu ve dolayisiyla
da biitceden ayrilan her bir birim paranin negatif digsallik olarak bireylerin
ve toplumun saglik, egitim, alt yapi, giivenlik gibi refahin belirleyicilerinden
yararlanma noktasinda negatif digsalliga maruz kaldig1 sonucunu dogurmak-
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tadir. Tlaveten terdr eylemlerdeki siireklilik arz eden negatif soklarin (saldiri-
lardaki azalmanin) uzun dénemde biiylime iizerinde etkisiz olmasinin sebebi,
teror saldirilarinin artig ve azaliglarinin savunma harcamalarini harekete geci-
rerek bu alanda uzun dénemli teknolojik yatirim ve harcamalari beraberinde
getirmesi olarak ongdriilmektedir. Bu 6ngoriiniin dogrudan tespiti i¢in bundan
sonraki ¢alismalarda savunma harcamalarinin belirleyicileri iizerinde durul-
mas1 ve terdriin harcama iizerindeki etkisinin incelenmesi 6énem kazanmakta-
dir. Sonug olarak, uzun yillardir savas icerisinde yer almayan Tiirkiye’de sa-
vunma harcamalarinin ¢esitli saiklerle yapilmak durumunda olmas1 biiyiimeyi
etkileyen bir biitce kalemidir. Bu dogrultuda terérden arinmanin ve savunma
harcamalarinda yerli iiretim politikalari ile daha az maliyetle mevcut giivenli
politikalarini siirdiirmenin yayilim etkisiyle diger refah 6lgiitlerine biitceden
ayrilabilecek paym artmasiyla bireylerin refah diizeyi arttirilabilecek, biiyii-
meye ivme katilabilecektir.
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The Effect of Sovereign Credit Ratings on CDS Premiums: An Event
Study on Developed and Developing Countries

Abstract

This study aims to examine whether credit ratings effect country CDS
premiums in developed and developing countries and whether the effect
differs between the two groups. For this purpose, CDS premiums of 26
developed and developing countries for the period of January 2005-October
2021, the announcements of credit rating agencies and event analysis method
were employed. The results show that CDS premiums in developed countries
are not statistically affected by negative announcements, but the response to
positive announcements is statistically significant. On the other hand, CDS
premiums in emerging countries are significantly affected by both positive
and negative rating announcements.

Keywords: Credit rating announcement, CDS premium, event study,
sovereign credit rating

JEL Codes: C12, G14, G24

1. Giris

Finans piyasalari, finansman ihtiyaglarimi karsilamak icin fon agigi
olanlarla fon fazlasi olanlar1 bulusturmaktadir. Bor¢lular ve bor¢ verenler
arasindaki bilgi asimetrisi, finansal piyasalarda verimsizlige yol agarken, bir
taraftan borg verenler daha yiiksek faiz oranlari talep etmekte, diger taraftan
da borg ihtiyaci olanlarin maliyetleri artmaktadir. Finansal piyasalarda taraf-
larin kredibilitelerine iliskin, kredi derecelendirme kuruluslarinca (Credit Ra-
ting Agency - CRA) yapilan derecelendirmeler ve kredi temerriit swap (CDS)
primleri, bilgi asimetrisinin neden oldugu sorunlarin iistesinden gelmeye yar-
dimci1 olmaktadir.

1909 yilinda Moody’s Investors Service tarafindan yapilan ilk derece-
lendirme duyurusundan bu yana, kredi derecelendirme kuruluslariin finans
piyasalarindaki rolil giderek artmistir. Giiniimiizde, kredi derecelendirme ku-
ruluslari, bir menkul kiymet ihraggisinin kredi degerliligi ve vadesi geldiginde
sozlesmeden dogan yiikiimliiliikklerini yerine getirebilme potansiyeli hakkinda
bilgi saglayan en énemli kurumlardandir. Thragginin kredi degerliligini 6lg-
mek i¢in, CRA’lar farkli olarak borglanma araglari igin ¢esitli derecelendir-
meler, goriiniimler ve gbzden gecirmeler ortaya koymaktadirlar. Son yillarda
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finansal piyasalarda en etkili olan kredi derecelendirme kuruluslar1 Standard
and Poor’s, Moody’s ve Fitch’tir.

Yillar iginde, kredi temerriit swaplari, varlik swaplar1 ve toplam getiri
swaplar1 gibi bir¢ok kredi tiirevi enstriimani finansal piyasalarda yerini almis-
tir. En popiiler kredi tiirevlerinden biri kredi temerriit swaplaridir. Baslangic-
ta, CDS’ler menkul kiymet alicilarini temerriit riskine kars1 korumak igin bir
finansal arag¢ olarak kullanilmigtir. Ancak bugiin, CDS s6zlesmeleri yogun bir
sekilde alinip satilan araglara donlismiis olup, en dnemli kredi riski gosterge-
lerinden biri olarak algilanmaktadir.

CRA’larin degerlendirmelerinin ve CDS so6zlesmelerinin kredi riski
icin 6nemli gostergeler oldugu diistiniildiigiinde, bu gostergelerin birbirini na-
sil etkiledigi sorusu dogal olarak ortaya ¢ikmaktadir. Kredi derecelendirme
kuruluslar, firmalar ve iilkeler hakkinda kapsamli arastirmalar yapmakta, 6zel
bilgiler toplamakta olup, bu bilgilerin bir kism1 da kamuya agik degildir. Bu
nedenle, edinilen s6z konusu bilgiler CRA’lar tarafindan duyurular yoluyla
kamuya agiklandiginda, CDS piyasalarinin bu yeni bilgilere uyum saglamasi
beklenebilir.

Kredi derecelendirme duyurularinin CDS piyasasi i¢in yeni bilgiler ige-
rip igermedigi sorusu bazi arastirmacilar tarafindan onceki ¢aligsmalarda ele
alimmistir. Bu ¢aligmalarin ¢ogu, firma dereceleri ile CDS primleri arasindaki
iliskiye odaklanmustir. Kiiresel kriz sonrasinda ise piyasa katilimcilar tilkele-
rin temerriide diigmesinden daha fazla endise eder hale gelmis, yatirimcilar
temerrtit riskinden korumak amaciyla tilke CDS sozlesmelerinde 6nemli artis
gerceklesmis ve iilke CDS piyasasi boylelikle biiyliime kaydetmistir. Bunun
neticesinde, firmalarm kredi dereceleri ile CDS piyasalari arasindaki iliskiyi
ortaya koymay1 hedefleyen ¢alismalarin yerini, iilke kredi dereceleri ile devlet
borglanma araglarinin CDS primleri arasindaki iliskiye odaklanan ¢aligmalar
almaya baslamistir. Bununla birlikte, s6z konusu ¢aligmalar sinirli sayidadir.
Bu arastirmalarin bazilar gelismis iilkeleri ele almig, bazilari ise gelismekte
olan {iilkeleri incelemistir.

2007-2008 kiiresel finansal krizinin ardindan CRA’lar krizin ortaya
¢ikmasinda pay1 olmakla elestirilmis, kullanilan modellerin hatali olma ihti-
mali, derecelendirmeler i¢in s6z konusu kuruluslara 6deme yapan firmalarinin
baskisi, pazar payini artirma c¢abalari, ¢ok yiiksek karlara ragmen igin gerek-
tirdigi sekilde yapilmasi igin gereken kaynaklarin yetersizligi ve otoritelerin
s0z konusu kuruluslar {izerindeki gdzetim ve denetim eksikligi gibi nedenlere
bagli olarak CRA’larin gorevlerini gerektigi gibi yerine getirmedikleri kanisi
olusmustur. Ayrica, finansal standart, kanun ve diizenlemelerde mevcut olan
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kredi derecelendirme notlarma mekanik bagimliligin ugurum etkisi ve siirii
davranigina yol actig1, dongiiselligi artirarak finansal istikrar iizerinde olum-
suz etkilere neden oldugu goriisii yayginlasmistir. Bunun tizerine uluslararasi
standart belirleyici kuruluglar ve ulusal otoriteler tarafindan kredi derecelen-
dirme notlarima mekanik bagimliligin azaltilmasi amaciyla galigmalar basla-
tilmis, bu konuda prensipler gelistirilerek bankalar, kurumsal yatirnmcilar ve
diger piyasa katilimcilarmin kendi igsel kredi riski derecelendirme yontem-
lerini gelistirmeleri, CRA’larin kredi notlarint kendi i¢sel derecelendirme ve
muhakemelerine ilave bir girdi olarak kullanmalari, CRA’larin seffafliginin
ve sektordeki rekabetin artirilmasi ile s6z konusu kuruluslarin gézetim ve de-
netiminin iyilestirilmesi amaglanmaistir.

Covid-19 salgini sonrasi tiim diinyada yasanan finansal ve ekonomik
sikintilar neticesinde hem gelismis iilkelerin hem de gelismekte olan iilkele-
rin ekonomilerine iliskin kredi notu indirimlerinin sayis1 tiim zamanlarin en
yliksek seviyesinde gerceklesmistir. Yapilan bazi ¢aligmalar CRA’larin kredi
notlarmi ve goriiniimlerini, ekonomik kosullarin kétii oldugu zamanlarda iyi
zamanlara gore daha sik degistirdiklerini ortaya koymustur. Bu bulgu, s6z
konusu davranisin 6zellikle gelismekte olan iilkelerde dongiiselligi artirici bir
etken oldugu, bu gruptaki iilkelerin yurtdisi fonlara en ¢ok ihtiya¢ duyduklari
donemde diisiiriilen kredi notlar1 nedeniyle sermaye c¢ikisi yasadiklari, dola-
yistyla bor¢lanma maliyetlerinin de yiikseldigi, bu nedenle CRA’larin derece-
lendirme metodolojilerini kriz donemlerine uyarlayacak sekilde gézden gegir-
melerinin faydali olacagi tartigmalarini giindeme getirmistir.

Ulke kredi notlar1 piyasa katilimcilarinin bir iilkenin kredi riskini de-
gerlendirmek ve dolayisiyla borglanma maliyetine yon vermek i¢in kullanabi-
lecegi bir aractir. Bu amagla kullanilabilecek bir diger arag tilke CDS primleri-
dir. Eger kredi notlart CDS primleri {izerinde etkili ise, bir tilkenin bor¢lanma
maliyeti her iki kanaldan da ayn1 yonde etkilenecek, ekonomik kosullarin el-
verigsiz oldugu zamanlarda dongiiselligi artirici etki yaratacaktir. Eger bu etki
gelismekte olan {ilkelerde gelismis olan lilkelere gore daha fazlaysa, ekono-
miye iligkin olumsuz geligmelerin oldugu zamanlarda gelismekte olan iilkeler
aleyhine bir dongii olusacak, bu durum yukarida ifade edilen CRA’larin kriz
donemlerinde derecelendirme metodolojilerini daha sik gézden gegirmeleri
gerektigi goriisiine destekleyici yonde bir argiiman sunacaktir. Bu ¢alismada,
yukarida bahsedilen tartismalardan yola ¢ikarak, gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde kredi notu degisimlerinin iilke CDS primleri {izerinde etkili olup
olmadigi ve s6z konusu etkinin gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda
farklilik gosterip gostermedigi aragtirllmistir. Bilindigi kadariyla, bu ¢aligma
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin kredi derecelendirme notlarinin CDS
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primleri {izerindeki etkisini birlikte ele alan ilk ¢aligma olup, bu anlamda ya-
zina katki saglamay1 hedeflemektedir.

2. Literatiir incelemesi

Kredi riski hemen hemen tiim finansal faaliyetlerde mevcuttur ve CDS,
tahvil ve hisse senedi piyasalar1 gibi piyasalardaki fiyatlari etkilemektedir. Bu
ic piyasa yapisal olarak farklidir ve kredi riski kosullarindaki degisikliklere
farkli hizlarda yanit vermektedir. 1970’lerden baslayarak, arastirmacilar 6n-
celikle kredi derecelerinin hisse senedi piyasalar {izerindeki etkisini ele al-
muslardir. Bu ilgi daha sonra tahvil piyasalarina, CDS piyasasindaki dnemli
gelisme ve biiylimenin ardindan ise CDS primleri {izerindeki etkilerin ince-
lenmesine kaymustir.

Hull ve digerleri (2004), CDS primleri ile CRA duyurular1 arasinda-
ki iligkiyi ele alan ilk arastirmacilardir. Kullandiklar1 kredi derecelendirme
duyuru listesi Moody’s’den derlenmis olup, 1.599 firma i¢in Ocak 1998 ile
Mayis 2002 donemini kapsamaktadir. 5 yillik vadeye sahip CDS sozlesmeleri
icin 29.032 prim gozlemi elde etmisler, CDS primleri tizerindeki makroeko-
nomik etkileri kontrol etmek i¢in, CDS prim endekslerini her yatirim sinifi
kategorisi i¢in ayr1 ayr1 hesaplamiglardir. Daha sonra, her bir prim “diizeltil-
mis prim gdzlemine” doniistiiriilmiistiir. Oncelikle, derecelendirme duyuru-
sunun etkileri ele alinmis, bir kredi derecelendirme olayindan dnce ve sonra
primlerdeki hareketler analiz edilmistir. ikinci olarak ise, derece degisikligi
olaylarinin CDS primlerinin hareketlerinden tahmin edilip edilmeyecegi test
edilmistir. Analizde 100 giinliik [-90, 10] bir zaman aralig1 kullanilmig, daha
sonra farkli araliklardaki prim hareketlerini incelemek igin alt araliklar ([-90,
-61], [-60, -31], [-30, -1], [-1, 1] ve [1, 10]) incelenmistir. Analiz sonuglari
CDS primlerinin olumsuz kredi notu duyurularinin 6nciisti oldugunu, negatif
kredi notu duyurularindan 6nce CDS primlerinde 6nemli artis gerceklestigini
ortaya koymustur.

Micu ve digerleri (2004), kredi derecelendirme kurulusu duyurular ile
CDS primleri arasindaki iliskiyi Avrupa Birligi, Japonya, Isveg, Isvicre, Birle-
sik Krallik ve ABD’de bulunan finansal ve finansal olmayan sektorlerden 694
referans kurulusun verilerini kullanarak incelemislerdir. AA’nin {lizerinde ve
BBB’nin altinda derecelendirmeye sahip kuruluglar analiz disinda tutulmus-
tur. Calisma, kuruluslarin 5 yillik vadeye sahip CDS’lerinin Ocak 2001-Ara-
lik 2003 dénemindeki giinliik primleri kullanilarak yapilmigtir. Duyuru ve-
rileri Moody’s ve Standard & Poor’s’tan alinmis, olay penceresi olarak 80
giin [-60, 20] kullanilmistir. Bu aralik ([-60, -21], [-20, -2], [-1, 1] ve [2, 20])
araliklarina boliinmistiir. Duyuru verileri, 2.010 negatif ve 325 pozitif not
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duyurusunu igermektedir. Yazarlar, olumlu duyurularin sayisinin, olumsuz
duyurularin sayisina kiyasla ¢ok az oldugunu fark etmisler, bu nedenle pozitif
derecelendirme duyurularini veri setinden g¢ikarmistir. Calisma, not indirim-
lerinin CDS primleri iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
sonucuna varmistir. Bu sonucun 6zellikle A- ve BBB dereceli kuruluslar igin
gecerli oldugu goriilmistiir.

Norden ve Weber (2004) calismalarinda, olay analizi metodolojisini
uygulamislardir. Diizeltilmis CDS prim degisikliklerinin Standard & Poor’s,
Moody’s ve Fitch’in kredi notu duyurularina tepki verip vermedigini ve tep-
kinin siddetini incelemislerdir. Calismanin veri seti, 2000-2002 donemi icin
58’1 Avrupa, 24’1 ABD ve 8’1 Asya fimasi olan 90 firmanin verilerinden olus-
maktadir. Daha kii¢iik pencerelere ([-90, -61], [-60, -31], [-30, -2], [-1, 1],
[2, 30], [31, 60], [61, 90]) bolinmiis 180 giinliik [-90, 90] bir olay pencere-
si kullanmiglar, her birim ve her duyuru tiirii i¢in ortalama diizeltilmis CDS
prim degisikligini hesaplamislardir. Yazarlar, analizin ilk asamasinda, CDS
piyasasinin not indirimlerine tepkisini incelemis, [-90, -61] doneminde not
indirimlerinin ve not indirimi i¢in yapilan gézden gecirmelerin beklendigi-
ni ve CDS piyasasinin anormal bir performans gosterdigini bulgulamislardir.
Bununla birlikte, en 6nemli diizeltilmis CDS degisikliginin [-1, 1] olay pen-
ceresi icinde gerceklestigi; bu durumun, beklentilere ragmen derecelendirme
kuruluslariin piyasaya yeni bilgiler sundugu anlamina geldigi belirtilmistir.

Lehnert ve Neske (2004), Agustos 2000 — Agustos 2003 donemini kap-
sayan c¢alismalarinda J. P. Morgan Trac-X Europe endeksindeki sirketlerin
CDS primlerini kullanarak kredi derecelendirme duyurulariin CDS primleri
iizerindeki etkisini incelemiglerdir. Arastirma bulgularina gére CDS primleri
sirketlerin kredibilitesine iligkin bilgilerden ve negatif goriiniimlerden anlamli
Olciide etkilenmekte, pozitif goriiniimler ise CDS primleri lizerinde azalisa yol
acmaktadir. Ek olarak, kredi notlarindaki diisiisiin negatif goriiniime kiyasla
daha 6nemli etkiler ortaya ¢ikardigi, iki basamak not indiriminin CDS primi
iizerindeki etkisinin bir basamak not indirimine gére daha belirgin oldugu tes-
pit edilmistir.

Micu ve digerleri (2006), 2004 yilinda yaptiklar1 ¢aligmanin uzantisi
niteliginde olan ¢aligmalarinda, Ocak 2001-Mart 2005 déneminde 6000’den
fazla kredi derecelendirme duyurusu ve yaklagik 800 referans varliga iligkin
CDS primi verilerini kullanarak kredi derecelendirme duyurularinin CDS
primleri lizerindeki etkisini ele almislardir. Arastirma sonuglarina gore, pozi-
tif ya da negatif her tiir derecelendirme duyurusu (goriiniim, gdzden gegirme,
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not degisimi), CDS primlerine anlamli 6l¢iide etki etmektedir. Bu etki gézden
gecirmeler i¢in daha belirgindir.

Ismailescu ve Kazemi (2010), 2001-2009 yillar1 arasinda gelismekte
olan ekonomilerin iilke CDS piyasalarinin kredi itibarindaki bozulma veya
iyilesmeye tepkisini incelemektedir. 22 iilkenin (Arjantin, Brezilya, Sili, Cin,
Kolombiya, Ekvador, Misir, El Salvador, Endonezya, [srail, Liibnan, Malez-
ya, Meksika, Panama, Peru, Filipinler, Giiney Aftrika, Giiney Kore, Tayland,
Tiirkiye, Venezuela ve Vietnam) 43.436 gozlemden olusan verilerini derleye-
rek yaptiklar1 ¢alismalarinda S&P’nin duyuru listesini kullanmislardir. Diger
duyuru veya haberlerin etkisini bertaraf edebilmek icin standart olarak kulla-
nilan 30 giinliik olay penceresi yerine iki giinliik [-1, 1] bir olay penceresini
tercih etmislerdir. Analiz sonuglari, not artirimlarinin tilke CDS piyasalarini
hemen etkiledigini, not indirimlerinin ise sz konusu piyasalar iizerinde hig-
bir etkisi olmadigini ortaya koymustur. Ismailescu ve Kazemi (2010) ayrica
[-30, -1], [-60, -31] ve [-90, -61] olay pencerelerini kullanarak derecelendirme
duyurusunun CDS piyasalari tarafindan beklenip beklenmedigini arastirmis-
lardir. Analiz sonuglar1 gelismekte olan ekonomilerde kredi notu artislarinin,
kredi notu diistlislerine gore daha fazla bilgi icerdigini ve piyasa tarafindan
beklenmekte olsalar dahi olumlu not agiklamalariin yeni bilgiler aktardigini
ortaya koymustur. Buna ek olarak, CDS primlerinin olumsuz olaylari tahmin
etmede faydali oldugu, ancak not artirimini tahmin etme konusunda yeterli
olmadig1 sonucuna varilmistir.

Afonso ve digerleri (2011), Standard & Poor’s, Moody’s ve Fitch tara-
findan yapilan derecelendirme agiklamalarinin Euro bolgesindeki iilke CDS
primleri ve tahvil getirileri {izerindeki etkisini ele almislardir. incelenen do-
nem, bazi llkeler i¢in 2 Ocak 1995 gibi erken bir tarihte baglamakta ve Ekim
2010’da sona ermektedir. Piyasalarin derecelendirme duyurularina tepkisini
test etmek i¢in [-1, 1] olay penceresini kullanmislardir. Tahvil piyasasi igin,
S&P’den gelen olumsuz agiklamalarin etkileri ve Moody’s’in olumlu agikla-
malarinin etkileri anlamli bulunmustur. CDS primlerinin, S&P tarafindan ya-
pilan olumlu derecelendirme duyurularina ve Moody’s’in olumsuz derecelen-
dirme agiklamalarina anlamli diizeyde tepki verdigi bulgulanmistir. Fitch’in
duyurularmin ise anlamli bir etkisi olmadig1 sonucuna varilmistir.

Finnerty ve digerleri (2013), kredi izleme, goriiniimler ve kredi notu
degisikliklerinin CDS primleri lizerindeki etkisini arasgtirmiglar ve CDS prim-
leri ile diizeltilmis prim degisikliklerinin pozitif ve negatif kredi notu olayla-
rin1 tahmin etme kabiliyetini incelemislerdir. 2 Ocak 2001 ile 31 May1s 2009
donemi i¢in 14.248 firmanin 1.500.735 adet giinliik CDS primini ve S&P’nin
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duyuru listesini kullanarak yaptiklari ¢alismalarinda derecelendirme duyu-
rularmin etkisini test etmek icin [-1, 1] olay penceresini tercih etmislerdir.
CDS piyasalarmin her tiirlii olumlu kredi notu duyurusuna (not yiikseltme,
goriiniim ve izleme) tepkisinin anlamli oldugunu ortaya koyarken, not artirrm
duyurularimin, 2003’ten baslayarak CDS primleri tizerinde tutarlt ve dnemli
bir etkiye sahip oldugunu bulgulamislardir. Ayrica, [-30, 2], [-60, -31] ve [-90,
-61] zaman pencerelerinde olumsuz derecelendirme agiklamalarinin [-30, 2]
ve [-60, -31] zaman pencerelerinde ise olumlu not duyurularimin beklendigini
ortaya koymuslardir. Ayrica, hem yatirim sinifi hem de yatirim smifi olmayan
krediler i¢in CDS primlerinin, negatif kredi notu duyurularinin olasiligini tah-
min etmek i¢in yararh bilgiler icerdigini tespit etmislerdir.

Blau ve Roseman (2014) ¢alismalarinda, sadece iilke kredi notu diisii-
stinii ele almislar, olay analizi yontemi kullanarak 5 Agustos 2011 tarihinde
gerceklesen ABD’nin lilke kredi notundaki diisiisiin Avrupa iilkelerinin CDS
primleri tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Bunun yani sira, Avrupa iilkeleri-
nin CDS primlerine etki eden tlilkeye 6zgii faktorleri de incelenmistir. Analiz
sonuglart ABD’nin CDS primleri normal diizeyde seyrederken, Avrupa {il-
kelerinin CDS primlerinde yukar1 yonli hareket oldugunu ortaya koymustur.

Wang ve digerleri (2014), Avustralya’daki kredi derecelendirme duyu-
rularinin bilgi igerigini olay analizi yontemi kullanarak incelemislerdir. Eyliil
2004 - Haziran 2011 donemi i¢in Fitch, Moody’s ve S&P tarafindan yapilan
kredi derecelendirme duyurulari ile Avustralya iTraxx CDS endeks verilerinin
kullanildig1 ¢alismada negatif yondeki izlenimlerin CDS primleri {izerindeki
etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve takip eden not diisiislerinin de
ongoriilebildigi sonucuna varilmistir. Not artiglarinin ise CDS primlerinde kii-
¢lik anormal azalislarla iligkili oldugu, ancak yukari yonlii izlenimlerin CDS
primleri agisindan yeni bilgi icermedigi bulgulanmustir.

Yilmaz (2014) calismasinda, kredi derecelendirme kuruluslarinin du-
yurulariin gelismekte olan iilkelerin kredi temerriit takas primleri izerindeki
etkileri ve olas1 bir duyurunun kredi temerriit takas piyasalari tarafindan 6ngo-
riliip ongorillemedigi incelenmektedir. Bu iligkilerin analizi i¢in, yirmi gelis-
mekte olan tilkenin bes senelik kredi temerriit takas primleri se¢ilmistir. Aras-
tirma i¢in olay analizi yontemi kullanilmigtir. Calismanin bulgular1 olumlu
ve olumsuz kredi derecelendirme duyurularinin kredi temerriit takas primleri
iizerinde anlamli bir etki yarattigini saptarken, olumlu duyurulara verilen tep-
kinin daha belirgin oldugu gozlemlenmistir. Bu bulgular, kredi derecelendir-
me duyurularinin kredi temerrtit takaslari tizerindeki etkisinin simetrik olma-
digimi gostermektedir. Olast bir olumlu ya da olumsuz kredi degerlendirme
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duyurusunun ¢alismaya dahil edilen gelismekte olan tilkelerin kredi temerriit
takas piyasalar tarafindan 6ngoriildiigii belirlenmistir.

Kaya ve digerleri (2015), Ekim 2001 — Mart 2015 déneminde Fitch,
Moody’s ve S&P’nin Tiirkiye’ye iligkin kredi notu duyurularinin CDS prim-
leri lizerindeki etkisini olay analizi yontemi kullanarak ele almislardir. Ya-
pilan analiz neticesinde CDS primlerinin iilke kredi notu yiikselisinden et-
kilenmedigi yargisina ulasiimistir. Ote yandan, analiz sonuglarma gore CDS
primleri derecelendirme notu ya da goriiniim diislislerinden anlamli 6l¢iide
etkilenmektedir.

Wengner ve digerleri (2015) ¢alismasinda, firmalarin CDS primleri-
nin S&P firmasiin kredi derecelendirme duyurularindan etkilenme diizeyi
20042011 doénemi igin incelenmis, s6z konusu etkinin rakip isletmelere ne
Olciide yayildig1 analiz edilmistir. Calismada, derecelendirme duyurusunun
yapildig: tarihte hem not degisimine konu olan isletmelerin, hem de rakip fir-
malarin CDS primlerinin not diisiisleri ve not yiikselislerinden anlamli 6l¢iide
etkilendigi sonucuna varilmistir. Ayrica, not yiikselisleriyle kiyaslandiginda
not diisiislerinin daha tahmin edilebilir oldugu bulgulanmistir.

Drago ve Gallo (2016), ¢alismalarinda, iilke kredi notu duyurularinin
15 euro bolgesi iilkesi CDS piyasasi lizerindeki etkisini analiz etmisler ve olay
analizi teknigi aracilifiyla, not diigiirme ve yiikseltmelerinin finansal piyasa-
lar1 6nemli Olgiide etkiledigini ortaya koymuslardir. Etkinin diizeyi, bir dere-
celendirme degisikligi duyurusundan sonra “yeni” bilgilerin sunulmasindan
(bilgi kesfi etkisi) ve derecelendirmenin mevcut finansal diizenlemelerdeki
roliinden (sertifika etkisi) kaynaklanmaktadir. Buna karsilik, CDS piyasasi,
not uyarisi (goriiniim ve inceleme) duyurularina 6nemli dl¢iide tepki verme-
mektedir.

Chodnicka-Jaworska (2017), 35 Avrupa iilkesinin kredi notu bilgileri-
nin degeri lizerine bir arastirma yapmis ve S&P ile Moody’s tarafindan verilen
kredi notlarina iligkin verileri kullanmistir. Avrupa CDS piyasasinin iilkelerin
kredi notlarindaki degisikliklere duyarli oldugu ve bu degisikliklerin etki dii-

zeyinin ilgili kredi derecelendirme kurulusuna bagl olarak degistigi sonucuna
varmistir.

Binici ve Hutchison (2018) ¢aligsmalarinda, kredi derecelendirme du-
yurularinin, CDS primleri ile &lgiilen iilke riskinin piyasa fiyatlandirmasina
iliskin marjinal bilgi degerini analiz etmislerdir. Kredi notu degisikliklerinin
etkisinin dogru bir sekilde degerlendirilmesinin, derecelendirme degisikligin-
den once temin edilen bilgilere bagl olmasi gerektigini gdstermislerdir. Bu
amagla, not degisikliginden hemen 6nce makroekonomik kosullar ile borg-
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lanma aracinin goriiniimiinii veri setlerine dahil etmiglerdir. Caligmada, Ocak
2004’ten Agustos 2012’ye doneminde 56 iilkenin aylik verilerini ele alan di-
namik bir panel makroekonomik model kullanilmistir. Izleme/gériiniim duru-
munun kredi notu degisikliklerinin bilgi degerini dogru bir sekilde belirleme-
de kritik bir rol oynadigini bulgulamiglardir.

Balat ve Iskenderoglu (2018) ¢alismalarinda, Fitch, Moody’s ve S&P
kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan Tiirkiye ve BRICS iilkelerine ve-
rilen kredi notlarinin CDS primleri tizerindeki etkisini Ocak 2013 — Mart 2018
donemi i¢in olay analizi metodolojisi, Mann Whitney U testi ve eslestirilmis
orneklemler t-testi kullanarak incelemislerdir. Analiz sonuglari, duyuru tarihi-
ni gevreleyen 21 giinlilk donemde, iilke kredi notu duyurularinin CDS primle-
rini anlamli 6l¢iide etkiledigini ortaya koymustur.

Doplerala ve Ilczuk (2020) ¢aligmalarinda, 2008 ile 2018 arasinda ge-
lismekte olan 17 Avrupa ekonomisinde gerceklesen kredi derecelendirme sii-
recleriyle ilgili verileri kullanmiglar, Fitch Ratings, Moody’s ve Standard &
Poor’s tarafindan yapilan not degisiklikleri ve goriiniimlerle ilgili olumlu, ndtr
ve olumsuz olaylar1 dikkate almislardir. Olay analizi ile gergeklestirilen calis-
ma sonuglarina gére CDS piyasasi not indirimlerinin duyurulmasindan ii¢ ay
oncesine kadar devlet borglanma senetlerine iliskin bilgileri yansitmaktadir.
Derecelendirme kuruluslari tarafindan piyasaya rapor edilen bilgiler, yalnizca
not indirimlerini ve artirnmlarini gevreleyen kisa zaman diliminde etkili ol-
maktadir. Ancak, olumlu yonde kredi notu degisiklikleri piyasaya daha fazla
bilgi aktarmaktadir. Ayrica, kriz sonras1 dénemde kredi notlarinin piyasalara
daha az bilgi sagladigina dair gii¢lii kanitlar mevcuttur.

3. Veri ve Arastirma Yontemi

Bu ¢alismada gelismis ve gelismekte olan iilkelerin devlet tahvillerine
iligkin CDS primlerinin iilke kredi derecelerindeki degisiklige farklr sekiller-
de tepki verip vermedigi arastirilmistir. Bu amagla 26 iilkenin verileri gelismis
ve gelismekte olan iilkeler olmak iizere iki gruba ayrilmis* ve gruplarin pozitif
ve negatif olaylara tepkileri ve bu tepkilerin istatistiksel anlamlilig1 ayr1 ayri
incelenmistir. 4 Ocak 2005 ile 12 Ekim 2021 dénemini kapsayan ¢aligmada
CDS primleri ve derecelendirme duyurulart olmak iizere iki degisken kulla-
nilmstir.

4 Ulkeler belirlenirken diinya ekonomisinin yaklasik %80’ini temsil eden G20 iilkeleri esas alinmis,

gozlem sayisinin artirilmast amaciyla gelismis tilke sayist artirilmistir. Gelismis ve gelismekte olan
iilkeler gruplanirken IMF nin kullandig1 siniflandirma esas alinmistir.
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Degiskenlerden ilki s6z konusu iilkelerin 5 yil vadeli ABD dolar
cinsinden devlet tahvillerinin CDS primleridir. S6z konusu veri giinliik ola-
rak Bloomberg veri tabanindan temin edilmistir. Ikinci degisken ise Fitch,
Moody’s ve S&P derecelendirme sirketleri tarafindan s6z konusu tlkelere
verilen uzun déonem yabanci para cinsinden iilke kredi derecelendirme notlari
ve goriiniim degisiklikleridir. Bu veriler “Trading Economics” internet sayfa-
sindan alinmstir.

Kredi notu ve goriintime iliskin duyurular CDS piyasalar i¢in yeni
bilgiler tasiyorsa, kredi notu agiklamalarinin olumlu olmast durumunda CDS
primlerinin diismesi, kredi notu agiklamalarinin olumsuz olmasi durumunda
artmasi beklenebilir. O nedenle ilk asamada, kredi notu ve goriiniim duyu-
rularmin gelismis ve gelismekte olan {ilke piyasalart agisindan gercekligi ve
gecerliligi olan yeni bilgiler tasityip tasimadigi arastirilmistir. Ikinci olarak,
CDS piyasalarinin kredi derecelerindeki olumlu ve olumsuz gelismelere ver-
digi tepkinin gelismis ve gelismekte olan iilkelerde farkli olup olmadigi ince-
lenmistir.

Yukarida ifade edilen aragtirma sorulari olay analizi yontemi kullani-
larak ele alinmigtir. Olay analizi, belirli bir olay etrafindaki bir zaman dilimi
iginde bir olayin bir varlik {izerindeki etkisini degerlendirmek icin kullanilan
istatistiksel bir yontemdir. Olay1 ¢evreleyen zaman dilimine olay penceresi
denilmektedir. Olay analizinde, olayin ekonomik etkisini 6lgmek igin, olay
sirasinda gozlemlenen fiili getiri ile beklenen veya normal getiri, yani olayim
yoklugunda olusmasi beklenen getiri karsilastirilarak, dayanak varlik iizerin-
de beklenmedik veya anormal bir getiri olup olmadig irdelenmektedir (Mac-
kinlay, 1997). Olay analizi yonteminin etkinligi, piyasadaki rasyonellik goz
oniine alindiginda, bir olayn etkilerinin aninda varlik fiyatlarina yansitilacagi
varsayimindan kaynaklanmaktadir. Bylelikle, kisa bir ddnem boyunca goz-
lemlenen varlik fiyatlar1 kullanilarak olayin ekonomik etkisinin bir dl¢iisii
olusturulabilir. Buna karsilik, diger analiz yontemleri daha uzun gézlem siire-
si gerektirebilmektedir. Bu nedenle, kredi notu olaylarina iliskin CDS primle-
rinin tepkisini test etmek i¢in bu ¢aligmada olay analizi metodu kullanilmistir.

Analizde kullanilan finansal varlik 26 iilkenin 5 y1l vadeli ABD dolar1
cinsinden devlet tahvillerinin CDS primleridir. Kullanilan olaylar ise, Fitch,
Moody’s ve S&P derecelendirme sirketleri tarafindan s6z konusu iilkelere ve-
rilen uzun déonem yabanci para cinsinden iilke kredi derecelendirme notlar
ve goriiniim degisiklikleridir. Piyasanin rasyonel davranacagi ve yeni bilgi-
lerin CDS piyasalarina tahvil ve hisse senedi piyasalarina kiyasla daha hizl
yayilacagi beklentisinden yola ¢ikarak olay penceresi olarak olaydan onceki
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giin, olay giinii ve olaydan sonraki giinii kapsayan 3 giinliik bir donem [-1, 1]
kullanilmagtir.

Literatiirde olay analizlerinde, beklenen getirileri tahmin etmek i¢in bir
dizi alternatif teknik kullanmaktadir. Yaygin olarak kullanilan dért model:
Sermaye Varlig1 Fiyatlandirma Modeli (CAPM), Piyasa Modeli (MM), Orta-
lamaya Gore Diizeltilmis Getiri Modeli (MAR) ve Piyasaya Gore Diizeltilmis
Getiriler veya Endeks Modeli (IM)’dir. Bu calismada arastirma hedefine uy-
gun olarak, gelismis ve gelismekte olan iilke devlet tahvillerinin CDS primle-
rini ayr1 ayri temsil eden endeksler olusturularak Piyasaya Gore Diizeltilmis
Getiri Modeli (IM) kullanilmaktadir.

Olay analizi metodolojisi bes adimdan olusmaktadir (Henderson, 1990
ve Mackinlay 1997). Birinci adim olaylarin belirlenmesidir. Bu ¢aligmada
kullanilan olaylar S&P, Moody’s ve Fitch derecelendirme sirketleri tarafindan
kredi derecelendirme notlar1 ve goriinim degisikliklerine iliskin duyurularin
yapildigi tarihlerdir.

Ikinci adim, iilkeler ve piyasa endeksi igin CDS prim degisikliklerinin
hesaplanmasini igermektedir. Bu amagla iilkeler gelismis ve gelismekte olan
iilke olarak iki grup altinda gruplandirilmis, her bir grup i¢in kendi i¢inde re-
ferans varliklarin esit olarak agirliklandirildigr bir portfoy olusturulmus ve bu
portfoy piyasa endeksi olarak kabul edilmistir. S6z konusu endeks asagidaki
gibi hesaplanmustir:

1 -

Endeks = (;) Yi=1 CDS primi (1)
Burada,

CDS primi ; = i lilkesinin t ddnemindeki CDS primi,

n = {ilke sayisidir.

Piyasaya gore diizeltilmis getiri modeli, tiim piyasanin hareket etmesi
halinde olusabilecek yanlis ¢ikarimlart engellemektedir (Brown ve Warner,
1985). Bu metodoloji, 6nceki ¢alismalarda kullanilan metodolojilere benzer-
lik arz etmektedir (Hull ve digerleri, 2004; Norden ve Weber, 2004; Ismailes-
cu ve Kazemi, 2010, Finerty ve digerleri, 2013, Yilmaz, 2014).

Oncelikle, giinliik CDS primi degisimleri ve giinliik endeks degisimi
asagidaki sekilde hesaplanmistir:

APrimi’t: In(CDSprimi, ) - In(CDS primi ) 2)
AEndesk =In(Endeks ) - In(Endeks, ) 3)
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Burada;

CDS primi ; =i tlkesinin t giintindeki CDS primi

CDS primi ;=1 iilkesinin t-1 giintindeki CDS primi

APrim, =1 tlkesinin CDS priminin t ve t-1 giinleri arasindaki degisimi
Endesk = t glinlindeki piyasa endeks degeri

Endesk = t-1 gliniindeki piyasa endeks degeri

AEndesk = piyasa endeks degerinin t ve t-1 giinleri arasindaki degisi-
midir.

Ucgiincii adim, segilen karsilastirma 6lgiitiine kiyasla iilkelerin giinliik
CDS primi degisimini hesaplamaktir. Diizeltilmis prim degisimi (DPD), bir
iilkenin CDS primindeki degisim eksi piyasa endeksindeki degisim olarak ta-
nimlanmaktadir.

DPDm = APrimi’t- AEndesk[ 4)
Burada;

APrim, = i iilkesinin CDS priminin t ve t-1 giinleri arasindaki degisimi

AEndesk = piyasa endeks degerinin t ve t-1 giinleri arasindaki degisimi
DPD, = i lilkesinin t zamanindaki diizeltilmis prim degisimidir.

Dordiincii adimda performanst daha uzun dénemler igin analiz edebil-
mek amactyla kiimiilatif diizeltilmis prim degisimi (KDPD) kullanilmaktadir.
KDPD anormal getirilerin olayin baslangig giinii t, ’den olay penceresinin son
giinii olan t ’e kadar toplanmasiyla elde edilmektedir. i iilkesinin KDPD’si
asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

KDPD,=DPD,  +......+ DPD,_ = Tt DPD, (5)

Olaylar etrafindaki prim degisiklikleri varlik bazinda analiz edilebile-
cek olsa da, s6z konusu olayla ilgisi olmayan bilgi akislar1 da prim degisimle-
rine neden olabileceginden, varlik bazinda analiz belirli bir olaydan kaynakla-
nan degisimi agiklamada yetersiz kalabilmektedir. Bu yaklagim yerine, 6rnek-
lemdeki tiim varliklar ve tiim derecelendirme duyurulari i¢in diizeltilmis prim
degisimlerinin ortalamasinin alinmast, analizlerin bilgi degerini artirmakta ve
belirli bir olayin etkisini izole edebilmektedir. Buna gore, ortalama diizeltil-
mis prim degisimi (ODPD) asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:
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ODPD,= ()T, DPD (6)
N = kredi derecelendirme olaylarinin sayisidir.

ODPD, ve KDPD;’yi hesapladiktan sonra tiim varliklarin kredi derece-
lendirme duyurularina iligkin kiimiilatif ortalama diizeltilmis prim degisimi
(KODPD) asagidaki iki yontemden biri kullanilarak hesaplanabilir:

1. Yontem: KODPD = :‘iz,lrfliljfilli'ﬂi'i’t @)
o 1 -

2. Yéntem: KODPD = (;) ¥, KDPD,, (8)

KODPD = kiimiilatif diizeltilmis prim degisimlerinin ortalamasi

Yukaridaki formiiller kredi derecelendirme olayinin n iilkenin devlet
tahvillerine iligkin CDS primi iizerindeki ortalama etkisini gdstermektedir.

KODPD hesaplandiktan sonra, son adimda, hesaplanan anormal getiri-
lerin 6nceden belirlenmis bir anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
olup olmadig: test edilmektedir. KODPD’nin sifira esit oldugu bos hipotezi
altinda asagidaki sekilde t istatistigi hesaplanmistir:

KODPDWE

tkoep — . ©)

N = olay sayis1

s = standart sapma

Standart sapma asagidaki sekilde hesaplanmigtir:

s= \Jl'ﬁ Y. X (KDPD;— KODPD)? (10)

Caligmada kullanilan 6rneklem merkezi limit teoremiyle uyumlu ola-
cak sekilde yeteri kadar negatif ve pozitif duyuru igerdiginden, kiimiilatif
ortalama diizeltilmis prim degisimlerinin normal dagildig1 varsayilmaktadir.
Orneklem, gelismis iilkeler icin her ikisi de 30°dan biiyiik olan 94 pozitif ve
115 negatif olay, gelismekte olan iilkeler i¢in ise 166 pozitif, 142 negatif olay
icermektedir. Buna gére, KODPD’nin istatistiksel olarak anlamliligini yiizde
10’Iuk bir giiven diizeyinde test etmek igin, kritik degerin 1,64’ten yiiksek
veya -1,64’ten diisiik olmasi, ylizde 5°lik bir giiven diizeyinde test edilmesi
icin 1,96’dan yiiksek veya -1,96’dan diisiik olmas1 gerekmektedir. Yiizde 1
giiven diizeyi i¢in ise kritik deger 2,58’den yiiksek veya -2,58’den diisiik ol-
malidir.

Caligmada kullanilan veriler, gelismis ve gelismekte olan her bir tilke
icin 4 Ocak 2005-12 Ekim 2021 donemine ait farkli sayida giinliik CDS pri-
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mi gozleminden olusmaktadir. Incelenen 17 gelismis iilke i¢in toplam 54.116
CDS primi gdzlemi kullanilmistir. Incelenen gelismis iilkeler ABD, Almanya,
Avustralya, Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Giiney Kore,
Hollanda, Ingiltere, irlanda, Isvec, Italya, Japonya, Norveg, Portekiz’dir. In-
celenen 9 gelismekte olan iilkeye iliskin olarak ise toplam 38.144 CDS primi
gbzlemi kullanilmistir. Ele alinan gelismekte olan iilkeler ise Arjantin, Bre-
zilya, Cin, Endonezya, Giliney Afrika, Meksika, Rusya, Suudi Arabistan ve
Tiirkiye’dir. Her {ilke i¢in ham CDS primi verilerine iligkin &zet istatistikler
Tablo 1’de verilmektedir.

Tablo 1: Ulkelerin CDS Verilerine iliskin Ozet Istatistikler

. CDS Primi (Baz puan) Giinliik CDS Primi

Ulke Baslangig Gozlem Degisimi
Tarihi Sayist Standart Standart
Ortalama Sapma Ortalama Sapma
ABD 13.07.2012 2413 18,77 7,45 -0,00049 0,01726
Almanya 04.01.2005 4376 23,00 22,28 0,00019 0,06911
Avustralya 22.08.2008 3428 39,96 24,28 -0,00011 0,03426
Avusturya 13.07.2012 2413 38,33 10,34 -0,00057 0,01236
Belgika 13.07.2012 2413 57,30 17,81 -0,00054 0,01395
Danimarka 13.07.2012 2413 29,52 7,83 -0,00054 0,01338
Finlandiya 13.07.2012 2413 30,81 4,51 -0,00029 0,01237
Fransa 04.01.2005 4376 43,18 45,80 0,00041 0,07603
Giiney Kore 04.01.2005 4376 71,84 67,42 -0,00009 0,03712
Hollanda 13.07.2012 2413 27,94 11,95 -0,00059 0,01521
ingiltere 08.08.2008 3438 40,33 27,10 -0,00016 0,03967
irlanda 12.10.2007 3653 151,79 213,79 0,00028 0,05983
Isveg 13.07.2012 2413 18,44 3,78 -0,00046 0,01673
italya 04.01.2005 4376 144,98 113,83 0,00051 0,04234
Japonya 04.01.2005 4376 40,85 31,03 0,00026 0,04253
Norveg 13.07.2012 2413 16,08 2,29 -0,00029 0,01578
Portekiz 13.07.2012 2413 256,65 102,70 -0,00054 0,01987
Arjantin 22.06.2005 4255 1379,417 1379,417 0,00042 0,11622
Brezilya 04.01.2005 4376 193,1336 193,1336 -0,00009 0,03600
Cin 04.01.2005 4376 70,73088 70,73088 0,00018 0,04182
Endonezya 21.05.2005 4363 180,658 180,658 -0,00025 0,03964
Giiney Afrika 04.01.2005 4376 178,3225 178,3225 0,00031 0,03417
Meksika 04.01.2005 4376 121,2995 121,2995 0,00005 0,03776
Rusya 04.01.2005 4376 179,5272 179,5272 -0,00009 0,04128
Suudi Arabistan 02.04.2009 3269 81,14095 81,14095 -0,00044 0,02610
Turkiye 04.01.2005 4377 256,1297 256,1297 0,00015 0,03227

Kaynak: Bloomberg

S&P, Fitch ve Moody’s derecelendirme kuruluslari 4 Ocak 2005 - 12
Ekim 2021 déneminde kredi notu ve goriiniimlere iliskin gelismis iilkeler i¢in
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toplam 209, gelismekte olan iilkeler i¢in ise toplam 308 duyuru yapmustir.
Boylelikle, bu ¢alismada kullanilan toplam duyuru sayis1 517 olarak gergek-
lesmistir. Duyurularin yillara ve iilke gruplarina gore dagilimi Tablo 2’de
gosterilmektedir. Bu tablodan goriilebilecegi tizere kiiresel ekonomik krizin
ve yansimalariin yasandigi 2007-2009 donemi ile Covid-19 salgminin eko-
nomik etkilerinin en yogun olarak hissedildigi 2020 yilinda hem geligsmis hem
de gelismekte olan iilkelerin negatif derecelendirme duyurusu sayisinda diger
donemlere gore artig gergeklesmistir.

Tablo 2: Derecelendirme Duyurularinin Yillara Gére Dagilimi

Her yil icin derecelendi.l_'me duyurusu | Her yil i¢in derecelendirme"duyurusu
sayisi (Gelismis Ulkeler) sayisi (Gelismekte Olan Ulkeler)
Pozitif Duyurular | Negatif Duyurular | Pozitif Duyurular | Negatif Duyurular

2005 4 2 22 1
2006 4 1 15 1
2007 2 0 17 1
2008 0 0 8 13
2009 3 10 13 4
2010 2 8 15 0
2011 5 20 9 4
2012 6 13 3 9
2013 12 9 7 6
2014 19 10 4 17
2015 10 9 4 15
2016 3 12 10 16
2017 6 3 16 11
2018 9 2 6 12
2019 6 1 10 13
2020 1 15 5 19
12.10.2021 2 0 2 0

Toplam 94 115 166 142

Kaynak: Trading Economics

Bu caligsmada, bir kredi derecesi duyurusu bir iilkenin kredi notundaki
degisikliklerin yani sira kredi notu goriiniimiindeki degisimleri de kapsan-
maktadir. Pozitif duyurular derecelendirme kuruluglarmin bir iilkenin kredi
notunu ya da kredi goriiniimiinii iyilestirdigi aciklamalari, negatif duyurular
ise derecelendirme kuruluglarinin bir {ilkenin kredi notunu ya da kredi gorii-
nimiind kotiilestirdikleri aciklamalar: igermektedir. Veri seti 114 not artisi,
141 goriiniim iyilestirme, 128 not azalisi, 134 gdriiniim kotiilestirme verisini
icermektedir (Tablo 3). 4 Ocak 2005 — 12 Ekim 2021 doneminde en sik not
diisiisti (17 defa) ve not artis1 (19 defa) yasayan iilke Arjantin olmustur. S6z
konusu donemde kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan Tiirkiye igin 9
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not yiikseltme, 10 not diislirme, 13 goériiniim iyilestirme ve 13 gdriinim kotii-
lestirme duyurusunda bulunulmustur (Tablo 3).

Tablo 3: Derecelendirme Duyurularinin Ulkelere Gore Dagilimi

Ulke Not degisikligi Goriiniim Degisikligi
Pozitif Negatif Pozitif Negatif
ABD 0 0 4 1
Almanya 0 2 2
Avustralya 1 0 1 3
Avusturya 0 2 1 3
Belgika 0 1 4 2
Danimarka 0 0 0 0
Finlandiya 0 3 3 5
Fransa 0 6 2 6
Gliney Kore 10 0 6 1
Hollanda 1 1 3 2
Ingiltere 0 7 4 8
Irlanda 7 15 7 8
Isveg 0 0 0 0
italya 1 15 7 7
Japonya 1 5 8 7
Norveg 0 0 0 0
Portekiz 8 0 13 5
Arjantin 19 17 8 10
Brezilya 13 10 13 10
Cin 7 2 3 3
Endonezya 14 0 11 5
Giiney Afrika 4 14 6 12
Meksika 8 6 6
Rusya 9 8 13 10
Suudi Arabistan 2 5
Tiirkiye 9 10 13 13
Toplam 114 128 141 134
4. Analiz

Calismada {igiincii boliimde ifade edilen sorularin yanitlanabilmesi igin,
bir onceki bolimde detaylandirildigr gibi, oncelikle tiim gelismis ve gelis-
mekte olan iilkeler i¢in kredi derecelendirme duyurusu olaylari belirlenmistir.
Ikinci adimda ABD dolari cinsinden 5 y1l vadeli devlet tahvillerinin giinliik
CDS primi degisimleri ile giinliik piyasa endeksi degisimleri hesaplanmustir.
Daha sonra bir iilkenin giinlitk CDS primi degisiminden giinliik piyasa endek-
si degisimleri ¢ikarilarak diizeltilmis prim degisimleri (DPD) hesaplanmuistir.
Dordiincii adimda olayin gergeklestigi giiniin dncesi, olay giinii ve olayin ger-
ceklestigi giinden bir sonraki giin [-1, 1] olay penceresi kullanilarak DPD’ler
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toplulagtirilmis ve kiimiilatif diizeltilmis prim degisimi elde edilmistir. Son-
raki adimda kiimiilatif diizeltilmis prim degisiminin gelismis ve geligsmekte
olan iilke gruplar ile pozitif ve negatif duyurular i¢in ayr1 ayr1 olmak {izere
ortalamasi alinarak 4 adet ortalama kiimiilatif diizeltilmis prim degerine ula-
stlmistir. Son olarak, ortalama kiimiilatif diizeltilmis prim degerlerinin istatis-
tiksel anlamlilig1 test edilmistir.

Oncelikle gelismis ve gelismekte olan iilkelerin CDS primlerinin dere-
celendirme duyurularina anlaml 6lgiide tepki verip vermedigi analiz edilmis-
tir. Tablo 4 ve Tablo 5’te ortalama diizeltilmis prim degisimi (ODPD) deger-
leri gosterilmektedir. Beklendigi {izere, daha diisiik risk diizeyine isaret eden
pozitif duyurular CDS primlerinde diisiise yol agmaktadir. Gelismis iilkelerde
pozitif derecelendirme duyurulart i¢in ODPD degisimi olaydan bir onceki
giin % -0,0012, olay giiniinde % -0,0031, olaydan sonraki giin ise % -0,0039
olarak gergeklesmistir. Boylelikle, s6z konusu {i¢ giin i¢in kiimiilatif ortala-
ma diizeltilmis prim degisimi % -0,0081 olmustur. Gelismekte olan iilkelerde
ise pozitif derecelendirme duyurulari i¢in ODPD degisimi olaydan bir dnceki
giin % -0,0052, olay giiniinde % -0,0041, olaydan sonraki giin ise % -0,0014
olarak gerceklesmistir. Boylelikle, s6z konusu ii¢ giin i¢in kiimiilatif ortalama
diizeltilmis prim degisimi % -0,0106 olmustur. Gelismis iilkeler i¢in -1, 0 ve
1. giinlerde ODPD %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak
anlamli bulunmamuistir. Gelismekte olan iilkeler i¢in ise -1 ve 0 giinleri igin
ODPD %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. En
anlamli etki duyurudan bir giin 6nce goriilmektedir (Tablo 4).

Tablo 4: Giinliik Ortalama Diizeltilmis Prim Degisimi (Pozitif Duyurular)

Gelismis Ulkeler
Giin ODPD (%) KODPD (%) t-testi p degeri
-1 -0,0012 -0,0012 -0,5492 0,5824
0 -0,0031 -0,0043 -1,0988 0,2714
1 -0,0039 -0,0081 -1,3372 0,1836
Gelismekte Olan Ulkeler
Giin ODPD (%) KODPD (%) t-testi p degeri
-1 -0,0052 -0,0052 -1,8519% 0,0644
0 -0,0041 -0,0092 -1,7453* 0,0802
1 -0,0014 -0,0106 -0,4426 0,66

**% 951 diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, * %10 diizeyinde anlaml

Negatif derecelendirme duyurularinin, iilke riskindeki artiga isaret et-
tiginden, CDS primlerini artirmalar1 beklenmektedir. Tablo 5°de gorildii-
gii lizere calismada kullanilan 6rmeklem bu beklentiyi karsilamakta, negatif
duyurular CDS primlerinde artisa yol agmaktadir. Gelismis iilkelerde nega-
tif derecelendirme duyurular1 i¢in ODPD degisimi olaydan bir dnceki giin
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%0,0276, olay giiniinde %0,0026, olaydan sonraki giin ise %0,0025 olarak
gerceklesmistir. Boylelikle, s6z konusu li¢ gilin i¢in kiimilatif ortalama dii-
zeltilmis prim degisimi %0,0327 olmustur. Gelismekte olan iilkelerde ise ne-
gatif derecelendirme duyurulari icin ODPD degisimi olaydan bir 6nceki giin
%0,0007, olay giiniinde %0,0068, olaydan sonraki giin ise %0,0075 olarak
gergeklesmistir. S0z konusu ii¢ giin i¢in kiimiilatif ortalama diizeltilmis prim
degisimi ise %0,0149 olmustur. Gelismis iilkeler i¢in -1, O ve 1. giinlerde
ODPD %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmamistir. Gelismekte olan iilkeler i¢in ise olayin gerceklestigi giin i¢in
ODPD %1 anlamlilik diizeyinde, olaydan sonraki giin i¢in ise %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. En anlamli etki duyuru-
nun yapildig1 giin goriilmektedir (Tablo 5). Giin bazinda ODPD incelendi-
ginde gelismis {ilkelerde CDS primleri pozitif duyurulara negatif duyurulara
gore daha fazla tepki verirken, durumun gelismekte olan tilkeler igin tam tersi
oldugu gozlemlenmekte, bu iilkelerde CDS primleri negatif duyurulara pozitif
duyurulara gore daha fazla tepki vermektedir.

Tablo 5: Giinliik Ortalama Diizeltilmis Prim Degisimi (Negatif Duyurular)

Gelismis Ulkeler
Giin ODPD (%) KODPD (%) t-testi p degeri
-1 0,0276 0,0276 1,0840 0,2802
0 0,0026 0,0302 1,0625 0,2892
1 0,0025 0,0327 1,4909 0,1362
Gelismekte Olan Ulkeler
Giin ODPD (%) KODPD (%) t-testi p degeri
-1 0,0007 0,0007 0,2245 0,8258
0 0,0068 0,0075 2,7079%** 0,0068
1 0,0075 0,0149 2,1701%* 0,03

**% 061 diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, * %10 diizeyinde anlaml

Tablo 6 [-1,1] olay penceresinde gelismis ve gelismekte olan iilkeler
icin KODPD’nin pozitif ve negatif derecelendirme duyurularina iligkin t tes-
ti istatistiklerini gostermektedir. Bu tabloya gore gelismis iilkelerde pozitif
kredi derecelendirme duyurulari negatif KODPD’ye (%-0,0081) yol agmakta
olup, bu deger, t testi sonuglarina gore, olay gilinlinli ¢evreleyen [-1,1] olay
penceresi i¢inde %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Ote yandan,
gelismis tlkelerde negatif kredi derecelendirme duyurulari pozitif KODPD’ye
(%0,0327) yol agmakla birlikte, t testi sonuglarina gore bu etki istatistiksel
olarak anlamli degildir. Gelismekte olan iilkelerde ise pozitif derecelendirme
duyurulart i¢in KOPDP degeri % - 0,0106, negatif derecelendirme duyuru-
lar1 igin ise % 0,0149 olup, t-testi sonuglarina gore her iki deger de %1 di-
zeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bulgular gelismis {ilkelerde CDS
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primlerinin pozitif duyurulara tepki verirken, negatif duyurulardan ayni dl¢ii-
de etkilenmedigini, gelismekte olan {ilkelerde ise hem pozitif hem de negatif
derecelendirme duyurularinin CDS primleri {izerinde anlaml1 etkisi oldugunu
gostermektedir.

Tablo 6: Pozitif ve Negatif Derecelendirme Duyurularina iliskin t-testi Istatistikleri

Gelismis Ulkeler

N KODPD (%) t-test p degeri
Pozitif 94 -0,0081 -1,6604* 0,097
Negatif 115 0,0327 1,2603 0,2076
Gelismekte Olan Ulkeler

N KODPD (%) t-test p degeri
Pozitif 166 -0,0106 -2,9156%** 0,0036
Negatif 142 0,0149 3,5850%%%* 0,0004

**% 91 diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, * %10 diizeyinde anlaml1

5. Sonug¢

Bu caligmada gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde kredi derecelerinin
iilke CDS primleri tizerinde etkili olup olmadig1 ve eger bir etki var ise bu etki-
nin gelismis ve gelismekte olan tlilkeler arasinda farklilik gosterip géstermedi-
ginin incelenmesi amaciyla, diinya ekonomisinde agirlig1 olan 17 gelismis ve
9 gelismekte olan iilkenin 4 Ocak 2005 ile 12 Ekim 2021 dénemine ait ABD
dolar1 cinsinden 5 yil vadeli devlet tahvillerine iligkin CDS primleri ile S&P,
Moody’s ve Fitch kredi derecelendirme kuruluslarinin s6z konusu iilkelerin
kredi notu veya goriiniimiine iligskin yaptiklar1 duyurular kullanilmigtir. Olay
analizi yontemiyle yukarida ifade edilen arastirma sorularina yanit aranmistir.

Aragtirma bulgular1 gelismis {ilkelerde CDS primlerinin negatif duyu-
rulardan istatistiksel olarak anlamli 6l¢iide etkilenmedigini, pozitif duyurulara
verilen tepkinin ise istatistiksel olarak anlamli oldugunu gdstermektedir. Ote
yandan, gelismekte olan iilkelerde CDS primleri hem pozitif hem de negatif
derecelendirme duyurularindan anlamli 6lgiide etkilenmektedir.

Bu bulgular gelismekte olan iilkeler agisindan Yilmaz (2014), Balat ve
Iskenderoglu (2018) ve Doplerala ve Ilczuk’un (2020) bulgulariyla paralel-
lik arz ederken, gelismis iilkelerin negatif duyurulara verdigi tepki agisindan
Chodnicka-Jaworska’nun (2017) bulgulariyla ortiismemektedir. S6z konusu
calisma, bizim ¢alismamizin aksine, negatif duyurularin da CDS piyasasi iize-
rinde etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak, Chodnicka-Jaworska (2017)
calismasinda 35 Avrupa iilkesinin verisini kullanmis, 6rneklemin 6nemli bo-
liimii geligmis iilkelerden olmakla birlikte, gelismekte olan tilke verilerine de
yer verilmistir. ki calisma arasindaki bulgularin rtiismemesi 6rneklemdeki
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bu farkliliga baglh olabilir. Ote yandan, bu ¢alismada ortaya koyulan gelismis
iilkelerin CDS primlerinin negatif duyurulara anlaml diizeyde tepki vermedi-
&1 bulgusunun arkasinda, gelismis iilkelerin negatif duyurularinin s6z konusu
iilkelerin kredi derecesini yatirim yapilabilir kategorisinden yatirim yapilamaz
kategorisine diisiirmilyor olmast yatiyor olabilir. Incelenen dénemde gelismis
iilkelerde bu tiir duyurularin sayisi oldukga sinirlidir. Aksine, gelismekte olan
iilkelerde yatirim kategorisi degisikligine yol acan kredi derecelendirme du-
yurulart beklendigi tizere ¢ok daha fazladir.

Calismamizda derecelendirme notu veya goriniim degisikliklerinin
kriz dénemlerinde arttig1 goriilmekte, dzellikle negatif yonde giincellemelerin
sayisinda sigrama oldugu anlasilmakta, bu glincellemelerden gelismekte olan
iilkelerin CDS primlerinin anlamli diizeyde etkilendigi bulgulanmaktadir.
CDS primlerindeki artis borglanma maliyetlerine yansidigindan bu c¢alisma-
daki bulgular gelismekte olan iilkelerin kredi derecelendirme duyurularindan
gelismis iilkelere kiyasla daha fazla etkilendigi ve derecelendirme duyurulari-
nin ozellikle gelismekte olan iilkelerde dongiiselligi artirict etkide bulundugu
elestirilerini destekler niteliktedir.

Bu dogrultuda, bu ¢alismanin sonuglarina gore 6zellikle kriz veya ¢al-
kant1 donemlerinde kredi derecelendirme kuruluslarinin degerlendirme yon-
temlerini bu donemlere 6zgii olarak gdzden gegirmeleri 6zellikle gelismekte
olan iilkelerin dalgalanmalardan daha az etkilenmelerine ve fon ¢ikislarina
daha az maruz kalmalarina neden olabilecektir.

Bildigimiz kadariyla, bu ¢alisma gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
kredi derecelendirme notlarmin tilke CDS primleri iizerindeki etkisini birlik-
te ele alan ve iki iilke grubu arasindaki tepki farkliliklarini ortaya koyan ilk
calisma olup, bu konuda yazinda mevcut boslugu doldurmaya katki saglama-
y1 hedeflemektedir. Calisma, Ocak 2005-Ekim 2021 dénemini ve 26 iilkenin
verilerini esas almaktadir. Farkli bir donem ve farkli iilke verileri kullanilarak
yapilacak bagka caligmalari ayn1 sonuglar1 verecegine iliskin bir genelleme
yapmak dogru olmayacaktir. Bundan sonra yapilacak caligmalarda iilkeler
kredi dereceleri agisindan yatirim yapilabilir ve yatirim yapilamaz olarak
gruplandirilmak suretiyle kredi derecelerinin CDS primleri iizerindeki etkisi
analiz edilebilir, 6rneklemi biiylitmek agisindan iilke sayisi artirilarak analiz-
de goriiniim degisiklikleri degil, yalnizca kredi notu degisimleri dikkate alina-
bilir. Bir bagka ¢alismada ise kiiresel finansal kriz sonras1 CRA’lara yonelik
diizenlemelerin etkisini hissettirmeye basladig1 ve piyasa katilimcilarinin ka-
rarlarinda kendi i¢sel derecelendirme yontemlerini devreye sokmalarinin bek-
lendigi 2010 y1l1 sonras1 donem esas alinarak kredi derecelendirme notlarinin
CDS primleri tizerindeki etkisi incelenebilir.
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Investigation Of Financial Performance Indicators Affecting Corporate
Sustainability of Participation Banks

Abstract

The aim of this study is to determine the financial characteristics of
participation banks with good sustainability performance by examining the
financial performance indicators. Data of 30 banks/year covering the years
2015-2020 of 5 participation banks operating in Turkey were used. As a result
of the analysis made with the panel data method, the financial performance
ratio, which has the highest impact on the corporate sustainability of
participation banks, is the ratio of profit before tax to assets. In addition, there
is a statistically significant and positive relationship between the corporate
sustainability of participation banks, the profitability of active resources and
the size of participation banks. Therefore, as the profitability and size of
participation banks increase, their sustainability increases.

Keywords: Participation Banks, Corporate Sustainability, Financial
Performance, Panel Data Analysis.

JEL Codes: C23, G21, Q56

1. Giris

Siirdiiriilebilirlik kavrami “gelecek kusaklarin kendi ihtiyaglarin karsi-
layabilme imkanlarini tehlikeye sokmadan, bugiinkii kusaklarin ihtiyaglarim
karsilamak” olarak Brundtland Raporuyla tanimlanmistir. Stirdiiriilebilirlik
kavraminin isletmeler bazinda yansimasi kurumsal siirdiiriilebilirliktir. Birles-
mis Milletlerin (BM) destegiyle 1992 yilinda olusturulan Cevre Programi Fi-
nans Girigimi, Brundtland Raporunda belirtilen siirdiiriilebilirlik tanimindaki
ihtiyaglarin finansal ayaginin, siirdiiriilebilir finans ¢ercevesinde karsilanmasi
icin faaliyetler gergeklestirmeye baslamistir. S6z konusu girisim siirdiiriile-
bilir finansin sektorde hizli bir sekilde yayilmasi i¢in BM nin giiclinden fay-
dalanmaktadir. BM nin bu girisimi ile bankalar 6zelinde sorumlu bankacilik
prensipleri ortaya koyulmustur. Siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulasilmas i¢in
bankalarin gerceklestirmesi gerekli degisiklikler sorumlu bankacilik prensip-
leri ile belirlenmistir.

1984 yilinda Ozel Finans Kurumlar1 (OFK) olarak faaliyete baslayan
katilim bankalar1, giintimiizde aktif buyiikliigii agisindan sektorde %7°lik paya
sahiptir. S6z konusu bankalarin ismi 2005 yilinda yayimlanan kanun ile kati-
lim bankas1 sekline gelmistir. Ayrica yayimlanan bu kanun ile katilim banka-
larinin faaliyetleri yasal bir zemin kazanmistir. Katilim bankalarimin ilk hede-
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finin faiz hassasiyetine sahip olan miisteriler olarak goziilkmesine ragmen, her
alanda geleneksel bankalar ile rekabet yasanmaktadir. Ciinkii katilim banka-
larinin biiylimesi ve sektdrde daha biiyiik bir paya ulagmasi ancak bu sekilde
miimkiin olabilecektir. Dolayisi ile katilim bankalar1 ve geleneksel bankalar
arasindaki rekabet iirlin ¢esidi, fiyatlama ve oran yaninda sosyal ve gevresel
boyutta da devam etmelidir. Geleneksel bankalar gerek ¢evreci uygulamalari
gerekse sosyal sorumluluk projeleri ile marka imajlarini arttirarak, miisteri
portfoylerini gesitlendirmektedirler. Katilim bankalarinin da bu alanda faali-
yetlerini arttirarak kurumsal imajlarii diizeltmeleri ve miisteri portfoylerini
cesitlendirmeleri sektdrdeki gelecekleri agisindan oldukca 6nemlidir.

2. Geleneksel Bankacilik ve Katihm Bankacili@inda Kurumsal
Siirdiiriilebilirligin Gelisimi

1970°1i yillar ekonomik verimlilik hedefli biiyiimenin yaninda sosyal
hedefleri de esit ve 6nemli kabul eden biiyiime yaklagiminin konusulmaya
baslandigi bir donem olmustur. Dolayisi ile kalkinmanin sosyal boyutu tar-
tistlmaya acilmigtir. 1980’1 yillar ile ¢evrenin bozulmasiin kalkinmanin
oniinde en biiyiik engel oldugunun ortaya konulmasiyla birlikte ¢cevrenin ko-
runmast kalkinmanin tiglincii hedefi haline gelmistir. Boylelikle siirdiiriilebilir
kalkinma ekonomik, sosyal ve cevresel (ekolojik) bakis acisini kapsayacak
sekilde yeniden tarif edilmistir (Munasingle, 1993, ss. 1-2).

Siirdiiriilebilir kalkinmanin yaganan ¢evre sorunlari sonucunda ulusla-
rarasi alanda daha fazla tartisilmaya baslanmasi ile isletmelerinde faaliyet-
lerini yeniden tamimlanma geregi duyulmustur. Kar odakli sirket stratejileri
sosyal ve ¢evresel boyutu da i¢ine alacak sekilde evrilmeye baslanmistir. Bu
kapsamda sirketler i¢in kurumsal siirdiiriilebilirlik kavrami ortaya atilmistir.
Kurumsal siirdiirtilebilirlik, siirdiiriilebilirlik kavrammin isletme diizeyinde
yansimasi denilebilir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik {izerine pek ¢ok tanim bu-
lunmaktadir. Bu tanimlar igerisinde en ¢ok kullanilanina gore kurumsal siir-
diiriilebilirlik, isletmelerin ihtiyaglar karsilarken dolayli (hissedar, caligan,
miisteri, baski gruplari, topluluklar vb.) ve dogrudan bir paydasin ihtiyaglari-
ni1, gelecekteki paydaslarinin ihtiyaglarini karsilayabilme kabiliyetinden 6diin
vermeden karsilama olarak tanimlamaktadir. Bunun gerceklestirilebilmesi
icinde ekonomik, sosyal ve ¢evreye duyarli sermaye tabanlar1 korunmali, bii-
yiitiilmeli ve politik alanda siirdiiriilebilirlige katilim saglanmalidir. Isletme-
lerin kurumsal siirdiiriilebilirliklerini yansitan gostergeler ekonomik, sosyal
ve cevresel boyutta ilk kez John Elkington tarafindan konmustur. Bu yakla-
sima Triple Bottom Line (TBL) ad1 verilmektedir. S6z konusu yaklasima uy-
gun yapilan raporlamada sirketin kurumsal performansi ekonomik, sosyal ve
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cevresel parametreler ile dlgiilerek raporlanmaktadir (Aras, Tezcan ve Kutlu
Furtuna, 2018, s. 60; Dyllick ve Hockerts, 2002, ss. 131-132).

Bankalarda diger ticari isletmeler gibi kurumsal siirdiiriilebilirlik alanin-
da faaliyette bulunarak bu faaliyetlerini raporlamaktadirlar. Bankalarin stirdii-
riilebilir bankaciliga gecisleri kronolojik olarak incelendiginde dort asamadan
gectikleri anlagilmaktadir. Ilk asama savunucu bankacilik olarak isimlendirilen
asamadir. Bu asamada bankalar siirdiiriilebilirlik ile ilgili faaliyetlere uzak ol-
malarini yanminda 6nemli bir direng gosterdikleri bile ifade edilebilir. ikinci
asama Onleyici bankacilik olarak isimlendirilmektedir. Bu donemin ozelligi
stirdiiriilebilir ile ilgili uygulamalarin zorunluluklar nedeniyle yapilmaya bas-
lanmasidir. S6z konusu zorunluluklar devlet ya da sivil toplum orgiitleri tara-
findan dogrudan mevzuat degisiklikleri ya da dolayli olarak sosyal baski sek-
linde gerceklestirilmektedir. Uciincii asama agresif bankacilik olarak isimlen-
dirilmektedir. Bu asamada bankalar i¢ faaliyetlerinin yaninda dis faaliyetlerin-
de de cevresel konular1 dikkate almaktadir. Agresif bankacilik faaliyetlerinin
temel Ozelligi kazan kazan ¢6ziimlerine yonelmesidir. Dordiincii ve son agama
ise siirdiiriilebilir bankacilik asamasidir. Siirdiiriilebilir bankacilik agamasin-
da bankanin tiim faaliyetlerinde siirdiiriilebilirlik uygulamalari yer almaktadir.
Bankanin alacag kararlarda finansal getiriden ¢ok kararin sonucunun siirdii-
riilebilir olmasi hedeflenmektedir (Jeucken ve Bouma, 1999, ss. 30-31). Son
asamada bankalarin siirdiiriilebilirligi tamamen icsellestirdigi ifade edilebilir.

Bankalarin siirdiiriilebilirligi i¢sellestirmelerinde etkili olan i¢ ve dis
faktorler s6z konusudur. I¢ faktorler igin, calisanlar, hissedarlar ve ydnetim
kurulu sayilabilir. Dig faktorler igin rakipler, miisteriler, sivil toplum kuru-
luglar, hiikiimet ve genel toplum baskisi sdylenebilir. Bazi finansal kurumlar,
faaliyetlerinin ¢evre tizerinde olumsuz bir etkisi olmadigini savunurken, son
yillarda 6zellikle bankalarin bir kismi sunduklart hizmetlerin sadece finansal
sonuglariyla degil ayn1 zamanda ekonomik ve sosyal sonuglariyla da ilgilen-
meye baslamaktadir. Bu degisimin altinda yatan temel unsurun toplumun siir-
diiriilebilirlik bilincindeki artig ile bankalarin bu yeni anlayisla elde edecekleri
firsatlar oldugu soylenebilir. Finansal sistemin temel unsuru olan bankalarin
diger sektorlere oranla siirdiiriilebilir kalkinmaya daha fazla 6nem verdikleri
sOylenebilir. Bankalarin uzun dénemli siirdiiriilebilir yatirimlara finansman
saglama egilimleri glinlimiizde siirdiiriilebilir performans hedeflerine odak-
lanmalarini 6ne ¢ikarmaktadir (Jeucken ve Bouma, 1999, s. 28; Omiirbek,
Aksoy ve Akgakanat, 2017, s. 15).

UNEP FTI siirdiiriilebilir bankaciliga gegiste en 6nemli agsamalardan bi-
ridir. S6z konusu kurulus tarafindan Kasim 2018’de gerceklestirilen toplanti
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sonucunda Sorumlu Bankacilik Prensipleri (SBP) kamuoyuna ve tiim taraflara
sunulmustur. S6z konusu toplantida siirdiiriilebilir bir gelecek i¢in bankaci-
lik sektdriiniin rolii ve sorumluluklart aktif biiyiikliigii 17 trilyon dolar1 asan
28 banka tarafindan onaylanmistir. Eyliil 2019 yilina gelindiginde SBP, BM
Genel Kurulunda yaklasik aktif biiyiikliigii 47 trilyon dolar1 asan 130 banka
tarafindan kabul edilmistir. SBP Siirdiiriilebilir kalkinma amagclari ile Paris
Iklim Anlagmasinin sektorle uyumlu hale getirilmesini amaglamaktadir. 2019
yilinda Tiirkiye’den toplam 6 banka SBP’lerini uygulama taahhiidii altina gir-
migtir. Siirdiiriilebilir bir bankacilik i¢in ¢er¢eve saglayan SBP altinda ban-
kalar kendi kriterlerini belirleyerek yiikiimliiliiklerini yerine getireceklerdir
(Unep Finance Initiative, 2020). S6z konusu bankalarin tamami geleneksel
bankadir. Tiirkiye’deki katilim bankalarindan higbiri bu prensipleri onaylaya-
rak taahhiitte bulunmamustir.

Tiirkiye’deki katilim bankalarinin siirdiiriilebilir bankaciliga gegisi ile
ilgili 2021 yilimin mart ayinda énemli bir adim atilmistir. Tiirkiye Katilim
Bankalar1 Birligi (TKBB), Istanbul Uluslararas1 Ozel Sektér ve Kalkinma
Merkezi ve Birlesmis Milletler Kalkinma Programi arasinda bir mutabakat
imzalanmustir. Imzalanan bu mutabakat siirdiiriilebilir kalkinma amaclarina
katkida bulunulmasinda Islami finanstan yararlanilmasina yoneliktir. Temel-
de etki yatirrmlari ile islami finansin uyumlastirilmast amaglanmaktadir. Boy-
lelikle kamunun yaninda 6zel sektoriin doniistiiriicii giiclinden yararlanilarak
stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine katki verilebilecektir. Bu is birligi katilim
bankaciliginda kullanilan tiim hizmet ve iirtinlerin siirdiiriilebilir bankacilik
uygulamalarina uyarlanmasii saglayacaktir. Bu mutabakat Tiirkiye’deki
katilim bankalarin1 agresif bankacilik asamasindan siirdiiriilebilir bankacilik
asamasina tastyacak 6nemli bir girisimdir (Gengoglu, 2021).

3. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik ve Finansal Performans Iliskisini
Incelemeye Yénelik Calismalar

Isletmelerin kar odaklim1 olduklari yoksa cevrelerine karst bir sosyal
sorumluluklart m1 olduguna iligkin 20. yy ’da pek cok tartisma yapilmistir.
Friedman (1970), New York Times’da yayimlanan “The business of busi-
ness is business!” sozleriyle noktaladigi makalesinde 6zel sektoriin sosyal
sorumlulugunun kar etmek oldugu goriisiinii savunmustur. Friedman’in go-
risline gore Sosyal sorumluluk sirketlere degil bireylere aittir ve isletmeler
tim kaynak ve faaliyetlerini kéarlarmi arttirmaya yoneltmelidir. Friedman’in
bu goriisii Adam Smith’den beri siiregelen kar odakli yaklagimin bir yansi-
masidir. Fakat 1990’11 yillar ile s6z konusu goriis degisime ugramistir. Boone
ve Kurtz (1992) isletmelerin iiretim faaliyetleri igerisinde toplumun refahina
katkida bulunan politika ve faaliyetleri benimseyerek sosyal sorumluluk ige-
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risinde hareket etmesi gerektigini savunmustur. Dyllick ve Hockerts (2002)
isletmelerin sosyal sorumluluk davraniglarinda ¢evre ile olan etkilesimlerine
dikkat cekmistir. Dyllick ve Hockerts’a gore ¢evre ve sosyal siirdiirtilebilirlik
isletmelerin kisa donemdeki kazanglarindan daha 6énemlidir. 2000°1i yillar ile
kurumsal stirdiiriilebilirlik ve isletme performansina odakli pek ¢ok ampirik
calisma yapilmistir. Bu ¢alisma ile iligki dereceleri yiliksek ve literatiirde dne
¢ikan bazi ¢aligmalar asagida incelenmistir.

Sobhani vd. (2012), ¢aligmalarinda Banglades’te Chittagong ve Dakka
borsalarinda listelenen 29 bankaya ait yillik raporlar ve kurumsal web site-
lerini incelemistir. Calisma ile elde edilen bulgulara gore isletmelerin yillik
raporlarda {iriin sorumlulugu disinda yapilan tiim kurumsal siirdiirtilebilirlik
aciklamalarinin kurumsal web sitelerindeki agiklamalardan daha fazla oldugu
tespit edilmistir. Isletmelerin yapmis oldugu agiklamalar incelendiginde ise
cevresel ekonomik ve sosyal boyutlar arasinda en fazla agiklamanin sosyal
boyut aciklamalar1 oldugu belirlenmistir. Ayrica geleneksel bankalara oranla
Islami bankalarm kurumsal siirdiiriilebilirlikle ilgili daha fazla agiklama yapti-
g1 tespit edilmistir. Mallin vd. (2014), 13 iilkede 90 islami banka iizerine yap-
t1g1 ¢alismada igerik analizini kullanmistir. Bu igerik analizinde isletmelerin
kurumsal sosyal sorumluluk performanslarini 10 boyut iizerinden analiz eder-
ken elde ettigi sonuclari isletmelerin karliliklarini temsil eden ROA ve ROE
degiskenleri ile karsilagtirmistir. 2010-2012 yillar1 arasini kapsayan panel veri
analizi sonucunda isletmelerin karliliklar1 ile kurumsal siirdiirtilebilirlikleri
arasinda istatistiki agidan anlamli ve pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucu-
nu ortaya koymustur. Mohd Nor ve Hashim (2015), Malezya’daki 11 Islami
bankaciyla yar1 yapilandirilmig goriisme teknigini kullanarak Islami banka-
larin kurumsal sosyal sorumluluk ve kurumsal siirdiiriilebilirlik boyutlarim
kesfetmeyi amacglamislardir. Caligma s6z konusu bankalarin bazi Kurumsal
sosyal sorumluluk projeleri gergeklestirdikleri ancak bunlarin toplumun ge-
neline yayilan bir etkiye sahip olmadigini ortaya koymustur. Meutia ve Feb-
rianti (2017), Endonezya ve Malezya’daki 14 Islami bankaya ait 2010-2014
yillarini kapsayan caligmalarinda bankalarmn yillik sosyal sorumluluk acikla-
malarmi incelemislerdir. Yazarlar s6z konusu ¢aligmalarinda Islami sosyal
raporlama indeksini kullanmuslardir. igerik analizinin kullamildig1 ¢alisma
sonucunda Endonezya’nin Islami sosyal raporlama seviyesinin Malezya’dan
daha yiiksek oldugu sonucuna ulagilmigtir. Khattak (2021), 13 iilkede yer alan
bankalarin 2007-2016 yillarin1 kapsayan verileri ile gerceklestirdigi ¢calisma-
sinda siirdiiriilebilirlik performansinin finansal performans tizerindeki etkisini
incelemistir. Calisma yiiksek siirdiiriilebilirlik uygulamasina sahip bankalarin
daha iyi performans egiliminde oldugunu ortaya koymustur. Calisma ile elde
edilen bulgular 1s18inda siirdiirtilebilirlik uygulamalarinin raporlanmasi ya-
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ninda ilgili faaliyetlerin bankalar tarafindan pazarlanmasi ve yonetilmesinin
bankalara deger katacagi 6ne siiriilmiistiir. Dolayis ile siirdiiriilebilir yatirim-
larin bankalar agisindan bir zorunluluk degil bir kazang araci olarak goriilmesi
Onerisinde bulunulmustur.

Yukarida uluslararas1 alanda yayinlanmig c¢alismalar listelenmistir.
Bu calismalar incelendiginde goriilecegi iizere Islami bankacilik esaslarna
gore faaliyette bulunan bankalar iizerindeki ¢aligsmalar oldukg¢a yenidir. Bu
calismalardan elde edilen sonuglar iilkeden iilkeye farkliliklar gostermekte-
dir. Tiirkiye’de ise kurumsal siirdiiriilebilirlik ve finansal performans iliskisini
inceleyen calismalar genellikle BIST de islem géren isletmeler ve geleneksel
bankalar {izerine yogunlasmaktadir. Bu ¢alismalardan literatiirde 6ne ¢ikan-
lardan bazilar1 asagida siralanarak agiklanmistir.

Onder (2017), BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan ve almayan
isletmelerin verilerini kiyaslayarak yaptig1 calismasinda isletmelerin Siirdii-
rilebilirlik Endeksinde yer almalarmin karliliklari tizerinde etkisini olmadigi
sonucuna varmistir. Yazar s6z konusu sonucun nedenini kurumsal siirdiiriile-
bilirlik endeksinin ve kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin Tiirkiye’de
yeni yeni gelismeye baslamasina baglamistir. Ozgelik ve Oztiirk (2014),
Tirkiye’de 2011 yilinda siirdiiriilebilirlik raporlamasi yapan bes bankaya
ait verileri kullanarak gri iliskisel analizi yontemiyle degerlendirme yap-
mislardir. Bu ¢alismada s6z konusu bankalarin ekonomik, ¢evresel ve sos-
yal performanslar Ol¢iilmiistiir. Elde edilen sonuglara gore siirdiiriilebilirlik
performanslar1 acisindan TSKB birinci sirada yer alirken, Garanti Bankasi
ikinci Akbank ise tiglincli sirada yer almaktadir. Gerekan ve Bulut (2018),
caligmalarinda Tiirkiye’de 2015 yilinda siirdiiriilebilirlik raporu yayimlayan
bankalara ait siirdiiriilebilirlik raporlarini incelemislerdir. Caligmada siirdii-
rllebilirligin ekonomik, sosyal ve cevresel boyutlarini kapsayacak sekilde
niceliksel ve niteliksel agidan s6z konusu bankalarin raporlar1 incelenmistir.
Calisma sonucunda siirdiiriilebilirlik puanlamasinda Yapi kredi birinci sirada
yer alirken Akbank ikinci sirada yer almistir. Aras, Tezcan ve Kutlu Furtuna
(2016), yaptiklari calismada katilim bankalari ile geleneksel bankalarin siirdii-
rilebilirlik performanslarini karsilagtirmiglardir. Tiirkiye’de 2013 yilinda siir-
diiriilebilirlik raporu yayinlayan tiim bankalarin verilerinin kullanildig1 ¢alis-
mada bankalarin siirdiiriilebilirlik boyutlar1 bazinda aldiklar1 puanlar arasinda
belirgin bir fark olmadigi ortaya konulmustur. Sendurur ve Temelli (2018),
Tirkiye’deki geleneksel ve katilim bankalarina ait 2016 yili faaliyet raporla-
rinda yer alan sosyal ve ¢evresel aciklamalarina bakarak hesapladiklar siirdii-
rilebilirlik puanlar ile aktif biiyiikliik, iilke mensei, sahiplik yapisi, kaldirag
orani, likidite, karlilik ve yas degiskenleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
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Caligsma ile elde edilen sonuglara gore geleneksel bankalarin stirdiiriilebilirlik
puanlari agisindan katilim bankalarina gore tistiin olduklari ortaya ¢ikmistir.

Yukarida siralanan Tiirkiye kaynakli ¢calismalar incelendiginde gortile-
bilecegi iizere Tiirkiye’de katilim bankalarina yonelik kurumsal siirdiiriilebi-
lirlik ile ilgili calismalar oldukc¢a sinirhidir. Bu sinirli galismalardan elde edilen
sonugclar ise Tirkiye’de katilim bankalariin kurumsal siirdiiriilebilirliklerinin
geleneksel bankalara kiyasla oldukca diisiik oldugunu ortaya koymaktadir.
Ayrica isletmeler ve geleneksel bankalar1 6rneklem olarak gerceklestirilen ku-
rumsal stirdiirtilebilirlik ve finansal performans iligkisine yonelik ¢alismalarin
katilim bankalar1 6zelinde yapilmadigi goriilecektir. Bu ¢alisma ile literatiirde
yer alan bu bosluk giderilmeye ¢aligilmistir.

4. Model Veri ve Yontem

Katilim bankalarinin siirdiirtilebilirlik uygulamalarma etki eden finansal
gostergeleri inceleyerek literatiirde yer alan eksikligi gidermek tizere gercekles-
tirilecek analiz i¢in Tiirkiye’de faaliyette bulunan 5 katilim bankasi* 6rneklem
olarak alinmigtir. Calismada 2015-2020 donem araligindaki yillik veriler kulla-
mlacaktir. Orneklem déneminin belirlenmesinde dengeli panel veri modeli igin
en yiiksek kesit ve toplam gozlem sayisinin belirlenmesi etkili olmustur.

Katilim bankalarinin siirdiiriilebilirlik uygulamalart ile ilgili veriler yil-
lik faaliyet raporlarinin incelenmesi ile elde edilecektir. Ayrica finansal tab-
lolarindan da finansal performans gostergeleri elde edilecektir. Dolayisi ile
calismada kullanilan veriler bankalarin kamuoyuna agiklamis oldugu veriler
iizerinden gerceklestirilecektir. Bu ¢alismanin objektif ve tekrardan sinanabi-
lir bir yap1 kazanmasini saglamaktadir.

4.1. Modelin Tanimlanmasi

Katilim bankalarmin siirdiiriilebilirlik performanslar1 iizerinde etkili
olan finansal performanslar1 gostergelerinin panel veri yontemi kullanarak in-
celeyecek model Esitlik 1’te gosterilmektedir.

SUR;, = AKTK,. + TKTA;, + VKPT;, + LnBUY;, + &;; (1
Esitlik 1°de yer alan degiskenleri su sekilde tanimlamak miimkiindiir:

SUR degiskeni “i” katilim bankasinin “t” zamanindaki kurumsal siir-
diirtilebilirlik puanini1 gostermektedir. Bu puan hesaplanirken Aras vd. (2016)

4 20152020 yillart arasinda Tiirkiye’de 6 katilim bankasi faaliyette bulunmaktadir. Bu bankalar Alba-

raka Tirk, Kuveyt Tiirk, Tirkiye Finans, Vakif Katilim Bankasi, Ziraat Katilim Bankasi ve Tiirkiye
Emlak Katilim Bankas1’dir. Tirkiye Emlak Katilim Bankas1 2019 yilinda kuruldugu ve 2015-2020 y1ih
olarak belirlenen 6rneklem doneminde eksik verisi bulunmasi nedeniyle rneklem disinda birakilmistir.
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tarafindan yapilan ¢alismadan temel alinmistir. S6z konusu calismada da
kullanilan Bankacilik Sektorii Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Gostergeleri Kri-
ter Listesinde Ekonomik baslig1 altinda 4, Cevre basligi altinda 21 ve Sosyal
baslig1 altinda 44 olmak {izere toplamda 69 kriter yer almaktadir. Caligmaya
listede yer alan diger finansal ve yonetsel siirdiiriilebilirlik agiklamalar1 da-
hil edilmemistir. Bankacilik Sektorii Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Gostergele-
ri Kriter Listesinde (BSKSGL) yer alan kriterler katilim bankasimin faaliyet
raporlarinda taranarak arastirilmigtir, BSKSGL’de yer alan her unsur i¢in 1,
yer almayan her unsur i¢inde 0 verilerek bankalarin siirdiiriilebilirlik puani-
nin hesaplanmasi amaciyla ham veri elde edilmistir. Elde edilen bu ham veri
toplam kriter sayisi olan 69’a boliinerek katilim bankalarinin siirdiiriilebilirlik
puani hesaplanmistir.

AKTK degiskeni “i” katiim bankasinin “t” zamanindaki aktif
karliligimi gostermektedir. AKTK aktif karliligi degiskeni, katilim bankasinin
net karinin toplam aktife boliinmesiyle hesaplanmistir. Bu oran aktiflere yapi-
lan toplam yatirimin ne 6lciide kar getirdigini, dolayisi ile katilim bankasinin
mevcut aktiflerini etkin kullanip kullanmadigin1 gdsteren bir orandir (Aydin,
2017, s. 40). TKTA degiskeni “i”” katilim bankasinin “t” zamanindaki toplam
krediler/toplam aktif oranini1 gostermektedir. Katilim bankalarmin finansal
piyasalarda kullandirdigi fon miktarinin artmasi ile karliliginin artacagi bek-
lenmektedir. Fakat bu beklenti bankanin gilivenilirligi diisiik miisteri riskine
girmemesi durumunda gegerli olabilecektir. Cilinkii kullandirdig1 fonlarin ta-
kibe diisme orani bir {ist oranda anlatildig1 gibi artarsa bankanin karlhilig1 aza-
labilecektir (Tagkin, 2011, s. 294). VKPT degiskeni “i” katilim bankasinin “t”
zamanindaki vergi dncesi kar/pasif toplami oranini ifade etmektedir. VKPT,
ekonomik rantabilite orani olarak da isimlendirilmektedir. Katilim bankasinin
toplam kaynaklarii hangi diizeyde karli kullandigin1 géstermektedir. Diger
bir ifade ile s6z konusu oran bankanin fonlarinin getirisini 6l¢gme amaciyla
kullanilmaktadir (Alper ve Biger, 2017, s. 341). LnBUY degiskeni “i” kati-
lim bankasinin “t” zamanindaki toplam aktiflerini gostermektedir. S6z konusu
degisken dogal logaritmasi alinarak modelde kullanilmistir. Biiyiikliik degis-
keni bankalarin i¢inde bulundugu piyasada 6lgek ekonomilerinden faydalanip
faydalanmadigini tespit etmek i¢in kullanilan bir degisken olarak goriilmek-
tedir. Bu alandaki literatiir incelendiginde biiyiikliikk degiskeninin genellikle
aktif biytikligii, 6z sermaye veya toplam mevduat {lizerinden hesaplandigi
goriilmektedir LnBUY degiskeni disinda kullanilan degiskenler katilim ban-
kalarinin karlhilig1 ve kredileri ile ilgili finansal gostergelerini ifade etmektedir.
S6z konusu degiskenler farkli ¢alismalarda katilim bankalariin finansal per-
formansim 6lgmek icin kullanilmistir. Esmer ve Bagcer (2016), Onal ve Mat
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(2017), Giindogdu (2018) ile Karcioglu vd. (2018) ¢alismalardan birkagina
ornek olarak gosterilebilir. LnBUY degiskeni ise kontrol degiskeni niteligin-
dedir. Biiyiikliik degiskenini kontrol degiskeni olarak kullanan ¢aligmalara
Saking (2015) ve Astarlioglu (2017) 6rnek gosterilebilir. Alp vd. (2010), Ce-
tenak (2015), Anbar ve Deger (2011), Akpinar ve Akpiar (2017) ¢alismala-
rinda, bu ¢aligmada oldugu gibi biiyiikliik degiskenini toplam aktiflerin dogal
logaritmasi ile hesaplanmuistir.

5. Bulgular

Esitlik 1°te yer alan ve katilim bankalariin kurumsal siirdiiriilebilirlik-
leri lizerinde etkili olan finansal gdstergelerin incelendigi modelin analiz so-
nuclaria gegmeden Once s6z konusu modelin tanimlayici istatistiklerine yer
verilecektir. Modelde yer alan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo
1’de raporlanmaktadir.

Tablo 1. Modelin Tanimlayici Istatistikleri

Degiskenler Ortalama Standart Sapma En Diisiik En Yiiksek
SUR 0,621 0,1997453 0 0,956
AKTK 1,063 1,016 0,12 6,111
TKTA 62,338 136,749 0 79,95
VKPT 1,324 1,277 0,17 7,639
LNBUY 17,21 1,108 13,66 18,841

Tablo 1°de yer alan degiskenlerden SUR degiskeninin ortalama degeri
0,621 oldugu goriilmektedir. Bu degisken hatirlanacagi iizere modelin bagim-
I1 degiskeni olan katilim bankalarinin kurumsal siirdiiriilebilirliklerini gdste-
ren degiskendir. Yine hatirlanacagi tlizere s6z konusu degisken tanimlanirken
degerin 1’e yaklagmasi katilim bankalarimin kurumsal siirdiiriilebilirliklerinin
artacagl anlamina geldigi ifade edilmistir. Bu degiskenin ortalama degerinin
0,621 olarak bulunmasi 6rneklemde yer alan katilim bankalarinin ortanin istii
bir kurumsal siirdiirtilebilirlige sahip oldugu ifade edilebilir.

AKTK aktif karliligimin ortalama degerleri siras1 ile 1,063 tiir. Dolayist
ile 6rneklemde yer alan katilim bankalarinin s6z konusu 6rneklem dénemin-
de aktiflerini verimli bir sekilde kullandig1 ifade edilebilir. Benzer bir durum
vergi oncesi karm pasiflere oranini gosteren VKPT degiskeninde de géormek
miimkiindiir. Orneklemdeki bankalarin s6z konusu degiskendeki ortalama de-
gerleri 1,324 tiir. Bu oran oldukg¢a verimli bir durumu isaret etmektedir.

Toplam kredilerin toplam aktiflere oranin1t TKTA degiskeninde 6rnek-
lem i¢in ortalama degeri 62,338 dir. S6z konusu oran 6rneklemde yer alan
katilim bankalarmin aktiflerinin ¢ok iizerinde bir kredi kullandirdiklarini isa-
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ret etmektedir. Bu durum katilim bankalarinin kredi verirken kullandiklar
yontem nedeniyle bu sekilde yiiksek oldugu ifade edilebilir. Modelin kontrol
degiskeni niteliginde olan LnBUY degiskeninin ortalama, en yiiksek ve en dii-
siik degerleri sirasi ile 17,21, 13,66 ve 18,841°dir. LnBUY degiskeni modelde
bankalarin biiytliklik diizeylerini gostermek igin toplam aktiflerin dogal lo-
garitmasi alarak kullanilmistir. Bankalar arasinda ve diger degiskenler ara-
sindaki marjlarin uyumlastirilmasi i¢in s6z konusu degisken modelde dogal
logaritmasi alinarak kullanilmistir. Bu nedenle s6z konusu degiskenin tanim-
layict istatistiklerinin yorumlanmasi diger degiskenler gibi yapilamamaktadir.
Tablo 1’de katilim bankalarinin kurumsal siirdiiriilebilirlikleri {izerinde etkili
olan finansal performans gostergelerinin tanimlayici istatistikleri verildikten
sonra sira s6z konusu modelin analizine gelmistir. Fakat s6z konusu modelin
analizine gegmeden Once panel veri analizinin varsayimlarimin gegerliliginin
test edilmesi gerekmedir. Bunun i¢inde dncelikle Esitlik 1’deki model i¢in ha-
vuzlanmig veri (klasik model), rassal etkiler ve sabit etkiler tahmincilerinden
hangisinin gegerli oldugu arastirilmalidir.

Tablo 2. Tahminciler Arasinda Karar Vermek Icin Yapilan Testler

TYZESE TYBESE TYBEECO TYZEECO IYECO
F Istatistigi 0,984 31,596
Ki-Kare 34,083 0,000 34,083
Olasilik Degeri 0,4516 0,001 0,001 1,000 0,001
ScoreTesti Sigma 5574,38 Score Testi Olasilik Degeri 0,001

Tablo 2’de havuzlanmig veri (klasik model), rassal etkiler ve sabit et-
kiler tahmincilerinden hangisinin gegerli olduguna iligkin yapilan testlerin
sonuglart gosterilmektedir. Bu tabloda ilk 6nce hem kesit hem de zaman etki-
lerinin birlikte bulundugu iki yonlii modelin gegerliligi arastirilmistir. Tablo
2’de yer alan IYECO (ki Yonlii En Cok Olabilirlik Testi) testinin olasilik de-
geri 0,001°dir. Bu durumda s6z konusu model i¢in H hipotezi reddedilmek-
te ve kesit ve zaman etkilerinin bulundugu anlagilmaktadir. Fakat bu sonug
kesit ve zaman etkilerinin tek yonlii incelendigi testler ile dogrulanmalidir.
Tablo 2’de TYBESE (Tek Yonlii Birim Etkileri Sabit Etkiler) ile TYZESE
(Tek Yonlii Zaman Etkileri Sabit Etkiler) testler F testi ile gerg¢eklestirilmistir.
TYBEECO (Tek Yonlii Birim Etkiler En Cok Olabilirlik) ile TYZEECO (Tek
Yonli Zaman Etkiler En Cok Olabilirlik) testleri en ¢ok olabilirlik tizerinden
yapilan testlerdir. Birim etkileri inceleyen TYBESE’ nin ve TYBEECO nun
olasilik degerleri 0,001°dir. Bu iki testin olasilik degerleri %1 istatistiki dnem
diizeyinde anlamliligi géstermektedir. Bu sonuglar birim etkilerin oldugunu
ve klasik (havuzlanmis veri) modelin sabit etkiler modeli karsisinda geger-
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li olmadigimi ortaya koymustur. TYZESE ile TYZEECO testlerinin olasilik
degerleri ise %10 istatistiki dnem diizeyinde dahi anlaml degildir. Dolayist
ile bu iki testin sonucu zaman etkilerinin bulunmadigimi ve klasik modelin
sabit etkiler modeli karsisinda gegerli olmadiginmi ortaya koymaktadir. Score
testinin olasilik degeri ise 0,001°dir. Bu sonug %] istatistiki onem diizeyinde
anlamlilig1 gostermektedir. Score testi, Breusch-Pagan LM testi yerine diisiik
orneklemlerde klasik modeli tesadiifi etkiler modeli karsisinda test etmek igin
kullanilmaktadir. Score testinin olasilik degerinin istatistiki agidan anlaml
¢ikmasi birim etkilerin standart hatalarinin sifira esit oldugu H, hipotezini test
etmektedir. Elde edilen sonug diger sonuglar ile uyumlu bir sekilde H; hipote-
zinin reddedilerek birim etkinin varligina isaret etmektedir. Tablo 2’de ortaya
konan sonuglar 6zetlenecek olursa Esitlik 1’de yer alan model i¢in tek yonlii
birim etkilere sahip oldugunu ifade edilebilir. Birim etkinin varliginin kanit-
lanmasi ve klasik (havuzlanmis) modelin tercih disi birakilmasindan sonra sa-
bit etkiler ve tesadiifi etkiler modellerinden hangisinin gegerli olduguna karar
verebilmek i¢in Hausman testi yapilmis ve sonug Tablo 3’te raporlanmistir.

Tablo 3. Hausman Testi

Hipotez Test Ad1 Test Istatistigi Olasilik Degeri
Hyei=10

Hausman Testi 21,44 0,0003
H . el=0

Tablo 3’te raporlanan Hausman Testi istatistigi 21,44 tiir. S6z konusu
testin olasilik degeri 0,0003 olarak bulunmustur. Olasilik degeri %1 istatistiki
onem diizeyinde anlamlilig1 géstermektedir. Bu testin istatistiki agidan anlam-
l1 ¢ikmasi, parametrelerin arasindaki fark sistematik degildir, seklinde kurulan
H, hipotezinin reddedilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Dolayst ile sabit
etkiler tahmincisinin daha etkin oldugu ifade edilebilir.

Esitlik 1°de yer alan modelin varsayimlarinin test edilmesinde ve mo-
delin tahmininde sabit etkiler tahmincisinin kullanilmasinin belirlenmesinden
sonra artik temel varsayimlarin test edilmesine gegilebilir. Panel veri analizi
gerceklestirilirken otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arasi korelas-
yon sorunlar1 incelenmelidir. Bahse konu olan sorunlarin varligi analiz ile elde
edilecek katsayilarin yanli ve tutarsiz olmasina neden olabilir. Sabit etkiler tah-
mincisinde degisen varyans sorununu incelemek i¢in degistirilmis Wald testi,
otokorelasyonun tespit edebilmek icin ise Baltagi-Wu Yerel En Iyi Degismez
(LBI) Testi ile Bhargava, Franzini ve Narendranathan Durbin Watson testle-
ri literatiirde siklikla kullanilmaktadir. Bu ¢alismada bu testler kullanilmistir.
Esitlik 1°de yer alan modelde kesit degeri (banka) 5, zaman degeri ortalama
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6’dir. Dolayist ile T>N durumu s6z konusu olmasi nedeniyle kesit bagimlilik
icin Breusch-Pagan CDLM Kesit Bagimlilik Testi yapilmistir (Yalginkaya ve
Kaya, 2017, s. 6). Elde edilen sonuglar Tablo 4’te raporlanmigtir.

Tablo 4. Panel Veri Analizinin Temel Varsayimlarinin Testi

Hipotez Test Adr Test istatistigi | Olasilik Degeri

Test Istatistigi <2 ise
otokorelasyon  Onem-

Bhargava, Franzi ve 2155 lidir.
H 1- Otokorelasyon Var Narendranathan’in DW Testi ’

Hyp. Otokorelasyon yok Baltagi — Wu LBI Testi 1,701

Hp. Sabit v,
0: Sabit varyans Degistirilmis Wald Testi 3535 0,0001*

H . Degisen Varyans

Hy. Kesit Bagimlilik Yok

Breusch-Pagan CDLM Testi 7,084 0,7175

H . Kesit Bagimlilik Var

Tablo 4’te degisen varyans sorununu incelemek icin degistirilmis Wald
testi, kesit bagimlilik sorunu tespit edebilmek i¢in ise Breusch-Pagan CDLM
Testi ve otokorelasyonu tespit edebilmek igin ise Baltagi-Wu Yerel En Iyi De-
gismez (LBI) Testi ile Bhargava, Franzini ve Narendranathan Durbin Watson
testlerinin sonuglar1 yer almaktadir. Otokorelasyon sorununun incelenmesi
i¢in yapilan testin sonuglar1 yer almaktadir. Baltagi-Wu Yerel En Iyi Degis-
mez (LBI) Testi ile Bhargava, Franzini ve Narendranathan Durbin Watson
testlerinin olasilik degerleri bulunmamaktadir. Bunun yerine literatiirde kabul
gordligi sekilde 2’nin altinda yer alan test istatistiklerinin otokorelasyonun
varligina isaret ettigi kabul edilecektir. Modelde otokorelasyon varligini si-
namak i¢in ilk olarak yapilan Baltagi — Wu LBI Testinin istatistik degerinin
2’nin altinda 1,701 oldugu goriilmektedir. Dolayis1 ile bu sonug otokorelasyo-
nun varligina isaret etmektedir. Tablo 4’te modeldeki otokorelasyon varligi-
n1 sinamak i¢in ikinci olarak yapilan Bhargava, Franzi ve Narendranathan’in
DW Testinin istatistik degerinin kritik deger olan 2’nin ¢ok az {izerinde ol-
dugu goriilebilir. Otokorelasyonun varliginin analizin giivenirliligini zedele-
yecegi diisliniiliirse Baltagi — Wu LBI Testi’de goz oniine alimarak modelde
otokorelasyon sorunu oldugu kabul edilecektir. Tablo 4’te panel veri analizi-
nin bir diger varsayimi olan degisen varyans sorununu sinamak i¢in Degisti-
rilmis Wald testi yapildig1 goriilmektedir. S6z konusu testin istatistigi 35,55
olarak bulunmustur. Olasilik degeri ise 0,0001°dir. Olasilik degeri %] ista-
tistiki onem diizeyinde anlamlilig1 isaret etmektedir. Bu sonug sabit varyans
bulunmaktadir seklinde kurulan H, hipotezinin reddedilecegini gostermekte-
dir. Dolayis1 ile modelde birimlere gore degisen varyans sorunu oldugu soy-
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lenebilir. Panel veri analizinin simnanan son varsayimi olan kesit bagimliligin
testi i¢in Breuch-Pagan CDLM testinin test istatistigi 7,084, olasilik degeri
de 0,7175 olarak bulunmustur. Olasilik degeri %10 istatistiki 6nem diizeyin-
de bile anlamli degildir. Dolayisi ile elde edilen sonug kesit bagimlilik yok
seklinde kurulan H hipotezinin kabul edilecegini gostermektedir. Bu sonuca
dayanarak modelde kesit bagimlilik problemi olmadig1 sdylenebilir. Tablo
4’teki sonuglar 6zetlenmek gerekirse analiz i¢in kurulan modelde otokorelas-
yon ve degisen varyans problemleri bulunmaktadir. Bu problemlerin varligi
yanli ve hatali tahminciler iiretilmesine neden olabilir. Bu sorunu asmak i¢in
otokorelasyon ve degisen varyans problemlerine direngli tahminciler iireten
analiz yontemleri kullanilmalidir. Literatiirde otokorelasyon ve degisen var-
yans probleminin varliginda siklikla Arellano-Froot-Rogers tahmincisi kulla-
nildig1 goriilmektedir. Arellano-Froot-Rogers tahmincisi degisen varyans ve
otokorelasyon sorunlarinin varliginda bile tutarli tahminciler iiretebilmektedir
(Vergil ve Bahtiyar, 2017, s. 683). Bu nedenle bu ¢alismada Arellano-Froot-
Rogers tahmincisi kullanilacaktir.

Tablo 5°te Esitlik 1’teki modelin degisen varyans ve otokorelasyon
problemlerine direngli Arellano-Froot-Rogers tahmincisi ve sabit etkiler yon-
temi birlikte kullanilarak elde edilen sonuglari raporlanmaktadir.

Tablo 5. Modelin Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata Olasilik Degeri
AKTK 0,0959 0,0227 0,014**
TKTA 0,0010 0,0016 0,583
VKPT -0,1107 0,0242 0,010%*
LnBUY 0,0733 0,0227 0,032%*

C -0,6594 0,4448 0,212
Kesit G.: 5 Goz. Say: 30 R2: 0,849 F-Ist: 3113,37 Olasilik: 0,001*

* ve** sirast ile %1 ve %S5 istatistiki 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5’te yer alan olasilik degerlerine gore AKTK, VKPT ve LnBUY
degiskenlerinin istatistiki acidan anlamli oldugu belirlenmistir. Istatistiki ac1-
dan anlamli ¢ikan degiskenlerden AKTK ve LnBUY degiskenleri %5 istatis-
tiki 6nem diizeyinde anlamli bulunmusken, VKPT degiskeni %1 istatistiki
onem diizeyinde anlamlidir. TKTA degiskeni ise olasilik degerine gore ista-
tistiki agidan anlamli bulunmamagtir.

Istatistiki agidan anlamli ¢ikan degiskenlerden VKPT degiskeninin kat-
say1 degerinin isareti negatiftir. Negatif katsayr VKPT degiskeni ile SUR de-
giskeninin ters yonlii bir iligskiye sahip oldugunu ifade etmektedir. AKTK ve
LnBUY degiskenlerinin katsay1 degerlerinin isareti ise pozitiftir. Dolayisiyla bu
degiskenler ile SUR degiskeni arasinda pozitif yonlii bir iligki bulunmaktadir.
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SUR degiskeni lizerinde en fazla etkiye sahip olan degisken VKPT
degiskeni iken pozitif iligki icerisinde olan degiskenler arasinda ise AKTK
degiskeni en fazla etkiye sahip olan degiskendir. SUR degiskeni {izerinde en
diisiik etkiye LnBUY degiskeni sahiptir. Modelin R? degeri ve F-istatistik de-
gerinin olasilik degeri modelin genel olarak anlamli ve iyi agiklama giicline
sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 5’te elde edilen sonuclar genel olarak degerlendirmek gerekirse
AKTK, VKPT ve LnBUY degiskenlerinde meydana gelebilecek artis yonlii 1
birimlik degisim SUR degiskenini sirasi ile 0,0959, -0,1107 ve 0,0733 birim
etkilemektedir.

6. Sonuc¢

Bu ¢aligmada Tiirkiye’deki katilim bankalarinin sadece kurumsal siir-
diiriilebilirlik puanlart hesaplanmayip, kurumsal siirdiirtilebilirliklerini etkile-
yen finansal performans gostergeleri de incelenmistir. Boylelikle Tiirkiye’de-
ki bu alanda yer alan bir bosluk doldurulmaya g¢alisilmigtir. Tiirkiye’deki
katilim bankalarinin kurumsal siirdiiriilebilirliklerine etki eden finansal per-
formans gostergeleri incelenirken 2015-2020 yillarina ait faal olan 5 katilim
bankasimin verileri panel veri analizi ile incelenmistir. Yapilan analiz sonu-
cunda Tirkiye’deki katilim bankalarmin kurumsal siirdiiriilebilirlikleri iize-
rinde etkili olan ii¢ adet finansal performans gostergesi tespit edilmistir. Bu
finansal performans gostergeleri sirast ile aktif karliligi (AKTK), Ekonomik
rantabilite oran1 (VKPT) ve banka biiyiikligii (LnBUY) degiskenleridir. Bu
degiskenlerden sadece Ekonomik rantabilite oran1 (VKPT) degiskeni kurum-
sal siirdiiriilebilirlik ile ters yonlii iliskidedir. Istatistiki acidan anlamli ¢ikan
degiskenlerden Katilim bankalarinin kurumsal siirdiiriilebilirlikleri iizerinde
en yiiksek etkiye sahip olan degiskenin Ekonomik rantabilite oran1 (VKPT)
oldugu goriilmiistiir. Bu oran arttik¢a kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalar
azalmaktadir. Ekonomik rantabilite oraninin karliligin yiiksek oldugu katilim
bankalarinda, kurumsal siirdiiriilebilirligin azaldig1 goriilmektedir. Bankalarin
kaynaklariyla olusturduklar1 kér1 ifade eden bu oranin yiikseldikge siirdiiriile-
bilirlik puanlarimin diismesi bankalarin siirdiiriilebilirlik uygulamalarini i¢sel-
lestiremediklerini ifade edebilir. Mohd Nor ve Hashim de (2015) yapmis ol-
duklart ¢aligmalarinda Malezya’da da benzer sonuglar bulmuslardir. Katilim
bankalarinin kurumsal siirdiiriilebilirlikleri tizerinde etkisi olan ikinci finansal
performans gostergesinin aktif karlilik oran1 (AKTK) oldugu tespit edilmistir.
Katilim bankalarinda aktif karlilik oran1 (AKTK) ile siirdiiriilebilirlik puanlar
arasinda Mallin ve digerleri de (2014) yaptiklar1 ¢alismada pozitif bir iligki
tespit edilmigtir. Yazarlar, bankalarin net kara ulasilirken matrahtan indirime
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konu olan giderlerin i¢inde kurumsal siirdiiriilebilirlik puanlarini yiikseltecek
giderlerin yer almasinin s6z konusu degiskeninin kurumsal siirdiiriilebilirlik
iizerindeki etkisini agiklayabilecegini ileri siirmektedirler. Son olarak katilim
bankalarinin bilytkligii ile kurumsal siirdiiriilebilirlik arasinda anlamli ve po-
zitif bir iligki belirlenmigtir. Beklendigi gibi katilim bankalarinin biiytikligii-
niin artmas1 uzun vadede kalic1 deger yaratmak isteyen katilim bankalarmin
kurumsal siirdiiriilebilirlige ilgilerini de artirmasi beklenmektedir. Benzer bir
iligkiyi Khattak’in (2021) calismasinda da goriilmektedir. Calismada arastir-
macilar, bankalarin giiclendikg¢e finansal performanslarini attirmak i¢in daha
fazla siirdiiriilebilirlik uygulamalarina katildiklarini boylelikle siirdiiriilebilir-
lik faaliyetleri banka performansi {lizerinde daha biiyiik bir etkiye sahip olma
egiliminde oldugunu tespit etmistir.

Tiirkiye’deki katilim bankalar1 {izerine gergeklestirilen bu calisma ile
ortaya konan sonuglar katilim bankalarimin gerek biiyiikliik gerekse de etkinlik
olarak gelismesi ile kurumsal stirdiiriilebilirliklerini arttiracagini ortaya koy-
maktadir. Isletmelerin siirdiiriilebilirlik uygulamalarini faaliyetlerine entegre
etmesi ve kamuyla paylasmasi, kamu nezdindeki itibarin artmasiyla birlikte
marka degerlerinin yilikselmesine, uzun vadede maliyet diisiisleri ile verimli-
lik ve karlarimin ytikselmesine sebep olacaktir. Siirdiiriilebilir bir kalkinmanin
gerceklestirilebilmesi i¢in dncelikle politika yapicilarin bu kavrami igselles-
tirmeleri tiim paydaslarla beraber siirdiirtilebilirligi faaliyetlerinin odak nokta-
sina yerlestirmeleri gerekmektedir. Boylelikle kiiresel boyutta siirdiiriilebilir
kalkinma i¢in ihtiya¢ duyulan finansmana erisimin yolu agilacaktir. Yapilacak
yatirimlarda ¢cevreye Onem veren ekosisteme zarar vermeyen projelere fonlarin
aktarilmasi saglanacak ilgili sektorler desteklenecektir. Katilim bankalariin
stirdiiriilebilirlikleri {izerinde etkili olan finansal performans gostergelerin in-
celendigi bu calisma sonraki ¢aligmalara da yon gdsterme potansiyeline sahip-
tir. {lerleyen yillarda sektére girecek yeni katilim bankalarinin ortaya ¢ikmasi
ile bu calismaya konulan analiz daha biiyiik 6rneklem iizerinden tekrarlanarak
elde edilen sonuclar kiyaslanabilir. Boylelikle sektdriin gostermis oldugu ge-
lisim ve degisim analiz edilebilir. Ayrica benzer donem i¢in geleneksel banka-
lar ile karsilastirmali bir analiz gerceklestirilerek iki sektdr arasindaki farklar
ve benzerlikler ortaya konulabilir. Boylelikle katilim bankalariin rekabete
girdigi paydaslari ile saglikli bir kiyaslama yapma imkan1 kazanilabilir. Ayri-
ca katilim bankalarinin kurumsal stirdiirtilebilirliklerinin karliliklar1 iizerinde
bir etki yaratip yaratmadigi sonraki ¢aligmalarda incelenerek bu ¢alismada
ortaya konan Onerilerin yerine getirilmesinin etkileri incelenebilir.
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Bu ¢aligmanin amaci kripto para piyasasinin rassal yiiriiyiis hipotezine
gore zayif form etkin piyasa olup olmadigini test etmektir. Bu calismada islem
hacmi en yiiksek yedi kripto paraya ait 02.01.2018 ile 18.08.2021 tarihleri
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this study, the return series between 02.01.2018 and 18.08.2021 of the seven
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crypto currencies was used. The hypothesis was tested with the normality,
the unit root, the running and the variance ratio test methods. As a result,
it was concluded that the series do not have a normal distribution, they are
stationary, there is no temporal independence in the series and the series do
not have the characteristics of a random walk series. These results show us
that the cryptocurrency market is not a weak-form efficient market.

Keyword: Efficient Market Hypothesis, Weak Form Efficiency,
Cryptocurrencies

JEL Classification: Al1, G10, G14

1. Giris

Kripto para online islemlerde bankacilik sisteminin sundugu mevcut
o6deme sekillerine alternatif olarak kullanilan sifreli, sanal ve dijital bir para
birimidir. Hiikiimet veya merkez bankas1 gibi bir merkezi otoritenin kontrolii
altinda degildir. Kripto paralar bir taraftan 6zellikle internet islemlerinde 6de-
me araci olarak kullanilirken diger taraftan sunduklan yiiksek getiri olasilik-
lar1 nedeniyle birer yatirim araci olarak da kabul edilebilmekte ve her gegen
giin piyasa hacimleri ve ¢esitlilikleri artmaktadir.

Asagida yer alan Tablo 1’den takip edilebilecegi {izere kiiresel kripto para
piyasasinda en ¢ok islem goren ve taninan kripto para birimi Bitcoin’dir ve
%41,5 ile piyasada en yiiksek paya sahiptir. Bitcoin ve Ethereum birlikte
piyasa degerinin %60’ 11 olustur iken bu pay ilk on kripto para i¢in %75’in
iizerindedir. 24 Kasim 2021 itiban ile kiiresel kripto para piyasasindaki
para sayist 14.700’ilin {izerindedir. Bu piyasanin toplam degeri 2,491 trilyon
Amerikan dolarina esittir ve bunun 1,036 trilyon Amerikan Dolarlik kism1
Bitcoin’e aittir (Coinmarketcap, 2021). Bu piyasadaki hizli gelisimi gostermek
adina 2013 yilinda 66 olan kripto para ¢esidinin 2016’da 644’e, 219°da
2817’ye, Subat 2021°’de 4501’e ve Eylil 2021°de 6506’ya yiikseldigini
hatirlatabiliriz (Statista, 2021).
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Tablo 1. Kripto Para Piyasasinda Durum

Siralama isim Fiyat Market Degeri 24 saatlik hacim % Pay
1 Bitcoin $56,282.79 $1,059,160,047,343 |  $33,836,590,854 41,5121
2 Ethereum $4,215.63 $499,057,199,326 $20,408,665,214 19,5904
3 Binance $582.63 $97,035,580,427 $2,331,591,604 3,8091
4 Tether $1.00 $72,554,499,249 $83,619,214,316 2,8481
5 Solana $209.40 $63,680,088,774 $2,205,573,308 2,4969
6 Cardano $1.61 $53,725,756,243 $2,675,239,337 2,1057
7 XRP $1.02 $48,244,061,943 $3,020,275,498 1,8908
8 Polcadot $38.95 $38,208,266,299 $1,118,527,435 1,4999
9 USD Coin $1.00 $36,997,299,659 $4,680,723,544 1,4523
10 Dogecoin $0.2139 $28,377,830,591 $1,432,146,174 1,1132
Toplam 78,2204
Digerleri 21,6815

Kaynak: Coinmarketcap, (2021)

2010 yilindan beri hizla biilyiiyen ve fiyatlarinda biiyiik oynakliklar ya-
sanan kripto paralar {izerine yapilan akademik ¢aligmalar her gegen giin art-
maktadir. Bu konudaki 6nemli hususlardan bir tanesi kripto paralarin sadece
spekiilatif amacla kullanilacak bir se¢enek mi yoksa finansal yatirim agisindan
saglam bir alternatif mi sundugu ile ilgilidir. Bu konu ile ilgili olarak kripto
para piyasalarinin hisse senedi piyasalarina benzerlikleri ve bu anlamda da
finansal etkinlikleri sik¢a sorgulanmigtir. Kripto para piyasalarinda goriilen
yiiksek oynaklik ve spekiilasyona agik olduklarina dair inanig bu paralarin ras-
yonel yatirimeilar igin saglam bir yatirim araci olarak kabul edilmesi 6niinde
yer alan dnemli engeller olarak durmaktadir.

Bu c¢alismada once kripto para piyasalar1 ve kripto para cesitleri hak-
kinda genel bilgi verilmistir. ikinci boliim kripto para ve finansta ¢ok énemli
bir model olan etkin piyasa hipotezine ayrilmistir. Bu bdliim igerisinde kripto
paranin tanimi, gelisimi, etkin piyasa hipotezi hakkinda agiklamalar ve bu
konular ile ilgili literatiir taramas1 yer almaktadir Ugiincii bliimde 2021 yili
icerisinde en yiiksek islem hacmine sahip olan yedi kripto para giinliik getiri
degerleri kullanilarak yapilan etkinlik analizinde kullanilan veri ve arastirma
yontemi agiklamalar yer almaktadir. Dordiincii boliimde kripto paralar i¢in
yapilan etkinlik analiz sonuglari verilerek degerlendirilmektedir. Son bolim
genel bir degerlendirme yapmak iizere sonug boliimii olarak diizenlenmistir.
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2. Kripto Para, Etkin Piyasa Hipotezi ve Literatiir Taramasi
2.1. Kripto Para ve Blok Zincir

Bitcoin, 2009 yilinda agik kaynakli bir yazilim olarak tanitilan ilk mer-
kezi olmayan kripto para birimidir. O zamandan beri, sanal pazara altcoinler
olarak adlandirilan bir¢ok bagka dijital para birimi girmistir. Kripto para bi-
rimleri tipik blok zinciri islemini paylagsmakta ve katilimcilar, merkezi bir sis-
tem olmadan, dijital jeton kullanarak ag1 calistirmaktadir (Hawaldar, Rajesha
ve Souza, 2019, s. 2301.; Alam, 2017, s. 2285.; Kang, Lee ve Park, 2021, s.1.).

Kripto paralar kiiresel boyutta hizla yayginlasan e-ticaret sonrasinda
sanal ortamda yapilan 6demeler i¢in uluslararasi bankacilik sistemi disinda
olan ve yapilacak 6demeler i¢in kolaylik ve giivenlik saglayacak bir alternatif
olarak ortaya ¢ikmistir. Mevcut uluslararasi bankacilik sisteminde e-ticaret
sisteminin tam kargilayamadigi ihtiyaglar s6z konusu idi. Bunlardan kolaylik,
giiven ve islemlerin geri gevrilebilirligini 6nleyecek bir alternatif 6zellik yeni
sistemde aranilan 6zellikler arasinda yer almistir.

Nakamoto (2008) elektronik ticaret ortaminda giivene dayanan ancak
arac1 kurumlara ihtiya¢ duyulan 6deme sekli yerine, sifrelenmis kanitlara da-
yal1 bir elektronik 6deme sistemi olarak kripto paralar1 onermektedir. Kripto
para sistemi herhangi iki istekli tarafin giivenilir bir {i¢lincii tarafa ihtiya¢ duy-
madan dogrudan birbirleriyle islem yapmasina olanak tanir ve bu islemleri
geri cevirebilecek bir araci kurum yoktur. Nakamoto’nun Ekim 2008°de ya-
yimladig1 “Bitcoin: Esten Ese (P2P) Elektronik Nakit Sistemi” baglikli makale
araciligryla diinyaya sifrelenmis bir 6deme sistemi arac1 olarak ilk blok zinciri
modelini tanitmistir. Blok zincir teknolojisi, kriptografiye ve dagitilmis esten
ese ag mimarisine dayanan yeni bir tiir dijital sistemdir.

Kripto para giiven meselesini ve {iclincii taraflar tarafindan islemin iptal
edilmesi olasilig1 gibi sorunlar1 ¢6zmenin disinda merkez bankalar1 tarafindan
kontrol veya manipiile edilemeyecek bir alternatif sunmustur. Kripto paray1
dolasimdaki fiziksel paradan ayiran bagka bir 6zellik toplam miktarinin sabit
tutulmas1 veya miktarlarindaki artisin 6nceden belirlenen kurallara tabi olmasi
nedeniyle degerinde beklenmedik miktar artisina bagli bir enflasyon etkisinin
s0z konusu olmamasidir. Tam tersine, arzi sabit iken talep artis1 yasanmasi
durumunda kripto paralarin degerinde artis olmasi beklenmektedir. Bu bag-
lamda degerli madenlerde oldugu gibi arz1 sabit tutulan ve dijital ¢agda biiytik
oranda talep artis1 yasayan Bitcoin ve benzeri kripto paralar bir yatirim araci-
na doniismiislerdir.
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Blok zincir teknolojisi yeni bir iglem gergeklestiginde veya var olan
bir islem diizenlendiginde yeni bloklarin zincire ek olarak baglanmasini sag-
lamaktadir. Bu sistemde veriler tiglincii bir tarafin merkezi bir sunucusunda
depolanmak yerine tiim katilimcilarin hesaplarinda dagitilmis olarak saklan-
maktadir. Bu nedenle merkezi bir sisteme ait degildir. Blok zinciri ve kriptog-
rafi teknolojisinde gerceklestirilen islemler, tiim katilimeilar tarafindan muta-
bik kalinan islemlerdir. Blok zinciri bir zincire bagl olusturulmus bloklarin
bir koleksiyonudur ve her bloktaki sabit iglem kayitlar1 dagitilmis agik bir
hesap tarafindan belirli bir siire i¢in saklanmaktadir. Blok zincirindeki her
blok 6nceden olusturulmus bir bloga baglanmakta ve bu baglanti ilk bloga
kadar uzanmaktadir (Kang ve digerleri, 2021; Hawaldar ve digerleri, 2019;
Alam, 2017; Nakamoto, 2008).

Kripto para, tiim kripto para sistemi tarafindan, sistemde belirtilen bir
oranda ortaklasa iiretilmekte ve tiretildikten sonra duyurulmaktadir. Merkez
bankacilik sisteminde piyasada yer alan kagit para miktar1 basta yeni para ba-
silmasi seklinde olmak tizere arttirilabilir. Merkezi olmayan kripto para birimi
s0z konusu oldugunda merkezi bir otorite tarafindan {iretimi arttirilamaya-
caktir. Belki de bu nedenle olsa gerek bu para birimlerinin yasallig1 iilkeden
iilkeye degismektedir (Hawaldar ve digerleri, 2019).

Kripto paralarin artan sayisina ve artan iglem hacmine ragmen degerle-
rinde goriilen yiiksek oynaklik yatirim araci olma agisindan sakincalar olus-
turmaktadir. Kripto paralarin deger oynakligini artiran olaylardan bir tanesi-
nin farkl iilkelerin zaman zaman bu piyasalar konusunda yapmis olduklari
diizenlemeler oldugu da goriilmektedir. Kripto para degerlerinin kripto para
konusunda ¢ikan haberlere ve hiikiimetlerin para politikasi miidahalelerine
nasil tepki verdikleri (Vidal-Tomas ve Ibanez, 2018, s. 262.) ve kripto para-
larin merkez bankalar1 i¢in ne gibi sikintilar veya firsatlar yarattigi (Nabilou
ve Priim, 2019, s. 3.; Claeys, Demertzis ve Efstathiou, 2018, s. 2.; Bech ve
Garratt, 2017, s. 63.) literatiirde sikca arastirilan konular arasindadir.

2.2. Etkin Piyasa Hipotezi

Etkinlik hipotezi piyasalarin varlik fiyatlandirmasinda mevcut bilgiyi
ne oranda kullandiklar1 ile ilgilidir. Etkin piyasa hipotezi hisse senetleri fi-
yatlarinin piyasada mevcut olan biitlin bilgileri dikkate alarak olustugunu ve
bilgi diizeyinde meydana gelen degismelerin aninda hisse senetleri fiyatlarina
yansidigini ifade etmektedir. Bu sartlar altinda piyasa getirisinin iizerinde bir
getirinin siirekli olarak elde edilmesi miimkiin olamayacaktir.

Eugene Fama 1965 yilinda mevcut bilgilerin hisse senedinin gergek
degerini belirlemede dnemli bir rol oynadigini ve bilgideki herhangi bir degi-
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sikligin aninda hisse senedi fiyatlarina yansidigini soyleyen etkin piyasa kav-
ramini One stirmiistiir. Hisse senedi fiyatlari, herhangi bir yeni bilgiye hizla
tepki veriyor ve piyasadaki bu degismeler herhangi bir sablona uymadigindan
bunlar1 6ngorebilecek bir model gelistirilemiyordu (Singh, Babshetti ve Shi-
vaprasad, 2021, s.2.; Hamid, Suleman, Ali Shah, ve Imdad Akkash, 2010,
s.122.). Bu durum hisse senedi fiyatlarinin rassal bir yiiriiyiise sahip oldugu
anlamina gelmektedir. Fama (1965) bunu su sekilde ifade etmektedir: Rassal
yliirliyiis teorisi, bir menkul kiymetin fiyat seviyesinin gelecekteki yolunun, bir
dizi kiimiilatif rassal sayinin yolundan daha fazla tahmin edilebilir olmadigim
sOylemektedir. Daha basit bir sekilde sdylemek gerekirse fiyat degisiklikleri
serisinin hafizas1 yoktur ve gegmis, gelecegi anlamli bir sekilde tahmin etmek
icin kullanilamaz.

Etkin piyasa hipotezini ortaya atan Fama bir piyasanin mutlak diizey-
de kuvvetli etkin olup olmayacaginin kesin olarak bilinemeyecegini fakat ce-
sitli makroekonomik degiskenlere ve dissal etkilere tepki olarak gdsterdigi
fiyat degisimlerinden 3 temel form altinda siniflandirilabilecegini belirtmis-
tir (Fama, 1970). Zayif formdaki piyasalarda Fama’nin tabiriyle “piyasay1
yenmek”, terminolojik tabirle ise “uzun vadede ortalama getirinin iizerinde
kazang elde etmek” miimkiin degildir. Bunun sebebi ge¢mis fiyatlarin gele-
cek fiyatlar iizerinde etkisinin olmamasidir. Yari-giiclii piyasalarda zayif form
etkinlik diizeyi kosuluna ek olarak, halka acik bilgileri kullanarak yapilacak
teknik analizlerle ortalamanin istiinde getiri elde etmek miimkiin degildir
clinkii tim bilgi zaten fiyatlanmistir. Gliglii etkin piyasalarda ise halka agik
bilgilere ek olarak halka ag¢ik olmayan bilgilerin kullanilmasi durumunda dahi
piyasay1 yenmek s6z konusu olamayacaktir. Bu senaryolar dahilinde ortalama
iizeri getiri ancak geg¢ici niteliktedir ve uzun dénemde getiri piyasa ortalama
getirisine yaklasacaktir (Hailu ve Vural, 2020; Giileg ve Aktas, 2019).

Etkin piyasa hipotezi ayni zamanda sermaye piyasalarin miikemmel
olmasii gerektirmektedir. Copeland ve Weston un (1988) ¢alismasinda mii-
kemmel sermaye piyasalarinin tasidig1 dzellikler agiklanmaktadir. i1k olarak
piyasalarin siirtlinmesiz olmasi yani devlet miidahalesinin veya bir islem ma-
liyetinin olmamas1 ve de tiim varliklarin boliinebilir ve pazarlanabilir olmast
gerekmektedir. ikinci olarak mal ve menkul kiymet piyasalarinda tam rekabet
vardir. Bu durumda ki piyasalarda fiyat veridir ve alic1 ve saticilar tarafindan
belirlenemez. Ucgiincii olarak piyasalarda bilgi tamdir, tiim taraflarca simetrik
olarak bedel 6demeden elde edilebilir. Son olarak tiim bireyler rasyoneldir.
Etkin piyasa hipotezinde yatirimcilarin tepkileri rastgeledir ve normal bir
dagilim modeli izler. Bu durumda bu davranislarin ¢aligilarak asir1 karli bir
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davranis modeli olusturulamaz (Copeland ve Weston, 1988, s. 331.; Hamid
ve digerleri, 2010).

Finansal piyasalarda etkinlik arayisi bir taraftan finansal yatirim yapa-
cak kisilerin davranis modelleri agisindan dnemli iken diger taraftan fonlarin
makroekonomik boyutta etkin bir dagilimini saglayip saglayamamasi agisin-
dan da 6nemlidir. Konu makroekonomik agidan fonlarin dogru dagilimi ve
ekonomik biiyiimenin desteklenmesi agisindan dnemlidir.

Fama’nin (1965) ¢alismasindan 6nce piyasalarin etkinligi olgusu “ras-
sal yiiriiyiis teorisi” olarak ¢alisilmistir. 1953 yilinda M. Kendall tarafindan
yayinlanan Ekonomik Zaman Serilerinin Analizi adli makalede 22 adet hafta-
lik ve aylik fiyat serisi incelenmistir. Bu ¢alisma sonucunda serideki fiyatlarin
bir dénemden digerine rassal degisimleri takip ettigi ve bir sonraki fiyatlarin
geemis verilere dayanilarak tahmin edilemeyecegi tespit edilmistir. Bu konu-
daki ampirik ¢aligmalar rassal yiiriiyiis teorisi olarak adlandirilmistir (Hailu
ve Vural, 2020).

2.3. Kripto Paralarmn Etkinligi: Literatiir Taramasi

Kripto paralarin etkinligi ilk olarak Urquhart (2016) tarafindan ilk krip-
to para olan Bitcoin i¢in yapilmig ve 1 Agustos 2010 - 31 Temmuz 2016 arali-
&1 i¢in Bitcoin getirilerinin zayif anlamda etkin olmadig1 tespit edilmistir. An-
cak, bu zaman aralig1 ikiye boliinerek tekrarlanan testlerde 1 Agustos 2013 ve
31 Temmuz 2016 olarak belirlenen ikinci zaman dilimi i¢in yapilan testlerden
iki tanesinde Bitcoin getirilerinin etkin oldugu bos hipotezi ret edilememistir.
Bunedenle de Urquhart (2016) baslangicta etkin olmayan Bitcoin getirilerinin
zamanla etkinlestigi yorumunu yapmistir.

Ote taraftan, Nadarajah ve Chu (2017) Bitcoin’in giinliik getirilerinin
giic doniisiimii sonrasi yapilan sekiz ayri test ile Bitcoin getirilerinin etkin
piyasa hipotezine uygun oldugunu tespit etmistir. Vidal-Tomas ve Ibanez
(2018) Bitcoin’in etkinligini olay ¢aligmasi yontemi ile ele almistir. Buna
gore, Bitcoin piyasasinin Bitcoin ile ilgili haberlere zamaninda cevap verdigi
ve bu anlamda etkin oldugu ama 6te taraftan para politikas1 degisimlerine kar-
st ise etkin olmadigi tespit edilmistir. Bitcoin’in merkez bankalarinin politika-
larindan etkilenmeden sadece Bitcoin’e dayali haberlere bagli olarak hareket
etmekte oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kripto para cesitlerinden iizerinde en cok calisilan kripto para
Bitcoin’dir. Hawaldar ve digerleri (2019) 2003-2017 donemi i¢in Bitcoin ve
Litecoin giinliik déviz kurunun ABD dolar1 karsisinda zayif form etkinligi-
ni test etmistir. Piyasalarin zayif etkinligi genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
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birim kok testi, Philips Perron (PP) testi ve Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—
Shin (KPSS) testleri kullanilarak analiz edilmistir. Caligmada sonug olarak
Bitcoin ve Litecoin doviz kurunun rastgele bir yiirliylis sergiledigini yani
zayif form etkinlige sahip olduklart ortaya konmustur. Alam (2017) Bitcoin
ve Litecoin verileri yapilan bir diger kripto para piyasa etkinlik caligmasi or-
negidir. 2015 ve 2016 yillart i¢in yapisal kirllmali GARCH (1,1) birim kok
modeli kullanilmigtir. Piyasa etkinligi degerlendirmesinde ADF, DF-GLS,
Phillips-Perron, KPSS ve Ng-Perron birim kok testleri kullanilmistir. Analiz
sonunda birim kok testleri Bitcoin ve Litecoin i¢in modelinin duragan oldu-
gunu gosterdiginden, bu piyasalarda zayif form etkinligin olmadig1 sonucuna
varilmigtir. Yazar kripto paralarin degerinin tamamu ile spekiilasyon sonucu
olustugundan dolay1 etkinligin olmadig1 agiklamasinda bulunmustur.

Kang ve digerleri (2021) calismasinda zayif form piyasa etkinligini
test etmek {izere rassal yiirliyiis testi yapilirken, yar1 giiclii etkinlik formu i¢in
olay ¢aligmasi yontemi kullanilmistir. Analiz sonuglar1 toplam 893 kripto para
biriminden sadece 54’liniin (%6.04) zayif formda etkin piyasa hipotezini ve
yine sadece 24’iinilin (%2.695) ise yar gii¢lii piyasa hipotezini karsiladigini
gostermistir. Kasim 2017°den 6nce kurulan kripto para borsalarindan biiyiik
boyutlu borsalarin zayif ve yar1 gii¢lii formda etkinlik gosterme olasiliklarinin
daha yiiksek oldugunu tespit edilmistir.

Kogoglu, Cevik ve Tanridven (2016) Bitcoin’in fiyatlandirilmasini,
Bitcoin borsalarmin etkinligini, likiditesi ve oynakligini analiz etmistir. Ya-
tirim araci olarak ele alindiginda da yiiksek getirisine ragmen, giivenilir bir
ara¢ olmadigi, volatilitesinin ¢ok yiiksek oldugu ve spekiilatif kullanima agik
oldugu belirlenmistir. Calismada, Bitcoin piyasasinda toplam hacmin biiyiik
kismina sahip olan Bitfinex, Bitstamp, Btce ve Okcion borsalar1 giinliik veri-
leri 19/05/2014 ile 06/09/2015 dénemi i¢in kullanilmistir. Yapilan esbiitiinles-
me ve Granger nedensellik analizleri sonuncunda Bitcoin borsalarinin rastgele
hareket eden zayif etkin piyasalar olduklarina dair istatiksel bir kanit buluna-
mamistir.

Erdogan (2018) piyasa etkinligini belirlemek i¢in 2 farkl etkinlik in-
deksi kullanmistir. Bunlar etkinlik indeksi (EI) ve sermaye piyasasi etkinlik
iissii (CMEE) etkinlik indeksleridir. Etkinlik indeksleri etkin piyasa durumun-
dan uzaklig1 ifade etmek amaciyla hesaplanan degerlerdir. EI indeksine gore
Bitcoin, Ethereum ve Bitcoin cash kripto paralarinin giiclii form etkinlige ve
de Ripple’1n ise zayif form etkinlige yakin oldugu bulunmustur. Ote taraftan
ikinci etkinlik indeksi olan CMEE indeksine gore ise Bitcoin, Ethereum, Bit-
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coin cash ve Ripple kripto paralariin orta gii¢lii etkin piyasa oldugu belirlen-
mistir,

Yilmaz ve Akkaya (2020) 2013-2020 donemi i¢in Bitcoin ve Litecoin
piyasalarmin etkinligini arastirmistir. Calisma kapsaminda ADF, PP, Ljung-
Box, ARMA ve KWH testleri uygulanmistir. Bu testler sonucunda her iki se-
rinin de zayif form etkinligi destekler sekilde rassal yiiriiylis 6zelligine sahip
olduklarn tespit edilmistir. Yine bu ¢aligmada her iki seri i¢in hatanin giinii
etkisinin olup olmadigini tespit i¢in Kruskal Wallis H testi uygulanmis ve
haftanin giinii etkisinin olmadig1 belirlenmistir. Bu bulgu serilerin zayif form
etkinlige sahip oldugu bulgusunu destekler niteliktedir.

Kripto paralar arasinda 2010’larin basindan beri varligini siirdiiren ve
belli oranda piyasa payini koruyanlar olgun olarak adlandirilabilmektedir.
Bunlar i¢in kripto para piyasalarindaki derinligin artmasi sonucu oynaklik de-
receleri de azalmaktadir. Bu durum bu piyasalarda etkinligin zamanla artaca-
gina dair bir igaret olarak yorumlanmaktadir. Uzun hafiza 6zelligi bu piyasa-
larda etkinligin olmadigina dair bir isarettir (McMillan ve Thupayagale, 2008,
s. 327.). Zayif etkin piyasa hipotezi ile zaman serisinde olabilen uzun hafiza
0zelligi birbirleri ile yakin ilgilidir. Uzun hafiza 6zelligi fiyatlarin tahmin edi-
lebilir bir yap1 sergilediklerini gdstermekte yani serilerin rassal olmadigi ve
de bu nedenle zayif form etkinlik hipotezinin ret edilmesine yol agmaktadir.
Bitcoin, Litecoin, Ethereum ve Ripple gibi koklii paralar uzun hafiza 6zelligi
sergilerken yeni kripto paralar i¢in bu durum tespit edilmemistir (Giileg ve
Aktas, 2019, 5.508.).

3. Veri ve Arastirma Yontemi

Zayif formda etkin piyasalar hipotezine gére menkul kiymetlerin gec-
mis fiyat hareketlerinden hareketle gelecekteki fiyatlarin tahmin edilemeye-
cektir. Bu ¢alismada zayif formda etkin piyasalar hipotezi en biiyiik islem
hacmine sahip yedi kripto para ile test edilecektir. Bunun i¢in kripto paralarin
02.01.2018 ile 18.08.2021 tarihleri arasindaki 1.325 giinliik getirileri kullanil-
mugstir. 18.08.2021 tarihine gore islem hacmi en biiylik yedi kripto para Bitco-
in, Ethereum, Binance, Cardano, Tether, Xrp ve Dogecoin’dir. Bu paralara ait
giinliik kapanis fiyat verileri investing.com internet sitesinden elde edilmistir.
Kripto paralara ait getiriler asagidaki sekilde hesaplanmuistir:

R.=Ln {ji} (1)
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Formiilde;

R = Kripto paranin t zamandaki getirisinin dogal logaritmik degerini
P, = Kripto paranin t zamandaki kapanis fiyatini

P_ = Kripto paranin t-1 zamanindaki kapanis fiyatini

Ln dogal logaritmay1 gostermektedir.

Zamana bagli getiri ongoriilebilirligini degerlendirebilmek igin iki yillik
veri yeterli olmaktadir. iki y1llik zaman penceresi, degisen piyasa kosullarinin
seriler tizerindeki olasi etkilerini yakalamak icin yeterli bir siiredir (Charles,
Darne ve Kim, 2011). Bu c¢alismada ise yaklasik 3,6 yillik veri analiz edil-
mistir. Calismada kripto paralarin zayif formda etkin piyasalar hipotezini test
etmek i¢in yontem olarak normal dagilim testi, birim kok testleri, kosu testi ve
varyans orani testi kullanilmistir.

3.1. Normal Dagilim Testi

Normal dagilim ortalama etrafinda simetriktir ve simetrik olmay1p yiik-
sek oranda carpiklik gosteren dagilimlar normal degildir. Dagilimin normal-
ligini belirlemede bakilan diger bir gosterge serilerin basiklik-Kurtosis dege-
ridir. Genel ilke olarak basiklik degerinin 3’ten biiyiikliigii arttik¢a o serinin
normal degil loptokurtik dagilima sahip oldugu sdylenebilir (Brooks, 2008).

Jarque-Bera normallik testi serinin ¢arpiklik ve basiklik degerlerine
bagli olarak hesaplanmaktadir. Bu testin HO bos hipotezi “Seri normal dagi-
lima sahiptir” seklindedir. Jarque-Bera test hesaplanmasinda ¢arpiklik degeri
sifirdan ve basiklik degeri tigten yukar arttik¢a serinin normal dagilima sahip
olmasi zorlagmaktadir.

3.2. Birim Kok Testleri

Serinin ortalamasi ve oto kovaryansi zamana bagli degilse, bir serinin
duragan oldugu sdylenir. Bir zaman serisinin birim kdke sahip olup olmadigi-
n1 incelemek i¢in, bu ¢caligmada yaygin olarak kullanilan iki popiiler birim kok
testi olan genisletilmis Dickey-Fuller testi (1979) ve Phillips-Perron (1988)
testi kullanilmistir. Her iki birim kok testi de HO bos hipotezini “Seride birim
kok vardr” veya “Seri duragan degildir” seklinde ifade etmektedir. Hesapla-
nan test istatistikleri kritik degerden yiiksekse, bos hipotez ret edilir ve serinin
duragan olduguna karar verilir. Serilerin duragan olmamasi rassal yiirliylsi
gosterir.

Rassal yiiriiyiis hipotezine gore, piyasa etkin ise getiri serisinin birim
kok icermesi yani duragan olmamasi gerekmektedir (Shaker, 2013; s.179.).
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3.2.1. Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi, asagidaki denklemi siradan
en kiigiik kareler yoluyla tahmin ederek, getiri serisindeki degisimlerde birim
kokiin varligini test etmek icin kullanilmaktadir.

ﬂl.RE.= g + .t + Ez{:iﬁiﬁRr—l + e (2)

Rt, t zamaninda bireysel kripto paranin giinliik getirisini, pi tahmin edi-
lecek katsayy1, k gecikmeli terimlerin sayisin, t trend terimini, a, trend igin
tahmin edilen katsay1y1, o, sabit terimi ve ¢ hata terimini temsil etmektedir.

3.2.2. Phillips-Perron Birim Kok Testi

Phillips-Perron birim kok testi, getiri serilerinin duraganligini diger bir
deyisle serilerin birim kok igerip icermedigini dlgen diger bir testtir. Genisle-
tilmis Dickey-Fuller testinin tamamlayicisi olan Phillips-Perron testi zaman
serilerindeki olusabilecek yiiksek korelasyonu kontrol edebilmek i¢in kulla-
nilmaktadir. Bu birim kok testin en onemli farki hata terimlerin arasindaki
zayif bagimliliga izin vermesidir (Yicel, 2016). Ayrica, otokorelasyonun or-
tadan kaldirilmasi i¢in bagimli degiskenin gecikmeli degerine denklemde yer
verilmemektedir. Phillips-Perron testinin denklemi asagidaki gibidir:

AR, =8 + R,y +=; (3)
3.3. Kosu Testi

Kosu testi, rassal yiiriiyiis modelinin veya istatistiksel bagimsizlikla-
rin test edilmesinde kullanilan yaygin bir yontemdir. Kosu testi, ardisik fiyat
degisikliklerinin bagimsiz olup olmadigini incelemek i¢in tasarlanmis para-
metrik olmayan bir testtir. Bu test verilerin normal dagilimindan ve sabit var-
yansindan bagimsizdir. Kosu testinde ele alinan serinin yiizdesel fiyat degi-
siminden ziyade isaret degisimi dikkate alinir. Boylece, serilerdeki anormal
rakamsal degisimlerin olumsuz etkileri ortadan kaldirilmis olmaktadir (Karan,
2004, s. 245.).

Kripto paralarin getirileri bir 6nceki giine gore artabilir (+), azalabi-
lir (-) veya herhangi bir degisiklik olmayabilir (0). Bir “kosu” olusabilme-
si i¢in getiri serilerinde isaretlerin ayni olmasi1 gerekmektedir. Rassal getiri
kosulunun saglanabilmesi i¢in kosu sayisinin fazla olmasi ve birbirini takip
etmemesi gerekmektedir. Amag, gercek kosu sayisini beklenen kosu sayisiyla
karsilastirmaktir. Gergek kosu sayisi, beklenen kosu sayisindan 6nemli 6l¢iide
farkliysa ardisik getiri degismelerinde rassalligin bos hipotezi reddedilir. Ana-
liz, bir veri dizisi rassal ise, dizide gézlemlenen kosu sayisinin beklenen kosu
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sayisina yakin olmasi gerektigi varsayimina dayanmaktadir. Beklenen kosu

sayist su sekilde tahmin edilmektedir (Afego, 2012, s. 343.):
IN+1)—FB_ 5.2

0= ,'-.u'u+1}ﬁEr__;-zl )

N, gbzlem sayisini, i isaret degisim sayisini, ni ise her bir isaret katego-

risinin toplam degisiklik sayisini1 gosterir. Daha fazla sayida gdzlem i¢in (N >

30), beklenen kosu sayis1t m’nin normal dagildig1 varsayilmaktadir. Asagidaki

formiilde belirtildigi gibi beklenen kosularin standart sapmasi su sekilde he-

saplanmaktadir:

l'E 2 (TR 24 N(N+1))-2NTE  n;5-N%)
Y N2(N-1)

om = (5)

Daha biiytik bir 6rneklem boyutu i¢in (N > 30), m’nin dagilim1 yaklasik
olarak normaldir ve standart normal Z istatistigi su sekilde tahmin edilmek-
tedir:

7=

r—m

oim (6)
Denklemde r, gergek kosu sayisini temsil etmektedir. Rassalliga iliskin

stfir hipotezini kabul etmek i¢in, Z istatistigi, %5 anlamlilik diizeyinde +1.96

kritik degere veya %1 anlamlilik diizeyinde £2.576 degerine denk gelmeli-

dir. Kosu testinde HO bos hipotezi “Seride zamansal bagimsizlik vardir” veya

“Seride rassal yiiriiyiis vard” seklinde ifade edilir.

3.4. Varyans Oram Testi

Varyans orani testi, yaygin olarak rassal yliriiylis hipotezini test etmek
icin kullanilmaktadir. Lo ve Mackinlay (1988) tarafindan olusturulan bu ana-
lizin en biiyiik avantaji normal dagilima uymayan seriler i¢in de kullanilabil-
mesidir. Ayrica, bu test serilerde degisen varyansa da izin vermektedir (Lo ve
MacKinlay, 1988). Test, hem menkul kiymetlerden olusan endekslerde hem
de menkul kiymetlerin bireysel getiri serilerinde kullanilabilmektedir (Urru-
tia, 1995).

Varyans orani testi, eger bir seri rassal bir ylirilyiis izliyorsa, o zaman
g-periyot farkinin varyansinin, bir periyot farkinin varyansinin q kati olmasi
gerektigi varsayimina dayanmaktadir. Sabit varyans durumu igin ortiisen goz-
lemleri kullanan varyans orani testi su sekilde tanimlanir (Lo ve MacKinlay,
1988):

VAR(q) = S (7)

g (q)
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Sabit varyans durumunda normal test istatistigi Z(q) su sekilde hesap-
lanmaktadir:
VR(g)—-1

Z(q) ==L ~N(0,1) ®)
leiqilz
0(q) = PR wN(0,1) ©)

Degisen varyans durumunda varyans orani testi ise su sekilde hesap-
lanmaktadir:
_ VRig)-1

le*iqhlz
e oa-1[20g=01% .
'Ej {l'-]'} - E}-:l [T] JU} (11)
. e =3Py i—Pr_ i —ii)*
5(j) = 2t Beoj Pej D) (12)

Tiem (PrtPe—fi)®

Bu testi yapmak i¢in dnce kripto paralarin birlesik giinliik getirileri he-
saplanmakta, daha sonra varyansi bulunup ayni islem 2, 4, 8, 16 giinliik geti-
riler i¢in tekrarlanmaktadir. Varyans orani testinde, HO bos hipotezi “Seride
zamansal bagimsizlik vardir” veya “Seride rassal yiiriiyiis vardir” seklinde
ifade edilir. Bu hipotezin ret edilememesi durumunda s6z konusu seriye ait
piyasanin zayif form etkinlige sahip oldugu soylenebilir.

4. Hipotezler ve Analiz Sonuclari

4.1. Hipotezler
HO1: Seriler normal dagilmstir. (Jarque-Bera Testi)
HO2: Serilerde birim kok vardir . (Birim Kok Testleri: ADF ve PP)
HO3: Serilerde rassal yiiriiyiis vardir. (Varyans Orani Testi)
HO4: Serilerde rassal yiiriiyiis vardir. (Kosu Testi)

4.2. Analiz Sonuclar

Calismada ilk olarak kripto paralara ait zaman serilerinin tanimlayict
istatistikleri hesaplanmigtir. Tanimlayici istatistikler hesaplanmasindaki amag
serilerin normal dagilim sergileyip sergilemedigini ortaya koymaktir. Serile-
rin normal dagilima sahip olmalar1 rassal yiiriiyiisii isaret etmekte ve bu ne-
denle de zayif form etkinlik isareti olarak yorumlanmaktadir.
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Kripto paralarin ele alinan tarihlerdeki getirilerine ait tanimlayici ista-
tistikler Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Tamimlayici Istatistikler

Kripto Para Orne klsrvn" Ortalama Standart Skewness Kurtosis Jarque-Bera
Biiyiikligi Sapma (Carpiklik) (Basiklik)

Bitcoin 1,325 0.0918 4.1541 -1.2545%** | 18.2229%** | 13,000%**
Ethereum 1,325 0.1053 54318 -1.2413%** | 15.8006%*** 9,386%**
Binance 1,325 0.2908 6.3553 0.0965%** 19.2129%** | 15,000%**
Cardano 1,325 0.0792 6.3935 -0.2114%** 9.7828*** 2,550%**
Tether 1,324 -0.0007 0.2919 0.0683*** | 26.0731*** | 29,000%**
Xrp 1,325 -0.0464 6.4484 -0.0004%** | 15.0434%** 8,008%**
Dogecoin 1,325 0.2645 18.2522 0.4462%** | 408.3495%** | 910,000%**

Not: *, ** ye *** sirasi ile %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilik géstermektedir.

Tablo 2 incelendiginde ortalama en fazla getiriyi Binance’in (%0,29)

ve Dogecoin’in (%0,26) sagladig1 goriilmektedir. Kripto paralar icerisinde
getirisi en fazla oynakliga sahip olan ise 18,2522 ile Dogecoin’dir. Binance,
Tether ve Dogecoin diginda kalan kripto paralarin dagilimi normal dagilama
gore sola ¢arpiktir. Tiim kripto paralarin getirilerinin Kurtosis degerleri lepto-
kurtik yani sivri tepeli ve sisman kuyrukludur. Carpiklik ve basiklik degerleri
kripto paralarin getirilerinin normal dagilim 6zelligini tasimadigini %1 énem
diizeyinde gostermektedir.

Getiri dagiliminin normalligi, zayif form etkin piyasa hipotezinin temel
varsayimlarindan biridir (Simons ve Laryea, 2005). Normallik testi i¢in gelis-
tirilen Jarque-Bera testi tiim kripto paralarda %1 6nem diizeyinde anlamlidir.
Bu nedenle “H01: Seriler normal dagilmigtir” bos hipotezi %1 anlamlilik dii-
zeyinde ret edilmektedir. Bu sonug kripto para serilerinin zayif etkinlik kosu-
lunu saglamadiklarini séylemektedir.

Tablo 3. ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglart

. Sabit Sabit ve Trendli

Kripto Para - — - —
t istatistigi Olasihk t istatistigi Olasihk

Bitcoin -39.864 0.0000 -39.980 0.0000
Ethereum -39.984 0.0000 -40.184 0.0000
Binance -38.422 0.0000 -38.457 0.0000
Cardano -38.712 0.0000 -39.054 0.0000
Tether -44.038 0.0000 -44.025 0.0000
Xrp -37.117 0.0000 -37.223 0.0000
Dogecoin -57.473 0.0000 -54.541 0.0000

Tablo 3 ele alinin dénemde kripto paralarin ADF ve PP birim kok tes-
ti sonuglarini géstermektedir. ADF ve PP birim kok testlerinin sifir hipote-
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zi “HO02: Serilerde birim kok vardir” seklindedir. Tablo 3°de goriildiigii gibi
getiri serilerinin ADF ve PP istatistikleri %1 anlamlilik diizeyinde serilerde
birim kok oldugu bos hipotezi reddetmektedir. Bu durum kripto para getiri
serilerinin duragan oldugunu gostermektedir. Serilerin duraganligi serilerin
rassal ylirliyls niteliginde olmadigini ve dolayi ile serilerin zayif etkinlige
sahip olmadiklarimi gostermektedir.

Tablo 4. Varyans Orani Testi-Sabit Varyans Z(q) ve Degisen Varyans Z(q*)

Kripto Para q q=2 q=4 q=8 q=16
VR(q) 0.429 0.223 0.122 0.059
Bitcoin 7(q) -20.6400%** -15.0189%** -10.7155%** -7.6930%**
7*(q) -7.3310%** -6.2656*** -5.4555%%* -4.6859%**
VR(q) 0.412 0.218 0.120 0.057
Ethereum Z(q) -21.2730%** -15.1230%** -10.7446%** S7.7127%%*
7*(q) -7.8883%** -6.5676*** -5.5604%** -4.7320%**
VR(q) 0.427 0.227 0.117 0.063
Binance Z(q) -20.7349%** -14.9346%** -10.7777*** 7.6638%**
7*(q) -7.4014%** -6.1507*** -5.2046%** -4.3199%**
VR(q) 0.431 0.221 0.118 0.059
Cardano Z(q) -20.5788*** -15.0574%** -10.7624%** -7.6937***
Z*(q) -9.5664%*** -7.9784%** -0.3657*** -5.4211%**
VR(q) 0.519 0.254 0.133 0.066
Tether Z(q) -17.4057%** -14.4221%** -10.5889*** -7,6371%**
7*(q) -5.8484%** -5,2833%*** -4.1495%** -3.2003***
VR(q) 0.489 0.238 0.125 0.062
Xrp Z(q) -18.4989%** -14.7278*** -10.6767*** -7.6754%**
7*(q) -7.4983%*** -6.7736%** -5.7620%** -4.8197***
VR(q) 0.368 0.183 0.093 0.047
Dogecoin Z(q) -22.8528%*** -15.7995%** -11.0759%** -7.7915%**
7*(q) -1.5774 -1.3237 -1.2379 -1.2029

Not: *, ** ve *** sirasi ile %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilik gostermektedir.

Tablo 4 sabit varyans (Zq) ve degisen varyans (Zq*) varsayimlari al-
tinda Lo ve Mackinlay (1988) varyans orani testi sonuglarini gostermektedir.
Test, belirlenen 2, 4, 8 ve 16 gecikmeleri kullanilarak yapilmistir. Tablo 4°te
goriildigl lizere tiim testlerde sabit varyans varsayimi altinda maksimum Z
istatistigi 1’den biiyiik ve %1 6nem diizeyinde anlamlidir. Benzer sonuglar de-
gisen varyans varsayimi altinda da elde edilmistir. Dogecoin diginda tiim ge-
tiri serilerinde Z*(q) degerleri %1 6nem diizeyinde anlamlidir. Tahmin edilen
tiim z istatistik degerleri, incelenen dort araligin tamami i¢in kripto paralarda
rassal yiirliylis modellinin reddedildigini gostermektedir.
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Tablo 5. Kosu Testi Sonuglari

Kripto Para | Toplam Vaka | Test Degeri Va]l;z;ge"rfiest Val;l;g:r"ifest Run Sayist | Z Degeri
Bitcoin 1,325 0.1331 662 663 727 3.49%**
Ethereum 1,325 0.1727 662 663 729 3.60%**
Binance 1,325 0.1542 663 662 706 2.34%%%
Cardano 1,325 0.0824 662 663 695 1.73%

Tether 1,324 0.0 711 613 789 7.17***
Xrp 1,325 -0.010 663 662 759 5.25% %%
Dogecoin 1,325 -0.1067 663 662 720 3.1 1%%*

Not: *, ** ve *** girast ile %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilik gostermektedir.

Tablo 5 kripto para serilerinin getirileri i¢in kosu testi sonuglarini gos-
termektedir. Tahmini Z degerlerinin Cardano (%10 6nem diizeyinde) hari¢
timi tiim seri getirileri i¢in %1 6nem diizeyinde anlamlidir. Tiim kripto para
getirileri icin kosu testi sonuglar1 bu piyasanin zayif formda etkin olmadigini
isaret etmektedir.

5. Sonug¢

Caligmanin amaci secilmis kripto paralar kullanilarak kripto para piya-
salarinin zayif form etkinlik 6zellikleri tagiy1p tasimadiklarinin anlasilmasidir.
Bu amagla Agustos 2021 tarihinde en yiiksek islem hacmine sahip olan yedi
kripto para (Bitcoin, Ethereum, Binance, Cardano, Tether, Xrp ve Dogecoin)
icin normal dagilim o6zellikleri, birim kok testi, kosu testi ve varyans orani
testleri ile etkinlikleri arastirilmistir.

Kripto paralar, para gesitleri sayisindaki ve hacimlerindeki artiga pa-
ralel olarak giderek finansal piyasalar icerisindeki dnemlerini arttirmakta ve
bu konuda yapilan c¢alisma sayisi da buna paralel olarak artis gostermektedir.
Kripto paralar iizerine yapilan ¢aligmalarin ¢ogunda islem oynakligin yiik-
sekligi ve olgun kripto para cesitleri i¢in derin bir piyasa olugmasina kargin
bu paralarin etkin piyasa tanimina heniiz uymadiklari ama yillar gectik¢e pi-
yasadaki derinlesmeye ve umulan oynaklik azalmasina bagli olarak piyasa-
larin etkinlik derecelerinin artmasi beklenmektedir. Bu ¢alismada uygulanan
dort ayri yaklagima gore incelenen en yiiksek islem hacimli yedi adet kripto
paradan hi¢birinin %1 veya %5 anlamlilik diizeyinde zayif form piyasa et-
kinlik hipotezini destekleyecek istatiksel sonug vermedigini gormekteyiz. Bu
sonug 2021 tarihi itibar ile kripto para piyasasinin heniiz istenilen derinlige
ve olgunluga kavusmadig1 ve zaman zaman ongoriilebilen bir sekilde seyir
izledigine dair ipuglar1 sunmaktadir. Piyasalarin etkin olmamasi asir1 getiri
pesinde olan yatirimcilar i¢in bu piyasay1 daha ¢ekici kilmis olabilir. Bu piya-
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sada goriilen yiiksek oynakligin bir kismi asir1 getiri pesinde kosan yatirimct
davranisinin bir sonucu olarak agiklanabilir.

Finansal piyasalarin etkinligi gerek yatirimeci davranisini etkilemesi ve
gerekse mevcut fonlarin dagiliminin ekonomik verimlilik kriterine gore sag-
lanmas1 agisindan énem tasimaktadir. Diinya genelinde merkezi bir denetime
tabii olmayan bu paralar ile ilgili yapilan iilke diizenlemelerinin ortak bir an-
layisa kavugmasi ve buna paralel olarak artmasi beklenen giiven ve derinles-
meye paralel olarak kripto para piyasalariin etkinlik kazanmasi1 beklenebilir.
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Soguk Savag’in sona ermesi ile ivme kazanan kiiresellesme siireci gelenek-
sel giivenlik anlayisinda bir takim degisimlere neden olmustur. Kiiresellesme siireci
devletleri ekonomik olarak bagimli hale getirmis, bu da giivenligin sadece askeri me-
selelerle sinirli olmadigint ortaya ¢ikarmistir. Bu baglamda devletlerin ontolojik gii-
venligini saglayabilmesi i¢in ekonomi gilivenligine de 6nem vermesi gerektigi ortaya
¢ikmaktadir. Mevcut ¢alisma bu dogrultuda ekonomi giivenliginin ulusal giivenlikle
olan iligkisini ortaya koymayi amacglamaktadir. Ulasilan sonuca gore ekonomi gii-
venligi ulusal giivenlikle dogrudan baglantilidir. S6z konusu baglanti sadece ulusal
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has revealed that security is not limited to military issues. In this context,
it becomes clear that states should also pay attention to economic security
in order to ensure their ontological security. In this context, this study aims
to reveal the relationship between economic security and national security.
As a result, economic security is directly related to national security. This
mentioned connection is not limited to the national level. The individual
dimension of economic security is also related to national security. In this
study, the issue of economic security has been examined theoretically.

Keywords: Security, Economy, Economic Security.

JEL Classification: F5, F52

1. Giris

“Giivenlik” tartismalari son yillarda ¢ok fazla 6ne ¢ikan bir konu haline
gelmis bulunmaktadir. Diinya, terérizmden organize suclara, siber saldirilar-
dan biyolojik saldirilara kadar bir¢ok potansiyel tehlike ile karsi karsiyadir.
Bu giivensizlik, birgok insan tarafindan diinyanin gittikge daha ¢ok tehlikeli
bir yer olarak algilanmasina neden olmaktadir. Bu algi nedeniyle giivenlikle
ilgili mal ve hizmetlere yonelik taleplerde bir artis yasanmaktadir. Bu durum
hem devlet diizeyinde hem de bireysel diizeyde gerceklesmektedir.

Giivenlik kavrami sosyal yapida yasal diizenin aksamadan ytiriitilmesi,
kisilerin korkmadan hayatlarini devam ettirmesi, devlet olarak orgiitlenen bir
toplumun diizen ve giivenirlik iginde bulunmasi durumu seklinde tanimlana-
bilmektedir. Giivenlik hem bireylerin hem de devletlerin temel ihtiyaglarin-
dan biridir (Ozkiir, 2019, s. 1). Yazinda, askeri ve siyasi giivenlik olgusu ile
aciklanan giivenlik olgusu o6zellikle Soguk Savas sonrasi gelismeye ve de-
gismeye baslamistir. Soguk Savag sonrast donemde giivenlik algilar1 degis-
mekle kalmamis ¢ok boyutlu bir hale gelmistir. Ozellikle kiiresellesme siire-
cinin diinyay1 birbirine bagimli hale getirmesi giivenligin kapsadig: alanlar
cesitlendirmistir. Enerji, ¢evre, gida ve ekonomi giivenliginin 6nemli konular
haline geldigi goriilmistiir. Boylece giivenlik kavrami oldukga genis bir yel-
pazede arastirma konusu olmaya baglamistir.

Ekonomi giivenligi, eksikligi duyulan bir alan olmasi nedeni ile son
yillarda oldukc¢a fazla giindeme gelmektedir (Alkan, 2014). “Ekonomi gii-
venligi” terimi gerek bilim insanlar1 gerek siyasiler tarafindan siklikla kul-
lanilmaktadir. Fakat kavramin nasil tanimlanacagi konusunda bir fikir birligi
yoktur (Smith, 2010, s. 206). Ekonomi giivenligi, devlet giiciiniin ve halkin
kabul edilebilir refah seviyesini idame ettirebilmek i¢in gerekli olan piyasala-
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ra, sermayeye ve tabii kaynaklara ulasilmasiyla ilgilenmektedir (Aydin, 2008,
s. 2). Ozellikle kiiresellesme, giivenligin ekonomi boyutuna yonelik endige-
lerin arkasindaki 6nemli bir itici gii¢ haline gelmistir. Ekonomi giivenligi ve/
ya ekonominin giivensizligi tilkelerin ekonomileri igin agir bir bedele neden
olabilir. Bu bedel sadece fiziksel varliklar ve altyapilarla sinirl degildir. Uzun
vadede istihdam, finansal piyasalar, is siirekliligi vb. konular {izerindeki et-
kiyi de igermektedir (Smith, 2010, s. 206). Dolayisiyla ekonomi giivenligi,
devletler icin tipki diger giivenlik alanlar1 kadar (askeri, siber, enerji, gida
vs.) onemli bir konu haline gelmektedir. Bu nedenle de {izerinde durulmasi
gereken bir alandir.

Mevcut ¢alismada ilk olarak gilivenlik kavrami detaylandirilmis, aka-
binde ise ekonomi giivenligi olgusu irdelenmistir. Bu baglamda 6zellikle bi-
reysel ekonomi giivenligi ve ulusal ekonomi giivenligi iizerinde durulmustur.
Calisma igerisinde ekonomi gilivenligini etkileyen faktorlere yer verildikten
sonra ekonomi giivenligi ve ulusal glivenlik arasindaki iligki kaleme alinarak
sonug ve degerlendirmeler ile calisma sonlandirilmistir.

2. Giivenlik Kavram Uzerine

Giivenlik, hemen her giin kullanilan bir kavramdir (Nye, 1974, s. 585).
Buradan hareketle giivenlik kavraminin insanin dogumundan itibaren onu
cevreleyen tiim safhalar igerisinde kullamldig1 savunulabilir. Ornegin ¢ocu-
gun giivenligi, ailenin giivenligi, binanin giivenligi, sirketin glivenligi, devle-
tin giivenligi gibi cesitlilikler ele alindiginda bireysel ve toplumsal hayatin her
noktasinda énemli bir giivenlik arayis1 oldugu meydana ¢ikmaktadir. Bununla
birlikte giivenlik kavramimin farkli kosullar altinda ortaya ¢ikan beklentilere
gore de esneyebildigi savunulabilir (Dedeoglu, 2003, s. 9-10). Ciinkii hedefler
degisim gosterdikce ya da genisledikge, tehdit algilamalarinda da farkliliklar
olusacaktir. Dolayistyla bu durum yeni giivenlik algilamalarina kars1 yeni gii-
venlik arayislarini da ortaya ¢ikaracaktir (Cetinkaya, 2013, s. 243).

Giivenlik kelimesi sozliikte, “Toplum yasaminda yasal diizenin aksa-
madan yiiriitiilmesi, kisilerin korkusuzca yasayabilmesi durumu, emniyet”
(TDK, 2020) seklinde tanimlanmaktadir. Literatiirdeki giivenlik terimi ise
geleneksel olarak bir devletin veya ulusun, smirlart disindan kaynaklanan
tehditlere kars1 dokunulmazligini (degisen derecelere gore) ifade etmek igin
tanimlanmaktadir (Ayoob, 1984, s. 41). Arnold Wolfers (1962) ise gilivenlik
kavramini nesnel ve 6znel olarak iki boyut {izerinden ele almistir. Ona gore
giivenlik, nesnel olarak kazanilmig degerlere yoneltilen tehditlerin yoklugunu
Olcer; 6znel olarak ise bu degerlere saldirilabilecegi yoniinde korkunun olma-
masidir.
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Bunun yam sira giivenlik ile ayni1 zamanda bir ulusun asgari temel de-
gerlerinin (siyasi bagimsizlik ve toprak biitiinliigii) korunmas: da kastedil-
mektedir (Maniruzzaman, 1982, s. 15). Giivenlik “... bireylere, konulara, top-
lumsal adetler ile degisen tarihsel sartlara ve durumlara uyarlanan temel bir
kavram” (Brauch, 2008, s. 2) olarak nitelendirilmektedir. Ornegin Birlesmis
Milletler Kalkinma Programi Soguk Savas donemi boyunca niikleer giivenlik
iizerine yogunlagsmis ancak degisen konjonktiire bagli olarak 1994 yilinda in-
san gilivenligi, yeni bir giivenlik alan1 olarak belirmistir. Bu duruma 11 Eyliil
terdr saldirilar sonrasinda giivenlik egilimlerinde yasanan degisim de 6rnek
olarak verilebilir (Miller, 2001, s. 13; Levi ve Wall, 2004, s. 194). Hatta gii-
niimiizde agir sonuglar1 hala devam eden Covid-19 salgini ile biyo-giivenlik
ve gida giivenligi tartigmalarinda yasanan artista bu ornekler igerisine dahil
edilebilir.

Gtivenligin kullanim alaninin bu denli genis olmasi ekonomi, siyaset
bilimi, sosyoloji, psikoloji ve Uluslararasi Iliskiler gibi pek ¢ok farkl1 disipli-
nin kavrami ele almasinda etkili olmustur. Bu ¢ercevede giivenlik ¢alismalari-
nin disiplinler aras1 bir arastirma konusu oldugu ileri siiriilebilir (Rejda, 2015,
s. 3; Moller, 2000, s. 2). Ote taraftan tiim disiplinlerde siirekli giivenligin tesisi
temel hedef olarak goriilmekte ve buna bagli olarak giivenlik kavrami {izeri-
ne farkli tamimlar ortaya ¢ikmaktadir (Dag, 2004, s. 391). Oyle ki bu alan-
da calisan akademisyenlerin 6nemli ¢ogunlugunun giivenligin tartigmali bir
kavram oldugu konusunda hemfikir oldugu iddia edilebilir (Baylis, 2014, s.
230; Smith, 2010, s. 206-207). Bu nedenle akademisyenlerin giivenlik konusu
iizerine ¢aligmalar yapmasinin zor oldugu savunulabilir. Ciinkii bu alana giren
konular, politikalar ve uygulamalar; zamana, yere, tehdit ve risk algilamala-
rina gore degisebilmektedir (Celebi, 2007, s. 70). Bu durum giivenlik kavra-
mina yonelik ortak bir tanim esnekliginden ziyade gilivenligin hayatimizin her
alaninda bir ihtiyac olarak ortaya ¢ikmasiyla ilgilidir. Ornegin “Maslow’un
Ihtiyaclar Hiyerarsi”sinde; yemek, igmek, uyumak gibi fizyolojik ihtiyaglar-
dan sonra en 6nemli ihtiyaglardan biri giivenlik olgusudur. Ciinkii giivenlik;
bireyler, toplumlar ve devletler i¢in hayati bir gercekliktir (Karaagac, 2020,
s. 2).

2.1. Giivenligin Derinlesmesi ve Ekonomi Giivenligi

Giivenlik, XX. yiizyilin biiyiik boliimiinde askeri temelde ele alinmistir.
Zira giivenlik algis1 daha ¢ok devleti dis tehditlerden korumakla ilgili olmus-
tur. Dolayisiyla devlet, glivenligin yegane referanst konumunda yer almistir.
Devletlerin istilaya ugramadiklar1 ya da baskidan korunduklari miiddetce gii-
vende olduklart varsayilmistir (Lamb ve Robertson-Snape, 2017, s. 271).
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Givenlikle ilgili olarak yapilan ilk ¢aligmalar ABD’de II. Diinya Savast
sonrasi baglamis ve baslangicta dar bir kapsamda ele alinmistir. S6z konusu
caligmalar uluslararasi gerilimin daha ¢ok askeri yonlerine ve askeri dengeler
izerine odaklanmistir. Giivenlige yonelik caligmalarin Ronesans’1, 1970’ lerin
ortasinda Ford Vakfi’nin giivenlik sorunlarina yonelik ¢esitli akademik mer-
kezleri destekleme karar1 almasi ve alana yonelik bilimsel forum haline gelen
“International Security” dergisinin kurulmasi ile basladigi kabul edilmektedir
(Yilmaz, 2007, s. 70).

Soguk Savas doneminde giivenlikle ilgili yapilan tartismalar daha ¢ok
askeri terimler iizerinden gergeklesmistir. Dolayisiyla giivenligin konusu,
devletlerin herhangi bir tehditle basa ¢ikabilmesi i¢in gelistirmeleri gereken
askeri yeteneklerle ilgilidir (Baylis, 2014, s. 230; Lamb ve Robertson-Snape,
2017, s.271). Bu donemin giivenlik tehdidinin 6znesi, devletlerdi. Devletlerin
hem i¢ hem dis politika davranislart bu temelde sekillenmistir. Dolayisiyla
giivenlik ozgiirliikk dengesinde devletlerin ilk tercihi her zaman giivenlik ol-
mustur (Sancak, 2013, s. 129).

Soguk Savag’in sona ermesiyle geleneksel glivenlik anlayisinda bir
degisim yasanmigtir (Buzan, 2008, s. 108). Alisilmis askeri giivenligin yani
sira insan haklari, yoksulluk ve ekonomik kalkinma gibi konular da giivenlik
meselesi olarak goriilmeye baslanmistir. Daha sonra giivenlik kavrami aske-
ri, siyasi, ekonomi, toplumsal ve g¢evresel gibi alanlar1 da igerecek sekilde
genisle(til)mistir (Buzan, 1991, s. 433; Lamb ve Robertson-Snape, 2017, s.
272; Evans ve Newnham, 2007, s. 251). Boylece giivenlik arastirmalar1 ¢ok
boyutlu ve ¢ok katmanli bir hale gelmistir. Mevcut ¢alismanin temel odagi
ekonomi giivenligi oldugu i¢in bundan sonraki kisimlar bu dogrultuda ilerle-
yecektir.

3. Ekonomi Giivenligi Kavram

Giivenlik, sadece silahlarla ya da askeri meselelerle ilgili degildir
(Magller, 2000, s. 8). Hatta giivenlik askeri bir meseleden ¢ok daha fazlasidir
(Nye, 1974, s. 585). Ekonomik konularin énemi kiiresel siyasette/iliskilerde
yukselise ge¢mistir. Kiiresellesmenin ve karmasik kargilikli bagimligin artmis
oldugu bdyle bir donemde devletlere yonelik tehditlerin bilesimi daha gizli ve
karmasiktir (Nye, 1974, s. 585; Nye ve Welch, 2010, s. 351). Ekonomi giiven-
ligi boylesi tehditlerden biridir.

Ekonomi gilivenliginin yeni bir ¢aligma alani oldugu soylenebilir. En
azindan 1970’lerin petrol soklarindan bu yana pek ¢ok giivenlik aragtirmasi
uzmani, ekonominin ulus devletlerin ve vatandaslarinin refahi i¢in 6nemini
kabul etmistir. Sovyet tarzi komiinizmin ¢okiisii ve piyasaya dayali ekono-
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mik sistemlerin diinyaya yayilmasi, Soguk Savas sonrasi donemde bu alanin
onemini artirmustir. Ote yandan, ekonomi temelli bir giivenlik tehdidini neyin
olusturdugunu tanimlamak ise pek kolay degildir (Horrigan, Karasik ve Lal-
gee, 2008, s. 1897).

Ekonomi giivenliginin ne anlama geldigi noktasinda da tam bir uzlast
bulunmamaktadir. Ciinkli ekonomi giivenligiyle alakali olarak farkli analiz
diizeyleri sz konusudur. Ornegin, uluslararasi diizeye odaklanma, smir tesi
ekonomik islemleri kolaylastirmaya yardime1 olan kiiresel kurumlari, firma-
lar1 ve aglari igerecektir. Ulusal diizeye odaklanma, devletlerin ulusal rekabet
giiclinii ve ekonomik refahini vurgularken, bireysel diizeye odaklanma ise be-
lirli firmalarin, hanelerin veya bireylerin yasanabilir ekonomik imkanlarini ve
gecim kaynaklarini vurgulayacaktir (Smith, 2010, s. 207). Bu agidan ekonomi
giivenligi konusunu tanimlamaya yonelik ¢abalarda analiz diizeyinin farkli-
lastig1 ileri siiriilebilir. Ornegin Smith, ekonomi giivenliginin uluslararasi bo-
yutuna odaklanmaktadir. Calismasinda alternatif bir diizenden ziyade mevcut
liberal kiiresel ekonomik diizenin siirdiiriilmesi ve isleyisi tizerinden bir oku-
ma yaparak iki temel noktaya vurgu yapmaktadir. Birincisi kiiresel ekonomi,
pazar odakli bir sekilde ¢6ziilmesi giderek zorlagan bir dizi kronik yonetim
sorununa egimlidir. Ikincisi, birincil ekonomik hegemonya -ABD- artik ken-
disini tek tarafli olarak koruma ya da sorunlarin ¢6ziimii noktasinda istekleri-
ni diger devletlere dayatma giicline sahip degildir (Smith, 2010, s. 228-229).
Hegemonik istikrar goriisiine gére hegemon konumda olan ekonomik isle-
yisi koordine edecek ve kriz donemlerinde istikrar1 ekonomik kapasitesi ile
giivenceye alabilecek ya da idare edebilecektir (Giirdal, 2020, s. 183-184).
Ekonomi giivenligini uluslararasi 6l¢ekten ele alan Smith (2010)’e gore zaten
birincil ekonomik hegemonya -ABD- ekonomik istikrari saglayamamaktadir.
Hatta farkli ekonomik giicler yiikselisini stirdiirmektedir.

Ekonomi giivenligini tanimlarken ulusal analiz diizeyini kabul etmis-
lerdir. Onlara gore ekonomi giivenligi, uluslararasi iliskiler igerisinde arz yon-
li bir problemdir. Merkantilizmin kendi kendine yeterlilige bu kadar kiymet
addetmesinin nedeni de budur. Cinkii mal ve hizmetlerin arzlarinin denetimi
diismanlarin eline gectiginde ya da ayni arzlarin fiyatlari tekelci bir kontrol
ile diisman bir aktdr tarafindan belirlendiginde, alicinin ekonomi giivenligi
potansiyel tehdit altina girer. Glintimiizde 6zellikle ekonomik iliskilerde kar-
silikli bagimliligin artmasi ve ekonomilerin kiiresellesmesi sdz konusu soru-
nu daha da biiyiitmektedir (Evans ve Newnham, 2007, s. 251-252). Horrigan
vd.’de (2008) ekonomi giivenligini ulusal diizeyde analiz etmislerdir. Onlara
gore ekonomi giivenligi, bir ulus devletin ulusal giivenligini korumak i¢in ih-
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tiya¢ duydugu mal ve hizmetleri iiretim ya da adil ticaret yoluyla elde etme
yetenegidir.

Ote taraftan Uluslararas1 Calisma Orgiitii (International Labor Organi-
zation; ILO) birey diizeyinde bir analiz gelistirerek ekonomi giivenligini va-
tandaglarin yasam kosullar1 bakimindan ele almis ve temel sosyal giivenligi
On plana ¢ikarmistir. Bu tanima gore ekonomi giivenligi, insanlarin temel ih-
tiyaclar1 olan saglik, egitim, barinma ve sosyal koruma alanlarini konu edin-
mektedir (ILO, 2020). Benzer sekilde Uluslararasi Kizilha¢ Komitesi (Inter-
national Committee of the Red Cross; ICRC)’de ekonomi giivenligini mikro
diizeyde ele almaktadir. ICRC’ye gore ekonomi giivenligi bireylerin, hane
halklariin veya topluluklarin temel ihtiyaglarini siirdiiriilebilir ve saygin bir
sekilde karsilama yetenegidir. Bu, bir bireyin fiziksel ihtiyaglarina, bulundugu
cevreye ve gecerli kiiltiirel standartlarina gore degisebilir. Bunun yani sira
gida, temel barinma, giyim ve hijyen ise temel harcamalar olarak nitelendirilir
(ICRC, 2020).

Literatiir incelendiginde bu iki analiz diizeyini bir arada kullanan yak-
lasimlara ulagsmakta miimkiindiir. Mesjasz (2008), ekonomi glivenligi kavra-
minin incelenebilmesi igin devlet ve devlet dis1 aktorlerin analiz diizeyi olarak
ele alinabilecegini iddia etmektedir. Ona gore devletin ekonomi giivenliginin
saglanmasi kadar kurumlar, sirketler ve bireyler gibi devlet dis1 aktorlerin de
ekonomi giivenliginin saglanmasi gerekmektedir. Mesjasz, ekonomi giivenli-
ginin devletin varligindan baslayarak vatandaslarin yagam kosullarina kadar
genis bir alan1 konu edindigini savunmaktadir.

Cable (1995), ekonomi giivenligini dort baglik tizerinden analiz ederken
hem birey hem de ulusal diizeyde ele almistir. Bunlardan ilki, ekonomi giiven-
ligi en acik sekilde bir iilkenin kendini savunabilmesi i¢in ihtiya¢ duydugu
ticaret ve yatirim iliskilerini 6zgiirce kurabilmesi ile iliskilidir. Bu durum bir
devletin ihtiya¢ duydugu silahlar1 veya ilgili teknolojileri edinme 6zgiirliigii
anlamina gelmektedir. Bu bakis acis1 giivenligi askeri boyut {izerinden ele
almaktadir. Ekonomi giivenligini tanimlamak i¢in ikinci bir yaklasim, ekono-
mik araclarm saldir1 ya da savunma amaciyla kullanilmasini igermektedir. Bu
tanimdan ticaret ve yatirim boykotlari, enerji kaynaklarinin kisitlanmasi gibi
ekonomik yaptirimlar kastedilmektedir. Ugiincii yaklasim dolayli bir ekono-
mi politikasini i¢ine almaktadir. Bu yaklasima gore kiyasiya rekabetin hakim
oldugu diinya ticaretinde ulusal firmalarin desteklenerek rakip (yabanci) fir-
malar karsisinda Ustiinliik saglamasi hedeflenir. Son olarak ekonomi giivenligi
kiiresel ekonomik, sosyal ve ekolojik istikrarsizlik gibi daha gevsek bir gerge-
vede ele alinmaktadir.
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Benzer sekilde Ronis (2011) ve Mgller (2020) ekonomi giivenligini
hem ulusal hem de bireysel analiz diizeyinde tarif etmiglerdir. Onlara gore
ekonomi giivenligi, sinirlar nemsizken bile ulusal giivenligin en temel unsu-
rudur. Ciinkii sermaye olmazsa is olmaz; is olmazsa, kar olmaz; kar olmazsa,
is yoktur. Is yoksa vergi de yoktur, askeri yetenek/kapasite de yoktur (Ronis,
2011, s. viii). Bu noktadan hareketle ekonomi giivenligi, askeri giiciin ekono-
mik temelleri olarak da anlagilabilir (Meller, 2000, s. 8). Dolayisiyla ekonomi
giivenligi, i¢ ve dis sorunlarin ve bagimlilik sorunlariin birlestigi bir alandir.
Bu alanin ihmal edilmesinin bir lilkeye muazzam negatif/olumsuz sonuglari
olabilir (Ronis, 2011, s. 109).

Ekonomi giivenligi kavramini tanimlamaya yonelik tiim bu girisimlere
ragmen farkli disiplinlerde de bu konuya yonelik ¢aligmalarin olmasi kavrami
tartigmal1 hale getirmektedir. Ornegin sosyologlar ve antropologlar ekonomi
giivenligi tartismalarina mikro diizeyde katilmaktadirlar. Mikro diizey ekono-
mi giivenligi bireyler, hane halki ve yerel topluluklarin ge¢im kaynaklarina
odaklanir. Makro diizeydeki ekonomi giivenligi aragtirmalari ise ulus-dev-
letler ve bunlarm uluslararasi ekonomik sisteme katilimi ile ilgilenir (Dent,
2007, s. 205). Sonug olarak ekonomi giivenligini tanimlamaya yonelik tim gi-
risimlerin bireysel ve ulusal 6lgekte iki analiz diizeyine yogunlastig1 savunu-
labilir. Bu ¢alismada da her iki analiz diizeyinin giivenlik kavramini kapsayici
bir sekilde tarif etmede 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Dolayisiyla mevcut
calismada ekonomi giivenligi iki diizlemde/boyutta ele alinacaktir.

3.1. Bireysel Ekonomi Giivenligi

Genel olarak bireysel ekonomi giivenligi, bireyler i¢in gelir akisinin
giivenligi ve temel insani ihtiyaglarin temin edilmesine yetecek derecede tii-
ketim diizeyine erisim olarak tanimlanmaktadir (Nesadurai, 2004, s. 473). Bu
durum bireylerin yasam kosullartyla ve yoksulluga kars1 korunmalariyla ilgi-
lidir. Bireysel ekonomi giivenligiyle ilgili temel dl¢ek, bireylerin yagam stan-
dartlarma yapilan vurguyu yansitir (Mesjasz, 2008, s. 143). Fakat giivenlik,
yalnizca fiziksel olarak hayatta kalmanin 6tesindedir. Giivenlik ayn1 zamanda
sosyallesmeyi de iceren birtakim kaynaklar1 da kapsamaktadir (SFU, 2020).

ILO i¢in (bireysel) ekonomi giivenligi saglik, egitim, konut, bilgi edin-
me, sosyal koruma ile ilgili temel ihtiya¢ altyapisina erisim ve is (isle ilgili)
giivenligi ile tanimlanan temel sosyal giivenlikten olusmaktadir. Isle ile ilgili
giivenlik ise gelir, temsil, is giicli piyasasi, istihdam, mesleki egitim ve is yeri
giivenligi gibi alanlardan olusmaktadir (ILO, 2020).

Ekonomi giivenliginin bireylerin temel ihtiya¢larmin karsilanmasi ola-
rak goriilmesi, bireysel ekonomi giivenliginin temel bir unsuru olarak kabul
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gormektedir. Ekonomi giivenligi kavrami, bireyler i¢in belirli bir miktar gelirin
garanti edilmesi olarak agiklanabilmektedir. S6z konusu ifade, ekonomi gii-
venligini bireylerin yasamlarini giivenlik baglaminda etkileyen diger unsurlara
(yiyecek giivenligi, saglik giivenligi, topluluk ve siyasal giivenlik) baglamak-
tadir (Mesjasz, 2008, s. 143). Gelismekte olan iilkelerde ekonomi giivenligi
calismalar1 daha ¢ok gida giivenligine odaklanmaktadir. Fakat mikro diizey
ve makro diizey ekonomi giivenligi konulari birbirinden ayr1 alanlar degildir.
Ciinkii devletlerin hem mikro hem de makro diizeyde yerine getirmesi gereken
(ekonomi giivenligi) gorevleri vardir. Ciinkii makro diizeydeki ekonomi gii-
venligi politikalari, bireysel diizeydeki ekonomi giivenligi politikalarini dog-
rudan ya da dolayli olarak etkileyebilmektedir. Ornegin ulus-devletler kirsal
alanda yasayan vatandaslariin gecimlerini giivenceye almak amaciyla tarim-
sal korumacilik politikalar1 uygulamaktadirlar (Dent, 2007, s. 205).

3.2. Ulusal Ekonomi Giivenligi

Ulusal anlamda ekonomi giivenliginin referans nesnesi, devletlerdir.
Muhafaza edilecek deger ise lilkenin ekonomik degerleri, menfaatleri, refah,
pazarlari, dis ticareti, enerji kaynaklar1 ve benzeri unsurlardir (Aykin, 2017,
s. 4).

Ulusal ekonomi giivenligi, ulusal giivenligin en 6nemli bilesenlerinden
birisidir. Ekonomik kalkinmanin saglanmasinda, stirdiiriilebilir ekonomik kal-
kinmanin desteklenmesinde, etkili sosyal politikalarin uygulanmasinda, top-
lumun ¢evresel felaketlerden korunmasinda, uluslararasi ekonomik karsilikli
bagimlilik kosullarinda uygun rekabet giiciiniin siirdiiriilmesinde ekonomi gii-
venligi cok dnemli bir rol oynar. Baska bir ifadeyle ekonomi giivenliginin ama-
c1 devletin ulusal ¢ikarlarin1 korumaktir. Dolayisiyla ulusal giivenligin eko-
nomik yonii onun ayrilmaz bir par¢asidir (Jankovska, Tylchyk, Khomyshyn,
2018, s. 352-353). Bu baglamda makro diizeyde ekonomi giivenligi, ulusal
ekonominin i¢ ve dis istikrarsizliga neden olabilecek durumlara karsi denge-
lenmesi seklinde ifade edilebilir. Istikrarli ve dngoriilebilir derecede seffaf bir
ulusal ekonomik sistemin iglemesinin ve gelismesinin sekteye ugramamasi
icin ekonominin dengede ve giivenilir olmasi1 gereklidir (Turgutoglu, 2017,
s. 121). Herhangi bir aktoriin ekonomik faaliyetleri ile devletin giivenligi ii¢
acidan birbirine baglidir. Birincisi, ekonomi gilivenligi bir iilkenin refah ve
isleyisini tehlikeye atabilecek etkiye sahip ekonomisine yonelmis tehditlerle
ilgilenir. Ikincisi, giiclii bir ekonomi askeri gii¢ i¢in bir zemin olarak diisii-
niiliir. Ugiinciisii, askeri faaliyetler (askeri harcamalar, savas ve catismalara
dahil olmak vs.) bir iilkenin giivenlik isleyisini tehdit edebilir (Mesjasz, 2008,
s. 140-141). Dolayistyla ekonomi giivenligi, ulusal giivenlik ile dogrudan
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baglantilidir. Bu durum ulusal giivenligin temeli olarak ekonomi giivenligini
son derece onemli bir konu haline getirmektedir (Jankovska vd., 2018, s. 353).

Ulusal giivenligin iki ekonomik yonii vardir: rekabet edebilirlik (giicii)
ve bagimsiz ekonomik egemenlik (Romm, 1993, s. 78). Ekonomik rekabet
devletler i¢in saglikli bir kalkinma saglarken, bir dereceye kadar 6zerklik
ekonomi tizerinde olas1 dis etkilere karsi bir koruma da saglar. Ekonomik re-
kabet giicii sadece ulusal ekonomik biiylimeyi canlandirmak i¢in degil, ayn
zamanda uluslararasi pazara girmek i¢in de hayati dnem tasir. Kiiresellesme
caginda higbir iilke kendisini digaridan gelen zorluklara kapatamayacagi icin
ikisi ayrilmaz bir sekilde birbirine baghdir. Dahasi, diinya pazarindaki reka-
bet yerel, stirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin temeli oldugu gibi, o iilkenin
kiiresel ekonomik sistem igerisinde bir avantaja sahip olmasini da miimkiin
kilar. Bu baglamda biiyiime ve rekabet giicii olmadan ekonomi giivenligi ol(a)
maz (Yong, 2007, s. 66-67). Bu durum ayni zamanda ekonomi giivenliginin
stirdiiriilebilirlik (sustainability) ve 6z kaynak (equity) yonetimi boyutu ile de
baglantilidir. Ciinkii yenilenemeyen kaynaklarin kullanimi ya da 6z kaynakla-
rin kullanim1 noktasindaki etkinlik sadece bir iilkenin ekonomik sistemini yok
etmekle kalmaz. Bu durum ekonomi giivenliginin uzun siire devam etmesini
de engelleyecektir (Romm, 1993, s. 78).

Ulusal giivenligin diger ekonomik yonii bagimsiz ekonomik egemen-
liktir. Ekonomik egemenlik, bir iilkenin kendi ekonomik gelisimi tizerindeki
kontrolii ve olas1 dig miidahalelere direnme yetenegi ile ilgilidir. Ekonomik
egemenlik sunlari igerir (Yong, 2007, s. 67):

* Dagitimc1 olmayan (non-distributive) ekonomik otorite: Bir iilke-
nin ekonomik sistemi iizerindeki stratejik karar verme giicli ve do-
gal kaynaklar tizerindeki miilkiyeti gibi hususlar gerektirir.

»  Dagitici (distributive) ekonomik gii¢: Kabaca ekonomik ve endiist-
riyel politikalar1 ve gerekli olmayan ekonomik kurumlarin tasarlan-
masini igerir.

Bir iilkenin kimligi gibi egemenligi de baskalarina devredilemez. Eko-
nomide egemenlik, bir iilkenin kendi i¢ pazar lizerindeki kontroliine ve hiikii-
metin temel endiistriler ve isletmeler lizerindeki kontroliine yansir. Dolay1siy-
la tipk1 devletin egemenligi gibi bir devletin ekonomik egemenligi bagkalarina
devredilemez ve bagkalar ile paylasilamaz. Bir iilkenin ekonomik giivenligi
bu agidan oldukga dnem arz etmektedir.
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4. Ekonomi Giivenligini Etkileyen Faktorler

Ekonomi giivenliginin énem kazanmasinda Soguk Savas’in sona er-
mesi, kiiresellesme ve karsilikli ekonomik bagimliligin artig1 6nemli faktorler
arasindadir (Ozkiir, 2019). Fakat ekonomi giivenligini etkileyen faktorler cok
boyutludur.

Ekonomi giivenligi, iiretim ve tiikketim siireglerinin herhangi bir aksak-
liga imkan vermeden saglikli ve siirekli bir sekilde siirdiirtilebilmesi olarak
ifade edilmektedir. Bu siiregleri tehdit eden tiim faktorler de ekonomi giiven-
ligini dolayisiyla da ulusal giivenligi tehdit eden birer faktor olarak goriilmek-
tedir. Yilmaz (2019), ekonomi giivenligini tehdit eden faktorleri dort baslik
iizerinden incelemektedir. Bunlar sirasiyla dogal kaynaklarin arzina bagimli-
ligin yarattig1 tehditler, diinya ticaretinin dengesizliginden kaynaklanan teh-
ditler, korumaciligin artmasi ve savunma ekonomisinin yarattig1 tehditlerdir.
ILO (2005) ise ekonomi giivenligine yonelik riskleri liberallesme baglaminda
analiz etmistir. Bu g¢ercevede kiiresellesme, ekonomik biiylime, ticaret, ya-
banci sermaye akisi, yardim ve borglanma, sosyal politikaya yonelik 6zel-
lestirmeler, emeklilik fonu, soklar, terdr, savaslar, dogal afetler ve salginlar
gibi pek cok baslik ekonomi giivenligine yonelik tehditler baglaminda analiz
edilmistir.

Ekonomi giivenligi, 6ziinde siirdiiriilebilir bir iktisadi yapiyla gilinii-
miizde yagamis oldugumuz sok (korona viriisii) gibi ani ve etkili dalgalan-
malara karst hizli bir sekilde uyum saglayabilmek ve bu alanda elastikiyet
yetenegine sahip olabilmektir. Bu durumun 6neminin 6zellikle yasadigimiz
bugiinkii sartlarda veya benzer kosullarda bir kat daha fazla anlagilmasi 6nem
arz etmektedir. Ekonomi giivenliginde yasanacak uzun siireli bir kirillganlik
ve kapasite diistikliigii iilkelerin toplam kapasitelerinde ve gilivenliklerinde
biiyiik zafiyete sebebiyet verebilecektir. Tam da bu noktada ekonomik kapasi-
tenin diizenli bir sekilde izlenmesi gerekmektedir (STM, 2020).

Ekonomi programlarinin ve politikalarinin planlanmasinda giivenligin
ekonomisi ve ekonomi giivenliginin saglanmasi yaklasimi 6n plana ¢ikarilir-
ken, ekonomide karsi karsiya kalinan bu durum giivenligin ekonomisi i¢in
tehdit haline doniismektedir. Ekonominin giiniimiiz sartlar1 i¢cinde karsilasa-
bilecegi en 6nemli tehdit sistematik olarak olusacak asagidaki zincirde ifade
edilmektedir (Aydin, 2008, s. 8-9);

* Kamu harcamalarinin reel kaynaklar olmadan genisletilmesi ile
mali disiplinden uzaklagilmasi, enflasyon ile miicadelede gecikme
ve gevseme.
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* Bu iki egilimin giliglenmesi ile kamu finansmaninda goniilliiliglin
azalmasi, nominal faiz oranlarinin (reel faiz oranlarimin) artmasi ve
kamu i¢ borg stokunun ¢evrilmesinde kesintiler.

* Bankacilik sisteminde kamu kagitlar1 stokundan olusan aktiflerin
hizla deger kaybetmesi, ylikiimliiliiklerin karsilanamamas1 halinde
sistematik risk tehdidinin olusmasi ve 6demeler sisteminde kilit-
lenme.

+  Ulkenin uluslararasi kredibilitesinin diismesi, dis kaynak temininde
sikint1 yasanmas.

Ekonomi giivenliginin unsurlar belirlenirken giivenlik analizinin yeni
cergevesi sekiz (8) farkli tipte analize dayandirilmaktadir. Bunlar; tedarik gii-
venligi, pazar erisim giivenligi, finans-kredi giivenligi, teknoloji ve endiist-
riyel giivenlik, sosyo-ekonomik paradigma giivenligi, sinir Otesi giivenlik,
sistemik giivenlik, ittifak gilivenligi olarak siralanmaktadir (Catal, 2019, s.
50-52). Ote taraftan ekonomi giivenligini riske atan parametreler yolsuzluk,
siyasi istikrarsizlik, i¢ glivenlik zafiyeti, medya, sermayenin kiiresellesmesi,
ortiilii operasyonlar, kiiresel soklar seklinde siralanabilmektedir (Aydin, 2008,
s. 9-11).

Ekonomiye yonelik riskler tahlil edilirken, diinyanin en biiyiik ekono-
milerinde meydana ¢ikan potansiyel riskler de goz oniine alinmalidir. Ame-
rika Merkez Bankasi politikalari, korumacilik ve ticaret savaslari, OPEC ve
petrol fiyatlari, AB bolgesi ve Brexit, Giiney Cin denizindeki bolgesel anlag-
mazliklar, Orta Dogu’daki vekalet ¢catismalari, Rusya-Ukrayna gerilimi, Dogu
Akdeniz ve enerji doniisiimii ekonomi giivenligi acisindan biiyiik 6nem tagi-
maktadir (Catal, 2019, s. 58-66).

5. Ekonomi Giivenligi ve Ulusal Giivenlik iliskisi

Ekonomi ile ulusal giivenlik arasindaki iliski ¢cok boyutlu olmakla be-
raber ayni zamanda karsilikli etkilesim icerisindedir. Ekonominin yapisi, bii-
yikligi, saglamligi ve iktisat politikalar1 ulusal glivenligi etkilerken; ulusal
giivenlik politikalari, savunma harcamalari, askeri gii¢ ve istihbarat ile dip-
lomasi de ekonomiyi etkilemektedir. S6z konusu bu karsilikl etkilesim bag-
laminda ekonomi ile ulusal giivenlik iligkisi asagidaki dort madde {izerinden
degerlendirilebilir (Aykin, 2017, s. 9).

e Ekonomi-savunma harcamalari,

*  Ekonomi-ulusal giig,
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*  Ekonomik arag¢larin uluslararasi iliskilerde politik amaglar igin kul-
lanimu,

»  Askeri-politik imkanlarin ulusal ekonomik amagclar i¢in kullanimi.

Ulusal ¢ikarlar, ulusal giivenligin ve dolayisiyla ekonomi giivenligi da-
hil tiim bilesenlerin konusudur. Bu a¢idan ekonomi giivenligi, ulusal ¢ikarlarin
ekonomik yontemlerle korunmasini 6ngérmektedir. Buna gore ekonomi gii-
venliginin amaci iilke ekonomisinin ulusal ¢ikarlar temelinde siirdiiriilmesi ol-
malidir. Ulusal giivenlik sorununu kapsamli bir sekilde ¢ozmek ve temel ulusal
¢ikarlar1 uygulamak sadece istikrarli bir sekilde isleyen ve dnde gelen endiist-
rilere kaliteli hammadde ve ekipman saglayabilen ¢esitlendirilmis bir yiiksek
teknoloji tiretimine dayanabileceginden, ekonomideki ulusal ¢ikarlar kilit bir
karaktere sahiptir. Ornegin ordu (silahlar vs.), tiikketim mallar1 ve hizmetlerin-
de uluslararasi pazarda rekabet edebilir bir yapiya sahip olmak bir devlet igin
oldukca 6nemlidir (Baranovskyi, Girchenko, Serdiukova, 2017, s. 26).

Bir iilkenin tehditlere karst muhafaza edilmesinde en etkili geleneksel
arac, askeri gii¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Iktisadi ve bilimsel gelisme se-
viyesi ne dl¢iide olursa olsun, her donemde ulusal gelirden ne kadarinin askeri
amaglar i¢in kullanilmasi gerektigi tartisma konusu olmustur. Askeri giivenlik
alanma aktarilan kaynak miktari, bunlarin verimliligi, fayda-maliyet boyutu,
yiiksek savunma harcamalarinin iktisadi yapi tarafindan stirdiirebilirligi, il-
kenin savunma sanayi altyapist ve teknolojisi gibi faktorler askeri giivenlik
ekonomisi kapsaminda degerlendirilmektedir. Bu baglamda, savunma harca-
malar i¢in ayrilan kaynak miktari, iilke ekonomisinin giiciine ve bu giiciin
stirekliligine de bagh durumdadir (Aykin, 2017, s. 10). Dolayisiyla ekonomi
giivenligi sadece ekonomi ile sinirl bir alan degildir. Yukarida da ifade edildi-
gi lizere ekonomi giivenliginin kapsadigi konular (ordu, silahlar, tiikketim mal-
lar1 vs.) olduk¢a karmasik bir yapiya sahiptir. Fakat tlim bu karmasaya ragmen
ekonomi gilivenliginin {i¢ temel unsurundan bahsedilebilir. Bunlar; ekonomik
bagimsizlik, ulusal ekonominin istikrar1 ve esnekligi, kendini gelistirme ve
ilerleme yetenegi (Baranovskyi vd., 2017, s. 29) olarak ifade edilmektedir.

* Ekonomik bagimsizlik, yeterli ulusal kaynaga ve bunlarin kullani-
mut iizerinde etkin bir kontrole sahip olmak anlamina gelir. Ayrica
gerekli liretim diizeyini, iirlin kalitesini, ekonomik rekabet giiciini,
kiiresel ticarete etkin bir sekilde katilmayi, is birligini, bilimsel ve
teknik basarilarin devamliligini igerir.

* Ulusal ekonominin istikrar1 ve esnekligi ise miilkiyet haklarmin
korunarak stirdiiriilebilirliginin saglanmasi ve ekonomiyi istikrar-
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sizlagtirabilecek faktorlerin kontrol altina aliabilmesi i¢in giivenli
kosullarin olusturulmasidir.

* Kendini gelistirme ve ilerleme yetenegi ise yatirim ve inovasyon
icin uygun bir ortam olusturularak {iretimin ve uzmanlhgin siirekli
modernize edilmesidir.

Bunlarin yani sira makroekonomik gostergeler de ulusal ekonomi gii-
venliginin saglanmasi ve siirdiiriilmesi i¢in géz oniine alinmasi gereken bir
alandir. Bahse konu gostergeler ulusal giiciin bir pargasi olarak iki kutuplu sis-
tem boyunca askeri konular karsisinda gz ardi edilse de uluslararasi sistemin
dogasi degisim gosterdikge neo-liberal baskilar karsisinda kayitsiz kalinmasi
miimkiin olmamaktadir (Turgutoglu, 2017, s. 144-145).

Sonug olarak ekonomi giivenligi ve ulusal giivenlik arasinda dogrudan
bir baglant1 vardir. Devletler ekonomi giivenliklerini saglama almak zorun-
dadirlar. Elbette ekonomi giivenligini giiglii tutabilmenin de bir bedeli vardir.
Bu bedel iki siitun {izerinedir. Birincisi gerekli giivenlik diizenlemelerini ya
da mekanizmalarini uygulayabilmek icin gereken yatirimdir. Birincisi ile dog-
rudan baglantili olan ikinci siitun ise ekonomiye yonelik planlanan giivenlik
diizenlemelerinin sektoriin isleyisi tizerinde veya tiim ekonomi iizerinde ya-
pacagi etkidir (Stevens, 2004, s. 13). Bu durum fasit bir daire gibi goriilebilir.
Fakat ekonomi giivenligi sadece ulusal ¢ikarlarin korunmasina yonelik sonug-
lar dogurmamaktadir. Ornegin Poirson tarafindan 53 iilkede yapilan arastir-
maya gore ekonomi giivenligi, 6zel yatirim ve biiyiimeye dogrudan katkida
bulunmaktadir (Poirson, 1998, s. 4). Dolayisiyla tilkelerin ekonomi giivenligi-
ni saglamasi, bir yandan ulusal giivenligin korunmasina aracilik ederken diger
yandan iilke ekonomisinin biiylimesine de katki saglamaktadir.

6. Sonuc¢

Uzun bir siire glivenlik kavrami askeri giivenlik ile ayn1 anlamda kul-
lanilmistir. Elbette askeri konular halen giivenlik ¢aligsmalari igin 6nemli bir
alan olmaya devam etmektedir. Fakat giivenligin anlami, kapsam1 ve boyutu
genislemistir. Kavramin gelisiminde diinya siyasi tarihinde yasanan kirilma
anlarinin etkisi oldugu bir gercektir. Ornegin, Soguk Savas déneminde gii-
venlik, askeri giivenlikle es deger goriilmiistiir. Soguk Savas’in sona erisi s6z
konusu kavrami dar katmanindan ¢ikarmistir. Boylece giivenlik terimi aske-
11 glivenligin yam sira ekolojik, toplumsal, ekonomik ve siber giivenlik gibi
alanlart da kapsayacak sekilde genislemistir. Son zamanlarda biyo-giivenlik
ve gida giivenligi lizerine yapilan tartismalar da buna eklenebilir.
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Bu calisma, giivenligin ekonomik boyutuna yonelik olarak kaleme alin-
mis bulunmaktadir. Bugiin devletler sadece konvansiyonel savas tehditleri ile
kars1 karsiya degildir. Ornegin siber savaslar, siber teror saldirilari ya da sal-
gin hastaliklar vs. de devletler ve vatandaslari i¢in bir giivenlik meselesidir.
Bu ve benzeri konular ayn1 zamanda devletler i¢in bir ulusal giivenlik sorunu-
dur. Giivenlik olgusu ¢cok boyutlu ve ¢ok kapsamli olmakla birlikte aslinda bir
biitiin olarak diigiinebilir. Bahse konu giivenlik sorunlarina yanit verilebilmesi
icin giiclii bir ekonomiye ihtiya¢ duyulmaktadir. Clinkii ekonomik 6zerklik
ekonomi iizerinde olas1 dig etkilere kars1 bir kalkan gdrevi goriir. Dolayisiyla
ekonominin giivenligi de devletler igin ulusal giivenlik sorunu haline gelebil-
mektedir.

Ekonomi giivenliginin esas amaci devletin ulusal ¢ikarlarint korumak-
tir. Bu durum ekonomi giivenligini ulusal giivenligin en 6nemli bileseni haline
getirmektedir. Diger bir ifade ile ekonomi gilivenliginin tesis edilmesi ulusal
giivenligin saglanmasi hususunda biiyiik 6nem arz etmektedir. Ekonomi gii-
venligi sadece tek bir boyut ile baglantili degildir. Hatta ekonomi giivenligi
diger tiim gilivenlik alanlarinin istiinde bir semsiye islevi gorebilir. Ciinkii
ekonomi giivenligi; ulusal ekonominin bagimsizliginin, istikrarinin, kiiresel
pazarlarda rekabet kapasitesinin, finansal istikrarinin, insani gelisiminin ve
iilkenin hayati ¢ikarlarmin devaminin saglanmasi noktasinda kritik bir alan-
dir. Bu hayati alan ne kadar giiglii olursa devletlerin (ve vatandaslarinin) diger
alanlarda giivenlik endisesi o denli az olacaktir. Ozetle, bu calismada ekonomi
giivenliginin devletler i¢in son derece 6nemli oldugu vurgulanmakta ve ¢alis-
manin gelecekte yapilmast muhtemel aragtirmalara da 1s1k tutacagi disiiniil-
mektedir.
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BIST Corporate Governance Index Price Prediction with a Facebook
Prophet Analysis Method

Abstract

In this study, which aims to test the effectiveness of Corporate
Governance Index (XKURY), and its criteria, Facebook Prophet Analysis
(FPA), was used and the index’s predictions for 2022 were made using the
daily values between 01.03.2019 and 30.11.2021. The results show that the
index will have an upward trend in the first quarter of 2022, and then enter a
downward trend and move below its value at the beginning of the year. It will
close the year 2022 with a trend pattern similar to the previous year with an
increase. The consistency of the FPA method used was measured by the Mean
Absolute Percent Error (MAPE) method and confirmed the results. In another
analysis on consistency, the BIST 30 Index, which has a high correlation with
the XKURY Index, was used, and the results confirmed the FPA results were
consistent.

Keywords: Corporate Governance, Facebook Prophet Analysis, Price
Forecasting.

JEL Codes: G1, G17.

1. Introduction

In today’s globalized economy, where information technologies
continue at full speed, management practices are required to be responsible,
accountable and transparent. Corporate governance practices have gained
importance especially after the corporate governance scandals that emerged
in the 2000s. Another reason behind business scandals is the view that
management is not effective. For this reason, the necessity of good corporate
governance has been revealed. This issue has gained great importance in the
international arena, and the quality of corporate governance has become as
important as the quality of auditing in investment decisions. In order to prevent
all these accounting scandals, both states and business managers have started
to include some practices. While the states have implemented legal regulations
to increase the quality of auditing, businesses have also tried to implement
corporate governance practices (Bas and Uygun, 2020). While companies are
trying to develop corporate governance practices to achieve a transparent and
accountable structure, researchers are also investigating the relationship of
these practices with companies’ stocks and financial performance.
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The presence of more than one investment instrument in financial
markets affects investors at the point of decision-making. There are two basic
criteria that the investor should consider in the investment decision to be made
regarding the investment to be made in any financial instrument. The first
of these is the risk of the investment, and the other is the expected return
of the investment. Savers invest in financial markets in order to utilize their
savings and earn returns. While investors sometimes tend to prefer financial
instruments with a high probability of changes in their values, sometimes they
tend to prefer financial assets that they think will not experience a high change
in value. Considering the current preference options of the investors; Return
and risk factors are two critical investment components that affect the decision
processes in transferring savings to investments. Investors give importance to
the risk and expected return of the portfolio they will create while making an
investment decision (Somuncu and Bdyiikaslan, 2021).

In today’s world, where technological developments continue at full
speed, access to information resources has become extremely easy. With
the developing technology, investors have started to direct their investments
by making use of computer software. However, these software could not go
beyond some computer applications. These software do not take into account
investor opinions. This situation brings the same expected return at the same
risk level for all investors with a common investment cluster (Caliskan, 2010).

While financial market movements were explained with traditional
methods in the past, today market movements are explained with behavioral
finance, which includes more than one new decision-making process. It was
created on the basis of distinguishing the effect of psychological, interactive and
cognitive aspects of human performance in decision-making progressions and
has been the subject of an extensive range of research. Within this perspective,
a theoretic scientific framework has emerged, which can be summarized as
behavioral economics. To put it briefly, behavioral economics is a process that
intentions to incorporate psychological structures into economic and financial
decision-making developments, as well as to combine prediction models that
will include subjectivity proven by individuals (Ozcan, 2021).

The methods used in the evaluation of investments differ from past to
present. Today, investors can make use of two types of analysis when making
stock investment decisions. One of them is the fundamental analysis that
covers the real values of the stocks, the political situation of the country, the
performance indicators of the industry and the economy. The other is technical
analysis, which is used to evaluate stocks based on market movements such as
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historical values and trading volumes. The purpose of technical analysis is not
the estimation of real data. Instead, it is to predict possible behavior patterns
and trends in the future with the help of stock charts (Arslankaya and Toprak,
2021).

Stock price predictions are made today by methods called machine
learning. Machine learning algorithms are algorithms that improve accuracy
and efficiency over time. Therefore, the method enables algorithm developers
to get better results and make low-error predictions for the future. Numerous
studies have been showed to find the connection between dependent and
independent variables using machine learning models and embody this
relationship into performance metrics (Ozen et al., 2021). For example,
the prediction of future movements of crypto assets in the field of Finance
was carried out by Facebook Prophet Analysis (FPA) (Oncu, 2021). In this
context, in this study, it is aimed to forecast the future prices of the Corporate
Governance Index (XKURY) in BIST with Facebook Prophet Analysis (FPA).

2. Corporate Governance

Da Silva and Leal (2005) explores the relationship between the
quality of a firm’s corporate governance procedures and its valuation and
performance by creating a wide firm-specific corporate governance index for
Brazilian listed companies. According to the empirical findings, there is a
large concentration of ownership and control. Due to the existence of non-
voting shares, there is also a big discrepancy between the voting and total
capital owned by the largest shareholders. Panel data analysis is used to model
differences in behavior between firms and over time with more flexibility.
The findings show that just about 4% of Brazilian companies have “excellent”
corporate governance standards, and that companies with superior corporate
governance perform significantly better (return on assets). Although the
results are not statistically significant, there is a positive correlation between
Tobin’s Q and improved corporate governance procedures.

Kiaee, and Soleimani (2019), explained that corporate administration is
an assortment of decides and rules that means to manage organization issue:
the detachment of the executives and money or, in a broader way, the partition
of the board and possession. Great corporate administration guarantees that
the administrators of a business act to assist all partners thus would builds
the worth of the firm over the long haul. The OECD Principles of Corporate
Governance (OECD Report, 2015) is one of the renowned wellsprings of this
sort of standards which contains a few guidelines regarding administrative
necessities, investors’ freedoms, institutional financial backers, asset
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suppliers and data exposure structure of organizations. According to the
financer’s perspective, the better the nature of corporate administration, the
more energetic the financial backers are to utilize value financing. Directors
and financial backers don’t have equivalent data in the organization and
this reality is called topsy-turvy data issue. Great corporate administration
declines the topsy-turvy data issue, so there would be lower irreconcilable
circumstance between supplier of assets (financial backer) and client of assets
(director). Financial backers in the excellent corporate administration firms
have less anticipated that profits due should bring down vulnerability later
income, thus the expense of value in these organizations is lower comparative
with poor corporate administration organizations. Nonetheless, when the
organization has frail corporate administration, the potential financer likes to
utilize fix return obligation financing, subsequently safeguarding himself from
conceivable blunder and low productivity of the organization.

On another hand, Frezatti, (2007), clarify that, different examinations
have endeavored to relate the board bookkeeping factors to execution; be that
as it may, while considering execution, not all writers have involved such
measures as pay, financial worth added (EVA), or income per share. It has been
noticed that administration control is the method for ensuring that procedures
are followed and that objectives are reached. The board control incorporates
such exercises as arranging, coordination, correspondence, assessment,
direction, and effect on the people in question, with the end goal of changing
their conduct. In evaluating the situation with the board bookkeeping in such
administration control, it is likewise seen that administration bookkeeping
assumes a significant part in giving directors the monetary information they
expect in regulating and controlling the business to the greatest advantage
of investors. Moreover, legitimate monetary examination is expected to
characterize the situation with the business and to ensure that the picked
system is practical and proper.

From different perspective of Botero-Pinzéon et al. (2019), the
internationalization of the organization is a mind boggling and complex
peculiarity. It is notable that the internationalization procedure shows itself in
various kinds of exercises that go past contribution items and administrations
outside public lines, influencing the whole association. Internationalization,
in this manner, has cross-cutting ramifications in the organization, in those
areas connected with advertising, yet in addition in tasks, the administration
of human and monetary assets, and so on, in any case, most exploration in the
field of global business has thought about the degree of internationalization
of the organization in an extremely straightforward manner. Whenever
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the works have zeroed in on little and medium endeavors, most have been
utilizing trade execution, expecting that the internationalization of this sort
of organization is decreased to the extent of its deals that are made to clients
from business sectors outside the nation of beginning. Past, particularly on
account of worldwide organizations, as far as internationalization, different
perspectives connected with the methods of passage, the utilization of global
coalitions, joint endeavors, direct ventures abroad, global acquisitions,
number of auxiliaries abroad, and so forth, have been thought of, as well as the
broadness and assortment of global business sectors to which the organization
focusses its exercises.

CMB (Capital Markets Board) Corporate Governance Compliance
Report “Corporate Governance Principles” was first published by Capital
Markets Board in 2003 after various updates. “Corporate Governance
Communiqué No. II-17.1” was issued in 2014 during the process of
harmonization with the Capital Markets Law. Regarding the implementation of
the Communiqué, the CMB has decided that since 2019, compliance reporting
will be done via Public Disclosure Platform (KAP) using the Compliance
Report Form (URF) and Corporate Governance Information Form (KYBF)
templates (BIST, CMB, 2020).

Corporate Governance Compliance Report (URF) via the Corporate
Governance Compliance Reporting Public Disclosure Platform (KAP) in
accordance with the “Corporate Governance Communiqué” published in the
Capital Markets Board (CMB) Bulletin with its Decision dated 10.01.2019
and numbered 2/49 at the beginning of 2019; and it was made using Corporate
Governance Information Form (KYBF) templates. It is emphasized that
companies listed on the stock exchange should prepare a separate section on
corporate governance in their annual reports and/or include this report on their
websites (Giindiiz, 2021). The headings related to corporate governance in the
report are listed as:

» Statement of compliance with corporate governance principles,
e Shareholders,

*  Public disclosure and transparency,

» Stakeholders and

*  The Board of Directors.
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3. Literature Review

Many studies to predict future prices constitute a large literature.
Different methods have been used to predict future prices in the studies. In
addition to traditional models such as Artificial Neural Networks, Markov
Chains, GARCH, methods that provide machine-based learning are used to
predict future prices.

Ergec (1996), one of the first studies in the field, tried to determine the
future price of a stock quoted on the ISE, using Markov chains, based on the
previous year’s prices. With the data obtained from the analysis, the value
of the stock price one day later was successfully calculated with the daily
cumulative change rates.

Chen et al. (2007) clarified a Fuzzy Time Series model aimed at stock
market forecasting in Taiwan. In the analysis, stock prices in the five-year
period and stock index data in the 13-year period were used as input variables.
The findings were compared with the studies by Chen (1996) and Yu (2005)
in which the future price of the stock was predicted. According to the findings,
the Fuzzy Time Series model can predict with higher accuracy than the Chen
(1996) and Yu (2005) studies.

In their study, Tsai, and Wang (2009) tried to predict the future prices
of stocks so that investors can make better decisions in choosing stocks. In
the study, Artificial Neural Networks and Decision Trees methods were used
to make the necessary predictions. Stock data of companies in the electronics
industry in Taiwan were used to test the methods. According to the authors, the
accuracy rate of the model applied by integrating Artificial Neural Networks
and Decision Trees has been found to be higher than the accuracy rate in the
models in which Artificial Neural Networks and Decision Trees are applied
separately.

Yang and Panvada (2012) tried to predict future prices in the Australian
Stock Exchange in their research. As input variable in the study, time, price,
size, date, trade indicator, complexity and sector index corresponding to
individual stock were used for each transaction. Using various sector data, the
distribution of intraday stock prices was examined, and prices were estimated
with the GARCH method. According to the results, the system correctly
predicts the next price 71% of the time.

In the study of Ilarslan (2014), stock price movements were tried to be
estimated using the Markov Chains method. In the study, the daily closing
data of the stocks of 10 banks in the BIST were used. As a result, the next
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day’s stock price movements of all banks except the Industrial Development
Bank of Turkey were successfully predicted.

Liet al. (2016) performed stock index estimation with extreme learning
machines in their research. In the analysis, news published about the stock
market and technical indicators were used as input values. According to
the findings, it is observed that the predictions made with extreme learning
machines are both faster and more accurate than predictions made with support
vector machines and artificial neural networks.

Ozcalic1 (2016) investigated which characteristics of stocks are
predicted to be of higher quality. For this purpose, he estimated the prices of
all the stocks in the BIST 50 Index with the extreme learning machine method,
and it was seen that the closing price of the securities with higher risk and
low return could be predicted more successfully with the extreme learning
machine method.

In the study of Bagc1 (2020), taking into account the values realized
in the first 11 months of 2019 for the variables of Gold, Euro, Dollar, BIST
100, Government Securities and Time Deposit Accounts, which are the most
preferred financial investment instruments in Turkey, Gray System Theory
Separate GM(1,1) models of the variables were made with as a outcome of the
investigation, it is seen that the GM(1,1) model is useful enough and makes
predictions with a great accuracy rate.

The studies using the Facebook Prophet Analysis (FPA) method are
mentioned below.

In the study of Sevli and Bager (2020), the future prediction of the
Covid-19 epidemic data was carried out with the Facebook Prophet Analysis
study. According to the authors, the trend in the number of future cases and
survivors is upward.

In the study of Giileryiiz and Ozden (2020), the estimation of crude oil
prices was carried out with Facebook Prophet Analysis. In the study, using the
data between 1988 and 2020, it was estimated that crude oil prices were in a
downward trend.

In the study of Usher and Dondio (2020), GBP (Sterling) movements
were estimated in the changing political climate in England. ARIMA and
Facebook Prophet Analysis models were used for prediction. It was concluded
that ARIMA better predicts GBP movements.
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Toharudin et al. (2020) tried to predict air temperatures Long Short-
Term Memory (LTSM) and FPA. According to the findings, FPA predicts
minimum air temperature degrees better and LTSM predicts maximum air
temperature degrees better.

Garlapati et al. (2021), stock estimations were made with Facebook
Prophet Analysis. According to FPA findings, there will be a slight price
decrease in 2021 after the first rise.

In the Oncu (2021) study, Non-Fungible Tokens market volume
information from June 23, 2017, to October 1, 2021, obtained from the
nonfungible.com website, was used to estimate the Non Fungible Tokens
market volume. Conferring to the outcomes, an effective prediction was made
by Facebook Prophet Analysis, excluding for the current data where Non-
Fungible Token prices showed an extreme increase. According to the trend
analysis for 2022, it has been found that the anticipation is in the upward path.

Borneklint (2021) made a future price prediction using Bitcoin and
Google stock prices between January 1, 2015 and May 4, 2021. According to
the findings, the Facebook Prophet Analysis can successfully predict future
prices.

Jackson et al. (2021), Reliance stock price prediction for 2021 was
made using the 10-year Reliance stock price. Despite the sharp decline in the
stock in 2010, FPA predicted a successful uptrend for 2021.

4. Data

BIST Corporate Governance Index, shown with the XKURY transaction
code, is the index that includes companies that implement corporate governance
principles. The purpose of creating this index is to measure the performance
of the companies that are traded in the most competitive market of BIST,
Star Market (Yildiz Pazar), and have high enactment in the institutional
sustainability performance. The corporations traded in Borsa Istanbul markets
should have a corporate governance compliance score of minimum 7 out of 10
besides and at least 6.5 out of 10 for each main heading. In this study, closing
prices of XKURY index between 01.03.2019 and 30.11.2021 were used as an
input for Facebook Prophet Analysis.

For the same period, we also tested the performance of Borsa Istanbul
30 Index, which has a transaction code of XU030. The companies in the
index are selected amongst the Star Market companies by considering the
trading volume and market value of the companies. The aim is to measure the
performance of the XUO030 index with the same method, Facebook Prophet
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Analysis and compare the results for robustness. One of the reasons that we
have chosen this index for control purposes is that only 14 out of 30 stocks
traded in XUO030 are in the XKURY Index therefore it would not cause a
direct effect on the correlation. The XKURY Index consists of 57 different
companies from each sector and only 14 is amongst the “best thirty”. The
second reason is that XU030 Index contains the best 30 companies traded
in BIST, which have been amongst the companies with the highest market
value, and daily average trading value, which is accepted as representing the
liquidity, has a very high correlation with the XKURY. Daily closing prices
of XUO030 are used for the analysis with the same methodology for controlling
the robustness of the methodology used.

5. Methodology

Compared to known traditional methods, FPA based on machine
learning yields better prediction findings. The Fourier series is used in the
FPA content, and the data are seasonally separated. Thus, due to its nature, the
FPA produces consistent estimates.

Facebook Prophet Analysis (FPA) is open basis software available in
Python and R for predicting time series information (Oncu, 2021). Facebook’s
Core Data Science team shaped FPA then shared the codes in 2017 for
researchers to access. It is an algorithm that can make annual, daily, monthly
forecasts for non-linear data and can perform these forecasts by considering
the specified holidays. The key components of the Prophet model are growth;
g (t), seasonality; s (t), holidays; h (t) and error term ¢ (t). The formula is
expressed as Equation (1).

y(t)=g@)+s@)+h()+et (1)

The development function models the overall tendency of the
information. A piecewise linear or logistic growth arch is used to model
non-periodic variations in time series. The novel impression incorporated
into the Facebook Prophet Algorithm is that the development trend can be
existing at all facts in the data or can be changed at what the algorithm calls
“points of change”. Seasonality is based on the Fourier series, thus creating
a flexible model for the detection and analysis of seasonality in data. The
Holiday functionality of the algorithm consents Facebook Prophet to regulate
the forecast when a holiday or main event could modify the forecast.

The Average Absolute Percent Error (MAPE) method is used to
measure the performance of the forecast model. The MAPE method is a
reliable method used to measure future price prediction consistency. Sevli
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and Baser (2020), Giileryiiz and Ozden (2020), and Usher and Dondio (2020),
which are mentioned in the literature part of the study, were used to measure
consistency in their studies.

The MAPE formula is shown in the equation below.
100 |4 —F'

M= Z A{

noo

2

In the equation, N is the number of samples, A" is the actual value of the
index, and F' is the predicted value.

The correlation between the two indices should have been very close
as the common shares would have been high in number for each period.
Therefore, we have decided to test the parallel movement of the two indices
before we have applied the same testing for them. The correlation coefficient
can take values between -1 and +1. If the correlation coefficient is 0, it indicates
unrelatedness, and the positive correlation coefficient indicates the presence
of a positive relationship between the variables.

L XE-D 6
BN D O S T 3

BIST 30 and XKURY indices are similar to each other in terms of the
stocks they included. The correlation results prove the similarity between
them. XKURY and BIST30 indices were chosen to observe the consistency
of the FPA analysis.

€)

6. Findings

The first analysis that we have done is to test the correlation between
the two indices. When the stock in the index is considered, it is observed that
there are 14 out of 30 stocks in the XU030 Index are also takes place in the
XKURY Index. This number is less than the half of the whole universe for
the XUO030. Therefore, from this analysis we cannot say that the XU030 and
XKURY are fully correlated. However, the results of the correlation analysis
in Table 1 below shows that there is a strong relationship between XU030 and
XKURY indices. In the light of this analysis, we expect that the FPA would
give parallel results for both analysis.
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Table 1. Correlation Matrix of XU030 and XKURY

Variables XKURY XU030
XKURY 1 0.978
XU030 0.978 1

In the study, we applied FPA to XKURY and XUO030 closing prices
between the dates 01.03.2019 and 30.11.2021. The results are presented as
forecast graphs in Figure 1 for both XKURY and XUO030 prices for two years,
2022 and 2023 respectively.

i

wvf‘"'j W’J

Figure 1. XKURY and XUO030 Indices 2023 Forecast

2023

In Figure 1, the blue lines show the forecasted values for the indices and
the black dots show the actual price movements. The levels where the prices
return as if hitting an obstacle after the rise are called resistance, while the
levels where the price continues to rise by bouncing back during the decline
are called support.

According to Figure 1, both indices seem to rise with the New Year
but after a short while would encounter a resistance point. After hitting the
resistance that seems to be in February or March, the indices would enter a
short downtrend in the first quarter of 2022. After the first half of the year,
index values would enter an upward trend reaching and seem to duplicate
the increase in 2021. The trend seems to be smoother for the XKURY index
where the XU030 Index would mimic the same trend however with a noisier
trend.
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Figure 2. XKURY and XU030 2022 and 2023 Trend

trend

The movement of the price in a certain direction for a certain period
constitutes the trend. If the prices have an upward trend in general, the trend
is accepted as ascending. The rising trend is found by combining the support
levels. According to Figure 2, the trend expectation for 2023, which emerged
because of the analysis, is in the upward direction.

XKURY " XU030

200 300 0 100 200
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Figure 3. XKURY and BIST-30 MAPE

Figure 3 shows the Mean Absolute Percent Error (MAPE) figures,
which measures the consistency of the estimate. The MAPE is the average of
the absolute percentage errors of the estimates. The error value is obtained by
subtracting the estimated value from the observed value. MAPE is obtained
by summing the percentage errors without looking at the sign. Since absolute
percentage mistakes are used, the problematic for canceling negative and
positive errors is avoided. The quantitative reduction of the MAPE value
increases the consistency of the analysis (Swamidass, 2000). The change in
the MAPE value on a daily basis is shown in Figure 3.

When we compare the XKURY and XU030 Index analysis for MAPE
it can be said that the XUO030 Index have higher errors while trend (errors)
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in XKURY is usually smoother. However, although the XU030 Index has
different stock more than half in total it is also mimicking the pattern of the
XKURY Index which indicates same performance for both indices.

7. Conclusion

Studies on stock price estimation can be divided according to their types.
While there are studies that perform stock price predictions, there are studies
that investigate whether there are abnormal movements. In the research, the
direction of the movements of the stock can be predicted or precise predictions
can be made for the stock prices.

Stocks are one of the investment tools that individual and institutional
investors use to evaluate their excess funds. The primary goal of investors is
to earn above market average profits. A successful stock price prediction can
yield above-market returns to the investor. However, according to the effectual
market theory, stock prices in the market are continuously in equilibrium.
In case of additional information regarding prices, this new information is
reflected on the prices as soon as possible, thus keeping the pricing balance
intact. In this case, according to the theory, no investor can provide an excessive
return by using the available information in the market. It is understood from
the studies on stock price prediction that there is no consensus yet on the
predictability of stock price based on past price movements.

Although the results obtained in this study are successful, it does not
appear that stock prices are a result of previous prices. In the period of the
study, excessive volatility is observed in the market due to macroeconomic
conditions. There is a connection between stock price and many variables
such as inflation rate, interest rate, GDP, foreign trade balance and gold prices.
Future price predictions using only past price movements do not care about
many external factors.

Due to its structure, FPA makes successful predictions by removing
the seasonality in the data. The data period used in the study is sufficient for
the future prediction and it is expected that the extension of the period will
not affect the future results due to the content of the FPA analysis. However,
using the historical data, the forecast graph of the previous periods can also be
observed for the future studies.

Developing stock markets are affected as well as developed stock
markets due to exchange rate policies. Expected future adjustments in the
exchange rate change the flow of foreign capital into national shares. Due to
the national policies followed and factors related to the market, it is possible
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to expect that the value of the national currency will decrease. The expectation
causes volatility in the stock markets. Thus, the level of investments to be
made in stocks and stock prices are affected (Ayvaz, 2006).

Turkey has been living in an economic crisis that has been going on
for years and cannot be avoided. The financial sector is primarily affected
by these crises, which can increase in depth from time to time and manifest
themselves with major devaluations (Onal et al., 2002: 31).

Corporate governance, which is a management philosophy where
companies are managed and audited within the framework of certain rules,
will provide advantages to companies. Companies that can use resources
optimally, especially during the pandemic period, will gain an advantage
over their competitors. There is a causal connection between stock prices and
exchange rate (Erbaykal and Okuyan, 2007). The values of companies that
reach low quotations due to the exchange rate will move towards equilibrium
over time. Due to the situation in Turkey, it is expected that the companies in
XKURY may be more popular than the others.

Especially nowadays, with the technological developments, new
research techniques have emerged. With the emerging new algorithms, more
efficient and effective research can be done. Financial market studies take
an important place among the researches made using new algorithms. Due
to the emergence of financial gains, research is not only academic but also
important in the market. New algorithms can be used to determine the next
movement of the stock market in order to obtain maximum profit from the
financial markets. The Facebook Prophet Algorithm has also been made
available to researchers as of 2017. In the research, it has been found that
the price predictions for 2023 are in an upward trend with Facebook Prophet
Analysis. According to the estimations made in the study, a decrease will be
observed in the XKURY index in 2022 and then a period of increase in prices
will be seen. The consistency of the analysis was measured with MAPE, and
the resulting low rates indicate that the analysis in this study was consistent.

Scientists working on the field have created a project called Neptune. In
the Neptune project, FPA analysis can be made not only from historical data,
but also from short-term, instantaneously changing data. In future studies, it
will be possible to compare short-term instant prices and estimation studies
using long-term prices as data.
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Oz

Aktif pasif yonetimi, finansal aracilarin en 6nemli gorevleri arasinda
yer almaktadir. Banka bilangolarinda oransal olarak en yiiksek paya sahip
araglar genellikle kredi ve mevduattir. Dolayisiyla banka karlilig1 denilince
bu enstriimanlarin yonetimi 6n plana ¢ikmaktadir. Bu ¢aligmada, banka pasif-
lerindeki mevduatin vade yapisinin banka performansina etkisi sansiirlii Tobit
modeli yontemi ile analiz edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik Performans Analizi, Aktif ve Pasif
Vade Yapilari, Dinamik Sansiirlii Tobit Modeli

JEL Classification: G21, G00.

1. Introduction

Banks are primary financial institutions that takes an important place in
the economy. The main duties of the banks are to mediate the meeting of fund
suppliers and fund demanders and to earn profit from the intermediary service.
Deposits and loans are the two most important products in this mediate service.
Loans are among the instruments that have the highest share in the assets of
the bank’s balance sheets and deposits in their liabilities compared to other
components. Therefore, one of the main duties of bank management is asset
and liability management. Bank management’s ability to identify, measure,
monitor and control credit risk is effective in making interest rate decisions.
Management quality indicates whether it has the capacity to identify financial
stress and take necessary measures.

It comes to the fore the management of this structure that affects and is
affected by each other when considering all the components in the asset and
liability management. There are several risks arising from this interaction.
The most important ones are interest rate risk, credit risk and liquidity risk.
According to the Best Practice Guide published by the Banking Regulation and
Supervision Agency of Turkey (2016), this task can be fulfilled through the
ALCO (Asset and Liability Committee) or another unit/committee, although
the board of directors is primarily responsible for liquidity risk. Banks finance
highly liquid short-term liabilities and less liquid long-term assets; due to the
nature of this intermediation, it is exposed to maturity mismatch. Therefore,
liquidity risk is at the centre of traditional banking transactions due to maturity
mismatch. The maturity mismatch of asset and liability items in the balance
sheet of banks can also cause interest rate risk (Yalcinkaya and Ekinci,
2017). Another definition of interest rate risk is the risk a financial instrument
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is exposed to when the maturities of its assets and liabilities do not match
(Saunders and Cornet, 2017). Changes in interest rates also affect the current
values of banks’ assets and liabilities (Uzunoglu, 2005). This also affects the
net interest margin.

Banks are organizations that do business by providing financial
intermediary services and whose main task is to make a profit, like other
traders. The most commonly used ratios in bank profitability analysis studies
are return on assets, return on equity and net interest margin. When the
profitability of banks is mentioned, two main income items stand out: interest
income and non-interest income. When the income statements of banks are
analysed, it is seen that the difference between interest income and interest
expenses is net interest income. Net Interest Margin (NIM) is obtained by
dividing the net interest income by the total assets of the bank. The level
of the net interest margin is affected by the bank managers’ decisions in
asset and liability management. The committees responsible for asset and
liability management determine the deposit and loan interest rates according
to the interest rates in the financial market, and sometimes they can direct
the market’s interest rate. It is not necessary for banks to assume the risk of
high interest rates for profitability. Some economists argue that banks can
increase their profitability with high interest rate risk; On the other hand,
economic analyses and experiences do not confirm this claim. While many
banks made profits with modest interest rates; others suffered serious losses
due to excessive risks. The bank does not need to take the risk of high interest
rates to earn more profits (Matz 2010).

Banks manage the risks of interest rates according to their maturity
structures. Changes in interest rates affect the decisions of banks’ asset and
liability committees. In this study, the effect of the maturity structures of the
loans given by the banks and the deposits collected by the banks on the net
interest margin during the periods of increasing and decreasing interest rates
is examined.

In studies on the profitability of banks in Turkey, ratios such as return
on assets and return on equity are commonly used. In financial markets, banks’
asset sizes, contributions to the economy and profits are discussed. This study
examines the change in the maturity structure of banks’ loans and deposits and
whether the asset/liability management, which is the source of this change,
has an effect on the profitability of the bank.

In studies on asset/liability management, liquidity mismatch and
maturity mismatch, the risks arising from these mismatches are generally
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examined in periods when interest rates increase or decrease. In studies on
bank profitability, the effects of internal and external factors on profitability
are generally examined. In this study, the effects of changes in loans and
deposits’ maturities according to the term structures of interest rates, and the
changes in loans and deposits’ maturity structures in bank assets and liabilities
in periods when interest rates increase or decrease, on the net interest margin
are studied. When the studies in this field related to the Turkish banking sector
are examined, it is seen that panel data regression analysis and CAMELS
analysis are generally used. This study was analysed with Tobit model. While
the net interest margin is taken with its real value in the periods when the
interest rates increase, the net interest margin in the decreasing periods is
censored; In periods when the net interest margin is decreased, the net interest
margin is taken with its real value, the net interest margin in the increase
periods is censored. Net interest margin is used in the model simultaneously
in both the increase and decrease periods. This study is an original study using
the censored Tobit model.

2. Literature Review

There are various studies in the academic literature on asset-liability
management, maturity mismatch and performance analysis of banks.

Samuelson (1945), in his study examining the effects of the rise in
interest rates on the banking system, wrote that increasing interest rates in the
USA would be beneficial to any organization whose average maturity of debt is
longer than the average maturity of its assets. Stated that an increase in interest
rates would be beneficial to banks rather than hindering them immeasurably.

In research on profitability analysis, there is Ho and Saunders’ (1981)
research that models the net interest margin. In this study, it is stated that
interest margins depend on the volume of transactions carried out by the
bank, the degree of risk aversion, the change in interest rates and the market
structure of the bank.

Flannery (1983) stated in his study that in order to measure interest
rate risk, the average maturity difference between assets and liabilities should
be calculated. Chosen 12 banks are divided into 5 categories according to
their asset sizes (between 1960-1978) in 1978: below 25 million USD, 25-
49.9 million USD, 50-99.9 million USD, 100-299.9 million USD, over 300
million USD. Large banks (with assets exceeding US$ 2 billion in 1978)
take good precautions against changes in interest rates. When market interest
rates change, banks change their costs and incomes, ensuring that their net
operating income is not affected by this situation. Thrift institutions have
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balance sheet mismatches that cause their incomes to fluctuate in interest rate
changes. Small banks, on the other hand, are generally concerned with retail
savings and have access to a wider range of assets and liabilities. Therefore,
the similarity of small banks to large commercial banks in exposure to interest
rate risk is not clear.

Angbazo (1997) made a study on commercial banks of different sizes
in the USA by examining the bank balance sheet data for the years 1989-1993
by adding the non-payment risk and the relationship of the non-payment risk
with the interest rate to the model of Ho and Saunders (1981). He built his
hypothesis on the approach that banks with higher risk and higher interest rate
loans would have higher net interest margins and tested this hypothesis. It has
been concluded that the research results are consistent with the hypothesis,
that the interest margin reflects the default and interest rate risk premium.

Claessens, Demirgilig-Kunt and Huizinga (2001) examined the effect
of foreign banks on local banking markets in their study with data from
7.900 banks in 80 countries between 1988-1995. They concluded that foreign
banks in developing countries earn higher returns than local banks, while the
situation in developed countries is the opposite. They stated that foreign banks
in developing countries have higher interest margins, profits and tax payments.
They stated that the entry of foreign banks transformed the market, made the
national banking market more competitive, and therefore local banks were
compelled to start more efficient management.

Aysun (2012) shows that maturity mismatch, capital flow and
profitability in developing countries at the level of banks are positively
related to capital flows. In particular, the analysis with bank-level data reveals
that maturity mismatches increase significantly during periods of high cash
inflows, and although it is more profitable, when there is no sudden change
in capital in more stagnant periods, banks with high maturity mismatches
experience greater losses. Used the short-term debts / total liabilities ratio for
the maturity mismatch measure, and the return on assets and return on equity
for the general profitability measure.

Ghosh (2012) states in his book Managing Risks in Commercial and
Retail Banking that interest rate risk mainly arises from mismatch or difference
in assets, liabilities and off-balance sheet items. Elements of interest rate risk
are yield curve risk, basis risk, mismatch risk, reinvestment risk, embedded
options risk, and net interest position risk. Mismatch risk represents the risk
arising from maturity mismatches of assets, liabilities and off-balance sheet
positions and differences due to the timing of repricing of these items. For
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example, if a three-year fixed rate loan is financed with a six-month maturity
deposit, the bank will have to renew its time deposits at higher rates every
six months in line with the market trend, and the interest margin will narrow.
Similarly, if a bank is financing a one-year loan with a three-year fixed-rate
time deposit, the bank may not be able to maintain the interest margin if
loan interest rates fall in the second year. When the inflation rate rises in an
economy or the local currency depreciates rapidly against foreign currencies,
the central bank intervenes in the market with monetary policies including
liquidity tightening in the financial system. When banks experience liquidity
constraints, they increase interest rates on time deposits to take in new deposits
and not miss out on due deposits, which raises the average cost of funds. When
loan interest rates follow market interest rates, customers taking loans demand
a reduction in interest rates. Banks cannot increase their loan interest rates
unilaterally in accordance with the agreements they have signed with their
customers. In cases where credit agreements allow banks to increase interest
rates, banks may not take quick action to avoid losing their good customers.
Therefore, differences in the timing of repricing of assets and liabilities pose
interest rate risk even when flexible interest rate policy is applied and reduce
net interest income until interest rate revision is made. Therefore, the risk of
non-compliance is one of the risks that cannot be avoided in banking. Ghosh
stated in his study that banks’ assets and liabilities should be evaluated in terms
of interest rate sensitivity in terms of earnings approach and economic value
approach. He stated that the earnings approach is used to measure the effect of
interest rate change on a bank’s profit in the short run and the economic value
approach shows the effect on equity.

Young, Wiseman, and Hogan (2014) investigated the maturity
mismatches in the commercial banking system in the USA that led to the
crisis between 1990 and 2009. According to the data analysed during this
period, there is weak evidence that market participants to determine banks
provide short-term funds. It was stated that this situation resulted from a
break in 1996. Analyses made by separating the time series data as 1990-
1996 and 1997-2009 show that banks provide short-term funds in the early
period. However, there is no such evidence for the 1997-2009 period. After
1996, consumer loans and real estate loans for market participants are short-
term; commercial and industrial loans and cash assets have been long-term.
During maturity mismatch periods, banks tend to increase their real estate
loans within their total assets.

English, Heuvel, and Zakrajsek (2018) stated in their study on interest
rate risk and bank equity valuation that bank managers were closely involved
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in the management of interest rate risk after their experiences in the deposit
and loan crisis of the 1980s. In the literature, on the one hand, there is evidence
that bank net interest margins and profits increase when interest rates rise and
there is an increasing yield curve, and on the other hand, there is evidence that
the value of bank stocks decrease. They described their contribution in three
stages. In the first, they defined the problem with the activity study approach.
In the second, they used core deposit dependency and interest rate derivatives
in their analysis as a new measure of maturity mismatch. Finally, in order to
better understand the mechanisms that determine the effects of interest rates
on equity values, they refer to the balance sheet and income statement items
in the annual reports of banks. They analysed the quarterly data of 4.827
commercial banks in the USA from 1996 to 2009. The results of their studies
show that an unexpected increase in the level or slope of the yield curve during
the periods of monetary policy announcements causes a large economic and
statistical decrease in the equity values of banks.

Table 1. Similar Studies in Turkey in the Recent Period

Research Year | Object Methodology Results

There is a negative relationship between
loan / deposit ratio and profitability in the
post-1980 period. An expensive resource

Analysis of the general structure will be tied up in assets (dirty assets) as
Agaoglu 1994 of profitability and banking Multiple regres- | an expensive resource can be placed at
dilemma in the Turkish banking | sion analysis high interest rates and borrowers will
system generally have high credit risks. In this
case, bank profitability will be negative-
ly affected as banks will have to move
away from loans.
There is a positive relationship between
the ratio of net short-term assets to total
Analysis of the determinants of | Panel data assets and the net interest margin. This
Erol 2007 | net interest margin in the Turkish | regression arises from the fact that banks opened
banking sector analysis short positions due to the continuation of

the expectation of a decrease in interest
rates.

. . There is a positive relationship between
Analysis of the determinants of p P

. X Panel data real interest rates and net interest margin.
Aysan, Dalgic macroeconomic, sector-based X L. .
- 2010 . regression This is due to the uncertainty and there-
& Demirci and bank-based net interest . . . L .
. analysis fore the increase in margins in the period
margin . .
when interest rates increase.
Analysis of the factors affecting | Panel data There is a negative relationship between
Taskin 2011 | the performance of banks in regression loans / total assets ratio and net interest
Turkey analysis margin.
. . Panel data . . . .
Analysis of factors affectin; . Loan ratio and capital ratio positivel
Kucukbay 2017 Y & regression P P y

bank profitability in Turkey affect the net interest margin.

analysis
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Ozturk Kara- Private banks are more successful in
cor, Mangir, 2017 CAMELS of public and private | CAMELS measuring asset quality. Public banks are
Kodaz & banks performance analysis rating system more successful in measuring sensitivity
Kartal to market risk.

In the market risk sensitivity compo-

Performance analysis of the nent, public banks have the highest

E:ieof:n & 2018 | Turkish banking sector with the Saﬁrl:/[Esttem performance, private banks have the sec-
CAMELS rating system &8sy ond-best performance, and foreign banks
have the lowest performance.
While foreign deposit banks showed the
Emir & highest performance in capital adequacy,
o Financial performance evalua- CAMELS asset quality and liquidity components,
Cizgici 2018 | .. . . . . . .
Akvuz tion of deposit banks in Turkey | rating system private capital deposit banks showed the
y highest performance in the market risk
sensitivity component.
Analysis of the determinants of | Panel data There s positive re'l ationship between
. . . . . the net interest margin and the fluctua-
Diko 2019 | net interest margin in the Turkish | regression . . L
bankine system analysis tion of the overnight borrowing interest
g5y Y rate in the interbank money markets.
Analysis of the effect of Panel data While the effect of liquidity risk on bank
Senol, Oncul . L . . . . X
& Alici 2019 | bank-specific financial risks on | regression profitability is positive, credit and capital
bank profitability in Turkey analysis risk affect profitability negatively.
Gogmen Analysis of the micro determi- Panel data There is a positive relationship between
Yagcilar ve 2020 | nants of net interest margin in regression the share of credits and receivables in to-
Kalayci the Turkish banking sector analysis tal assets and net interest margin.
3. Methodology

The Tobit model or censored regression model was proposed by Tobin
in 1958. This model is used to analyse limited dependent variables, in other
words, dependent variables with an upper or lower limit. The regression
is obtained by matching the previous mean with a basic regression model
(Greene, 2002). The general formula of the model is given as an index function;

v =xif+e,
ifv;=0 egery’ =0
if v; =y egery = 0.

In here x| gives a vector of variation of loans and deposits’ maturity structures.

B is the vector of parameters. " gives the NIM, which is the censored
dependent variable during periods of increasing and decreasing interest rates.
While NIM was included in the model with its real value during the periods
of increase, the data was censored by giving a value of zero for the periods
of decrease. In the decline periods, the NIM is included in the model with its
actual value (NIMD), while the data is censored by giving a zero value for the

increase periods. Here, the value zero is arbitrarily chosen and £ sare assumed
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to be IIN{0, ), This is known as the Tobit model after work published by
Tobin in 1958. Only NIM is censored in order to see the effect of independent
variables in the periods of increase and decrease of interest rates. All data of
independent variables are known.

4. Empirical Results

In this study, it is examined whether the maturity structures of banks’
deposits affect on NIM in periods when interest rates increase. For this
purpose, the period from the end of 2003 to the end of 2019 was examined and
quarterly data (65 periods) were used. Loans are in three groups as loans with
a maturity of up to three months, loans with a maturity of 3-12 months and
loans longer than 12 months; deposits are analysed in two groups as demand
deposits and time deposits. Since a common interest rate was analysed for
all banks, two-year benchmark interest rates were used and changes in these
interest rates were examined. In the study, using the data of 10 banks, the
relationship between the variables was examined with the Tobit model. Stata
16 package program was used in the analyses in the study.

The results of the analyses made on banks with an asset size of more
than TL 100 billion are given in the tables in this section. Since the type of
bank is thought to be important, separate models with the dummy variable
were created. In these models, where the “BnkT” dummy variable is used, the
value of “1” is given to public banks, while the value of “0” is given to private
banks.

Table 2. Descriptive Statistics

00253202 00230976 00032851 0077979
i e e e e
e B S
L3 05045016 01101426 02033684 08632135
e e S e e
. B R
LD 00606903 02697778 - 01605678 1482039
S T T

Permd 2003/12 2019/12

Note: NIM, net interest margin (m times of rising interest rates); NIMD, net interest margin (m times of decreasmg interest
rates); L1, loans with three months to mature; L2, loans 3-12 months to mature; L3, loans with more than 12 months
to maturity; D1, demand deposits; D2, time deposits; LrD, Loans/Deposits ratio; LrA, Loans/Total Assets ratio.
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Table 3. The Effect of Loans on NIM/NIMD in the Periods of Increasing/decreasing
Interest Rates According to Maturity Structures

BZE‘:ET; NIM NIMD
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

Coefficients ]\%i};i::] Coefficients N]{:afrfg‘i:rtlsal Katsay1 M%?]i?a] Katsay1 M;?]i?al
Constant 0.0077** -0.0099* 0.0276%** 0.091%**
L1 -0.0181%%* | -0.0181 0.0634%*** 0.0634
L2 0.0234%* 0.0234 -0.0634%** | -0.0634
L3 0.0159%* 0.0159 -0.0634*** | -0.0634
LD 0.0141%** 0.0141 0.0136%** 0.0136 -0.0209*** | -0.0209 | -0.0209*** | -0.0209
Wald chi’ 32.7900 33.3700 99.9800 99.9800
Prob > chi’ 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Note: Figures in parenthesis are standard errors. *** ** and * indicates significance at 1 %, 5 % and 10 % statistical levels
respectively.

Table 4. The Effect of Loans on NIM/NIMD in the Periods of Increasing/
Decreasing Interest Rates According to Maturity Structures by Type of Bank

Depdent
Vaﬂable NIM NIMD
Model 5 Model 6 Model 7 Model 8
coor | i | ©f | “mes | | Tecs | | e
Constant 0.013%** -0.016** 0.021%%** 0.097%***
L1 -0.030%** -0.0301 0.076%** 0.0760
L2 0.038%** 0.0384 -0.078%** -0.0780
L3 0.028%** 0.0284 -0.076%** -0.0758
LrA 0.0224%xx* 0.0224 0.020%** 0.0200 | -0.034%** | _0.0340 | -0.033%%*x* -0.0333
BnkT -0.0047%* -0.0047 -0.005** | -0.0052 | 0.0074%* 0.0074 0.008%** 0.0075
Wald chi’ 33.06 34.03 98.20 98.32
Prob > chi’ 0.000 0.000 0.000 0.000

Note: Figures in parenthesis are standard errors. *** ** and * indicates significance at 1 %, 5 % and 10 % statistical levels
respectively.
* In the analyses examined on the maturity structures of the deposit, no meaningful conclusion could be reached.

5. Conclusion

In the study, the effect of the change in the maturity structure of loans
and deposits on the net interest margin in periods when interest rates rise
and fall has been examined. While significant results were obtained in the
models created for the maturity structures of loans in the study, significant
results could not be obtained in the models related to the maturity structures
of deposits. The reason for this is that 98% of the total deposits in the Turkish
banking sector consist of demand deposits and maturity deposits of up to 3
months. In other words, the fact that the maturity structure of deposits is not
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dispersed in the banking system and concentrated on a single point is also
reflected in the findings. For this reason, the study focused on the effects of
loans on the net interest margin according to their maturity structure.

Due to the fact that the maturity distribution of deposits in the banking
sector in Turkey is predominantly deposits with a maturity of up to 3 months,
short-term interest rates are effective in determining interest rates. Due to the
low share of long-term deposits, the management of loan interest rates is more
prominent.

In times of increased interest rates, banks are expected to increase their
loan interest margins and as a result, the net interest margin will increase. In
this period, competition in short-term loans is increasing in order to maintain
the market share. Long-term loans given with the expectation that interest
rates will decrease in the future, during periods of decreasing yield curve
situation, ensure that banks’ interest margins are higher in the period after
the interest rates decrease. For this reason, relatively longer-term loans given
when interest rates increase are expected to positively affect the profits of
banks. In periods where there is a humped yield curve situation, short-term
loans are preferred more until the interest rate increase slows down.

In periods when interest rates decrease, the increase in the share of
short-term loans provided by banks ensures an increase in the net interest
margin. On the other hand, this situation reduces the risk of banks to stay
in reverse position in case of an increase in interest rates. In this period, the
margin between the interest rates of long-term loans provided and deposit
rates is decreasing. As the interest rates increase again, a negative margin
occurs, so the increase in the long-term loan share affects the profitability
negatively.

As aresult of the study, it has been observed that the increase in the share
of loans with 3 months to maturity in periods when interest rates increase has
a negative effect on the net interest margin. It was observed that the increase
in the share of loans with more than 3 months to maturity had a positive effect
on the net interest margin. The results are in line with the study of Aysan,
Dalgig, Demirci (2010), which showed that the net interest margin increased
in the period when interest rates increased. This is due to the fact that short-
term loan interest margins are more competitive in times of increased interest
rates, and the increase in long-term loan interest rates and interest margins. In
periods when interest rates increase, the net interest margin in public banks is
lower. This is due to the fact that public banks reduce their interest margins in
order to balance competition.
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It has been observed that the increase in the share of loans with 3
months remaining due in periods of falling interest rates positively affects
the net interest margin. It was observed that the increase in the share of loans
with more than 3 months to maturity had a negative impact on the net interest
margin. The results are consistent with Erol’s (2007) study. This is due to
the more effective management of short-term loan interest margins (such as
floating interest rates) during periods of decreasing interest rates, the increase
in the share of short-term loans due to the expectation of a decrease, and the
decrease in long-term loan interest rates and interest margins. In periods when
interest rates decrease, the net interest margin is higher in public banks. This
is due to the lower cost of resources in public banks and the lower cost of
resources compared to the sector, as there is access to public resources. The
fact that the loans / total assets ratio was negatively related to the net interest
margin in the period when the interest rates decreased is similar to the findings
of Taskin’s (2011) study.

In the main model, the effect of loans according to maturity structures
on the net interest margin increased, while in the model in which bank type
(dummy) was added, the effect of loans increased according to maturity
structures. In terms of net interest margin in the period when interest rates
increase, the performance of public banks is lower than that of private banks,
while public banks perform higher when interest rates decrease.

When the results are analysed in terms of private banks and public
banks, it is seen that private banks adopt a more aggressive asset-liability
management in periods when interest rates increase; On the other hand, it is
observed that public banks prefer a more balanced management. In the periods
when the interest rates decrease, while the public banks are more willing;
private banks adopt a more conservative asset-liability management.

It is recommended that banks increase their loan share with a maturity
longer than 3 months in periods when interest rates increase, and increase their
share of short-term loans in periods when they decrease, while being more
conservative in their long-term loan share.
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Appendix
Table 7. Banks by Assets Size Used in The Study

Bank

Tiirkiye éumhuriyeti 2iraat Banké‘sul AS. 91

Tirkiye Is Bankasi AS 71

Tirkiye ﬁalk Bankas;A.S. 01

Tiirkiye '{}aklﬂar Banlém T.A.O. 53

Tiirkiye éaranti Bank'é”s1 A.S. 70

Yapi ve kredi Bankas"l"A.S. 27

 Akbank TAS. : 12

. QNB Finansbank A.S. 181680511

. Exki‘r“nbank o 162883112 ................... Prlvate ..........
Denizbank AS. 156478028 Private

. Tiirk Ekonomi Bankast A.S. . 107.350.168 Private
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Jel Classification

* Calisma icin uygun Jel siniflandirma numaralar1 verilmelidir.
Giris ve Sonuc¢

»  Giris ikinci sayfanin basindan baslamali “1. Giris” seklinde yazil-
malidir.

e Calismanin 6nemi ve amact belirtilmelidir.
*  Calismanin “Sonug” kismi1 da numaralandirilmalidir.
Bashk ve Alt Bashklar

» Biitliin bagliklarin ilk harfleri biiyiik, diger harfler kii¢iik yazilma-
lidur.

* Ana basliklar “1. Girig” ten itibaren, alt bagliklar diizeylerine gore
“2.1. seklinde numaralandirilmalidir.

*  Biitiin basliklar koyu yazilmali.
Biitiin bagliklardan 6nce ve sonra bir satir bosluk birakilmalidir.
Sekiller ve Tablolar:

*  Metin icerisinde kullanilacak tiim sekil ve tablolar metin igerindeki
ilgili yere yerlestirilmeli ve sirasiyla numaralandiriimalidir. Tablo
basliklar iist tarafta, sekil altlari ise alt tarafta yer almalidir. Oriji-
nal olmayan tablo ve sekillerin alindig1 kaynak belirtilmelidir.
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Denklemler

Denklemlere sira numarasi verilmelidir.

Kaynak Gosterme

Ekler

Atiflar

Makalelerde kaynak gosterme ve atif yapma APA (The American
Psychological Association- Amerikan Psikoloji Dernegi) yayim ki-
lavuzuna gore yapilmalidir.

Yararlanilan eserler, baglik numarasi verilmeden “Kaynakg¢a” bolii-
miinde belirtilmelidir.

Yararlanilan biitliin eserler kaynakcada belirtilmelidir. Kaynake¢a
makale i¢inde atifta bulunulan tiim kaynaklari kapsamali, makalede
atifta bulunulmayan eserler kaynakcada yer almamalidir.

Calismaya ek verilmesi durumunda ekler numaralandirilarak kay-
nakcadan sonra yerlestirilmelidir.

Atiflar dipnotlarda degil metin i¢inde yapilmalidir.

Ciimlenin icerisinde eserin kiinyesine ait bilgi yer almadan ciimle
kurulmus ise, ciimlenin sonunda (Sharpe, 2005) seklinde gdsterile-
bilir. Yazar sayis1 iki ise (Altinok ve Eken, 2005) seklinde goste-
rilmelidir.

Sayfa belirtilmek istenmesi durumunda, yilin devamina virgiil ile
ayrilarak eklenebilir. Ornek; bakiniz Ensari (2007, s. 126.)

Ayni1 ciimlenin igeriginde birden fazla esere atif yapildiginda, ortak
parantezin icindeki eserler noktali virgiil ile ayrilmalidir. Ornek:
(Sharpe, 2005; Koy, 2017)

Eserin kiinyesi, cimlenin 6gesi ise, yazarin soyadi ve parantez ice-
risinde yayin yili yazilir: Ornek: Sharpe (2005)’e gore ...

Birden fazla yazar olmast durumunda: Eken, Selimler ve Koy
(2005)’a gore

Ikiden fazla yazar olmasi durumunda, ilk kullanimda tiim yazarlar
sonraki kullanimlarda Eken ve digerleri (2005) seklinde yazilma-
lidir.
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Atif yapilan yazarin ayni1 y1l yayilanmig eserleri olmasi durumun-
da, bu eserleri ayirmak icin a, b, ¢ harfleri kullanilir. Ornek: ilseven
(2005a) ya da ilseven (2005b)

Biitiin kisaltmalar ilk kullanimda parantez i¢inde kisaltilmamis hal-
leri yazilmalidir.

Kurumlara iliskin ¢aligmalara atifta bulunulmak istendiginde ki-
saltmalar kullanilabilir. Baz1 durumlarda eserin kisa ismi agiklayict
bilgi olarak kullanilmalidir. Ornek (SPK xxx No’lu Teblig 2004)

Kanunlara, Teblig, Yonetmeliklere vb. atifta bulunulmasi duru-
munda, kanun say1 ve/veya numarasi ile madde numaras: agikca
yazilmalidir. Ornek (3167 s. Cek K. m. 16)
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