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EDITORDEN
Degerli okuyucular,

Saymnin 1. sirasinda “Improving Forecast Accuracy with Combination of Forecasts under Structural Breaks
and ARCH Innovations” baglikli Daud Ali ASER ve Esin FIRUZAN tarafindan hazirlanan ¢aligma yer
almaktadir. Caliymada ARCH etkisinin ve yapisal kirllmanin varliginda tahmin basarisini diistirecegi
fikrinden hareketle birlesik tahminlerden elde edilen kazanimlarin, yapisal kirilmalar ve ARCH etkisi
varliginda strdartlip sirdirilmediginin incelenmesi amaglanmustir. Bu amagla, simiilasyon ile elde edilen
veriye ve BIST 30 VE BIST 50 verisine dogrusal regresyon modellerinden Ustel diizeltme ve ARIMA modeli
ve dogrusal olmayan regresyon modeli olan Yapay Sinir Aglari, 6te yandan, Basit 6ngorii kombinasyonu
ve Regresyon temelli 6ngorii kombinasyonu modelleri uygulanmistir. Analiz sonucunda, regresyon temelli
6ngorit kombinasyonu modelleri yapisal kirllma ve ARCH etkisi durumunda 6ngorii basarisini 6nemli
derecede artirdigi sonucuna varilirken Yapay sinir aglarinin tiim durumlar ve modeller i¢in en iyi performans
gosteren bireysel tahmin yontemi oldugu belirlenmistir.

“Performance Evaluation of G20 Countries’ Fight against Covid-19 Pandemic Using Multiple Criteria
Decision Making Methods” bagslikli ikinci makale Seda Karakag Geyik, Mehmet Hakan Satman ve Giilin
Kalyoncu’ya aittir. Calismada uluslararasi organizasyonlardan G20 toplulugundaki iilkelerin pandemi ile
miicadele performanslarinin ¢ok kriterli karar verme yontemleri (CKKV) aracihigiyla degerlendirilmektedir.
Analiz bulgularina gére iilkelerin saglik altyapilari (C1, C2), Covid-19 giincel istatistikleri (C3, C4, C5, C6,
C7) ve pandemi déneminde yapilan finansal destekler (C8, C9) basliklar1 altinda toplanan 9 kriterler dikkate
alinarak yapilan analizde nihai siralama sonuglarina goére Covid-19 pandemisi ile miicadele performansinda
en bagarili iilkeler sirasiyla Avusturalya, Japonya, Cin, Almanya ve Giiney Kore olarak bulunmustur.

Saymnin {igiincii sirasinda Burcu Hiidaverdi ve Canberk Bulut tarafindan yazilan “Hybrid Approaches in
Financial Time Series Forecasting: A Stock Market Application” isimli makale yer almaktadir. Calismada
gelismis ve yiikselen iki hisse senedi piyasasindan alinan dért hisse senedi igin hibrit modellemesi yapilmistir.
GARCH, ARIMA, SVM ve LSTM modellerinin birlikte kullanildig1 ¢aligmada onerilen hibrit modellerin
zaman serilerinin tahmin performansini 6nemli 6lgtide artirdig1 sonucuna varilmigtir.

Oguz Tumtiirke ait dordiincii siradaki “Global Uncertainty and Exchange Rate Volatility” baslikli makalede
ise yazar kantil regresyon yontemini kullanarak kiiresel belirsizligin Tirkiye'nin doviz kuru oynaklig:
tizerindeki etkisini incelemektedir. Calismada GARCH tabanli modellerin Tiirkiyede déviz kuru oynakligini
6lgmek i¢in en uygun yapiya sahip oldugu ifade edilmektedir.

Saymin beginci makalesi Sevda Yapraklrya ait “A¢ik Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Neo-Fisher
Etkisi'nin Gegerliligi: Tiirkiye Uzerine Ekonometrik Bir Analiz” bashikli caligmadir. Caligmada Tiirkiyede agik
enflasyon hedeflemesi uygulanan donem iin devlet i¢ bor¢glanma senedi faiz orani ve tiiketici fiyatlar1 indeksi
ile esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri yapilmistir. Analiz bulgularina gore Tiirkiyede kamu borglarinin
reel degerini yiikseltmek i¢in enflasyonun aktif olarak kullanilmasinin ve diger temel makroekonomik
gostergelerin dikkate alinmasinin 6nemi vurgulanmaktadir.

Saymnin altinci sirasinda, “Chasing Volatility of USD/TRY Foreign Exchange Rate: The Comparison of
CARR, EWMA, and GARCH Models” baslikli Yakup Arrnin ¢aligmasinda, aralik ve getiri temelli volatilite
modelleri arasinda kargilastirma yapmay1 amaglamustir. Caligmada, Kosullu Otoregresif Aralik (CARR) tipi
ve Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Heteroskedastik (GARCH) tipi modeller ve sabitli ve tahmin edilmis
lambda parametreli Ustel Agirlikli Hareketli Ortalama (EWMA) modelleri kargilagtirilmigtir. Aralik temelli
modellerden lambda parametresinin tahmin edildigi EWMA modelinin HMAE ve HRMSE istatistiklerine
gore daha iyi performans gosterdigi, 6te yandan, getiri temelli volatilite modellerinden RMSE ve MAE
istatistiklerine gére ECARR; HMAE ve HRMSE istatistiklerine gore WCARR ve HRMSE istatistikleri
minimum hataya sahip modeller oldugu sonucuna varilmugtir.



ey

“Uluslararasi Sermaye Akislarinda Ani Durus: Tiirkiye Ornegi” baglikli yedinci siradaki makale Emine Ebru
Er ve Cihan Tanri6vene aittir. Caligmada Tiirkiye i¢in 6z kaynak ve borg akislarindaki ani durus dénemleri
bu dénemlerin meydana gelmesinde kiiresel ve yerel degiskenlerinin etkisi arastirilmaktadir. Elde edilen
bulgulara gore 6z kaynak akislarinda Gi¢ borg akiglarinda ise iki farkli periyotta ani durus dénemi tespit
edilmigtir. Ayrica Tiirkiye 6rnekleminde yerel degiskenlerin etkisinin daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Sayinin sekizinci siradaki Hiiseyin Igen, N. Melis Esenyel Icen ve Bugra Polat’a ait “Tiirkiyede Gida Fiyatlari,
Déviz Kuruve Petrol Fiyatlar1 Arasindaki Asimetrik {ligki” baslikli aligma dogrusal olmayan ARDL yontemiyle
gida fiyatlari, doviz kuru ve petrol fiyatlari arasindaki iliskiyi analiz etmektedir. Caliymada literatiirden farklh
olarak degiskenleri pozitif negatif bilesenlerine Hodrick-Prescot yontemi ile ayristirmislardir. Elde ettigi
bulgulara gore gida fiyatlar1 izerinde, petrol fiyat: ve doviz kurundaki uzun dénem trend etrafinda pozitif
degismelerin negatif degismelere nazaran daha biiyiik bir etkisinin bulunmaktadur.

Dokuzuncu sirada “Ekonomik Faaliyet Kollarinda Covid-19 Pandemi Etkisinin Cok Boyutlu Olgekleme Ve
K-Ortalamalar Kiimeleme Analizi ile Incelenmesi” bashkli Muhammet Atalay’a ait makaledir. Caligmada
pandeminin hemen 6ncesi (2019 yil1) ile hizli ve yogun olarak goriildiigii erken donem (2020 yili) is yeri
sayilar1 ve zorunlu sigortali ¢aligan sayilary, iller bazinda incelenerek faaliyet kollarina gére pandeminin etkisi
aragtirilmaktadir. Elde edilen bulgulara gore iki yilin verileri karsilagtirildiginda, toplamda is yeri sayisi ve
zorunlu sigortali ¢aligan sayisinin arttigi gortalmastiir.

Sayimin 10. siradaki makalesi Hatice Dagaslani ve Ozlem Deniz Bagara ait “Association Rules Mining on
Retail Data” baghkli makaledir. Caligmada Tiirkiyede perakende sektoriinde faaliyet gosteren bir firmanin
sattig1 trtinlerin kategorileri arasindaki iligki veri madenciliginde kullanilan algoritmalardan biri olan
Apriori algoritmasi kullanilarak analiz edilmistir.

Sayinin 11. sirasinda Neslihan Ursavag tarafindan “OECD Ulkelerinde Demokrasinin Cevresel Bozulma
Uzerindeki Etkisi” baglikli makale yer almaktadir. Cevresel bozulmanin politik belirleyicilerini ele alan
galismada; 1995-2018 yillar1 arasinda 37 OECD tilkesi i¢in kisi bagina diigen sera gazi emisyonlari ile
1 demokrasi endeksi, yenilenebilir enerji tiiketimi, kisi basina diigen gelir, kentsel niifus verileri ile analiz
gergeklestirilmistir. Elde edilen sonuglar demokrasi diizeyindeki artigin sera gazi emisyonlarini arttirdigini,
diger yandan yenilenebilir enerji tiiketiminin ise sera gazi emisyonlarini azalttig1 sonucuna ulagmigtir.

Sayinmn 12. sirasinda Nazan $ak ve Hatice Gokgen Ocal Ozkayanin “Tiirkiyede 2000 Yili Sonrasinda
Altin, Borsa, Doviz Kuru Piyasalar: Etkilesimi ve Volatilite Yayilim Etkisi” isimli ¢aligmasi yer almaktadur.
Caligmada volatilite yayilim etkisinin hizlandig1 2000 sonrasi dénemde finansal varliklarin birbiriyle
etkilesimi ve aralarindaki volatilite yayilliminin ortaya konmasi amaglanmistir. Diebold ve Yilmaz (2012)
yontemi kullanilarak Dolar, Euro, Altin ve BIST 100 endeksi arasindaki volatilite yayilimi incelenmistir.
Analiz sonucunda Dolar, Euro, Altin ve BIST 100 endeksi arasindaki volatilite yayilim endeksi %46,9 olarak
bulunmustur. Calismada ayrica yillara gore farkli sonuglar da elde edilmistir. Bununla birlikte, genellikle
Euro ve Dolarin volatilite yayicisi, Altin ve BIST 100 endeksinin volatilite alicist finansal varliklar olduklar:
gorilmistiir.

Saymnun 13. sirasinda, “Etkin Piyasa Hipotezinin Yapisal Kirilmali ve Dogrusal Olmayan Birim Kok Testleri
ile Analizi: Borsa Istanbul Uzerine Bir Uygulama” baslikli Miige Ozdemire ait galismadir. Calismada, Etkin
Piyasa Hipotezi gergevesinde BIST100 endeksi igin giinliik, aylik ve yillik olarak farkli frekanslarda zayif
formda etkinligi, yapisal kirilmal birim kok testleri, KSS birim kok testi, Runs Testi ve Varyans oran testi
ile analiz etmigtir. Analiz sonucunda her bir frekans igin BIST100 endeksinin zayif formda etkin oldugu
sonucuna ulagmistir.

Prof. Dr. Burak GURIS$

Bas Editor
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Abstract

Accurate forecasts about the future are vital in time series analyses, but accurately modeling complex structures in the
data is always challenging. Two major sources of complexity are autoregressive conditional heteroskedasticity (ARCH)
effects on data as well as structural breaks in the data, as these affect the quality of data and hence reduce forecast
accuracy. In this regard, combining forecast types has been a helpful strategy for improving forecast accuracy for more
than 50 years since Bates and Granger’s (1969) original paper. Hence, this paper aims to examine if the gains from
combined forecasts are sustained regarding cases with structural breaks and ARCH innovations. Moreover, the study
explores which forecast combination schemes are optimal for those cases by combining the exponential smoothing (ETS),
autoregressive integrated moving average (ARIMA), and artificial neural network (ANN) forecast models using simple and
regression-based combination procedures. These methods are implemented in both simulated series and over empirical
data from two popular Turkish stock exchanges (i.e., BIST-30 and BIST-100 Indexes). The study has found regression-
based forecast combination methods to significantly improve forecast accuracy regarding cases with structural breaks
and conditional heteroscedasticity. Dynamically weighted combinations show greater accuracy improvement compared
to their static counterparts when the data contain a trend. Simple combination schemes, including simple averages, just
perform better than single methods for ETS and ARIMA, while they barely outperform ANN. In conclusion, ANN is found
to be the best-performing individual forecasting method for all cases and designs.
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1. Introduction

Accurate forecasts about the future are vital in time series analyses, and accurately
modeling complex structures in the data is always challenging for forecasters. This
complexity involves determining the underlying data-generating processes, as these
are not fully known in most cases. Because the observed processes are too complicated
to be accurately modeled apart from in certain natural sciences (Weiss et al., 2019),
models are used as approximations of real-world data-generating processes (Hansen,
2005). The sources of the complexity in data structures include unexpected changes
(breaks) experienced in the model parameters regarding financial time series data
that are perhaps caused by policy changes, technological advancements, financial
crises, and/or natural disasters. Events like the 2008 global economic crisis and the
COVID-19 pandemic are good examples of structural break causes. Another issue
often experienced in time series that this study also addresses is the problem of
autoregressive conditional heteroskedasticity (ARCH) effects. Many researchers have
testified to the presence of structural breaks in economic and financial time series,
at the forefront of which are Stock and Watson (1996), who used several standard
statistical tests to examine 76 monthly U.S. economic time series relationships for
model instability, as well as Koop and Potter (2001) and Siliverstovs and van Dijk
(2002). Structural breaks reduce forecasting accuracy, as shown by Clements and
Hendry’s (1998, 1999) and Hansen’s (2001) studies, and consequently mislead policy
recommendations and other prediction purposes.

The traditional approach to forecasting is based on the existence of one of the
available methods being the best and identifiable, but choosing the best method
depends upon the features of the time series. Aggregating inputs from several
forecasting techniques using forecasts is an alternative to the conventional strategy.
This solves the issue of having to choose and just rely on one method and its forecasts
(Winkler & Makridakis, 1983). Numerous studies have demonstrated using several
different methods over the same time series and averaging the resulting forecasts to
be a simple way to improve forecast accuracy. More than five decades ago, Bates
and Granger (1969) wrote their seminal paper showing combined forecasts to often
improve forecast accuracy. Two decades later, Clemen (1989) wrote a review paper
also arguing forecast accuracy to be improved by combining multiple forecasts.
Moreover, Clemen’s findings showed one to be able to make impressive performance
improvements in many cases by merely averaging forecasts. Although the idea of
combining forecasts dates back to half'a century, papers describing novel combination
techniques are still published in prestigious journals, which encourages additional
study (Weiss et al., 2019).

Several combining rules have been proposed when looking for an optimal
combination of forecasts. The proposed techniques include a combination based on
the variances and covariances of the forecast components (Bates & Granger, 1969), as
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well as other equal weighting methods including simple average and median forecast
combinations, the ordinary least squares (OLS) regression-based combination
(Granger & Ramanathan, 1984), and the eigenvector-based combination methods
developed by Hsiao and Wan (2014).

Given the prominence of the forecast combination topic in both theoretical and
empirical studies, if the gains of combined forecasts are sustained in specific cases
such as for structural breaks and ARCH effects, then these methods should be applied
more generically and have need of further study. The studies concerning this area
in the literature are very limited. This current paper will examine how forecasting
accuracy can be improved in the presence of structural break(s) and ARCH and
generalized ARCH (GARCH) innovations, as well as which combination schemes
are optimal in the considered cases. This will be done by combining the component
forecasts from single models using either simple weighting techniques or regression-
based weighting strategies. In the latter, we consider both time combination weights
(i.e., varying combination weights [dynamic version] and time) and non-varying
combination weights (i.e., static version). Before implementing the combined
forecasts, component forecasts are generated from three popular single models:
autoregressive integrated moving average (ARIMA), exponential smoothing (ETS),
and artificial neural network (ANN). These models are implemented over simulated
and empirical data while using the root mean squared forecast error (RMSE) to assess
the accuracy and predictive performance of the models under study.

2. Methods

This study employs three individual methods and five forecast combination
methods, which are explained in the next subsections.

2.1. Methods for Testing Structural Breaks and ARCH Effects

Before applying forecasting methods, the study tests whether the data under
consideration contain structural breaks and ARCH effects. The presence of structural
breaks is tested using Bai & Perron’s (1998, 2003) tests, which has the nice feature
of being appropriate for multiple structural breaks as well as for estimating break
locations and dates. Meanwhile, ARCH effects will be checked using the Lagrange
multiplier test, as proposed by Engle (1982). This test fits a linear regression model
for the squared residuals and then examines the significance of the fitted model.

2.2. Forecasting Models

To forecast beyond the sample observations in both simulated and empirical data,
the following individual and combined models are used:



Ekoist: Journal of Econometrics and Statistics

2.2.1. Individual Models

The individual methods employed in this study involve two linear (ARIMA and
exponential smoothing) models and one non-linear (artificial neural network) model.
These methods are described concisely below.

2.2.1.1. EXPONENTIAL SMOOTHING (ETS) MODEL

The exponential smoothing class of models was introduced in the 1950s (Winters,
1960; Holt, 2004) and are capable of producing time series forecasts by employing
a weighted average of the historical values and allocating more weight to recent
observations. These models consist of observation/ measurement equations that
describe the observed data and state equations that describe how states (i.e., levels,
trends, seasonal conditions) change over time, which is why these are called state-
space models. The ETS in exponential smoothing (ETS) models stands for error,
trend, and seasonal. ETS models have many variations because of number of different
available trends and seasonal combinations. The trend component may be none (N),
additive (A), or additive damped (A), while the seasonal component may be none
(N), additive (A), or multiplicative (M), thus yielding nine variants for exponential
smoothing methods (Hyndman & Athanasopoulos, 2018).

The component form of the £7S(4,N,N) model with additive errors is as follows:
Forecast equation Ver1e = Lt 1)

Smoothing equation #; = ay, + (1 — a)¥;_4 )

By re-arranging the smoothing equation, one gets:

b=t talys— 1) =41+ ae (3)

where 't is the estimated level and Yt+1[t is the one step-ahead prediction for time
, t + 1 which results from the weighted average of all historical data, while 0<o<1 is
the smoothing parameter, and € = Yt — b1 =Y — }7t|t_1 is the error at time
t. Other ETS models can be written in similar fashion for each of the exponential
smoothing methods.

An automated selection procedure is utilized to identify the exponential smoothing
models by using the ets function from the forecast package in R environment,
developed by Hyndman and Khandakar (2008). This function automatically identifies
which model best suits the given time series, estimates the model parameters, and
returns information about the fitted model. It can use all information criteria, but
the bias-corrected Akaike criterion (AIC,) is the default information criterion for
selecting an appropriate model.
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2.2.1.2. Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) Model

One of the most extensively used models for time series forecasts is the ARIMA
model, which was first suggested by Box and Jenkins (1970). The ARIMA model is a
generalization of an ARMA model. ARIMA(p,d,q) is a non-seasonal ARIMA model
with non-negative parameters p, d, and ¢, where p is the number of time lags (referred
to as the order of the autoregressive model), d is the degree of differencing, and ¢ is
the order of the moving-average model.

ARIMA models transform a non-stationary series to a stationary series through
a sequence of differencing steps. A time series y; is integrated of order d if ve YVt is
stationary and

Vye =yt — Y1 4)
where y is the time series and ¢ is the time index.

After transforming the time series into a stationary one, the estimation is done as
follows:

p q
Ve=u +z¢i}’t—i +Z‘9i€t—i + &
i=1 i=1 (5)

where ¢; represents the coefficients of the AR terms of order p, ; denotes the
coefficients of the MA terms of order ¢, ¢ is a random term simulating white noise,
and u is a constant. The model parameters are estimated using maximum likelihood
estimation (MLE).

For the best ARIMA model selection, this study relies on the auto.arima function
from the forecast package in R, developed by Hyndman and Khandakar (2008). This
function identifies the best ARIMA model based on either the Akaike information
criterion (AIC), the bias-corrected AIC (AIC,), or the Bayesian information criterion
(BIC) value. This function searches among the possible models within the provided
order constraints.

2.2.1.3. Artificial Neural Network (ANN) Model

Artificial neural networks (ANNSs) provide a further extension of regression by
establishing the sequence of layers as derived variables. The structure of ANN is
characterized by three layers: 1) the input layer receives the input values of the
predictors (lagged terms in this case); 2) the hidden layer(s) receives inputs from the
input layer and then the sigmoid transfer function is applied to produce an output; and
3) an output layer accepts the inputs from the hidden layer and produces forecasted
values. An ANN’s predicted value is:
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k
Ve = Z bjh;
j=1

2
hj=f 2 w;;z;(t)

(6)

7

where y is the forecasted value, ¢ is the time instant, & is the number of nodes in the
hidden layer, p is the number of lagged inputs, b; and wy; are the respective linear and
nonlinear weights of the ANN connections learned from the data, Z; represents the i
lagged term, and f{x) is the sigmoid transfer function denoted by:

1

[ =T5e= ®)

In forecasting time series, the relationship is between the output (y;) and the inputs
(Yt-1> Y1-25--->Y1p)- Hence, the ANN model performs a nonlinear functional mapping
from

the past observations (y;.,0.2,.--..p) to the future y;, such as:
Ve = f(}’t—1:3’t—2' ---'}’t—p’W) + & 9)

Using lagged values of the time series as inputs in a neural network just as
lagged values are used in a linear autoregression model is called a neural network
autoregression (NNAR) model. This paper only considers feed-forward networks
based on NNAR(p,k), where p indicates the lagged inputs and & indicates the nodes in
the hidden layer (Hyndman & Athanasopoulos, 2018).

Neural network autoregression models are identified using the nnetar function
from the forecast package in R as produced by Hyndman (2012). This function
automatically fits a neural network model to the given time series with lagged values
of the series as inputs, so it is a nonlinear autoregressive model.

2.2.2. Forecast Combinations

Forecast combinations have been a well-established strategy for improving
forecasting accuracy since Bates and Granger’s (1969) seminal paper. Numerous
combination procedures have been proposed in theoretical and empirical studies,
but so far no theoretical foundations exist regarding an ideal technique to use for
combining diverse forecasts; instead, much depends on the features of the available
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data. Frequently used approaches for forecast combinations include simple
combinations that ignore forecast error correlations and some more sophisticated
combination schemes that estimate optimal combination weights such as regression-
based and eigenvector weighting approaches. Even Andrawis et al. (2011) proposed
combining the combined forecasts, called that strategy the hierarchical forecast
combination.

To illustrate notations, this study denotes Fr.p as the matrix of forecasts with
dimension 7xP, where T stands for the number of rows and P the number of columns,
and f; as the forecast obtained from the model i, where i € {1 ...P}. The weight
associated with that forecast in the overall combined forecast is represented as w; ,
and the combined forecast as f°.

2.2.2.1. Simple Forecasts Combination Methods

This study starts with some simple ways of combining forecasts, simple in that
they ignore correlations between forecast errors and have no need to estimate the
weight of each forecast to be assigned in the overall contribution.

2.2.2.1.1. Simple Average-Based Combination

This is the most intuitive approach for forecast combinations, perhaps due to its
simplicity (Weiss et al., 2019). This is just the arithmetic average of single forecasts
and is given as:

5

where f* is the combined forecast, P is the number of single models to be combined,
and f; is the forecast obtained from model i.

fe=

| -

(10)

This equal weighting strategy is also called the forecast combination puzzle, a
term coined by Stock & Watson (2004), and may in some situations may reveal better
forecasts than the sophisticated forecast combination approaches for which Clemen
(1989) argued. Smith and Wallis (2009) and Claeskens et al. (2016) have provided
a rigorous empirical and theoretical explanation as to why this innocent approach
outperforms more sophisticated techniques .

2.2.2.1.2. Median-Based Combination

This technique is another simple location-measure combination method that is
robust against outliers by using the median of the component forecasts, which can
be relevant for certain applications. The simple average may not be an appropriate

7
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combination strategy when bias occurs in some of the component forecasts, as Palm
and Zellner (1992) suggested, and the median combination becomes handy in such
cases. The combined forecast using the median method is given as follows:

- For odd p:
fe= f(§+o.5) (11)
- For even p:
fe= l(fe tfe
273 G+D (12)

2.2.2.1.3. Bates-Granger Combination

Bates and Granger’s (1969) influential paper proposed the idea of combining
forecasts. Their technique uses the diagonal elements of the estimated mean squared
prediction error matrix to compute combination weights. Therefore, the combined
forecast is calculated as:

P

ERDWES v

— j=19j (13)

S

where 0i is the estimated mean squared prediction error of model i.

Despite this method being derived under the assumption of uncorrelated forecasts,
it is able to work well in practice.

2.2.2.2. Regression-Based Forecasts Combination Methods

This study implements two regression-based combination methods, the ordinary
least squares (OLS) regression-based combination method and the least absolute
deviation-based (LAD-based) combination method. These two regression-based
combinations consider both the time-invariant combination weighting (static version)
and time-varying combination weighting (dynamic version) strategies. This makes
the regression-based methods considered here a total of four methods.

2.2.2.2.1. Ordinary Least Squares (OLS) Regression Combination

One of the sophisticated rules regarding combining forecasts involves OLS. The
idea of regression-based combinations had been developed by Crane and Crotty
(1967), with Granger and Ramanathan (1984) later expanding its usage more
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successfully. This approach assumes the combined forecast to be a linear function of
the individual forecasts, with the weights being determined by regressing the actual
values of the individual forecasts.

P
y = a+2wifi+s,
i=1

(14)
The combined forecast is calculated as:
P
c=q+ 2 wifo
i=1 (15)

One good feature of OLS forecast combinations is that the combined forecast is
unbiased due to the intercept in the equation, even when one of the individual forecasts
is biased. One drawback, however, is that it does not restrict the combination weights.
Hence, they do not add up to 1 and can be negative, which complicates interpretation.

2.2.2.2.2. Least Absolute Deviation (LAD) Regression-Based Combination

Instead of minimizing the sum of squared errors when estimating the coefficient in
Equation 15, one may prefer to estimate the coefficients by minimizing the absolute sum
of squares. The LAD method is less sensitive to outliers and can retain its stability when
the component forecasts are highly correlated in contrast to OLS. The LAD combination
strategy should be preferred over OLS in the above situations (Nowotarski et al., 2014).

2.3. Implementing Combined Forecasts

Table 1 shows the combination schemes used in this paper, as implemented with
the help of R functions from the package program ForecastComb developed by Weiss
et al. (2019).

Table 1

R Functions for Descriptions of the Forecast Combinations Used in This Paper

Function Description

Simple Forecast Combination Functions

comb_SA simple average forecast combination

comb MED median forecast combination

comb BG Bates/Granger (1969) forecast combination
Regression-Based Forecast Combination Functions

comb_OLS ordinary least squares (OLS) forecast combination
comb LAD least absolute deviation (LAD) forecast combination
rolling combine Computes the dynamic version of the combined forecasts

(time-varying combination weights). The inside of this
function needs to specify the combination method that
should be used (OLS or LAD here).
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2.4. Forecasting Accuracy Metrics

The RMSE is used to compare the forecast methods and assess the accuracy of
the out-of-sample forecasts against the reserved observed values in the evaluation
sample (i.e., the test set) and is computed as follows:

ZZ=1(5’\t+h|t — Vesn)?
T

RMSE =
(16)

where Yt+h|t — Yt+h states the forecast error and training data given by {y,...,.y;},
and the test data is given by {y,; ;.V42,-.-}-

RMSE is widely used to compare forecast methods applied to an individual time
series or to numerous time series with the same units (Hyndman & Athanasopoulos,
2018). Because this study’s time series data simulations are replicated based on the
same data generation process, RMSE is an appropriate measure for comparing the
predictive performances of the considered forecast methods.

2.5. Simulation Procedures

2.5.1. Simulation Designs

The simulation considers two different designs regarding data-generating
processes:

1. Design 1 is based on the AR (3) process with ARCH (2) effects as shown below,

Ve=U+ Iy 1+ G2Ve2 + P33+ & (17)
€ = 0tay (18)
0f = W+ &l + ayef, (19)

where a, is the white noise w, and a; and «, are the parameters of the variance
model. Substituting for ¢, gives:

& = at\/a) + aef | + ael, 20)

2. Design 2 is based on the ARIMA(3,1,0) process with ARCH (2) effects The
formulation of Design 2 is same as in Design 1 except the second design process
generates time series data with trend effects in addition to ARCH effects.

The simulations from both designs are conducted by specifying fixed stationary and
invertible parameters. For Design 1, the parameters for the AR segment are specified

10
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as 1 = 5,01 = 0.65,¢, = -0.55, and ¢3 = 0.3, while the parameters for the ARCH
segment are ® = 0.2,0; = 0.45, and a,=0.3. Similarly for Design 2, the stationary
and invertible parameters for the ARIMA segment are specified as p=5,¢,= 0.45,¢,
= 0.3, and ¢3 = -0.75, while the parameters for the ARCH segment are the same as
those from Design 1. That these values Are chosen arbitrarily is worth noting. Figure
1 shows the graphical visualization of the simulated data.

Design I: AR(3)+ARCH(2)

Simulated Data

4 0 4 8

0 100 200 300 400 500

Time

Design II: ARIMA(3,1,0)+ARCH(2)

Simulated Data
10 30 50
[

\ T T T T T
0 100 200 300 400 500

Time
Figure 1. Graphical illustration of the simulated data

The forecasting models under study are applied to the simulated data before the
structural break is placed to forecast out-of-sample observations. A single permanent
structural break is allowed in the mean of the generated time series in both designs.
The structural break is positioned in the 75%-percentile observation of the total
sample. The break took a multiplicative form, and so the pre-structural break mean of
| becomes o u after the break, with & having a break size of 10 in this case. Figure 2
below illustrates the data after the structural break.

11
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Design I: AR(2)+ARCH(2)
with Structural Break

Simulated Data
40

0 100 200 300 400 500

Time

Design II: ARIMA(3,1,0)+ARCH(2)
with Structural Break

«n_wm\;

500
|

Simulated Data
I

0 200

I I I T T I
0 100 200 300 400 500

Time

Figure 2. Simulated data after the structural break

Table 2
Summary of the Simulated Data Procedures and Train/Test Sets
Design Case  Break Size  Break Location Sample Size Training Set(size) Test set (size)
Stable - - 500 480, 490, 495 20, 10, 5
Design 1
Break 10 75%% Observation 500 480, 490, 495 20, 10,5
Stable - - 500 480, 490, 495 20, 10, 5
Design 2
Break 10 75"% Observation 500 480, 490, 495 20, 10, 5

As shown in Table 2, the total sample size in each case (T=n+h) is 500,, where T
is the total sample size, n is the training sample size, and / is the prediction sample
size. To examine if the horizon size has an impact on forecasting accuracy, the first
480, 490, and 495 (n = 480, n = 490, and n = 495) observations are reserved for the
training sample, leaving the rest as the prediction sample (4 =20, 2 =10 and 4 = 5)
in three separate experiments per case. The simulation is then repeated 3,000 times
per case.

Each case generates forecasts using three single methods: ARIMA, ETS, and ANN.
The study sought to improve forecasting accuracy by combining the component
forecasts from single models into simple forecast combination and regression-based
combination models. The simple forecast combination models considered in this
study are the simple average forecast combination, median forecast combination,

12
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and Bates—Granger forecast combination. The regression-based combination models
used here are the OLS forecast combination (both statistic and dynamic versions) and
the least absolute deviation forecast combination (both static and dynamic versions),
with RMSE being used to assess their predictive performance.

2.5.2. Simulation Results

The following tables present the RMSE values used to measure forecasting
accuracy. An RMSE value being less than the others indicates that the method under
consideration outperforms the other competing methods. The smaller the RMSE, the
better the forecasting performance is for that given sample.

Table 3
Design I Stable Case Results
Model h=20 h=10 h=5
Individual Models
ETS 0.03464 0.02664 0.02516
ARIMA 0.03150 0.02310 0.01503
ANN 0.03038 0.02159 0.01013
Simple Forecast Combination
Comb_SA 0.03200 0.02320 0.01586
Comb_MED 0.03125 0.02311 0.01551
Comb_BG 0.03145 0.02278 0.01437
Regression-Based Forecast Combination
Comb_OLS_static 0.02912 0.02106 0.01031
Comb_OLS_dynamic 0.02907 0.02109 0.01033
Comb_LAD_static 0.02909 0.02117 0.00966
Comb_LAD dynamic 0.02906 0.02123 0.00963

ITable 3 presents the simulation results for AR (3) with ARCH error design before
the structural break is placed. The accuracy evaluation shows ANN to outperform the
other stand-alone models used here for all considered horizons. Regression-based
combination models (in their static and dynamic versions) exhibit improved accuracy
compared to single models and simple combinations. When compared to the static
versions of the models, allowing for time-varying combination weights (dynamic
version) does not appear to significantly change accuracy.

1 Comb_SA: Simple average forecast combination,
MED: Median forecast Combination,
Comb_BG: Bates-Granger forecast combination
Comb_OLS static: Ordinary Least Squares forecast combination (statistic version)
Comb_OLS_dynamic: Ordinary Least Squares forecast combination (dynamic version)
Comb_LAD static: Least Absolute Deviation forecast combination (statistic version)
Comb_LAD_dynamic: Least Absolute Deviation forecast combination (dynamic version)

13
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Table 4

Design 1 with Structural Break

Model h=20 h=10 h=5

Individual Models
ETS 0.6977 0.4308 0.2059
ARIMA 0.6676 0.2698 0.1788
ANN 0.4962 0.2299 0.1405
Simple Forecast Combination
Comb_SA 0.6057 0.2696 0.1549
Comb_MED 0.6256 0.2529 0.1405
Comb_BG 0.5928 0.2646 0.1531
Regression-Based Forecast Combination

Comb_OLS_static 0.4320 0.1676 0.1395
Comb_OLS_dynamic 0.4339 0.1683 0.1399
Comb_LAD_static 0.4428 0.1971 0.1345
Comb_LAD_dynamic 0.4451 0.1988 0.1354

Table 4 reports the simulation results for AR (3) with ARCH error design using
the structural break. Again, ANN performs better than its single-model ARIMA and
ETS counterparts for all considered horizons. The results also suggest that all the
simple combination models perform better than the single models except for ANN.
Moreover, regression-based forecast combination models perform better than any
other model considered here, with the two versions of the OLS method performing
the best. As in the previous case, dynamic combination weights do not change,
with even the static version performing better, suggesting that the combined weight
estimates do not change much over time.

Table 5

Design 2 Stable Case Results

Model h=20 h=10 h=5

Individual Models
ETS 1.8587 1.2474 0.9491
ARIMA 1.7695 1.2573 0.4621
ANN 1.7107 1.1923 0.4426
Simple Forecast Combination
Comb_SA 1.7429 1.0797 0.5097
Comb_MED 1.8063 1.1909 0.4440
Comb_BG 1.7504 1.0989 0.4904
Regression-Based Forecast Combination

Comb_OLS_static 1.6734 1.2092 0.4141
Comb_OLS_dynamic 1.6162 1.2031 0.4150
Comb LAD static 1.7027 1.1716 0.4295
Comb_LAD_dynamic 1.6825 1.1682 0.4300

Table 5 reports the simulation results for the Design 2 stable case, where data are
generated from AR (3) with trend and ARCH (2) errors. The results suggest ANN to
exhibit the greatest accuracy compared to the non-combined models. Moreover, all
simple forecast combination models perform well compared to the non-combined
methods with moderate forecasting horizons (%2 = 10) and even better than ANN, but

14
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they lose their dominance for the long and short horizons. Although all regression-
based models show significant improvement in forecasting accuracy, the OLS model
performs the best. In contrast to Design 1, the dynamic combination weights show
improvement regarding the results for both the OLS and LAD forecast combinations,
suggesting that the combined weight estimates change considerably over time.

Table 6 reports the simulation results for Design 2 where the data are generated
from AR (3) with trend and ARCH (2) errors after the structural break is positioned
in the data. As in the previous cases, ANN is the best single model for all considered
horizons. Simple combinations show some improvement with respect to ARIMA
and ETS, with the simple average combination model worth mentioning as the most
superior for the short horizon (4 =5).

Table 6

Design 2 with Structural Break

Model h=20 h=10 h=5

Individual Models
ETS 11.1834 8.6215 5.4916
ARIMA 11.1829 8.6216 5.4857
ANN 11.0805 8.5229 5.3504
Simple Forecast Combination
Comb_SA 11.1034 7.2160 2.3155
Comb_MED 11.1831 8.6215 5.4857
Comb_BG 11.1058 7.2384 5.4886
Regression-Based Forecast Combination

Comb_OLS_static 10.9607 7.5337 4.5216
Comb_OLS_dynamic 10.7620 7.4997 4.4685
Comb_LAD_static 10.1257 7.5863 2.8762
Comb_LAD_dynamic 9.9617 7.5088 2.8344

The regression-based forecast combination methods again improve the forecasting
accuracy, with dynamic combination weighting showing particularly significant
improvement compared to the static counterparts.

2.6 Summary of Simulation Results

1. ANN performs better than its non-combined counterparts across all considered
horizons for all examined cases and data-generating designs.

2. Simple forecast combinations (simple average, median, and Bates-Granger)
perform better than ETS and ARIMA in most cases.

3. Regression-based forecast combination methods outperform all other competing
models for all cases regardless of which design data is the basis or if the structural
break is present or not.
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4. Allowing for time-varying combination weights (dynamic version) shows a
significant improvement in accuracy compared to the static counterparts with
regard to trends; this suggests that the estimated combination weights fluctuate
much over time. In contrast, dynamic combination weights do not change much
with regard to the absence of trends.

5. Other studies, including Hsiao & Wan (2014), have shown regression-based
approaches to be favorable if one of the component forecasts outperforms the
rest. This also being the case in the current study, the results here agree with this
conclusion.

6. Series that contain both the trend and structural break error show the simple average
and Bates-Granger combinations to perform better than ANN for # = 10, with
regression-based forecast combinations (both static and dynamic) also performing
better than ANN for all horizons. This shows the simultaneous presence of trend
and structural break errors to adversely affect ANN’s performance.

7. The presence of trend errors in the series with an additional break in the trend
similarly increases the RMSEs for all designs and across all horizons and methods.
Even removing the trend error by taking the difference is unable to prevent an
increase in RMSEs.

8. RMSE:s are smaller for short horizons (4 = 5) than longer horizons (2 = 10 and 4
= 20) under all conditions. This also shows working with short-term periods to
always be safer for forecasting.

3. Empirical Applications

In line with the simulation evidence, all considered models in the simulation have
been applied to forecast daily closing prices of two popular Turkish financial stocks
data (i.e., BIST-30 and BIST-100 Indexes). The study has taken Borsa Istanbul (BIST)
data into consideration because it has the features that interest this study. As shown in
Tables 7 and 8, both considered stock data indexes contain multiple structural breaks
and ARCH effects.

Several studies in the literature have used various methods to forecast BIST-100
and BIST-30 Indexes. For instance, Aygoren et al. (2012) studied BIST-100 Index
forecasting using classical time series models such as ARIMA, numerical search
models, and ANN models, arguing ANN to have outperformed the Newton numerical
search models and conventional time series models. Telli and Coskun (2016) also
forecasted the BIST-100 Index using ANN models with daily data between July-
November 2015 and showed the structured multilayer perceptron (MLP) model to
be the best among the several tested models. Unvan and Ergeng (2022) additionally
compared the predictive ability of ANN and regression models applied to the BIST-
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100 Index’s closing prices between 2010-2020 and found ANN to perform better than
the considered regression models.

Raso and Demirci (2019) used deep learning methods to forecast the Turkish
Stock Market on the BIST-30 Index from January 2016-April 2018, with their
study’s findings revealing the deep learning model to outperform other techniques
such as support vector regression (SVR). Furthermore, Alp et al. (2020) conducted
a comparative study on BIST Index price prediction, comparing the performance of
ARIMA against two deep learning methods (i.e., long short-term memory [LSTM]
and gated-recurrent unit [GRU]) for predicting the BIST-30, BIST-50, and BIST-100
price indexes. Their study found the ARIMA models to outperform the deep learning
models with regard to predicting the considered price indexes.

Aker (2022) likewise examined price volatility of the BIST-100 Index by comparing
LSTM and Facebook Prophet (Fbprophet) methods and suggested the LSTM model
to have outperformed the Fbprophet model based on the RMSE, mean absolute error
(MAE), and mean squared error (MSE) evaluation metrics. Pakel and Ozen (2021)
also investigated a volatility analysis of the BIST-100 Index using GARCH models
and identified two significant shocks in the BIST-100 (i.e., currency shock and
COVID-19 pandemic shock) in 2018 and 2020, respectively. Their research revealed
stock market volatility to have increased significantly during the 2018-2020 period
and the increase to have been more persistent during the COVID-19 pandemic.
Yilmaz and Kale (2022) also analyzed the short- and long-term asymmetrical effects
of companies’ financial risk ratios, with their findings showing no asymmetrical
relationship to be present between risk and financial ratios in the short term.

All these recent studies have indicated producing predictions based on the BIST-
30 and BIST-100 Index data to still be important, as these indexes are influenced by
the undesirable conditions the Turkish economy experiences in the short and long
term. Some of these articles compared classical and modern forecasting methods,
while others tried to model variances. Unlike the articles cited above, this study
compares classical time series models and ANN models with regard to structural
break and ARCH errors over BIST-30 and BIST-100 Index data, where producing
high-frequency, volatile, low-error predictions is difficult.

Figure 3 shows the plot for the BIST-30 and BIST-100 Index data. For example,
both considered stock datasets contain multiple structural breaks and ARCH effects,
as shown in Figure 4 and Tables 7, 8, and 9. Stocks data for the Jan 4, 2010-Jun 20,
2022 period were extracted from this website (www.investing.com).
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Figure 3. BIST-30 and BIST-100 Index data

3.1. Testing ARCH Effects
The Lagrange multiplier (LM) test has been used to test for the presence of ARCH
effect in the series. This test is conducted using the archTest function in R from the
FinTS package developed by Tsay (2005). The LM test uses the null hypothesis of no
ARCH effects against the alternative hypothesis of ARCH effects presence.

Table 7

Lagrange Multiplier Test Results

Data LM Test Statistic p_value
BIST-100 771.6928 0.000
BIST-30 933.8855 0.000

Since the p values in Table 7 are zero or close to zero, the null hypothesis regarding
residuals exhibiting no ARCH effects is rejected. Therefore, ARCH effects are
concluded to be present in both the series under study here.
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3.2. Structural Break(s) Testing

Before running a forecast with the models under consideration, the presence of
structural breaks in the data must be checked first. This is done using Bai-Perron
(2003) multiple breakpoint test with the R function breakpoints from the strucchange
package.
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Figure 4. Break Locations and Segments.

Figure 4 suggests the data from both stock indexes to contain at least four significant
structural breaks. Tables 8 and 9 show these breakpoints, the estimated break dates,
and optimal segmentation accompanied by the estimated intercepts for each segment.
Both the BIST-100 and BIST-30 Indexes have the same number of structural breaks
and similar locations for the break dates. This study’s empirical data now clearly
contain structural breaks and ARCH effects, thus the time has come to proceed with
the forecasting process and measure its accuracy.
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Table 8

BIST100 Break Locations and Segmentation

Breakpoint Break Date Segment Intercept

672 Aug. 29,2012 Jan. 4,2010 — Aug. 29, 2012 600.233

1,141 Jul. 14,2014 Aug. 30,2012 — Jul. 14,2014 748.157

1,839 Apr. 19,2017 Jul. 15,2014 — Apr. 19, 2017 800.134

2,663 Aug. 7, 2020 Apr. 20,2017 — Aug. 7, 2020 1,028.809
Aug. 8, 2020 — Jun. 20, 2022 1,628.825

Table 9

BIST30 Breakpoints and Segmentation

Breakpoint Break Date Segment Intercept

672 Aug. 29,2012 Jan. 4,2010 — Aug. 29, 2012 738.596

1,141 Jul. 14,2014 Aug. 30,2012 — Jul. 14,2014 919.286

1,839 Apr. 19,2017 Jul. 15,2014 — Apr. 19, 2017 981.905

2,663 Aug. 7, 2020 Apr. 20,2017 — Aug. 7, 2020 1,260.563
Aug. 8, 2020 — Jun. 20, 2022 1,777.168

Table 10

Train-Test Sets Plan of the Empirical Data

Stock Index Sample Size Training Set(size) Test set (size)

BIST-100 3,132 3,112, 3,122, 3,127 20, 10,5

BIST-30 3,132 3,112, 3,122, 3,127 20, 10, 5

As Table 10 shows, the total sample size for each case (T=n+h) is 3,132 , where
T is the total sample size, n is the training sample size, and /4 is the prediction sample
size. Although the total sample size of the empirical data is much more than that of
the simulated data, the study examined the same prediction sample sizes (horizon
size) as in the simulation. In each case, the study reserves the first 3,112, 3,122 and
3,127 (i.e.,, ny = 3112, np, = 3122 and ny = 3127) observations as the training sample
sizes and the remainder as the prediction sample size (2 =20, =10, and & =5) in the
three separate experiments for each case.

Tables 11 and 12 present the empirical results for the two popular Turkish financial
stocks data indexes (i.e., BIST-30 & BIST-100). The results from the empirical data
are similar to those from Design 2’s simulated data. The possible explanation for this
similarity is that they have similar components in the sense that both data contain
ARCH effects, trends, and structural breaks.
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Table 11
BIST-30 Results
Model h=20 h=10 h=5
Individual Models
ETS 167.9629 160.405 23.49172
ARIMA 172.8163 156.102 23.48209
ANN 158.327 127.077 23.13754
Simple Forecast Combination
Comb_SA 166.3248 147.7268 23.28021
Comb_MED 167.9673 156.0968 23.54386
Comb_BG 166.3106 147.2373 23.27600
Regression-Based Forecast Combination
Comb_OLS_static 156.9727 101.259 23.05612
Comb OLS dynamic 135.9082 86.07532 23.15337
Comb LAD static 158.0176 121.7372 23.08587
Comb_LAD dynamic 150.6015 114.8549 23.10114
Table 12
BIST-100 Results
Model h=20 h=10 h=5
Individual Models
ETS 164.6264 117.8719 22.70763
ARIMA 165.9428 120.8585 22.85353
ANN 154.2198 89.08681 22.38252
Simple Forecast Combination
Comb_SA 161.5748 109.0967 22.62900
Comb_MED 164.6226 117.7284 22.67512
Comb BG 161.4729 108.7855 22.62865
Regression-Based Forecast Combination
Comb_OLS static 150.7041 69.4551 22.0219
Comb_OLS dynamic 138.3404 55.8600 22.0339
Comb_LAD_static 153.8752 99.2405 20.8992
Comb LAD dynamic 150.4317 88.8441 20.8992

1. Among the non-combined models, ANN performs much better than its counterparts
for all considered horizons. Unlike the simulated data, a large difference occurs
between ANN and its counterparts regarding the medium (4 = 10) and long (h =
20) horizons, while the difference is smaller regarding the short horizon (2 = 5).

the non-combined models apart from ANN for all horizons.

3. The regression-based forecast combination models significantly improve
forecasting accuracy. Dynamic versions of combined weights provide the best
results, with the OLS combined weighting being the best performing model in

both the BIST-30 and BIST-100 data sets for all horizons.
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Figure 4. BIST-30 and BIST-100 means and variations

4. Both the BIST-30 and BIST-100 time series graphs show similar behaviors and
structural breaks; however, the BIST-100 RMSEs are smaller for all cases. This
could be explained by BIST-100 including more companies, so its average and
standard deviation are lower than in the BIST-30 Index, as shown in Figure 4.
The statistical significance of the difference between the variances of the two
series (BIST-30 & BIST-100) was tested using the F test and Levene test, which
show a statistically significant difference to exist between the two variances. The
significance of the statistical difference between the means of the two series was
tested using the Mann-Whitney test, which also showed a statistically significant
difference to be present between the two averages. Therefore, this study’s models
perform better over the BIST-100 dataset because it has less variation compared
to the BIST-30 Index.

5. Although the results obtained in the study regarding individual models partially
parallel the results found in the reviewed studies, the current study’s application
forecast combination models and comparison of combined forecast performances
under different conditions offer a contribution to the literature.

4. Conclusion

This study has aimed to examine if the generally accepted concepts regarding
prominence of forecast combinations in forecasting accuracy is sustained with
respect to specific cases of structural breaks and conditional heteroscedasticity, which
are well known phenomena in financial time series. This paper has also explored
which combination schemes are optimal with regard to these cases by combining the
ETS, ARIMA, and ANN models, using simple and regression-based combination
techniques to combine the individual components of the forecasts. These methods
have been implemented using simulated and empirical-based data.

3 The study found regression-based forecast combination methods to be the
best forecast combination schemes for cases with structural breaks and conditional
heteroscedasticity. Allowing for time-varying combined weights (dynamic version)
revealed a significant improvement in accuracy compared to the static counterparts for
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the considered time series containing trends. This suggests the estimated combination
of weights fluctuate greatly over time. In contrast, the dynamic combined weights
did not change much for the case no trends when compared to its static counterpart.
Although simple combination schemes that include the simple average model have
exhibited wonderful performance in the literature on forecasting, they only perform
better than ETS and ARIMA, while hardly outperforming ANN. This is an indication
that structural breaks affect the performance of simple combination strategies.
Furthermore, ANN was the best individual model for all cases regarding the simulated
and empirical data compared to its single counterparts, even outperforming the simple
forecast combination methods in most cases.
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G20 Ulkelerinin Covid-19 Pandemisi ile Miicadele Performanslarinin
Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri ile Degerlendirilmesi

Performance Evaluation of G20 Countries’ Fight Against COVID-19 Using Multiple Criteria
Decision-Making Methods

Seda Karakas Geyik" ©, Mehmet Hakan Satman™ ©, Giilin Kalyoncu™

Oz

Covid-19 pandemisi ilk glinden giiniimiize diinyayi etkisi altina almis ve iilkeleri bircok farkli alanda etkilemistir. Ulkelerin
pandemi ile miicadele performanslarinin belirleyicileri arasinda mevcut saglik sistemlerinin giici, ekonomik yapilari,
demografik yapilari, uygulanan onlemler ve yapilan destekler gibi kriterler sayilabilir. Bu stregte tlkelerin dahil oldugu
uluslararasi organizasyonlarin aldigi ortak kararlar da pandemi ile miicadele asamasinda ulkeleri desteklemektedir.
Calismanin temel amaci s6z konusu uluslararasi organizasyonlardan G20 toplulugundaki tilkelerin pandemi ile micadele
performanslarinin gok kriterli karar verme yontemleri (GCKKV) araciligiyla degerlendirilmesidir. Galismada oncelikle
kriterler igin CRITIC yontemi ile agirliklandirma islemi gerceklestirilmistir. En 6nemli kriterler sirasiyla vaka sayisi, 6lim
sayisl, likidite destekleri ve saglik sektoriine yapilan ek harcamalar olarak saptanmistir. Sonrasinda CKKV yéntemlerinden
TOPSIS, COPRAS, ARAS, WASPAS, MOORA, MABAC yontemleri ile analiz gergeklestirilerek llkelere iligskin siralamalar elde
edilmistir. Nihai olarak ortak bir siralama igin COPELAND yontemi kullaniimistir. Sonug olarak en basarili tlkeler sirasiyla
Avusturalya, Japonya ve Cin olarak belirlenirken son siralari Brezilya, Meksika ve Guiney Afrika paylasmaktadir.

Anahtar Kelimeler
Cok Kriterli Karar Verme, Copeland Yontemi, Covid-19 Pandemisi, G20

Abstract

The COVID-19 pandemic has affected countries around the whole world in many different areas. The main determinants
of a country’s performance against the pandemic can be summarized through criteria such as the strength of its current
health system, economic structures, demographic structures, restrictions, and support. Countries’ strategies also involve
the consensus that has been reached by international organizations. The main purpose of this study is to evaluate the
performance of G20 countries using multiple criteria decision-making (MCDM) methods. The criteria were first weighted
using the CRITIC method, with the number of cases, number of deaths, liquidity supports, and additional expenditures
in the health sector having been determined as the most important criteria. The data were then analyzed using MCDM
methods to obtain countries’ rankings. As a result, the most successful countries were respectively determined as
Australia, Japan, and China, while Brazil, Mexico, and South Africa came in the respective last three places.
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Extended Summary

Since ancient times, the world has struggled with epidemics, and COVID-19
is the latest epidemic the whole world is still fighting. As with other epidemics,
countries have invented new vaccines, changed and transformed themselves
socioeconomically, and had to take new preventive actions. Working from home,
curfews, vaccinations, protections, liquidity supports, health expenditures, and other
government expenditures are among the most important actions countries have taken.
Although no objective judgment or objective comparison exists about the ranks or
importance levels of these measures and actions, they are considered to be important
in the fight against COVID-19.

This study, first objectively examines the importance of these criteria in G20
countries’ fight against COVID-19. Of the obtained criteria weights, the number
of cases, the number of deaths, and the amount of liquidity support are seen to be
the most prominent criteria with the highest values. The CRITIC method has been
used to obtain criteria weights using the data collected for Australia, Canada, France,
Germany, Italy, Japan, South Korea, the United Kingdom, the United States of
America, Argentina, Brazil, China, India, Indonesia, Mexico, Russia, Saudi Arabia,
South Africa, and Turkey. The European Union (EU) as the other member of G20
countries has been omitted from the study to avoid using duplicate information, as the
EU already contains some of the countries that were already mentioned. The dataset
has been gathered from the World Health Organization (WHO), Our World in Data,
Worldometer, and International Monetary Fund (IMF) databases and contains the
most up-to-date data shared according to the data release calendar.

The other objective of this study is to rank the countries according to their criteria
and criteria weights. The process of ordering is known to be defined along the set of real
numbers (e.g., a sample of [1, 5, 9] are considered ordered just because 1 <5 and 5 <9).
Other terms require the operations ordering and ranking to have perfectly defined binary
comparison operators such as <, <>and >. On the contrary, a sample in higher dimensions
such as (1, 3), (5, 7), and (7, 1) cannot be ordered or ranked in as unique a way because
the binary comparison operators are not defined for dimensions of p > 2. Consequently,
an infinite number of orderings can occur for the observations in such cases.

A multiple criteria decision-making method (MCDM) defines an exclusive
ordering or ranking measure for ordering or ranking multivariate data with respect to
predefined criteria, criteria weights, optimization directions, and a decision matrix.
From this perspective, obtaining a mathematical ranking of countries with respect to
a set of criteria is an ordering problem with an infinite number of solutions over a
multi-dimensional space.

This study ranks countries according to the selected criteria. Due to the unique
ranking process for each single method, more than one method is used to compare
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results. TOPSIS, COPRAS, ARAS, WASPAS, MOORA, and MABAC are the well-
known and widely applied members of the MCDM methods family in the relevant
literature. Each single method results in similar but different rankings based on
how the comparisons are defined. These differences regarding MCDM methods
complicate how results are interpreted. For example, according to the MOORA
and MABAC method, Japan ranks highest, but ranks as the second most successful
country according to the TOPSIS method, fourth according to the COPRAS method,
third according to the ARAS method, and second according to the WASPAS method.
While all of these methods give the idea that Japan’s has had quite high success, they
also pose an obstacle to forming a complete ranking.

The COPELAND method has been used to combine and interpret all the results
obtained by the different methods. The COPELAND method is a summary measure
that combines the results of many MCDM methods by performing pair-comparisons of
the rankings. One of the most important findings of this study is the acknowledgement
that Australia, Japan, and China have bene the most successful countries in the fight
against COVID-19. When ranking countries’ success rates, Australia, Japan, and China
are followed by Germany, South Korea, and the United Kingdom. Meanwhile, Brazil,
Mexico, and South Africa were identified as relatively less successful countries in
the fight against COVID-19. Turkey ranks 14" in the general ranking obtained with
the COPELAND method. When separately evaluating the results obtained from the
methods, Turkey’s rank is seen to vary between 12 and 15" place.

Important findings were also achieved by comparing the country rankings obtained
using the MCDM methods with the results obtained using the COPELAND method.
The rankings obtained using the COPRAS, ARAS, WASPAS, and MABAC methods
are highly correlated to the ranking obtained using the COPELAND method, whereas
TOPSIS and COPELAND have a relatively weak correlation coefficient of 74%.
When examining the reported correlation matrix, the results are observed to be highly
correlated, with none of the methods achieved an unexpected ranking due to the non-
diagonal elements being quite far from zero.

The country rankings as obtained in this study can be a guide for other countries,
and even the methods of successful countries can be adopted for fighting the pandemic
in the future. Consequently, this study has also revealed the most prominent factors
in the fight against COVID-19 pandemic and contributes to the literature in terms
of providing a comprehensive analysis by having the model include financial data,
current statistics, health data, and vaccination rates. The fact that the different MCDM
methods ranked the countries differently is an important limitation for the study, and a
summary measurement (i.e., COPELAND) was used to combine the rankings. Future
studies may be able to obtain a final common ranking by including more methods and
criteria in their analyses.
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G20 Ulkelerinin Covid-19 Pandemisi ile Miicadele Performanslarmin Cok
Kriterli Karar Verme Yontemleri ile Degerlendirilmesi

Salgin hastaliklar tarih boyunca siirekli var olmustur. Insanlik, ortacag Avrupa’sinda
yikict etkileri olan Kara Veba salginindan, 19.yy’in baslarinda kendisini gosteren
Kolera’ya, milyonlarca kisinin 6liimiine neden olan cigek salgmindan, ispanyol
gribine kadar pek ¢ok salgin hastalik ile tarih boyunca miicadele etmistir. Salgin
hastaliklar bir yandan milyonlarca insanin 6liimiine neden olurken bir yandan da
onemli siyasi, ekonomik ve sosyal sorunlara yol agmakta ve bu sorunlarin etkileri
uzun yillar siirebilmektedir.

Salgin hastaliklar bilimsel gelismeler ve yaygin asilama sayesinde 20. ylizyilda
bliylik oranda etkisini yitirmistir (Macar ve Asal, 2020: 227). Ancak buna ragmen
icinde bulundugumuz 21.yy’da bile insanlik en az bes 6nemli pandemi ile karsi
karsiya kalmstir. Tarihsel sira ile ifade edersek 2009’da HIN1, 2014°te ¢ocuk felci
yine 2014 yilinda ilk kez Bat1 Afrika’da goriilen Ebola, 2016 yilinda Zika ve 2019°da
Demokratik Kango Cumbhuriyetinde yeniden ortaya ¢ikan Ebola bunlara 6rnek
gosterilebilir (Chakraborty ve Maity, 2020: 2). Son olarak da i¢inde bulundugumuz
donemde hala etkilerini yasamakta oldugumuz ve ilk olarak 2019 yilinin Aralik ayinda
Cin’in Hubei eyaletinin bagkenti Vuhan’da ortaya ¢ikarak kisa siirede kiiresel bir
salgm halini alan ve Diinya Saghk Orgiitii (DSO) tarafindan 11.Mart.2020 tarihinde
pandemi olarak ilan edilen Covid-19 salgin1 21.yy’da insanligin yiizlestigi en ciddi
problemlerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Covid-19 pandemisinde 27 Subat 2022 itibariyle, kiiresel olarak 433 milyondan
fazla dogrulanmis vaka ve 5,9 milyondan fazla &liim rapor edilmistir (DSO, 2022: 1).
Her ne kadar demografik sonuglari ¢ok agir olsa da pandeminin tek olumsuz etkisi bu
alandadegildir. Pandemininseyri, hastaligin siddeti ve bulagma hiz1 dikkate alindiginda
pandemi iilkelerin saglik sistemleri iizerinde ¢ok ciddi baskilar yaratmistir. Pandemi
doneminde tilkelerin saglik sistemlerinin siirece yanitlart basari performanslari
olarak goriilmiistiir (Sel, 2021: 184). Hastalifin yayilimii kontrol altina almak
isteyen {ilkelerin hemen hepsi sosyal izolasyon, sokaga ¢ikma yasaklari, seyahat
kisitlamalari, zorunlu olmayan is yerlerinin kapatilmasi vb. kisitlama 6nlemleri almak
zorunda kalmistir. Bu tedbirler pek ¢ok sektorde daralmaya neden olurken tilkeleri
de ciddi bir ekonomik problemle kars1 karsiya birakmaktadir. Covid-19 pandemisi
finansal piyasalar ile kurumlarin da dahil oldugu sekilde tiim olasi boyutlariyla
kiiresel anlamda ekonomilere ciddi zararlar vermektedir (Barua ve Barua, 2021: 18).
Pandemi ile miicadele kapsaminda uygulanan kisitlamalarin yani sira tilkelerin aldigi
onlemler arasinda ekonomik destekler de 6nemli bir yer tutmaktadir. Baz1 gelismis
tilkeler hem hastalikla miicadelenin maliyetini karsilamak hem de ekonomik iyilesme
baslayana dek firmalarin ve ¢alisanlarin gelirlerini korumak i¢in ciddi mali destekler
saglamistir (McKibbin ve Vines, 2020: 297). Uluslararast organizasyonlar drnegin
G20 iilkeleri, Covid-19 pandemisinin ilk haftalar1 ve aylarinda ¢ok hizli bir sekilde
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harekete gecerek, ekonomik ¢okiisii engellemek, issizligin oniine gecmek, sirketleri
ayakta tutmak ve hane halkini korumak i¢in benzeri goriilmemis seviyede acil durum
destekleri saglamak i¢in adimlar atmislardir (OECD, 2020: 3). Covid-19 pandemisi
ile miicadelede lilkelerin saglik sistemlerinin giicili, pandeminin olumsuz etkilerine
kars1 yapilan ekonomik yardimlar gibi dnemli miicadele unsurlarina ilaveten agilama
politikalar1 da giiglii bir ara¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Oyle ki salginim ilk
donemlerinde hizli yanit olusturamayan {ilkelerde 6liim oranlarnin ciddi anlamda
yliksek seyrettigi gozlemlenmistir. Ancak zamanla miicadele 6nlemlerinin artirilmasi
ve de agilamanin baglamasiyla kritik hasta ve 6liim oranlarinda gerilemeler baglamistir
(Islek vd., 2021: 56).

McKibbin ve Vines (2020) pandemi siirecinde biitiin iilkelerin ihtiya¢ duyduklart mali
destekler konusunda uluslararasi isbirliklerine ihtiya¢ duyuldugunu ve bu igbirliginin
G20 {ilkeleri ve IMF destegi ile nasil gergeklestirilecegi ile ilgili bir yol haritas
sunmuglardir. G20, Avrupa Birligi ile diinyanin 6nde gelen gelismis ve yiikselmekte
olan ekonomilerini temsil eden 19 iilkeden olugan uluslararasi bir organizasyondur.
G20 tiyesi tlkeler birlikte kiiresel gayri safi yurti¢i hasilanin (GSYH) %80’inden
fazlasini, uluslararasi ticaretin %75’ini ve diinya niifusunun %60’ 1m1 olusturmaktadir.
G20 forumu, biiyiikliigi ve stratejik 6nemi dikkate alindiginda ekonomik biiylimenin
gelecegini belirlemede ¢ok dnemli bir role sahiptir (G20, 2022). G20 olusumu Covid-19
pandemisinde de kiiresel anlamda énemli sorumluluklar iistlenmistir.

Her ne kadar uluslararasi organizasyonlar Covid-19 pandemisi ile miicadele
konusunda ortak dnlemler alma yolunda gabalar ortaya koymus olsa da {ilkeler kendi
saglik sistemlerininyapisi, ekonomik giigleri ve siyasiyapilari dikkate alindiginda farkli
onlem ve uygulamalarla pandemi ile miicadele edebilmektedirler. Bu durumun dogal
bir sonucu olarak pandeminin seyri agisindan iilkeler aras1 farkliliklar gozlemlemek
miimkiindiir. Bu baglamda pandemi stirecinde {ilkelerin pandemi ile miicadele
performanslarini degerlendirme ¢abast literatiirde pek ¢ok ¢alismaya konu olmustur.
Macar ve Asal (2020) secilmis G20 {ilkeleri igin iilkelerin Covid-19 pandemisi ile
miicadele politikalarin1 uluslararasi iliskiler perspektifinden degerlendirirken, Sel
(2021) pandemide G20 iilkelerinde saglik sistemi gelismelerinin etkinligini Veri
Zarflama Analizi ile degerlendirmistir. Aydin ve Sonmiis (2021) ise 6zellikle Tiirkiye
ve diger G20 iilkelerinin pandemi siirecindeki mali tegvik politikalarini degerlendirmis
ve ayni llkelerin pandemi Oncesi ve sonrast mali tesviklerini kiyaslamak iizerinden
bir calisma gerceklestirmiglerdir. Berensmann vd. (2020) ise diistik gelirli tilkelerin
Covid-19 pandemisi ile miicadelesinde ihtiya¢ duyduklart yardim konusunda
G20 iilkelerinin istlenebilecegi rolleri incelemistir. Boyaci (2021), Selamzade ve
Ozdemir (2020) ve Yigit (2020) nin ¢alismalarinda ise OECD iilkelerinin Covid-19
ile miicadele performanslar1 agisindan degerlendirilmesine iligkin analizlere yer
verilmektedir. Arsu (2021), Vinodhini (2020) ve Neogi (2021) calismalar1 ise benzer
amaglarla farkli iilke gruplart i¢in yapilmis degerlendirmeleri iceren g¢aligmalara
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Ornektir. Literatiirde hem G20 iilkeleri 6zelinde yapilan degerlendirme ¢aligmalari
smirli olup hem de {ilkelerin pandemi ile miicadele performansini degerlendirmek
amaci ile saglik sistemi verileri, demografik degiskenler, asilama politikalar: ve mali
destekler gibi bir cok farkli alandan kriteri bir araya getirerek kapsamli bir sekilde
analiz eden ¢alismalar sinirlidir.

Bu c¢aligmanin temel amaci G20 iilkelerinin Covid-19 pandemisi ile miicadele
performanslarinin  ¢ok kriterli karar verme yontemleri (CKKV) araciligiyla
degerlendirilmesidir. Ayn1 zamanda ¢alismanin amaglarindan bir digeri de iilkelerin
pandemi ile miicadele performanslarini degerlendirmek icin ele alinan kriterlerin
Oonem diizeylerinin belirlenmesidir. Bu amaglar dogrultusunda ¢aligmanin bir sonraki
kisminda arastirmanin kavramsal altyapisi ve literatlir taramasi yer alacak {i¢ ve
dordiincii kisimlarda ise analiz ve bulgular verilecektir.

Kavramsal Cerceve ve Literatiir

Covid-19 pandemisi bilim diinyasinda farkli disiplinlerde pek ¢ok ¢aligmaya konu
olmustur. Bu ¢aligmalardan bazilar filkelerin pandemi ile miicadele basarilarini
degerlendirmek iizerine yogunlagmistir. S6z konusu degerlendirmeler i¢in literatiirde
siklikla CKKV yontemlerinin kullanildigini gézlemlemekteyiz.

Hezer vd. (2021) Covid-19 pandemisi doneminde iilkelerin giivenlik seviyesini
degerlendirmek i¢in CKKYV yontemlerinden TOPSIS (Technique For Order Preference
By Similarity To An Ideal Solution), VIKOR (Vise Kriterijumska Optimizacija
I Kompromisno Resenje) ve COPRAS (Complex Proportional Assessment)
yontemlerini kullanarak Deep Knowledge Group (DKG) konsorsiyumu tarafindan
COVID-19 i¢in giivenli bolgelerin belirlendigi rapordaki siralamalari, kullandiklari
yontemlerle cesitlendirerek bolgesel giivenlik degerlendirmesi agisindan alternatif
bir siralama sunmuslardir.

Arsu (2021) iilkelerin pandemi ile miicadelesinin degerlendirilmesinde WASPAS
(The Weighted Aggregated Sum Product ASsessment) yontemini kullanmigtir. T1ip
doktoru sayisi, hemsire sayisi, hastane yatagi sayisi, saghik harcamalar1 (GSYH
icindeki yiizdesi), 65 yas istii nifus (Nifusun yiizdesi), niifus yogunlugu (km?)
alan bagina diisen kisi sayis1), vaka sayisi, 6lim sayisi, test sayist gibi ¢ogunlukla
saglik sistemine iliskin kriterleri kullanarak yaptigi degerlendirmede kriterlerin
agirliklandirilmast i¢in Entropi yOntemi benimsenmis ve aragtirma sonucunda
secilen kriterlere gore en basarili iilkeler Rusya, Almanya, Kanada, ABD, Avusturya
ve Isvigre olarak belirlenmistir. Ayrica entropi yontemi sonucu ulasilan kriter
agirliklarma gore en onemli kriter saglik harcamalar1 olarak bulunmustur. Arsu
(2021)’in ¢alismasinda 400000°den fazla dogrulanmig vaka goézlemlenen 35 iilke
degerlendirmeye alimmugtir. Neogi (2021) ise benzer amaclar dogrultusunda TOPSIS
yontemi kullanilarak segilmis tilkelerin siralamasinin yapildig: bir diger arastirmadir.
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Boyac1 (2021) OECD iilkelerinin pandemi ile miicadelede basarilarint TOPSIS,
COPRAS ve ARAS (Additive Ratio Assesment) yontemi ile degerlendirmis ve
kritelerin agirliklandirtlmasinda SWARA (Step-Wise Weight Assessment Ratio
Analysis) yontemini kullanmistir. Bu ¢aligmada elde edilen siralamalar Borda sayim
yontemi ile nihai siralamaya doniistiiriilmiistiir. Vaka sayisi, 6liim sayisi, hekim ve
hemsire sayisi, hastane yatak sayisi ve saglik harcamalarinin GSYH igindeki pay1
kritlerleri kullanilarak yapilan siralama sonucunda en avantajli {ilke Japonya olarak
yer almistir.

OECD iilkeleri i¢in yapilan bir diger degerlendirme ise Yigit (2020) tarafindan
gercgeklestirilmistir. Yigit (2020) TOPSIS yontemini kullanarak yaptigi siralamada
Covid-19 pandemisi ile savasta en iyi performans puanlarinin sirasiyla Slovakya,
Letonya, Giiney Kore, Yeni Zelanda ve Avustralya’ya ait oldugu ortaya koymustur.
Selamzade ve Ozdemir (2020) ise OECD iilkelerinin Covid-19 pandemisi ile
miicadelede etkinlik diizeylerini Veri Zarflama Analizi araciligi ile arastirmistir.
Calismalarinda en yiiksek etkinlik skoru Slovakya ve izlanda’ya aittir. Sel (2021) ise
Covid-19 pandemisinde G20 iilkeleri i¢in saglik sistemi gelismelerinin etkinliginin
Olclilmesi amaciyla Veri Zarflama Analizi kullanmis olup sonug olarak dlgek etkinlik
skorlarma gdre Amerika, Arjantin, Brezilya, Cin, Fransa, Ingiltere ve Tiirkiye iilkeleri
etkin iilkeler olarak belirlemistir. Seyhan ve Seyhan (2021) ise pandemi doneminde
Avrupa Birligi ilkelerindeki yasam kalitesinin degerlendirilmesinde ARAS ve
TOPSIS yontemlerini kullandiklar1 ¢alismalarinda kriterleri agirliklandirmak igin
Entropi yontemini kullanmiglardir.

Covid-19 pandemisiileiilkelerin miicadele performanslarinin degerlendirilmesinde
literatiirde yukarida oOzetlendigi {izere kullanilan yontemler genellikle CKKV
yontemleri olmustur. CKKV problemleri, birden fazla kriterin optimize edildigi
mimkiin ¢6ziim setleri icerisinden en iyi alternatifin segildigi problemler olarak
tanimlanabilir (Turan, 2018: 15). CKKV problemlerinin ¢6ziimiinde uygulanabilecek
pek ¢ok alternatif yontem mevcuttur. Ancak bu yontemler ve kullanilan alternatiflere
iliskin agirliklarin belirlenmesi i¢in uygulanacak yontemler ¢alismadan calismaya
farklilik gostermektedir. Karar verici kullanacagi yontemi belirlerken ayni 6zelliklere
sahip birden fazla ¢6ziim yontemi ile karsi karsiya kalmaktadir. Bu yontemler
ayni problem yapisina uygun, ayni amag ve hedefe hizmet eden yontemler oldugu
zaman karar verme oldukc¢a zorlagmaktadir. Boyle durumlarda ayni probleme
uygulanabilen ve ayni amaca hizmet eden yontemler birlikte kullanilarak, sonuglar
birlestirilebilmektedir (Arslan ve Bircan, 2020: 111).

Bu caligmada s6z konusu degerlendirme i¢in kullanilacak yontem sayisinin
arttirilarak daha kapsamli sonuglar elde edilmesi amaglanmaktadir. Bu amag
dogrultusunda ¢aligmada kullanilacak yontemler, literatiirde daha 6nceki ¢calismalarda
benzer amacla siklikla kullanilan yontemler olarak belirlenmistir. Ayn1 zamanda nihai
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olarak tilkelerin siralamasini ortaya koymak amaci ile detaylar1 yontem kisminda
verilecek olan COPELAND yo6nteminin kullanilmasi ile nihai ortak bir siralama da
elde edilecektir.

Yontem

Bu boliimde sirastyla analizde kullanilan verinin yapisi, veri toplama siireci ve
kullanilan yontemlerin teorik yapisina deginilecektir.

Veri Toplama Siireci ve Karar Matrisi

CKKYV probleminin temel unsurlarmi alternatifler ve kriterler olusturmaktadir.
Bu calismada alternatifler G20 {ilkeleri; Avustralya, Kanada, Fransa, Almanya,
Italya, Japonya, Giiney Kore, Birlesik Krallik, Amerika, Arjantin, Brezilya, Cin,
Hindistan, Endonezya, Meksika, Rusya, Suudi Arabistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye
dahil olmak tizere 19 iilke olarak belirlenmistir. G20 i¢inde yer alan Avrupa Birligi
tekrardan kaginmak amaciyla analiz disinda birakilmistir. Bu ¢aligma kapsaminda
G20 iilkelerinin se¢ilme nedeni, farkli kitalardan gelismis ve yiikselen ekonomileri
ayni1 platformda bir araya getiren, diinya niifusunun yiizde 60’1n1, ekonominin yiizde
80’ini ve ticaretin yiizde 75’ini kapsayacak 6l¢iide bir olusum olmasidir (G20, 2022).

G20 iilkelerinin Covid-19 ile miicadele performansimnin kiyaslanabilmesi i¢in
kullanilan kriterleri belirlerken, bir 6nceki kisimda yer verilen literatiir ve kavramsal
cerceve 15181inda degerlendirme yapilmis ve iilkelerin saghk altyapilart (C1, C2),
Covid-19 giincel istatistikleri (C3, C4, C5, C6, C7) ve pandemi doneminde yapilan
finansal destekler (C8, C9) seklinde ii¢ ana baglikta inceleyecegimiz toplam 9 kritere
yer verilmistir. Tablo 1 ile kriterlere iliskin bilgiler ve kodlamalara Tablo 2 ile de
kriterler ve alternatifler i¢in olusturulan karar matrisine yer verilmektedir.

Tablo 1
Kriterlere Iligkin A¢ciklamalar
Kriter Yon Birim Kaynak
C1 Doktor Sayist Maks 10.000 kisi basina DSO
c2 Yatak Sayisi Maks 10.000 kisi bagina DSO
C3 Vaka say1st* Min Kisi say1si/Niifus Our World in Data
C4 Oliim say1sr* Min Kisi say1s1/Niifus Our World in Data
Cs Asilanma sayist* Maks Kisi say1si/Niifus DSO
C6 Tamamen asilanmus kisi sayisi* Maks Kisi say1si/Niifus DSO
Cc7 Toplam test sayist* Maks Kisi say1s1/Niifus Worldometers
C8 Likidite destegi Maks GSYH i¢inde% IMF
(6 Saglik sektorii ek harcamalari Maks GSYH iginde % IMF

* Bu degiskenler analizde iilke niifuslarina oranlanarak kullanigmis olup niifus verileri Our World in Data
veritabanindan 11.02.2022 tarihi itibariyle elde edilmistir.
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Ulkelerin saglik altyapilar: bash@ altinda yer alan C1 (10.000 kisi basina doktor
sayis1) ve C2 (10.000 kisi basma hastane yatak sayis1) DSO veri tabanindan elde
edilmis olup, veri yayimlama takvimine gore paylasilan en giincel verileri igermektedir
(DSO, 2022). Bu kriterlerin aragtirmaya dahil edilmesinin temel nedeni, iyi isleyen
bir saglik sistemi i¢in yeterli saglik kaynaklarma sahip olmanin degerlendirme
agisindan 6nemli olmasidir. (OECD, 2019)

Covid-19 giincel istatistikleri bashg altinda yer alan C3, C4, C5, C6 ve C7
degiskenleri tilkelerin performanslarinin karsilastirilabilir olmasi agisindan {ilke
niifuslarina oranlanarak analize dahil edilmistir. C3 (toplam vaka sayisi) ve C4
(Covid-19 kaynakli toplam oliimler) kriterleri diinyadaki yasam kosullarinin nasil
degistigini gdsteren deneysel arastirma ve verileri sunan bir platform olan Our
World in Data veri tabanindan 11.02.2022 tarihi itibari ile elde edilmistir (Our
World in Data, 2022). C5 kriteri (toplam asilanma sayisi), en az bir doz asilanmis
kisilerin en son veri giincellemesiyle ilgili iilkede asilamanin baslangicindan itibaren
toplamlarin1 ve C6 kriteri (tamamen asilanmis kisi sayisi) ise bir kisinin tek dozluk
bir as1 veya iki dozluk bir aginin her iki dozunu almasi durumunu ifade etmektedir.
CS5 ve C6 kriterlerine iliskin veriler DSO veri tabanindan veri yaymlama takvimine
gdre paylasilan en giincel veriler kullanilarak analize dahil edilmistir. C7 (toplam test
sayisi) kriteri ise iilkede Covid-19 viriisiiniin baslangicindan itibaren iilkede yapilan
toplam test sayis1 olarak Worldometer veri tabanindan 11.02.2022 tarihi itibari ile
elde edilmistir (Worldometer, 2022).

Pandemi Doneminde Yapilan Finansal destekler olarak yer verilen C8 (likidite
destegi) ve C9 (Saglik sektorii ek harcamalar1 veya vazgegilen gelirler) kriterleri i¢in
veri Uluslararas1 Para Fonu (IMF) veri tabanindan derlenmis olup, veri yayinlama
takvimine gore paylasilan en giincel verileri igermektedir (IMF, 2021). Likidite
destegi, pandemi doneminde miicadele igin tahsis edilen veya planlanan kaynaklarin
GSYH’deki yiizdesi olarak ele alinmistir. Bu kriter sermaye takviyesi, krediler,
varlik alimlar1 ve borcun nakli gibi etmenleri igermektedir. Saglik sektoriine yapilan
ek harcamalar pandemi doneminde saglik sektoriine yapilan destegin GSYH’deki
ylizdesi olarak alinmistir. Tablo 2’de yukarida bahsedilen sekilde derlenen kriterler
ve alternatifler i¢in olusturulan karar matrisi yer almaktadir.
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Tablo 2
Karar Matrisi

C1 C2 C3 C4 C5 Co6 Cc7 c8 (9
Avusturalya 41,29 384 0,11155  0,000176  1,925846 0,7831 24,10417 1,8 1
Kanada 23,43 252 0,083477 0,000929 2,051989 0,790151 1,50442 4 2,8
Fransa 32,74 59,1 0,31972  0,001996 2,073575 0,760241  3,539394 152 1,5
Almanya 44,35 80 0,1463 0,001429  1,965142 0,727567 1,068197 27,8 1.8
italya 39,48 31,4  0,198635 0,002494 2,091347 0,749564 2,975908 353 1,2
Japonya 24,8 129,8 0,029942 0,000159 1,622584 0,791022 0,285124 28,3 2,1
I((;:)l:-leey 24,84 1243  0,025226  0,000137  2,228939  0,857518  0,30804 10,1 0,7
i‘::fﬁt 30,04 24,6 0,267815 0,002338  2,024198 0,7066 6,868061 16,7 4,8
ABD 26,1 28,7 0,233249  0,002759 1,585342 0,622846  2,780597 24 33
Arjantin 40,6 49,92 0,191137 0,002716 1,935926 0,771591 0,731916 2,6 1,3
Brezilya 23,11 20,87 0,127571  0,002979 1,653385  0,70694  0,298029 6,2 1,5
Cin 22,27 43,1  0,000074 0,000003 2,084107 0,855307 0,110787 1,3 0,1
Hindistan 7,35 5,3 0,030563  0,000365 1,200074 0,513745  0,53672 6,2 0,5
Endonezya 6,23 10,4  0,017036 0,000525 1,151935 0,465611 0,276818 0.9 2
Meksika 24,25 9,8 0,040121  0,002392  1,287269 0,594021 0,111691 1,2 04
Rusya 38,19 71,2 0,092701 0,002275 1,056006 0,474993  1,803141 1,5 0,7
il:;g;stan 27,38 22,4  0,020501 0,000254  1,659283  0,673981 1,112394 1 2,1
Giiney
Afrika 7,92 23 0,060585 0,001613  0,502734 0,285786 0,376803 4,1 0,7
Tiirkiye 19,28 28,5 0,149905 0,001058 1,667144  0,614546 1,60182 9,6 04

Kriterlerin Agirhiklandirilmasi : Critic Yontemi

CKKYV problemlerinde kriter agirliklandirilmasi, sonuglar {izerinde etkili
degisikliklere neden olmaktadir. Bu nedenle agirliklandirma islemi son derece
onemlidir (Belton ve Stewart, 2002). Agirliklandirmanin temel amaci, kriterleri bir
deger ile eslestirerek, onlarin CKKYV problemindeki 6nemini belirleyip alternatiflerin
degerlendirilmesinde kullanilmasidir (Zardari vd., 2014). Kriterlerin agirliklarinin
belirlenmesi, karar alma siirecinde c¢ok Onemli bir rol oynamaktadir. Kriter
agirliklandirma icin bu calismada Critic yontemi uygulanmaktadir.

Diakoulaki vd. (1995) ile literatiire kazandirilan CRITIC yontemi (CRiteria
Importance Through Intercriteria Correlation), kriterlerin standart sapmalariyla
birlikte kriterler arasi korelasyonlari bir arada analize dahil eden objektif bir
agirliklandirma yontemidir. Karsithgm yogunlugu ve karar verme problemlerinin
yapisindaki uyugmazliklara odaklanmaktadir. Bu agamada korelasyon analizi
kullanimu ile kriterler aras1 zitlik ortaya konularak agirliklar elde edilir.

CRITIC y6nteminde ilk olarak karar matrisinin olusturulmasinin ardindan x;; karar
matrisinin elemanlarini géstermek tizere;
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min

I Y —mi =1.., =1,..,
Fayda kriteri i¢in; = (1)
X i
. L., = L max_min i=1,..m j=1,.,n
Maliyet kriteri i¢in; j j )

formiilleriyle normalizasyon islemi ger¢eklestirilir. Sonrasinda kriterler arasi zitligin
belirlenmesi agisindan tiim kriteler arasindaki korelasyonlar incelenir. Kriterler
arasindaki korelasyon katsayilari pj; ve kriterlerin standart sapmalari o; ile gosterilmek

lizere;
=0 Zk=a(l=pj)  j=1..m 3)
formiiliiyle bilgi miktarini ifade eden ¢; degerleri hesaplanir. Son adim olarak w;
kriter agirliklari,
w; = =2 j=1,..,n
S ERaack T 4)

seklinde Esitlik 4 yardimi ile elde edilir (Jahan vd., 2012: 413).

Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri

Uygulama c¢aligmalarinda benzer amag ile kullanilan ¢ok sayida CKKV yontemi
mevcuttur. Bu ¢aligmada 2. Kisimda yer verilen literatiir taramasi 1g1ginda daha
once benzer amagclar i¢in kullanilmig olan TOPSIS, COPRAS, ARAS, WASPAS,
MOORA, MABAC yontemleri igin birer siralama elde edilecektir. Ayn1 zamanda
bahsedilen ¢aligmalarin ¢ogunda bir ya da birka¢ yontem bazinda siralamalar
yapilmistir. Bu calismada ise kullanilan yontem sayisini arttirilarak daha zengin bir
secenek sunulmasi ve bu yontemler i¢in elde edilecek siralamalardan COPELAND
Yontemi kullanilarak nihai bir ortak siralama elde edilmesi amag¢lanmaktadir. Bu
amag dogrultusunda yapilan analiz sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmeden
once s6z konusu yontemlerin teorik yapisi asagida kisaca dzetlenmistir.

TOPSIS Yontemi

Hwang ve Yoon (1981) ile literatiire kazandirilan TOPSIS yontemi (Technique
For Order Preference By Similarity To An Ideal Solution) temelinde bir ideal ve bir
ideal olmayan ¢6ziim belirlenerek, bu ¢oziimlere olan uzakliklara gore alternatiflerin
siralanmasi iizerine odaklanir. Hwang ve Yoon (1981)’a gore TOPSIS yonteminin
temel varsayimi ¢oziimiin pozitifideal ¢oziim noktasina en kisa mesafe ve negatifideal
¢ozlim noktasina en uzak mesafede yer almasidir. Alternatiflerin pozitif ve negatif
ideal ¢oziimlere uzakhig Oklid mesafesi temeline dayanarak hesaplanmaktadir.
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Bu yéntemde karar matrisinin olusturulmasmin ardindan x;; karar matrisinin
elemanlarin1 gostermek {izere;

Xij , .
=—;i=1...m j=1..,n

rij — . .
[Zle=1%k; (5)

formiiliiyle normalizasyon islemi gerceklestirilir. Sonrasinda, secilen kriter
agirliklandirma yontemi ile elde edilmis olan agirliklar kullanilarak agriliklandiriimis
normalize karar matrisi vij = wjry; (X w; = 1) formiiliiyle olusturulur. Her bir kriter
icin pozitif ideal ¢ozlimler ve negatif ideal ¢oziimler elde edilir.

Pozitif ideal ¢6ziim;
A® = {(ml,axvijlj e, (miinvijlj eJN,i=123, m} = (vl*,vzw ...,vj*) ©6)
olarak kriterin yoniine bagli olarak en iyi ¢6ziimii ifade ederken, negatif ideal
¢Oziim ise;
A = {(miinvijlj e)), (miaxvij|j € J,i=123, ...,m}: (V1= V2, V5 ) )
olarak kriterin yoniine bagl olarak en kotli ¢oziimii ifade etmektedir. Burada J
fayda temelindeki kriterler setini, J' ise maliyet temelindeki kriterler setini ifade
etmektedir. S;«pozitifideal ayrim, S;_ negatif ideal ayrim olmak lizere; alternatiflerin
ideal ¢oziimlere olan uzakliklari;

Si* = \/Z;l=1(vij - vj*)z I l = 1I2I3I ---;m (8)

Si— = \/Z?zl(vij - vj —)2; i = 112131 e, m (9)

seklinde Oklid yaklasimi kullamlarak hesaplanir. Son olarak alternatifleri
siralamada kullanilacak olan ideal ¢6ziim;
Si—

Ci, = ;1>2C,=20vei=123,...,m
Si+Si (10)

Esitlik 10 yardimi ile hesaplanmaktadir (Triantaphyllou, 2000: 19-20).

COPRAS Yontemi

COPRAS (Complex Proportional Assessment) yontemi, 1996 yilinda Vilnius Gediminas
Teknik Universitesi arastirmacilarindan Zavadskas ve Kaklauskas tarafindan “Karmasik
Oransal Degerlendirme” anlamina gelen bir yontem olarak dnerilmistir (Aksoy vd., 2015:
11). Kriterlerin minimizasyon ve maksimizasyon yonlii oluglarini dikkate alarak siralama
sonucuna etkilerini ayr1 ayr1 degerlendirilir (Podvezko, 2011: 138) .
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COPRAS yonteminde ilk olarak karar matrisinin olusturulmasinin ardindan Xij
karar matrisinin elemanlarini gostermek {izere;

xij

rj = i=12,..m j=12,..,n

Yt xi’ (11)

formiiliiyle normalizasyon islemi gerceklestirilir. Sonrasinda, segilen kriter
agirliklandirma yontemi ile elde edilmis olan agirliklar kullanilarak Yij = Tij Wj
formiiliiyle agirliklandiriimis karar matrisi olusturulur. Agirhiklandirilmis karar
matrisinde daha yiiksek degerlerin daha iyi durumu gosterdigi kriterler “faydali
kriterler” ve daha diisiik degerlerin daha iyi durumu gosterdigi kriterler “faydasiz
kriterler” olmak tizere;

Sii = ?=1Y+ij (12)
S.i= ?:13’—ij (13)

formiilleri elde edilir. Buradan hareketle her alternatif icin goreli 6nem degerini
ifade eden Q; degeri;

Sminkiz S92 m

Q=S4+ S_i X2 (S_min/S—) ’ (14)

Esitlik 14 yardimi ile elde edilir. En yiiksek goreli 6nem degeri Q,,,,, elde edildikten
sonra her bir alternatif icin performans indeksi;

U; = | 2| 100%

Qmax

(15)

seklinde hesaplanarak siralama olusturulur (Chatterjee vd., 2011: 853).

ARAS Yontemi

ARAS yontemi (Additive Ratio Assesment), Turskis ve E. Zavadskas (2010)
ile literatiire kazandirilmis bir diger CKKV yo6ntemidir. Bu yontem, alternatiflerin
degerlendirilmesinde her alternatifin ideal alternatife olan oransal benzerligini
dikkate almaktadir (Dadelo vd., 2012).

Bu yontemde, ideal pozitif ve ideal negatif ¢ozlime olan goreli mesafeleri goz
oniinde bulunduran ve mevcut ¢oziimii alternatif ¢oziimlerle karsilastirarak elde
etmeyi temel alan pek ¢ok CKKYV yonteminden farkli olarak, alternatiflerin fayda
fonksiyonu degerleri ile karar problemine arastirmaci tarafindan eklenen optimal
alternatife ait fayda fonkisyonu degeri karsilastirilmaktadir (Sliogerience vd.,
2013:13).

39



Ekoist: Journal of Econometrics and Statistics

Yontemin ilk asamasinda karar matrisinin olusturulmasinin ardindan her bir kriter
icin optimal degerin belirlenmesi gergeklestirilir. i=0,1,2,...,m ve j=1,2,....n m;
alternatif sayisi ve n; kriter sayisi iken, x;; karar matrisinin elemanlarini gostermek

uzere;
B = —H
Fayda kriteri i¢in; 4 — moXij (16)

Maliyet kriteri igin x;; maliyet yonlii kriterleri gostermek iizere;

Xii = 1

g 17)
_ Xij
Xi: =

Yo ZIEexy (18)

formiilleri ile normalizasyon iglemi gerceklestirilir. Secilen kriter agirliklandirma
yontemi ile elde edilmis olan agirliklar kullanilarak agirliklandirilmis karar matrisi
Xij = Xijw; seklinde olusturulur. Agirliklandirilmis normalize degerler kullanilarak;

Si=Y" % i=012..,m (19)

Esitlik 19 yardimi ile her bir alternatif icin optimallik fonksiyonu degeri
hesaplanir. Alternatiflerin fayda derecesi, ideal olarak en iyi kriterlerle olusturulan S,
ile karsilastirilarak belirlenir. Her bir alternatif i¢in fayda dereceleri, S; ve S Esitlik
19 yardimi ile elde edilen optimallik kriter degerleri olmak iizere;

_Siy . i
K; = /So' i=012,..,m 20)

seklinde siralamalar gergeklestirilir. (Zavadskas vd., 2010: 127-128).

WASPAS Yontemi

Zavadskas vd.’nin (2012) gelistirdigi WASPAS (The Weighted Aggregated Sum
Product ASsessment) yontemi, bilinen WSM (Weighted Sum Model-Agirlikli Toplam
Modeli) ve WPM (Weighted Product Model-Agirlikli Carpim Modeli) modellerinin
tek basina dogruluguna kryasla biitiinlestirilerek kullanilmast sonucu, uygun tercihin
belirlenmesinde daha dogru sonuglara ulastigindan dolay siklikla kullanilmaktadir.

WASPAS yonteminde ilk olarak karar matrisi olusturulmasinin ardindan X;; mxn
boyutlu i. alternatif ;. kriter i¢cin karar matrisinin elemanlarin1 gdstermek iizere;
Xi j

Fayda kriteri i¢in; Xj; = i=12,...mvej=12,..,n 21

maxixij
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_ min;x;; i )
Maliyet kriteri igin; Xij = x] L i=12,..,mvej=12,..,n (22

formiilleriyle normalizasyon iglemi gergeklestirilir. Daha sonra sze(;ilen kriter
agirliklandirma yontemi sonucunda hesaplanmig olan agirliklar ifade etmek {izere;

@ _ _
Q" = Xj=1%ijw; (23)

2 _ ) ,
Ql( ) — H?:l(xij)Wj ; i=12,..m (24)

formiilleri ile agirlikli toplam ve agirlikli ¢arpim yontemleri kullanilarak
biitiinlestirmede kullanilacak katsayilar bulunur. A biitiinlestirme katsayis1 olmak
lizere;

Q; =2™ + (1-2)050% ,2=0,0.1,...,1 25)

Esitlik 25 ile siralama i¢in kullanilacak Q; degerleri elde edilir. En iyi alternatif, en
yiiksek Q; degerine sahip alternatif olacak sekilde belirlenmektedir (Chakraborty ve
Zavadskas, 2014). A degeri 0 olarak alindiginda, WASPAS yontemi WPM yontemine
dontistirken; A degeri 1 olarak alindiginda WSM yontemine doniigmektedir.
Biitiinlestirme katsayisi esit agirlik verilecek sekilde kullanilirsa siralama dogrulugu
ve karar verme siirecindeki etkinlik arttirilmig olur (Karabasevi¢ vd., 2016).

MOORA Yontemi
Brauers ve Zavadskas (20006) ile literatiire kazandirilan MOORA yontemi (Multi-
Objective Optimization by Ratio Analysis), farkli ve birden fazla kriterli alternatiflerin
oransal olarak siralanmasi temeline dayanmaktadir. Literatiirde c¢esitli MOORA
yontemleri mevcuttur. Bu ¢alismada MOORA oran metodu yaklasimi incelenecektir.

MOORA oran yonteminde karar matrisi olusturulduktan sonra x;; karar matrisinin
elemanlarin1 gostermek {izere;

* Xij .
xij = —m - ] = 1,2,..,n
=% (26)

formiiliiyle normalizasyon islemi gergeklestirilir. MOORA metodunun oran
sistemi yaklasimina gore g maksimize edilecek kriterleri, n kriter sayisini ve (n - g)
minimize edilecek kriterleri ifade etmek tizere;

* g * n * .

Vi = Qi1 Xij — Xieg+1Xijs  L=12,..,m @7)

Esitlik 27 ile elde edilecek y*j degerleri iizerinden nihai sonuglar hesaplanir.
Burada normalize degerler maksimizasyon durumunda eklenirken, minimizasyon
durumunda ¢ikartilmalidir (Chakraborty, 2011: 1156-1157).
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MABAC Yontemi

MABAC (Multi-Attributive Border Approximation Area Comparison) yontemi,
Pamugar ve Cirovié (2015) tarafindan ortaya atilmis olup alternatiflerin kriter
fonksiyonlarmin sinir yakinlik alanina uzakliklarimi dikkate alarak degerlendirme
yapmaktadir. Bu yontemde, bir sinir yakinlik alan1 olusturulur ve her bir alternatifigin
kriter fonksiyonlar1 yardimiyla uzakliklar hesaplanarak alternatifler siralanmaktadir.

Bu yontemde oOncelikle karar matrisinin olusturulmasinin ardindan x; karar
matrisinin elemanlar1 ve x- slitunlardaki minimum degerleri , x+ ise siitunlardaki
maksimum degerleri belirtmek tizere;

Fayda kriteri igin; t;j = 4—t;  i=12,..,mvej=12,..,n (28)
L A
+
X =]
. o by =i i=12,..mvej=12..,n
Maliyet kriteri igin; 7 %7 -x{ J (29)

formiilleriyle normalizasyonislemi gergeklestirilir. Bu yontemde de maksimizasyon
yonlii kriterler ile minimizasyon yonlii kriterlerin normalizasyon islemi ayr1 olarak
gerceklestirilmektedir. Segilen kriter agirliklandirma yontemi ile elde edilmis olan
agirliklar kullanilarak; v;; = w; ;;+ w; formiilityle agirliklandirilmus matris elde edilir;

V=1lvyl .. (30)
Sonrasinda, m a}ternatif sayisini ifade etmek lizere;

gi = (ITLavy)™ (31
G = [gilixn (32)

her bir kriter i¢in siir yakinlik degerleri olusturulur. Olusturulan her bir degerin

sinir yakinlk alanina uzakhigini ifade eden g;; degerleri; Q=V-G= [vi]']mxn ~ Lgidixn
seklinde hesaplanir. Sonrasinda her bir alternatifin, sinir yakinlik alaninda (G) , iist
yakinlik alaninda (G*) ya da alt yakinlik alaninda (G") olup olmadig;

G* ise q;;>0
A; € G ise q;;=0
G~ ise q;j<0 (33)

ifadesiyle saptanir. Bir karar alternatifinin en 1yi alternatif olabilmesi i¢in, kriterlere
iligkin degerlerinin ¢ogunun iist yakinlik alaninda (G*) bulunmasi gerekmektedir.
Yontemin son agamast olarak, alternatiflerin siralanmasi i¢in uzaklik degerleri;

Si = ;l=1 ql] ) ] = 1!21 o n i = 1,2, v, m (34)

seklinde hesaplanmaktadir (Gigovi¢ ve Ljubojevi¢, 2017: 509-512).
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COPELAND Yontemi

Copeland (1951)tarafindan 6nerilen Copeland Y 6ntemi, alternatifleriistiinliiklerine
gore karsilagtirarak siralama yapma temeline dayanmaktadir. Copeland yonteminin
temel adimlar asagida aktarilmis olup yontemin teorik detaylari i¢in Fishburn (1977),
Saari ve Merlin (1996), Klamler (2005) kaynaklari incelenebilir.

Copeland yonteminde ilk adimda alternatifler arasinda ikili dstiinlik
karsilagtirmalar1 yapilmaktir. i: satirda yer alan alternatifi, j: siitunda yer alan
alternatifi belirtirken; m: karar verici sayisi, k: karar vericinin sira degeri ve ry (4;)
i.alternatifin k.karar vericiye gore sira degerini ifade etmek lizere i. alternatifin j.
alternatifine iistiinliigiinii ifade eden f;, (7, j) degeri;

1 n)< rk(Aj) vei+#j
fi(i,)) = 0 1 (4;) > 1y (Aj) vei#j
bos 1 (4;) = rk(Aj) veyai=j (35)

seklinde elde edilir. Boylelikle, i.satirda yer alan alternatif ile j.siitunda yer alan
alternatifin karsilagtiritlmast Esitlik 35 yardimi ile yapilmaktadir. Sonrasinda; S(i,f)
satirda yer alan alternatifinin siitunda yer alan alternatife gore her bir karar vericiden
elde ettigi toplam oy sayisini gostermek tizere bu deger,

S =Xk fre vei=j (36)

seklinde hesaplanir. Her bir alternatifi i¢in elde edilen S(i, j) degeri kullanilarak
galip gelen alternatifler;

1 SGHD>m=SG0D) i#j
Gy =117 SGD=m=S0)) i#]

-1 SGH<(m=S3G))) i+ 37)
Esitlik 37 yardimi ile olusturulur ve buradan galibiyet- yenilgi ve beraberlik

matrisi elde edilir. Son olarak, her bir alternatif i¢in galibiyet (GP,;) ve yenilgi (YP;)
puanlarinin olusturulmasinin ardindan;

Esitlik 38 yardimi ile Copeland Puanina (CP;) ulasilir ve elde edilen puanlara gore
siralamalar olusturulur (Cakir, 2017: 46-48).
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Ampirik Bulgular

Bu calismada Tablo 1 ile verilen kriterler agisindan G20 iilkelerinin Covid-19
pandemisi ile miicadele performanslarinin degerlendirilmesi amag¢lanmistir. Bu amag
dogrultusunda Tablo 2 ile verilen karar matrisi izerinden bahsedilen yontemler Julia
programlama dilindeki (Bezanson vd., 2012) JMcDM paketi (Satman vd., 2021)
yardimiyla uygulanmis ve raporlanmistir. Kullanilan yontemlerin ortak bir tasarim
sablonuyla hazirlanmis olmasi, sonuclarin karsilastirilabilir sekilde raporlanmasi,
Ozgilir yazilim ilkeleriyle {icretsiz ve kolay erisilebilir olmasi sebebiyle Julia ve
JMcDM yazilimlar tercih edilmistir.

Kriter Agirhiklarimin CRITIC Yontemi ile Belirlenmesi

CKKV Yontemleri ile uygulanacak analizlere gecilmeden Once calismada
kullanilacak kriterlerin agirliklandirilmast gerekmektedir. CKKYV  siireglerinde
kriterlerin agirliklarinin belirlenmesinde bir¢ok yontem 6ne ¢ikmaktadir. Bunlardan
bazilar1 uzman goriislerine dayanirken bazilar1 da veriden otomatik siireclerle agirlik
belirlenmesine dayanmaktadir. Critic (CRiteria Importance Through Intercriteria
Correlation) yontemi, kriter agirliklarinin elde 6znel bir yargi yokken nesnel ve
otomatik siireclerle belirlendigi durumlarda kullanilabilmektedir (Diakoulaki vd.,
1995). Bu g¢alismada CRITIC yontemi uygulanarak kriter agirliklandirma islemi
gergeklestirilmis olup Tablo 3 ile sonuglar verilmistir.

Tablo 3
Kriterlere Iliskin Agirliklar
Kriterler C1 Cc2 C3 C4 C5 Cco C7 C8 C9

Agirhklar 0,1084  0,1004 0,1552  0,1485 0,0832 0,0800 0,0937 0,1185  0,1122

Elde edilen agirliklar incelendiginde en 6nemli kriterlerin sirasiyla C3, C4, C8 ve
C9 oldugu soylenebilir. Daha sonra sirasiyla C1, C2, C7, C5, C6 kriterleri gelmektedir.

Alternatiflerin TOPSIS, ARAS, COPRAS, WASPAS, MOORA, MABAC ve
COPELAND Yontemleri ile Siralanmasi

Kriterlere iligkin agirliklarin belirlenmesinin ardindan CKKV yontemlerinin
uygulanmasina gegilmistir. TOPSIS, ARAS, COPRAS, WASPAS, MOORA,
MABAC yontemleri i¢in skorlar elde edilerek siralamalar gerceklestirilmistir. Tablo
4 elde edilen bulgular1 gdstermektedir.

TOPSIS yontemine gore Covid-19 pandemisi ile miicadele performansi acisinda
en basarili ti¢ lilke Avusturalya, Japonya ve Giiney Kore’dir. G20 iilkeleri arasinda son
ii¢ siray1 paylasanlar ise Brezilya, ABD ve Arjantin’dir. COPRAS yonteminden elde
edilen sonuclara gore Cin, Avusturalya ve Birlesik Krallik ilk {i¢ siray1 paylagirken
son siralarda ise Hindistan, Meksika ve Giiney Afrika yer almaktadir.
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Tablo 4

Alternatiflere Iliskin Siralamalar
TOPSIS COPRAS ARAS WASPAS MOORA MABAC

Avustralya 1 2 2 6 2 3
Kanada 7 10 10 9 9 7
Fransa 16 7 7 8 12 10
Almanya 4 5 5 3 4 4
italya 9 6 6 5 6 8
Japonya 2 4 3 2 1 1
Giiney Kore 3 8 8 7 3 2
Birlesik Krallik 8 3 4 4 7 9
ABD 18 9 9 11 16 17
Arjantin 19 11 11 10 15 11
Brezilya 17 15 14 14 17 16
Cin 6 1 1 1 8 5
Hindistan 11 17 18 18 11 14
Endonezya 10 16 16 17 10 13
Meksika 14 18 17 16 18 18
Rusya 12 13 12 13 13 15
Suudi Arabistan 5 12 13 12 5 6
Giiney Afrika 13 19 19 19 19 19
Tiirkiye 15 14 15 15 14 12

ARAS yonteminde Cin, Avusturalya, Japonya olurken son siralarda Meksika,
Hindistan ve Gliney Afrika yer almaktadir. WASPAS yonteminde ilk ii¢ sirada Cin,
Japonya ve Almanya ve son siralarda da Endonezya, Hindistan ve Giiney Afrika
goriilmektedir. MOORA yonteminde Japonya, Avusturalya, Giiney Kore ilk fi¢
sirada olup siralamanin sonunda yer alan {i¢ iilke ise Brezilya, Meksika ve Gliney
Afrika’dir. Son olarak MABAC yontemi ile elde edilen siralama incelendiginde ise
Japonya, Giiney Kore ve Avusturalya’nin en iyi performans gosteren iilkeler oldugu
ve Amerika, Meksika, Gliney Afrika iilkelerinin son siralar1 paylastig1 izlenmektedir.
Tiirkiye TOPSIS, ARAS ve WASPAS yontemlerine gore 15. sirada yer alirken
COPRAS ve MOORA yontemlerine gore 14. ve MABAC yontemine gore 12. sirada
yer almaktadir.

Tablo 4’te gorildigi gibi farkli yontemlerle farkli siralamalar elde edilmistir.
Copeland yontemi farkli CKKV yontemlerinden elde edilen siralamalarin ikili
kiyaslamalarini1 kullanarak ortak bir siralama sunabilmektedir. Bu nedenle analizin
sonucunda alternatiflerin nihai bir siralamasini elde etmek i¢in Copeland yontemi
kullanilarak ortak bir siralama elde edilmistir. Tablo 5 ile verilen Copeland yontemi
ile elde edilen nihai ortak siralamaya gore ilk ii¢ siray1 Avusturalya, Japonya ve Cin
olustururken son ti¢ sirada Brezilya, Meksika ve Gliney Afrika yer almaktadir.
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Tablo 5

Copeland Yontemi ile Ortak Siralamalar

Alternatifler Slr;iz(l)nl:f g(ﬁll\lll]g)larl Alternatifler Slrflz(l)nl:f Ié(ﬁnljl]zlarl
Avustralya 1 Arjantin 11
Japonya 2 ABD 12
Cin 3 Rusya 13
Almanya 4 Tiirkiye 14
Giiney Kore 5 Endonezya 15
Birlesik Krallik 6 Hindistan 16
italya 7 Brezilya 17
Kanada 8 Meksika 18
Fransa 9 Giiney Afrika 19
Suudi Arabistan 10

Copeland yontemi ile elde edilen nihai siralamanin diger yontemlerin sonuglari ile
korelasyonlarini gostermek i¢in Spearman Sira Korelasyonu katsayilart hesaplanmig
olup elde edilen korelasyon matrisi Tablo 6 ile verilmistir. TOPSIS, ARAS, COPRAS,
WASPAS, MOORA, MABAC yontemleri ile olusturulan siralamalarin Copeland
yontemi sonucunda elde edilen nihai ortak siralama ile korelasyonlar1 Tablo 6 nin son
satirindan izlenmektedir. Nihai siralamanin COPRAS, ARAS, WASPAS ve MABAC
yontemleri ile 0,90’1n {izerinde korelasyon gosterdigi gozlemlenmektedir. TOPSIS
ve MOORA yontemlerinin nihai siralama ile korelasyonlari incelendiginde elde
edilen korelasyon katsayilarinin sirasi ile 0,74 ve 0,87 oldugu gozlemlenmektedir.

Tablo 6

Yontemler Arasi Korelasyon Matrisi
TOPSIS COPRAS ARAS WASPAS MOORA MABAC COPELAND

TOPSIS 1,00

COPRAS 0,56 1,00

ARAS 0,55 0,99 1,00

WASPAS 0,57 0,96 0,97 1,00

MOORA 0,90 0,72 0,70 0,72 1,00

MABAC 0,82 0,78 0,77 0,81 0,94 1,00

COPELAND 0,74 0,95 0,94 0,94 0,87 0,92 1,00

Sonug¢

Covid-19 pandemisinin baslangicindan gilinlimiize kadar gegen siirede diinya
izerindeki biitiin lilkeler pandeminin olumsuz sonuglarindan etkilenmistir. Gegen siire
zarfinda iilkelerin gelismiglik diizeyleri, ekonomik altyapilari, saglik sistemlerinin
yapist gibi kriterler miicadele performanslarini etkilemede belirleyici olmus olsa da
hemen her {ilke pandeminin beklenmedik sonuglari ile miicadelede adeta bir sinava
tabi tutulmustur. Bu nedenle pek cok iilke ciddi tedbirler, kisitlamalar uygulamis
ve destek programlar1 saglamisti. Bu donemde o6zellikle uluslararasi igbirliginin
ve bu igbirligini saglayan organizasyonlarin énemi daha da ¢ok ortaya ¢ikmustir.
Bu ¢alismada uluslararasi organizasyonlardan G20 iilkelerinin Covid-19 pandemisi
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ile miicadele performanslarinin degerlendirilmesi gerceklestirilmistir. S6z konusu
degerlendirmeler i¢cin CKKV yontemlerinden yararlanilmistir.

Miicadele performanslarinin degerlendirilmesinde ilk olarak belirlenen kriterlerin
agirliklarinin tespiti igin CRITIC yontemi uygulanmis ve pandemi ile miicadelede en
onemli ilk iki kriter “vaka sayis1” (C3) ve “6liim sayis1” (C4) olarak belirlenmistir.
Bunlan “likidite destekleri”’(C8) ve “saglik sektdriine yapilan ek harcamalar” (C9)
kriterleri takip etmistir. Literatiir incelendiginde, Yigit (2020) vaka sayis1, 6liim say1si
ve O0liim orani kriterlerine en yiiksek agirlig1 verirken, Arsu (2021)’in benzer amag
ile 35 ilkeyi degerlendirdigi ¢aligmasinda ise en 6nemli kriter GSYH’nin yiizdesi
olarak saglik harcamalar1 olarak tespit edilmistir. Bu baglamda elde edilen sonuglarin
literatiirdeki diger ¢alisma sonuglar ile de tutarli oldugunu soyleyebiliriz.

Analiz sonucunda TOPSIS, ARAS, COPRAS, WASPAS, MOORA, MABAC
yontemleri ile ayr1 ayr siralamalar elde edilmistir. Elde edilen siralamalar tiim
yontemler i¢in belirli bir tutarlilik gdsterse de siralamalar arasinda farkliliklar da
mevcuttur. Bu durum CKKV yontemleri kullanilarak yapilan analizlerde siklikla
karsilagilan bir durumdur. Literatiirde genellikle benzer amaglar icin CKKV
yontemleri ya da bu yontemlerin baz1 kombinasyonlari tercih edilerek siralamalar
yapan calismalar yer almaktadir. Az sayida calismada ise nihai siralama igin
COPELAND vb. yontemler tercih edilmistir. Calisma bu ac¢idan da arastirmacilara
ortak siralama yontemlerinin kullanimina iligkin bir bakis a¢is1 sunmaktadir.

Arastirmada iilkelerin saghk altyapilar: (C1, C2), Covid-19 giincel istatistikleri
(C3, C4, C5, C6, C7) ve pandemi déneminde yapilan finansal destekler (C8, C9)
basliklart altinda toplanan 9 kriterler dikkate alinarak yapilan analizde nihai siralama
sonuglarina gore Covid -19 pandemisi ile miicadele performansinda en basarili iilkeler
sirastyla Avusturalya, Japonya, Cin, Almanya ve Giiney Kore olarak bulunmustur.

Covid-19 pandemisi ile miicadele performansi agisindan en basarili iilke
Avusturalya olarak belirlenmistir. Bir ada iilkesi olmasmin da avantajin1 yasayan
Avusturalya sinirlari pandeminin ilk giinlerinden neredeyse gliniimiize kadar gecen
siirede yaklasik iki y1l boyunca kapali tutmustur. 2022°nin ilk aylarinda sinirlarini
agmaya yeni baglayan lilke hakkinda, as1 ¢alismalarina milyarca dolar ayiran is
insan1 Bill Gates, Avusturalya’nin basarisin1 2022 Miinih Giivenlik Konferansindaki
konusmasinda, “Her iilke Avusturalya’nin yaptigin1 yapsaydi, o zaman bir sonraki
salgina pandemi denmezdi.” sozleri ile ortaya koymustur. Gates ayn1 konusmasinda
gelecekte herhangi bir pandemide iilkelerin Avusturalya’nin Covid-19 pandemisi
ile miicadeledeki yaklasimini izleyebilecegini savunmustur (Sauer, 2022). Ozyurda
(2021) ise Avusturalya’nin basarisini sinirlarini erken kapatmanin haricinde énemli
kapanma o6nlemleri almasina, federal hilkiimetten finansal destek saglanmasina ve
onlemlerin yliksek para cezalar1 ve hapis ile uygulanmasma ve ayni1 zamanda bir
ada iilkesi olmasina bagl oldugu sonucuna ulagmistir. Nihai siralama sonuglarina
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gore ikinci sirada yer alan Japonya ise salginin ¢ikis noktasina cografi yakinligina
nedeniyle pandeminin ilk evrelerinde 6nemli sayida enfekte vakanin iilkeye girisi ile
karst karsiya kalmistir. Bu duruma ragmen iilkede saglik sisteminde sistematik bir
bozulma olmadan salginla miicadele siireci yonetilmistir. Bu bagarinin nedenleri iilke
genelinde salgin dncesinde de var olan genel hijyen uygulamalari, tokalasmama ya
da sinirli kucaklagsma gibi geleneklerin varligi, obezite ve bazi diger risk faktorlerinin
yliksek oranda yaygin olmamasi gibi nedenler sayilabilir (Inoue, 2020:131). Macar
ve Asal (2020:234) Covid-19 pandemisi ile miicadelede G20 iilkeleri arasinda
Almanya, Giiney Kore ve salginin ¢ikis noktast olan Cin gibi iilkelerin basarilarini
giiclii sosyal giivenlik sistemleri ve basarili uygulamalarina baglamaktadir. Benzer
sekilde bu ¢alisma sonucunda da giiclii sosyal giivenlik altyapilari ile 6n plana ¢gikan
bu iilkeler ilk siralarda yer almaktadir.

Tiirkiye nihai ortak siralamada 14. sirada yer almaktadir. Yontemler sonucu
elde edilen siralamalar ayr1 ayr1 degerlendirildiginde en yliksek MABAC yontemi
ile yapilan siralamada 12. sirada en diisiik olarak ise TOPSIS, ARAS, WASPAS
yontemleri ile yapilan siralamalarda, 15. sirada yer almaktadir.

Covid-19 pandemisi ile miicadelede en basarisiz olan G20 {ilkeleri ise Brezilya,
Meksika ve Giliney Afrika olarak tespit edilmistir. Genel olarak gelismekte olan
ekonomilerin listenin son siralarinda yer aldig1 gézlemlenmektedir.

Sonug olarak elde edilen siralamada basarili bulunan iilkelerin miicadele yontemleri
ileride diger tilkelerin izleyecegi siirecler acisindan yol gosterici olabilir. Bu agidan
arastirma sonucunda en basarili bulunan iilkelerin yontemleri benimsenebilir. Ayni
zamanda bu ¢alisma pandemi ile miicadele etkili olan kriterleri de ortaya koymakta
olup finansal veriler, giincel istatistikler, iilkelerin saglik altyapilari ve asilanma
oranlarmi da modele dahil eden kapsamli bir analiz sunmasi agisindan da literatiire
katki saglamaktadir. Bu ¢alismada da her c¢alismada oldugu gibi bazi kisitliliklar
s6z konusudur. Sonuglar kullanilan veri ve kullanilan yontemlere goére elde edilen
siralamalar1 gostermektedir. S6z konusu siralamalarin farkli yontemler ve kriterler
kullanmldiginda degisebilmesi miimkiindiir. Bu nedenle ilerleyen ¢alismalarda daha
fazla yontem ve kriter analize dahil edilerek nihai ortak siralama yeniden elde
edilebilir.
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RESEARCH ARTICLE / ARASTIRMA MAKALESI

Hybrid Approaches in Financial Time Series Forecasting: A Stock
Market Application

Finansal Zaman Serileri Tahmininde Hibrit Yaklagimlar: Bir Hisse Senedi Piyasasi
Uygulamasi

Canberk Bulut” ©, Burcu Hiidaverdi”

Abstract

The hybrid approach in time series forecasting is one of the key methodologies in selecting the most accurate model
when compared to the single models. Applications of machine learning algorithms in hybrid modeling for stock market
forecasting have been developing rapidly. In this paper, we propose hybrid modeling through machine learning approach
for four stock market data; two from the developed stock markets (NASDAQ and DAX) and the other two from the
emerging stock markets (NSE and BIST). A stock market is known with its volatile structure and has an unstable nature,
so we propose several combinations for the hybrid models considering volatility to reach the most accurate time series
forecasting model. In hybrid modeling, first ARIMA (Autoregressive Integrated Moving Average) models combined with
GARCH models (Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) are used for modeling of time series, then
intelligent models such as SVM (support vector machine) and LSTM (Long-Short term memory) are used for nonlinear
modeling of error series. We also compare their performances with single models. The proposed hybrid methodology
markedly improves the prediction performances of time series models by combining several models which reflect the
time series data characteristics best.

Keywords
Hybrid Time Series, Machine Learning, ARIMA, GARCH, SVM, LSTM, Stock Market

Oz

Zaman serisi tahmininde hibrit yaklasim, tekli modellerle karsilastirildiginda en dogru modeli segmede anahtar
metodolojilerden biridir. Hisse senedi piyasasi tahmini igin hibrit modellemede makine 6grenmesi algoritmalarinin
uygulanmasi hizla gelismektedir. Bu ¢alismada, ikisi gelismis hisse senedi piyasasindan (NASDAQ ve DAX) ve diger ikisi
yikselen hisse senedi piyasasindan (NSE ve BIST) olmak lizere dort hisse senedi verisi igin makine 6grenimi yaklagimiyla
hibrit modellemesi uygulanmistir. Bir hisse senedi piyasasi, degisken yapisiyla bilinir ve istikrarsiz bir yapiya sahiptir, bu
nedenle, bu galismada, en dogru zaman serisi tahmin modeline ulasmak i¢in oynakligi dikkate alan gesitli hibrit modeller
onerilmektedir. Hibrid modellemede, 6ncelikle GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Hetereoscedastic) ile
birlestirilen ARIMA (Autoregressive Integrated Moving Average) modelleri zaman serilerinin modellemesinde, ardindan
SVM (support vector machine) ve LSTM (Long-Short term memory) gibi zeki modeller hata serilerinin dogrusal olmayan
modellemesinde kullaniimaktadir. Ayrica, hibrit modellerin performanslari mevcut metodolijiler kullanilarak tekli
modeller ile karsilagtiriimaktadir. Onerilen hibrit metodoloji, zaman serisi verisinin &zelliklerini en iyi yansitan birkag
modeli birlestirerek tahmin performanslarini 6nemli 6lgtide iyilestirmektedir.
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Introduction

Time series forecasting is one of the main tasks in many areas, especially finance,
economics, logistics, supply chain, etc. It is generally hard to predict financial time
series data due to the unpredictable changes in the economy. Market volatility in
recent years has caused serious problems for time series forecasting. Therefore, in this
study, we have two main tasks: improving forecasting accuracy and model selection.
We investigate which time series forecasting methods have the best predictions
concerning lower forecast errors.

One of the most used methods in time series forecasting is the Autoregressive
Integrated Moving Average (ARIMA) where Autoregressive (AR) and Moving
Average (MA) models are combined. See also, Box and Jenkins methodology (Box,
Jenkins, Reinsel, & Ljung, 2015; Zhang, 2003). Moreover, a financial market is a
complex, evolutionary, and high volatile system (Chiang, Urban, & Bailridge, 1996),
and as a result of this, a financial time series is noisy and non-stationary ( Yaser, &
Atiya, 1996). This means forecasting of financial time series is challenging. Also,
in order to model the volatility, Engle (1992) suggested the ARCH (Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity) and also Bollerslev (1986) introduced GARCH
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) models.

Machine learning methods have introduced new approaches in time series
modelling. Especially, deep-learning based algorithms can define and model non-
linear or more complex time-series data.

An artificial neural network (ANN) is a type of machine learning algorithm and
widely applied in various fields since it has fewer assumptions and restrictions
compared to many conventional statistical methods. ANNs are able to approximate
the nonlinearities in the data. Zhang et al. (1998) presented a state-of-the-art survey of
ANN applications in forecasting. Generally, ANN is a single hidden layer feedforward
network for time series modelling and forecasting. Recurrent neural networks (RNNs)
can also be used to learn temporal patterns, so they can model effective sequential
data and can be used in time series analyses. As a special type of RNN, recently, the
Long-Short term memory (LSTM) method which is a deep-learning based forecasting
algorithm has gained interest since generally it has good accuracy and precision in
forecasting. Maknickiene and Maknickas (2012) used LSTM to improve prediction
performance over feedforward neural networks for financial time series. Chen et al.
(2015) presented that LSTM has better performance for predicting returns in Chinese
stock market when compared to the random prediction method. With LSTM, there is
no need to identify a model for forecasting.

Another method mostly used is called support vector machine (SVM) method
which was developed by Vapnik (1995). SVMs are used for pattern recognition
problems (Scholkopf, Burges, & Vapnik,1995). Recently, SVMs have been developed
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to solve nonlinear regression estimation problems, and they generally have a good
performance (Muller, Smola, & Scholkopf, 1997). Kim (2003) used SVM in financial
time series forecasting. In financial applications, SVM is preferable since the method
uses risk function consisting of empirical error and regularized term which is based
on the structural risk minimization principle. However, in modelling both nonlinear
and linear patterns for time series data, these methods may not be sufficient alone.

In this study, hybrid systems combining linear and nonlinear structures of the
time series data are used to improve the forecast accuracy of the model. The hybrid
approach employs residual-modeling in order to increase the model performance.
(Zhang, 2003; Panigrahi, & Behera,2017). Domingos et al. (2019) used a hybrid
approach using ARIMA with Multi-Layer Perceptron (MLP) and Support Vector
Regression (SVR) for time series forecasting. Zhang (2003) also used ARIMA with
neural network models for time series forecasting. Kim and Won (2018) presented a
hybrid LSTM model to forecast the stock price. In our hybrid modelling, we consider
the time series data composed of linear autocorrelation and nonlinear component.
First, we use ARIMA or ARIMA-GARCH models for modeling first component, so
the residuals obtained from this model represent the nonlinear structure of the time
series data. Second, we use LSTM or SVM for residual modelling in order to detect
the nonlinear time-series structure of the data. The hybrid models have advantages
because both linear and nonlinear parts of the time-series data are modelled
separately by using various models, and then the models are combined to improve
the forecasting performance. Several combinations of the forecasting models through
the hybrid approach are used to reach the most accurate forecasting result.

The study is organized as follows. In Section 2, the methods used in time series
forecasting are given. The hybrid methodology is also given in this section. The stock
market analysis and comparisons of the methods are given in Section 3. And Section
4 is devoted to the conclusion.

Time Series Forecasting Models

ARIMA

The autoregressive integrated moving averages (ARIMA) model combines the
autoregressive model (AR) and the moving averages model (MA) for stationarized
time series. This means that the stationary time series is modelled by a linear function
of the past observations and the random errors.

The AR part of the model at the p level can be simply expressed as:

X =c+X, Qixei t € (1)
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where x;, is the stationary variable, c is constant, ¢;, i=1,2,...,p are autocorrelation
coefficients in lags and residuals ¢, are the Gaussian white noise series.

MA part of the model at the q level can be simply expressed as:
Xe=p+ Nl 0, 2)

where u is the expectation of x, (usually considered equal to 0), 6;, i=1,2,...,q is the
weight given to the past and present values in the stochastic period in the time series,
and 0=1. ¢, is assumed as a Gaussian white noise series. We can combine these two
models as follows:

Xe=cCc+ Z?:l hixe—i + €+ Z?:o O;€c—i » 3)

where i # 0, 6; # 0, and 6 > 0. The parameters p and g are the orders of AR
and MA, respectively. ARIMA metholodology is also known as Box and Jenkins
(1970) methodology. Box and Jenkins (1970) presented a useful approach for the
ARIMA models. This method is also successful when dealing with non-stationary
time series because it is “integrated”. The “integrated” component actually includes
the operation of taking the difference, which makes the non-stationary time series
stationary. The general form of the ARIMA method in terms of machine learning
approach is given by Sima et al. (2018).

GARCH

A GARCH model which has an additional value of conditional variance by
restricting the parameters is used to forecast time series volatilities. The negative
correlation between future return and volatility is not considered by a GARCH
model. The GARCH (1, 1) model is given as in Eq. (7),

of = ag + a €l + P10t (7)
By Eq. (7), we obtain Eq. (8) :
of = ag + ay€f_4 + 1oty ®)

The EGARCH is modelled by Nelson (1991). This model also does not require all
coefficients of the distribution equation to be negative. Also, this model may include
the leverage effect, which reflects the asymmetric effects of negative and positive
effects of the same magnitude. We can define the EGARCH model as below:

T‘t = XtM + Et (9)
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€r—1
— 1,

2 !
Inof =a, p— (10)

14

where r, in Eq. (9) is the linear combination of independent variable X, parameter
M and error term ¢, Here, the conditional variance is always positive even the
parameter estlmatlon is negative. The parameter o measures the leverage effect .
So, for — < 0, ¥ — w is obtained, and for < > 0, ¥ + w, is obtained, that is
reﬂected asymmetrrcally (Kim & Won, 2018)

o=

LSTM

LSTM is a special type of Recursive Neural Network (RNN) with additional
features for memorizing the data string. As a gradient-based method, LSTM has been
first introduced by Hochreiter and Schmidhuber (1997). Each LSTM consists of a set
of cells or system modules where data are captured and stored. The basic concept of
LSTM contains cell states and gates. The cell state provides a communication line and
network memory which carries meaningful information across cells for predictions.
This information which the cell state carries is determined through the gates.

x hey x hey
Input Gate Output Gate b W,

Forget Gate @ W,
I \‘

X hey

Figure 1. An LSTM flow.

In Figure 1, an LSTM flow is given. An LSTM cell is composed of memory cell
(Cy), input gate (i,), forget gate (g,) and output gate (o,). For a given time ¢, x; is the
input, 4, is the hidden state, and C¢ determines how much new information is received
in the cell state. These elements are obtained as Eq.11-16 given below:

g = O'(ngt + Wyhe_q + bf) (1)
iy = o(Upxg+Wihe_1 + by) (12)
¢¢ = tanh(Ucx, + Wehe_y + be) (13)
Ce = g¢ X Cp—q T i X C¢ (14)
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0 = 0(Upxy + Wohi_y + by) (15)
h; = o, X tanh(c;) (16)

In these equations, U and W are weight matrixes, b is a bias term, and 6 (- ) is a
sigmoid function. See also, Kim, & Won (2018).

Forget Gate decides which information is necessary or to be ignored. The
information from the input and the information from the hidden state /;_jare passed
through the sigmoid function.The sigmoid function produces values between 0 and
1. It is decided whether it is necessary according to the closeness of these generated
values to 0 and 1.

Input Gate decides which of the new incoming data will be stored. First, a sigmoid
layer which is called as input gate layer chooses which data to change/update. The tanh
layer then constructs a vector of new candidate values that could be added to this state.

Output Gate determines the value of the next hidden state. This hidden state
contains information from previous entries. The current state and the previous latent
state pass through the sigmoid function. The new cell state passes through the tanh
function. These two outputs are multiplied by each other. Based on the final value,
the network decides what value the hidden state (%,) will take. This hidden state is
used for prediction.

SVM

The support vector machine is an extension of the support vector classifier
resulting from extending the feature function in a certain way using Kernel functions.
The main idea of the SVM method is to map the original vectors to a higher space and
look for a separator hyperplane with a maximum margin in this space. Moreover, two
parallel hyperplanes are obtained on either side of the hyperplane that divides it into
classes. The separating hyperplane will be the main hyperplane where the distance is
maximized between two parallel hyperplanes. For the linearly separable case, we can
use following equations:

Y =Wo+ wiXy + WaX; + WiXs (17)

where y is the output, x; s are attributes, and w;s are weights. In Equation 17, the
hyperplane is determined by weights. The maximum margin hyperplane is given as:

y=b+X ayx().x, (18)

[

where y; can be determined as the x(i) class value , ““.” represents the dot product.
x-vector is determined as a test example and x(7)-vectors represent the support vectors.
a;and b both determine a hyperplane given in Equation 19.
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Then, SVM builds a linear model to implement nonlinear classes by converting
inputs to high-dimensional feature space. For the high-dimensional case, Equation 18
can be re-obtained as

y=b+X ayK(x()x) , (19)

where K(x(i)x) is the Kernel function. There are different kernels that generate
inputs for construction of machines with different types of nonlinear decision
surfaces. Choosing the model from different kernels can minimize the estimation
error of the models.

The Hybrid Methodology

All the models mentioned in Section 2 are successful in linear and nonlinear
domains. However, none alone works best for all situations. ARIMA or ARIMA-
GARCH models may be more suitable for linear problems. On the other hand,
LSTM and SVM models can yield complex results for linear problems, moreover,
the performance of these models may depend on sample size and noise level. See,
Markham and Rakes (1998). Also, ARIMA models may not be adequate to explain
nonlinear data structure. Since it is really hard to know the characteristics of the time
series structure of a real data, hybrid approaches can be used by combining several
methodology to obtain a better predicted model. The hybrid models that combine
linear and nonlinear time series models have improved the performances in terms of
accuracy in various applicational fields. The proposed hybrid methodology is based
on some previous literature. See, Zhang (2003), Kashei and Bijari (2010), Kashei and
Bijari (2011), Bildirici and Ersin (2009), Pérez —cruz et al. (2003) and Kim, & Won
(2018),etc.

A time series may be a combination of both linear and nonlinear model such as
Ve =L+ N, (20)

where L, is a linear component and N, is a nonlinear component. These two
components are predicted from the data. First, the linear component is predicted from
ARIMA or ARIMA-GARCH models. Then the residuals e, are obtained as

ee=y.— L, @1

where L is the prediction for time #. These residuals contain nonlinear dependence
structure of the data. So, e, values are used to model nonlinear structure with the
machine learning algorithms like LSTM, SVM such as

er = fet—1,€t—2,... €—n) T € , (22)
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where f'is a nonlinear function part evaluated by the LSTM or SVM and ¢, is
defined as the random error. N¢ is predicted from (20), the forecast is obtained as

Y=L+ N, , (23)

In brief, there are two steps to achieve the proposed hybrid methodology. The first
step, ARIMA or ARIMA-EGARCH models are used for constructing the relationship
by processing historical data. The second step, the residuals that are obtained from
ARIMA or ARIMA-EGARCH models are used for nonlinear pattern recognition
by developing LSTM or SVM models. So, linear and nonlinear parts are modelled
separately with different time series models, and then they can be combined to obtain
more accurate forecast values.

Emprical Results

Datasets

As an empirical study, the daily closing values of the NASDAQ (USA), DAX
(Germany), NSE (India), and BIST100 (Turkey) stock market indices between
January 1, 2017 and October 18, 2021 are used. Some significant economic
developments in the United States or Germany which have the largest economies
in the world affect the emerging economies. The main purpose in the selection of
these datasets are to compare time series forecasting models between world’s leading
financial markets and emerging markets. We investigate whether these models can
differ from each other or not in terms of time series characteristics. Time series plots
of daily closing values of the NASDAQ (USA), DAX (Germany), NSE (India), and
BIST100 (Turkey) stock market indices are given in Figure 2.

16000 -

12000~

Data

Bist100

8000- — Dax
— Nasdaq

Closed Values

— Nisei

4000-

- . . . .
2017 2018 2019 2020 2021
Date

Figure 2. Time series plots of daily closing values of the NASDAQ (USA), DAX (Germany), NSE (India),
and BIST100 (Turkey) stock market indices
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In this application, it is aimed to select the most adequate model for the estimation
of stock market index values. In the datasets, we work on log-return values of the
data. We investigate the forecasting results of the comparative models, in terms
of the performance accuracy measures. These models are ARIMA, EGARCH,
LSTM, and SVM as single models and ARIMA-SVM, ARIMA-EGARCH-SVM,
ARIMA-EGARCH-LSTM and ARIMA-LSTM as hybrid models. For the first step
of constructing hybrid models, in ARIMA-EGARCH modelling, several models are
obtained, but all the stock data are fitted with ARIMA(1,1,1) and EGARCH(1,1)
for better results. In model selection part, we use the most commonly preferred and
highly celebrated criterion, the Akaike’s Information Criterion (AIC), and also we
consider the significant parameter estimates. We investigate the significance of the
parameter estimates of the identified model, then the lowest AIC in model selection.
The GARCH (1, 1) model is particularly easy to handle and superior to other financial
time-series models ( Bollerslev, 1987).

As a second step, LSTM and SVM are applied. For the forecasting performances
of these models, each data is split into two parts called test data and training data.
The training data is used for the development of the model and the test part is used
to evaluate the predicted model. We split the dataset 70 % train and 30 % test. The
train dataset started on January 1, 2017, and the test dataset started on May 5, 2020.
The test size and train size are 362 rows and 845 rows respectively for the four log-
return data set. The models are trained on the training data set, and then the model
performances are given based on the test dataset.

For LSTM, we obtain the results for Epoch=25, batch size=1 and Units=100 by
using “Adam” for optimization. For SVM, we apply different types of kernels and
obtain the best result for radial kernel function and regularization parameter C=1.

We compare model performances by some forecasting accuracy measures such
as Mean Square Error (MSE), Root Mean Square Error (RMSE), Mean Absolute
Error (MAE) and Mean Absolute Percentage Error (MAPE) which are given in Table
1. Hyndman (2006) investigated the forecast accuracy metrics and compared these
metrics for univariate time series forecasts. Model selection is based on the criterion
that the evaluation metrics with the lowest values give the best forecasting models.
We choose the forecasting models according to these accuracy metrics for which the
model is selected the most.

61



Ekoist: Journal of Econometrics and Statistics

Table 1

Accuracy Metrics

MSE

RMSE

MAE

N a
100 [ x; —%; |
N £ [ x; |

=t

MAPE

For the developed markets, we give the forecasting accuracy measures for
NASDAQ and DAX log-return data in Table 2 and Table 3, respectively.

According to the results, for NASDAQ data set, ARIMA-GARCH-SVM model
shows better performance compared to the other models. Except from MSE, all the
accuracy measures (MAE, MAPE, RMSE) are the smallest for the selected model.
For DAX data set, we select ARIMA-SVM model according to the values of MAE
and RMSE. MSE is quite sensitive to the outliers since it heavily weights large errors
more than small ones, which can be a disadvantage in some situations. (Hyndman,
20006) In order to bring MSE to the unit of the data, we take the square root which is
the RMSE.

We can see the prediction performances in Figure 3 and Figure 4 for the selected
models ARIMA-EGARCH-SVM and ARIMA-SVM. We can conclude that the
model has a good fit to the return data.

Table 2

Forecasting Accuracy Measures for NASDAQ log-return data

Model MAE MAPE MSE RMSE
LSTM 0.01447 391177 0.00038 0.01963
ARIMA-EGARCH 0.00986 59.06250 0.00017 0.01329
ARIMA 0.01001 1.52985 0.00018 0.01344
SVM 0.01009 1.33651 0.00020 0.01435
ARIMA_SVM 0.003322 1.33289 2.19455 0.00468
ARIMA-EGARCH_SVM | 0.00244 0.59846 1.34361 0.00366
ARIMA-EGARCH_LSTM | 0.00993 1.98392 0.00018 0.01341
ARIMA LSTM 0.01306 4.29118 0.00031 0.01772
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Figure 3. ARIMA-EGARCH-SVM prediction of NASDAQ log-return data.
Table 3
Forecasting accuracy measures for DAX log-return data
Model MAE MAPE MSE RMSE
LSTM 0.01305 8.34821 0.00032 0.01802
ARIMA-EGARCH 0.00827 76.18057 0.00014 0.01204
ARIMA 0.00832 1 0.00014 0.01209
SVM 0.00901 1.17050 0.00017 0.01308
ARIMA_SVM 0.00158 1.23456 7.67252 0.00276
ARIMA-EGARCH SVM 0.00166 1.15763 7.83712 0.00279
ARIMA-EGARCH_LSTM | 0.00830 2.82786 0.00014 0.01205
ARIMA_LSTM 0.01286 423613 0.00031 0.01765
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Figure 4. ARIMA-SVM prediction of DAX log-return data
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Similarly, again for the emerging markets, we give the forecasting accuracy
measures for NSE and BIST log-return data in Table 4 and Table 5, respectively.
According to the values MAE, MAPE, and RMSE, for both data set, ARIMA-SVM
model shows better performance compared with the other models. Also, we can see
the prediction performances in Figure 5 and Figure 6 for the selected model ARIMA-

SVM which has a quite good fit to the data.

Table 4
Forecasting Accuracy Measures for NSE log-return data
Model MAE MAPE MSE RMSE
LSTM 0.01036 4.45507 0.00020 0.01420
ARIMA-EGARCH 0.00765 24.83050 0.00010 0.01027
ARIMA 0.00776 1.23036 0.00010 0.01035
SVM 0.00713 1.59433 0.00011 0.01060
ARIMA_SVM 0.00206 0.48953 1.60821 0.00401
ARIMA-EGARCH_SVM 0.00222 0.52988 1.70980 0.00413
ARIMA-EGARCH_LSTM 0.00765 1.24970 0.00010 0.01025
ARIMA_LSTM 0.00988 15.10841 0.00018 0.01366
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Figure 5. ARIMA-SVM prediction of NSE log-return data
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Table 5
Forecasting Accuracy Measures for BIST100 log-return
Model MAE MAPE MSE RMSE
LSTM 0.01331 Inf 0.00034 0.01866
ARIMA-EGARCH 0.00930 99.03596 0.00017 0.01339
ARIMA 0.00938 NA 0.00017 0.01341
SVM 0.00930 Inf 0.00019 0.01404
ARIMA_SVM 0.00183 0.82378 9.14861 0.00302
ARIMA-EGARCH_SVM 0.00191 0.93336 9.65127 0.00310
ARIMA-EGARCH_LSTM 0.00952 1.51085 0.00018 0.01349
ARIMA_LSTM 0.01353 5.82403 0.00035 0.01893
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Figure 6. ARIMA-SVM prediction of BIST100 log-return data.

In Table 6, we give the one-day ahead point forecast results of the stock price data
and also forecast intervals at 95% and 80% levels according to the selected models.

Table 6

One-day ahead Forecasts of the selected models

Method

Point Forecast

95% CI

80 %CI

ARIMA_EGARCH_NASDAQ

15545.35838

[15512.98, 15577.72]

[15524.21, 15566.49]

ARIMA_SVM_DAX

15388.38658

[15377.26, 15399.51]

[15381.13, 15395.65]

ARIMA_SVM_BIST

1427.08163

[1426.76, 1427.39]

[1426.87, 1427.28]

ARIMA_SVM_NISEI

18641.56773

[18579.6,18703.54]

[18601.1, 18682.04]
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Conclusion

The hybrid approaches in time series modelling mainly aim to achieve more
accurate results. In this study, we propose some hybrid models combining linear and
nonlinear approaches for financial time series data considering its volatility. Some
intelligent methods like LSTM or SVM combined with ARIMA methodology, which
predicts the future values of data by extracting linear relationships from historical
data, are outstanding at learning high-level time dependent patterns in time series
data. When financial time series data is considered, volatility forecasting should
also be taken into account, so some GARCH models are also combined with these
models. The most accurate models are selected according to the accuracy measures
(MAE, MSE, RMSE, and MAPE).

Experimental results show that the hybrid models give more accurate results in
time series modeling of a stock price index and have very good fit to the data since
the forecasting errors are quite small. One of the developed markets NASDAQ has
the same time series forecasting model ARIMA-EGARCH-SVM where the volatility
is modelled with EGARCH, besides the emerging markets which are NSE and BIST
and the other developed market DAX have the same forecasting model ARIMA-
SVM. But generally, we can conclude that these two models are not too much
different from each other according to the performance results of accuracy measures.
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Global Uncertainty and Exchange Rate Volatility
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Abstract

This paper investigates the impact of global uncertainty on Turkey's exchange rate volatility via quantile regression
approach. Using quantile regression approach, estimated uncertainty coefficients are allowed to differ over quantiles of
the exchange rate volatility. The EGARCH model is the best fit for measuring exchange rate volatility due to the fact that
exchange rate series exhibit “asymmetric volatility”. In this study we employed global economic policy uncertainty index-
GEPU constructed by Baker et al. (2013) as a proxy of global uncertainty. Empirical results suggest that higher volatility
of exchange rate is associated with a greater positive shock of GEPU. However, estimated parameters are statistically
significant at lower exchange rate volatility since the CBRT intervenes the foreign exchange markets and restricts the
excessive fluctuations in exchange rates to achieve financial stability.
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1.Introduction

The macroeconomic effects of uncertainty have received a great deal of attention
after the highly influential paper published by Bloom (2009). Bloom documented
that uncertainty shocks generate short but effective recession periods. Following
by Bloom, a vast number of studies have been published to measure the impact of
uncertainty shocks at macroeconomic level. For example, Colombo (2013), Nodari
(2014), Alam (2015), Leduc and Liu (2016), Caldara et al. (2016), Alam and Istiak
(2020) investigated the impact of uncertainty on prices, output and employment. In
a similar vein, Balcilar, Gupta and Pierdzioch (2015), Balcilar et al (2015), Phan et
al. (2018), Gupta et al. (2018), Li et al. (2018), Fang et al. (2018), Dong et al. (2019)
indicated that uncertainty also has impacts on asset and commodity prices such as oil,
stock, gold prices etc., insurance premium and bitcoins. In empirical literature, several
indicators (e.g Chicago Board Options Exchange Volatility Index-VIX (Bloom, 2009),
Thomson Reuters/University of Michigan consumer surveys (Leduc ve Liu, 2016),
political events such as uncertainty in election periods or legislative bills (Leblang and
Bernhard, 2006)) have been considered as proxy of uncertainty. However, it is worth
noting that, since the seminal paper published by Baker et al. (2013), uncertainty
shocks have mostly been identified by the policy-related “economic policy uncertainty
(EPU) index” . They constructed the EPU index for the US based on three basic
components: newspaper-based component, the number of federal tax code provisions
set to expire and a measure of disagreement among forecasters.'

In addition to the above, there is an extensive literature on the determinants of
exchange rate volatility. The related empirical literature has proposed numereous
factors to explain exchange rates changes and their volatilities (e.g. terms of trade (De
Gregorio and Wolf, 1994; Cashin, Cesbedes, Sahay, 2004; Broda, 2004; Hausmann,
Panizza and Rigobon, 2006), inflation (Ferson and Harvey, 1991; Al Abri, 2013;
Liming, Ziqing and Zhihao, 2020), output changes (Ghosh et al.,1997; Alexius, 2005),
interest rates (Mueller, Tahbaz-Salehi, Vedolin, 2017; Liming, Ziqing, Zhihao, 2020),
external debt ( Devereux and Lane; 2003), trade openness (Obstfeld and Rogoff, 1995
and 1996; Hau, 2002; Calderon and Kubata, 2018), financial openness ( Sutherland,
1996; Calderon and Kubata, 2018) etc.

Even though there have been a large amount of empirical attempts to explain
the potential impacts of uncertainty and the main determinants of exchange rate
volatility, the literature exploring the effects of uncertainty on exchange rate volatility
remains limited. The transmission mechanism behind the link between uncertainty
and exchange rate volatility can be explained by macroeconomic fundamentals. In
the long run, exchange rates are determined by fundamentals such as prices, output,
money supply, interest rates etc. . An increase in uncertainty will therefore change

1 More detailed information of EPU indices for countries around the world and its methodology can be found
at https://www.policyuncertainty.com/methodology.html
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the expectations of economic agents on the fundamentals and generate exchange
rate fluctuations. Additionally, empirical studies frequently support and document
the positive impacts of uncertainty on exchange rate volatility. Balcilar et al. (2016)
employed a causality-in-quantile approach and found evidences that EPU has a causal
impact on the variance of exchange rate return but not on the returns themselves.
Krol (2014), investigated the impacts of EPU uncertainty on exchange rate volatility
for both industrial and emerging economies. He presented evidence that domestic or
US economic policy uncertainty tend to rise volatility. Additionally, only domestic
uncertainty produced significant effect during recessions. Similarly, Bartsch (2019),
Li and Zhong (2020), Wang, Li and Wu (2022), Zhou et al (2020), Liming, Ziqing
and Zhihao (2020), Abit and Rault (2021), Bush and Noria (2021) documented that
EPU shocks exert positive effects on exchange rate fluctuations. However, literature
about the impact of uncertainty on exchange rate volatility in Turkey is still very
scarce. Guney (2020) investigated the impacts of the US and Euro area EPU indices
on Turkish Lira/dollar and Turkish Lira/Euro nominal exchange rates by ARDL
approach. She presented evidence that uncertainty in the US increases the volatility
in the Dollar/TL exchange rate. Demirgil (2011) measured uncertainty using six
political stability indicators (coups, strikes, general and local elections, referandums
and coalition periods) and indicated that the impact of political instability on exchange
rates is not significant.

This paper investigates the spillover impact of global uncertainty on Turkey’s
exchange rate volatility. Simply put, we address the following question: Does
elavated global uncertainty produce exchange rate volatility in Turkey? We employ
heavily used “global economic policy uncertainty index-GEPU” to represent global
uncertainty since GEPU covers uncertainty more broadly than other uncertainty
indices as noted by Istiak and Serletis (2018). This paper has three distinctive
features. First, most of the traditional methods estimating the impacts of uncertainty
on exchange rate volatility rely on the conditional mean of the volatility. This study,
however, will employ the quantile regression approach since the conditional mean
of the our exchange rate volatility series is not thought to capture the whole picture
of the patterns in the data due to fat tails, skewed data, more outliers, nonnormality,
and such like. Using quantile regressions, exchange rate volatility with respect to
a change in uncertainty varies over quantiles of the conditional distribution of the
exchange rate volatility. Second, GARCH (generalized autoregressive conditional
heteroscedasticity)-based models appear to be the best fit for measuring exchange
rate volatility based on the descriptive statistics and conducted statistical tests of
exchange rate return series. However, observed “leverage effect” in our data indicates
“asymmetric” volatility in exchange rate series and hence necessitates the usage of
the EGARCH model over the GARCH model. Third, even though empirical evidence
frequently documents the positive impact of domestic uncertainty on volatility, the
spillover impact of global uncertainty is a somewhat more contentious issue. When
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considering the very limited literature on Turkey, this paper intends to clarify the
spillover impact of uncertainty in the case of Turkey. The empirical results, on the
other hand, revealed that GEPU generates significant positive impacts on exchange
rate volatility in Turkey. The remainder of the paper is organized as follows. Section 2
includes methodology and gives details on GEPU and other variables. While empirical
results are documented in Section 3, conclusions are drawn in Section 4.

2. Methodology and Data

Our sample covers the monthly period of 2002:M1-2021:M12 in which a floating
exchange rate regime prevailed. The impacts of global economic policy uncertainty on
exchange rate volatility over different quantiles will be analyzed by quantile regression
approach. Quantile Regressions have gained popularity, particularly in finance, after
a paper was published by Koenker and Basset on the topic (1978). These regressions
can be considered as an extension of linear regressions when the conditions of linear
regression are not satisfied.

Classical linear regression estimates the mean responses of dependent variables.
Simply put, the slope in a classical linear model reveals how much the mean response
changes with respect to a one point change in independent variables. By assuming key
assumptions of linear regressions such as normality and equal variance, all quantiles of
the conditional distribution of the response variable have same slope. However, there
are many cases where these assumptions are not met. If the conditional distribution
is asymmetric or the tails are fat or the variance of the conditional distribution
depends on a dependent variable, then its quantiles change at their own speed with
an increasing dependent variable. This immediately gives rise to distinct estimates
over the quantiles. That the impacts of the estimated coefficients may differ with a
dependency over quantiles of the conditional distribution is a major advantage of
quantile regressions over traditional mean regressions.

This study employs quantile regressions since the conditional mean of the exchange
rate volatility series is not considered to capture the whole picture of the patterns in the
data due to fat tails, skewed data, more outliers, nonnormality etc. Instead, by using
quantiles of the conditional distribution of the exchange rate volatility, the relationship
between uncertainty and exchange rate volatility is allowed to vary over quantiles.
That is, global uncertainty might have a larger effect on the higher quantiles than on
the lower quantiles of the volatility series or vice versa.
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Figure 1. Plots of Time Series of GEPU Index and NEER (2002:M1-2021:M12)

The quantile regression model equation for the tth quantile can be represented as:

Q.(EXVOL/GEPU) = « + B*GEPU + §'Z+ e, t€ (0,1) 0

Quantile regression equation (1) expresses the quantiles of the conditional
distribution of the dependent variable as a linear function of the independent variables.
EXVOL denotes nominal effective exchange rate volatility. Nominal effective
exchange rate (NEER) is calculated as geometric weighted averages of bilateral
exchange rates. An increase in exchange rate indicates an appreciation of the home
currency-Turkish lira against a broad basket of currencies. Q:(EXVOL/GEPU) refers to
the conditional quantile function of exchange rate volatility at T quantile. The global
uncertainty is represented by “global economic policy uncertainty index (GEPU)”
developed by Baker et al. (2013). The GEPU Index is identified as a GDP-weighted
average of national economic policy uncertainty indices for 21 countries: Australia,
Brazil, Canada, Chile, China, Colombia, France, Germany, Greece, India, Ireland,
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Italy, Japan, Mexico, the Netherlands, Russia, South Korea, Spain, Sweden, the UK,
and the US. Each national uncertainty index is constructed by reflecting the relative
frequency of own-country newspaper articles that contain the words “economy”,
“policy” and “uncertainty”.? The coefficient vector iz measures the impact of GEPU
on exchange rate volatility at different quantiles. Z represents a set of control variables
including terms of trade (TOT), consumer prices (CPI), real productivity (PROD) and
domestic interest rates (IR) for presenting monetary policy.® Non-normal exchange rate
returns stimulate us to make statistical inferences based on a bootstrapped estimate of
the variance—covariance matrix of the estimators. The bootstrapping approach enables
us to detect the statistical significance of the estimates more precisely since it does
not assume any underlying distribution of the response variable. Finally, all variables
except domestic interest rate are expressed in logarithm and the quantile regression
model (1) is estimated using first-differenced stationary data.*
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Figure 2. Monthly Exchange Rate Return Series

Descriptive statistics on the return series are presented in Table 1. The Shapiro-
Wilk W test (1965) for normality reports that the return series exhibit departures from
normality. Besides, similar to many financial time series, the log differenced exchange
rate data reveal the presence of excess kurtosis and negative skewness. Leptokurtic
distributions, which have kurtosis larger than three, generate more outliers since their
tails have more probability mass with respect to a Gaussian normal. Additonally,
negatively skewed returns suggest that more values are concentrated on the right
tail of the distribution. Since the return series do not follow Gaussian normal with
documented excess kurtosis and negatively skewed data, the volatility should be
estimated with fat tail distributions such as Student’s t, Generalized Error Distribution

2 For more detailed information on GEPU, see https://www.policyuncertainty.com/global monthly.html
3 For more detailed data definitions and data sources, see Appendix, Table A.1.

4 Time series properties of the data set can be found in Appendix, Table A.2. The first difference of logged
variables is considered as growth rates of the original variables.
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(GED), and Laplace among others. Westerfield (1977) and Hsieh (1989) indicated that
leptokurtic returns tend to exhibit volatility clustering.’ More importantly, volatility
clustering suggests conditionally heteroscedastic disturbances which are mostly, and
succesfully, run by GARCH-based models. Finally, a constant-only model is fitted
by OLS and ARCH (autoregressive conditional heteroskedasticity) and the effect of
exchange rate return series is investigated by the ARCH-LM Test. The test rejects the
null of no ARCH effects. This justifies the existence of autoregressive conditional
heteroskedasticity in the disturbances of log differenced exchange rate data. Overall,
since all the preliminary findings suggest some empirical irregularities such as
volatility clustering, ARCH effect and nonnormality, GARCH-based models with fat
tail distributions appear to be the best fit when measuring volatility of exchange rate
data.

Table 1
Descriptive Statistics on Exchange Rate Return Series
Mean -.0101
Max .0935
Min -.2325
Skewness -1.7378
Kurtosis 9.9677
Shapiro-Wilk W Test Statistics® 0.8804*
ARCH-LM Test Statistics® 12.975%*

Notes: ***, Significance at 10%; **, significance at 5%; *, significance at 1%.
#Null hyphothesis Shapiro-Wilk (1965) W Test is “data are normally distributed”.
® Null hyphothesis for the Engle’s (1982) ARCH-LM test is “No ARCH effect

2.1. GARCH-Based Modelling of Exchange Rate Volatility

This paper first employs a generalized autoregressive conditional
heteroscedasticity- GARCH model proposed by Bollerslev (1986) to capture the
symmetry effect in exchange rate data.® Standard GARCH(1,1) process for exchange
rate returns with conditional mean and variance equations is written as:’

ANEER; = a + & )
Of = Wy + WiE_ 1 + W07 (3)

& = z.0.~GED(0, 6Z,1) where z~iidN(0,1)

5 Volatility clustering simply states that large changes in exchange rates are followed by large changes and
small changes are followed by small changes.

6 In empirical literature, there can be seen different volatility measures such as standard deviation of
differenced exchange rate, moving standard deviation measure of volatility and GARCH-based measures.
7  This paper employs the GARCH(1,1) specification since GARCH(1,1) appeared to be the most used
specification by many authors in the related literature (see Bollerslev, 1986; Dominguez, 1998; Hsich,

1989; Narayan, Narayan and Prasad, 2008; Wang and Barrett, 2007; Ghosh, 2011, Hall, Hondroyiannis,
Swamy, Tavlas ve Ulan, 2010; Huchet-Bourdon and Korinek, 2011 etc.)
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Where ¢, is disturbance term or shocks and follows GED distribution with a
shape parameter 1. The disturbances do not follow the Gaussian normal since our
exchange rate returns are leptokurtic and hence have fatter tails than the normally
distrubuted disturbances as previously reported in Table 1. The GED’s tails are fatter
than the Gaussian normal’s when 1 is less than two. @, is the ARCH parameter and
®, is the GARCH parameter.c”; is called time dependent conditional variance of
the disturbances and simply expresses the volatility of the monthly return series.
GARCH models extend ARCH models by adding lagged values of volatility of the
return series. That is, future volatility is estimated as a function of past volatility. By
volatility symmetry assumption, GARCH models suggest that positive (good news)
and negative unanticipated shocks (bad news) have identical impacts on conditional
volatility.

Since positive and negative unanticipated shocks might have differents weights
on exchange rate volatility, this paper also employs Nelson’s (1991) exponential
GARCH model (EGARCH) to capture the potential asymmetry in exchange rate.
According to Black (1976) and Nelson (1991), large unanticipated negative shocks
tend to produce higher volatility than large positive shocks of the same size. This
is called “negative leverage effect”. To capture the possible asymmetric effect, the
EGARCH model attaches standardized disturbances z; into the conditional variance
equation. The EGARCH(1,1) model with conditional mean (4) and variance equation
(5) is illustrated below:

ASt =+ St , . (4)
log(02) = By + B1Ze—1 + B2 In(cZ_ ;) + B3 <|Zt—1| — \/;) -

& = z,0.~GED(0, 6Z,1) where z~iidN(0,1)

Again, ¢, follows GED. z, is distributed standard normal. B, B, B, and B3 are
the parameters to be estimated from the EGARCH(1,1) model. The parameter B is
“volatility asymmetry” parameter. When ; > 0, then positive shocks generate higher
volatility than negative shocks of the same size. Similarly, when B <0, then negative
shocks produce higher volatility than positive shocks. Volatility persistent term 3,
represents the “GARCH effect” and estimates the persistence of past conditional
volatility on current volatility. Finally, magnitude effect f; measures the size impact
of a shock on the current volatility regardless of whether an unanticipated shock is
positive or negative.
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3. Estimation Results

3.1. GARCH/EGARCH Estimation of Exchange Rate Volatility

Table 2
Estimation Results of Exchange Rate Volatility
GARCH (1,1) EGARCH (1,1)
Mean Equation
o -.0038%* -.003 1***
Variance Equation
wg .0007* -
o .6466** -
w; -.0218 -
bo -- -3.9079*
B -- -.3059%**
)2 - A4240%*
B3 -- .5369%*
Diagnostics
ARCH-LM Test Stat. 0.917 1.6720
Box Pierce Q,(m) Stata. 34.2402 47.6175
Box Pierce Q,? (m) Stata. 6.6491 29.9520
Shapiro-Wilk W Test Statistics 9732 9891
n 1.0459 1.0865

Notes: ***, Significance at 10%; **, significance at 5%; *, significance at 1%.

@ The null of Box-Pierce test implies absence of autocorrelation up to lags(m). m specifies the number of
autocorrelations to calculate for Box-Pierce Q-statistics. Since there is no consensus on how to determine
the correct number of m to run the test in empirical literature, the following rule of thumb is used: m =
min(|n/2]1-2,40) where n is sample size and (|ln/2[]) is the greatest integer less than or equal to n/2. Based on
the rule of thumb, m is selected as 40. However, the Box-Pierce test results are robust with respect to different
selections of m such that m =5, 10, 20, 30. The results are available upon request.

Table 2 compares the two competitive models: the GARCH(1,1) with volatility
symmetry and the EGARCH(1,1) with volatility asymmetry. First, the shape
parameters which are less than two in both specifications confirm the validity of using
fat tail GED disturbances over Gaussian normal. Second, negative and significant
volatility asymmetry parameter J3; is an indication of (negative) leverage effect or
asymmetric volatility. This simply implies that negative unanticipated shocks in
the market are more destabilizing than positive shocks. More importantly, highly
significant volatility asymmetry term indicates that the EGARCH model outperforms
the GARCH model. Third, positive and significant GARCH parameter B, suggests
the persistence of past conditional volatility on current volatility. Finally, magnitude
effect (5 is statistically significant.

A number of diagnostics for the EGARCH model are also documented in Table
2. According to the distributional assumptions in the model, z; is assumed to be
independently and identically (i.i.d) normally distributed. Shapiro-Wilk W test (1965)
cannot reject the null of normality of z; for any conventional significance level. Q,
(m) and Q,? (m) represents the Box-Pierce Q-statistic to test for white noise for z;
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and the squared z,, respectively. The results indicate that the EGARCH (1,1) model
of exchange rate volatility is free from autocorrelation. Additionally, the ARCH-LM
test reports no ARCH effects in z.. Overall, all statistical results strongly suggest that
the EGARCH (1,1) model emerges as the best candidate for measuring volatility of
exchange rate in Turkey.

3.2. Estimation Results of the Quantile Regression

This section reveals quantile regression estimation of the impact of GEPU on
exchange rate volatility measured by EGARCH(1,1). The results are reported at
different quantiles and presented in Table 3 and Figure 3.

Table 3

Impact of GEPU on Exchange Rate Volatility over Quantiles

Quantiles,t 5% 15% 40% 50% 70% 95%
s .0010 016%* L3 Hokk .028%** .037 .031

Notes: *** Significance at 10%; **, significance at 5%; *, significance at 1%.

Significance of the GEPU estimates are reported based on boostrapped estimates
of the variance-covariance matrix with 250 replications.

0,04 0,037

0,035
0,03
0,025
0,02
0,015
0,01
0,005
0

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Quantiles

Figure 3. Impact of GEPU on Exhange Rate Volatility at Different Quantiles
Note: Bold numbers represent statistically significant estimates.

As shown in Table 3 and Figure 3, estimated values of GEPU are positive at
all volatilies of exchange rates. The highest impact is observed at 75% quantile.
Additionally, higher volatility of exchange rate is associated with a greater positive
shock of GEPU. That is, global uncertainty has a positive larger effect on the higher
quantiles than on the lower quantiles of the conditional distribution of exchange rate
volatility in Turkey. However, estimated parameters are not significant at higher
quantiles (>%50) while they are mostly significant at lower quantiles (<%350).8 The

8  On the other hand, classical linear regression estimates the mean response of volatility with respect to a
change in GEPU as 0.004 and more importantly, it is insignificant at any conventional significance levels.
However, unlike the mean regression, the quantile regression (1) presents significant estimates in lower
quantiles. This result provides support for employing the quantile regression (1).
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following question, then, naturally arises: What might the reason for global uncertainty
being significantly associated with lower volatilities be?

This might be explained by monetary and exchange rate policies conducted by the
Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT). After the severe economic crisis in
2001, Turkey adopted floating exchange rate regime in which exchange rates are not
used as a policy instrument. On the other hand, the global financial turbulence in 2008
and 2009 also hit Turkey hard. The greatest experience gained from the 2008-2009
crisis was the fact that ignoring financial stability might also endanger price stability.
Hence, the CBRT designed a monetary policy framework with the aim of achieving
financial stability without compromising price stability. More importantly, the bank
may intervene in the foreign exchange market and use foreign exchange transactions
including spot or forward purchases and sales and foreign exchange swaps to offset
the adverse effects of unexpected exchange rate shocks. As reported in Table 3, a
rise in uncertainty changes the expectations on economics fundamentals and triggers
the exchange rates fluctuations positively at each one of the quantiles. However,
increasing uncertainty leads the CBRT to take measures against extreme volatility of
the value of the Turkish lira. Consequently, the CBRT interventions which desire to
maintain financial stability lessen the volatility of exchange rates and GEPU’s impact
is only significant at lower quantiles.

4. Conclusion

It is crucial for policymakers to determine which factors lead to exchange rate
volatility since previous studies have frequently documented a negative relationship
between exchange rate volatility and economic activity (Dollar, 1992; Bleaney
and Greenaway, 2001; Schnabl, 2008; Aghion et al., 2009; Feldmann, 2011; Belke
and Kaas, 2004; Feldman, 2011; Bahmani-Oskooee and Hajilee, 2013). Hence,
any factor elevating exchange rate volatility is also expected to cause a decline in
economic activities. This paper, however, analyzes the impact of global uncertainty
on the volatility of exchange rate in Turkey. Theoretically, an increase in uncertainty
is expected to change the expectations of economic agents on the exchange rate
fundamentals and hence generates exchange rate fluctuations.

The empirical results first suggested that GARCH-based models appeared to be
the best fit for measuring exchange rate volatility in Turkey. This is mainly due to
the fact that nominal exchange rate data generate some empirical irregularities such
as volatility clustering, non-normality and ARCH effect. Additionally, the EGARCH
model outperforms the GARCH model since our data exhibit “asymmetry” in
exchange rate series. We employed quantile regression approach that expresses the
quantiles of the conditional distribution of the exchange rate volatility as a linear
function of the uncertainty. Using quantile regression approach, the estimated
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uncertainty coefficients are allowed to differ over quantiles. Our result empirically
revealed that higher volatility of exchange rate is associated with a greater positive
shock of GEPU. However, estimated parameters are significant at lower quantiles
(<%50) since the CBRT intervenes in the foreign exchange markets to achieve and
maintain financial stability and restricts the extensive movements in exchange rates.

This result confirms the spillover impact of global uncertainty on a domestic
country, Turkey. Maintaining exchange rate stability with the documented spillover
effect is not an easy task for policymakers in Turkey since exchange rate stability
also necessitates successfully conducted international economic policies that enable
a reduction in global uncertainty. Policymakers should take into account that not only
domestic uncertainty, but also global uncertainty triggers extensive movements in the
exchange rate and generates negative impacts on the Turkish economy.
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Appendix
Table Al
Data Definitions and Sources
Variables Abbreviations Data Sources
Nominal Effective
Exchange Rate NEER Federal Reserve Bank St. Louis (FRED)
(2015:100)
Volatility of Exchange EXVOL EGARCH(11)
Rate
Global Economic
. . Baker et al. (2013)
E?(}l;y Uncertainty GEPU https://www.policyuncertainty.com/global _monthly.html
Terms of Trade . . .
(2015:100) TOT Turkish Statistical Institute (TSI)
Consumer Prices
(2015:00) eI FRED
Interest Rates . .
. . The Central Bank of the Republic of Turkey Statistics
(Discount interest IR
(EVDS)
rate)
Real Productivity
(Industrial Porduction PROD FRED

Index, 2015:100)

Table A2
Phillips Perron Unit Root Test Results

Phillips-Perron Test Statistics

Variables (5% Critical Values) Result
GEPU Level A

Trend and Constant -4.779(-3.431) - 1(0)
Constant -2.016(-2.881) -19.897(-2.881) I(1)
None 0.329(-1.950) -19.906(-1.950) I(1)
NEER

Trend and Constant 0.656(-3.431) -10.580(-3.431) I(1)
Constant 2.577(-2.881) -10.420(-2.881) I(1)
None -3.139(-1.950) -- 1(0)
TOT

Trend and Constant -2.260(-3.431) -15.967(-3.431) I(1)
Constant -2.141(-2.881) -15.966(-2.881) I(1)
None -0.827(-1.950) -15.956(-1.950) I(1)
CPI

Trend and Constant 1.533(-3.431) -6.137(-3.431) I(1)
Constant 1.745(-2.881) -6.027(-2.881) 1(1)
None 9.926(-1.950) -- 1(0)
IR

Trend and Constant -2.072(-3.431) -16.094(-3.431) 1(1)
Constant -3.476(-2.881) -- 1(0)
None -3.715(-1.950) -- 1(0)
PROD

Trend and Constant -4.008(-3.431) - 1(0)
Constant -1.045 (-2.881) -17.395(-2.881) I(1)
None 2.771(-1.950) -- 1(0)

Note: Null of Phillips-Perron (1988) test indicates the existence of unit root. The test uses Newey-West
heteroscedasticity and autocorrelation consistent (HAC) covariance estimator. The estimated Newey-West lag
truncation parameter is four.
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ARASTIRMA MAKALESi / RESEARCH ARTICLE

Acik Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Neo-Fisher Etkisi’nin
Gegerliligi: Tiirkiye Uzerine Ekonometrik Bir Analiz

The Validity of The Neo-Fisher Effect in The Period of Explicit Inflation Targeting:
An Econometric Analysis on Turkey

Sevda Yaprakl®

Oz

Fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik Acik Enflasyon Hedeflemesi (EH) seklindeki para politikasi stratejisi agisindan
son derece 6nemli olan iki degisken faiz ve enflasyondur. Clnkli Agik EH'de geleneksel olarak nominal faiz oranlari
yukseltilerek enflasyon oranlari hedeflenen degerlere disurilmektedir. Ancak 2000l yillarin ortalarindan itibaren Neo-
Klasik ve Neo-Keynesyen goruslere dayali tartismalar ve Ulke uygulamalari sonucunda “Nominal faiz orani ile enflasyon
orani arasinda pozitif bir iliski vardir ve iliskinin yoni enflasyondan faize dogrudur.” ciimlesi ile ifade bulan geleneksel
Fisher Etkisi'nin gegerliligi tartisiimaya baslanmistir. Bu galismanin temel amaci nominal faiz ile enflasyon arasinda
iliski olup olmadigini, varsa iligkinin yonun, iliskinin yoniin faizden enflasyona dogru oldugunu ileri stiren, Neo-Fisher
Etkisi, baglaminda ekonometrik olarak incelemektir. Bu galismanin agik EH donemi, veri seti ve analiz yontemi agisindan
farkhlasarak, literattire katki saglamasi beklenmektedir. Bu amagla Turkiye’de agik EH’nin uygulandigi 2006:01-2021:08
donemi igin devlet i¢ borglanma senedi faiz orani ve tiiketici fiyatlari indeksi degiskenlerine ait veriler kullanilmigtir.
Calismada birim kok (Ng-Perron), ¢oklu yapisal kirilma (Bai-Perron) ve es-bltiinlesme (Johansen) testleri, Dinamik EKK
regresyon tahmini ve VEC nedensellik analizi seklindeki ekonometrik yontemler kullanilmistir. Analizler sonucunda
degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettikleri ve nedenselligin enflasyondan faize dogru oldugu tespit edilmistir.
Analizlerden elde edilen bulgulara gore Tirkiye'de agik EH'nin uygulandigi donemde Neo-Fisher Etkisi gegerli degildir.
Bu bulgu, agik EH déneminde Tiirkiye’de enflasyon orani yiikseldikge tasarruf sahiplerinin reel kazanglarini korumak igin
daha fazla faiz talebinde bulunduklarinin gostergesi olarak kabul edilebilir. Analiz sonuglarindan hareketle, Turkiye’de
kamu borglarinin reel degerini yikseltmek igin enflasyonun aktif olarak kullaniimasinin ve diger temel makroekonomik
gostergelerin dikkate alinmasinin uygun olacagini séylemek mimkanddar.
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Abstract

Interest and inflation rates are two critical variables concerning monetary policy strategies in the form of explicit Inflation
Targeting (IT) to ensure price stability. Traditionally, nominal interest rates are raised, and inflation rates are reduced to
explicit IT’s target values; however, through discussions on Neo-Classical and Neo-Keynesian views, the traditional Fisher
Effect has come under scrutiny. This study econometrically examines the relationship and direction of flow between
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nominal interest and inflation. This study contributes to the literature by providing a unique view of the open
IT period, data set, and analysis method, using data regarding interest rates on government domestic debt
securities and consumer price index variables from January 2006 to August 2021, when Turkey applied the
explicit IT. This study uses econometric methods, such as unit root (Ng—Perron), multiple structural breaks (Bai—
Perron), and cointegration (Johansen) tests, Dynamic OLS regression estimation, and VEC causality analysis.
The results indicate that the variables move together in the long run, with causality running from inflation to
interest. According to the analysis results, the Neo-Fisher Effect is invalid when explicit IT is applied in Turkey.
These findings indicate that savers demand more interest to protect their real earnings as the inflation rate
increased in Turkey during the explicit IT period. Based on the analysis results, it would be appropriate to use
inflation actively and consider other basic macroeconomic indicators to manage the real value of public debt
in Turkey.

Keywords
Structural Break, Dynamic OLS, Fisher/Neo-Fisher Effect, Inflation, Interest Rate

JEL Codes: C32, E31, E43, E52

Extended Summary

The relationship between nominal interest and inflation and the direction and size
of the relationship are important for countries’ macroeconomic policies concerning
price stability. Explicit Inflation Targeting (IT) is one of the primary monetary policy
strategies applied to ensure price stability. Explicit IT intervenes upon the nominal
interest rate to eliminate the deviations in the targeted inflation rates; traditionally,
the nominal interest rates are raised, and the inflation rates are reduced to the targeted
values. Accordingly, there is a negative relationship between the nominal interest rate
and inflation; however, the economic developments that emerged, especially after
the 2008 Global Crisis and the studies of Neo-Keynesian economists, have revealed
a positive relationship between interest and inflation in the short term. Through
discussions based on Neo-Classical and Neo-Keynesian views, the validity of the
traditional Fisher Effect (which claims that there is a positive relationship between the
nominal interest rate and the inflation rate and that the direction of the relationship is
from inflation to interest) has come under scrutiny.

Most theoretical-applied studies on explicit IT and policy implementations in
practicing countries have shown a positive relationship between interest and inflation
rates; however, the direction of the relationship is from nominal interest to inflation.
The positive effect of interest on inflation began as the Neo-Fisher Effect in the
literature; thus, the direction of the relationship between the two variables has become
important for academics and policymakers.

This study econometrically examines the direction of the relationship between
nominal interest and inflation, which is important in terms of price stability. For this
purpose, econometric analyses are made using monthly data from January 2006 to
August 2021, when Turkey applied explicit IT. In line with the findings, this study
examines whether the Neo-Fisher Effect is valid. The second part of this study is
handled in three parts; explanations are made about the literature concerning applied
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studies examining the interest-inflation relationship. The third chapter first discusses
the data set and method used in the research, and then the results of the analyses
are presented and interpreted. The last part provides general evaluations and policy
recommendations.

To determine whether the nominal interest-inflation relationship is valid based on
the Neo-Fisher Effect, this study uses monthly data on government domestic debt
securities interest rates and CPIl/inflation variables from January 2006 to August 2021,
when the deficit EH was applied in Turkey. The year 2003 (2003=100) is the basis for
the CPI, representing inflation. The interest rate includes fixed-rate cash borrowings
realized through the auction method and shows the monthly average cost of domestic
cash borrowing (compounded % per year). The moving average method is used to
adjust the seasonal effects of this study’s main variables.

In addition, shadow variables (K), related to the structural break periods determined
by the Bai—Perron test, are created and added to the estimation equations. The inflation
and nominal interest rate variables are given a value of 1 for June 2009—November
2017 and June 2015—November 2018, and 0 for other months. Furthermore, this study
investigates the existence of the relationship between nominal interest and inflation
using econometric analysis methods. This study’s main analysis methods are unit
root (Ng—Perron), multiple structural break (Bai—Perron) and cointegration (Johansen)
tests, Dynamic EKK regression estimation, and VEC causality analysis.

Since the test statistics for MZ, MZ,, MSB, and MPT tests are smaller than Ng
and Perron’s critical values, the basic hypothesis of “There is a unit root” is rejected;
the first difference [I(1)] values of interest rate and inflation—CPI variables become
stationary. The Bai—Perron structural break tests show two breaks in this study’s
variables, and the Johansen cointegration tests indicate that the variables act together
in the long run.

Dynamic OLS regression findings with a structural break dummy variable show
that a 1% increase in the inflation rate, in the long run, leads to a 0.67% increase in the
nominal interest rate; however, the positive effect of the increase in the interest rate
on inflation is statistically insignificant. Similarly, the VEC causality analysis results
show that there is no unidirectional causality running from the nominal interest rate
to inflation, and therefore the Neo-Fisher Effect is not valid in Turkey. Dynamic OLS
and VEC causality analysis results indicate that savers demand more interest to protect
their actual earnings as inflation rates rise in Turkey during the explicit IT period.
Based on the analysis results, it is possible to say that it would be appropriate to use
inflation actively and consider other basic macroeconomic indicators to manage the
real value of public debt in Turkey.
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Acik Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Neo-Fisher Etkisi’nin Gegerliligi:

Tiirkiye Uzerine Ekonometrik Bir Analiz

Nominal faiz ve enflasyon arasindaki iliski ve iligskinin yonii ile biiyiikligu tilke-
lerin uyguladiklari makroekonomik politikalarin basaris1 agisindan énem arz etmek-
tedir. Temel i¢ ekonomik denge amaclarindan biri olan fiyat istikrarinin saglanmasi
amaciyla uygulanan para politikalarinin en 6dnemlilerinden biri acik Enflasyon He-
deflemesi (EH)’dir. A¢ik EH, bagimsiz bir merkez bankasinin belirlenen bir donem
i¢in kamuoyu tarafindan kolay anlasilabilen ve takip edilebilen sayisal bir enflas-
yon (nokta) ve/veya hedef aralig1 belirlemesi ve buna ulagsmak icin para politikasi
araclarini kullanmasi olarak tanimlanabilmektedir (TCMB, 2005: 3-4). Acik EH’de
merkez bankasinin temel politika araci kisa vadeli faizlerdir. A¢ik EH’de hedeflenen
enflasyon oranlarindaki sapmalarin giderilmesi i¢in nominal faiz oranina miidahalede
bulunulmakta ve geleneksel olarak nominal faiz oranlar yiikseltilerek enflasyon oran-
lar1 hedeflenen degerlere diisiiriilmektedir (TCMB, 2020:5-6; Williamson, 2016:6-7).

Faiz oranlar1 ekonomik birimlerin tiikketim ve yatirim-iiretim kararlarini (toplam
talebi ve arz1) etkilemek ve doviz kuru {izerinde bask1 olugturmak suretiyle enflasyon
oranlarinin belirlenen degerlerde tutulmasina yardimer olmaktadir (Ucak ve Sahan,
2019:55). Yani nominal faiz oranlarindaki artis (azalis) enflasyonu diisiirmekte (yiik-
seltmekte) ve nominal faiz orani ile enflasyon arasinda negatif/ters yonli bir iliski
ortaya ¢ikmaktadir. Ancak 2000’11 y1illarin ortalarindan itibaren 6zellikle 2008 Kiiresel
Krizi sonrasinda ortaya ¢ikan ekonomik gelismeler ve Neo-Keynesyen iktisat¢ilarin
yaptig1 ¢aligmalar, kisa donemde faiz ile enflasyon arasinda pozitif/ayni yonlii iliski
oldugunu ortaya koymustur. Neo-Klasik ve Neo-Keynesyen goriislere dayali tartigma-
lar sonucunda “Nominal faiz orani ile enflasyon orani arasinda pozitif bir iligki vardir
ve iligkinin yonii enflasyondan faize dogrudur.” ciimlesi ile ifade bulan geleneksel
Fisher Etkisi’nin gegerliligi yeniden arastirilmaya baglanmistir (Tayyar, 2019:319).

Fisher Etkisi’ne gore uzun déonemli beklenen enflasyon orani ile nominal faiz ara-
sinda pozitif yonlii bir iliski s6z konusudur ve bu nedenle reel faiz oran1 (=nominal
faiz orani - beklenen enflasyon orani) degismemektedir (Amano vd., 2016:2). Tam
istihdam ve paranin yansiz oldugu varsayimlari altinda, enflasyonun artacagi yoniin-
deki beklentiler para talebinin ve nominal faiz oranlarinin ayni oranda artmasina, bu
ise reel faizlerin sabit kalmasina yol agmaktadir. Para politikasinin reel faiz {izerindeki
etkisinin ortadan kalkmasi, enflasyonun beklentilerden etkilenmesine yol agmaktadir
(Awomuse and Alimi, 2012:158-159; Amano vd., 2016:5-6). Kisacas1 enflasyonda
meydana gelen degisiklik, faiz oraninin ayni yonde hareket etmesine yol agmakta
ve enflasyondan nominal faiz oranina dogru nedensellik iligkisi ortaya ¢ikmaktadir.

Kiiresel finansal kriz déoneminde diinyadaki bir¢ok merkez bankasi finansal so-
runlar1 ve ekonomik durgunlugu (issizlik ve diisiik/negatif biiylime vb.) gidermek
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amaciyla ¢esitli geleneksel olmayan politikalara bagvurmus ve nominal faiz oranlarim
disiirerek genisletici para politikas1 uygulamistir. Ancak diisiik faiz politikast uygu-
lamalar1 beklenen reel etkiyi gdstermemis, hatta merkez bankalarmin hedefledikleri
enflasyon oranlarindan daha diisiik oranlarla karsilagilmistir (Williamson, 2016:5;
loana, 2017:578-579). Bu duruma yonelik ¢ogu teorik-uygulamali ¢alisma ve EH’yi
benimseyen iilkelerdeki politika uygulamalari, faiz ve enflasyon orani seklindeki
iki degisken arasinda pozitif bir iliskinin var oldugunu, ancak iliskinin yoniiniin no-
minal faizden enflasyona dogru oldugunu gostermistir. Faizin enflasyon {izerindeki
pozitif etkisi literatiirde Neo-Fisher Etkisi olarak yer almaya baglamistir. Neo-Fis-
her Etkisi’nde, Fisher Etkisi’nin tersine nominal faiz oranindan enflasyona dogru bir
nedensellik iligkisinin bulundugu ileri siiriilmektedir. Crowder’e gore 2010 yilinda
Bullard tarafindan ileri siiriilen ve Cochrane tarafindan kamuoyuna sunulan Neo-Fis-
her Etkisi ile trend enflasyonun nominal politika faizinin artirilmasi ile artabilecegi
gosterilmistir (Crowder, 2020:2867). Buna gore yeterli diizeyde mali ve parasal ko-
ordinasyonun oldugu durumlarda enflasyon nominal faiz oranlarindaki artisa pozitif
tepki verebilmektedir (Cochrane, 2016:1). Boylece iki degisken arasindaki iliskinin
yonii akademisyenlerin ve politika yapicilarin 6nem verdikleri konular arasinda yer
almaya baglamistir.

Neo-Fisher Etkisi’nin ortaya ¢ikmasinda nominal ve reel faizin, kisa ve uzun do-
nemdeki etkilesimlerinin farkli olmasimin 6nemli bir etkisi bulunmaktadir. Rasyonel
beklentiler hipotezinin gecerli oldugu varsayimi altinda, bir merkez bankasinin no-
minal faizi kalict olarak % 1 oraninda artirmasi, iktisadi faaliyetlere iliskin biiyiime,
istihdam, yatirim gibi temel makro gostergelerin olumsuz yonde etkilenmesine, yani
maliyetlerin artmasina yol agmaktadir. Reel faiz uzun dénemde bagimsiz hareket etse
bile kisa donemde (enflasyon bire bir tepki vermemesine ragmen) nominal faizdeki
artigla ayn1 olglide ylikselmektedir. Zaman i¢inde reel faiz kendi dogal uzun dénem
dengesine dogru inmeye baslamakta ve enflasyon da bununla uyumlu bir sekilde
(doviz kuru, talep ve beklentiler yoluyla) yiikselerek reel faizin sabitlenmesini sagla-
maktadir (Tayyar, 2019:314-315).

Bu ¢alismada fiyat istikrar1 agisindan 6nem arz eden nominal faiz ve enflasyon
iligkisi ile iligkinin yonii ekonometrik olarak inceleme konusu yapilmistir. Bu amagla
Tiirkiye’de acik EH’nin uygulandigi 2006:01-2021:08 donemine ait aylik veriler kul-
lanilarak ekonometrik analizler yapilmis ve analizlerden elde edilen bulgular dogrul-
tusunda Neo-Fisher Etkisi’nin gegerli olup olmadig: ortaya konulmaya caligiimistir.
Ucg béliim seklinde ele alinan bu calismanin ikinci boliimiinde faiz-enflasyon iligkisini
inceleyen uygulamali ¢alismalarin ele alindigi yazin taramasina iliskin agiklamalar
yapilmustir. Ugiincii boliimde &ncelikle arastirmada kullanilan veri seti ve yontem ele
alinmus, daha sonra ise yapilan analizlerin sonuglar tablolar halinde sunularak yo-
rumlanmistir. Son boliimde ise yapilan genel degerlendirmeler sonrasinda ve politika
onerilerinde bulunulmustur.
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Yazin Taramasi

Ulkelerin uyguladiklar1 para politikalariin basaris1 agisindan kritik Sneme sahip
olmasi nedeniyle literatiirde, faiz (ve bununla uyumlu para arzi) ve enflasyon oranlar
arasindaki iliskiyi Neo-Fisher Etkisi baglaminda incelemeye ¢alisan sinirli sayida
uygulamali ¢aligsma oldugu gozlenmektedir. Kiiresel ekonomik kriz sonrasi uygula-
nan politikalarin ve teorik-uygulamali akademik tartigmalarin da etkisiyle uygula-
mali ¢calismalarin 6zellikle 2000°1i yillarin sonlarina dogru arttigi goriilmektedir. Bu
dogrultuda inceleme konusu yapilan belli bagl ¢aligmalar, elde edilen bulgularina ve
bulgulara yonelik ortak goriislerine gore asagidaki gibi 6zetlenmistir.

Tymoigne’ye gore enflasyon-faiz iligkisini arastirmaya yonelik temel ¢aligma Fis-
her tarafindan 1930 yilinda ABD ve Ingiltere {izerine yapilmigtir. Calismada yapilan
analizler sonucunda uzun dénemde beklenen enflasyonun nominal faizi etkiledigi
belirlenmistir. Buna gore tasarruf ve yatirimlari etkileyen reel faiz oranlarini belirli
bir seviyede tutmak i¢in merkez bankalarinin enflasyon beklentilerini yonetmesi uy-
gun olacaktir (Tymoigne, 2006:2). Benzer sekilde Fama (1975), Crowder-Hoffman
(1996), Berument (1999), Booth-Ciner (2000), Ayup vd. (2014), Atgiir-Altay (2015)
ve Terzioglu (2018) tarafindan yapilan uygulamali ¢aligmalarda da enflasyonun no-
minal faiz lizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. S6z konusu ¢alismalarda genel
olarak, beklenen enflasyonun nominal faizi etkileyerek reel faizin istikrarli olmasini
(sabit kalmasini) sagladig: belirlenmistir. Ancak ¢aligmalarda etkinin biiyiikliigiliniin;
beklenti farkliliklari, tercihler, ekonomik kosullar, disa bagimlilik, beklenen-beklen-
meyen para-maliye politikalar1 vb. gibi nedenlerle her zaman bire bir olmadigina
vurgu yapilmistir.

Kugler (1982), Bullock-Rider (1991), Wallace-Warner (1993), Strauss-Terrell
(1995), Said-Janor (2001), Simsek-Kadilar (2006), Zortuk (2007), Seifollahi vd.
(2012), Teker vd. (2012), Ayup vd. (2014), Asemota vd. (2015), Laiboni (2015) ve
Sugdzii-Yasar (2020) tarafindan yapilan ¢alismalarda degiskenler arasinda karsilikls
bir iligki oldugu, ancak iligkinin yoniiniin (pozitif/negatif) ele alinan dénemlere, eko-
nomik-finansal krizlerin olup olmamasina, para politikas1 uygulamalarina ve tilkele-
rin geligmislik diizeylerine gore farklilastigi tespit edilmistir. Strauss-Terrell (1995),
Choudhry (1997), Said-Janor (2001), Wijesinghe (2002), Yilanc1 (2009), Asemota vd.
(2015) ve Dogan vd. (2016)’nin ¢alismalarinda ise degiskenler arasinda dogrudan/
birebir iliski olmadigy, iliskinin talep, varlik fiyatlari, tiretim diizeyi, kur, beklenti gibi
kanallarla ortaya ¢iktig1 belirlenmistir.

Degiskenler arasindaki korelasyon iliskisi boyutundan ziyade nedensellik boyutunu
inceleyen [Sever ve Mizrak (2007), Castelnuovo-Surico (2010), Ioana (2017), Uri-
be (2017, 2020), Lukmanova-Rabitsch (2018), Tayyar (2019), Siimer (2020), Felek-
Ceylan (2021) ve Bias-Hall (2021)] temel ¢alismalarda nominal faizin enflasyonun
nedeni oldugu, yani Neo-Fisher Etkisi’nin gegerli oldugu yoniinde bulgulara ulasil-
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mustir. Bununla birlikte Fahmy-Kandil (2003), Incekara vd. (2012), Mercan (2013),
Ugak vd. (2014), Koksel-Destek (2015), Dogan vd. (2016), Tunali-Erénal (2016),
Torun-Karanfil (2016), Karahan-Y1lgor (2017), Demirgil-Tiirkay (2018), Crowder
(2020), Baylan-Pazarci (2020) ve Bias-Hall (2021) tarafindan yapilan ¢aligmalarda
ise enflasyonun nominal faizin nedeni oldugu, yani Fisher Etkisi’nin gegerli oldugu
tespit edilmistir. Yukarida verilen ¢aligmalarda nedenselligin yoniine iliskin bulgula-
rin, 6rneklem donemi, ele alinan iilke ve/veya lilke grubu, sok politika uygulamalari,
kullanilan yontem ve makroekonomik kosullara gore farklilik arz ettigi gézlenmistir.

Yukarida incelenen ¢alismalara ait 6zet bilgiler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1

Nominal Faiz ve Enflasyon Iligkisine Yonelik Belli Bash Calismalar/Arastirmalar

Arastirmaci(lar)/ Veri Donemi/ "
Calisma Yih Ulke Yontem/ler Bulgu
Fisher*1930 1890-1927/ABD Reeresvon Uzun dénemde faiz orani beklenen
1820-1924/Ingiltere gresy enflasyonu etkilememektedir.

Fama*1975 1953-1971/ABD Regresyon Enflasyon faizi etkilemektedir.

Kugler*1982 1974-1980/5 GU Regresyon Enflasyon ile fal\z/;rdalsrmda pozitif iliski
. 1960/1991/18 1970’li yillarda negatif, 1980°1i yillarda

%
Bullock/Rider*1991 OECD Regresyon pozitif iliski bulunmaktadir.
Wallace/Warner*1993  1948-1990/ABD  Es-biitiinlesme Uzun dénemde enflasyon faizi

Strauss/Terrell*1995

1973:01-1989:04/6 Es-bitiinlesme

etkilemektedir.

5 tilkede iligki varken, 1 {ilkede yoktur.

GU
Crowder/Hoffman* Enflasyondaki artis nominal faizi
1996 1952-1991/ABD Regresyon artrmaktadir.
Choudhry*1997 1955-1994/3 GUJ EG, Harr{s Degiskenler arasinda uzun dénemli iliski
Inder es-biit. yoktur.
Berument*1999 1958.Q4.-1994Q4/ ARCH Beklenen er.lﬂasyon f:fuz oranint
Ingiltere etkilemektedir.
. 197801-1997:02/9 AB e Degiskenler arasinda birebir iliski
* -
Booth/Ciner*2000 iiyesi ve ABD Es-biltiinlesme bulunmaktadir.
. 1986-1996/5 Asya o Degiskenler 1 iilkede iliskili; 4 tilkede
* . ’
Said/Janor*2001 Ulkesi Es biltiinlesme iliskisizdir, nedensellik kargiliklidir.
- . Johansen es-  Degiskenler arasinda uzun dénemli iligki
* -
Wijesinghe*2002 1960-1990/Sri Lanka bit, VAR yoktur.
Fahmy/Kandil*2003  1980-1990/ABD Regresyon Enflasyon faizin nedenidir, NF Etkisi
gecerli degildir.
Simsek/ 1987:01-2004:04/ ARDL Degiskenler arasinda pozitif yonlii iligki
Kadilar*2006 Tirkiye bulunmaktadir.
1987:01-2006:06/ Nedensellik Faiz enflasyonu pozitif etkilemektedir.
* s s
Sever/Mizrak*2007 Tiirkiye VAR nedensellik faizden enflasyona dogrudur.
Zortuk*2007 2001 :0"1 —24006: 12/ ARDL Degiskenler arasinda uzun donemli iliski
Tiirkiye bulunmaktadir.
Vilanet*2009 1989:0"1 -2.008:01/ EG es-biit. Degiskenler arasinda uzun dénemli iliski
Tiirkiye yoktur.
Castelnuovo/ - Lo -
Surico* 1966Q1-2006Q4/ABD VAR NE Etkisi gegerlidi, enflasyon tepkileri
2010 ele alinan doneme gore degismektedir.
Incekara vd.*2012 1989-2011/Tiirkiye Es-biit., VAR Enflasyon faizi etkilemektedir.
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Seifollahi vd.*2012
Teker vd.*2012
Mercan*2013
Ayup vd.*2014
Ugak vd.*2014
Atgiir/Altay*2015
Asemota vd.*2015

Koksel/
Destek*2015

Laiboni*2015

Dogan vd.*2016

Tunali/Erénal*2016

Torun/Karanfil*
2016

Karahan/Y1lgor*
2017

Toana*2017
Uribe*2017

Demirgil/Tiirkay*
2018
Terzioglu*2018

Lukmanova/
Rabitsch*2018

Tayyar*2019
Uribe*2020
Crowder*2020

Baylan/Pazarc1*2020

Stimer*2020
Sugbzii/Yasar*2020
Felek/Ceylan*2021

Bias/Hall*2021

Degiskenler arasinda karsilikli pozitif

1980-2008/4 AGU Regresyon

iligki bulunmaktadir.
2002:01-2011:03/ Enflasyon ile faiz arasinda ayn1 yonlii
Tiirkiye TAR/T, VEC iliski bulunmaktadir.
1992:0..1 -2.013:01/ ARDL Enflasyon faiz oranini etkilemektedir.
Tirkiye
1973-2010/Pakistan Johanfen Degiskenler arasinda uzun dénemli iliski
es-biit. bulunmaktadir.
1991-2011 aylik/4 AB ~ HT J Hacker Enflasyondan faize dogru nedensellik
tilkesi nedensellik bulunmaktadir.
o Es-biit., Uzun donemde enflasyon faizi
2004-2013/Tiirkiye DEKK etkilemektedir.
1960-2011/ECOWAS Regresyon Bazi donemler(i.e.111§l§111;‘ baz1 donemlerde
iliskisizdir.
. . Uzun dénemde enflasyon faizi
2012:01-2014:12/ Maki es-biit.  etkilemektedir, nedensellik enflasyondan

Tirkiye faize dogrudur.

Uzun donemli iligki yoktur, ancak

2009:01-2015:08/Kenya _Es biltiinlesme karsilikli nedensellik bulunmaktadir.

Degiskenler arasinda uzun donemli iliski

2003il9iilr_k2iOIeS:OZ/ ne}fii_r?slletifik yoktur, nedensellik enflasyondan faize
Y dogrudur. NF Etkisi gecerli degildir.
2003:01-2014:02/ . Uzun dénemde enflasyon faizi
Tirkiye GH es-bilt. etkilemektedir.

. Es-biit, Uzun dénemde enflasyon faizi
1980-2013/Turkiye nedensellik etkilemektedir.

.l Es-biit, Nedensellik enflasyondan faize dogrudur,
2002-2016/Tirkiye nedensellik NF Etkisi gegerli degildir.
2005-2015/EH’1i 6 . -

Avrupa Ulkesi VAR NF Etkisi gegerlidir.
1954:Q3;1955Q2- .. -
2016:Q4/ABD Japonya VARs NF Etkisi gegerlidir.
2003:01-2017:01/ ARDL, Deglskenler arasinda 111§k1 Varfhr,
Tiirkive nedensellik nedensellik enflasyondan faize dogrudur.
y NF Etkisi gegerli degildir.
1987:Q1-2015:Q3/ Enflasyon (belirsizligi) faizi
Tiirkiye MGARCH etkilemektedir.
. . Nominal faiz, enflasyonu ve iiretimi
1947:Q2-2017:Q3/ABD VAR pozitif etkilemektedir. NF Etkisi gegerlidir.
2002:01-2014:05/ TY .. -
Tirkiye Nedensellik NF Etkisi gecerlidir.
1954Q3-2018Q2/ABD VARs NF Etkisi gegerlidir.
1951:M1-015:M12/ .. C e
ABD VAR NF Etkisi gegerli degildir.
2005:01-2018:0/ . C s
Tiirkiye VAR NF Etkisi gecerli degildir.
2010:M5-2019:M12/ o - -
Tiirkiye Es-biitiinlesme NF Etkisi gegerlidir.
2001Q1:2019:Q4/32 Panel es-biit, Degiskenler arasi uzun dénemli iliski

OECD iilkesi nedensellik vardir, nedensellik ¢ift yonliidiir.

. [Py Nedensellik, .. .
2012:1-2019:6/Tiirkiye VARs NF Etkisi gecerlidir.
1964:01-2019:04/ABD Granger' NF kriz once's.l donemde gegerl.l, kriz

nedensellik sonrast donemde gegersizdir.

Not: Tabloda Neo-Fisher NF; Gelismis Ulke, GU; Az Gelismis Ulke AGU kisaltmalart ile temsil edilmistir.
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Tablo 1°de verilen enflasyon-faiz iliskisine yonelik belli basli ¢calismalar genel
olarak degerlendirilecek olursa, iki degisken arasinda iligski olduguna dair bir goriis
birliginin olugtugunu, ancak korelasyon ve/veya nedensellik iliskisi, iligkinin biiytiklii-
gii ve yonii gibi konularda farkli analiz sonuglarina ulagildigini soylemek miimkiindiir.
Bu ¢aligmanin literatiirdeki diger ¢alismalardan; ele alinan agik EH donemi, Devlet
I¢ Bor¢lanma Senedi (DIBS) faiz oranlari, es-biitiinlesme ve nedensellik analizlerinin
yer aldig1 analiz yontemi agisindan farklilasarak, literatiire katk: saglamas1 beklen-
mektedir.

Zaman Serisine Dayali Ekonometrik Analizler

Tiirkiye nin 1998 yilinda yapmis oldugu IMF Stand-By Anlagmasi kapsaminda yii-
rlirliige konulan ve 2000-2002 dénemini kapsayan enflasyonla miicadele programinda
para politikasi araci olarak doviz kuru ¢apasi kullanilmig ve maliye, gelir, kur ve para
politikalarinin es giidiimiine 6nem verilmistir (Ergel, 1999: 1-2). Ancak ortaya ¢ikan
olumsuz ekonomik ve siyasi gelismeler nedeniyle enflasyon programi uygulamada
basarili olamamis, 2001 yilinda Tiirkiye’de ekonomik kriz ortaya ¢ikmistir. Kriz son-
ras1 donemde yliriirliige konulan Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ile esnek doviz
kuru sistemine gegilmis ve fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik para politikasi stratejisi
olarak ortiik EH uygulanmaya baslanmistir. Krizin ortaya ¢ikardigi belirsizlikler gi-
derilinceye ve acik EH i¢in gerekli 6n kosullar saglanincaya kadar TCMB ortiik EH
uygulamis ve agik EH’ye kademeli olarak gegis yapmistir. Ortiik EH uygulamasinda
TCMB enflasyon hedeflerini agiklamis, ancak EH’ye gegildigini resmi olarak ilan
etmemistir. Ortiik EH’de temel para politikasi araglarindan olan kisa vadeli faizler ve
parasal taban kullanilmistir (Yaprakli ve Kaplan, 2012:186, 192).

Kriz sonrasi donemde uygulanan ortiikk EH ile doviz kuru dalgalanmalar1 azalmas,
enflasyon oranlar1 diismistiir. Bu ise 2006 yilinda agik EH’nin resmi olarak ilan edi-
lerek uygulamaya konulmasina ve sadece kisa vadeli faizlerin para politikasi araci
olarak kullanilmasina katkida bulunmustur (Peker, 2011:498). A¢ik EH’nin basarili
bir sekilde uygulandig1 2006 sonras1 donemde temel para politikas1 amaci fiyat istik-
rar1 olmustur. Ancak 6zellikle 2008 Kiiresel Krizi’nin de etkisiyle ortaya ¢ikan ulus-
lararasi sermaye akimlarinin olumsuz etkilerinden korunmak amaciyla Tiirkiye’de,
2010 yilinin ikinci yarisindan itibaren fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrarin
saglanmasina yonelik yeni bir para politikasi uygulamasina gecis yapilmistir. Bu yeni
sistemde TCMB, kisa vadeli faizler ile birlikte zorunlu karsilik orani, faiz koridoru,
rezerv opsiyon mekanizmasi ve likidite yonetimi gibi faiz dis1 para politikas: arag-
larin1 da kullanarak fiyat ve finansal istikrar amacina ulagmaya ¢aligmistir. Bdylece
TCMB’nin, agik EH stratejisinin fiyat istikrart amaciyla uyumlu bir sekilde finansal
istikrar1 da saglayarak (kredi genislemesini, cari agik artisini ve doviz kuru hareketle-
rini kontrol altina alarak) ekonomik faaliyetlerin olumlu yonde etkilenmesine katkida
bulunmasi 6ngoriilmiistiir (Oktar vd., 2013:11-12, 23-24).
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Bu ¢aligmada acik EH doneminde, finansal istikrar amaci veri iken, fiyat istikrari-
nin saglanmasi amaciyla kullanilan faiz oranlarinin enflasyon {izerinde etkisinin olup
olmadigy, var ise etkinin yonii Neo-Fisher Etkisi baglaminda ekonometrik olarak ince-
leme konusu yapilmistir. Bu amagla kullanilan veri seti, yontem ve analiz sonuglarina
iligkin bilgiler asagida alt bagliklar halinde verilmistir.

Veri Seti ve Yontem

Nominal faiz-enflasyon iligskisinin Neo-Fisher Etkisi bazinda gecerli olup olmadigi-
n1 tespit etmek amactyla Tiirkiye’de agik EH nin uygulandigi 2006:01-2021:08 done-
mine iliskin DIBS faiz oranlar1 ve TUFE/enflasyon degiskenlerine ait aylik verilerden
yararlanilmistir. Enflasyonu temsilen kullanilan TUFE igin 2003 y1l1 (2003=100) baz
alinmistir. Faiz orani ise ihale yontemi ile gerceklestirilen sabit faizli nakit bor¢lan-
malar1 kapsamakta ve nakit i¢ bor¢lanma aylik ortalama maliyetini (y1llik bilesik %)
gostermektedir.

Calismada kullanilan temel degiskenlerin mevsimsel etkilerden arindirilmasi i¢in
hareketli ortalamalar yontemi kullanilmistir. Ayrica Bai-Perron testi ile tespit edilen
yapisal kirilma donemlerine iligkin (K) golge degiskenleri olusturulmus ve tahmin
denklemlerine eklenmistir. Bu dogrultuda enflasyon ve nominal faiz oran1 degisken-
leri igin sirasiyla 2009:05, 2017: 11 ve 2015:05, 2018:11 dénemlerine 1, diger aylara
0 degerleri verilmistir.

Aylik verilerin temininde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Da-
gitim Sistemi ve Hazine ve Maliye Bakanlig1 veri tabanindan yararlanilmistir (TCMB,
2021; Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021). Degiskenlerin 2006-2021 dénemine iliskin
degisimleri Sekil 1°deki gibidir.

0 /\\V/u

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

— Enflasyon = Nominal Faiz

Sekil 1. Enflasyon ve Nominal Faizin A¢ik EH Donemindeki Degisimleri Yontem

Calisma kapsaminda nominal faiz ve enflasyon arasindaki iliskinin varlig1 eko-
nometrik analiz yontemleri kullanilarak arastirilmistir. Calismada kullanilan temel
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analiz yontemleri birim kok (Ng-Perron), ¢oklu yapisal kirilma (Bai-Perron) ve es-
biitiinlesme (Johansen) testleri, Dinamik EKK regresyon tahmini ve VEC nedensellik
analizi seklindedir.

Neo-Fisher etkisinin test edilmesine yonelik denklemlerin belirlenmesinde Crow-
der tarafindan yapilan ¢alisma baz alinmistir (Crowder, 2020: 2869-2871). Bu bag-
lamda calismada kullanilan temel denklemler asagidaki gibidir.

NF, = [y + [;ENF, + u,
(1

ENF»[ = DO + [] lNFt + Ut
)

(1) ve (2) nolu denklemlerde NF nominal faizi, ENF ger¢eklesen enflasyonu [ras-
yonel beklentiler ve hata terimi [J;’nin Cov([];[J;_;) = 0 olmas1 varsayimlar1 altinda
(ENF = ENFBeklenen _ [1)], [] sabit terimi, | egim katsayisini, t zamani ve u hata
terimini gostermektedir. (1) nolu denklem ile Fisher, (2) nolu denklem ile Neo-Fisher
Etkisi’nin varligina iligkin tahminler yapilabilmektedir.

Neo-Fisher Etkisi’nin arastirilmasina yonelik tahminler 6ncesinde, sahte regresyon
sonuglarindan kaginmak i¢in ¢alismada kullanilan verilerin birim kok igerip igerme-
dikleri (duraganliklar) birim kok testi (Ng-Perron) ile incelenmistir. Duraganlhigin
varhigin/yoklugunu otaya koyan Ng-Perron birim kok testi, Phillips-Perron birim
kok testinin hata terimi hacminde ortaya ¢ikan boyut dagilimina iliskin ¢arpiklig
gidermek amaciyla gelistirilmistir. MZ, ve MZ, testleri ile MSB ve MPT testlerinden
olusan Ng-Perron birim kok testinin temel hipotezi “H: Birim kék vardir” bigiminde-
dir. Analizler sonucunda hesaplanan test istatistiklerinin Ng-Perron’nun kritik deger-
lerinden kiiciik olmas1 durumunda temel hipotez reddedilmekte ve ele alinan serinin
birim kdk icermedigi kabul edilmektedir (Perron and Ng, 1996: 437-438).

Serilerin duraganliklarinin arastirilmasi sonrasinda ¢aligmada kullanilan degisken-
lerin bir ve/veya daha ¢ok yapisal kirilmaya maruz kalip kalmadiklarinin tespiti Bai-
Perron ¢oklu yapisal kirilma testleri kullanilmistir. Kirtlma noktalarini tespit etmek
amaciyla EKK tahminlerinin yapildig1 Bai-Perron testinde bir ile bes arasinda kirilma
tarihi saptanabilmektedir (Bai and Perron, 1998:49). Bu amagla ii¢ temel test uygu-
lanmaktadir. Temel hipotezin “Kirilma yoktur” seklinde oldugu ilk iki test supFT(k)
ve UDmax-WDmax testleridir. S6z konusu testlerde alternatif hipotezler sirastyla “k
adet kirilma vardir” ve “en fazla M kadar (1 [1 m [1 M) bilinmeyen kirilma vardir”
seklindedir. Temel hipotezin “I adet kirilma vardir” seklinde oldugu tigiincii test ise
supFT(1+1/1) testidir. Bu testin alternatif hipotezi “I+1 adet kirilma vardir” seklinde-
dir. Yapisal kirilmalar1 belirlemek i¢in Liu, Wu ve Zidek (LWZ), Bayesian (BIC) ve
Ardisik (Sequential) bilgi kriterleri kullanilmaktadir. Hata terimlerinde oto korelasyon
olmamas1 durumunda, LWZ ve BIC, olmas1 durumunda ise Ardisik (Sequential) Bilgi
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Kriteri yapisal kirtlma sonuglarini gostermede daha etkindir (Bai ve Perron, 2003:15).

Caligmada yapilan birim kok ve yapisal kirilma testlerine iliskin bulgulardan hare-
ketle, uzun dénemde degiskenler arasi iliskinin varligini/yoklugunu belirlemek i¢in
Johansen es-biitiinlesme testine basvurulmustur. Es-biitiinlesme testinde, farklarda
duragan hale gelen degiskenlerin seviye degerleri cinsinden uzun dénemde beraber
hareket edip etmedikleri belirlenmeye ¢alisilmaktadir. Degiskenlerin birbirleriyle es-
biitiinlesmesi, uzun donemde degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarinin duragan hale
geldiklerine ve degiskenler arasinda gergek bir iliskinin varliina isaret etmektedir.

Johansen es-biitiinlesme testinde uzun donemli iliski katsayisini belirlemek i¢in bir
denklem {iizerinden katsay1 tahmini yapilmaktadir. Bu ise bazen yanlis belirlemelere
ve sahte regresyon sonuglarina yol agabilmektedir. Bu nedenle ¢alismada bagimsiz/
aciklayici degiskenlerin diizey degerlerinin farklarina ve farklarinin gecikme degerle-
rine gore belirlenen ve bdylelikle uzun donemli katsay1 degerlerinin daha etkin tahmin
edilmesine olanak saglayan Dinamik EKK (DEKK) yonteminden yararlanilmistir.
DEKK’de, EKK tahmincilerinde ortaya ¢ikan sapmalar, olas1 i¢sellik sorunlari ve
otokorelasyon problemleri giderilebilmekte ve degiskenlerin farkl duraganhk dii-
zeyleri birlikte kullanilabilmektedir (Stock and Watson, 1993: 794, 801; Yaprakli,
2020: 1319-1320).

Degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin varligi durumunda, kisa donemli
uyumsuzluklari ortadan kaldirabilmek ve nedensellik iligkisini inceleyebilmek igin
Vektor Hata Diizeltme (VEC) mekanizmasi isletilmektedir. VEC’te degiskenler arasi
uzun donemli ve kisa donemli iligkiler bir arada ele alinmakta ve olasi sahte regresyon
sorunlari giderilmeye ¢aligilmaktadir. Bu amagla ¢alismada hem kisa donemli denge-
sizliklerin giderilmesi hem de Neo-Fisher Etkisi’nin test edilebilmesi i¢in (1) ve (2)
nolu denklemlerden yararlanilarak hata diizeltme gelistirilmis Granger nedensellik
testine iligkin denklemler olusturulmustur. Nedensellik iliskisinin incelenmesine yo-
nelik tahmin denklemleri asagidaki gibidir.

AENFt = (XO + alECMENFt—l + GZAENFt—l + (X3ANFt + (l4ANFt_1 + elt (3)
ANFt = 0,0 + alECMNFt-l + G’ZANFt-l + (],3AENFt + (X4AENFt_1 + ezt (4)
ECMENFt = ENFt -0 - U.]NFt; ECMNFt = NFt -0 - U.]ENFt

Burada o sabit terimi, A fark alma islemcisini ve ECM,_; gecikmeli hata (diizelt-
me) terimini gostermektedir.

Hata diizeltme mekanizmasi, ENF i¢cin ANF’nin gecikmeli degerleri ya da ECMgngy
ile NF i¢in AENF’nin gecikmeli degerleri ya da ECMy. ile nedenselligin iki kayna-
81 oldugunu gostermektedir. Gecikmeli bagimsiz degisken(ler) icin F testi, (ECM;_;)
i¢in t-testi ve VEC denklem tahmini igin Wald y? testleri kullamlarak, bu kaynaklardan
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bir ve/veya daha fazlasmin istatistiki anlamlihma bakilmaktadur. Istatistiki anlamlilik,
“ENF veri iken NF, ENF’nin Granger nedeni degildir” ve “NF veri iken ENF, NF’nin
Granger nedeni degildir” seklindeki temel hipotezlerin reddedilmesini saglamaktadir.
Bununla birlikte (3) ve (4) nolu VEC denklemlerinden en az birinde hata diizeltme
teriminin istatistiki agidan anlamli olmamasi, denklemlerin hata diizeltme niteligini kay-
betmelerine yol agmaktadir (Charemza ve Deadman, 1993:51-55).

Neo-Fisher Etkisi’nin test edilmesine yonelik analizler i¢in temel ekonometrik ana-
liz paket programlarindan biri olan E-Views 12.0 kullanilmistir.

Analiz Sonuclari

Neo-Fisher Etkisi’nin gegerliligine yonelik analizler yapilmadan dnce sahte regres-
yon sorunlarindan kaginmak amaciyla tahminlerde kullanilan degiskenlerin duragan-
liga iliskin testler yapilmistir. Bunun i¢in Ng-Perron birim kok testleri kullanilmistir.
Yapilan testlerin sonuglar1 Tablo 2°de verildigi gibidir. Parantez i¢indeki rakamlar
SIC’ye gore belirlenen otokorelasyonun olmadigi (max lag 14) optimal gecikme uzun-
luklarin1 gostermektedir.

Tablo 2
Birim Kok Testlerine Iliskin Sonuglar (Ng-Perron)
Degisken Ad1* Seviye Degerleri
MZa (S/T) MZt (S/T) MSB (S/T) MPT (S/T)
NF -6,422 (1) -1,714 (1) 0,266 (1) 14,209 (1)
ENF -0,402 (3) -0,141 (3) 0,350 (3) 35,343 (3)
I. Fark Degerleri
ANF -28.971 (2) -3,745 (2)* 0,129 (2)* 3,505 (2)*
AENF -43,853 (2) -4,639 (2)* 0,106 (2)* 2,307 (2)*
% 1 -23,800 -3,420 0,143 4,030
K.D. % 5 -17,300 -2,910 0,168 5,480
% 10 -14,200 -2,620 0,185 6,670

*: Tabloda verilen NF, ENF ve S/T; nominal faizi, enflasyon gostergesi olarak TUFEyi ve sabitli

ve trendli modeli temsil etmektedir.

a: % | onem diizeyinde degisken duragandir.

Not: Kritik degerler i¢in Ng ve Perron’un ¢alismasindan (Tablo 1’den) yararlanmilmistir (Ng and Perron,
2001:1524).

Tablodaki birim kok test testine iliskin sonuglar, agik EH donem i¢in ele alinan
faiz ve enflasyon degiskenlerinin sabitli ve trendli modellerde seviye degerleri i¢in
duragan olmadiklarini géstermektedir. MZ, MZ,, MSB ve MPT testlerine iliskin
test istatistikleri Ng ve Perron kritik degerlerinden biiylik olduklar i¢in “Birim kok
vardir” temel hipotezi kabul edilmekte ve ele alinan serilerin seviye degerlerinde bi-
rim bulunduguna karar verilmektedir. Degiskenlerin birinci farklari alinarak yapilan
test tekrarlar1 sonucunda, faiz ve enflasyon degiskenlerine iligkin test istatistikleri ile
temel hipotezin reddedilmesine karar verilmistir. Buna gore her degisken birinci fark
[1(1)] degeri ile duragan hale gelmektedir.
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Caligma kapsaminda ele alinan degiskenlerde yapisal kirilmanin varligini/yoklugu-
nu, varsa kirilmanin gergeklestigi tarihi(leri) tespit etmek amaciyla Bai-Perron yapisal
kirilma testlerine bagvurulmustur. Test istatistiklerinde normal veri dagilimi varsayi-
m1 altinda, HAC kovaryanslar (Bartlett Kernel/Newey-West sabit bant genisligi) ele
alinmustir. Kirllma testinde test segenekleri h = 189, Z=1, p=0, =1, [=0.15 ve m=5
olarak kabul edilmis ve yapisal degisikliklere gore parametre tahminleri yapilmistir.
Dogrusal regresyon modelleri belirlenirken maximum gecikme uzunlugu 14 olarak
alimmis ve en uygun gecikme uzunlugunun tespiti i¢in SIC’ye bagvurulmustur. Tablo
3’te EKK yontemi ile tahmin edilen modellere uygulanan Bai-Perron testlerinden elde
edilen bulgular verilmistir.

Tablo 3
Bai-Perron Testlerine Iliskin Sonuclar
Testler (1) N_olu Denklem ?) Nolu Denklem Bai-Perron
Istatistik Istatistik K.D. (0.05)
SupFT(k) Testi
SupFr(1) 112,206 13,288 11,47
SupFr(2) 128,689* 31,369° 9,75
SupF(3) 111,979* 41,166* 8,36
SupFr(4) 112,917¢ 44,808 7,19
SupF1(5) 109,468 37,196* 5,85
Cift Max Testi
UDax 112,206° 30,004° 11,70
WD, ax 128,689* 44,808* 12,81
Ardisik Kirilma Testi
SupF(1/0) 112,206° 13,288* 11,47
SupFr(2/1) 27,880° 10,632 12,95
SupFr(3/2) 27,826* 10,524 14,03
SupF1(4/3) 3,742 1,607 14,85
SupFr(5/4) 0,000 0,000 15,29
Kirilma Tarihleri
SIC-LWZ 2009:05; 2017: 11 2015:05; 2018:11

a: Test istatistigi anlamlidir.

Tablo 3’te verilen a¢ik EH donemine ait Bai-Perron yapisal kirilma testlerine ilis-
kin bulgular, (1) ve (2) nolu denklem tahminleri i¢in SupFr(k), UD,,x-WD, .« Ve
SupF(1+1/1) testlerinin % 5 dnem diizeyinde anlamli olduklarimi gostermektedir.
Buna gore nominal faiz ve enflasyon serilerinde ¢oklu yapisal kirilma bulunmaktadir.
Yapilan testler ve model belirleme kriterlerinden olan SIC-LWZ bilgi kriterleri seri-
lerde iki adet kirtlma oldugunu gostermektedirler. Yapisal kirilmalarin genel itibariyle
i¢/dis makroekonomik degisikliklerin (yapisal reformlar, kiiresel finansal kriz, ulus-
lararasi sermaye hareketleri, bagimsiz para politikas1 uygulamalar1 vb. gibi) oldugu
donemlerde gergeklestigini soylemek miimkiindiir.

Calismada kullanilan degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket edip etmedikleri
Johansen es-biitiinlesme ile arastirllmistir. Maximum gecikme uzunlugu 12 olarak
alimmis ve en uygun gecikme uzunlugunun tespitinde SIC’ye gore hareket edilmistir.
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Tablo 4’te es-biitlinlesme testine ait bulgular verilmistir.

Tablo 4
Es-Biitiinlesme Testine Ait Sonuglar
Denklem . 5 o Max Ozd. Kritik Deger Sonu¢
Oz Degerler Iz Ist. . .
No. Ist. % 51z % 5Max HO:r=0; Ha:r>1
(€)] 0,229 51,799° 47,7212 25,872 19,387 Red
?2) 0,229 51,799° 47,7212 25,872 19,387 Red

a: Test istatistigi anlamlidir.

Tablo 4’te (1) ve (2) nolu denklemlere ait tahmin sonuglarinin iz test istatistikleri
ve maksimum Ozdeger test istatistikleri ile bunlara ait % 5 anlamlilik diizeyindeki
kritik degerler verilmistir. Ilgili test istatistiklerine gore “Degiskenler arasinda es-
biitiinlesme yoktur” seklindeki temel hipotez (1) ve (2) nolu denklemler igin redde-
dilmektedir. Buna gore seviye degerleri ile duragan olmayan enflasyon ve faiz degis-
kenleri yapisal kirilmaya ragmen uzun donemde duraganlagsmakta, yani uzun dénemde
degiskenler seviye degerleri birlikte hareket etmektedirler.

Joahnsen es-biitiinlesme testinde (1) ve (2) nolu denklemler i¢in katsay1 tahminleri
yapilmis, ancak degiskenler arasindaki es-biitiinlesme katsayilarinin ayni oldugu go-
rlilmiistiir. Bu durumun ortaya ¢ikarabilecegi sahte regresyon sonucu olasiligini gider-
mek ve her denklem icin farkli katsay1 degerleri tahmin edebilmek amactyla DEKK
yontemine bagvurulmustur. Bu amagla (1) ve (2) nolu denklemler uygun gecikme
uzunluklarma gore yeniden diizenlenmis ve denklemlere yapisal kirilmalar temsil
eden golge degisken (K)’ler eklenmistir. En uygun gecikme uzunlugunun tespitinde
SIC’den yararlanilmis ve uzun dénem varyans tahmininde Barlett kernel, Newey-
West sabit bant genisligi kullanilmistir. Tablo 5’te DEKK yo6ntemine dayali tahmin
sonuglart verilmistir.

Tablo 5
DEKK Yéntemine Iligkin Bulgular

Uzun Déonem Standart

Denklem  Degisken/ler t Istatistigi p degeri

Katsayisi Hata
C 0,161 0,071 2,268 0,025
a1 ENF 0,673 0,179 3,759 0,005 R*=0,785
’ ’ ’ ’ LRV = 0,057
K 0,378 0,130 2,908 0,017
C 0,187 0,145 1,289 0,201 R?= 0,689
?2) NF 0,231 0,168 1,375 0,172 LRV = 0,069
K 0,123 0,078 1,577 0,115

Tabloda Tiirkiye’de agik EH nin uygulandigi déneme iligkin (1) ve (2) nolu denk-
lemlere ait uzun donem katsay1 degerleri verilmistir. Buna gore (1) nolu denklem igin
uzun doénemli katsay1 degeri istatistiki agidan anlamlidir ve pozitif isaretlidir. Dolayi-
styla Tiirkiye’de a¢ik EH’ nin uyguladig1 donemde enflasyon oraninda ortaya ¢ikan %
1’lik artis, faiz oraninda % 0.67’lik artiga yol agmaktadir. Ayrica K golge degiskeni ile
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gosterilen yapisal kirllma katsayis1t makroekonomik sorunlarin nominal faiz oranlarim
ylikselttigini gdstermektedir. (2) nolu denkleme ait katsay1 degeri de pozitif, ancak
istatistiki agidan anlamsizdir. Bu ise uzun dénemde faiz oranindaki artisin enflasyon
orani iizerinde etkisinin olmadigina isaret etmektedir.

Neo-Fisher Etkisi’nin gecerliligini test etmek amactyla olusturulan kukla degisken-
li (3) ve (4) nolu denklemler yardimiyla yapilan Granger nedensellik testine ait tahmin
sonuglar1 Tablo 6’daki gibidir. Nedensellik testine iligkin bulgular, bagimli degiske-
nin gecikme degerlerine karsi duyarlidir. Bu nedenle caligma kapsaminda gecikme
uzunlugunun tespiti i¢in Schwarz (SIC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterlerinden
yararlanilmistir.

Tablo 6
Nedensellik Test Sonuglart (VEC-Granger)
Denklem Bagimh Bagimsiz ECMt-1 F-ist. Wald/y2-ist. Sonu
No Degisken Degisken (t-degeri) (p degeri) (p degeri) ¢
-0,090 4,826 19,831
® NF ENF (-2,0101) (0,0004) (0,005)
-0,067 0,955 2292 ENE—NE
@ ENF NE (-0,0460) (0,4468) (0,682)

a: % 1 dnem diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 6’da verilen nedensellik testi sonuglari (3) nolu denklem agisindan incelen-
diginde, gecikmeli hata diizeltme terimi, aciklayici degiskenin gecikmeli degerleri ve
VEC model tahmininin istatistiki agidan anlamli olduklar1 gériilmektedir. Buna gore
“Enflasyon nominal faizin nedeni degildir” temel hipotezi % 1 6nem diizeyinde hem
F hem de ¥ test istatistiklerine gore reddedilmektedir. Yani enflasyondan nominal faiz
oranina dogru tek yonlii nedensellik bulunmaktadir. Hata diizeltme mekanizmasina
gore tahmin edilen (3) nolu denklemde kisa donemli iliskiyi gosteren ECM,_; ’nin
katsayis1 hem nominal faiz ile enflasyon arasinda es biitiinlesme iliskisinin oldugunu
hem de kisa donemde ortaya ¢ikan sapmalarin (i¢sel ve/veya digsal soklarin) yaklasik
% 10 kadarinin uzun dénemde diizeltilebildigini gdstermektedir.

Diger taraftan (4) nolu denkleme iligkin nedensellik bulgularina gore hata terimi-
nin gecikmeli degerine iligkin t-testi, gecikmeli bagimsiz degiskene iliskin F testi ve
VEC model tahminine iligkin y? testi istatistiki agidan anlamsizdir. Bu bulgu, nominal
faizden enflasyona dogru tek yonlii bir nedenselligin bulunmadigina ve dolaysiyla
Tiirkiye’de Neo-Fisher Etkisi’nin gegerli olmadigina isaret etmektedir.

Calismada yapilan analizlerin sonuglarina gore Tiirkiye ekonomisinde nominal faiz
ve enflasyon degiskenleri uzun donemde birlikte hareket etmektedirler ve hareketin/
iligkinin yoni enflasyondan nominal faize dogrudur. Neo-Fisher Etkisi’nin gegerli
olmadigmi gosteren bu bulgu, acik EH déneminde Tiirkiye’de enflasyon orani yiik-
seldikce tasarruf sahiplerinin reel kazanglarini korumak i¢in daha fazla faiz talebinde
bulunduklarinin gostergesi olarak kabul edilebilir.
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Sonug ve Degerlendirme

Bu ¢aligmada fiyat ve finansal istikrar agisindan 6nem arz eden nominal faiz orani
ve enflasyon orani degiskenleri arasindaki iligki ve iliskinin yonii ile biiytkligii, no-
minal faizdeki degismelerin enflasyonda degismeye yol actigini ileri siiren Neo-Fisher
Etkisi baglaminda ekonometrik olarak incelenmistir. Bu amagla TUFE’ye dayali enf-
lasyon orani ve devlet i¢ bor¢lanma senedine dayali nominal faiz orani degiskenleri
kullanilmistir. Degiskenler i¢in Tiirkiye’de a¢ik EH nin uygulandigi 2006:01-2021:08
donemine ait aylik seriler ele alinmistir. Etki’nin incelenmesinde Ng-Perron birim
kok testi, Bai-Perron ¢oklu yapisal kirillma testi ve Johansen es-biitiinlesme testi ile
Dinamik EKK tahminleri ve VEC nedensellik analizi seklindeki ekonometrik analiz
yontemlerinden yararlanilmistir. Bu ¢alismanin agik EH donemi, veri seti ve analiz
yontemi agisindan farklilasarak, literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

Dinamik EKK tahmininden elde edilen sonuglar, uzun dénemde enflasyon oranin-
da ortaya ¢ikan % 1’lik artisin, nominal faiz oraninda % 0.67’lik artisa yol a¢tigini,
ancak faizdeki artisin enflasyon tizerindeki pozitif etkisinin istatistiki agidan anlamsiz
oldugunu gostermistir. Benzer sekilde VEC nedensellik analizinin sonuglar1 da no-
minal faiz oranindan enflasyona dogru tek yonlii bir nedenselligin bulunmadigini ve
dolayisiyla Tiirkiye’de Neo-Fisher Etkisi’nin gegerli olmadigini gostermistir.

Caligmada yapilan analizlerden elde edilen sonuglara gore Tiirkiye ekonomisinde
DIBS nominal faizi ve TUFE-enflasyonu uzun dénemde birlikte hareket etmekte-
dirler ve hareketin/iliskinin yonii enflasyondan nominal faize dogrudur. Neo-Fisher
Etkisi’nin gecerli olmadigini gosteren bu bulgu, acik EH déneminde Tiirkiye’de enf-
lasyon orani yiikseldikge tasarruf sahiplerinin reel kazanglarini korumak i¢in daha
fazla faiz talebinde bulunduklarinin gostergesi olarak kabul edilebilir. Analiz sonug-
larindan hareketle, Tiirkiye’de kamu borglarinin (DIBS) reel degerini yiikseltmek i¢in
enflasyonun aktif olarak kullanilmasinin ve diger temel makroekonomik gostergelerin
dikkate alinmasinin uygun olacagini sdylemek miimkiindiir. Buna gore politika yapi-
cilarm faiz ve fiyat iliskisini, kredi talepleri, ithal girdi ve doviz gelirleri diizeylerine
uygun sekilde dikkate almalarinin ve enflasyonla miicadelede, talep ve arz kaynak-
larina gore iiretken yatirnmlar1 artirmaya yonelik tesvik ve tedbirleri artirmalariin
gerekli oldugu ifade edilebilir.
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Finansal Destek: Yazar bu ¢alisma igin finansal destek almadigini beyan etmistir.

Peer-review: Externally peer-reviewed.
Conflict of Interest: The author has no conflict of interest to declare.
Grant Support: The author declared that this study has received no financial support.

101



Ekoist: Journal of Econometrics and Statistics

Kaynakca/References

Amano, R., Carter, T.J. & Mendes, R.R. (2016). A primer on Neo-Fisherian economics. Bank
of Canada: Staff Analytical Note. No. 2016-14. https://www.bankofcanada.ca/wp-content/
uploads/2016/09/san2016-14.pdf (Erisim Tarihi 15.05.2021).

Asemota, O.J., Bala, D.A. & Yahaya, H. (2015). Fisher Effect, structural breaks and outliers
detection in ECOWAS Countries. International Journal of Statistics and Applictions, 5(5), 181-
195.

Atgiir, M. & Oguzhan, A.N. (2015). Enflasyon ve nominal faiz orani iliskisi: Tiirkiye 6rnegi (2004-
2013). Yonetim ve Ekonomi Dergisi, 22(2), 521-533.

Awomuse, B.O. & Alimi, S.R. (2012). The relationship between nominal interest rates and inflation:
New evidence and implication for Nigeria. Journal of Economics and Sustainable Development,
3(9), 158-164.

Ayub, G., Rehman, N.U., Igbal, M., Zaman, Q. & Atif, M. (2014). Relationship between inflation
and terest rate: Evidence from Pakistan. Research Journal of Recent Sciences, 3(4), 51-55.

Baylan, M. & Pazarci, P. (2020). Tiirkiye’de enflasyon faiz iliskisi: Nedensellik analizi. fnsan ve
Toplum Bilimleri Arastirmalart Dergisi, 9(1), 193-216.

Berument, H. (1999). The Impact of inflation uncertainty on interesat rate in the UK. Scottish
Journal of Political Economy, 46(2), 207-218.

Bias, P.V. & Hall, J.D. (2021). A test of Neo-Fisherism: 1964-2019. The B.E. Journal of
Macroeconomics, 21(1), 221-251.

Booth, G.G. & Ciner, C. (2000). The Relationship between nominal interest rates and inflation:
International evidence. Journal of Multinational Financial Management, 11(3), 269-280.

Bullock, M. & Rider, M. (1991). The cross-country relationship between interest rates and inflation
over three decades. Economic Analysis Department Reserve Bank of Australia, Research
Discussion Paper, DP No: 9104, 1-37.

Castelnuovo, E. & Surico, P. (2010). Monetary policy, inflation expectations and the price puzzle.
The Economic Journal, 120(549), 1262-1283.

Charemza, W. & Deadman, D.F. (1993). New directions in econometric practice: General to
specific modelling cointegration and vector autoregression, Cambridge: Aldershot, Edward
Elgar Publishing Limited.

Choudhry, T. (1997). Cointegration analysis of the inverted Fisher Effect: Evidence from Belgium,
France and Germany. Applied Economics Letters, 4, 257-260.

Cochrane, J. H. (2016). Do higher interest rates raise or lower inflation?, https://bfi.uchicago.edu/
wp-content/uploads/fisher.pdf. (Erisim Tarihi 05.09.2021).

Crowder, W.J. (2020). The Neo-Fisherian Hypothesis: Empirical implications and evidence?.
Empirical Economics, 58, 2867-2888.

Crowder, W.J. & Hoffman, D.L. (1996). The Long-Run relationship between nominal interest rates
and inflation: The Fisher Equation Revisited. Journal of Money Credit and Banking, 28(1).
102-118.

Demirgil, B. & Tiirkay, H. (2018). Enflasyon-faiz iligkisi: Bir ARDL/Simir Testi uygulamasi. Hitit
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 11(1), 515-528.

Dogan, B., Eroglu, O. & Deger, O. (2016). Enflasyon ve faiz oran1 arasindaki nedensellik iliskisi:
Tiirkiye 6rnegi. Cankirt Karatekin Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 6(1),
405-425.

102


https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2016/09/san2016-14.pdf
https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2016/09/san2016-14.pdf
https://bfi.uchicago.edu/wp-content/uploads/fisher.pdf
https://bfi.uchicago.edu/wp-content/uploads/fisher.pdf

Yaprakli / Acik Enflasyon Hedeflemesi Déneminde Neo-Fisher Etkisi’nin Gegerliligi: Turkiye Uzerine Ekonometrik...

Ergel, G. (1999). 2000 yili enflasyonu diigiirme programi: Kur ve para politikas: uygulamasi,
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/555855¢8-90e0-4740-9188-e5b03bdc96a8/baskan
ParaPol00.pdf? MOD=AJPERES&CA (Erisim Tarihi 23.07.2021).

Fahmy, Y.A.F. & Kandil, M. (2003). The Fisher Effect: New evidence and implications. International
Review of Economics and Finance, 12(4), 451-465.

Fama, E.F. (1975). Short term interest rates as predictors of inflation. American Economic Review,
65, 269-282.

Felek, S. & Ceylan, R. (2021). Enflasyon-faiz etkilesimi: Tiirkiye i¢in Neofisher Yaklagim. Tiirkiye
Ekonomi Kurumu ICE-TEA2021 International Conference on Economics, https://teacongress.
com/papers/Felek Ceylan (Erigim Tarihi 10.06.2021).

Hazine ve Maliye Bakanlig1 (2021). Istatistikler, Kamu Finansman Istatistikleri, Merkezi Yénetim
I¢ Borg Istatistikler, 5 Kasim 2021, https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri
(Erigim Tarihi 05.11.2021).

loana, P. (2017). Monetary policy and inflation: Is there a Neo-Fisher Effect? Evidence from
inflation targeting countries in Central and Eastern Europe. Ovidius University Annals, Economic
Sciences Series, 17(1), 578-583.

Incekara, A., Demez, S. & Ustaoglu, M. (2012). Validity of Fisher Effect for Turkish Economy:
Cointegration analysis. Procedia Social and Behavioral Sciences, 58, 396-405.

Jushan, B. & Perron, P. (2003). Computation and analysis of multiple structural change models.
Journal of Applied Econometrics, 18, 1-22.

Jushan, B. & Perron, P. (1998). Estimating and testing linear models with multiple structural
changes. Econometrica, 66, 47-78.

Karahan, O. & Yilgor, M. (2017). The causal relationship between inflation and interest rate in
Turkey. Journal of Asian Development Studies, 6(2), 15-21.

Koksel, B. & Destek, M.A. (2015). Tiirkiye Ekonomisinde Fisher Hipotezinin test edilmesi: 2002-
2014 donemi tizerine bir ampirik analiz. Uluslararasi Sosyal Arastirmalar Dergisi, 8(41), 1247-
1253.

Kugler, P. (1982). The dynamic relationship between interest rates and inflation: An empirical
mvestigation. Empirical Economics, 7, 125-137.

Laiboni, G.M. (2015). The Relationship between inflation pressure and interest rates: An empirical
analysis of the Fisher Hypothesis in Kenya. European Journal of Business and Management,
V7(35), 162-169.

Lukmanova, E. & Rabitsch, K. (2018). New VAR evidence on monetary transmission channels:
Temporary interest rate versus inflation target shocks, Vienna University of Economics and
Business, Vu WP No: 274, Wien, Australia.

Mercan, M. (2013). Enflasyon ve nominal faiz oranlar1 arasindaki uzun dénem iliskinin fisher
hipotezi ¢ergevesinde test edilmesi: Tiirkiye ornegi. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 27(4), 368-384.

Ng, S. & Perron, P. (2001). Lag length selection and the construction of unit root tests with good
size & power. Econometrica, 69(6), 1519-1554.

Oktar, S., Eroglu, N. & Eroglu, I. (2013). 2008 Global finansal krizi, parasal aktarim kanallar1
ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’min deneysel politika cabalari. Marmara Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 35(2), 1-28.

103


https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/555855c8-90e0-4740-9188-e5b03bdc96a8/baskan_ParaPol00.pdf?MOD=AJPERES&CA
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/555855c8-90e0-4740-9188-e5b03bdc96a8/baskan_ParaPol00.pdf?MOD=AJPERES&CA
https://teacongress.com/papers/Felek_Ceylan
https://teacongress.com/papers/Felek_Ceylan
https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri

Ekoist: Journal of Econometrics and Statistics

Peker, H.S. (2011). Tirkiye’de enflasyon ve enflasyon hedeflemesi uygulanmasinin
degerlendirilmesi. Sel¢uk Universitesi IIBF Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 11(22),
487-506.

Perron, P. & Ng, S. (1996). Useful modifications to some unit root tests with dependent errors and
their local asymptotic properties. Review of Economic Studies, 63(3), 435-463.

Said, R.M. & Janor, H. (2001). The Long-Run relationship between nominal mterest rates and
inflation of the Asian Developing Countries. Journal Economy Malaysia, 35, 3-11.

Seifollahi, N., Abbasi, F. & Far, M.M. (2012). Any relation between nominal interest rate and
inflation rate upon Fisher Effect. Journal of Basic and Applied Scientific Research, 2(4), 4000-
4007.

Sever, E. & Mizrak, Z. (2007). Doviz kuru, enflasyon ve faiz orani arasindaki iligkiler: Tiirkiye
uygulamasi. SU IIBF Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 7(3), 265-283.

Stock, JH.H. & Watson, M.W.A. (2007). A simple estimator of cointegrating vectors in higher order
mtegrated systems. Econometrica, 61(4), 783-820.

Strauss, J. & Terrell, D. (1995). Cointegration tests of the Fisher Hypothesis with variable trends in
the world real interest rate. Southern Economic Journal, 61(4), 1047-1056.

Sugézii, I.H. & Yasar, S.S. (2020). Enflasyon ve faiz iliskisi: OECD iilkeleri iizerine panel regresyon
ve nedensellik analizleri. Maliye Dergisi, 179, 85-105.

Stimer, A.L. (2020). Geleneksel olmayan para politikasi kapsaminda Neo-Fisher etkisi: 2008
sonrast tlirkiye deneyimi. Uluslararasi Ticaret ve Ekonomi Aragtirmalart Dergisi, 4(1), 1-21.

Simsek, M. & Kadilar, C. (2006). Fisher etkisinin Tiirkiye verileri ile testi. Dogus Universitesi
Dergisi, 7(1), 99-111.

Tayyar, A.E. (2019). Neo-Fisher etkisi ve Tiirkiye uygulamasi. Uludag Universitesi Fen-Edebiyat
Falkiiltesi Sosyal Bilimler Dergisi, 20(36), 307-339.

TCMB-Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (2001). 2021 Yili para ve kur politikas, https://tcmb.
gov.tr/wps/wem/connect/e3eb0402-2eal-4316-a75t- (Erigim Tarihi 20.05.2021).

TCMB-Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1(2005). Enflasyon hedeflemesirejiminin genel ¢cer¢evesi
ve 2006 yilinda para ve kur politikast, https://tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/63eb10b3-8110
(Erisim Tarihi 15.09.2021).

TCMB-Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (2021). Istatistikler; Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS), Tiim Seriler, Fiyat Endeksleri, https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket
(Erisim Tarihi 20.11.2021).

Teker, D., Alp, E.A. & Kent, O. (2012). Long-Run relation between interest rates and inflation:
Evidence from Turkey. Journal of Applied Finance & Banking, 2(6), 41-54.

Terzioglu, M.K. (2018). Effects of inflation uncertainty on economic policies: Inflation-targeting
regime. In G. Kiiciikkocaoglu & S. Gokten (Eds.), Financial Management from an Emerging
Market Perspective (pp. 265-281). Intech Open, https://www.intechopen.com/chapters/57764,
(Erisim Tarihi 25.04.2022).

Torun, M. & Karanfil, M. (2016). 1980-2013 donemi Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve faiz orani
arasindaki iliski. Canakkale Onsekiz Mart Universitesi Yonetim Bilimleri Dergisi, 14(27), 473-
492.

Tunali, H. & Erdnal, Y.Y. (2016). Enflasyon ve faiz oram iligkisi: Tiirkiye’de Fisher Etkisi’nin

gecerliligi. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 21(4),
1415-1431.

104


https://tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/e3eb0402-2ea1-43f6-a75f-
https://tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/e3eb0402-2ea1-43f6-a75f-
https://tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/63eb10b3-8110
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket

Yaprakli / Acik Enflasyon Hedeflemesi Déneminde Neo-Fisher Etkisi’nin Gegerliligi: Turkiye Uzerine Ekonometrik...

Tymoigne, E. (2006). Fisher’s theory of interest rates and the notion of real: A critique. The Levy
Economics Institute By Bard Collage, Working Paper, W.P. No: 483.

Ugak, H., Oztiirk, 1.I. & Aslan, A. (2006). An examination of Fisher Effect for selected New EU
Member States. International Journal of Economics and Financial, 4(4), 956-959.

Ugak, S. & Sahan, B. (2019). Faiz, enflasyon, doviz kuru ve biiyiime iliskisi. EKEV Akademi
Dergisi, 23(79), 53-68.

Uribe, M. (2017). The Neo-Fisher effect in the United States and Japan. National Bureau of
Economic Research (NBER) Working Papers, W.P. No: 23977, Cambridge, Mass.

Uribe, M. (2020). The Neo-Fisher Effect: Econometric Evidence from Empirical and Optimizing
Models. Columbia University and NBER, http://www.columbia.edu/~mu2166/neoFisher/fisher.
pdf (Erisim Tarihi 16.07.2021).

Wallace, M.S. & Warner, J.T. (1993). The Fisher effect and the term structure of interest rates: Tests
of cointegration. The Review of Economics and Statistics, 75(2), 320-332.

Wijesinghe, T. (2002). The relationship between nominal interest rates and inflation in Sri
Lanka. Proceedings of the Midwest Business Economics Association, https://www.usi.edu/
media/3655196/Relationship-Between-Nominal (Erisim Tarihi 11.04.2021).

Williamson, S.D. (2016). Neo-Fisherism a radical idea, or the most obvious solution to the low
inflation problem?. The Regional Economics, https://www.stlouisfed.org/~/media/Publications/
Regional%20Econo (Erisim Tarihi 12.11.2021).

Yaprakli, S. & Kaplan, F. (2012). Tiirkiye’de uygulanan agik enflasyon hedeflemesi stratejisinin
basarist iizerine ekonometrik bir degerlendirme. Hacettepe Universitesi IIBF Dergisi, 30(2),
185-208.

Yaprakli, S. (2020). Yabanci portfoy yatirimlarinin ekonomik bilyiime {lizerindeki etkisi: Tiirkiye
iizerine bir uygulama. Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 24(3), 1313-1329.

Yilanci, V. (2009). Fisher hipotezinin tiirkiye i¢in sinanmasi: dogrusal olmayan esbiitiinlesme
analizi. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 23(4), 205-213.

Zortuk, M. (2007), Kosulluluk araci olma baglaminda kisa vadeli faiz oranlarinin hedeflenen
enflasyondan sapmada kullanim1: Bounds test yaklasimi (Tiirkiye 6rnegi). Istanbul Universitesi
Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, 6, 41-68.

105


https://ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/25089.html
https://ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/25089.html
http://www.columbia.edu/~mu2166/neoFisher/fisher.pdf
http://www.columbia.edu/~mu2166/neoFisher/fisher.pdf
https://www.usi.edu/media/3655196/Relationship-Between-Nominal
https://www.usi.edu/media/3655196/Relationship-Between-Nominal
https://www.stlouisfed.org/~/media/Publications/Regional Econo
https://www.stlouisfed.org/~/media/Publications/Regional Econo




Ekoist: Journal of Econometrics and Statistics, 37, 107-127

l’
’;; % ISTANBUL DOI: 10.26650/ekoist.2022.37.1113670
T’( 7 UNIVERSITESI http://ekoist.istanbul.edu.tr
W _YAYINEVI

Ekoist: Journal of Econometrics and Statistics LR}E%E%’%

Accepted: 03.11.2022
RESEARCH ARTICLE

Chasing Volatility of USD/TRY Foreign Exchange Rate:
The Comparison of CARR, EWMA, and GARCH Models

Yakup Arr’

Abstract

This paper aims to make a comparison between range-based and return-based volatility models. For this purpose, we
compare the Conditional Autoregressive Range (CARR) type and Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic
(GARCH) type models with different innovation distributions and the Exponential Weighted Moving Average (EWMA)
model with fixed and estimated lambda parameters. The out-of-sample forecasts obtained from the volatility processes
are compared according to the Root Mean Square Error (RMSE), Mean Absolute Error (MAE), Heteroskedastic Root Mean
Square Error (HRMSE), and Heteroskedastic Mean Absolute Error (HMAE) statistics. We use the USD-TRY exchange rate
data for real-life applications since estimating the volatility of forex helps to determine prices for goods and services to
avoid the uncertainty created by exchange rate shocks in developing countries such as Turkiye. Although MAE and RMSE
show Gumbel CARR and Weibull CARR have the minimum error statistics, respectively, the HMAE and HRMSE statistics
indicate that among the range-based models, the EWMA model, in which the lambda parameter is estimated, performs
better. Furthermore, we find that Exponential CARR according to RMSE and MAE statistics, and Weibull CARR according
to HMAE and HRMSE statistics appear as the return-based volatility models with minimum error.
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Introduction

The volatility studies have an extensive area in the field of financial economics.
Modern Portfolio Theory (Markowitz, 1952) has provided the basis for using volatility
as a risk measure. The fact that the return of an asset is assumed as a function of risk
in financial studies has led to the increasing importance of modeling volatility. The
changes in the volatility of a financial asset affect the asset pricing models used for
obtaining equilibrium prices. Therefore, the derivative pricing methods are depending
on the most accurate volatility predictions while the mean-variance analysis is a
basis for investment management. Volatility is a natural consequence of the trade that
takes place with the arrival of news and the subsequent reactions of investors. After
reaching information to the markets, the successive movements of market actors will
force the price to reach the equilibrium point. The updates of expectations and the
subsequent positions of market actors will be reflected in the liquidity of a market.
Since the information flow is continuous, information, liquidity, and volatility are
expected to be related. This expected relationship reveals the characteristic features
of financial time series. Mandelbrot (1963) states that the financial time series has
no autocorrelated increments and are not usually stationary, but their squares present
autocorrelation. Also, the financial time series are non-normal distributed because of
the leptokurtic shape. Moreover, he shows that there exist volatility clusters which are
characteristic of financial returns. The source of the volatility clusters is the direction
and magnitude of the price changes. Volatility clustering occurs towards major/minor
price changes after major/minor changes in both directions. Volatility is first explained
by the standard deviation. However, it is not sufficient to express volatility only as a
standard deviation. Because today, the assumption that the variance is constant for
the variables of financial markets has lost its validity.

Thus, volatility modeling is important since it is a tool to measure risk in financial
markets. It has special significance in terms of determining the risks that may arise
especially in emerging financial markets such as Turkey. One of the most significant
risk factors in the Turkish financial markets is the volatility that occurs in exchange
rates these days. Excessive fluctuations in the exchange rate cause a delay in investment
decisions and cause uncertainty in the economy. This kind of uncertainty affects
investment and investor confidence, productivity, consumption, international trade,
and capital flows, thus negatively affecting economic growth. Exchange rate volatility
causes a high degree of uncertainty in ensuring price stability and economic growth,
and in determining macroeconomic and monetary policy targets. Finding the causes
of exchange rate volatility due to possible negative effects is important in terms of
developing appropriate economic policies that will minimize fluctuations. Therefore,
estimating exchange rate volatility is major in Turkey. The forecasting power of
empirical models has a key role in hedging the risk. For these reasons, we utilize the
Exponential Weighted Moving Average (EWMA) and Conditional Autoregressive
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Range (CARR) models alongside the widely applied Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedastic (GARCH)-type models in this study. The paper is
organized as follows. In the second part, the volatility models are introduced briefly.
Then, the study continues with the empirical results of volatility models obtained from
the daily range and return series of the USD-TRY exchange rate. In the fourth section,
there are model comparisons. Lastly, the fifth section concludes the study.

Volatility Models

One can model the volatility by applying various time series analysis methods.
Poon and Granger (2003, 2005) divide volatility models into three groups. These
groups are Stochastic Volatility models, Predictions Models Based on Past Standard
Deviations, and ARCH Class Conditional Volatility models. All types of models are
not considered in this study.

We mention the Historical Average and the Moving Average methods in the
following since these models are the basis for Exponential Weighted Moving Average
(EWMA) model which is utilized in this study. Each observation has the same weight
in the Historical Average method. The method has a mean-reversion feature and
assumes that volatility eventually returns to the long-run mean. The Moving Average
(MA) method is made by a rolling window with a constant weighting ratio. The MA
method discards the older estimates and concentrates on the last period in volatility. It
loads more information on the last period. The volatility will become more sensitive
to short-term fluctuations if a shorter period is chosen. EWMA model also makes
predictions based on historical data. The most important feature of the method is that
it gives more weight to recent observations. In other words, the model is designed
with the help of an exponential weighting function so that the effect of the last day is
more effective in the forecast of the next day (Poon & Granger, 2003, 2005).

Engle (1982) has opened a new page in volatility modeling in his study using
UK inflation data. He introduced the Autoregressive Conditional Heteroskedastic
(ARCH) model in which the conditional variance is a function of the squares of the
residuals obtained from a conditional mean equation. Although the estimation of the
conditional variance can model the volatility clustering that is frequently encountered
in financial series, the ARCH model is insufficient to capture some of the stylized
facts of financial time series. Therefore, Bollerslev (1986) developed the Generalized
ARCH (GARCH) model where the conditional variance in the instant period depends
not only on the historical values of the error terms but also on the conditional variances
in the past. Later, many versions of GARCH-type models took their place in the
literature. This study covers the most important GARCH-type volatility models.

Later, Engle and Russell (1998) introduced the Autoregressive Conditional Time
(ACD) model and Chou (2005) introduced the Conditional Autoregressive Range
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(CARR) model to the literature. The ACD and CARR models use the idea of
GARCH models to examine the dynamic nature of the adjusted duration and range,
respectively. Since duration and range are necessarily non-negative, the ACD and
CARR models are also used to model time series consisting of positive observations.
Therefore, the CARR model is essentially an ACD model (Tsay, 2009). We include
only the CARR model in this study, as the ACD model uses the time interval between
consecutive transactions in irregularly spaced intraday financial data.

The following sections consist of brief introductions to the GARCH-type, EWMA,
and CARR-type models, respectively.

GARCH-type Models

The log-return of the financial time series Tt is stated as
Ty = U + & (1)
where Mt is conditional mean and €t is residuals. The residuals can be expressed
& =02, Z~f,(0,1) ()

where Ot and Zt are volatility process and innovation process respectively and
£,(0,1) represent probability density function that has zero mean and unit variance.
In a non-normal distribution case, v is a set of additional distributional parameters
which are used for the scale and shape of the distribution.

Bollerslev (2010) has tried to provide an easy-to-use encyclopedic-type reference
guide to the long list of ARCH acronyms. Although he has listed well over 100 variants
of'the original model, we define GARCH model extensions using Hentschel’s approach
in the “rugarch” package of Ghalanos (2020a; 2020b) which is an R implementation. The
GARCH-family approach allows the decomposition of the residuals in the conditional
variance equation to be driven by different powers for residuals and conditional variance
(Hentschel, 1995). Further, it subsumes more general and widely applied GARCH-type
models. Hentschel’s GARCH-family equation is

p

q
of =0+ Y @l lzei =l = uCer =101 + ) piof 3)
i=1

i=1

with Ot denoting the conditional standard deviation, w the intercept, and Zt the
standardized residuals from the mean filtration process. The shape of the Box-Cox
transformation for the conditional standard deviation is determined by 3 , and the
parameter o transforms the absolute value function which is subject to rotations and
shifts through the 711i and "2i parameters respectively. Applying the Hentschel approach
given in Equation 2.3, the GARCH model and its extensions are obtained as follows
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«  GARCHIif £ = 6 = 2and N1i = N2i = 0 (Bollerslev, 1986).

e Integrated GARCH (IGARCH) if §=08=2,11 =13 =0, (Engle &
Bollerslev, 1986).

* Absolute Value GARCH (AVGARCH) if &¢=06=1and|ng;| <1
(Taylor,1986; Schwert, 1990).

+  Exponential GARCH (EGARCH) if§ = 0, 6 = 1 and n; = 0 (Nelson, 1991).

*  Nonlinear GARCH (NGARCH) if &= 6 andny; = 1ny; = 0 (Higgins &
Bera, 1992).

+  Nonlinear Asymmetric GARCH (NAGARCH) if §=8=2 and ny; =0
(Engle & Ng,1993).

*  GJR-GARCH if§ = 6 = 2 and 1,; = 0 (Glosten et al., 1993).

+  Asymmetric Power ARCH (APARCH) if §€=8,1m,; =0 and |ny;| <1
(Ding et al., 1993).

«  Threshold GARCH (TGARCH) if §=8=1,1m3 =0 and|ny| <1
(Zakoian, 1994).

+  ALLGARCH if§ = & (Hentschel, 1995).

One can see the studies of Ghalanos (2020a, 2020b) and Ar1 (2020, 2021b) for
details on GARCH-type models. The information criteria and log-likelihood values
are used to evaluate the GARCH-type models (Ari, 2020; 2021b). The conditional
distributions for innovations of conditional variance models are Normal (norm),
Skewed-Normal (snorm), Student-t (std), Skew Student-t (sstd), Generalized
Error Distribution (ged), Skewed-GED (sged), Normal Inverse Gaussian (nig) and
Johnson’s SU (jsu) distributions.

EWMA Model

The prominent measurement in the RiskMetrics Technical Report published by
JP Morgan is the concept of value at risk (VaR). VaR is a measure of the loss that
may occur in the portfolio at a given probability in a given time horizon. The VaR
calculation is based on the asset volatility estimation. The RiskMetrics Technical
Document (1996) uses the Exponential Weighted Moving Average (EWMA) model
to estimate volatility for VaR calculation. This model has two principles asset returns
are distributed symmetrically and independently, and the volatility changes depending
on time. EWMA works depending on the lambda parameter, which is known as the
decay factor and takes a value between 0 and 1. RiskMetrics recommends that lambda
is 0.94 for daily and 0.97 for monthly observations.

111



Ekoist: Journal of Econometrics and Statistics

We construct the EWMA model based on the study of Tsay (2012). Let {ro,....m}
be a sequence of data then the EWMA of the sample with a specified lambda is
n Tt + /1Tt_1 + /127'1-_2 + + /1t_11‘1
T =
. T+A+A2+ 4 21

Q)]

where 0 < A < 1. We can infer from Equation 2.4 that the weights of the last observations
are higher and weights decay exponentially in the point prediction of s, Using the
Maclaurin series expansion 1 + A + A2 + -+ 2171 = (1 — 1Y) /(1 — 1), then the
formula can be rewritten as

X . 1-2 25;5 Airt_i

T+ = 11t

Foralarget, A* = 0,

t—-1 %)

frer =1 —2) Z A=A =Dre+1-2) Z Mg
i=0 i=0

So, we can conclude the point prediction as follows

frp1 = (1= Drp + A7, (5)

where (1 = 4) and A denote the effect of recent observation and persistence of the
prediction respectively. The Equation 2.5 allows the prediction of F+1 with an initial
71. Hull (2018) updates Equation 2.5 to estimate the volatility. So, the formula turns
to the EWMA model for volatility that is

6 = (1—0)efy + 00, 6)

where Ot-1 is volatility at the end of time ¢ — 1 and €t-1 is the last change in
the market, in other words return on the last period. Moreover, we can define the
EWMA model as a special case of the IGARCH (1,1) model (Bollerslev, 2010;
Tsay, 2012; Unstarched, 2014). The volatility innovations have infinite persistence
is the assumption of the IGARCH model. This assumption may appear theoretically
tenuous. But it may be reasonable for short-term volatility forecasting. IGARCH
(1,1)is

2 _ 2 2
of =w+ a1 + p10f

where @1+ B1 =1 and w > 0. The EWMA model is effectively a restricted
IGARCH model. If the intercept ® is equal to zero and the decay parameter A is
equivalent to the autoregressive parameter , IGARCH (1,1) reduces to EWMA.
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CARR-type Models

It is well known in statistics that range is one of the good estimates of the standard
deviation of a random variable. The range value of the distribution of any random
variable is proportional to the standard deviation. Parkinson (1980) introduces the
first range-based volatility approach. He measures daily volatility utilizing the daily
range of the high/low prices and shows that the use of extreme values provides a
better estimate.

Chou (2005) develops a range-based volatility model, the Conditional
Autoregressive Range (CARR). This model is like standard volatility models such as
the GARCH model. A distinct difference between the two models is that the GARCH
model uses the rate of return as a measure of volatility, and the CARR model uses
range as a measure of volatility. The CARR model is a simple and effective tool for
analyzing the volatility clustering feature relative to the GARCH models. In addition,
the model is successful in estimating volatility during periods of downward trends
(Quiros & Izquierdo, 2011). Exponential CARR, Weibull CARR, CARR-X (Chou,
2005), Asymmetrical CARR (Chou, 2006), Gumbel CARR (Demiralay & Bayraci,
2015), Lognormal CARR (Chiang et al., 2014), Gamma CARR (Xie & Wu, 2017),
and Feedback Asymmetric CARR (Xie, 2018) are countable as variants introduced
into the literature. The dynamic specification of the CARR(p,q) model constructed
for the range values of a time series is as follows.

Re = Az, z~f(1,6)
p q (7)

Ar=w+ z aR_; + z Bi Ar_i
1 1

i=1 i=

where Rt is the range and is obtained by R; = max(P;) — min(P,) for 7 € [t — 1,t].
Rt is calculated as the difference between the highest and lowest logarithms of the
prices of a financial asset observed at time 7. At is the conditional mean of the range
up to time t. It is assumed that the distribution of the innovation term Zt is distributed
by a unit-mean density function fC) addition, the coefficients in Equation 2.7 are
all positive to ensure the positivity of A,

One can follow Ratnayake (2021) for details of CARR-type models and their
new extensions. This paper focuses on GCARR, ECARR, and WCARR where the
distribution of innovations are Gumbel, Exponential, and Weibull respectively.

Data Set

The data set covers the daily US Dollar - Turkish Lira exchange rate between the
period 2019-01-01/2021-12-06. Figure 1 demonstrates the Daily Open, High, Low,
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and Close (OHLC) Prices of USD-TRY forex data. The descriptive statistics and the
unit root test of the OHLC data are given in Table 1. OHLC series are not stationary
according to unit root tests that are Phillips-Perron (PP) and Augmented Dickey-
Fuller (ADF).

) =) o =

Figure 1. OHLC Prices of USD-TRY Between the Period 2019-01-01/2021-12-06.

Table 1

The Descriptive Statistics and Unit Root Tests for OHLC Prices of USD-TRY

Descriptive Statistics OPEN HIGH LOW CLOSE
Mean 7.036772 7.088366 6.997997 7.037783
Median 6.858605 6.8706 6.851 6.858205
Maximum 13.7 13.9178 13.648 13.7983
Minimum 5.1803 5.2188 5.16294 5.1802
Std. Dev. 1.3906 1.432857 1.367539 1.391394
Skewness 1.14528 1.289547 1.064084 1.148269
Kurtosis 5.474955 6.199368 5.025325 5.50525
Jarque-Bera 362.0107 537.5912 274.7548 367.6866
Probability 0 0 0 0
Phillips-Perron Unit Root Tests at Level

With Constant 3.6122 3.3702 3.6067 3.6735
Probability 1 1 1 1
With Constant & Trend 4.0286 3.12 4.5642 4.3603
Probability 1 1 1 1
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Tests at Level

With Constant 3.063 3.0888 3.2989 3.2341
Probability 1 1 1 1
With Constant & Trend 2.5829 2.2577 8.2079 2.9796
Probability 1 1 1 1

Logarithmic range and returns data are calculated from the logarithmic prices of
the exchange rate. We apply volatility models to both data sets but given the nature
of the CARR models and their conditional probability distributions, we use the
absolute values of the log returns to be able to apply these models and make the data
positive. Time-series graphs of range and return data are available in Figure 2 and
are followed by descriptive statistics in Table 2. Furthermore, Table 2 presents the
Phillips-Perron and Augmented Dickey-Fuller unit root tests results which indicate
that the mentioned series are stationary at level.
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Figure 2. Daily Range, Absolute Return and Return Data of USD-TRY FOREX.
Between the Period 2019-01-01/2021-12-06

Table 2
The Descriptive Statistics and Unit Root Tests for Range, Absolute Return and Return of USD-TRY FOREX
Descriptive Statistics Range Absolute Return Return
Mean 0.011977 0.006500 0.001316
Median 0.009455 0.004076 0.000519
Maximum 0.172834 0.123864 0.123864
Minimum 0.000168 0.000000 -0.070591
Std. Dev. 0.011680 0.009069 0.011082
Skewness 6.416145 6.134065 2.806081
Kurtosis 69.23551 63.63209 36.50768
Jarque-Bera 144899.3 121818.5 36743.98
Probability 0.000000 0.000000 0.000000
Phillips-Perron Unit Root Tests at Level
With Constant -15.975 -21.3142 -29.3009
Probability 0.000 0.000 0.000
With Constant & Trend -16.1799 -21.347 -29.3509
Probability 0.000 0.000 0.000
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Tests at Level
With Constant -5.8528 -7.3248 -8.9284
Probability 0.000 0.000 0.000
With Constant & Trend -6.1193 -7.5791 -9.1827
Probability 0.000 0.000 0.000

Findings
In the findings section, there are the estimation results of the GARCH-type,

EWMA, and CARR-type volatility models, respectively. The evaluations of the
predictive performance of the models are given at the end of this section.

The Estimation Output of GARCH-type Models

As mentioned in Section 2.1, we estimate ten GARCH-type volatility models with
eight different conditional distributions. So, we compare a total of eighty models
according to their log-likelihood (LLH) values alongside the Akaike Information
Criteria (AIC) and Bayesian Information Criteria (BIC). Since the parameters of the
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first thirty models fitted on the range data are statistically insignificant and the Ljung-
Box (LB) and ARCH Lagrange Multiplier (LM) tests are statistically significant,
the snorm-GARCH model emerges as the most appropriate model. Another reason
for this evaluation is that the range data consists of positive values, and it becomes
difficult to fit the conditional probability distributions used in GARCH models. The
evaluation results are given in Appendix A. For the return data, the std-NGARCH of
which rank is fifth is found to be the best proper model. The NGARCH models the
power of conditional standard deviation which is a function of lagged conditional
standard deviations and lagged absolute innovations raised to the same power. The
estimation outputs of the models are given in Table 3.

One can see that the volatility persistence in both models is very high with a
value of 0.99, and the half-life of the shocks is almost two years. LB and ARCH-LM
tests show that there is no autocorrelation and heteroskedasticity in the standardized
residuals of the models.

The Estimation Output of EWMA Models

In this study, we estimate EWMA volatility using two different approaches. In the
first of these approaches, we assume the lambda value, which is the decay coefficient
of the EWMA model, as fixed and estimate the volatility. The fixed lambda value
is 0.94, recommended by RiskMetrics for daily data. In the other approach, the
appropriate lambda value is calculated. The outputs of the estimated models applying
the restricted IGARCH (1, 1) model are given in Table 4 for the range data and the
return data, respectively.

As the lambda value increases, the weight of the last data decreases, and its
persistence increases. The opposite is true for small lambda values. As a result, the
model makes its predictions by including the coefficient of recent changes and the
average weight of previous predictions. In practical studies, the interval for lambda is
approximately between 0.75 and 0.98 (Tsay, 2012). However, the estimated A=0.66
in Table 4 for the range data is outside this interval. In this case, it shows that the final
data has more weight and less persistence. For the return data in Table 4, the A=0.86 is
estimated by the statistical methods, namely, the Maximum Likelihood method. Last,
one can note that both model with all fixed parameters is not estimated.

LB and ARCH-LM tests for EWMA-fix for the range data show that there is
autocorrelation and heteroskedasticity in the standardized residuals of the models,
while these problems don’t occur in the standardized residuals of the EWMA-est and
EWMA-fix models for the return data.

116



Ari / Chasing Volatility of USD/TRY Foreign Exchange Rate: The Comparison of CARR, EWMA, and GARCH Models

"S1OYOBIq UT Ik SONSTIE)S 1S9) A} M
sonpeA-d Surpuodsariod oy, *SI0110 pIepue)s d1e sisayjuared ur sonjeA oY [ ‘PIL[NOEd JOU dIk SIOLId PIBPUE)S A} ‘DI0JOIA) {PAJEIUNISI J0U ATk S[OPOUT XIJ-YVIAMH U} Jo s1ojowered
QUL "SIOYOBIQ UT OIB SONSIIEIS 159} o) M sanfea-d Surpuodsariod oy [ 'SI0LId pIepue)s ore sisayjuared UT San[eA Y, [OAS[ %] O} J& 9UBdYIUSIS [eO1)STIL)S SAJOUIP (B) :$9JON

[19°0] [90°0] - -
- - - - - - - Xg-VIAMA
0S'C L89 6L'T6¥T €5°9- €59~ v6°0 90°0 -
[920] [900] (10°0) (10°0)
. . . . . . ) 10-VIAMET
(43! 189 T0°81$T 869~ 65°9- +98°0 7170
[000] [000] - -
. . . ) . . . Xg-VINMHE
wog 06'S81 69'91CC 086~ 08°'s- v6°0 90°0 oBuey
L6°0 10°0 200 S0°0
[ .H [ . ] . . . ( .v ( .v 1SV
$$°0 0501 96'LSTT 06's- 16°6- 299°0 7E°0
IWT-HOUV a1 HTT o1d DIV Y -1 PPOIN ejeQq

S12POIN VINMA Jo inding uoupuisq oy

v alqeL

‘s1jowered 1oyo oY) Joj ¢z uonenby ay) yooyd ased]d “uonnqLysip-1 oy jo 1jowered adeys ayy s1 odeys,, pue uonnquISIp [EULIOU-PIMOYS JO 1ojowered sSoUMS oY)
ST, M[S,, "SIOYOBIq UI OJB SOISIIL)S 153} o) Yim sonjea-d Surpuodsor1od ay [ *S10119 piepue)s 1e sisoyjuared U soanjeA oy [OAJ] % Y} Je 9oUBOIUSIS [I1ISIE)S SAJOUDP (&) :SIJON

loL1L0] [zo11°0] (8€L£°0) (995¢€°0) - (¥8€0°0) (88L0°0) ($1000°0) HOUVON|
00666'T 00TTS'S 088°6¥9C | 0689~ | 0769~ | +S9ST'E ST1TET - +99%L°0 +769€°0 L0000°0 PS
[eczeo] [cz61°0] - - (LLT0O0) (2$80°0) (L880°0) (10000°0) HO¥VD -
0991¥ 0LSS¥ YO¥'L9ET | 0919~ | 061°9- - - +L6599°0 +SLTSE0 +ST9Y9°0 +€0000°0 tuous

W1 a1 HTT o1d DIV adeys 3 Mays d D ® PPOIN ejeq

SjopoJN 2d41-HOY YD JO IndinQ uonpuisy ay

€ 919uL

117



Ekoist: Journal of Econometrics and Statistics

Table 5

The Estimation Output of CARR (1,1) Models
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Notes: GCARR: Gumbel CARR, ECARR: Exponential CARR, WCARR: Weibull CARR. (a) and (b) denote statistical significance at the 1% and 5% levels, respectively. The

values in parenthesis are standard errors. The corresponding p-values with the test statistics are in brackets.
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The Estimation Output of
CARR-type Models

We estimate range-based and
absolute return-based volatilities
using the Type-2  Gumbel,
Exponential, and Weibull
probability distributions in CARR-
type models. Since the Type-2
Gumbel, Exponential, and Weibull
probability distributions are defined
in positive real values, absolute log-
return data are used in the models.
Ljung-Box (LB) test for the
autocorrelation and Kolmogorov-
Smirnov (KS) test for empirical
distribution are applied to the
residuals. All estimation outputs are
presented in Table 5.

Table 5 demonstrates that all the
model parameters are statistically
significant at the 1% and 5% levels.
The values of parameters for both
data imply that the volatility shock
impacts in the short term the higher
for the range data. parameter shows
that the long-term effects of shocks
on the absolute return are highly
persistent. The is less than one so
that the processes are covariance
stationery. Further, the LB statistics
are evidence of no serial correlations
in the standardized innovations of
the models. According to the results
of KS tests, only Gumbel is the
suitable distribution for the model
residuals of the range-based CARR
models. In addition, the KS results
substantiate that Exponential and
Weibull are convenient distributions
for the return-based models. In
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conclusion, these results indicate that the employing dynamic structures are adequate
and range-based GCARR, return-based ECARR, and return-based WCARR are
correctly specified.

The Comparison of Out-of-Sample Forecast Performance of The Volatility
Models

The time-series graphs of the volatilities obtained from the range-based and return-
based models are shown in Figure 3. When we look at the range-based models, it is
seen that the models have the same pattern, except for the fixed-parameter EWMA
model. This situation is the same in return-based models. All models seem to catch
almost all major shocks. Naturally, the use of different data sets such as range and
return, as well as the use of different probability distributions, causes the volatility

sizes obtained to be different.

Range ECARR Range GCARR Range WCARR
08 10
.06
08
06
04+ 06 -
04
04
] 02
02 02
00 .00 00
12 - 16
08 Range EWMA - lambda .94 Range EWMA - estimated lambda Range snorm-GARCH
10
.06+ 12
.08
.04 06 - 08|
04+
.02+ .04
02
.00 .00 .00
025 -04 .05
Absolute Return ECARR Absolute Return GCARR Absolute Retum WCARR
- 04
020 03]
015 .03
02
010+ 021
01
1005 - 01
000 00 00
04 06 08
Roturn EWMA - lambda .94 Return EWMA - estimated lambda Retum std-NGARCH
05
03 06
.04+
02 .03 04
02
01 02
01
00 T T -00 T T 00 T T
w1 w L T T (I L T T O A\
2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Figure 3. The Time Series Plot of the Estimated Volatilities for Range and Return Data.

We applied Root Mean Square Error (RMSE), Mean Absolute Error (MAE),
Heteroskedastic Root Mean Square Error (HRMSE), and Heteroskedastic Mean
Absolute Error (HMAE) to compare the out-of-sample forecasting performance of the
volatility models. Chou (2005) compares the out-of-sample forecast performance of
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ECARR and GARCH models using the RMSE and MAE which are popular measures.
But Bayraci and Unal (2014) indicate that when volatility clustering occurs RMSE and
MAE are not sufficient for accurate model comparison. Therefore, in addition to RMSE
and MAE, we utilize HRMSE and HMAE which measure the error as an average
relative error and takes high and low volatility periods into account (Bayraci and Unal,
2014; Bollen, 2014). The error statistics can be computed using the following formulas

n 1/2 n 1/2
1 . 1 Ot 2
RMSE = —Z(at — at)z HRMSE = —Z (7 — 1)
n n Ot
t=1 t=1
n n
1 . 1 o
MAE=—ZI0t—0tI HMAEz—z %—1|
Tlt=1 N4 10y

where Ot represents the range and the absolute log-returns respectively as a proxy
for the true volatility, Ot represents the h-step out-of-sample forecast of volatility, and
n is the size of the forecasting horizon.

Table 6

Comparison of Volatility Models
Data Model/Error MAE RMSE HMAE HRMSE
GCARR 0.033162 0.053755 0.831872 1.344170
ECARR 0.033237 0.051636 0.718184 1.128438
WCARR 0.034223 0.050122 0.593239 0.881575
Range EWMA-fix 0.035469 0.052167 0.574214 0.864303
EWMA-est 0.040401 0.053105 0.564173 0.709144
snorm-GARCH 0.039188 0.061293 1.072866 1.669907
GCARR 0.011547 0.012623 0.816009 0.872919
]/::tsl;):r:lte ECARR 0.006124 0.007354 1.127738 1.310347
WCARR 0.006886 0.008424 1.046562 1.164102
EWMA-fix 0.024461 0.025356 0.906028 0.919786
Return EWMA -est 0.019812 0.022313 0.860581 0.894383
std-NGARCH 0.035798 0.035966 0.941761 0.946509

Notes: The number of decimal places is given as 6 digits to present the comparison results more clearly. The
minimum error statistics are colored grey.

Table 6 presents the error statistics of the models based on the range and return
data. 764 observations between 2019-01-01/2021-12-06 are used for model fit. The
out-of-sample forecast is applied via a 1-step-ahead forecast for the 19-day forecast
horizon. Although MAE and RMSE show GCARR and WCARR have the minimum
error statistics, respectively, we prefer to use the HMAE and HRMSE statistics.
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So, among the range-based models, we see that the EWMA model, in which the
lambda parameter is estimated, performs better according to the HMAE and HRMSE
statistics. Among the return-based volatility models, ECARR according to RMSE
and MAE statistics, WCARR according to HMAE and HRMSE statistics emerge as
models with minimum error.

Concluding Comments

Although RMSE and MAE are widely used in error statistics comparisons,
they do not contain any adjustments for heteroskedasticity, which is the general
characteristic of financial data. Andersen et al. (1999) state that the heteroskedastic
adjusted measures HRMSE and HMAE give different results. This statement occurs
when comparing range-based volatility models in this study. Although the dataset is
range-based and the MAE and RMSE statistics show that the GCARR and WCARR
models have the lowest error, respectively, the HRMSE and HMAE statistics indicate
that the EWMA model with an estimated parameter has superior predictive power.

The estimated A=0.66 value of the EWMA model gives better results than the A=0.94
value suggested by the RiskMetrics group for daily data. Of course, the fact that the
data is range-based, in other words, it consists of only positive-valued observations
can cause this situation. The results that the CARR-type models produce sharper
volatility estimates than the GARCH-type models commonly used in the literature
are also revealed in this study. The positive valued range data makes it difficult to fit
the probability distributions followed by the innovations of GARCH-type models.

The absolute log return of USD-TRY is used because the probability distributions
of CARR-type models are defined on positive real numbers. In return-based volatility
models, CARR-type models seem to give better forecasting results. Again, the
EWMA model, in which the lambda parameter is estimated and is found to be 0.86,
has fewer forecasting errors than the std-NGARCH (1,1) model. It turns out that the
predictive power of GARCH-type models is low, whether for range-based or return-
based error measurements.

When the range data and the absolute log-return data are examined, it is seen
that they have a similar structure, even though the skewness and kurtosis values are
the same. It is therefore beneficial to apply CARR-type models to both datasets.
Moreover, if the time-frequency of the data is changed to weekly it is expected that
the forecasting performances of the CARR-type models increase more.

This study:

* provides benefits for policymakers, academics, and practitioners in emerging
markets such as Turkey where exchange rate volatility is high.
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* recommends comparing models using daily, weekly, and monthly data with
different forecasting horizons to find the optimal lambda (decay factor) value
of EWMA-filtered USD-TRY exchange rate volatility.

o particularly supports the use of CARR-type volatility models, which do not
have many applications in the literature.

» encourages the use of CARR-type models based on the assumption of different
probability distributions in future studies.

recommends comparing the ACD, GARCH, and Lévy Driven Continuous GARCH
models using not equally spaced intraday data in future studies.
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Uluslararasi Sermaye Akislarinda Ani Durus: Tiirkiye Ornegi*

A Sudden Stops in International Capital Flows: The Case of Turkey
Emine Ebru Er* ©, Cihan Tanrioven™

Oz

Bu ¢alismanin amaci Turkiye igin 6z kaynak ve borg akiglarindaki ani durus (sudden stops; SS) dénemlerini tespit etmek ve
SS donemlerinin meydana gelmesinde kiresel ve yerel degiskenlerinin etkisini arastirmaktir. Calismada 2010:01 -2021:12
dénemini icerecek sekilde aylik veriler ele alinmaktadir. Oz kaynak ve borg akislarinda meydana gelen SS dénemleri,
kiresel ve yerel degiskenlere ait veriler kullanilarak probit model ile agiklanmaktadir. Analiz, Turkiye i¢in konunun
kantitatif teknikler ile incelendigi ilk galismadir. Calismanin sonuglarina gore; 6z kaynak akiglarinda ¢ borg akislarinda ise
iki farkh periyotta SS dénemi tespit edilmistir. Buna ek olarak, kiiresel degiskenler genel olarak 6z kaynak akislari ve borg
akislarini etkilemekte ancak yerel degiskenler analize dahil edildiginde SS donemlerinin olusmasinda modellerin basarisi
artmaktadir. Sonug olarak yapilan analizde Tiirkiye 6érnekleminde yerel degiskenlerin etkisinin daha fazla oldugu tespit
edilmistir.

Anahtar Kelimeler

Ani durus, Oz kaynak akislari, Borg akislari, Probit Model

Abstract

The aim of this study is to determine the sudden stops (SS) periods in equity and debt flows for Turkey and to investigate
the effects of global and local variables on the occurrence of SS periods. The study addresses monthly data for the
January 2010-December 2021 period. The study explains the SS periods that occur in equity and debt flows using the
probit model and data based on global and local variables. The analysis is the first study in Turkey to examine this subject
with quantitative techniques. According to the study results, SS periods were determined in three different periods with
regard to equity flows and in two different periods with regard to debt flows. In addition, global variables generally affect
equity and debt flows; however, the success of the models regarding the formation of SS periods increases once local
variables are included in the analysis. As a result, the performed analyses have determined local variables to have a
greater effect in the Turkish sample.
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Sudden Stops, Equity Flows, Debt Flows, Probit Model
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Extended Summary

Financial and money markets developed in the 15th century, and financial crises
are not a new concept as they have occurred unexpectedly since then. Financial crises
have been dominant for centuries and still continue to manifest and spread in countries
today. Crises happen much more often than people realize and are not specific to certain
historical periods or emerging market economies (Gorton, 2017, p. 45).

In general, when globalization gained momentum in the 1980s, many crises have
served as the basis for both macroeconomic imbalances and deterioration of financial
indicators. A financial crisis represents a sharp deterioration of a group of financial
and economic indicators, an imbalance between money supply and demand, a fall in
asset prices, and failure of financial institutions such as banks (Raluca & Witowschi,
2010, p. 33). Financial crises manifest standard features such as the overvaluation
of exchange rates, withdrawal of foreign capital, inability to close short-term debts,
domestic credit crunch, and savers withdrawing deposit funds from banks and buying
securities from capital markets (Furman et al., 1998, p. 1).

International capital movements are one of the factors that negatively affect a
country’s financial equilibrium. Capital goes to the country where it will appreciate
the most as a result of its free movement within the economic system, and this
provides an opportunity to support that country’s economic growth. However,
when international capital movements are unstable, the economy of the country the
capital has entered can be seriously affected. In particular, portfolio investments both
increase consumption by facilitating access to credit and may cause a divergence
between domestic and foreign demand as a result of the overvaluation of the local
currency. This state of the country’s economy may cause the macroeconomic balance
to deteriorate and result in the economy’s vulnerability to sudden changes regarding
the global risk appetite to increase. As a result, negative aspects may occur in terms of
both macroeconomic and financial equilibrium. Sudden capital outflows occur based
on these types of developments within the country’s economy.

The academic literature shows the reversal of capital inflows to be called a sudden
stop (SS). Dornbusch et al.’s (1995) study expressed the concept of SS for the first
time during their evaluation of capital outflows from Mexico with regard to the
Latin American and Mexican crises, thus revealing the first occurrence of SS in the
literature. Rodrik and Velasco (1999) also referred to SS as capital account reversal.
The SS phenomenon has also been used as a method for determining financial crises
(Radelet & Sachs, 1998, p. 43).

The aim of this study is to determine the SS periods in equity and debt flows
for Turkey using monthly data over the January 2010-December 2021 period and to
investigate the effect of global and local variables on the occurrence of these periods
with respect to both equity and debt flows. In this context, the second section of the
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research involves a literature review, and the third section describes the data and
methods. The fourth section presents the empirical findings, and the fifth section
discusses the results of the study and makes recommendations for policy makers. This
study is the first in the literature to examine SSs in equity and debt flows regarding
the case of Turkey using monthly data.

The results of the study determined three SS periods to have occurred regarding
equity flows (June-July 2013, January 2020, and December 2021) and two SS periods
to have occurred regarding debt flows (June-July 2015 and March-May 2018). When
examining the effect from the variables on SSs, sudden stops in equity and debt flows
are only meaningful to a certain extent with regard to global variables; however, more
meaningful results are obtained when local variables are included in the model.

As a result of the study, although global variables are seen to be effective in the
formation of SSs, the main effect emerges when local variables are put into play.
When looking at these results, a developing country like Turkey should have its own
solid economic foundations, from which the country should have financial and price
stability, low risk levels, and a balance of all factors that are able to affect local
variables. In short, an environment of trust should be provided for both international
investors and local investors in order for them to invest. Future studies can compare
this one with Turkey and/or other developing and developed countries, can increase
the number of independent variables, or diversify the data by taking daily data as the
frequency range instead of monthly data.
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Uluslararas1 Sermaye Akislarinda Ani Durus: Tiirkiye Ornegi

Finans ve para piyasalarinin gelistigi 15 y.y. ortalarindan itibaren finansal krizler vardir
ve yeni bir kavram degildir. Finansal krizler yiizyillar boyunca hakimiyetini siirdiirmiis ve
halen giintimiizde iilkelerde kendini gostermeye ve yayilmaya devam etmektedir. Krizler,
insanlarin sandigindan ¢ok daha sik gergeklesir, {istelik belirli tarihsel donemlere ya da
gelismekte olan piyasa ekonomilerine 6zgii degildir (Gorton, 2017:45).

198011 yillardan itibaren artan kiiresellesme nedeniyle hem makro ekonomik
dengesizliklerde hem de finansal gostergelerdeki bozulmalar nedeniyle ardi ardina
patlak veren krizler kendini gdstermistir. Finansal kriz, bir grup finansal ve ekonomik
gostergenin keskin bir sekilde bozulmasini, para arzi ve talebi arasindaki dengesizligi,
varlik fiyatlariin diismesini ve bankalar gibi finansal kurumlarin basarisizliklarini
temsil eder (Raluca ve Witowschi, 2010:33). Doviz kurlarinin asir1 degerlenmesi,
yabanci sermayenin geri ¢ekilmesi, kisa vadeli borglarin kapatilamamasi, i¢ kredi
sikisikliklar1 ve tasarruf sahiplerinin kitleler halinde bankalardan mevduat fonlarini
¢ekip bunlarla sermaye piyasasindan menkul kiymet satin alma siireci gibi finansal
krizlerin standart 6zellikleri de kendini gostermektedir (Furman, Stiglitz, Bosworth
ve Radelet,1998:1).

Uluslararast sermaye hareketleri bir iilkenin finansal dengesini olumsuz etkileyen
unsurlar arasinda yer almaktadir. Sermayenin ekonomik sistem iginde serbest
dolagimi sonucunda sermaye, en ¢ok kazang saglayacag iilkeye giderek o iilkenin
ekonomik biiyiimesinin desteklenmesine olanak saglamaktadir. Fakat uluslararasi
sermaye hareketlerinin istikrarli olmadig: siireclerde sermayenin giris yaptig: iilke
ekonomisi ciddi olarak olumsuz etkilenebilmektedir. Ozellikle portfoy yatirimlart hem
krediye ulagimi kolaylastirarak tiiketimi artirmakta hem de yerel para biriminin agir
degerlenmesine sonucunda i¢ ve dis talep arasinda ayrismaya yol agabilmektedir. Ulke
ekonomisinin bu durumu, makro ekonomik dengenin bozulmasina neden olabilmekte
ve kiiresel risk istahindaki ani degisikliklere karsi ekonominin kirilganliginin artmasi
soncunu dogurmaktadir. Buna bagl olarak hem makro ekonomik hem de finansal
denge konusunda olumsuzluklar yasanabilmektedir. Ulke ekonomisinde meydana
gelen bu gelismelere bagli olarak ani sermaye ¢ikislari meydana gelmektedir.

Akademik yazinda sermaye giriglerinin tersine donmesi “Ani Durus - Sudden Stop”
(SS) olarak adlandirilmistir. Dornbusch, Goldfajn ve Valdes (1995)’in ¢aligmasinda
Latin Amerika ve Meksika krizlerinde tilkelerin sermaye girigleri lizerine yaptiklari
degerlendirmeler sirasinda Ani Durus kavramini ilk kez ifade etmisler ve bdylece
literatiirde Ani Durus kavram yerini almistir. Rodrik ve Velasco (1999) gére Ani Durus
kavrami “sermaye hesabinin tersine ¢evrilmesi” olarak da adlandirilir. Ani durus, bir
iilke ekonomisine yonelen uluslararasi sermaye akimlarindaki ani azalmadir. Ani
Durus fenomeni finansal krizi belirlemede bir yontem olarak kullanilmigtir (Radelet
ve Sachs, 1998:43).
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Bu caligmanin amaci 2010:01 — 2021:12 doneminde aylik veriler kullanilarak
Tiirkiyei¢in 6zkaynak ve borg akislarindaki SS donemlerini tespit etmek bu donemlerin
meydana gelmesinde kiiresel ve yerel degiskenlerinin etkisini arastirmaktir. Bu
kapsamda arastirmanin ikinci kisminda literatiire, {i¢iincii kisminda veri ve yonteme
yer verilmektedir. Dordiincii kisimda ampirik bulgular sunulmaktadir. Besinci
kisimda ¢alismadan elde edilen sonuglar ve politika yapimi tartisilmaktadir.

Literatiir

Literatiir yapilan arastirma soncunda SS donemleri ve Tilirkiye ile ilgili caligmalarin
bazilar1 asagida sunulmustur.

Inan (2006) kamudan ziyade dzeldeki net tasarruflardaki azalmanin altinda yatan
sebepleri ve buna bagli olarak tasarruflardaki azalmanin yabanci sermaye ile finanse
etme siirecinin ani durus olasiligini nasil etkiledigini arastirmaktadir. Tiirkiye’ nin
2002-2005 doneminde ani durus olasiligini azaltan politikalarin  ekonomik
diizende ne oOlgiide entegre edildigi incelenmistir. Ani durus olasiligin1 azaltan
politika uygulamalarindan bahsedilmistir. Varlik (2007) ¢alismanin amaci Tiirkiye
ekonomisinde ortaya ¢ikmis olan ani durug donemlerinin tespit edilmesi ve ortaya
¢ikan ani durus donemlerinde makroekonomik etkilerin arastirilmasidir. Kiiresel
finans sistemi i¢inde yer alan Tiirkiye ekonomisi 1994, 1998 ve 2001 yillarinda ii¢
kez uluslararasi sermaye akimlarinda SS (keskin geri doniis- reversal) yasamistir.
Ulkede 1994 ve 2001 yillarinda yasanan ani duruslar, ekonomide birbirine yakin
etkiler yaratmigtir. 1994 ve 2001 yillarindaki ani durus siirecinde yatirim, tiiketim
ve milli gelir verilerinde ciddi ¢okiisler ile kars1 karsiya kalimmis, banka kredi
hacimlerinde ve BIST endeksinde ciddi oranda diisiisler yasanmistir. Hem 1994 hem
de 2001 yillarinda yasanan ani durus siirecinde para ve bankacilik krizleri birlikte
meydana gelmis ve cari islemler hesabinda keskin geri dontisler olmustur. Ayrica
hem 1994 hem de 2001 yillarinda yasanan ani durus siirecinde TL para biriminin
deger kaybetmesi sonucunda ithalat azalmis ve ihracat artmistir. 1998 yilinda goriilen
uluslararas1 sermaye akimlarindaki ani durus deneyimde, ani durus kriterlerinin bir
kismmi kendini gdstermemistir. 1998 yilindaki ani durus siirecinde cari islemler
hesabindaki geri doniis esnasinda ihracat azalmis, TL para biriminde reel deger
kayb1 sinirlt kalmistir. Ustelik 1998 ani durusunda, para ve bankacilik krizi ortaya
¢cikmamustir.

Samur (2010) 1980 sonrasi Tiirkiye ekonomisinde SS kriz tecriibeleri {izerine
caligma yapmustir. Tiirkiye’de 1980 sonrasinda tecriibe edilen 1994 ve 2001 yillari
vakalari1 deneysel olarak ani durus krizi seklinde tanimlanmistir. 1994 krizi bir para
krizi olmakla beraber ayni zamanda ani durus krizidir. 2001 krizi bir ikiz para ve
bankacilik krizi tecriibesi olmakla beraber ayn1 zamanda ani durus krizidir. 1988 ve
1991 yillarindaki para krizleri ani durus fenomenini igermemektedirler, dolayistyla ani
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durus krizi degildirler. 1984 yili finansal istikrarsizlik vakast hem krize doniismemis
hem de ani durus fenomeni icermemektedir.

Varlik (2011) caligmasit sonucunda yaptigi degerlendirme; ani durusu onleyici
politikalar, ani durusu tamamen ortadan kaldirmamaktadir. Bu durumda bir ani
durus olayr kendini gosterdiginde verilecek politika reaksiyonlari, ¢ikti kayiplarim
azaltmak ac¢isindan son derece dnemlidir. Ani durusa kars1 uygulanabilecek politika
reaksiyonlari, ulusal ve uluslararasi diizeyde alinacak onlemlerden olusacaktir. Bir
ani durug ve bir kriz sirasinda para ve maliye politikalarinin uygulama konusunda
daraltict m1 yoksa genigletici mi uygulanmas1 konusunda bir tartigma siirmektedir.
Yasanan iilke deneyimleri ve deneysel c¢alismalar, ani durus siirecinde uygulamaya
konan genisletici para ve maliye politikas1 dnlemlerinin, daha az ¢ikti daralmalar
ile sonuglandigini gostermektedir. Ancak, bir {lkenin ani durus karsisinda
genigletici politikalar uygulamasinin 6n sarti, iilke ekonomisinin oldukg¢a giiclii bir
makroekonomik ve finansal yapida olmasidir. Bu durumda genisleme donemlerinde
yurti¢i ekonomik sartlari iyilestirmekten daha iyi bir tercih olamaz. Buna ragmen,
ani durusa yakalanan {ilkelerde yurtici kirilganliklar varsa, uluslararasi kurumlardan
alacaklar1 destekler ya da yerinde politika dnlemleri ile ani durusun negatif etkilerini
azaltilabilir.

Yilmaz ve Kurt (2012) calismanin amact, 2008 Kiiresel Ekonomik Krizinin Tiirkiye
ekonomisindeki gelisim siirecinde ani durus krizi olup olmadiginin degerlendirilmesi
ve kaynagimin tespit edilmesidir. Yapilan degerlendirmenin zaman araligi 2006 —
2010 yillarimi kapsamaktadir. Uluslararas: sermaye girislerindeki azalmay1 6lgmek
i¢in sermaye ve finans hesabinin GSYIH’ya oran1 hesaba katilmistir. Bir nceki
yila gore %3,65 oraninda farklilik gosterdigi veriler ile elde edilmis ve kriter olarak
alinan %3 oraninin iizerinde oldugu tespit edilmistir. Cari islemler hesabinda tersine
doniisii sayisal olarak tespit etmek igin cari islemler hesabinin GSYIH’ya oran
hesaba katilmigtir. Bir dnceki yila gére %3,45 oraninda tespit edilmis ve esik oran
olan %3’iin lizerinde gerceklesmistir. Reel ekonomik daralma kapsaminda veriler
incelendiginde bir 6nceki yila gore %4,1 oraninda diisme ger¢eklesmis, bu sonugta
ekonomik durgunlugun gostergesidir. Tiirkiye verileri {izerinden yapilan inceleme
dogrultusunda 2008 kiiresel ekonomik krizinin Tiirkiye ekonomisi tizerinde bir SS
krizi etkisi yarattig1 gézitkmektedir.

Blaszkiewicz-Schwartzman ve Oz (2012) yaptiklar1 ¢alismada ilk olarak Tiirkiye
ekonomisinde art arda ¢ogalan kirillganliklar1 ve gelecekte ortaya g¢ikabilecek bir
kriz olasiligini degerlendirmektedirler. Sonrasinda Tiirkiye’de var olan giivenlik
aciklarmi tespit etmek ve ekonomik sistemde yer alan sektorler arasinda bir krizin
kendini gosterebilecegi baglantilar {izerine arastirmaya c¢alisilmigtir. 2010 yilin1 baz
alan ¢alisma Tiirkiye ekonomisinin kirilganliklarinin nedenlerini ve gelecekte ortaya
cikabilecek bir kriz olasiligini degerlendirmistir. Caligmanin sonuglari; birinci,
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geemiste kriz deneyimi yasayan iilkelerin ekonomik yapilarindaki temel zayifliklar
genellikle birbirine ¢ok benzemektedir. Ikincisi, onemli gdstergelerdeki gelismeler
incelendiginde, M2’ nin rezervlere orani, kisa vadeli borg rezerv orani, ithalat ve ticaret
hadlerinde yillik degisim ikinci yarida en ¢ok uyartyr gondermistir. Kirtlganligin bir
gostergesi olarak rezervlerin kisa vadeli bor¢ stokunu karsilamadiginin tespiti belki de
bu raporun en 6nemli sonuglarindan biridir. Bunun nedeni ise Merkez Bankasindaki
mevcut rezervlerin kisa vadeli bor¢lara oraninin, sermaye akislarinin aniden tersine
doniisiiyle ilgili olarak ortaya ¢ikabilecek risklerin yonetilebilmesi siirecinde yeterli
olamayabilecegidir.

Daglaroglu, Demirel ve Varlik (2013) ¢aligmalarinda 2008-2012 yillar1 arasinda
Regresyon yontemiyle Tiirkiye’ye gelen kisa vadeli sermaye akimlarinin tizerinde
itici ve ¢ekici faktorlerin etkileri arastirilmigtir. Swap, faiz, JP Morgan MB, FED faiz
orani, reel doviz kuru, kaldirag oran1 ve CDS, MB politika faiz orani, VIX degiskenleri
modelde kullanilmigtir. Uzun dénemde incelendiginde biitiin degiskenlerle sicak para
arasinda iligkinin varlig1 tespit edilmistir. Kisa donem incelendiginde, kisa vadeli
sermaye akimlariin reel doviz kuru, kaldirag oran1 ve TCMB politika faiz orani ile
pozitif yonlii ve istatistiki agidan anlamli bir iligkisi oldugu yapilan ¢alismada tespit
edilmistir. Digsal faktorler agisindan ise kisa vadeli sermaye akimlari arasinda negatif
bir iligki vardir. Bu iliski MSCI, VIX ve CDS’ler gibi kiiresel ve iilke riskini temsil
eden degiskenlerde istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi kisa vadeli sermaye akimlarinin
risk istahina bagli olarak yon degistirdigi kanitlanmistir. Sonug olarak itici veya ¢ekici
risklerin artmasi ani durus problemine yol agmakta ve iilke kirilganligini arttirdigi
sonucuna ulasilmistir.

Turgutlu (2015) 2003Q1-2013Q3 yillar1 arasinda yaptigi ¢aligmada Tiirkiye’de ani
duruslarin ve uluslararasi rezervlerin banka kredileri lizerindeki etkisini arastirmistir.
Arastirmada GMM tahmin teknigi kullanilmis ve iilkeye gelen sermaye girislerindeki
ani durusun bankalarin kredi verme kararlarini olumsuz etkiledigi sonucuna
ulagmigtir. Yapilan ¢alisma sonucunda rezerv tutmanin ani durus donemlerinde bir
tampon gorevi gordiigli ve banka kredilerindeki azalmanin Oniine gegtigi tespit
edilmistir. Caligmadan elde edilen diger sonuglar ise; yiiksek likidite ve yiiksek
mevduat oraninin ani durug evrelerinde bankalar1 kredi verme yoniinde 6zendirdigi
fakat yiiksek sermaye oraninin olumsuz negatif etkiye sebep oldugudur.

Adas ve Kartalli (2016) yaptiklar1 ¢alismada, ani duruslarin teorik arka plam
Ozetlenmisg, ardindan Tirkiye’de 1996-2009 donemi ani duruslar tespit etmeye ve
bu tiir ani duruslarin nedenleri sorgulanmaya ¢alisilmistir. Kiiresel finansal krizlerin
hemen 6ncesi ve sonrast donemlere 6zellikle odaklanilmigtir. Ani duruslari belirlenme
amaglanmis ve kullanilan kriterler sonucunda bes ani durus periyodu tespit edilmistir.
Tiirkiye’de ani durus donemleri Agustos 1998 Rusya krizi, likidite problemleriyle
baslayan Kasim 2000 krizi ve takibinde derinlesen Subat 2001 krizi, Tiirkiye
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Parlamentosu tarafindan Irak’a asker gonderme konusundaki 1 Mart kararinin
reddedildigi Mart 2003 donemi ve kiiresel dalgalanmanin ani durus olarak one
¢iktig1 Mayis 2006°dir. Calismada ayn1 zamanda sermaye hareketlerinin oynakligini
en aza indirmek i¢in giris kontrol mekanizmalar1 bulunmaya ¢alisilmistir. Calisma,
yalnizca iki kural saglandiginda yabanci sermaye girisine sinirlama getirilmesini
onermektedir. Tlk kurala gére, kontroller, sermaye girisleri ortalamanin bir standart
sapma lizerinde oldugunda uygulanmali ve sermaye girisi ortalamanin yarim standart
sapma altinda oldugunda durdurulmalidir. Tkinci kural, ilk kuralin uygulanmasi igin
sermaye girisinin GSYIH’nin en az %2’sine ulasmasi gerektigi one siiriilmektedir.

Yigiteli ve Turan (2018) yaptiklar1 ¢alismada; Tiirkiye 6rnekleminde ani durus
problemi ve dogrudan sermaye yatirimlarin ani durus problemini azaltici etkisi
ve doviz yaratma potansiyelinin giiclii oldugu “savunma sanayi” kapsaminda
degerlendirmislerdir. Degerlendirme sonucunda; vurgulanmak istenen esas nokta
teknolojinin yogun oldugu sektorlere yatirim yapan dogrudan yabanci sermaye,
modern teknolojinin Ogrenilmesi ve kullanilmasit olanaginin ortaya ¢ikmasi
sonucunda ekonomik sistem iizerindeki yayilma etkisinin yarattigi faydalardir. Bu
faydalarin saglanabilmesi ancak ev sahibi {ilkenin yiiksek teknolojileri massetme
kapasitesinin yeterliligi sonucunda kendini gosterecektir. Buna bagl olarak iilkenin
beseri sermayeni yani {iretim faktorlerini kullanabilecek derecede isgiicii sahibi
olmay1 gerektirecek egitim politikalar1 6nem arz etmektedir. Egitim, teknolojinin
Ogrenilmesi ve yayilmasi arasinda birbirini takip eden bir siiregtir. Dogrudan
yatirimlari iilkelere yonlendiren yerel faktorlerde 6nemlidir. Bu konuda, uluslararasi
yatirnmcilarin sermaye akimlarimi bu {ilkelere yonlendirmeleri kapsaminda; seffaf
olan kurumsal yapilarin olusturulmasi, tilkenin istihdam tesvik mekanizmalarinin ve
isglicii piyasasindaki katiliklarin giderilmesi 6nem arz etmektedir.

Ozdemir ve Obekcan (2020) yaptiklari ¢alismada 2003: 01 - 2019:09 déneminde
8§ sorununun Tiirkiye ekonomisine etkilerini arastirmay1 amaglamaktadirlar. Ampirik
metot olarak blok digsalligina sahip SVAR modeli uygulanmistir. Caligmanin sonucu
olarak; Fed efektif faiz oranindaki beklenmedik bir artigin sermaye giriginde azalisa
neden oldugu sonucuna ulagilmigtir. Sermaye girisi azaldik¢a, sanayi tretimi,
0zel sektore verilen krediler ve reel efektif doviz kuru azalmistir. Diger taraftan
tiiketici fiyat endeksi, faiz oran1 ve cari islemler dengesi artma egilimi gostermistir.
Caligmanin sonuglari dis etkenlerin ani durus problemini tetiklemede etkili oldugunu
gdstermistir.

Fendoglu ve Ongena (2020) caligmada Eyliil 2008 ile Eylil 2009 arasindaki
donem ele almmistir. Lehman Brothers’in Cokiistinden sonra Tiirkiye’ye yonelen
uluslararasi sermaye akisinin aniden durus siirecini ele alarak, kredi tedarik kanali
vasitastyla ekonomik sistemde ani bir durusun nasil niifuz ettigi izlenmistir. Onceden
gelecekteki dig fonlama kosullarna iligkin daha karamsar banka beklentilerinin
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ve daha yiiksek banka c¢evirme risklerinin oldugu uluslararasi toptan piyasalarda,
ani bir durustan sonra banka kredi arzindaki azalmayi 6nemli Olglide artirdigin
gostermislerdir. Ayrica, banka kredi arzindaki azalmaya bagli olarak yerli iretim
aglarimdan kademeli reel sonuglar ortaya ¢ikmakta ve kredi dar bogazinin yatirim
iizerindeki etkisini artirmaktadir. Mekanizmanin isleyisi, tedarik¢ilerin 6nceden
kiiresel likiditeye ihtiyaci ¢ok olan bankalarla daha fazla ¢alisarak, ani durustan sonra
isletmelere girdi tedariklerini daha fazla azaltmalaridir.

Veri ve Model

Veri

Bu ¢aligmada kullanilan veriler asagida verilen tabloda yer almaktadir.

Tablo 1

Degiskenlere Ait Agiklayici Bilgiler

Bagimli Degisken Kisaltma
0z kaynak Akislari Vit
Borg¢ Akislari Yo
Kiiresel Degiskenler Kisaltma
Kiiresel Biiyiime Xy,
Kiiresel Faiz Oran X,
Kiiresel Oz sermaye Getiri X3,
Kiiresel Likidite Riski X4t
Kiiresel Riskten Kaginma X5
Emtia Fiyat Soku Xe;
Makro Ekonomik Politika Belirsizligi X7
Ekonomik Haber Soku Xgy
Yerel Degiskenler Kisaltma
Sanayi Uretim Biiyiimesi (%) Xo;
Kisa Vadeli Faiz Oran1 (%) X100
TUFE Enflasyon (%) X1t
Uluslararasi Yabanci Rezervler (% GSYIH) X124
Hisse Senedi Getirileri (%) X3
Beklenen REER Diisiisi X144
Kredi Biiyiimesi (%) X15;
Ticari Agiklik (% GSYTH) X16¢
Finansal Agiklik (% GSYIH) X17
Portfdy Entegrasyonu (% GSYIH) X18s
Portfoy Entegrasyonu? X19¢
DYY Entegrasyonu (% GSYTH) X0z

5 Yillik CDS X21s

Analizde kullanilan degiskenlere ait detayli bilgi Ek-1’de yer almaktadir.
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Bu calismada 6z kaynak ve bor¢ akislarindaki SS donemi, Calvo vd. (2004) ile
Forbes ve Warnock (2012) tarafindan belirlenen kosullar yardimiyla elde edilecektir.
SS doénemlerinin tanimlanmasi, 6z kaynak ve bor¢ akislarmin yillik degisiminin
(ABD dolar cinsinden) drneklem ortalamasinin altinda bir standart sapma oldugu ve
sonunda orneklem ortalamasinin altinda iki standart sapmaya ulastigi ani bir durus
doneminin baglangici olarak tanimlanir. Yillik degisim, 6rnek ortalamasinin altinda
bir standart sapmanin {istiine ¢iktiginda ani durus dénemi sona ermektedir. P;, (ABD
dolar1 cinsinden) aylik 6z kaynak ve borg akiglarmi temsil etmektedir. Mevsimsel
etkileri arindirmak amaciyla Li vd. (2018) tarafindan yapilan calismaya benzer
sekilde, C,, 12 aylik 6z kaynak ve bor¢ akiglarindaki gecikmeli degerlerin hareketli
ortalamasi olarak tanimlanir ve bir 6nceki yilin ayni ayindaki degisim AC, dir:

C, = 21121 P._,, t=12,..,T, (1)

AC,=C,—Ci_qy, t=1314,..,T. )

Sonraki asamada AC,/nin hareketli ortalamasi ile standart sapmasi hesaplanir.
Eger AC, serisi, kendisinin 24 aylik hareketli ortalamasinin bir standart sapma altina
diiserse ve gene hareketli ortalamanin iki standart sapma altinda en az bir ay ulasirsa

periyod ani durus siireci olarak tanimlanir. Bu siirecin bitmesi AC, serisinin 24 ayilik
hareketli ortalamasinin bir standart sapma agmasiyla son bulur.

Sekil 1 ve 2 sirasiyla, Tiirkiye i¢in 6z kaynak ve borg¢ akislarinda SS dénemlerinin
tanimin1 gostermektedir. Siyah diiz ¢izgi AC, serisini, kisa kesikli ¢izgi AC, serisinin
ortalamadan bir standart sapma alt sinirm1 ve uzun kesikli ¢izgi ise AC; serisinin
ortalamadan iki standart sapma alt siniridur.

3,000
2,000
1,000

0

-1,000

-2,000

-3,000

—— D(Ct)
_____ ortalama-1*std

——— ortalama-2*std

Sekil 1. Tiirkiye’de Oz kaynak Akislarinda Ani Duruslarin Belirlenmesi
Not: Bu sekil ani durusun nasil belirlendigini gostermektedir. D(Ct) ve std sirasiyla ACt serisi ile bu serinin
standart sapmasini temsil etmektedir.
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_____ ortalama-1*std
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Sekil 2. Turkiye’de Borg¢ Akislarinda Ani Duruglarin Belirlenmesi.
Not: Bu sekil ani durusun nasil belirlendigini géstermektedir. D(Ct) ve std sirasiyla ACt serisi ile bu serinin

standart sapmasini temsil etmektedir.

Sekil 1 ve 2°de elde edilen SS donemlerine ait tarihler Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2

Tiirkiye 'de SS Donemleri

Degisken SS Donemleri

0z kaynak Akislart 2013:06-2013:07 2020:01 2021:12
Borg Akislari 2015:06-2015:07 2018:03-2018:05

Bu tarihler dikkate alindiginda elde edilen bulgular su yondedir. Tablo 2’den
goriilecegi lizere 6z kaynak akiglarinda ii¢ SS dénemi ve borg¢ akislarinda ise iki
SS dénemi olusmaktadir. Oz kaynak akislari icin ilk donem 2013:06-07 tarihlerini
isaret etmektedir. Gilin, Kutlu ve Karamustafa (2016) ¢alismasinda 04/01/2010 ve
23/02/2015 tarihleri arasinda, gezi parki olaylarinin Tiirkiye ekonomisi lizerine
etkisini incelemistir. Elde ettikleri bulgular, o donem Tiirkiye’nin finansal anlamda
iilke riskliligin artmasina bagli olarak Borsa Istanbul’u negatif etkilemistir. Kiiresel
acidan bakildiginda ise ABD’nin Mayis ve Haziran aylarinda Taper Tantrum
aciklamasi piyasalar tarafindan erken ¢ikis sinyali olarak algilanmustir. Tkinci donem
diinya genelinde yikict etkileri olan Covid-19 salgin déneminin baslangicina denk
gelmektedir. Covid-19 ilk olarak 17 Kasim 2019 tarihinde Cin’in Wuhan kentinde
goriilmistiir. Cin’in disinda ilk vaka 13 Ocak 2020 tarihinde goriilmiis ve diinyaya
yayilmaya baglamistir. Covid-19 salginin yarattigi panik sonucunda kendini gosteren
sok etkisi ivedilikle kiiresel finans piyasalarina yayilmistir. 2020’nin baslarinda,
COVID-19 salgini, gelismekte olan piyasalardan portfoy akislarinda rekor diizeyde
en keskin geri doniislerden birini tetikledi (Koepke ve Paetzold, 2020:4). Ugiincii
donem ise doviz kurunda meydana gelen spekiilatif hareketlerin baglamis oldugu
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donemin baglangicidir. Tiirkiye ekonomisi igin 2021 yilinin en dnemli konularindan
biri olarak Tiirk Lirasi’nin degerinde kendini gosteren hizli diisiis egilimi olarak ifade
edilmektedir. Diger gelismekte olan iilke para birimlerinin karsisinda 2021 yilinin
son ¢eyreginde Tiirk Liras1 negatif yonde ayrigmistir. ABD dolar1 karsisinda énemli
Olciide deger kaybetmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi faiz oraninin alti
ay boyunca sabit tuttuktan sonra Eyliil, Ekim, Kasim ve Aralik aylarindaki dort
toplantida digiirmiistiir. Borg akislarinda meydana gelen ani durus donemlerinden
ilki 2015 yilinda gergeklesen se¢im donemidir. Kiiresel 6lgekte ise ABD’nin faiz
artirim kararint siirekli ertelemesi sonucunda piyasalar 2015 yilint dalgali bir seyirde
tamamlamustir. Tkinci dénem ise 2018 Rahip Brunson davasi ve Amerika ile F-35
savag ucaklar1 konusunun birlikte anildig siirece denk gelmektedir.

Model

Calvo, Izquierdo ve Mejia (2008), Calderon ve Kubota (2013) ile Ghosh vd. (2014)
tarafindan yapilan ¢aligmalarin 15181nda, Tiirkiye’de 6z kaynak ve borg akislarinda
ani duruslarin meydana gelmesinde etkili olan degiskenlerin incelenmesi i¢in bir
probit modeli kullanilacaktir. Modelin genel yapis1 agagidaki gibidir:

Pr(SS,) = F(ByX{£Teset, By Xyeret), 3)
burada Pr(.) olasilik iken SS;, asagidaki gibi tanimlanir:

_ (1t amnda Ani Durus olmast durumu
SSe = {0 diger durumlar, 4)
XKijresel ve XYerel . . - .. .. .
t-1 t—1 ise sirasiyla kiiresel ve yerel degiskenleri igeren vektorlerdir.
Buna ek olarak, By ve By tahmin edilen parametre vektorleridir. F(.) kiimiilatif
fonksiyonu standart normal dagilim olan probit fonksiyonudur. Modelde yer alan
degiskenler Calderon ve Kubota (2013) ile Forbes ve Warnock (2012)’de belirtildigi
sebeplerden sekliyle gecikmelidir.

XKiiresel ve XYerel . . .. L. . . . .
t-1 t-1 vektorlerinde yer alan degiskenler i¢in duraganlik 6zellikleri
Es. 3’te verilen probit modelin kullanim1 agisindan énemlidir. Park ve Phillips (2000)
zaman serisi verisi ile probit modellerin tahmin edilmesinde serinin duraganlik
Ozelliklerini saglamas1 gerektigini vurgulamaktadir. Bu sebeple ¢alismada serilerin
duraganlik ve birim kok 6zellikleri yapisal kirtlmali birim kok testi ile incelenecektir.
Bu amagla kirilma tarihinin igsel belirlendigi Perron (1997) testi kullanilir. Bu testte
temel ve alternatif hipotezler asagidaki gibidir:
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Hy: Yapisal Kirilmali Birim Kok

H;: Yapisal Kirilmali Duragan (5)

Ampirik Bulgular

Oncelikle Es. 3’te yer alan probit modelin uygulanabilmesi i¢in birim kok testlerinin
sonuglar ele almacaktir. Tablo 3 ile Tablo 4 yapisal kirilmali birim kdk testlerinin
sonuglarimi gosterir iken elde edilen kirilma tarihleri Tablo 5 ve 6’da sunulur.

Tablo 3
Serilerin Diizey Degerlerinde Yapisal Kirilmali Birim Kok Testine ait Sonuglar
Deterministik Yapisi Sabit Trend ve Sabit Trend ve Sabit
Kirilma Yapisi Sabit Sabit Trend ve Sabit
X1t -5.109* -6.008* -6.262%
Xot -11.613* -11.567* -11.431%
X3¢ -14.690* -14.647* -14.831*
pom -4.779* -5.112%* -5.175%
X5¢ -23.519* -23.442% -23.333*
X6t -20.004* -19.946* -19.827*
X7¢ -6.421%* -6.539* -6.522%
Xgy -11.293* -11.392* -13.011*
Xot -7.847* -8.651% -9.544*
X10.t -3.242%** -3.758%* -7.936*
X1t -4.647*** -5.326%* -4.318%*
X|24 -4.727%* -4.783* -5.572%
X34 -13.151* -13.103* -13.010*
X144 -4.778* -5.360% -5.824*
X|s4 -5.347* -5.529* -4.849*
X164t -4.073%* -5.040% -5.123*
X174 -4.636%* -5.880* -5.796*
X8t -4.708* -4.901* -6.069*
Xj9 -5.347* -5.369* -5.362%
X0 ¢ -4.467%* -4.619%* -4.731*
X21 ¢ -5.112%* -5.350% -5.514*

Not: #** ** ye * sirasiyla %90, %95 ve %99 giiven diizeyinde anlamhiliklar1 gostermektedir. Kritik degerler
Vogelsang (1993) Makalesinden elde edilmistir.

141



Ekoist: Journal of Econometrics and Statistics

Tablo 4
Serilerin I. Fark Degerlerinde Yapisal Kirilmali Birim Kok Testine ait Sonuglar
Deterministik Yapisi Sabit Trend ve Sabit Trend ve Sabit
Kirilma Yapisi Sabit Sabit Trend ve Sabit
Axy; -12.701* -12.703* -10.740%*
Axy, -19.950%* -19.883* -19.856*
Ax3, -20.740%* -20.661* -20.585%
Axy, -14.276* -14.225% -14.537*
Axs; -27.970%* -27.867* -27.931*
Axg; -26.637* -26.637* -27.019%
Ax7, -16.132%* -16.142% -6.522%
Axg, -14.735% -14.682% -14.630*
Axg, -17.989* -17.939* -17.877*
AXjp -8.822% -8.839% -8.916*
AXgpy -8.772% -8.804* -8.771*
AX;y, -12.867* -12.822% -12.810%*
AX;34 -20.791* -20.710* -20.456*
AXpy; -9.044* -9.136* -9.320*
AX;s, -9.359* -9.325% -9.425%
AXy6, -12.958* -12.915% -12.731*
AX;7, -11.910* -11.864* -11.826%*
Axpg; -11.849% -11.803* -11.769*
AXjg; -13.473%* -5.369* -5.362%
AX50, -12.418* -12.360% -12.362%
Axp;, -13.086* -13.034* -12.990*

Not: *** *% ye * sirasiyla %90, %95 ve %99 giiven diizeyinde anlamliliklar1 gostermektedir. Kritik degerler
Vogelsang (1993) Makalesinden elde edilmistir.

Tablo 5
Serilerin Diizey Degerler i¢in Yapisal Kirilmali Tarihleri
Deterministik Yapisi Sabit Trend ve Sabit Trend ve Sabit
Kirilma Yapisi Sabit Sabit Trend ve Sabit
X 2021M03 2021M02 2020M02
X4 2020M03 2020M03 2020M03
X3 2020M03 2020M03 2020M03
Xy 2018M09 2018M11 2015M05
X5 2010M05 2010M05 2010M05
X6t 2010M05 2010M05 2010M05
X7 2015M12 2015M12 2015M12
Xgy 2020M11 2020M11 2020M05
Xo; 2021M02 2021M02 2021M03
X104 2016M12 2019M05 2018M04
Xy 2021M11 2021M11 2021M10
X124 2019M12 2019M12 2019M12
X134 2020M03 2020M03 2020M03
X144 2016M09 2014M03 2015M09
X754 2020M03 2020M03 2020M03
X164 2017M12 2021M09 2020M03
X174 2017M07 2021M01 2021M01
X18¢ 2014M07 2010M12 2019M07
X194 2011M03 2010M12 2011M03
X0, 2015M07 2021M06 2012M03
X274 2018M07 2018M07 2018M04

Not: M kirilma tarihinin hangi ayda gergeklestigini gosterir.
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Tablo 6
Serilerin I. Fark Degerleri i¢in Yapisal Kirilmalr Tarihleri
Deterministik Yapisi Sabit Trend ve Sabit Trend ve Sabit
Kirilma Yapisi Sabit Sabit Trend ve Sabit
Axy, 2021M04 2021M04 2021M04
AXy, 2010M12 2010M12 2010M12
A3, 2010M07 2010M07 2010M07
Axy, 2010M08 2010MO08 2010M06
Axs, 2010M06 2010M06 2010M06
Axg; 2010MO05 2010M05 2010M06
Ax 7, 2016M08 2016M08 2015M12
Axg, 2010M09 2010MO05 2010M08
Axg, 2010M12 2010M12 2010M12
AX;0.¢ 2019M07 2019M07 2018M09
AXgpy 2021M11 2021M11 2021M10
Axppt 2020M01 2020M01 2020M01
AX;3; 2010MO05 2010MO05 2010M07
AXyy, 2018MO08 2018M08 2018MO08
AX;s, 2021M10 2021M10 2021M03
AXg¢ 2020M04 2020M04 2020M04
Ax;7, 2011M01 2011M01 2011M01
AX;g; 2011M01 2011M01 2011M01
AXjg, 2020M04 2010M12 2011M03
AX0¢ 2011M04 2011M04 2011M04
AxXy; 4 2020M03 2020M03 2020M03

Not: M kirilma tarihinin hangi ayda gergeklestigini gosterir.

Tablo 3 ve 4’te elde edilen bulgular kiiresel ve ig¢sel degiskenlerin diizeyde
duragan oldugunu gostermektedir. Bdoylelikle Es. (3)’te verilen probit model
uygulanabilecektir. Calismanin bu kisminda, (3) numarali denklemde yer alan genel
probit modeli dnce kiiresel degiskenler ile daha sonra da hem kiiresel hem de igsel
degiskenler ile tahmin edilir. Boylelikle farkli probit modeller kullanilarak elde
edilen bulgulara ulagilabilmistir. SS donemlerinin belirlenmesinde kiiresel ve igsel
degiskenlerin etkileri gozlemlenmesi agisinda bu yaklagimdan faydalanilacaktir.
Sonuglar Tablo 7’te goriilmektedir. Tablo 7°de (1), (2) ve (3) ile ifade edilen yapilar
farklt model kaliplaridir. Bu kaliplardan (1)’de sadece kiiresel degiskenler, (2)’de
kiiresel ve igsel degiskenler, (3)’te ise kiiresel, i¢sel ve portfoy entegrasyonun karesi
model igerisindedir.
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Tablo 7
SS Dénemlerinin Meydana Gelmesine Ait Temel Modeller
0Oz Kaynak Akislari Bor¢ Akislar
Kiiresel Degiskenler (1) 2) 3) (1) 2) 3)
Xy 0.027 -0.209* -0.291* -0.060 -0.417* -0.672*
X 5.289% 76.491%* 137.069* 8.979* 69.520% 58.729%*
X3 -11.011 -99.591* -225.962*  -15.177*  -249.044*  -174.342%
Xyt -0.031* 0.340%* -0.391* 0.074* 0.385%* 0.322%*
X5 -0.015 -0.505* -0.818* -0.073* -0.794* -0.576*
X6t 0.000 0.007* -0.006* -0.003* -0.026* -0.016*
X7 0.181 2.072%* 2.769%* -3.974* 33.400%* 22.194*
Xgt 0.003 -0.041* -0.083* -0.012* -0.338* -0.269*
Sabit -2.418 15.381%*
Yerel Degiskenler
X 0.561%* 1.082* -1.087* -1.589*
X0, -5.167* -2.288* 4.575* 5.184*
X114 3.360% 1.838* -5.718* -7.869*
Xp¢ 25.598%* 13.200%* 22.516* 16.429%
X713, -11.123%* -77.938*
X144 -1.026* -0.063%* -0.150* -0.229*
X754 0.373%* 0.703* 2.218* 2.154*
X716, -2.149* -2.554* -4.149* -3.462%
X717, 981.764* -2355.59* 4035.242*  5589.642%*
X184 -985.284* 2344.435% -4059.34*  -5601.24*
X719, -1.961* 7.114%*
X204 -1026.96* 2312.052* -4092.05*  -5633.73*
X374 -0.037* -0.031* -0.416* -0.321*
Sabit -37.172% -83.787* -260.951*  -168.096*

Not: Bagimli degisken, ani bir durus meydana geldiginde bir degeri alan ikili bir degiskendir. Tiim modeller
probit model kurularak tahmin edilmistir. Agiklayict degiskenler bir 6nem gecikmelidir. ***, ** ve * sirasiyla
%90, %95 ve %99 giiven diizeyinde anlamliliklar1 gostermektedir. Heteroskedasite’ye karsi direngli Huber-
White yontemi kullanilarak hesaplanan kovaryans matrisi kullanilmustir.

Oz kaynak akislarinda kiiresel degiskenler; kiiresel biiyiime, kiiresel faiz orani,
emtia fiyat soku, ABD makroekonomik politika belirsizligi ve ekonomik haber soku
pozitifiligkili iken; kiiresel 6z sermaye getirisi, kiiresel likidite riski ve kiiresel riskten
kacinma negatif iligkilidir. Bor¢ akislarinda kiiresel degiskenler ise; kiiresel faiz
orani kiiresel likidite riski pozitif iligkili iken kiiresel biiyiime, kiiresel 6z sermaye
getirisi, kiiresel riskten kaginma, emtia fiyat soku, ABD makro politika belirsizligi ve
ekonomik haber soku negatif iliskili ¢tkmustir. Oz kaynak ve borg akislarinda kiiresel
degiskenler arasinda en etkili degisken kiiresel faiz oramdir. Oz kaynak ve borg
akiglarinda ani durus sadece kiiresel degiskenlerde bir yere kadar anlamli iken aslinda
olmasi gereken yerel degiskenlerin oldugu modellerin anlamli ¢ikmasi beklenebilir.

Oz kaynak akiglarinda yerel degiskenler; sanayi iiretim biiyiimesi, enflasyon,
rezervler, kredi bityiimesi, finansal agiklik pozitif iligkili iken; kisa vadeli faiz oran,
hisse senedi getirileri, beklenen REER diisiisii, ticari agiklik, portfoy entegrasyonu
(x2 oldugunda pozitif), dogrudan yatirimlar ve 5 y1llik CDS primleri negatif iliskilidir.
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Borg akislarinda yerel degiskenler; kisa vadeli faiz orani, rezervler, kredi biiyiimesi,
finansal aciklik pozitif iliskili iken, sanayi liretim endeksi, enflasyon, beklenen REER
diistisi, ticari aciklik, portfdy yatirimi, dogrudan yatirimlar ve 5 yillik CDS primleri
negatif iliskilidir. Oz kaynak ve borg akislarda yerel degiskenlerde en etkili degisken
rezervler ve finansal agikliktir.

Sonugclar ve Politika Yapimi

Bu ¢aligmanin amaci 2010:01 — 2021:12 dénemi i¢in Tiirkiye 6rnekleminde ani
durus donemlerini hem 6z kaynak akislari hem de bor¢ akislar igin tespit etmek
ve ayni zamanda hem 6z kaynak akislari hem de borg akislari i¢in kiiresel ve yerel
degiskenlerin etkisini aragtirmaktir. Tirkiye Ornekleminde 6z kaynak akiglari
ve bor¢ akiglarinda ani durus konusunda (aylik verilerle) ve analiz kapsaminda
degerlendirildiginde de Tiirkiye i¢in kantitatif tekniklerle incelenen ilk ¢aligmadir.

Yapilan c¢aligma sonucunda 0z kaynak akiglarinda ii¢ ani durus dénemleri
2013:6-2013:7, 2020:01 ve 2021:12 ve borg akislarinda ise iki ani durus donemleri
ise 2015:06-2015:7 ve 2018:3-2018:5 tespit edilmistir. Degiskenlerin ani durusa
etkisi incelendiginde ise; Oz kaynak ve borg akislarinda ani durus sadece kiiresel
degiskenlerde bir yere kadar anlamli iken aslinda olmasi gereken yerel degiskenlerin
oldugu modellerde anlamli ¢ikmasi gerekebilir. Oz kaynak ve borg akislarinda kiiresel
degiskenler arasinda en etkili degisken kiiresel faiz oramidir. Oz kaynak ve borg
akislarda yerel degiskenlerde en etkili degiskenler rezervler ve finansal acikliktir.

Caligmanin sonuncunda kiiresel degiskenler ani durusun olusmasinda etkili
olmakla beraber esas etki yerel degiskenler devreye girdiginde ortaya ¢ikmaktadir.
Bu sonuglara bakarak Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkenin saglam ekonomik
temellere sahip olmasi gerekmektedir. Saglam ekonomik temel kapsaminda iilkede
mali, finansal ve fiyat istikrarinin olmas, iilke risk seviyesinin diisitk olmasi ve yerel
degiskenlere etki edecek biitiin etkenlerin dengeli olmasi gerekmektedir. Kisaca hem
uluslararasi yatirimciya hem de yerel yatirimerya yatirim yapabilmesi igin giliven
ortami saglanmalidir. Tiirkiye ile diger gelismekte olan iilkeler ve gelismis tilkeler
karsilastirilabilir, uluslararasi sermaye akimlar1 briit giris ve ¢ikislar kapsaminda
incelenebilir, farkli ekonometrik modellerle smanabilir, bagimsiz degiskenler
artirilabilir ya da frekans araligi olarak giinliik veriler alinarak ¢aligma alani ve igerigi
genisletilebilir.
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Hakem Degerlendirmesi: Dis bagimsiz.

Cikar Catismasi: Yazar ¢gikar catismasi bildirmemistir.

Finansal Destek: Yazar bu ¢alisma igin finansal destek almadigini beyan etmistir.
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EK-1:

Degiskenler

Tamim / Hesaplama

Siklik / Veri Kaynagi

Bagimh Degiskenler

Oz kaynak ve borg akislar

Aylik, Koepke ve Paetzold
(Mart 2022)

Kiiresel Degiskenler

Kiiresel biiyiime

ABD, Ingiltere ve Japonya'da endiistriyel
tretim artis hizinin agirlikli olmayan ortalamasi,
aylik% degisim.

Aylik, CEIC

Kiiresel faiz orani

ABD 10 yillik Tahvil Faiz Orani %

Aylik, Investing

Kiiresel 6z sermaye getirisi

MSCI Diinya Oz sermaye getirisi, % getiri.

Aylik, Investing

Kiiresel likidite riski (A)

TED marji, ti¢ aylik LIBOR ile ii¢ aylik T-bono
faiz orani arasindaki fark olarak hesaplanir.
Aylik ortalamada degisim.

Aylik, Thomson.Reuters

Kiiresel riskten kaginma (A)

Chicago Board Options Exchange (CBOE)
Volatilite endeksi (VIX). Aylik ortalamada
degisim.

Aylik, Thomson.Reuters

Emtia fiyat1 soku

Emtia fiyatlarindaki biiyiik hareketlerin etkisini
yakalamak i¢in gergek ve trend emtia fiyat
endeksi arasindaki log farki olarak dlgiilen
Goldman Sachs Emtia Endeksi'ne (GSCI)
dayanmaktadir.

Aylik, Thomson.Reuters

Veri siirprizlerinin agirlikli tarihsel standart

Ekonomik haber soku sapmast olarak tanimlanan G10 tilkelerindeki Aylik, Thomson.Reuters
Citigroup Ekonomik Siirprizler endeksi (CESI)

Yurtici Degiskenler

Endiistriyel tiretim artigt Yerli sanayi iiretimi Y-o-Y biiylimesi oran1 % Aylik, CEIC

Kisa vadeli faiz orani Para piyasasi veya hazine bonosu orani, % Aylik, CEIC

TUFE enflasyonu TUFE enflasyon orant, % Aylik, CEIC

Uluslararasi yabanci Nominal GSYTH'nin yiizdesi olarak net Aylik, CEIC

rezervler uluslararasi rezervler

Oz sermaye getirileri

Ayhk% getiri

Aylik, Investing

Beklenen reel efektif doviz

Her bir tilkenin reel efektif doviz kuru
serilerinin karsilik gelen HP trendinden

kuru (REER) diististi ¢ikarilmasi. Diisiik REER degeri, para biriminin Aylik, CEIC
deger kazanmast ihtimalinin arttigin gosterir.
Kredi biiyiimesi Yurtigi kredinin y1llik biiyiime orani. Aylik, CEIC
Ticarete agiklik GSYTH iizerinden ithalat ve ihracat toplami Aylik, CEIC
Finansal aiklik Net sermaye akiglarinin nominal GSYiH'ye Aylik, CEIC
orant
Lane ve Milesi-Ferretti (2007) tarafindan
FDI entegrasyonu gelistirilen DY'Y yiikiimliiliikleri art1t GSYIH Aylik, CEIC
tizerindeki DY'Y varliklarinin stogu. IIP verileri.
Lane ve Milesi-Ferretti (2007) tarafindan
Portféy entegrasyonu gelistirilen portfoy bor¢lar art1 portfoy Aylik, CEIC

varliklari stogu. IIP verileri.

5 Yillik CDS

5 yillik kredi temerriit takasi

Aylik, Thomson.Reuters
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Tirkiye’de Gida Fiyatlari, Déviz Kuru ve Petrol Fiyatlari Arasindaki
Asimetrik iliski

The Asymmetric Relationship Among Food Prices, the Exchange Rate, and Oil Prices in
Turkey

Hiiseyin icen” ©, Nimet Melis Esenyel icen™ ©®, Bugra Polat™

Oz

Bu calismada Turkiye'deki gida fiyatlari ile déviz kuru ve petrol fiyatlari arasindaki kisa ve uzun dénem dinamikleri
2003M1 —2021M12 dénemleri arasinda Dogrusal Olmayan ARDL (NARDL) yontemi araciligiyla incelenmektedir. Ampirik
sonuglar pozitif ve negatif degisimlerin etkisinin ayristiriimasina olanak saglayan NARDL yontemine gére uzun dénemli
esbutlnlesme iligkisi oldugunu gostermektedir. Calismada kullanilan NARDL yonteminde petrol fiyati ve doviz kurundaki
pozitif ve negatif bilesenler farkli bir bicimde ayristiriimaktadir. Bagimsiz degiskenlerin (petrol fiyati ve doviz kuru) pozitif
negatif bilesenlerine ayristiriimasinda Hodrick—Prescott (HP) (1997) filtresi kullaniimistir. Degiskenlerin 6ncelikle HP filtresi
ile trend bileseni olusturulmus, daha sonra bu trend etrafindaki pozitif negatif bilesenlerine ayristirilmistir. Boylelikle uzun
dénemli trend etrafinda pozitif ve negatif degisimlerin ayni etkiye sahip olup olmadigi ve gida fiyatlarindaki asimetrik
etkilerin varliginin incelenmesi amaglanmaktadir. Analiz sonucunda gida fiyatlari Gzerinde, petrol fiyati ve déviz kurundaki
uzun dénem trend etrafinda pozitif degismelerin negatif degismelere nazaran daha buytk bir etkisinin oldugu sonucuna
ulagilmistir.  Petrol fiyatlarindaki pozitif degisimlerin negatif degisimlerden daha baskin olmasi, Turkiye gibi petrolde
disa bagimli tlkelerde gorilmesi beklenen bir durumdur. Bu durum gida tretim sireglerinde kullanilan (petrol de dahil
olmak tizere) girdilerin ithalat yoluyla elde edilmesi, doéviz gelirlerinin yiiksek teknoloji Griin ihracatindan ziyade turizm
gelirlerine ve kisa vadeli dogrudan yabanci sermayeye bagl olmasi da doviz kurundaki pozitif soklarin negatif soklara gore
yiiksek olmasini agiklamaktadir. Genel olarak analizde kullanilan agiklayici degiskenlerdeki pozitif soklardan kaynaklanan
etkinin Turkiye'deki gida fiyatlar tizerindeki negatif soklardan daha derin bir etkiye sahip oldugu sdylenebilmektedir.
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Abstract

This study examines the short and long-term dynamics among food prices, the exchange rate, and oil prices in Turkey
between January 2003-December 2021 using the non-linear autoregressive distributed lag (NARDL) method. The
empirical results from the NARDL method, which allows positive and negative decompositions of the effects, reveal the
presence of a long-term cointegration relationship. While using the NARDL method in the study, the positive and negative
components of oil prices and the exchange rate were seen to decompose in different way. The Hodrick—Prescott (HP; 1997)
filter was used with this method to decompose the independent variables (i.e., oil prices and the exchange rate) into their
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positive and negative components. The study first extracted the trend component of the variables with the HP
filter, then constructed the variables according to the positive and negative components regarding this trend.
Thus, the NARDL model revealed the estimated food prices to be sensitive to changes in the exchange rate
and oil prices and the positive and negative changes around the long-term trend to have different effects, thus
revealing the presence of asymmetric effects regarding food prices. In addition, the study has concluded the
positive changes regarding the long-term trend in oil prices and the exchange rate to have a greater effect on
food prices compared to the negative changes. The positive changes regarding oil prices being more dominant
than the negative changes is an expected situation in oil-dependent countries such as Turkey. Other additional
reasons why the positive shocks in the exchange rate are higher than the negative shocks result from the
inputs used in food production processes (including oil) being obtained through imports and from foreign
exchange income being dependent on tourism revenues and short-term foreign direct capital rather than high
technology product exports . In general, the effects from positive shocks on the explanatory variables used
in the analysis can be said to have deeper impacts on food prices in Turkey compared to the negative shocks.

Keywords
NARDL, Asymmetric relationship, Food prices, Oil prices, Exchange rate, Turkey

Extended Summary

Increases in food and commodity prices in recent years have accelerated throughout
the world, and the concerns of economists and policy makers regarding food
accessibility have also grown because of these increases. The continuous increases
in agricultural commodity prices since 2006 has led policy makers to discuss issues
such as global food shortages and inflationary pressure. This increase in global food
prices is also a relatively new phenomenon. According to Food and Agricultural
Organization of the United Nations’ (FAO, 2021) Grain Supply and Demand Summary
Report, expectations regarding global grain production for 2022 indicate that it will
decrease for the first time in the past four years compared to the record production
rates of 2021. The effect of this supply-side decline may eventually put pressure
on food prices. Many studies have been carried out recently on how to bring this
pressure on food prices under control, on the need to make policy recommendations,
and on revealing the factors affecting the changes in food prices. Multiple researchers
have additionally examined the possible causes and consequences of fluctuations in
different commodities in recent years. The increases in oil prices have been revealed
to have an indirect effect on global food prices for various reasons. Due to how the
increase in crude oil prices increases production costs, producers will either restrict
their production to reduce the cost of items or reflect these costs onto their prices.
In this case, the issue of accessibility to food emerges due to a shortage of supply
or high prices. Moreover, this effect is not limited only to the production stage of
food products but also causes higher energy costs as well as higher food processing,
packaging, and distribution costs. When considering increased costs, an increase
in oil prices causes an increase in food import costs in food importing countries
and accordingly an upward pressure regarding the domestic prices of foodstuffs.
Therefore, predicting how much of a greater impact the positive changes in crude
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oil prices will have compared to negative changes is important for policy makers in
preparing the appropriate macroeconomic policies regarding such fluctuations.

This study examines the short-term and long-term dynamics among food prices,
the exchange rate, and oil prices in Turkey between January 2003-December 2021
using the non-linear autoregressive distribute lag (NARDL) method. Compared to
other linear techniques, the NARDL method decomposes the changes in oil prices
and exchange rate into their partial sums and then provides separate estimates for
the impact changes in these variables have on food prices. This study focuses on
the nonlinear relationship among food prices, oil prices, and the exchange rate in
Turkey and reveals the effects from oil prices and exchange rates on food prices by
taking into account the asymmetric effects. The empirical results from the NARDL
method, which allows decomposition of the effects from positive and negative
changes, reveal the presence of a long-term cointegration relationship. While using
the NARDL method in the study, the positive and negative components in oil prices
and the exchange rate were seen to decompose in different ways. The study uses
the Hodrick—Prescott (HP, 1997) filter alongside this method to decompose the
independent variables (i.e., oil prices and exchange rate) into their positive and
negative components. The study first extracted the trend component of the variables
using the HP filter then constructs the variables according to the positive and negative
components regarding this trend. The results from the NARDL model have revealed
the estimated food prices to be sensitive to changes in the exchange rate and oil
prices, the positive and negative changes regarding the long-term trend to not have
the same effects; therefore, asymmetric effects are present regarding food prices.
Positive changes regarding the long-term trend in oil prices and the exchange rate
were additionally concluded to have a greater effect on food prices compared to the
negative changes. The fact that positive changes in oil prices are more dominant than
negative changes is an expected situation in oil-dependent countries such as Turkey.
Other additional reasons why the positive shocks in the exchange rate are higher
than the negative shocks result from the inputs used in food production processes
(including oil) being obtained through imports and from foreign exchange income
being dependent on tourism revenues and short-term foreign direct capital rather than
high technology product exports. The effects from positive shocks on the explanatory
variables used in the analysis can be said to generally have deeper impacts on food
prices in Turkey compared to negative shocks.
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Giris

Gida ve emtia fiyatlarinda meydana gelen artiglarin boyutu son yillarda diinya
genelinde hizlanmistir. Bu artiglara bagl olarak gidaya ulasilabilirlik konusundaki
kaygilar da artmaktadir. 2006 yilindan bu yana tarimsal emtia fiyatlarindaki meydana
gelen siirekli artig, politika yapicilar tarafindan kiiresel bir gida kitligi ve enflasyonist
baskilar gibi sorunlarin tartigilmasima yol acmistir (Baumeister ve Kilian, 2014).
Buna ek olarak kiiresel gida fiyatlarindaki artis ise bunlara nazaran daha yeni bir
olgudur. FAO" nun Tahil Arz ve Talep Ozeti raporuna gére, 2022 yili igin kiiresel
tahil iiretimine yonelik beklentiler 2021°deki rekor diizeydeki iiretime nazaran son
dort yilda ilk kez diisiis gosterecegini isaret etmektedir. Arz tarafindaki bu diisiigiin
etkisi en nihayetinde gida fiyatlar lizerinde baski olugsmasina neden olacaktir. Gida
fiyatlarindaki bu baskinin kontrol altina alinmasi ve politika Onerileri olugturma
ihtiyaci ile gida fiyatlarindaki degisimlere etki eden faktorleri giin yiiziine ¢ikarmak
icin son zamanlarda pek ¢ok calisma yapilmistir (Karakotsios vd., 2021; Cao ve
Cheng, 2021; Ertugrul ve Siiven, 2021).

2008 yilmin ikinci yarisinda kiiresel mali istikrarin bozulmasi ve ortaya ¢ikan
kiiresel ekonomik calkantilardan dolay1, politika yapicilarin odak noktas: kiiresel
emtia fiyatlarindaki artis olmustur. Cok sayida arastirmaci, farkli emtialardaki
dalgalanmalarin olasi nedenlerini ve sonuglarini incelemektedir (Sun vd., 2021;
Yating vd., 2021). Petrol fiyatlar1 2003 yilindan itibaren siirekli artig gostermis, 2008
yilina gelindiginde ise en yiiksek degerine ulasmistir (Figuerola-Ferretti, 2020).
Ozellikle petrol fiyatlarindaki artis cesitli sebeplerle kiiresel gida fiyatlari iizerinde
dolayli bir etki olusturmaktadir (Esmaeili ve Shokhoohi, 2011). Petrol, makine
ve ulagim araclar1 gibi tarim ekipmanlarini ¢alistirmak igin gerekli olan {iretim
stireglerindeki temel ham maddelerden biridir (Rafiq vd., 2009; Adam vd., 2016).
Petroliin gida fiyatlar1 lizerindeki etkisi {liretim siireciyle sinirli kalmamakta, daha
yliksek enerji maliyetleri, gida isleme, gida paketleme ve dagitim maliyetleri olarak
kargimiza ¢ikmaktadir (Baumeister ve Kilian, 2014). Maliyet kalemlerinin etkisi,
petroliin bir girdi olarak iiretim siire¢lerinde yer almas1 ve fiyat degisimlerine kars
tireticilerin tepkisi ile agiklanabilir. Ham petrol fiyatindaki artig iiretim maliyetlerini
artiracagindan, Treticiler ya maliyet kalemlerini diistirmek i¢in {iretimlerini
kisitlayacak ya da bu maliyet unsurlarini fiyatlarina yansitacaktir. Ham petroliin
tarimsal iiretimin ana girdilerinden biri olmas1 nedeniyle, ham petrol fiyatlarindaki
artis bir¢ok tarimsal tirliniin fiyatlarini artirmis ve gidaya erisim konusunda endiseler
yaratmistir (Bayramoglu vd., 2016; Adam vd., 2016; Wang vd., 2014). Diger yandan
petrol fiyatlarindaki artig liretim ve nakliye maliyetlerinin artmasina, bdylelikle
ithal edilen mallar da dahil olmak {izere fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesi ile
enflasyona sebep olmaktadir (Chen, 2009; Alghalith, 2010). Artan maliyetler
gbz Oniine alindiginda, gida ithalatgis1 iilkeler igin petrol fiyatlarinin artmasi

1 Food and Agricultural Organization
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gida ithalat maliyetlerinin artmasi ve buna bagl olarak gida maddelerinin yurtici
fiyatlar1 {izerinde yukar1 yonlii bir baski olusturmasi anlamina gelmektedir (Ibrahim,
2015). Dolayisiyla ham petrol fiyatindaki pozitif degisimlerin ne kadarinin negatif
degisimlerden daha biiyiik bir etkisinin olacaginin 6ngoriisii, bu tiir dalgalanmalar
disiiniildiigiinde politika yapicilarin uygun makroekonomik politikalar olusturmasi
acgisindan 6nem arz etmektedir.

2008 yilinda yasanan mali krizinden sonra petrol fiyatlarinda bir yumusama
goriilmesine ragmen, Tlirkiye’de gida fiyatlarindaki artis devamlilik gostermektedir.
Tiirkiye i¢in karsimiza ¢ikan bir diger unsur ise doviz kurundaki siirekli artiglardir.
Pek cok iiriin ve ham maddeye olan ihtiyag, iiretimlerini kendi i¢ pazarlari ve
dogal kaynaklar1 araciligiyla elde edemeyen iilkeler i¢in {riinlerin ithalat yoluyla
saglanmas! ile giderilmektedir. Thracat ve ithalat islemlerinde déviz, degisim aract
olarak ele alindigindan déviz kurundaki soklarin ham petrol ve gida fiyatlarindan
kaynaklanan maliyet artiglarin1 dogurabilecegi gz oniinde bulundurulmalidir (Sahin
ve Durmus, 2019; Karacan ve Kiligckan, 2018). Harri vd. (2009) ve Hatzenbuehler vd.
(2016) tarimsal emtia fiyatlari ile doviz kurlar arasinda nedensel bir iligki oldugunu
ifade etmektedir. Ote yandan déviz kurunun gida fiyatlarini ne 6lgiide etkileyecegi
hem doviz kuruna hem de gida fiyatlarindaki degisimlerle iligkilidir (Reboredo
ve Ugando, 2014). Nazlioglu ve Soytas (2012)’de belirtildigi gibi zayif bir ABD
Dolarmin gida fiyatlarina etkisi olmaktadir. Buna gore yatirnmcilar dolar deger
kaybettiginde tarimsal emtia piyasalarina yatirirm yapmakta ve bdylelikle tarimsal
emtia fiyatlar1 artmaktadir. Diger yandan gidanin dolar fiyatinin artmast ABD
dolarinin deger kaybini dengeleyeceginden gida fiyatlarinin diger para birimlerindeki
degerini digiirecek, dolayisiyla yabanci tiiketicilerin satin alma giicii ve gidaya
erisilebilirlikleri artacaktir (Reboredo ve Ugando, 2014).

Sonug olarak gida fiyatlarinda gozlenen bu artislar sadece petrol fiyatlarindaki
artisa baglanamamaktadir. Diger bir ifadeyle, gida fiyatlarindaki artigin yalnizca
petrol fiyatlan ile iliskilendirilmesi ger¢ek bir 6ngorii saglamak igin yeterli kanit
sunmamaktadir. En nihayetinde daha yiiksek petrol fiyatlar1 ve yerel doviz kurunun
ne Ol¢lide daha yiiksek gida fiyatlarina doniisecegi ampirik bir sorudur. Petrol
fiyatlar1, doviz kuru ve gida fiyatlar1 arasindaki bu iligkiyi incelemek i¢in zaman
serisi verilerini kullanan genig bir literatiir bulunmaktadir. Ancak literatiirdeki bu
aragtirmalardan asimetrik iligkileri dikkate alan az sayida ¢alismaya rastlanmaktadir.
Bu caligmada, esbiitiinlesme yontemine asimetrik bir yaklasim olan NARDL yéntemi
ile petrol fiyatlar1 ve doviz kurundaki degisimler kismi toplamina ayristirtlmis ve
ardindan bu yeni degiskenlerin gida fiyatlar1 lizerindeki etkisi analiz edilmistir.
Bu c¢alismanin diger calismalardan ayristigi nokta NARDL yontemindeki negatif
ve pozitif degisimlerin hesaplanmasinda trend etrafindaki degisimi dikkate alan
Hodrick—Prescott (HP) (1997) filtrelemesi uygulanmasidir. Calisma, Tiirkiye’de
gida fiyatlar1, petrol fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki dogrusal olmayan iliskiye
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odaklanmakta, petrol fiyatlar1 ve doviz kuru gibi unsurlarin gida fiyatlar1 tizerindeki
etkisini asimetrik esbiitiinlesme yaklasimi ile ortaya koymaktadir.

Calismanin ikinci boliimii, literatiirdeki arastirmalar ve bu ¢alismalardan elde edilen
bulgularin bir derlemesini sunmaktadir. Boliim 3°te ampirik analizde kullanilan veri
ve metodoloji agiklanmaktadir. Boliim 4’te ampirik analizden elde edilen bulgular ve
bu bulgularin degerlendirmesi yer almaktadir.

Literatiir

Gida fiyatlarinin belirleyicilerinin ortaya konulmasit amactyla yapilmis pek ¢ok
¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalarda gida fiyatlar1 ile etkilesim i¢inde oldugu
diisiiniilen  degiskenler ve bunlar arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin varliginin
arastirilmasma yogunlasildigi goriilmektedir. Bazi ¢aligmalara gére ham petrol
fiyatlarinin gida fiyatlar1 tizerinde dogrudan bir etkisi bulunmamaktadir. Zhang vd.
(2010), 1989-2008 yillar1 arasinda tarimsal emtia fiyatlar1 ile enerji fiyatlar arasinda
dogrudan uzun doénemli bir iligki olmadig1 sonucuna varmiglardir. Kisa dénemde ise
seker fiyatlar1 diger emtia fiyatlarin1 (piring hari¢) etkilemektedir. Gilbert (2010)
ise analizine dahil ettigi fiyat endeksi degiskenleri arasindaki anlaml korelasyon
iligkisinin finansal gelismelerden ve artan talepten kaynaklandigi sonucuna varmistir.
Nazlioglu ve Soytas (2011) Tiirkiye i¢in yaptiklar ¢aligmalarinda Toda-Yamamoto
yontemi ile tarimsal emtia ve ham petrol fiyati ile doviz kuru arasindaki nedenselligi
test etmigler ancak yakit ve gida fiyatlari arasinda herhangi bir iliski bulamamuislardir.
Ibrahim (2015), NARDL yontemini kullandig1 calismasinda, Malezya’da gida
fiyatinin davranisinda asimetrinin varligini ortaya koymustur. Uzun dénemde petrol
fiyatlarinda meydana gelen artis ile gida fiyatlar arasinda anlamli bir iliski tespit
edilmistir. Aksine petrol fiyatlarindaki diisiis ile gida fiyatlar1 arasinda uzun dénemli
iligki olmadig1 sonucuna varmistir. Ding ve Zhang (2020) 2005-2018 yillar1 arasinda
petrol, misir, sig1r, altin ve bakir fiyatlarin1 kullandiklar1 ¢aligmalarinda endiistriyel
metal ve ham petrol fiyatlari arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligina isaret
ederken, hem petrol ve gida fiyatlar1 arasinda uzun dénemli iliskinin varligina
dair bir kanit bulamamislardir. Fowowe (2016), Gregory-Hansen yapisal kirilmali
esbiitiinlesme testine gore, tarimsal emtia fiyatlari ile petrol fiyatlar1 arasinda kisa ve
uzun donemli bir iliski olmadig1 sonucuna varmistir. Hau vd. (2020) ham petrol fiyati
ile Cin’in tarimsal vadeli fiyat endeksleri arasindaki heterojen iligkinin varligini
aragtirmiglardir. Ampirik sonuglar, Cin’in tarimsal vadeli islemlerindeki oynaklik ve
ham petrol fiyat oynaklig: arasindaki heterojen bagimlilig1 gostermektedir.
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Tablo 1
Gida Fivatlarina lliskin Literatiir
Yazar (Y1) Ulke Donem Frekans Yontem Degiskenler
Kargbo (2000) Afrika  1980-  Yilik  Engle-Granger 42 fiyatlan, bilylime orant, kisi bas:
. . e gelir, yerel gida tiretimi, doviz kuru, ticaret
tilkeleri 1996 esbiitiinlesme .. . .
politika kisitlamalariin gdstergesi
Johansen . ..
PVECM tretimi, doviz
Tarimsal gida fiyat endeksi, tahil fiyat
. 1970- . Granger endeksi, siv1 ve kati yaglar fiyat endeksi,
Gilbert (2010) ABD 2008 VKN densellik  ABD doviz kuru, GSYIH, agik faizli FOL
M para arzi, petrol fiyati
1989 Johansen Gida fiyatlar1 (mustr, piring, soya fasulyesi,
Zhang vd. (2010)  Genel? Ayhk esbiitiinlesme,  seker, bugday), enerji fiyatlari (etanol, gaz,
2008
VECM petrol)
Chen vd. (2010) ABD 12%8130- Haftalik ARDL Gida (alt iirinler) ve ham petrol fiyatlar
Esmaeili ve Genel 1961- Yillik :E:iezliblcl}:im:: Gida (alt iirtinler) ve ham petrol fiyatlari,
Shokoohi (2011) 2015 > Drang TUFE, gida iiretim endeksi, GSYTH
nedensellik
Nazhoglu ve Tiirki 1994- AVIik Toda-Yamamoto P;trotll ﬁr}lla(gar,léABr?nd:in ::“]1(]’ emtia
Soytas (2011) UK 2010 Y nedensellik yatiart (bugday, mistr, pamu, soya
fasulyesi, aycicegi)
Johansen
1990- esbiitiinlesme .
Pala (2013) Genel 2011 Ayhk testi, Granger Gida fiyat endeksi, ham petrol fiyatlart
nedensellik
Schmidt (2012) et 2on 4 edense S AP, 72 SERBIL, PITAS, SYGI6EE YAgl,
palmiye yagi, ham petrol fiyatlari
Jebabli vd. 1980- Gida (alt emtialar) ve ham petrol fiyatlari,
(2014) Genel  pgpp Ak TVP-VAR MSCE diinya borsa endeksi
ibrahim (2015) Malezya 12907112_ Yillik NARDL Gida ve petrol fiyatlari, GSYIH
Abdlaziz vd. 1995- . G1da-TUFE, GSYTH biiyiime orani, ham
@016) Endonezya 2014 Ceyreklik NARDL petrol fiyatlar:
Gregory-Hansen
Giliney 2003- esbiitiinlesme, Gida (mustr, aygigegi, soya fasulyesi) ve
Fowowe (2016) Afrika 2014 Haftalik Diks-Panchenko petrol fiyatlar
nedensellik testi
. 2000- . Gida fiyatlari
Al 201 ii ’
tintas (2016) Tirkiye 2013 Ceyreklik NARDL Reel gelir, Petrol ve enerji fiyatlart
Cinar ve . 1995- .
Hushmat (2016) Tiirkiye 2015 Aylik GARCH Guda fiyat endeksi, global petrol fiyatlar
Pedroni ve Kao
Tekeoglu vd. 26 OECD  1999- o o
@017) iilkesi 2013 Yillik esbutunlfesme Gida-TUFE, CO, salmimi
testi
‘Wong ve ; L
Shamsudin Malezya 2000- Ceyreklik NARDL Gida ve petrol fiyatlari, GSYIH, ABD doviz
2016 kuru
(2017)
Ranov ve 2003
Baimaganbetov  Kazakistan Aylik SVAR Gida ve petrol fiyatlart
2017
(2018)
Pal ve Mitra 1990- . Diinya gida fiyat endeksi (alt tiriinler), ham
(2018) Genel 016 YK bcea petrol fiyatlari

2 FAO Food Price Index
3 MSCI: Morgan Stanley Capital International

4 DCCA: Detrended cross correlation analysis
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31 petrol ~ 2001- . -
Meyer vd. (2018) ihracateisi 2014 Yilik  Panel NARDL  Guda fiyat 61‘{d6k§1, petrol fiyatlari, TUFE,
iilke ticari agiklik orant
Hasan ve Masih 2010- Gida ve ham petrol fiyatlari, TUFE,
(2018) Malezya g Avik  ARDL, NARDL GSYIH, ABD déviz kuru
Bala ve .. 1972- - .
Abdullahi (2019) Nijerya 2016 Yillik ARDL Gida-TUFE, petrol fiyatlari, doviz kuru
. Gida, et, siit tiriinleri, tahil, bitkisel yaglar,
Zmami ve Ben- 1990- .
Salha (2019) Genel 2017 Aylik  ARDL, NARDL seker fiyat endeksleri, Brent ve WTT ham
petrol fiyatlar
Cheng ve Cao 1990- .
2019) Genel 2017 Aylik  TVAR, TVECM Gida ve ham petrol fiyat endeksi
2000- Johansen Gida fiyatlari (musir, piring, soya fasulyesi,
D . Aylik M
(ZT)T‘)l;a vd Gana 2015 yi esbiitiinlesme,  sorgum, fasulye, kakao), UFE, ABD déviz
VECM kuru, ham petrol fiyatlari
Roman vd. 1990- Aylik J?}? nsen Gida (siit ve siit tirtinleri, et, yag, tahil,
(2020) Genel 2020 esbitinlesme, cker) ve ham petrol fiyatlart
VAR, VECM geker) ve ham petrot fty
TVP-SVM Tarimsal fiyat endeksleri (soya fasulyesi,
Hau vd. (2020) Cin .-2019  Haftahik mustr, bugday, fasulye posasi, pamuk, dogal
model
kaucuk), ham petrol
Ding ve Zhang Genel 2005- Villik Engle-Granger ~Ham petrol, musir, canli sigir, altin ve bakir
(2020) 2018 esbiitiinlesme fiyatlari, piyasa likidite dl¢iisii
. Bilesik endeks (bugday, pamuk, piring,
. . 2001- Temel bilesenler
Adil vd. (2020) Pakistan 2016 Aylik analizi, SUR nohut, seker kamlnsl,'mlslr), petrol fiyatlari,
doviz kuru
14 OPEC  2000- . Gida ve ham petrol fiyatlari, ABD doviz
Chenvd. 2020) ) osi po19  Cevreklik FMOLS, DOLS kuru, GSYIH biiyiime orant
NARDL ve Diinya gida ve enerji fiyat endeksi, ham
Chowdhury vd. Genel 1992- Aylik  zaman frekanst  petrol, kdmiir, dogal gaz, piring, bugday,
(2021) ene 2017 dalgacik mustr, dizel fiyatlari, giibre fiyat endeksi,
yaklagimi sicaklik
21 petrol Gida ve petrol fiyat endeksi, gida ithalati,
Olayungbo . 2001- Yillik .
@021 1hrzicatq151 2015 Panel ARDL GSYIH
tilke
Markov-
Adeosun vd. Nierva 1995- Aylik switching Guida ve petrol fiyatlari, ABD doviz kuru
(2021) Hery 2019 modeli, dalgacik getirileri
analizi
. MENA 2000- Gida ve petrol fiyatlar, ticari agiklik orani,
herif vd. (2021 R .
Cherif vd. (2021) ilkeleri 2020 Yillik Panel NARDL enflasyon orani, kentlesme diizeyi
2003 Gida fiyat endeksi hanehalk: tiiketim
Algan vd. (2021)  Tiirkiye 2019 Yillik NARDL harcamasindaki degisim, ABD dolar kuru,
ham petrol fiyat endeksi
Akcaglayan s 1998- . Gida fiyatlari, petrol fiyatlari, ¢ikti agigi,
021) Tirkiye  5gpp  Cevreklik  NARDL ABD déviz kuru
e 2008- Diinya gida fiyat endeksi, gida ve alkolsiiz
Kutlu (2021) Tarkiye 2020 Aylik SVAR icecekler fiyat endeksi, nominal doviz kuru,
§anayi tiretim endeksi, gida iiriinleri ihracati
Aytekin ve o 2016- Aylik I'slenme.mls glda. ﬂyat efldeks1, gld.a tiriinleri
Tiirkiye ARDL imalati ithalat birim deger endeksi, tarimsal
Hatirh (2021) 2020 L h e
girdi fiyat endeksi, tarim tirtinleri
. . 2010- Guda, petrol ve enerji fiyatlari, doviz kuru,
Gokge (2021) Tirkiye 2019 Aylik NARDL sanayi firetim endeksi
Giingor ve Erer . 2006- .. .
2022) Tiirkiye 2021 Aylik TVP-VAR Gida-TUFE, petrol fiyatlari, doviz kuru
VAR blok
. . 2006- Ceyreklik  Granger ve Enflasyon, kiiresel emtia ve gida fiyatlari,
Demir (2022) Tarkiye 2020 zamanla degisen ABD déviz kuru, M3/GSYTH

nedensellik testi

156



icen, Esenyel igen, Polat / Tiirkiye’de Gida Fiyatlari, Déviz Kuru ve Petrol Fiyatlari Arasindaki Asimetrik iliski

Literatiir incelendiginde gida fiyatlar: ile enerji fiyatlar1 arasinda bir iligkinin
varliginin oldugunu ileri siiren ¢alismalar da bulunmaktadir. Bu ¢alismalar arasinda
degiskenler arasindaki uzun doénemli asimetrik iligkinin varliginin tespit edilmesi
icin ARDL ve NARDL yontemlerinin kullanim1 dikkat ¢cekmektedir (Chen vd., 2010;
Abdlaziz, 2016; Altintas, 2016; Algan vd., 2016; Wong ve Shamsudin, 2017; Hasan
ve Masih, 2018; Meyer vd., 2018; Bala ve Abdullahi, 2019; Zmami ve Ben-Salha,
2019; Chowdhury vd., 2021; Olayungbo, 2021; Cherif vd., 2021; Algan vd., 2021;,
Akcaglayan, 2021; Aytekin ve Hatirli, 2021; Gokge, 2021). Pala (2013) Johansen
testini kullanarak diinya gida fiyat endeksi ile ham petrol fiyatlar1 arasinda uzun
dénemli iligkinin varlig1 yoniinde kanitlar sunarken, kisa donemde iki degiskenin de
birbirinin Granger nedeni olmadigi sonucuna varmislardir. Cinar ve Hushmat (2016)
Tiirkiye icin GARCH model tahmini elde etmisler ve kiiresel petrol fiyatlarinin gida
fiyatlarindaki oynaklig1 etkiledigini gdstermislerdir. Ranov ve Baimaganbetov (2018)
ise petrol fiyatlar ile gida fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit
etmiglerdir ve degiskenler arasindaki kisa donem etkisini SVAR yontemi yardimiyla
arastirdiklart caligmalarinda, ham petrol fiyatlarinin gida fiyatlar: {izerinde dolayl
bir etkiye sahip oldugunu gostermislerdir. Cheng ve Cao (2019) TVAR ve TVECM
yontemlerini kullanarak, ham petrol ve gida fiyatinin birlikte hareketinin temeldeki
rejimle ilgili olan bariz yapisal kirilma ozelliklerine sahip oldugu bulgusuna
ulasmislardir.

Literatiirde sadece gida ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskinin incelendigi
caligmalarmm yani sira diger degiskenlerin de dikkate alindigi c¢alismalar da
bulunmaktadir. Bunlardan Kargbo (2000)’nun elde etti§i ampirik bulgular, gelir,
ticaret, doviz kuru ve para politikalar1 ile yerel gida iiretimindeki degisikliklerin,
bolgedeki gida mevcudiyeti ve gida giivenligi lizerinde genis etkileri olan gergek
gida fiyatlan lizerinde 6nemli etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Chen vd.
(2020), 14 OPEC iilkesi i¢in FMOLS ve DOLS yontemlerini kullanmiglardir. Gida
ve petrol fiyatlarina ek olarak, déviz kuru ve GSYIH biiyiime orani degiskenlerini
de dahil ettikleri calismalarinda, ekonomik yapinin ve belirsiz olaylarin (krizlerin)
gida ve petrol piyasalar1 arasindaki davranis ve iliskiyi belirledigi sonucuna
varmiglardir. Adeosun vd. (2021) ek olarak doviz kuru getiri degiskenini ele alarak
Markov-switching ve dalgacik analizi yontemlerini kullanmislardir. Kutlu (2021)
gida fiyat endeksini etkiledigi diistiniilen degiskenlerden yalnizca doviz kurunun
istatistiksel olarak anlamli oldugu bulgusuna ulasmistir. Glingér ve Erer (2022) TVP-
VAR yontemini kullanarak, doviz kurunun gida enflasyonundaki etkisinin pandemi
doneminde arttig1 ve Ekim 2021’den itibaren kurdaki dalgalanmalarin etkisinin en
yliksek seviyeye ulastigi sonucuna ulagmiglardir. Demir (2022) enflasyon ile kiiresel
emtia fiyatlari, kiiresel gida fiyatlari, doviz kuru, kisi basi milli gelir ve para arz1
arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugunu gostermislerdir. Bununla birlikte
zamanla degisen nedensellik yontemi ile iligskinin ¢ift yonlii olduguna iligkin bulgular
elde etmiglerdir. Gida fiyatlar1 ve diger degiskenler arasindaki iligki arastirilirken
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gida fiyatlarinin alt emtialar seklinde ele alindig1 ¢caligsmalar da literatiirde 6nemli
bir yere sahiptir (Chen vd., 2010; Baek ve Koo, 2010; Esmaeili ve Shokoohi, 2011;
Kritschell ve Schmidt, 2013; Jebabli vd., 2014; Pal ve Mitra, 2018; Damba vd., 2019;
Roman vd., 2020; Adil vd., 2020).

Veri ve Yontem

Veri

Calisgmada bagimli degisken olarak kullanilan gida fiyatlar1 (FP) Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS)
almmustir. Gida fiyatlarii temsil etmek tizere 2003=100 baz yilina sahip Tiiketici
Fiyat Endeksinin alt kalemi olan gida ve alkolsiiz i¢cecekler alt kalemi kullanilmigtir.
Doviz kuru (EXC) degiskeni ise 1 ABD dolarma karsilik gelen TL cinsinden doviz alig
fiyatidir. Petrol fiyatlarin1 (WTI) temsilen varil basina spot piyasada iglem goren ham
petrol fiyat1 verileri (FOB®) kullanilmis ve US Energy Information Administration
sitesinden alinmustir. Veriler aylik gozlemlerden olusturmakta olup 2003M1 —
2021M12 donemi kapsamaktadir. Tiim degiskenler analize logaritmik formda dahil
edilmistir. Verilere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2’de verilmektedir.

Tablo 2

Tammlayict Istatistikler

Degisken Ortalama Std. sapma Min Max
EXC 2.8813 2.1838 1.1761 13.5529
FP 269.1262 164.1553 93.6000 874.4200
WTI 66.3161 23.4075 16.5500 133.8800

Doviz kurunun ele aliman veri doneminde ortalama olarak 2.88 TL oldugu
goriilmektedir. Ancak yaklasik kendi ortalamasi kadar bir standart sapmaya sahiptir.
Veri doneminde en yiiksek 13.55 en diisiik 1.18’dir. En kiigiik ve en biiyiik degerleri
arasinda yaklasik 12 kat fark bulunmaktadir. Gida fiyatlar1 endeksinin ortalama
degerinin 269 oldugu goriilmektedir. Ancak gida fiyatlarmin da oldukga yiiksek
standart sapmaya sahip oldugu goriilmektedir. Ham petrol fiyatlar1 ise ortalama
olarak 66 dolar seviyesinde olup veri doneminde en yiiksek 134 dolar seviyelerine
ulasmustir.

Yontem

Iktisadi degiskenler arasindaki iliski hesaplama ve yorumlamada kolaylik agisindan
dogrusal oldugu varsayilmaktadir. Ancak pek ¢ok iktisadi degisken ve aralarindaki
iliski asimetrik bir iliskiye sahiptir. Ozellikle ekonominin daralma ve genisleme
donemlerinde bir degiskendeki degisim baska bir degiskene asimetrik olarak etki
etmektedir. Degiskenler arasindaki uzun donemli iligskinin arastirilmasinda ARDL

5 “Free on Board”, giivertede teslim seklini ifade etmektedir.
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siir testi yaklagimiin pek ¢ok avantaji bulunmaktadir. Buna ek olarak NARDL
yaklagimi ARDL sinir testine birtakim esneklikler saglamaktadir. Shin, Yu ve
Nimmo (2014) ¢aligmalarinda, Granger ve Yoon (2002) tarafindan gelistirilen saklt
esbiitiinlesme olarak adlandirilan yaklagimini Pesaran, Shin ve Smith (2001)’in ARDL
siir testine uyarlamiglardir. Dogrusal olmayan ARDL (NARDL) olarak adlandirilan
bu yontem ARDL sinir testi yaklasimina asimetrik esbiitiinlesme yonteminin entegre
edilmesidir. Bu yontemde degiskenler pozitif ve negatif kismi toplam siireglerine
ayrilarak degiskenlerin altinda yatan asimetrik iligki arastirilmaktadir. Analizde
kullanilan agiklayict degiskenlerin pozitif ve negatif kismi toplam siirecleri su sekilde
elde edilmistir:

t t
EXC} = Z AEXC} = Z max (EXC; — EXC;,0)
= =

t t
EXC7 = ) AEXG =) min (EXC; ~ EXG},0)
= =
t t

WTI} = Z AWTI = z max (WTI; — WTI, 0)
= =

t t
WTI; = Z AWTI = Z min (WT1 — WTI},0)
= =

Her bir degisken i¢in elde edilen pozitif ve negatif bilesenler kisitsiz hata diizeltme
formunda esbiitiinlesme iliskisinin arastirilmasinda kullanilmaktadir. Burada
degiskenlerin Hodrick — Prescott yaklasimi ile elde edilen trendinden farklar1 alinarak
elde edilmistir.’ NARDL(p,q) modeli su sekilde olusturulmaktadir:

p—-1
AFP, = pFP,_, + 07 EXCF | + 07 EXCy + 6 WTIF | + 0;WTI, Z V,AFP,_;
=

q-1
- Z((p;jAExcgf_ j+ OLAEXCT ; + @3, AWTIF  + 3, AWTI ) + &
=

Burada uzun donem iliski denkleme p =07 =607 =07 =0; =0 kisitin
uygulanmasi ile test edilmektedir. Uzun donem parametrelerin tahmini ise
Béxc = =01 /p, Bexc = —01/p Biyri = =03 /p, Bwri=—63/p ile hesaplanmaktadir.
Literatiirde genellikle kisa donem gecikmeli degiskenlerin tespit edilmesinde adimsal
regresyon (stepwise) yontemi kullanilmaktadir. Ardindan pozitif ve negatif uzun
dénem parametrelerin esitligi test edilerek asimetrik davranisin varligi Wald testiyle
aragtirilmaktadir. Adimsal regresyon sonucu tahmin edilen modelde kisa dénem

6  Buyaklagimi NARDL cergevesinde kullanan farkl bir ¢alisma i¢in Karatas (2018)’e bakilabilir.
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gecikmeli degiskenler arasindaki giiglii ve zayif asimetri (miimkiin ise)’ benzer
sekilde test edilmektedir.

Ampirik Bulgular

Analizin ilk agamasinda degiskenlerin duraganlik &zelliklerini incelemek igin
Genisletilmis Dickey Fuller (1981) (ADF) ve Phillips-Perron (1988) (PP) birim kok
testleri uygulanmistir. Degiskenler logaritmik formda analize dahil edilmistir. Gida
fiyatlar1 (InFP) ve doviz kuru (InEXC) degiskenleri diizey degerlerinde hem sabitli
hem de sabitli trendli modelde birim koklii bulunmustur. Ancak degiskenlerin ilk
farkinda duragan hale gelmektedirler. Petrol fiyatlar1 ise (InWTI) ise sabitli modelin
kullanildig1 ADF testinde %5, sabitli trendli modelin kullanildig1 ADF testinde % 10
diizeyinde duragan bulunmustur. PP testinde sabitli ve trendli modelde InWTI birim
kokli iken sabitli modelde %10 diizeyinde duragandir.

Tablo 3
Birim Kok Testleri Sonug¢lart
ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi

Degisken Sabitli Sabitli & Trendli Sabitli Sabitli & Trendli
InFP 2.0374 (1) -0.2351 (1) 2.8775 (8) 1.8470 (9)
InEXC 3.0321 (2) -0.5057 (2) 3.1948 (6) -0.3513 (7)
InWTI -3.1899%* (1) -3.1776%** (1) -2.7986*%* (5) 2.7561 (6)

%1 -3.4594 -3.9994 -3.4591 -3.9989
Kritik %5 2.8742 -3.4299 2.8741 -3.4297
Degerler

%10 2.5736 -3.1385 2.5735 -3.1384
AInFP -9.8278* (0) -10.0818* (0) -8.8549* (8) -8.6334* (10)
AInEXC -9.3491% (1) -10.2144* (1) -7.5520%* (7) -7.6754* (10)
AlnWTI -11.2091* (0) -11.1918* (0) -10.7330* (14) -10.7143* (15)

Not: *,** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir. Parantez
icindeki degerler ADF testi i¢in uygun gecikme uzunlugunu PP testi i¢in Bartlett Kernel ile se¢ilen Newey-
West band genisligini gostermektedir.

Calismada o6ncelikle VAR modeli tahmin edilerek uygun gecikme uzunluguna
karar verilmistir. Belirlenen gecikme uzunlugunda® sabit gecikmeli ARDL modeli
tahmin edilerek uzun dénem iliskinin tespiti icin ARDL siir testi uygulanmistir.
Tablo 4.a ile elde edilen test istatistigi %1 diizeyinde iist sinir degerinin iizerinde
oldugu i¢in esbiitiinlesme iliskisinin varligindan s6z edilebilmektedir. Tablo 4.b de

7 Kisa donem gecikmeli degiskenlerin belirlenen istatistiksel anlamlilik diizeyine gore adimsal regresyon
sonucunda modelden diismektedir. Dolayisiyla bir degiskenin pozitif veya negatif bilesenlerine ait kisa
donem gecikmeli degiskenlerinin tamaminin modelden diismesi sonucu kisa donem asimetrik iligkinin test
edilmesi miimkiin olmamaktadir. Burada bahsedilen zayif formda kisa dénem asimetri olup giiglii kisa
donem asimetrinin test edilmesi igin daha farkl kosullar gerekmektedir.

8  AIC bilgi kriterine gore uygun gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmistir. Tablo 4.c ile yapilan LM testi
bulgularina gore se¢ilen gecikme uzunlugunda otokorelasyon problemi bulunmamaktadir.
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ise degiskenlerin farkli gecikmeler almalarina izin verilerek uzun dénem katsayilari
elde edilmis ve raporlanmistir. Elde edilen bulgulara gére doviz kurundaki % 1°lik
bir degisim gida fiyatlarinda ayni yonde % 1.25°1ik bir degisime neden olurken petrol

fiyatlarindaki % 1°lik bir degisim gida fiyatlarinda ayni yonde % 0.51°lik bir degisime
neden olmaktadir. Tablo 4.d verilen CUSUM ve CUSUMSQ grafiklere bakilarak
tahmin edilen uzun dénem katsayilarin dinamik olarak kararli oldugu goriilmektedir.

Tablo 4
ARDL Sinir Testi ve Uzun Dénem Katsayilart
a
k E istatistigi Alt Sumir 1(0) Ust Siir 1(1)
2 6.5189 %10 %5 %1 %10 %5 %1
2.63 3.1 4.13 3.35 3.87 5.0
b
Degisken Katsayi Standart Hata t- istatistigi [olasilik degeri]
InEXC 1.2542 0.1218 10.3006 [0.0000]
InWTI 0.5110 0.1324 3.8588 [0.0002]
c 2.7631 0.5407 5.1101 [0.0000]
c
¥ (1)=0.3789 v (2)=0.9674

d

1.2 60

SR apa o o ot i v aps e e R 44 g 6 ¥ Pl Y M g

—__CUSUM of Squares ——— 5% Significance ’m‘

Tablo 5

Hata Diizeltme Modeli Sonuglar

Degisken Katsay: Standart Hata t- istatistigi [olasihk degeri]
AlnFPt-1 0.1974 0.0686 2.8775[0.0044]
AlnFPt-2 -0.1371 0.0689 -1.989 [0.0479]
AInFPt-3 -0.0808 0.0697 -1.1591 [0.2477]
AlnFPt-4 -0.2211 0.0681 -3.2502 [0.0013]
AlnFPt-5 -0.2054 0.0680 -3.0226 [0.0028]
AlnFPt-6 -0.0260 0.0698 -0.3720 [0.7103]
AInFPt-7 -0.1756 0.0690 -2.544410.0117]
AInFPt-8 -0.2761 0.0693 -3.9836 [0.0001]
AInEXC 0.1538 0.0298 5.1530 [0.0000]
Ect(-1) -0.0324 0.0041 -8.0883 [0.0000]

Not: ARDL modelinde gecikmelerin farklt degerler almasma izin verilerek uygun modelin ARDL(8,1,0)
olduguna karar verilmistir. Uygun model yapisi olarak kisitli sabit ve trendsiz model (Case 2) kullanilmistir.

Uzun donem iliskinin tespit edilmesinden sonra kisa donem iliskinin analizi i¢in
hata diizeltme modeli tahmin edilerek Tablo 5’te raporlanmistir. Kisa donemde
sapmalarin yaklasik % 3.24°1 bir donemde (1 ay) diizeltilmektedir. Uzun donem
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dengesine gelen soklarin yarisi ise yaklagik 2 yilda elimine olmaktadir’. Analizin
ilk asamasinda dogrusal ARDL yontemi ile bagimsiz degiskenlere iligskin elde
edilen uzun donem katsayilarin bagimli degiskeni simetrik bir bigimde etkiledigi
varsayllmaktadir. Bagka bir ifade ile bagimsiz degiskendeki artis ve azalislara
bagiml degisken ayni sekilde tepki vermektedir. Dolayiyla petrol fiyatindaki veya
doviz kurlarindaki bir birimlik artig ve azalisin gida fiyatlar1 izerinde ayni igaret ve
biiyiikliikte tepkiye neden olmaktadir. Literatiirde petrol fiyatlarinin ve/veya doviz
kurunun fiyatlara gegiskenligini inceleyen c¢esitli calismalar bulunmaktadir (Kara ve
Ogiing, 2012; Korkmaz ve Bayir, 2015). Bu ¢alismalar VAR modelleri ¢ergevesinde
ele almmis olup genellikle nedensellik bulgulari iizerinden yorumlanmustir. Ozdamar
(2015) ARDL yontemi ile gesitli makro iktisadi gostergeler ile (doviz kuru, petrol
fiyat: sanayi iiretim endeksi, M2 para arz1) UFE arasindaki iliskiyi incelemektedir.
Benzer sekilde Estiirk ve Albayrak (2018) ise ARDL yontemi ile TUFE endeksini
doviz kuru, gida TUFE, tarim UFE ve petrol fiyatlari degiskenleri ile analiz
etmektedirler.

Analizin ikinci kisminda NARDL yo6ntemi ile degiskenler arasindaki asimetrik
iligkinin ortaya koyulmasi amaclanmaktadir. Altintas (2016), Utkulu ve Ekinci
(2016), Algan vd. (2021), Gokce (2021) ve Turna vd. (2022), NARDL yontemi ile
cesitli makro iktisadi degiskenlerin fiyatlara asimetrik etkisini incelemektedirler.
NARDL yontemi ile analiz edilen bu ¢alismalarda Tiirkiye i¢in petrol fiyatlar1 ve/
veya doviz kurundaki asimetrik etki arastirilmistir. Genel olarak Shin vd. (2014)’iin
onermis oldugu yontemde degiskenler bir 6nceki gecikmeli degerine gore pozitif ve
negatif bilesenlerine ayrilmaktadir. Bu ¢calismada da benzer sekilde NARDL yontemi
kullanilmasina karsilik petrol fiyat1 ve doviz kurundaki pozitif ve negatif bilesenler
farkl1 bir bi¢imde ayrigtirilmaktadir. Burada bagimsiz degiskenlerin (petrol fiyati ve
doviz kuru) pozitif negatif bilesenlerine ayristirllmasinda Hodrick — Prescott (HP)
(1997) filtresi kullamlmistir'®. Degiskenlerin 6ncelikle HP filtresi ile trend bilegeni
olusturulmus, daha sonra bu trend etrafindaki pozitif negatif bilesenlerine gore alt
bilesenlerine ayristirllmistir. Bu yontem degiskenlerin bir donem 6ncesine gore artisi/
azalis1 degil uzun donemli trend etrafindaki artisi/azalis1 dikkate alinmis olmaktadir.
Petrol fiyatlar ile doviz kuru degiskenlerinin trend etrafindaki hareketi Sekil 1’de
verilmektedir.

9  Sokun yar1 donem omrii (half life) 21.39 olarak hesaplanmustir. Veri seti aylik gézlemlerden olustugu i¢in
yaklasik 1 y11 9 ay’a karsilik gelmektedir.

10 HP filtresi ¢iktt boslugunun hesaplanmasinda yaygin olarak kullanilan bir yontemdir (Bknz: Long ve
Liang, 2018; Nusair, 2021; Emam, 2021)
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3.0 5.2
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e HPTREND — LNEXC e HPTREND — LNWTI
Sekil 1: Petrol Fiyati ve Gida Fiyatlarinin Trend Etrafindaki Davranist

Degiskenler arasindaki asimetrik iligkileri dikkate alan NARDL yontemiyle
elde edilen sonuglar Tablo 6.a’da verilmektedir. Tablo 6.c’de uzun doénem iliskinin
test edilmesinde kullanilan Fpgg test istatistigi anlamlidir. Dolayisiyla degiskenler
arasinda bir asimetrik esbiitiinlesme iligkisi s6z konusudur. Pozitif ve negatif uzun
donem parametrelerinin esitligi Wald testi ile sinanmis ve Tablo 6.¢’de raporlanmustir.
Wald test istatistigi her iki degisken icin de anlamlidir. Tablo 6.b’de uzun dénem
katsayilar verilmistir. Doviz kuru ve petrol fiyatlarinin trend etrafindaki pozitif
degismeleri negatif degismelere gore olduke¢a yliksektir. Diger bir ifade ile doviz
kurundaki %!1’lik bir artis gida fiyatlarinda yaklagik %1.11°lik bir artisa neden
olurken, doviz kurundaki %1’lik bir azalig gida fiyatlarinda yaklasik % 0.02’lik bir
azaliga neden olmaktadir. Benzer sekilde petrol fiyatlarindaki %1°lik bir artis gida
fiyatlarinda yaklasik % 0.37’lik bir artisa neden olurken, petrol fiyatlarindaki %1°lik
bir azalis gida fiyatlarinda yaklasik % 0.01’°lik bir azalisa neden olmaktadir. Bunun
yani sira her iki bagimsiz degiskenin negatif degismelerine ait hesaplanan uzun donem
katsayilarin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Pozitif degismelerine
ait uzun donem katsayilar ise istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla asimetrik
katsayilardan birinin anlamli, bir digerinin anlamsiz olmasi da sezgisel olarak bir
asimetrinin varligina isaret etmektedir.
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Tablo 6
NARDL Tahmin Sonuglar

a

Degisken Katsay1 Standart Hata t- istatistigi [olasiik degeri]
c 0.3626 0.1187 3.0545 [0.0026]
InFP,_; -0.0784 0.0262 -2.9972[0.0031]
InEXC*, ;+ 0.0873 0.0207 4.2104 [0.0000]
InEXC-,_; 0.0013 0.0061 0.2070 [0.8362]
InWTI+, 0.0291 0.0084 3.4902 [0.0006]
InWTI-,_; 0.0007 0.0015 0.4597 [0.6462]
AInEXC+ 0.2040 0.0349 5.8453 [0.0000]
AIEXC+, 3 -0.0884 0.0417 -2.1192 [0.0353]
AInFP,; 0.1998 0.0667 2.9948 [0.00031]
AInFP, g -0.3008 0.0661 -4.5518 [0.0000]
AInFP, 4 -0.2006 0.0682 -2.9392[0.0037]
AInFP, s -0.1456 0.0668 -2.1802 [0.0304]
AInFP,_j; 0.1539 0.0620 2.4812[0.0139]
b

[nEXC*=1.1132[0.0000] InWTI *=0.3718 [0.0047]

InEXC-=0.0161 [0.8421] InWTI-=0.0091 [0.6523]
c

Fpss = 5.8746 [0.0000] Xfma) =0.0690 [0.7997]

Xivnite = 71.9006 [0.0000] Xz = 10.0725 [0.6721]
Wike = 32,6511 [0.0000] Wit = 7.6510 [0.0057]

NARDL yontemiyle elde edilen bulgular literatiirde cesitli makro iktisadi
degiskenlerle gida fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarla benzerlik
gostermektedir. Petrol fiyatlarindaki ve doviz kurundaki pozitif ve negatif
degisimlerin gida fiyatlar1 {izerindeki etkisi Gokce (2021)’in elde ettigi tahmin
sonuglartyla benzerdir. Karoglu ve Demirel (2021) ise enflasyon flizerinde doviz
kurundaki negatif degisimlerin pozitif degisimlerden daha yiiksek oldugu sonucuna
ulasmistir. Bu ¢aligmada, doviz kurunun asimetrik davranig sergilemesi agisindan
elde edilen bulgular Karoglu ve Demirel (2021) ¢alismasina benzerlik gostermekle
birlikte pozitif ve negatif degisimlerin biiyiikliigii bakimindan farklidir.

Sonug¢

Gida fiyatlarindaki degisimler tiim {ilkeleri ilgilendiren, pek cok makro iktisadi
degiskeni dogrudan ya da dolayl sekillerde etkileyen bir konudur. Ozellikle
pek c¢ok gelismekte olan iilke ekonomisi enflasyonist baski altindadir. Enflasyon
sepetinin onemli bir alt kalemini de gida fiyatlar1 olusturmaktadir. Dolayisiyla gida
fiyatlarindaki degisiklikler {ilke ekonomisini ciddi bir bi¢cimde etkilemektedir. Pek
¢ok makro degiskenle yakindan ilgili olmasma karsilik petrol fiyatlar1 ve doviz
kurlart gida fiyatlarin etkileyen en 6nemli unsurlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Dolayisiyla cesitli {ilkeler i¢in s6z konusu degiskenlerin gida fiyatlar1 iizerindeki
etkisini ampirik olarak test eden oldukga genis bir literatiir s6z konusudur. Ancak az
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sayida calisma petrol fiyatlar1 ve doviz kurlariin gida fiyatlar iizerindeki asimetrik
etkisini arastirmaktadir. Bu ¢alisma literatiirden farkli olarak NARDL asimetrik
esbiitiinlesme testinde kullanilan ayristirma yontemini Hodrick Prescott yontemi ile
ele almaktadir. Elde edilen bulgular politika yapicilar ve iktisadi karar alicilara 6nemli
bilgiler saglamaktadir. Caligsmayla birlikte doviz kurlarindaki ve petrol fiyatlarindaki
pozitif degisimlerin negatif degisimlere gore gida fiyatlar: {izerinde daha baskin
oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica negatif degisimlerin etkisinin daha az olmasi
fiyatlarin asag1 yonli rijit olduguna dair kanitlar sunmaktadir.
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Ekonomik Faaliyet Kollarinda COVID-19 Pandemi Etkisinin Cok
Boyutlu Olgekleme ve K-Ortalamalar Kiimeleme Analiziyle
incelenmesi

Investigating the Impact of the COVID-19 Pandemic on Economic Activities Using
Multidimensional Scaling and K-Means Clustering Analysis

Muhammet Atalay”

Oz

COVID-19 pandemisinin tim diinyaya yayllmasiyla ekonomik faaliyetlerde kiiresel bazda énemli degisiklikler meydana
gelmistir. Turkiye bu durumdan global ve lokal bazda 6nemli diizeyde etkilenen tilkelerdendir. Cesitli ekonomik faaliyet
kollarinda is yeri ve istihdam sayilari bu etkinin gozlenebildigi nemli gostergelerdendir. Bu ¢alismada; pandeminin hemen
oncesi (2019 yih)ile hizlive yogun olarak gorildugii erken donem (2020 yili) is yeri sayilari ve zorunlu sigortali galisan sayilari,
iller bazinda incelenerek faaliyet kollarina gére pandeminin etkisinin ortaya cikarilmasi amaglanmistir. Yontem olarak
istatistiksel veri analizi ve veri madenciligi tekniklerinden g¢ok boyutlu dlgekleme ve kiimeleme analizleri kullaniimigtir.
Bu yontemler yardimiyla elde edilen bulgular gorsellestirilmis ve ¢alismanin amaci dogrultusunda yorumlanmistir. Elde
edilen sonuglara gore, iki yilin verileri karsilastirildiginda, toplamda is yeri sayisi ve zorunlu sigortali galisan sayisinin
arthgr gorilmastir. Faaliyet kollar bazinda sonuglar incelendiginde degisimlerdeki pandemi etkisi gbze carpmaktadir.
Mobiliteye dayali ve pandemi tedbirlerinin engelledigi faaliyet alanlarinin is yeri ve galisan sayisi bakimindan azalma
yoniinde etkilendigi gorilmistir. Ote yandan bu kisitlamalarin 6zellikle perakendecilik sektorlerini dijital ortamlara
tasiyarak e-ticarette bliyimeye sebep olmasi, posta ve kargo faaliyetlerinde yiiksek oranli artisa neden olmustur. Bunun
yani sira evde bakim faaliyetlerinin de pandemi etkisiyle en fazla artisin oldugu kollardan oldugu sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler
Cok Boyutlu Olgekleme, Kiimeleme, K-Ortalamalar, Veri Gérsellestirme, Ekonomik Faaliyetler

Abstract

With the spread of the COVID-19 pandemic all over the world, significant changes have occurred globally with regard
to economic activities. Turkey is one of the countries to be affected by this situation on a global and local basis. The
number of workplaces and employment in various segments of economic activity are important indicators through which
this impact can be observed. These changes have occurred locally in different regions and different lines of business.
This study aims to reveal the pandemic’s impact by examining by province the number of workplaces and number of
employees with compulsory insurance just before the pandemic (2019) and in the pandemic’s early period in 2020
when it was seen spread rapidly and intensely. The study uses multidimensional scaling and clustering analyses from
the statistical data analysis and data mining techniques as the research methods. The findings obtained with these
methods have been visualized and interpreted in line with the purpose of the study. When comparing the data of these
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two years in accordance with the obtained results, the number of workplaces and the number of employees
with compulsory insurance were seen to have increased overall. When examining the results on the basis of
operating segments, the pandemic is seen to have had a striking impact with regard to the changes, with the
operation segments based on mobility and on those prohibited by the pandemic measures being observed to
have been affected by a decrease in terms of the numbers of workplaces and employees. Meanwhile, these
restrictions led to growth in e-commerce, particularly by moving retail sectors to digital environments, and this
caused a high rate of increase in postal and cargo activities. Home care activities were additionally concluded
to be among the segments with the highest increase due to the pandemic’s effects.

Keywords
Multidimensional Scaling, Clustering, K-Means, Data Visualization, Economic Activity

Extended Summary

COVID-19 has affected the whole world economically in addition to human
health. The measures taken have completely changed social and economic life, with
many sectors having been forced to stop or slow down due to restrictions. Turkey is
one of the countries whose economy has most felt the effects of the global pandemic.
These effects were observed to manifest in different ways with regard to the line of
business and sector. While some branches of activity have experienced expansion,
others may have experienced contraction. These changes have also had global as well
as local effects. When considering that the disease came to the fore in the world as of
the end of 2019, examining 2020 in comparison with 2019 will allow the first effects
of the crisis to be seen.

This study aims to take a different view of the changes experienced by the Turkish
economy due to the impact of the COVID-19 pandemic based on the number of
workplaces and the number of employees with compulsory insurance with respect to
province for the years 2019 and 2020. Turkey has regions with different characteristics
due to its geographical and economic structure. The economic activity structure
of each province may differ, and the local effects are thought to be revealable by
examining the provinces.

This study uses the statistical data analysis and data mining techniques of
multidimensional scaling and clustering analyses with the support of data visualization
as the research methods. The cross-industry standard process for data mining (CRISP-
DM) model was used in the design of the study’s method section. The steps of CRISP-
DM are as follows: 1) define the problem, 2) understand the data, 3) prepare the data, 4)
set up the model, 5) evaluate and select the model, and 6) apply the model.

The study’s dataset consists of the variables of the number of workplaces in the
economic operating segments and the number of insured workers with respect to each
of Turkey’s provinces. The study used the data published by the Republic of Turkey
Social Security Institution (SGK) for the years 2019 and 2020. When comparing the
data from the two years, the numbers of workplaces and employees with compulsory
insurance are seen to have increased overall.
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The steps taken while preparing the data for analysis are as follows: Because some
provinces have no workplaces regarding certain operating segments, missing data
were first arranged. For this purpose, the data for the operating segments were first
obtained without omitting any of these areas by collecting the information for the
segments where data were available in each province. In addition, operating segments
with missing data were deleted and a data set was obtained with the remaining 47
operating segments. Because the aim of the study is to examine the changes that
occurred in the operating segments due to COVID-19’s impact, new variables were
obtained by transforming these datasets and dividing the 2020 values with the 2019
values. The new datasets obtained with these ratios were used in the multidimensional
scaling and clustering analyses.

Multidimensional scaling (MDS) is a multivariate data analysis approach used to
visualize similarities and uniqueness between samples by turning units into points
and plotting them on k-dimensional graphs. The MDS algorithm takes as input data a
similarity or differences/dissimilarity matrix representing the distances between pairs
of objects. In cases where this matrix (i.e., the distance matrix) can be obtained,
metric scaling can be performed. In metric scaling, the original distances between
objects and the distances on the map that have been calculated by scaling are scaled
the same. This study has preferred the Euclidean Squared distance metrics.

Cluster analysis is a method that aims to group objects or variables in the data
matrix according to the values they take. When clustering, the distance or similarity
matrix is firstcreated using the distance and similarity measures from the data matrix.
Clusters are then created using the determined clustering method. Clustering methods
are divided into hierarchical and non-hierarchical. In non-hierarchical methods, the
number of clusters is determined in advance, and a single optimal clustering result is
obtained according to the number of clusters determined using distance or similarity
measures. This study uses the k-means algorithm, which is one of these methods. The
Euclidean Squared distance metric was used as the metric distance. In this way, the
study aims to use the outputs from the two analyses by overlapping them.

The analyzes were interpreted through visual mappings obtained in 2-dimensional
space. In addition, the findings were made more understandable by comparing them
with the values in the data set. According to the analysis findings, the pandemic has
had a striking impact with regard to operating segments. The numbers of workplaces
and employees were observed to have decreased with regard to the operating segments
that are based on mobility or that had been prohibited due to pandemic restrictions
and measures. The measures that were taken were determined to have caused high
increases in postal and cargo operations as well as home care operations.
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Giris

Diinyanin bir boliimiinde veya genelinde yasanan olaganiistii olaylar, kiiresel
etkilere neden olarak tiim iilkelerin ekonomilerini etkileyebilmektedir. Savaslar,
askeri veya siyasi gerginlikler, finansal krizler, enerji sorunlari, iklim sorunlari,
kitliklar ve salgin hastaliklar ekonomileri kiiresel bazda etkileyen 6nemli olaganiistii
durumlara 6rnektir. 2019 yil1 aralik ayinda Cin’in Wuhan kentinde tespit edildikten
sonra kisa stirede diinyanin bityiik bir kismini etkisi altina alan, 11 Mart 2020’de WHO
tarafindan pandemi olarak ilan edilen ve iki yildan uzun bir siire etkisini siirdiiren
COVID-19 koronaviriis hastaligi, tiim diinyayr insan sagligi yaninda ekonomik
olarak da etkilemistir. Alinan 6nlemler toplumsal ve ekonomik hayati bastan asagi
degistirmis, kisitlamalarla birlikte pek ¢ok sektor durmaya veya yavaglamaya mecbur
kalmistir. Diinya ¢apinda tiretimde daralmalar yaganmas, kiiresel ekonomik faaliyetler
yavaslamistir. Uretim ve tiiketim kaliplar1 bozularak piyasalarda anormal geligmeler
gergeklesmistir. Kiiresel finans piyasalart da yasanan olaganiistii duruma farkli
caplarda tepkiler vermektedir (McKibbin & Fernando, 2020, s. 45). Ulkelerin para
birimleri, sanal para birimleri, sermaye piyasalari, krymetli maden ve petrol fiyatlar1
gelismelerden etkilenerek dalgalanmalar yasanmustir. Ote yandan bir ekonomik
krize dontigen bu duruma kars1 olasi siyasi ve ekonomik tepkilerin; dnceki etkilerin
onarimi, ekonomik biiyiimenin oniindeki engellerin kaldirilmasi, yesil toparlanma
ve doniistiiriicli ekonomik yeniden yapilanma seklinde olacagi ongoriilmektedir
(Sandbrook, Gémez-Baggethun, & Adams, 2020). Bir¢ok insanin igsiz kaldig1 siirecte
hiikiimetler ekonomik dnlemler yaninda sosyal giivenlik politikalar1 gelistirmislerdir.
Uzaktan ve hibrit ¢alisma gibi yeni ¢alisma modelleri, isletmelerde teknolojilerin
kullanimin artirarak dijitallesmeye hizla uyum saglamalarma imkan saglamis ve
yeni ekonomik gelisimlere 6nayak olmustur.

Tiirkiye, ekonomisi kiiresel salginin etkilerini en fazla hisseden iilkelerden biridir.
Bir¢cok mali ve parasal dnlem uygulanmig ancak salgin oncesinde ekonominin
sahip oldugu sorunlara ilaveten o6zellikle Tirk lirasinin deger kaybetmesi, yiiksek
enflasyon ve issizlik gibi hizla gelisen olumsuz sonuclar gozlenmektedir (Sertkaya
& Bas, 2021). Bu etkilerin is kollar1 ve sektorler bazinda farkli sekillerde tezahiir
ettigi goriilmektedir. Baz1 faaliyet kollarinda genisleme yasanirken bazilarinda
daralma yaganabilmektedir. Bu durum -normalin diginda- yeni ag¢ilan veya kapanan
isyerleri sayis1 ve istihdam sayilarinda degisimler anlamia gelmektedir. Elbette
bunlarin global oldugu kadar yerel etkileri de bulunmakta ve farkliliklar arz
etmektedir. Ornegin turizm faaliyetlerinin yogun oldugu bdlgeler ulasimda yasanan
engellemelerin ¢ok yogun etkisiyle karsilasmustir (Bahar & Celik Ilal, 2020). Genel
olarak ise COVID-19 pandemisi tarim, hizmetler sektorii (egitim, finans, turizm basta
olmak {izere) ve endiistriyel faaliyetlerde ciddi ekonomik etkiler yaratmistir. Yaganan
olumsuz gelismelere karsi hiikiimet, ozellikle sosyal kisitlamalarin esnasinda,
vatandaglart ve isletmeleri desteklemek i¢in biitceden Onemli miktarda kaynak
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aktarildigim bildirmistir. Sektorler bazinda vergi indirimi, siibvansiyonlar, isttihdam
destekleri, kredi olanaklar1 gibi ¢esitli araglarla ekonomik faaliyetler yaganan krizden
korunmaya c¢alisilmistir.

Pandeminin hizl1 ve yogun bir sekilde etkisini gosterdigi 2020 yilina ait gdstergeler
onceki yillarla karsilastirilarak ekonomide yasanan degisim gozlenebilecektir.
Hastaligin diinyada 2019 yili sonu itibariyle giindeme geldigi disiiniildiigiinde,
2020 yilinin 2019 yili ile karsilagtirilarak incelenmesi krizin ilk etkilerini gérmeyi
saglayacaktir. Ekonomik degisimlerin kisa ve uzun vadeli sonuglarinin devam
edecegi apacgik olduguna gore, bu etkilerin saptanmasi alinacak onlemler veya
yakalanacak firsatlar anlaminda 6nemlidir. Tiirkiye’nin cografi ve ekonomik yapisi
itibariyle farkli ozellikler tastyan bolgeleri bulunmaktadir. Her ilin ekonomik
faaliyet yapis1 farklilik arz edebilmekte olup yerel etkinin iller bazinda ortaya
¢ikarilabilecegi diisiiniilmektedir. Bu ¢aligma, 2019 ve 2020 yillarina ait iller bazinda
faaliyet kollarina gore is yeri sayilar1 ve zorunlu sigortali ¢aligan sayilari tizerinden,
Tiirkiye ekonomisinin COVID-19 pandemisi etkisiyle yasadig1 degisime farkli bir
bakis gerceklestirmeyi amaglamaktadir. Yontem olarak istatistiksel veri analizi ve
veri madenciligi tekniklerinden olan ¢ok boyutlu dlgekleme ve kiimeleme analizleri
kullanilacaktir. Bu yontemler veriyi gorsellestirerek altinda yatan iliski, orlintii veya
yapmin anlagilir hale gelmesine yardimci olmaktadir (Celik & Akdamar, 2018;
Gorodov & Gubarev, 2013). Bu eksende caligmanin amaci, ekonomik faaliyet
kollarina ait veriler yardimiyla, Tiirkiye’deki iller bazinda ve faaliyet kollar1 bazinda
2019 ve 2020 yillar1 i¢in yasanan degisimin kiimeleme ve ¢ok boyutlu dlgekleme
yontemlerinin bulgulari gorsellestirilerek ortaya ¢ikarilmasidir. Aragtirmada istatistik
ve veri madenciligi yontemleri veri gorsellestirme ile sentezlenerek sunulacaktir.

Caligmanin bundan sonraki ilerleyisi sdyledir: Once konuyla ilgili yapilmis
caligmalar taranacak ve ¢aligmanin literatiirde tamamlayacaklar1 ortaya konacaktir.
Sonrasinda arastirmada kullanilan veri ve yontem tanitilacaktir. Ardindan analiz
bulgular verilecek ve son olarak bulgular tartisilarak ¢ikarilan sonuglar paylasilacaktir.

Literatiir incelemesi

Kiimeleme ve ¢ok boyutlu dlgekleme ile yapilan analizler ekonomi ve isletme
aragtirmalarinda yaygin olarak kullanilmaktadir. Tirkiye’deki illerin farkli
kiimeleme yontemleri yardimiyla gruplandirildigt ¢alismalarda; kredi kullandirma
diizeyleri bakimindan k-ortalamalar yontemiyle (Tekin & Temelli, 2020b), vergi
gelirleri agisindan k-ortalamalar yontemi ve diskriminant analiziyle (Allahverdi
& Alagdz, 2019), turizm verilerine goére Ward yontemiyle (Atalay, 2019),
saglik gostergeleri bakimindan k-ortalamalar yontemiyle (Celik, 2013) ve Ward
yontemiyle (Tekin, 2015), yillik konut satis sayilar1 ve konut satiglarini etkileyen
faktorler bakimmdan SWOT analizi ve panel veri kiimeleme analiziyle (Celik &
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Kiral, 2018), bankacilik hizmetlerine erisim ve kullanim gostergeleri bakimimdan
ortalama baglanti yontemiyle (Sarigiil, 2014) incelenmistir. Sektorel bazda yapilan
calismalarda da kiimeleme analizi yaygin olarak kullanilmaktadir. Tekin & Temelli
(2020a) Tiirkiye’de faaliyet gosteren ticari bankalar: yedi farkli sermaye yeterlilik
rasyosuna gore kiimelemisler ve benzerliklerini incelemislerdir. Borsa Istanbul’da
farkli sektdr endeksleri i¢inde yer alan hisse senetlerini gegmis fiyat verilerine gore
kiimeleyen Gazel & Akel (2018) hiyerarsik kiimeleme yontemlerini kullanilmislar
ve Ward yonteminin BIST100’deki sektdr simiflandirmasina en benzer sonuglari
verdigini bulmuslardir. Hiyerarsik ve hiyerarsik olmayan ii¢ kiimeleme yonteminin
birlikte kullanildig1 calismada (Tekin, 2018) finansal gostergeler kullanilarak Borsa
Istanbul’da islem goren 69 hisse senedi gruplandirilmis; Ward, k-ortalamalar ve iki
adimli kiimeleme yontemleri ile benzer kiimeleme sonuglarina ulasilmistir. Cesitli
faaliyet alanlarinda bulunan igyerleri ve sigortali ¢aligan sayilar1 yardimiyla illerin
Canopy kiimeleme algoritmasiyla incelendigi ¢aligmada (Basdegirmen & Yalginer
Cal, 2021), 2019 y1l1 verileri kullanilarak Tirkiye’de 80 il ve 89 faaliyet grubu i¢in
illerin alt1 gruba ayrildigi sonucuna varilmistir. Caligmada igyeri ve zorunlu sigortali
sayilar1 bazinda illerin olusturdugu kiimelerde en fazla faaliyette bulunan sektorler
de belirlenmistir.

Yerlesim birimlerinin ¢esitli degiskenler bakimindan birbirlerine gére konumlarini
inceleme ve aralarindaki benzerlik veya farkliliklar1 ortaya koyma amaciyla ¢ok
boyutlu oOlgekleme yontemine calismalarda sikga rastlanmaktadir. Tiirkiye’deki
illerin farkli ¢alismalarda; hayvancilik istatistikleri (Celik, 2015), turizm verileri
(Cakir Zeytinoglu & Sadig, 2013), (Kuvat, 2021), suc istatistikleri (Tuzlintlirk,
2009), kamu hizmetleri memnuniyet diizeyi Ol¢timleri (Senaras & Cetin, 2017),
sosyoekonomik gelismislik gostergeleri (Ar1 & Hiiyiiktepe, 2019), tarimsal iiretim
ve kredi performansi (Adanacioglu, Artukoglu, & Giines, 2017), saglik hizmetleri
kapasite degiskenleri (Atas & Glindiiz, 2020), toplumsal cinsiyet ve toplumsal yap1
degiskenleri (Kogak, 2021), tarimsal makine parklari ile tarimsal mekanizasyon
diizeyleri (Cukur, Saner, & Giiler, 2010) bakimindan ¢ok boyutlu Olcekleme
analiziyle incelendigi goriilmektedir. [ller bazinda yapilan galismalar yaninda iilkeler,
uluslararas1 orgiitler, bolgeler gibi birimlere gore de analizler yapilmaktadir. Biilbiil
ve Kose (2009) Tirkiye’deki 12 bolgeyi demografik ozellikler, sosyoekonomik
gostergeler ve gog verileri bakimindan ¢ok boyutlu 6l¢ekleme analiziyle iki ve {ig¢
boyutlu geometrik gosterimle konumlandirarak bolgeler arasi goc¢ hareketliligini
incelemislerdir. Calismanin sonuglarina gore Istanbul ve Kuzeydogu Anadolu
Bolgesi diger bolgelerden ayrismakta, Akdeniz ile Ege Bolgesi, Batt Marmara, Dogu
Marmara ve Bati Anadolu Bolgeleri birbirlerine benzerlik gostermektedir. Tiirkiye ve
Avrupa Birligi {ilkelerinin saglik gostergelerine gore incelendigi ¢alismada (Sigirl,
Ediz, Cangiir, Ercan, & Kan, 2006) iilkelerin, iki boyutlu uzayda ii¢ gruba ayrildig1
ve Tirkiye’nin dahil oldugu grupta bulunanlarin digerlerinden saglik harcamalari ve
milli gelirden ayrilan pay degiskenlerine gore farklilagtigt bulunmustur. Benzer bir
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caligma (Horozoglu, Hallag, & Sigirli, 2017) AB tiye iilkelerle birlikte aday tlkeleri
dahil edilerek yapilmis ve mortalite hiz1 degiskeninin 6nemi vurgulanmistir. Tiirkiye
ve OECD iilkelerinin iggiicli ve istihdam gostergeleri bakimindan karsilastirildigt
caligmada (Beyhan Acar, 2018) ise ¢ok boyutlu 6l¢eklemeyle elde edilen iki boyutlu
uzayda Tirkiye’nin ele alinan degiskenler bakimindan diger iilkelerden farklilastig
goriilmiistiir. Enflasyon, ithalat ve ihracat verilerine gore Tiirkiye’nin OECD f{ilkeleri
arasindaki konumunu arastiran Onay (2015), incelenen sekiz yillik dénemde
Tiirkiye’den en farkli {ilkelerin Liiksemburg ve Japonya, en benzer iilkelerin Meksika
ve Izlanda oldugu sonucuna ulasmaktadir.

Kiimeleme ve c¢ok boyutlu olgekleme yoOntemlerinin birlikte kullanildig
caligmalarda, incelenen birimlerin gruplandirilmasi ve bu gruplarin gorsellestirmesi
icin iki yontem sentezlenerek analizler yapilmaktadir. AB liyesi 28 iilke ve Rusya
Federasyonu igin Uluslararas1 Dijital Ekonomi ve Toplum Indeksinin (I-DESI) bes
temel boyutu kullanilarak yapilan ¢aligmada veri seti dnce temel bilesenler analizi
ile iki boyuta indirgenmekte, ardindan {ilkeleri gruplandirmak ig¢in kiimeleme,
bu gruplar1 ve fllkeleri diizlemde gorsellestirmek icin cok boyutlu dlgekleme
kullanilmaktadir (Tokmergenova, Banhidi, & Dobos, 2021). Kiimeleme ve cok
boyutlu 6l¢ekleme, finansal zaman serileri arasindaki iligkileri ortaya ¢ikarmak, bu
iligkilerde yiiksek 6neme sahip nitelikleri degerlendirmek ve verilerin gorsel olarak
yorumlanabilmesi i¢in boyut azaltmak amaciyla kullanilabilir (Chen, Rehman, & Vo,
2021). Kentsel hava kalitesi indeksi i¢in dalgacik paket ayristirmasi ve parcacik siiriisii
optimizasyonu sonrasi tahmin sonuglarinin alt seriler halinde kiimelenmesinde ¢ok
boyutlu 6l¢ekleme ve k-ortalamalar kiimeleme yontemleri kullanilmis ve Onerilen
hibrit yontemin 6ngorii yeteneginin milkemmel performans gosterdigi bulunmugtur
(Jiang, He, & Tian, 2019). Ogrenci dgrenme ozellikleri ve davranislariyla ilgili
11 6znitelikle yapilan analizde, k-ortalamalar kiimeleme, hiyerarsik kiimeleme ve
medoidler etrafinda boliimleme (PAM) yontemleriyle elde edilen gruplar ¢ok boyutlu
Olcekleme ile gorsellestirilmis ve PAM ve k-ortalamalar kiimelemenin hiyerarsik
kiimelemeye gore daha iyi performans gosterdigi gozlemlenmistir (Hussain, Atallah,
Kamsin, & Hazarika, 2018). Sosyoekonomik gdstergeler bakimindan Tiirkiye’deki
illerin bolgesel bazda benzerlik ve farkliliklarimi kiimeleme ve c¢ok boyutlu
Olcekleme analiziyle inceleyen Kili¢, Saragh ve Kolukisaoglu (2011), iki yontemin
sonuglarmin ortiistiigiinii bulmuslardir. Ayn1 yontemlerle Tiirkiye’de sosyoekonomik
gelismislik ile kamu hizmetlerinden yararlanma gostergelerine gore illerin olasi
benzerlik ve farkliliklarini inceledikleri ¢alismada yazarlar, illerin sosyoekonomik
gruplanmalartyla kamu harcamalarina ait gruplanmalarmin yakin sonuglar
verdigini sOylemektedirler (Atilgan Yasa & Yiizbasi Kiing, 2020). Filiz (2005) illeri
sosyoekonomik gostergelere gore gruplandirmak i¢in kiimeleme, diskriminant, temel
bilesenler ve ¢ok boyutlu 6lgekleme analizlerini uygulamigtir. Giiler (2021) ipek
bocekeiligi liretimi bakimindan Tiirkiye’de bolgeler arasi, Aydin ve Baskir (2016)
ise sermaye yeterlilik rasyolar1 bakimimdan bankalar aras1 benzerlik ve farkliliklar:
kiimeleme ve ¢ok boyutlu dlgekleme analizi kullanarak arastirmislardir.
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Bu yontemler yardimiyla yapilan ve COVID-19 pandemi donemini konu alan
caligmalar da mevcuttur. New Jersey’de COVID-19 vaka sayilari, COVID-19
ile iligkili 6liim sayilart ve bunlarin seyri lizerindeki ¢esitli yerel sosyoekonomik
faktorlerin olasi etkisinin arastirildig1 calismada, ¢cok boyutlu 6lgekleme kullanilarak
ilcelerin dagilimlart elde edilmistir (Amaratunga, ve digerleri, 2021). Analiz
ilgeler arasindaki vaka ve dliim oranlarindaki farkliligin nedeninin sosyoekonomik
faktorlerle agiklanabilecegini gostermistir. Tekin (2020a); bir milyon niifus basina
vaka, test ve Olim sayilari, bazi finansal gostergelerin degisim orani ve iilkelerin
salgin Oncesi saglik gostergelerinin diizeyi degiskenlerini kullanarak kiimeleme
analizi gerceklestirmis ve COVID-19 salgiminin iilkelere etkilerini karsilagtirmali
olarak incelenmistir. Hiyerarsik kiimeleme ve Ward’s yontemi kullanilarak
yapilan ¢alismada, hiyerarsik kiimeleme yontemi ile dort farkli veri seti ile dort
farkli kiimeleme analizi uygulamas: yapilmistir. Kanada bankalarinin saglik krizi
esnasinda miisterilerini nasil destekledigini hiyerarsik kiimeleme ve c¢ok boyutlu
Olcekleme ile arastiran calismada (Talbot & Ordonez-Ponce, 2022), kapsamli
eylemler, ihtiyatl eylemler ve bekle-gor seklinde politika gelistiren ti¢ banka kiimesi
belirlenmistir. Salginla ilgili tilke bazli gergeklesmis verilerin kullanilarak hiyerarsik
kiimeleme ve ¢ok boyutlu 6l¢eklemeyle iilkelerin karsilagtirilmasi ve verilere dayali
gorsellestirilme calismalart (Machado & Lopes, 2020; Giire, Kayri, & Sevgin,
2021) mevcuttur. Pandemi siirecinin makroekonomik gostergelerde neden oldugu
oynakligi, makroekonomik gostergelerdeki yiizde degisimleri ve OECD iilkelerinin
pandemi siirecinde oynakliklar agisindan benzer egilimler gdsterip gostermedigini
arastiran ¢alismada (Kog, Kutlar, Giilmez, & Oncel, 2021) kiimeleme ve ¢cok boyutlu
Olgekleme analizi kullanilarak, her donem i¢in makroekonomik gostergelerdeki
degisim acisindan benzer dzelliklere sahip tilkeler gruplandirilmis ve bu gruplamanin
pandemi siirecinde degisip degismedigi arastirilmistir. Tiirkiye, izlanda, Irlanda, Yeni
Zelanda ve Meksika gibi tilkelerin pandemi sirasinda ekonomik etki agisindan diger
tilkelerden 6nemli dl¢iide farklilik gosterdigi sonucuna ulagilmistir.

COVID-19 pandemisinin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkilerini arastiran
yayinlar bilim diinyasinca hizla tiretilmistir. Bu ¢aligmalar makro ve mikro diizeyde
cesitli alanlarda farkli yontemlerle yapilmistir. Elde edilen sonuglar, 6zellikle turizm
ve dis ticarete yiiksek oranda bagimli olan iilkelerin, bu siiregten olumsuz yonde
daha fazla etkilendigini gdstermektedir (Fernandes, 2020). A¢ikgdz & Giinay (2020)
pandeminin ekonomik sonuglari ile ilgili glincel raporlar1 ve tartismalari 6zetleyerek
¢ikarimlar yaptiklart ¢alismalarinda, etkisi uzun stirecek kiiresel bir ekonomik
durgunluk ve daralmanin yasanacagini, bu durumun pek ¢ok alanda ciddi degisimlere
yol agacagimi ve krizler yaninda firsatlar da dogurabilecegini sOylemektedirler.
COVID-19 salgimindan en ¢ok etkilenen ilk on ekonomi arasinda Tiirkiye’ye de yer
veren Bakirtag & Ozan (2021), finansal piyasalar, doviz kuru, kamu harcamalar1 ve
enerji fiyatlar1 6zelinde makroekonomik gostergeler {izerinden salginin ekonomik
etkilerini incelemekte ve ulusal-uluslararasi diizeyde politika koordinasyonunu
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artirarak COVID-19’un olumsuz ekonomik etkilerinin sinirlandirilabilecegi sonucuna
varmaktadirlar. Aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu 64 iilkede salginin ilk aylarma
ait giinlik COVID-19 nedenli vaka ve oliimler ile borsa getirileri verilerini panel
veri analizi kullanarak inceleyen Ashraf (2020), borsa getirilerinin COVID-19 teyitli
vakalardaki bliylimeye hizla negatif tepki verdigi sonucuna ulagmistir. Yazar bir bagka
caligmasinda ise hiikiimetlerin salgin ve etkilerine kars1 onlem ve politikalarinin borsa
getirisi lizerindeki etkisini panel regresyon modeli yardimiyla aragtirmistir (Ashraf,
2020). Tiirkiye dahil 77 tilke i¢in salginin ilk aylarina ait verilerle elde edilen modele
gore, sosyal kisitlamalarin ekonomik aktivite iizerindeki olumsuz etkileri nedeniyle
borsa getirileri lizerinde dogrudan olumsuz bir etkisinin oldugu, hastalikla miicadele
onlemleri ve ekonomik destek paketlerinin ise biiyiik dl¢iide olumlu olarak etki
ettigi goriilmektedir. Tunali (2020) COVID-19 pandemisinin diinyada ve Tiirkiye’de
ekonomik biiylime {izerindeki etkilerini degerlendirdigi ¢alismasinda; pandeminin
kontrol altina alinmasi, etkilenme diizeyleri dikkate alinarak tim sektorlere yonelik
tesvik ve desteklerin verilmesi ve uluslararasi is birlikleriyle uygulanacak destekler
yoluyla ekonomik sorunlarin etkilerinin onarilabilecegini sdylemektedir. Pandeminin
Tiirkiye’de genel ekonomik faaliyetlere ve hisse senedi borsa endeksine etkisini
arastiran Cetin (2020), hisse senetlerinin fiyat performansi olarak Borsa Istanbul
BIST100 Endeksi, genel ekonomik faaliyetlerin diizeyi i¢in Satin Alma Yoneticileri
Endeksi degiskenlerini ¢cok degiskenli regresyon teknigiyle modellemistir. Analiz
bulgularia gore, incelenen donemde pandemi nedeniyle uygulanan kisitlamalarin
genel ekonomik faaliyetlerin seviyesini diislirdiigli, hisse senedi fiyatlarini ise
etkilemedigi anlagilmaktadir. Salginin diinya ve Tiirkiye’deki ekonomik ve finansal
etkilerini inceleyen Tekin (2020b); bu konuda yapilan ¢alismalari derleyerek salgin
nedeniyle yasanan krizin boyutlarini ortaya koymaktadir. Diger ekonomik krizlere
nazaran farkli bir boyutta ve etkide ortaya ¢ikan krize genel olarak {ilkelerin hazirliksiz
yakalandig1 vurgulanan ¢alismada, finans sektdriinde en hizli ve biiyiik yikimin ise
hisse senedipiyasalarinda yasandigi tespit edilmektedir. Tiirkiye ekonomisinin de basta
finans sektorii olmak tizere olumsuz etkilendigi ve ekonomide risk ve korku ortaminin
meydana geldigi aktarilmaktadir. COVID-19’un BIST100 ve sektor endeksleri
tizerindeki etkisini aragtirarak gecmiste yasanan finansal krizlerle karsilastirdigi ve
yasanan siirecin bir finansal kriz olup olmadigini tartistig1 ¢alismasinda Soy Temiir
(2021), COVID-19’un finansal belirsizliklere yol agarak BIST100’de kisa donemde
disiislere yol actigi, ancak 2000-2001 ve 2007-2008 finansal krizlerine kiyasla bu
etkinin ¢ok daha kisa ve az oldugu sonucuna ulagsmaktadir. Calismada incelenen
donemlere ait veriler grafikler yardimryla karsilagtirilmaktadir.

Faaliyet kollar1 ve sektorler bazinda yapilan ¢aligmalar incelendiginde, en ¢ok
etkilenen sektorlerden olan turizm sektorii ilizerine Onemli sonuglara ulasildigi
goriilmektedir. Bahar ve Celik Ilal (2020) turizm isletmelerinde pandeminin etkisiyle
hijyen ve dijitallesmenin 6n plana ¢ikacagini, Tiirkiye ekonomisi i¢inde %8 civarinda
istthdam oranina sahip olan sektoriin alimacak onlemler ve dogru kriz yonetimi
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ile kayiplarimi telafi edebilecegini sdylemektedirler. Soylu (2020) COVID-19
pandemisinin Tirkiye ekonomisinde sektorel etkilerini arastirdigi calismasinda;
ihracat ve turizm gelirlerinde daralmaya, hane halki tiiketim davraniglarinda
degisime, sanayi iiretim endeksi ve gayrisafi sabit sermaye olusumundaki daralmaya
dikkat cekmektedir. Yazar bu daralmadan yatirim odakli politikalarla ¢ikilabilecegini
ongormektedir. COVID-19’un Tiirkiye’de turizm, seyahat ve ulagim gibi sektorler
tizerindeki etkileri i¢in diisen petrol fiyatlarmin telafi edici roliinii analiz ettikleri
caligmalarinda Aydin & Ar1(2020), ¢ok sektorlii hesaplanabilir bir genel denge modeli
olan ORANI-G kullanarak, Tiirkiye’nin ham petrol ithalatina olan bagimliliginin
bir telafi olanag1 saglayabilecegi sonucuna varmislardir. Giiler & Aydinbag (2021)
COVID-19 sonrasi Tiirkiye’nin istthdam yapisin1 onarmak i¢in ¢dziim arayislarini
tartigmaktadirlar. Tirkiye ve Cin’in hesapladiklari kismi dogrudan geri baglanti
katsayilarina Leontief benzerlik testi ile Spearman korelasyon testi uygulamislardir.
Kiiresel tedarik zincirindeki kopmay1 firsata c¢evirerek Tiirkiye’nin; gida iirlinleri
imalati, tekstil imalati, diger metalik olmayan mineral tiriinlerin imalati, insaat, saz,
saman ve benzeri malzemelerden oriilerek yapilan esyalar, bilgisayar, elektronik ve
optik tiriinlerin imalati ve elektrikli techizat sektorlerinde Cin’e alternatif olabilecegi
sonucuna ulagmiglardir. COVID-19 krizi ve 2008 mali krizi kaynakli tedarik
zinciri hasarlar1 arasindaki farkliliklar: 35 {ilke/bolgede 56 sektor icin inceledikleri
caligmalarinda Yagi & Managi (2021), sektorlerdeki ekonomik hasar1 arz odakli
girdi-¢iktt (I0) modeli ile tahmin etmektedirler. Buna gore, Tiirkiye’nin de dahil
oldugu bu iilkelerde COVID-19’ un dort aylik genel hasarinin 2008 krizinin 1,4 kati
oldugu anlagilmaktadir. Tiirk bankacilik sektoriinde COVID-19 pandemi siirecinde
etkin ve pasif yonleri, kazang ve riskleri SWOT analizi ile arastirdig1 ¢aligmasinda
Yetiz (2021), bankalar tarafindan alinan 6nlemleri, destek paketlerini ve bankacilik
faaliyetlerinde giincel durumlara gére degisen hizmetleri agiklamigtir. Salgin siirecinde
bankalarin kendilerinden beklenen fonksiyonlari eksiksiz yerine getirebildigi ve
degisen kosullara giivenli bir sekilde hizlica uyum sagladigi sonucuna ulagmistir.

Genel olarak salgmin ekonomik etkileri {lizerine yapilan c¢alismalarin
makroekonomik gdstergeler iizerine yogunlastigi, analiz teknigi olarak ekonometrik
yontemlerin daha fazla tercih edildigi goriilmektedir. Faaliyet kollar1 ve sektorler
iizerine yapilan calismalarda ise temel betimsel yontemler takip edilerek genel
istatistiksel verilerin yorumlanmasi iizerine duruldugu anlagilmaktadir. Bu ¢alisma, is
yeri ve sigortali ¢calisan sayisi degiskenleri kullanilarak, cok degiskenli veri analizleri
yardimiyla hem iller bazinda hem faaliyet kollar1 bazinda Tiirkiye ekonomisi lizerine
sonuglara ulasmay1 amaglayacaktir. Istatistik, veri madenciligi ve veri gorsellestirme
uygulamalarmin bir arada sunulacagi ¢alismanin, bu yoniiyle de literatiire ve alana
katki saglayacag diislintilmektedir.
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Gere¢ ve Yontem

Veri madenciligi verilerden anlamli bilgileri {iretme siireci olup, degiskenler
arasindaki iliskilerin, Oriintiilerin ve kurallarin modellenmesi ve kesfedilmesi
siireci olarak tanimlanabilir. Istatistik, bilgisayar bilimleri, makine 8grenmesi, veri
taban1 yonetimi gibi alanlarin tekniklerinden bir ya da birkac1 kullanilarak veriden
bilgiye erisilir (Albayrak & Koltan Yilmaz, 2009). Bu ¢alismanin yontem kisminin
dizayninda Veri Madenciligi-Capraz Endiistri Standart Siire¢ Modeli (CRISP-DM)
kullanilmigtir. CRISP-DM; problemin tanimlanmasi, veriyi anlama, veri hazirlama,
model kurma, model degerlendirme ve se¢imi ile modelin uygulamaya gegcirilmesi
adimlarindan olusmaktadir (Kartal, Balaban, & Bayraktar, 2021). Tiim analizler R
programlama dili kullanilarak RStudio’da gergeklestirilmistir (RStudio, 2021; The
R Foundation, 2020). Calismada kullanilan R paketleri sunlardir: Veriyi analize
hazirlama islemlerinde readxl, dplyr (Wickham & Bryan, 2019; (Wickham, Frangois,
Henry, & Miiller, 2020), ¢ok boyutlu 6l¢ekleme ve kiimeleme analizlerinde magrittr,
ggpubr, smacof, MASS, stats (Bache & Wickham, 2020; Kassambara, 2020; Leeuw
& Mair, 2009; Mair, Groenen, & Leeuw, 2021; Venables & Ripley, 2002; R Core
Team, 2022). Problemin tanimlanmasi dnceki boliimlerde tartisildigi i¢in yonteme
veriyi anlama adimindan itibaren devam edilecektir.

Veriyi Anlama

Calismanin veri setini, Tiirkiye’deki illere gore, ekonomik faaliyet boliimlerinde
5510 sayili Kanunun 4/1-a bendinde diizenlen is sozlesmesi ile c¢alisanlarin
bulundugu isyerlerinin sayis1 ve sigortalilarin sayis1 degiskenleri olusturmaktadir.
Tiirkiye Cumhuriyeti Sosyal Gilivenlik Kurumu (SGK) tarafindan yayimlanan
2019 ve 2020 yillarina ait bu verilere SGK Istatistik Yilliklarindan (SGK, 2021)
ulasilmistir. Veri setinde her iki y1l i¢in 89 faaliyet boliimiine ait 4-1/a kapsamindaki
isyerlerinin say1st ve sigortalilarin sayis1 degerleri verilmektedir. Faaliyet boliimleri,
ekonomik faaliyetlerin istatistiksel siniflandirmast NACE Rev.2’ ye gore (Eurostat,
2006) olusturulmustur ve 81 il i¢in her bir faaliyet boliimiine ait veriler mevcuttur.
Bu siniflandirmada faaliyet kollar1 kisim, boliim, grup ve sinif diizeyinde kodlanmis
olup, veri setinde 21 kisimda 89 faaliyet boliimii bulunmaktadir (Tablo 1). Kisimlar
harflerle kodlanirken boliimler 01-99 araligindaki sayilarla kodlanmaktadir. Yalnizca
bir faaliyet bolimi (Ev Hizmetlerinde 10 Gilinden Fazla Calisanlar) Ek-9 olarak
kodlanmakta olup tek basina bir kisim da olusturdugundan “W? olarak kodlanmustir.
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Tablo 1
Veri Setinde Bulunan Faaliyet Kistmlar: ve Boliim Sayilar:
Kisim — Kisim Faaliyet Kisim1 Bolim I[;?:l‘llllry:ltl
No Kodu Kodlar1
Sayis1
1 A Tarim-Orman-Balik¢ilik 01-03 3
2 B Madencilik ve Tag Ocakgilig1 05-09 5
3 C Imalat 10-33 24
4 D Elektrik, Gaz, Buhar ve kalimlendirme Uretimi ve 35 1
Dagitimi
5 E Su Temini; Kanalizasyon, .Atlk YF')netimi ve lyilestirme 36.39 4
Faaliyetleri
6 F Ingaat 41-43 3
; G Toptan ve Perakende Ti.caret; Motorlu Kara Tagitlarinin ve 45-47 3
Motosikletlerin Onarimi
8 H Ulagtirma ve Depolama 49-56 7
9 ] Bilgi ve Iletisim 58-63 6
10 K Finans ve Sigorta Faaliyetleri 64-66 3
11 L Gayrimenkul Faaliyetleri 68 1
12 M Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler 69-75 7
13 N Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri 77-82 6
14 (6] Kamu Yonetimi ve Savunma; Zorunlu Sosyal Giivenlik 84 1
15 P Egitim 85 1
16 Q Insan Saglig1 ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri 86-88 3
17 R Kiiltiir, Sanat Eglence, Dinlence ve Spor 90-93 4
18 N Diger Hizmet Faaliyetleri 94-96 3
Hane Halklarinin Isverenler Olarak Faaliyetleri; Hane
19 T Halklar: Tarafindan Kendi Kullanimlarina Yonelik Olarak 97-98 2
Ayrim Yapilmamis Mal ve Uretim Faaliyetleri
20 U Uluslararas: Orgiitler ve Temsilciliklerinin Faaliyetleri 99 1
21 w Ev Hizmetlerinde 10 Giinden Fazla Calisanlar Ek-9 1

Faaliyet boliimlerinin bir kisminda, bazi illerde isyeri ve sigortali calisan
bulunmadigindan veri setinde hiicrelerde eksik veriler mevcuttur. Bu durumu
ortadan kaldirmak icin veri iizerinde iki farkli islem yapilmistir: Oncelikle higbir
faaliyet boliimiinii silmeden, kisimlara ait béliimleri kendi i¢inde toplayarak faaliyet
kistmlarmin verileri elde edilmistir. Boylelikle T, U ve W faaliyet kisimlar haricinde
eksik veri bulunan kisim olmamistir. Bu kisimlar dahil edilmeyerek analizler kalan
ilk 18 faaliyet kism1 (A, B, C, ..., S) iizerinden yapilmustir. Ikinci ve ayrica yapilan
islem ise eksik veri bulunan faaliyet bolimlerinin silinmesidir. Eksik veri bulunan
faaliyet boliimleri silindiginde geriye 47 faaliyet boliimii kalmaktadir. Artik bu veri
seti faaliyetlerin iller bazinda detayli olarak incelenmesi i¢in kullanilacaktir.

Veri Hazirlama

Calismanin amact COVID-19 pandemisi etkisiyle faaliyet kollarinda gerceklesen
degisimi incelemek oldugu ig¢in, veri seti doniistiiriilerek yeni degiskenler elde
edilmistir. Burada yapilan, 2020 degerlerinin 2019 degerlerine oranlanmasindan
ibarettir. Elde edilen oranlar yani ¢alismanin degiskenleri sunlar olacaktir:
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2020’ deki isyeri Sayist
2019'daki Isyeri Sayist €))

Isyeri Sayisinda Degisim Orant (iSDij) =

2020'deki Sigortali Galisan Sayist
2019'daki Sigortali Calisan Sayist (2)

Sigortali Sayisinda Degisim Oram (SSD]) =

Bu LS'Dl] veSS Dij degiskenleri hem faaliyet kistmlart hem faaliyet boliimleriigin iller
bazindaeldeedilmistir. Buradai: iller, j: Faaliyet Kisumlart veya Faaliyet Boliimleri
ni gosterir.

Aciktir ki bu oranlarin alacaklar1 degerler su anlamlara gelecektir:

_ > 1; bu durumda isyeri sayist artmistir
iSDl.J eger 1= 1; bu durumda isyeri sayist degismemistir 3)
<1; bu durumda isyeri sayist azalmistir
_ > 1; bu durumda sigortali calisan sayist artmistir
SSDiJ eger =1,  budurumda sigortali calisan sayist degismemistir (4)
<1 bu durumda sigortali calisan sayist azalmistir

Bu veri matrislerinin devrigi alinarak illerin faaliyet kollar1 ve boliimleri bazinda
incelenmesi saglanmistir. Bu durumda elde edilen degiskenler; IS Dji ve SSDJ-i
olmaktadir. Boylelikle 8 farkli veri seti kullanilarak analizler yapilacaktir. Elde edilen
degiskenlerin agiklamalar1 Tablo 2°de verilmistir. Degiskenlerin aldigi degerler
oranlar oldugu i¢in herhangi bir standardizasyona gerek duyulmamastir.

Tablo 2
Degiskenlerin A¢iklamalar
Degisken Aciklama

. Tiirkiye’deki 81 ilde 2019 yilina oranla 2020 yilinda faaliyet kisimlarinda veya faaliyet
SSDL.J bolimlerinde sigortali ¢calisan sayisinda meydana gelen degisimi iki yilin degerlerini birbirine
oranlayarak gosterir
. . Tirkiye’deki 81 ilde 2019 yilina oranla 2020 yilinda faaliyet kisimlarinda veya faaliyet
N Dij boliimlerinde isyeri sayisinda meydana gelen degisimi iki yilin degerlerini birbirine oranlayarak
gosterir
. Faaliyet kisimlarinda veya béliimlerinde 2019 yilina oranla 2020 yilinda sigortal galisan
SS D]-l sayisinda meydana gelen degisimi Tiirkiye’deki 81 ilde iki y1ilin degerlerini birbirine
oranlayarak gosterir
ispi Faaliyet kisimlarinda veya boliimlerinde 2019 yilina oranla 2020 yilinda igyeri sayisinda
J meydana gelen degisimi Tiirkiye’deki 81 ilde iki y1lin degerlerini birbirine oranlayarak gosterir

Cok Boyutlu Ol¢ekleme

Cok boyutlu dlgekleme (CBO), birimleri birer nokta haline getirip k-boyutlu
grafiklerde ¢izerek ornekler arasindaki benzerligi/benzersizligi gorsellestirmek icin
kullanilan ¢ok degiskenli bir veri analizi yaklagimidir. Amag¢ nesneler arasindaki
iligkilerin uzakliklardan faydalanilarak haritalandirilmasi ve ortaya ¢ikarilmasidir
(Orhunbilge, 2010, s. 529). CBO, en uygun ¢dziimii boyut sayismin (p) arastirmact
tarafindan 6nceden belirlendigi degisken sayisindan (k) daha diisiik p-boyutlu bir
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uzayda verileri, temsil etmek igin uzakliklara doniistiiriir. Ornegin, p = 2 segilirse, iki
boyutlu bir dagilim grafigi i¢in nesnelerin/birimlerin konumlari k-boyutlu uzaydaki
orijinal konumlarina ¢ok yakin bir sekilde belirlenir. Yontem verilerin dagilimiyla
ilgili bir varsayim gerektirmemektedir (Alpar, 2017, s. 375).

Bir CBO algoritmasi, girdi verisi olarak, nesne ciftleri arasindaki mesafeleri temsil
eden benzerlik veya farkliliklar/benzemezlikler matrisini alir. Uzakliklar matrisi
denen bu matrisin elde edilebildigi durumlarda metrik 6l¢ekleme yapilabilir. Metrik
Olceklemede nesneler arasi orijinal uzakliklarla 6l¢eklemeyle hesaplanan haritadaki
uzakliklar ayn1 dlgektedir. Ote yandan uzaklik degerlerinin yalnizca siralama ifade
ettigi durumlarda metrik olmayan dlgekleme tercih edilmelidir (Giirsakal, 2019, s.
181-183). Metrik uzakliklar olarak Euclid, karesel Euclid, Minkowski, Manhatan
City-Block; metrik olamayan uzakliklar olarak ise chi-kare 6l¢iisii ve phi-kare 6l¢iisii
tercih edilmektedir (Shanti, 2019, s. 328). Orijinal uzakliklar ile gosterim uzakliklar
arasindaki uygunluk ise Kruskal stress ol¢iisii (Kruskal & Carmone, 1967) veya bu
uzakliklar arasindaki korelasyonun karesi (R?)yardimiyla incelenir. Stress degerinin
sifira yakin olmasi (Kruskal, 1964) beklenirken (Tablo 2), R% degerinin 0,60 ve iizeri
olmasi (Hair, Black, Babin, & Anderson, 2014, s. 497) istenmektedir.

Tablo 3

Stress ve uyum iyiligi

Stress Uyum Tyiligi
0,20 Zayif

0,10 Orta

0,05 Iyi

0,025 Cok lyi

0,00 Miikemmel

Uzakliklar matrisi D’ nin, daha diisiik boyutlu bir p-boyutlu uzayda yapilandirilmis
X noktalarinin noktalar arast mesafelerine yaklasik oldugunu varsayalim. Yani, D
dij ile gosterilen elemanlari, asagidaki formiil kullanilarak X’den hareketle
hesaplanabilir:

2
dij = \/ Zh=a (i) = %) Q)
Klasik CBO algoritmasimin adimlar1 asagidaki gibidir (Torgerson, 1952):

’nin

1. D yardimiyla A = {— % d; ]-2} hesaplanir.

2. A yardimiyla B = {ai i—a,—a;+ a._} h hesaplanir. Burada a; , j ye karsilik
gelen tiim a;;’ lerin ortalamasidir.

3. B’ nin en biiylik p tane 6zdegeri A > > >4

p ve bunlara karsilik gelen
L =(Layy, L2y L(py) Szvektorleri bulunur. Bu dzvektorler, L)Ly = A; olacak
sekilde normalize edilmistir. Ozdegerlerin tiimiiniin nispeten biiyiik ve pozitif olacak

sekilde bir p degerinin secildigi varsayilmaktadir.
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4. Nesnelerin koordinatlar: L’ nin satirlaridir.

Klasik metrik ¢6ziim, en kiigiik kareler yontemine gore optimaldir. Yani, bulunan L
¢6ziimii, D’ nin d;; elemanlar1 ve L’ nin &i j elemanlart arasindaki farklarinin kareleri
toplamini en aza indirir (NCSS, 2021).

Bu calismada, metrik (klasik) ¢cok boyutlu dl¢ekleme uygulanacak olup 2020 yili
ile 2019 y1l1 verilerinin oranlanmasi ile elde edilen degiskenler kullanilarak iller ve
faaliyet kollar1 haritalandirilacaktir. Analizde metrik uzaklik olarak kareli Euclid
Olciisii tercih edilecektir.

K-Ortalamalar Kiimeleme

Kiimeleme analizi, veri matrisindeki nesneleri veya degiskenleri aldiklar
degerlere gore gruplandirmay1 amaglayan yontemlerdir. Elde edilecek kiimelerde,
kiime i¢i uzakliklarin birbirine olabildigince yakin, kiimeler arasi1 uzakliklarin ise
olabildigince fazla olmasi hedeflenir (Alpar, 2017, s. 303). Kiimelemede de once
veri matrisinden uzaklik ve benzerlik dlgiileri kullanilarak uzaklik ya da benzerlik
matrisi olusturulur. Ardindan belirlenen kiimeleme yontemiyle kiimeler olusturulur.
Kullanilan benzerlik ve uzaklik dlgtileri; Minkowski uzakligi, Manhattan City-Block
uzakligi, Euclid, karesel Euclid ve binary Euclid uzakligi, Pearson ve karesel Pearson
uzaklig1, Mahalanobis uzaklig1, Gamma benzerlik 6l¢iisii, Jaccard benzerlik 6l¢iist,
Dice benzerlik Olciisti, Sorenson benzerlik Olciisli, Kulczinski benzerlik Ol¢iisi,
Ochiai benzerlik 6l¢iisii, Simpson benzerlik 6l¢iisii, Bray-Curtis benzerlik dlglisii ve
Gower benzerlik dl¢iisiidiir (Ozdamar, 2018, s. 282-292).

Kiimeleme yoOntemleri hiyerarsik ve hiyerarsik olmayan olarak ayrilmaktadir.
Hiyerarsik yontemlerde kiime say1s1 bastan bilinmemekte olup analiz sonrasinda ¢esitli
kriterler dikkate alinarak tespit edilmektedir. Bu yontemler asamali bir siire¢ izlemekte
olup, her bir asamada bir 6nceki agsamada olusan kiimeler kullanilmaktadir. Boylelikle
uzaklik veya benzerlik dl¢iileri yardimryla olusabilecek optimal kiimelemelerin tiimii
goriilmektedir. Merkezi yontem, tek baglanti yontemi, tam baglant1 yontemi, gruplar
i¢i ve gruplar arasi ortalama baglant1 yontemi ve Ward yontemi en bilinen hiyerarsik
kiimelemelerdir (Orhunbilge, 2010, s. 473-475). Hiyerarsik olmayan yontemlerde ise
kiime say1s1 dnceden belirlenmekte olup, uzaklik veya benzerlik 6l¢iileri kullanilarak
belirlenen kiime sayisina gore tek bir optimal kiimeleme sonucu elde edilmektedir.
Bu yontemlerin baglicalari ise; k-ortalamalar, en ¢ok olabilirlik (Giirsakal, 2019, s.
131-132), medoid kiimeleme, bulanik kiimeleme ve yigma kiimeleme yontemleridir
(Ozdamar, 2018, s. 321).

K-ortalamalar yontemi, veri setinden elde edilen kiimelerdeki gézlemlerinin kiime
merkezine olan kiime i¢i uzakliklarin kareler toplamini en kiiciiklemeye dayanir. Bir
X = {xq,x3,x3, ..., Xy} veri seti verildiginde, M-kiimeleme problemi bu veri setini,
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bir kiimeleme kriterini optimize edecek sekilde C1, C2, C3, -.., Cy ayrik alt kiimelerine
bolmeyi amaglar. En yaygin kullanilan kiimeleme kriteri, her x; veri noktast ile x; yi
iceren Cy alt kiimesinin kiime merkezi my,) arasindaki kareli Euclid uzakliklarinin
toplamidir. Bu kriter kiilmeleme hatasi olarak adlandirilir ve my, m,, ms, ..., my,
kiime merkezlerine bagli olarak hesaplanir:

E(my,my,my, ..., my) = LIy NRE1 1(x; € Ci)lx; — my|? (8)

Burada X dogruysa I(X) = 1 dir, aksi takdirde I(X) = 0 dir (Likas, Vlassis, &
Verbeek, 2001, s. 2).

K-ortalamalar algoritmasi, kiimeleme hatasina gore yerel olarak en uygun
¢oziimleri bulur. Birgok kiimeleme uygulamasinda kullanilan hizli yinelemeli bir
algoritmadir. Baglangicta rastgele konumlara yerlestirilen kiime merkezleriyle
baslayan ve kiimeleme hatasini en aza indirmek i¢in her adimda kiime merkezlerini
hareket ettirilerek ilerleyen nokta tabanli bir kiimeleme yontemidir.

Cok boyutlu ol¢ekleme ve kiimeleme analizi, kullandiklar1 uzakliklar veya
benzerlikler yaninda nihai olarak ulasilmaya calisilan amag¢ bakimindan birbirine
benzer yontemlerdir. Veri setinin sahip oldugu dzellikleri ortaya koymaya ¢alisan ve
bu anlamda i¢sel bagimlilik i¢eren birer teknik olan (Orhunbilge, 2010, s. 3-4) bu iki
yontem birlikte kullanildiginda sonuglarmi daha anlagilir kilar. Ozellikle iki boyutlu
uzayda haritalandirilan birimlerin kiimelenerek sunulmasi sonuglar1 daha anlagilir
kilacaktir (Kaygisiz & Giirbiiz, 2005). Bu c¢alismada da kareli Euclid uzaklig
kullanilarak CBO ile elde edilen 2-boyutlu haritalamada yine aym uzakliklarla elde
edilen kiimeler ayn1 diizlemde sunularak tartisilacaktir. Hem iller bazinda hem faaliyet
kollar1 bazinda elde edilen bulgularin sunulan gorsellestirme ile daha anlasilir olacagi
distniilmektedir.

Bulgular

Bu boliimde Esitlik 1-4 ile elde edilmis degiskenler yardimiyla, Tiirkiye’deki
illerin 2019 yilina oranla 2020 yilinda ekonomik faaliyet kollarinda ¢alisan is yerleri
ve sigortali ¢alisan sayisinda meydana gelen degisim incelenecektir. Bunun igin
once ¢ok boyutlu dlgekleme ile iller bazinda ve faaliyet kollar1 ile faaliyet boliimleri
bazinda 2-boyutlu algisal haritalar elde edilmistir. Elde edilen gosterim uzakliklari ile
orijinal uzakliklar arasindaki uygunluk Kruskal stress 6l¢iisii ve uzakliklar arasindaki
korelasyonun karesi (R?) yardimiyla incelenmistir (Tablo 3). Son olarak stress dlgiisii
ve R? degeri en az kabul edilebilir diizeyde olan 2-boyutlu algisal haritalar icin iller,
faaliyet kollar1 veya faaliyet boliimleri kiimelenerek elde edilen kiimeler, bu sa¢ilim
grafikleri iizerinde gosterilecektir. Boylelikle hem incelenen nesnelerin birbirlerine
gore yakinlik veya uzakliklarmin hem de bahse konu degiskenler bakimindan
benzerliklerinin ortaya ¢ikarilmasi amaglanmaktadir.
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Tablo 4

Uygunluk Deger ve Olgiileri

Degisken R? stress
(1) Faaliyet Kisimlarinda Igyeri Sayisinda Degisim Oranlari ({ller Bazinda) 0,742 0,2377273
](?,Zazzl:r?g;i)yet Kisimlarinda Sigortali Calisan Sayisinda Degisim Oranlar1 (ller 0.756 02148469
(3) Faaliyet Boliimlerinde Isyeri Sayisinda Degisim Oranlari (iller Bazinda) 0,788 0,2229625
l(;lgzlfjgg)yet Béliimlerinde Sigortali Calisan Sayisinda Degisim Oranlar1 (ller 0.986 0.04419779
(5) Isyeri Sayisinda Degisim Oranlari (Faaliyet Kisimlart Bazinda) 0,853 0,1839565
(6) Isyeri Sayisinda Degisim Oranlari (Faaliyet Boliimleri Bazinda) 0,887 0,1994345
(7) Sigortali Calisan Sayisinda Degisim Oranlari (Faaliyet Kisimlari Bazinda) 0,897 0,1469455
(8) Sigortali Calisan Sayisinda Degisim Oranlari (Faaliyet Bolimleri Bazinda) 0,993 0,04113892

Hesaplanan R? degerleri ve stress 6lgiileri incelendiginde, 8 degiskenin tiimii i¢in
R? > 0,60 olmasima ragmen yalnizca 5 tanesi igin stress dlgiisiiniin kabul edilebilir
diizeyde (<0,20) oldugu goriilmektedir. Bu nedenle yalnizca bu 5 degisken igin uzaklik
degerleri kiimelenerek elde edilen grafikler yorumlanmistir. Uzaklik degerleri ile
k-ortalamalar kiimeleme analizi, kiime sayis1 3 olacak sekilde yapilmig ve kiimeler
de ayni1 seklin lizerinde gosterilmistir.

illerde Faaliyet Béliimlerine Gore Sigortah Cahsan Sayisinda Degisim

Ekonomik faaliyet boliimlerinde, 2019 yilina oranla 2020 yilinda sigortali
calisan sayisinda meydana gelen degisime gore illerin 2-boyutlu uzayda dagilimi ve
uzakliklarla elde edilen kiimeler Sekil 1’de verilmektedir.

Kameler E 1 2 E 3

Kinkkale
60

40

Boyut 2

20

0 Kars

0 30 60 90 120
Boyut 1

Sekil 1. Faaliyet Boliimlerinde Sigortali Calisan Sayisindaki Degisim Bakimindan
Illerin Uzakliklar1 ve Kiimeleri

47 faaliyet boliimii icin calisan sayisinda meydana gelen degisim oranlar
incelendiginde ise Kars ve Kirikkale diger illerden belirgin bir sekilde ayrigmistir.
Kars’ta Yatili Bakim Faaliyetleri (120 kat) ve Giyim Esyalari Imalatinda (10 kattan
fazla) ¢ok ciddi istihdam artis1 oldugu en goze batan durumdur. Ayrica Diger
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Imalatlarda %80 kadar azalma goriilmektedir. Kirikkale’de ise Posta ve Kurye
Faaliyetlerinde 68 kattan fazla istihdam artig1 olmustur.

Faaliyet Kisimlarinda Isyeri Sayisinda Degisim

Tiirkiye’deki 81 ilde 2019 yilina oranla 2020 yilinda isyeri sayisinda meydana
gelen degisime gore faaliyet kisimlarinin (18 faaliyet kismi) 2-boyutlu uzayda
dagilimi ve kiimeleri Sekil 2°de verilmektedir.

Kimeler [a]1 ]2 [2]3

05

A 0 1
Boyut 1

Sekil 2. Isyeri Sayisinda Degisim Bakimindan Faaliyet Kisimlarinm Uzakliklar1 ve Kiimeleri

Faaliyet kisimlarimim illerde degisim oranlarinin  diizlemde goriintimleri
incelendiginde; N, J ve D faaliyet kisimlarinin {igiincii kiimede, A, F, L, O, Q faaliyet
kisimlarmin ikinci kiimede, digerlerinin birinci kiimede gruplandiklar goriilmektedir.
Ikinci kiimedeki faaliyet kisimlar1 genel olarak isyeri sayisinin arttigi faaliyetlerdir.
Uciincii kiimedeki faaliyetlerde illere gore artis ve azalislar goriilebilmektedir. Bu
faaliyet kisimlarini olusturan faaliyet boliimleri bir sonraki baglikta incelenecektir.

Faaliyet Boliimlerinde isyeri Sayisinda Degisim

Isyeri sayisindaki degisime goére faaliyet boliimlerinin (47 faaliyet boliimii)
2-boyutlu uzayda dagilimi ve kiimelenmeleri Sekil 3’te verilmektedir.

Faaliyet bolimlerinden ikinci kiimede bulunan Ormancilik ve Tomrukguluk ile
Posta ve Kurye Faaliyetleri, isyeri sayisindaki degisime gore digerlerinden belirgin
olarak ayrigmistir. Bunlardan Posta ve Kurye Faaliyetleri, pandemi donemindeki
kisitlamalar nedeniyle satiglarin e-ticaret ortamina ¢ok hizli bir sekilde kaymasi
nedeniyle hemen hemen tiim illerde artmistir. Istisna olarak Agri, Bingél, Kilis ve
Van’da isyeri sayis1 azalmistir. Ugiincii kiimedeki faaliyet boliimleri; Bitkisel ve
Hayvansal Uretim, Bina Ingaati, Bilgisayar Programlama ve Danigmanlik, Finansal
Hizmetler, Finansal ve Sigorta Hizmetleri i¢in Yardimci Faaliyetler ve Gayrimenkul
Faaliyetleridir. Diger tiim faaliyetler bir kiimede toplanmaktadir.
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Sekil 3. Tsyeri Sayisinda Degisim Bakimindan Faaliyet Boliimlerinin Uzakliklar ve Kiimeleri

Faaliyet Kisimlarinda Sigortali Calisan Sayisinda Degisim

2019 yilina oranla 2020 yilinda sigortali calisgan sayisinda meydana gelen
degisime gore 18 faaliyet kisminin 2-boyutlu uzayda dagilimi ve kiimeleri Sekil 4’te
verilmektedir.
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Sekil 4. Sigortali Calisan Sayisinda Degisim Bakimindan Faaliyet Kisimlarinin Uzakliklar: ve Kiimeleri

Faaliyet kisimlarinin illerde degisim oranlarmin diizlemde goriiniimleri
incelendiginde; N (Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri) ve J (Bilgi ve Iletisim)
faaliyet kisimlarinin birinci kiimede, O (Kamu Y 6netimi ve Savunma; Zorunlu Sosyal
Giivenlik) ve Q (Insan Saglig1 ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri) faaliyet kistmlarmin
ikinci kiimede, digerlerinin {giincii kiimede gruplandiklari goériilmektedir. Birinci
kiimedeki faaliyet kisimlar1 genel olarak hemen hemen her ilde sigortali ¢alisan
sayisinin azaldigi faaliyetlerdir. ikinci kiimedeki faaliyetlerden Insan Saghgi ve
Sosyal Hizmet Faaliyetlerinde tiim illerde sigortali calisan sayis1 artmustir. Ozellikle
Amasya, Bilecik, Burdur gibi nispeten kiigiik illerde bu artisin daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Ugiincii kiimede illere gore artis ve azalislar goriilebilmektedir. Bu
faaliyet kistmlarini olusturan faaliyet boliimleri sonraki baglikta incelenecektir.
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Faaliyet Boliimlerinde Sigortali Calisan Sayisinda Degisim

Sigortali ¢alisan sayisindaki degisime gore 47 faaliyet boliimiiniin 2-boyutlu
uzayda dagilimi Sekil 5’te verilmektedir.
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Sekil 5. Sigortali Calisan Sayisindaki Degisim Bakimindan Faaliyet Bolimlerinin Uzakliklart ve Kiimeleri

Faaliyetler boliimlerinde sigortali ¢alisan sayisindaki degisime gore Yatili Bakim
Faaliyetleri ile Posta ve Kurye Faaliyetleri, digerlerinden belirgin olarak ayrigmistir.
Posta ve Kurye Faaliyetlerinde, ulasim ve sokaga ¢ikma yasaklariin etkisiyle, Agri,
Bingol, Kilis ve Van haricinde hem isyeri sayist hem ¢alisan sayis1 bakimindan
artis goriilmistiir. Benzer sekilde Yatili Bakim Faaliyetlerinde de Sivas harig¢ tiim
illerde sigortali ¢calisan sayis1 artmistir. En fazla artis Kars, Bingdl, Hakkari, Sinop
ve Yozgat’ta olmustur. Kars’ta 2019 yilinda yalnizca 1 sigortali ¢alisan bulunurken
2020°de bu say1 121 olmustur. Bu faaliyet kolundaki ¢alisan sayisinin artmasi,
pandemi doneminde aileleri tarafindan kisitlamalar ve hastalik bulagma riski
nedeniyle bakimi yapilamayan aile bireyleri akla getirmektedir.

Sonu¢

Tiirkiye’de 2020 yilinda, 2019 yilina gore isyeri sayisi ve zorunlu sigortali sayisinda
toplamda artig goriilmiistiir (Sekil 6). Bu artigin ekonomik faaliyet kollarina yansima
tiiriine gore benzerlik ve farkliliklar ile illerin bu degisimden etkilenme durumlaria
gore benzerlik ve farkliliklart bu ¢aligmanin konusudur. Bu amagla iki yilin iller ve
faaliyet kollar1 bazinda aldig1 degerler oranlanarak meydana gelen degisimi temsil
etmek lizere oransal degiskenler elde edilmistir. Bu degiskenler kullanilarak, ¢ok
degiskenli istatistik ve veri madenciligi yontemlerinden ¢ok boyutlu 6l¢ekleme ve
kiimeleme analizleri gergeklestirilmistir.
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Sekil 6. 2016-2020 Yillarinda Tiirkiye’de Isyeri Sayis1 ve Zorunlu Sigortali Calisan Sayis1 (SGK, 2021)

Analiz bulgular1 gorsel haritalandirmalar yardimiyla yorumlanmistir. Buna gore
isyeri ve sigortali calisan say1larindaki degisim incelendiginde, Idari ve Destek Hizmet
Faaliyetlerinde azalisin belirgin oldugu illerin digerlerinden ayrigtig1 goriilmektedir.
Bu faaliyet kismi, pandemi tedbirlerinden 6nemli derecede etkilenen rezervasyon,
seyahat acentesi ve tur operatorleri, kiralama ve leasing, istthdam acenteleri, ¢evre
diizenleme ve temizlik, biiro yonetimi, biiro destegi ve is destek, giivenlik ve
sorusturma gibi faaliyet gruplarini icermektedir. Bu sonug, pandeminin mobiliteye
dayal1 sektorleri ciddi olarak etkiledigi gergegini ortaya koymaktadir. Literatiirde de
turizm ve seyahat sektorlerinin pandemiden en ¢ok etkilenen sektorlerden olduguna
dair aragtirmalar mevcuttur. Fernandes (2020) ekonomisi turizm ve dis ticarete yiiksek
oranda bagimli olan iilkelerin, bu siirecten olumsuz yonde daha fazla etkilendigini
sOylemektedir. Soylu (2020) pandeminin ihracat ve turizm gelirlerinde daralmaya
neden oldugunu tespit etmektedir. Bahar ve Celik Ilal (2020)’e gore Tiirkiye’de
onemli bir istihdam oranina sahip olan turizm sektorii, alinacak 6nlemler ve dogru
kriz yonetimiyle bu etkiyi olumluya cevirebilecektir. Caligmanin bulgular 6zellikle
mobiliteye dayali sektorlerde yasanan etkiyi ortaya koymakta olup, bundan sonra
yasanabilecek salgin benzeri kiiresel sorunlara yine en basta bu sektorlerin maruz
kalacagi unutulmamali ve tedbirler alinmalidir.

Sigortali ¢alisan sayisindaki degisime gore illerin uzakliklar1 2-boyutlu uzayda
incelendiginde, Bilgi ve Iletisim ile Kamu Yonetimi ve Savunma, Zorunlu Sosyal
Giivenlik faaliyet gruplarinin illeri ayrigtiran faaliyetler oldugu goriilmiistiir. Bilgi
ve Iletisim kisminda yayimecilik faaliyetleri, sinema, miizik, TV programciligi, radyo
yayinciligi, webhizmetlerinde ¢alisansayisindaazalmaetkiliolmustur. Kamu Y 6netimi
ve Savunma, Zorunlu Sosyal Giivenlik kisminda ise genel kamu idaresi ile ilgili
faaliyetler bulunmakta olup buralarda kamuda istihdam saglandig1 anlagilmaktadir.
Pandeminin ekonomik etkileri nedeniyle yasanan igsizligin azaltilmasinda basta
saglik sektorii olmak iizere kamunun ise alim yapmasi alman tedbirlerden biri
olmustur. Tiirkiye’nin salgindan en ¢ok etkilenen ilk on ekonomi arasinda oldugu
(Bakirtas & Ozan, 2021) ve etkisi uzun siirecek kiiresel bir ekonomik durgunluk ve
daralmanin beklendigi (A¢ikgdz & Giinay, 2020) goz oniinde bulunduruldugunda,
alman tedbirlerin yaganan sarsintiy1 hafifletmeye yonelik oldugu soylenebilir. Diger
ekonomik krizlere nazaran farkli bir boyutta ve etkide ortaya ¢ikan krize Tiirkiye dahil
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genel olarak iilkelerin hazirliksiz yakalandig1 ve ekonomide risk ve korku ortaminin
meydana geldigi (Tekin, 2020b) degerlendirildiginde, hiikiimetlerin piyasaya giiven
veren adimlar atmasit daha da onemli hale gelmektedir. Nitekim Ashraf (2020),
hastalikla miicadele 6nlemleri ve ekonomik destek paketlerinin finansal piyasalari
onemli Ol¢iide olumlu olarak etkiledigini sdylemektedir.

Arastirmanin bulgularina gore isyeri ve ¢alisan sayisindaki artisla dikkat ¢eken
diger bir faaliyet kism1 ise Posta ve Kurye Faaliyetleridir. Hastaligin yayilimini
engellemek amaciyla uygulanan kisitlamalar, bu sektdriin ¢ok hizli ve biiyiik oranlarla
artis kaydetmesi sonucunu dogurmustur. Cetin (2020) uygulanan kisitlamalarin genel
ekonomik faaliyetlerin seviyesini diisiirdiiglinii, Soylu (2020) ise hane halki tiiketim
davraniglarinda degisim yasandigini tespit etmektedir. Satin alma kanallarmin
dijital ortamlara tasinarak e-ticaret sektoriiniin 6nemli ivme kazandigy, literatiirdeki
caligmalarda da vurgulanmaktadir. Avrupa’da COVID-19 nedeniyle e-ticaret gelirleri
2020 yilinda ilave %10 artmistir (Jilkova & Kralova, 2021). Pandeminin ekonomik
faaliyetlerde en 6nemli etkilerinden birinin dijitallesmeyi hizlandirmasi ve kalic1 hale
getirmesi oldugu sdylenebilir. Isletmelerin bu déniisiime ayak uydurarak miisteri
kazanma, memnun etme ve siber giivenligi saglama yoniinde politikalar gelistirmesi
gerekmektedir. Ote yandan e-ticaretin dayandigi ayaklardan olan lojistik sektdriiniin
Oonemi bu c¢alismanin bulgulariyla da ortaya konmustur. Bu sektoriin 6niimiizdeki
yillarda biiyliyerek daha da 6nemli hale gelecegi gdz dniinde bulundurulmalidir.

Artis1 dikkat ceken diger faaliyet kollar1 Insan Sagligi ve Sosyal Hizmet
Faaliyetleri ile Yatih Bakim Faaliyetleri olmustur. ilkinde saghk g¢alisanlarmin
pandemi doénemindeki is yogunlugu dikkate alindiginda tiim illerde yaganan artigini
aciklamak zor olmayacaktir. Yatili Bakim Faaliyetleri pandemi doneminin one ¢ikan
is kollarindan biri olmug goriinmektedir. Bakima muhta¢ kisilerin hastalikta risk
grubunda yer almasi, hastaligi aile bireylerinden alma ihtimalinin ortaya ¢ikmasi
ve kisitlamalar gibi nedenlerle bu kolda istihdam olanaklariin ortaya ¢iktigi
anlasilmaktadir. Bulgular, pandeminin pek ¢ok alanda ciddi degisimlere yol acacagini
ve krizler yaninda firsatlar da dogurabilecegini sdyleyen Acikgdz & Glinay (2020)’1
desteklemektedir.

Bu c¢alisma, sonuglar literatiirdeki diger calismalarla paralellik gostermekle
beraber, veri gorsellestirme destekli veri analizi yardimiyla bulgulara ulagilmasi
yoniiyle yeni katkilar saglamaktadir. Cok boyutlu olgekleme ve kiimeleme gibi
i¢csel bagimlilik aragtiran temel bilesenler analizi gibi diger teknikler yardimiyla da
bu veriler incelenebilir. Incelenen degiskenleri etkileyen faktorler arastirilip, iliski
analizleri ve smiflandirma gibi denetimli makine 6grenmesi yontemleri kullanilarak
tahmin ve ongoriiler gerceklestirilebilir.
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Not:

Bu ¢alismanin verilerine ve kullanilan R kodlarina; https://github.com/matalay1/
ekoist _makale.git adresinden erisilebilir.
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Abstract

The development in information technologies, artificial intelligence, and data mining benefits people in many areas. With
this development, data stacks are formed through the storage of ever-increasing data. Accessing useful information from
the data heaps is a very difficult process. This has led to the emergence and development of the concept of data mining.
In this study, the relationship between the categories of the products sold by a company in the retail sector operating in
Turkey was analyzed using the Apriori algorithm, which is an algorithm used in data mining. In the application, one-day
sales data of the company was used. The data obtained was provided to extract the association rules with the help of
Python. In this way, the purchasing habits of customers were determined by finding meaningful relationships between
products using association rules.
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Introduction

Data science enables businesses to make good decisions and generate insights
that can be used to create innovative structures in products and services. Statistical
methods and various algorithms are being developed to transform large amounts of
data from meaningless to meaningful. With the application of these algorithms, an
attempt is made to obtain meaningful results. Machine learning models are used to
facilitate decisions for businesses by obtaining meaningful results.

Machine learning models on the detailed behavior of consumers contribute
to the analysis of insights. Thus, strategies can be developed to reveal a stronger
understanding of purchasing decisions of customers. In this context, one of the most
used methods to analyze customer behaviors is the association analysis method.
With the association analysis method, risk analyses can also be done on the habits
of customers, and especially for risk management in the banking sector, association
analysis rules are applied (Kalikov, 2006: 10).

Firms have large amounts of data of varying nature about their customers. The
information obtained by the companies is important in terms of their competitiveness.
The techniques used in data mining are from data sets; they are used for obtaining useful
information easily. Methods such as clustering, classification, association rules and
estimation, aim to extract data that companies can apply under the scope of data mining.

By examining the shopping carts that reflect the shopping habits of the customers,
and analyzing which products are bought together, it is possible to update and arrange
the aisles and shelves accordingly. With this technique, the products purchased by
the customers are analyzed. Thus, products that will increase sales are offered as
advice to customers, with suggestions that will be beneficial according to their
shopping carts. In this way, the purchasing habits of customers can be determined
by finding meaningful relationships between the products sold using association
rules. Examining the movements of customers can provide managers with effective
marketing development opportunities (Aksoy, 2019: 64).

The analysis of the products purchased by customers can be used as a motion point
in cases where it is generally composed of commercially meaningful data, but it is not
known which relations to look for on the data set. In this way, various campaigns can
be used to increase sales opportunities (Karagoz, 2007: 26).

In the application part of the article, one-day sales data of a retail company in
Turkey was used in a five-day period. Due to confidentiality principles, the name of
the company will not be disclosed. Purchasing movements of customers shopping for
products in more than one category out of 2,521 invoice transactions were examined.
The association analysis of the purchased products on the dataset with 1,528 customer
(single) transactions was carried out with the help of Python.
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Literature

Timor et al. (2011) applied clustering and association rules analysis by examining
customer shopping movements in practice in the retail sector. The application was
carried out using the SPSS program. According to the result analysis, they suggested
that the production should be arranged in accordance with the sales trends, taking
into account the company-specific market focus strategy, marketing and awareness
activities.

In their study, Soylemez et al. (2016) examined the traffic accidents that occurred
in Ankara in a year and tried to establish correlated rules via association rule analysis
with the help of SPSS Clementine 12.0 program. In the first part of the work, the
pre-processing of the data, the proper arrangement of the accident data was provided.
In the next part, outlier values were determined and removed and data types were
converted to binary type. In the last part, they performed rule extraction using the
application of the Apriori algorithm and evaluated the obtained rules.

Caliskan et al. (2020) used the Apriori algorithm and the FP-Growth algorithm in
their study, and performed association rules analysis with the help of the R program
on the data set consisting of crime data from July 2016 to April 2018 in the US state
of Maryland.

Waterson et al. (2016) used the system-based systematic accident analysis
technique developed by Rasmussen, which can be used for accident analysis. With
this technique, they examined the change of accidents over time.

Ona et al. (2013) investigated the traffic accidents that occurred on rural highways
in the Spanish province of Granada between 2005 and 2008 and tried to determine
the severity of damage in traffic accidents by using latent class cluster analysis and
Bayesian network techniques together.

Nahar et al. (2013) used three different association rule mining algorithms in
their study. They provided association rule extraction on the heart disease data they
used. They performed data mining analysis. They found critical risk factors for heart
disease for men and women.

Brossette et al. (1998) used infection control data in their study, and examined them
in six-month, three-month and one-month time periods. By performing association
rules analysis with these data, they produced up to 20,000 association rules.

Association Analysis and Apriori Algorithm

Analyzing large data sets, separating and filtering the patterns throughout the
information discovery process and making them ready for the next step is also a part
of this process. No data mining algorithm is beneficial, no matter how effective, if
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the characteristics of the work and data on which the analysis is carried out are not
known (Savas, Topalogul and Yilmaz, 2012: 7).

Data mining usage areas include database analysis, decision support, identification
of similarities between customers, market basket analysis, cross-market sales
analysis, competition analysis, customer credit risk research, optimal use of corporate
resources, determination of customers’ purchasing patterns, finding connections
between customer demographics, increasing the response rate in mail campaigns and
evaluation of loan requests (Sivri, 2015: 4).

Cross-Industry Standard Process for Data Mining (CRISP-DM)

The cycle in Figure 1 is commonly followed in data mining processes. This cycle
is referred to as CRISP-DM. The developers of the process, which is expressed as
Turkish cross-industry data mining process, are Daimler-Chrysler (later Daimler Benz
AG, Germany), NCR Systems Engineering Copenhagen (Denmark), SPSS (England)
and OHra Verzegeringen en Bank Groep BV (Netherlands) (Kiiciiksille, 2009).

Figure 1. Data Mining Process (Chapman et al., 2000).

The beginning of the data mining process starts with understanding the business.
This is the part that needs to be analyzed for the progress of the process. When the
process is completed, the goals that are planned to be achieved should be expressed
clearly and precisely.

The second stage is understanding the data. A close familiarity with the database
will make it possible to process the data analysis to produce the desired results.
Missing and incorrect data in the database should be thoroughly analyzed. After this
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analysis phase, the data preparation phase begins. The data should be converted into
a format ready for the algorithms and software to be used, and if there are incomplete
or missing data, it should be cleaned.

The modeling stage is the part where the process is technically implemented. In
this section, the selection of the modeling technique that is planned to be applied, the
creation of the design of the model and the evaluation of the model are carried out.

Bringing the process into report format and documenting it is the final stage.
Considering that the process is carried out by the research firm, this part is an
important step for the companies that purchase the service.

Properties of Simulation Environment

Association analysis is used as an analysis technique that describes the strength of
the relationship between pairs of products purchased together and identifies patterns
of co-occurrence. Association analysis is applied in data mining as a method generally
used to predict the purchasing behaviors of customers (Sagin, 2018: 10-19).

In association analysis, the aim is to find the relationships between the parts of the
set (number set, word set). The relationships found can be used to increase the firm’s
profits or to make scientific predictions. If it is known that those who buy product
X and Y also buy product Z at a high rate, if a customer buys product X and Y but
does not buy product Z, that customer is a potential customer Z. Thus, product Z can
be advertised to potential customers of product Z. In addition, if the probability of X
being together with Y is high and Y is found in a region, then X should be sought in
the region (Alpaydin, 2000).

The association analysis technique simply reveals which products are bought
together, which products should be included in which campaign, and consumer
behavior. It analyzes product data to determine the proximity of product combinations
with each other. Based on the result of this analysis, managers can plan and apply in
order to implement more effective sales strategies and develop promotional offers to
customers (Alan, 2016: 46).

Sales analysis built by association rules is used as a solution to many problems,
such as customer purchasing habits, which products will be discounted, how catalogs
will be designed, how products on the shelf will be arranged, etc. (Esen, 2009: 33).

Terms Used in Association Rules

The products purchased by the customers, all the transactions performed and the
set of objects bought together during these transactions constitute the association
analysis. There are some important terms used when applying this analysis, and they
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are as follows (Dolgun, 2006: 36): antecedent as representing the left side of the rule,
antecedent support as the probability of seeing the first product alone, consequent
as the result expressing the right side of the rule, consequent support as the support
value probability of seeing the second product alone, support as the confidence value
probability of seeing two products together, confidence as the probability of selling
the second product when the first product is sold, leverage or lift as the value of
how much the probability of selling the second product increases when the first
product is sold, minimum support as the minimum support value specified, minimum
confidence as the minimum confidence value specified.

Association analysis is based on the calculation of various probability measures.
The three main metrics covered are support, confidence and lift (Aksoy, 2019: 73).
The letters X, Y and N that we will use to define these metrics are explained below.

“X: first product, Y: second product and N: total purchase”

X&Y: Represents the number of times X and Y are purchased simultaneously.
There may be products other than X and Y in the customer’s shopping cart.

X=Y: Represents the situation of those who get X, get Y. The difference
from X&Y is that in special cases, when X and Y are swapped, the result also
changes (i.e., Y=X). As an example, X and Y are taken as five; when X and Y
are analyzed separately, ‘X’ might be purchased 7 times and ‘Y’ is 12 times.

Support: It is the simultaneous occurrence of X and Y in the entire data set. It
is the probability of seeing X and Y together (Bhasin, 2020).

Support = (Simultaneous purchase(X&Y)) / (Total purchase(N))

Confidence: Probability that product Y will be sold when product X is
purchased. It is between 0 and 1 (Dolgun, 2006: 37-38).

Confidence = (Simultaneous purchase (X&Y)) / (Individual purchase (for X))

The high percentage of Confidence and Support values indicates that association
rules are reliable. Finding association rules from common object sets provides the
smallest support (minimum_support or min_support) and the smallest confidence
(minimum_confidence or min_confidence) (Ddslii, 2008: 27-28).

- Lift (Leverage): It is applied to find out how much they are purchased together
if X and Y are statistically independent. It is used to conclude the rate of
increase in purchases of product Y, in between the customers of X. If the lift
value is greater than 1, the variables can be dependent on each other and rules
can be created about the variables. The result of lift answers the following
question; “If there is a relationship, how many times could those who buy
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product X affect the sales status of product Y?”” Lift value is between 0 (zero)
and oo (infinite) (Han and Kamber, 2006: 266-272).

Lift = Support(X[1Y) / (Individual purchase (X)* Individual purchase (Y))

Results obtained with the association analysis may affect the decisions to be made
in the planning of the sales process, the catalog and the shelf image, because, while
calculating in association analysis, support and confidence criterion are taken as basis
in the connection between goods and services. Association rules calculated according
to the level of support and confidence indicate the potential relationships of the data.
A strong association rule has great support and a high level of confidence (Aras,
2008: 27).

There are two important aspects for association rules to be useful: the rule
is relevant to the subject, and the rule is understandable. Understandability and
clarity have always been the strength of association rules. The reason for this is that
association rules are symbolic and intuitive. In association rules, there are many steps
that the number and type of rules can control (Doslii, 2008: 27).

Associationrule is arule-based machine learning technique for finding relationships
in large databases. With this approach, rules are also produced for new analyses,
since large amounts of data are analyzed. Apriori algorithm, as a method used to
reveal product associations from user shopping, provides the opportunity to see the
associations of products purchased according to a threshold value to be determined.
Substantially, it has an iterative nature on the basis of the Apriori algorithm (Han and
Kamber, 2006: 1-35). It is used to discover frequent item sets in databases containing
departure points.

Types of Association Rules

The types of association rules can be classified in many different ways and are
listed under three main headings as follows (Dosli, 2008: 31):

According to the types of values used in the rule: If the rule is about
associations between the presence and absence of objects, this is called a
Boolean association rule. These rules are derived from association analysis.
If it describes associations between quantitative objects or properties, it is a
quantitative association rule. In these rules, quantitative values or properties
for objects are divided into ranges.

According to the dimensions of the data contained in the rule: If the attributes
or objects in an association rule represent only one dimension, then the rule is
said to be a single dimension association rule

205



Ekoist: Journal of Econometrics and Statistics

According to various dimensions of association rules (Dolgun, 2006):
Association rules analysis can be an extension of correlation analysis. When
the data contains various dimensions of association rules, it is called a multi
dimension association rule. At the same time, it can be an extension of the
“maxpattern” and “frequent closed itemset” analysis.

With the association rules, the products purchased together by the customers
are analyzed. It is used to explain the relationships that occur simultaneously. For
example, the customer who buys plane tickets for all family members to go on
holiday will be able to rent a car in the holiday region with a probability of over 90%
(Simsek, 2006: 53). More than half of the female customers who buy ready meals
also buy care products. Firms use this technique to determine the purchasing targets
of their customers.

Apriori Algorithm

The most well-known algorithm in association rules extraction is the Apriori
algorithm. This algorithm uses the a priori information of common objects, that
is, takes the information from the previous step, therefore, the name “Apriori” is
derived from the word “prior.” Unlike other algorithms, there is a difference in the
way candidate object sets are produced and the selection of candidate object sets to
be counted. The Apriori algorithm focuses on this significant point. Apriori creates
candidate object sets by combining common object sets formed in the previous
transition. Without dealing with the movements in the data pool, it deletes the smaller
subsets formed in the previous transit from the data pool (Doslii, 2008: 34). The
Apriori principle states that if an item set is sparse, all its subsets must be sparse as
well. The Apriori algorithm is one of the best algorithms available for joint decision
making.

The steps of the algorithm are detailed below (Sekeroglu, 2010):

In the first step, threshold values are determined in order to compare support
and confidence values. It is expected that the results obtained from the analysis
will be greater than or equal to the threshold values.

In the second step, the number of repetitions for the products to be included
in the analysis, that is, the support value, is calculated and the database is
scanned for this. After the support values are obtained, they are compared
with the threshold support value. If the obtained support value of the product
is less than the threshold support value, the relevant rows are excluded from
the analysis. Only appropriate records are considered.

When we come to the third step, the products selected in the second step are
grouped in pairs and the support values, that is, the number of repetitions,
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are obtained. As in the previous step, these values are compared with the
support values, and the lines less than the threshold value are excluded from
the analysis.

In the fourth step, the grouping values are gradually increased by one, and
the threshold values are compared in groups of three and four. The process
continues as long as the number of repetitions is above or equal to the threshold
value. At the last stage, after the product group is determined, association rules
are produced by looking at the rule support criterion. Confidence criteria are
calculated for each of the rules.

The criteria for applying the Apriori algorithm in probability metrics are as
follows (Doslii, 2008: 34):

The minimum value is determined for the support and confidence value, and
those above that value are included in the rule.

Support values are checked by listing how many times all products are
purchased one by one.

Binary groups are formed with the remaining products. The same process is
applied to the binary groups, and after the ones below the support value are
removed, the confidence value of the remaining ones is checked. Those with a
confidence value higher than the minimum are chosen as association rules.

Implementing Association Analysis with Data Mining Technique

The data used in the applied study were one-day shopping data in a five-day
time period of a company operating in the retail sector in Turkey. The association
analysis of the products was carried out with the help of Python by examining 6
categories of products over the dataset, which includes 1,528 customer (single)
transactions, including customers who choose one or more products, out of 2,520
invoice transactions.

The variables used in the data are shown in Table 1 below. The main features of
the application are as follows:

Includes shopping information between January 4, 2021 (Monday) and
January 8, 2021 (Friday).

It consists of 6 categories of outerwear, youth wear, casual, women’s outerwear,
special collection, and sportswear.

Consists of 1,528 different customer numbers.
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Table 1

Variables Used in the Data Set

Variable Name Definition

Invoice Number The unique number of each transaction, namely the invoice.
Product Group Information about category names of products.

Invoice Date Shows when the product was being purchased.

Price Shows how much was paid for the product or products purchased.
Customer number The unique customer number.

In the Apriori algorithm, it is calculated whether the frequency value (number of
repetitions) of each product is found in the data studied. The number of repetitions
and support values are calculated. A new table is created with products with a support
value equal to or above the minimum support (min_support). The larger the minimum
support value, the less co-occurrence of products.

The Apriori algorithm was invoked to generate frequent item sets and the minimum
support was pulled to 80%. The Apriori algorithm was applied with a minimum
support of 80% in the sample dataset. Thus, the probability of purchasing a minimum
of 80% of the purchased products in all sales was examined.

Table 2

Minimum support 80% sample frequency table
Support Items

0.95 Youth Clothing

0.95 Outerwear

0.95 Casual

0.82 Women’s Outerwear

As table 2 presents above, according to the minimum support 80%, when the
Apriori algorithm is applied, it is seen that sales are made from four categories of
products. These product categories are youth wear, outerwear, casual and women’s
outerwear. It is seen that the larger the minimum support value, the lower the rate of
co-occurrence of products.

Table 3
Association Analysis Result Table

The Probability of Possibility of
Seeing the First Seeing Second

Antecedent Results Product Alone Product Alone Support  Confidence  Lift
Support Value Support Value
Youth Clothing  Outerwear 0.95 0.95 0.95 1.0 1.044
Outerwear Youth 0.95 0.95 0.95 1.0 1.044
Clothing

Casual Outerwear 0.95 0.95 0.95 1.0 1.044
Outerwear Casual 0.95 0.95 0.95 1.0 1.044
Women’s Outerwear 0.82 0.95 0.82 1.0 1.044
Outerwear
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According to Table 3, the results of the association analysis in shopping are given
below:

Products purchased from the youth clothing and outerwear categories are seen
in 95% of all purchases.

Products purchased from women’s outerwear and outerwear categories are
seen in 82% of all purchases.

The probability of seeing a product from the youth clothing category alone is
95%.

The probability of seeing a product taken from the category of women’s
outerwear alone is 82%.

In 95 out of 100 purchases, products from the youth clothing and outerwear
categories are purchased together.

In 82 out of 100 purchases, women’s outerwear and outerwear products are
purchased together.

The sales of the casual category product increase 1.044 times in outerwear
purchases.

Discussions and Conclusions

The way for companies to be protected and survive in the developing competitive
environment depends on making use of scientific techniques, especially during
the decision phase. One of the most important ways to stand out in a competitive
environment is to ensure customer satisfaction. It is to determine the expectations
and needs of the customers correctly. Companies can increase customer satisfaction
with their efforts to protect their existing customers and gain their customers’ loyalty.
Increasing customer satisfaction and gaining potential customers is possible with
a correct understanding of customer purchasing habits. One of the most important
steps in becoming a customer-oriented company is to design the stores in a customer-
friendly way. Customer likes and habits can be determined by monitoring their
purchasing movements. Based on the data obtained, answering questions such as
which product is sold with which product, and whether there is a close relationship
between these products being sold together, can be important for companies in terms
of developing customer-oriented strategies. In the campaigns to be designed by
companies, it is possible to determine which product groups should be directed to
which group of customers, in which category, and which product groups should be
brought to the fore during seasonal changes. The customer-oriented store layout and
the arrangement of the shelves according to their purchasing habits can be determined
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by the results that can be obtained from the data. For all these, association rules
extraction, which is one of the data mining models, can be used.

Behavior patterns that enable companies to make effective decisions were revealed
using data mining in the implementation process. In the study, which was carried
out using the Apriori algorithm, ideas were produced about which products were
more focused by examining the behaviors of the customers. Also, the data includes a
specific period. In future studies, extended research can be done for data belonging
to different periods of the year or the whole year.

By using association rules in the study, it can be shown that customers’ purchasing
habits are determined by finding meaningful relationships between products. A large
amount of reliable data (without errors and omissions) is a prerequisite in association
analysis, because the quality of the extracted rules primarily depends on the quality of
the data. In addition to this type of study, which is carried out on the data obtained from
the purchasing preferences of the company in the product category, it is also possible
to analyze the forecasts of future purchases by examining all product categories or
using the data consisting of the product groups that are desired to be more prominent.
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OECD Ulkelerinde Demokrasinin Cevresel Bozulma Uzerindeki Etkisi

The Impact of Democracy on Environmental Degradation in OECD Countries
Neslihan Ursavas’

Oz

Cevresel bozulma ve belirleyicileri literatirde kapsaml bir sekilde tartisilmaktadir. Bununla birlikte, literatiir gogunlukla
ekonomik blyime, agiklik ve kiresellesme gibi ¢evresel bozulmanin ekonomik belirleyicilerine odaklanmaktadir. Ancak
surdirdlebilir bir gevre igin ¢evresel bozulmanin politik belirleyicileri de oldukga dnemlidir. Bu baglamda konuyla ilgili
teorik yaklasimlar ise birbirinden farklidir. Bazi ¢alismalar demokrasinin gevresel bozulmayi azalttigini iddia ederken;
bazi galismalar ise demokrasinin gevresel bozulmayi artirdigini savunmaktadir. Dolayisiyla demokrasi ve gevre arasindaki
iliskiyi agiklamaya yonelik yaklasimlar arasinda demokrasinin gevreyi nasil etkiledigi konusunda bir fikir birligi olmadigi
gorilmektedir. Bu c¢alismanin temel amaclarindan biri, ¢evresel bozulmanin demokrasi gibi politik bilesenlerine
odaklanmaktir. Bununla birlikte ¢alismada konu ile ilgili teorik argiimanlar gergevesinde demokrasinin gevresel
bozulma (zerindeki etkisi incelenmektedir. Belirtilen amaglar dogrultusunda 37 OECD ilkesinde 1995-2018 dénemi
icin demokrasinin kisi basi sera gazi emisyonu iizerindeki etkisi test edilmektedir. ilk olarak seriler arasinda yatay kesit
bagimliligl ve egim katsayisinin homojen olup olmadigi test edilmektedir. Elde edilen bulgulara gore seriler arasinda
hem yatay kesit bagimliligi oldugu hem de egim katsayisinin heterojen oldugu gézlenmektedir. Bu nedenle yatay kesit
bagimhligi ve heterojenligi dikkate alan Ortak iliskili Etkiler Ortalama Grup (CCEMG) tahmincisi kullaniimaktadir. Elde
edilen bulgulara gére demokrasi dlizeyindeki artis kisi basi sera gazi emisyonunu artirirken; yenilenebilir enerji tiiketimi
sera gazl emisyonunu azaltmaktadir.

Anahtar Kelimeler
Demokrasi, Yenilenebilir Enerji Tiketimi, Cevresel Bozulma, CCEMG Yéntemi

Abstract

Environmental degradation and its determinants have been extensively discussed in the literature. With the literature
mostly focusing on the economic determinants of environmental degradation, such as, economic growth, openness, and
globalization. However, the political determinants of environmental degradation are also significant for a sustainable
environment. The theoretical approaches differ in this context, with some studies claiming that democracy reduces
environmental degradation, while others argue that democracy increases it. Therefore, one can say that no consensus
exists among the approaches explaining the relationship between democracy and the environment with regard to how
democracy impacts the environment. One of the main goals of this study is to focus on the political components of
environmental degradation, such as, democracy. This study additionally investigates the impact of democracy on
environmental degradation within the scope of theoretical approaches. Within this context, the study tests the impact
of democracy on greenhouse gas emissions per capita in 37 OECD countries for the period of 1995-2018. In order to
do this, the study first tests cross-sectional dependence and homogeneity across the variables. The results show the
presence of both cross-sectional dependence, as well as slope heterogeneity between the variables. Therefore, the
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common correlated effects mean group (CCEMG) estimator, is used, as it takes cross-sectional dependence and
heterogeneity into consideration. According to the results, democracy is positively related to environmental
degradation. In other words, an increase in the level of democracy increases greenhouse gas emissions per
capita, whereas higher levels of renewable energy consumption reduce greenhouse gas emissions.

Keywords
Democracy, Renewable Energy Consumption, Environmental Degradation, CCEMG Method

Extended Summary

This study investigates the relationship between environmental degradation and
democracy in 37 OECD countries. The dataset covers the period of 1995-2018. The
literature on environmental degradation can be classified as follows: The first group
of studies investigates the relationship between environmental degradation and its
economic indicators, and the second group focuses on the relationship between
environmental degradation and its political indicators. While some of these studies
state democracy to increase environmental degradation, other studies argue opposite,
with democracy decreasing environmental pollution.

No consensus is observed to exist regarding how democracy impacts environmental
degradation. Using this motivation, this study focuses on the political determinants of
environmental degradation, unlike the existing literature which has mainly focused
on the economic determinants of environmental pollution. This study examines the
relationship between democracy and greenhouse gas emissions per capita in 37
OECD countries over 1995-2018 the period using the common correlated effects
mean group (CCEMG) estimator.

Many studies are found to have examined the determinants of environmental
degradation. A significant portion of these studies has analyzed the impacts of
economic factors such as economic growth, trade openness, and globalization on
environmental pollution. While some of these studies (Jalil & Mahmud, 2009; Lau et
al., 2014; Destek et al., 2016; Dogan & Turkekul, 2016; Shahbaz et al., 2017; Zhang
et al., 2017; Pata, 2019; Ling et al., 2021; used carbon emissions as a proxy for
environmental degradation, a second group of studies (Ahmed et al., 2019; Apaydin
et al., 2021; Apaydin, 2020) used the ecological footprint index. However, very little
research is found in the literature regarding political determinants on environmental
degradation, such as democracy. While some of these studies have argued democracy
to positively affect environmental degradation, others have argued a negative
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relationship to exist between democracy and the environment. Studies such as those
from Binder and Neumayer (2005), Li and Reuveny (2006), Bernauer and Kaubi
(2004; 2009), Romuald (2016), and Hotunluoglu and Yilmaz (2018) have shown
democracy to reduce environmental pollution. However, a few studies such as those
from Brenna (2015), and Gallagher and Thacker (2008) have argued democracy to
have a positive or negligible impact on the environment.

The results from the cointegration test show a long term relationship to exist
among the variables. According to the CCEMG results, democracy has a positive and
statistically significant impact on greenhouse gas emissions per capita. Alongside
this, the study also uses renewable energy consumption, income per capita, and
urban population as control variables. The results show the impacts of income per
capita and urban population to not be statistically significant, while also showing
a negative and significant relationship to exist between democracy and renewable
energy consumption.

This study investigates the impact of democracy on greenhouse gas emissions
per capita over the period 1995-2018 for 37 OECD countries. The results show
democracy to be positively related to greenhouse gas emissions per capita. An increase
in democracy levels increases greenhouse gas emissions per capita. Meanwhile,
democracy leads to environmental degradation. On the other hand, an increase in
renewable energy consumption levels decreases greenhouse gas emissions per capita
in OECD countries, as expected. An increase in the percentage that renewable energy
makes up overall energy consumption increases quality of the environment. Therefore,
countries with high renewable energy consumption are able to provide a sustainable
solution to environmental problems. According to the other important finding from
the study, an increase in democracy increases the amount of greenhouse gas emissions
per capita. This result supports the approaches claimed by studies such as those from
Drzek (1987) and Bernauer and Koubi (2004), which showed democracy to increase
environmental degradation. Therefore, regulatory institutions are able to reduce the
negative impact that democracy has on environmental quality by limiting the power
lawmakers have to permit excessive resource use. An ecological constitution may
also be prepared in order to ensure the sustainability of environmental policies as
well as to prevent the problem of political myopia.
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OECD Ulkelerinde Demokrasinin Cevresel Bozulma Uzerindeki Etkisi

Cevresel bozulma, kiiresel iklim krizi ve iklim degisikligi gibi ¢evresel sorunlar
siirdiiriilebilir gevre ve siirdiiriilebilir kalkinmanin 6nemli bir pargasidir. Oyle ki 2012
yilinda diizenlenen Birlesmis Milletler Siirdiirilebilir Kalkinma Konferansi’nda
cevresel bozulmadaki artisa dikkat ¢ekilmekte ve iklim degisikligi ile miicadeleye
odaklanilmaktadir. Tklim degisikligi ile miicadelede ortaya konan temel hedeflerden
biri de giiglii kurumlarin olusturulmasi, seffaf diizenlemelerin tesvik edilmesi ve
birey ve insan haklarinin korunmasidir (BM, 2019). Ancak siirdiiriilebilir kalkinma
aragtirmalarinin pek ¢ogu ekonomik biliylime ve ¢evre iliskisine odaklanmakta ve
kurumlar ve cevre iliskisi biiyiik dlgiide goz ardi edilmektedir. Ozellikle demokrasi
ve ¢evrenin nasil etkilestigi konusunda farkli yaklagimlar ortaya atilmaktadir.

Demokrasi ve ¢evre iliskisi ile ilgili teorik yaklagimlar temel olarak iki gruba
ayrilabilir. Birincisine gore daha demokratik iilkelerde ¢evre kalitesi ile ilgili daha siki
politikalar uygulanmakta ve dolayistyla demokrasi ¢evre kalitesini artiran bir faktor
olmaktadir. Bu yaklagima gore demokratik iilkelerde bireyler ¢evre kalitesi hakkinda
bilgi sahibi olmakta 6zgiirdiir. Cevre ile ilgili tercihlerini 6zgiirce ifade edebilir,
orgiitlenebilir ve hiikiimete bask1 yapabilirler. Bununla birlikte demokratik iilkelerde
vatandaglar ¢evre sorunlarmin daha ¢ok farkindadir. Bunu saglayan ise 6zgiir bir
medyanin olmasidir. Ozgiir bir medyanin olmasi bireylerin ¢evre ile ilgili bilgiye
daha kolay ulagsmasini saglamakta ve bu bireylerin ¢evre konusunda farkindaligini
artirmaktadir. Dolayisiylabireyler ¢evre ve ekolojik politikalar hakkindaki goriiglerini,
ve onceliklerini ifade edebilir ve se¢im yoluyla hiikiimete siyasi baski uygulayabilirler
(Acemoglu ve Robinson, 2006; Payne, 1995). Bununla birlikte hem ulusal hem de
uluslararasi diizeyde ¢evrenin korunmasi icin orgiitlenme haklar1 vardir (Romuald,
2011). Demokrasinin temel Onciilii politikaya dahil olan herkesin demokrasinin
olusumunda bir sese sahip olmasidir. Bdylece, daha iyi c¢evresel kalite talepleri,
karar verme siirecinde kolaylikla iletilebilir ve siyasi liderlerini ¢evre standartlarini
ylikseltmeye zorlayabilirler (Pande, 2003). Bunun yaninda demokratik rejimlerde
1) liderlerin gevresel bozulmadan kisisel olarak yararlanmalarmi zorlastiran hesap
verilebilirligin olmasi, ii) kamu oyunu bilgilendirmeye yardimci olabilecek sivil
toplum kuruluslarinin varhigi, iii) ¢evrenin korunmasinda bir ara¢ olarak kullanilan
hukuk davalarinin mevcudiyeti, iv) cevresel sorunlarla ilgili bilginin paylasiminda
demokratik iilkelerin etkilesimi, v) g¢evresel sorunlarin iyilestirilmesi konusunda
uluslararasi anlagsmalarin gelistirilmesi gibi unsurlar demokrasinin ¢evresel kaliteyi
artirdigint savunan yaklasimin ortaya koydugu diger unsurlardir. Buna karsin
otokratik rejimlerin ¢evre kalitesini koruma olasilig1 daha diisiiktiir. Bunun sebepleri,
faaliyetlerden kar saglayan kiiciik bir se¢kin grubunun elinde toplanmast, iii) serbest
bilgi akis1 iizerindeki kisitlamalar sayilabilir (Desai, 1998; Winslow, 2005, 5.772).
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Demokrasi ve ¢evre iligkisini ele alan diger yaklasim ise demokrasinin ¢evresel
bozulmalari artirdigini iddia etmektedir. Diger bir ifadeyle demokrasi ¢evre kalitesini
artiracak politikalarin uygulanmasini engellemektedir. Bu yaklagima gore, demokratik
tilkelerde 6zel ¢ikar gruplar1 toplum iizerinde orantisiz bir etkiye sahip olabilmektedir.
Bu ise ¢evre politikalarina karsi ¢ikan 6zel ¢ikar gruplarinin varliginda kamu
mallarinin (¢evre kalitesi) yetersiz saglanabilecegi anlamina gelmektedir. (Bernauer
ve Koubi, 2004, s.2). Ornegin Dryzek (1987), demokrasinin, kar maksimizasyonu
pesindeki lobi gruplarinin 6nemli bir siyasi etkiye sahip oldugu bir rejim oldugunu
ileri siirmektedir. Boylece hiikiimet lobicilikten etkilenebilir ve dzel ¢ikarlari kamu
¢ikarmin Oniine koyabilir. Buna karsilik, otokratik rejimler, kamu yarar1 lehine
cevresel kaliteye zarar veren lobicilik taleplerini reddedebilir. Demokrasinin ¢evresel
bozulmayi artirdig1 yoniindeki yaklagimin diger bir arglimani ise siyasi miyopidir.
Siyasi miyopi nedeniyle, demokratik olarak segilmis hiikiimetler ayn1 zamanda,
uzun vadeli eylem planlarina baglilikta se¢ilmemis otokratik rejimlere gore daha
gii¢siiz olabilir. (Bernauer ve Koubi, 2009, s.1356-1357; Congleton, 1992). Bagka bir
deyisle, kirliligin azaltilmas1 uzun vadeli bir taahhiit gerektirmektedir ve demokratik
olarak se¢ilmis hiikiimetler, kaynak kullanimini siirlayan ve ekonomik biiyiimeyi
yavaglatan politikalar segme konusunda isteksiz olabilir.Bu nedenle, demokratik
olarak se¢ilmis hiikiimetler, temiz bir ¢evre gibi kamu mallarin1 saglamada otokratik
rejimlere gore daha az basarili olabilirler. Diger yandan liderlerin daha gii¢lii oldugu
otokratik rejimlerde de tiim kaynaklari elinde bulunduran liderlerin daha siki ¢evre
politikalarina yatirim yapacagi ve cevresel kaliteyi koruyacagi varsayimi da zayif
kalmaktadir (Hotunluoglu ve Yilmaz, 2018, s.136).

Demokrasi ve c¢evre arasindaki iliskiyi agiklamaya yonelik yaklagimlara
bakildiginda demokrasinin ¢evreyi nasil etkiledigi konusunda bir fikir birligi olmadigi
goriilmektedir. Bu ¢galigmanin temel amaclarindan biri ortaya atilan teorik argiimanlar
1518inda demokrasinin ¢evresel bozulma iizerindeki etkisinin ne yonde oldugunu
aragtirmaktir. Caligmanin diger amaci ise mevcut literatiirden farkli olarak ¢evre
kirliliginin ekonomik belirleyicilerine degil, politik belirleyicilerine odaklanmaktir.
Ciinkii ¢evresel bozulma ile ilgili yapilan ¢alismalar genel olarak cevre kirliliginin
ekonomik faktorler ile iligkisini analiz etmektedir. Fakat ¢evre kirliliginin politik
belirleyicileri iizerine odaklanan genis bir ampirik literatiir bulunmamaktadir.
Belirtilen amaglar dogrultusunda bu ¢alismada 37 OECD iilkesinde 1995-2018
donemi i¢in demokrasinin ¢evresel bozulma iizerindeki etkisi arastirilmaktadir.

Literatiir incelemesi

Cevre kirliliginin belirleyici unsurlarini inceleyen pek ¢ok ¢aligma bulunmaktadir.
Bu ¢aligmalarin 6nemli bir kismi ¢evre kirliligi ile ekonomik biiylime ve disa agiklik
gibi ekonomik faktorlerin cevre iizerindeki etkisini ele almaktadir. Ornegin, Jalil ve
Mahmud (2009), 1971-2005 donemine ait verileri kullanarak Cin’de kisi bas1 gelir
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ile karbon emisyonu arasindaki iligkiyi incelemektedir. EKC hipotezinin test edildigi
calismada ARDL yontemi uygulanmakta ve EKC hipotezi dogrulanmaktadir. Ayrica
ekonomik biiylimeden karbon emisyonuna dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
gozlenmektedir. Lau, Choong ve Eng (2014), 1970-2008 donemi i¢cin Malezya’da
ekonomik biiyiime ve karbon emisyonu arasindaki iligkiyi incelemektedir. EKC
hipotezinin test edildigi caligmada elde edilen bulgulara goére uzun donemde
ekonomik biiylime ve karbon emisyonu arasinda ters U seklinde bir iliski oldugu
gozlenmektedir. Benzer sekilde Kasman ve Duman (2015) calismasinda AB
tilkelerinde 1992-2010 donemi igin, karbon emisyonu, ekonomik biiylime, enerji
tiiketimi, ticari aciklik arasindaki iliskiyi incelemektedir. Panel nedensellik analizinin
yapildigi caligmaya gore, enerji tiikketimi ve ticari agikliktan karbon emisyonuna
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi gdzlemlenmektedir. Benzer sekilde Destek,
Balli ve Manga (2016), 1990-2011 dénemine ait disa agiklik, enerji tiikketimi ve GDP
verileri kullanarak 10 CEEC iilkesinde EKC hipotezini test etmektedir. FMOLS
yonteminin kullanildig1 calismada enerji tiiketimi ve GSYIH’daki artis karbon
emisyonunu artirirken, disa agikliktaki artis karbon emisyonunu azaltmaktadir.
Dogan ve Turkekul (2016), ABD’de 1960-2010 donemi arasindaki karbon emisyonu,
enerji tiiketimi, disa agiklik, finansal kalkinma ve ekonomik biiylime arasindaki
iliskiyi incelemektedir. Granger nedensellik analizinin kullanildig1 ¢aligmada elde
edilen bulgulara gore, karbon emisyonu ile ticari agiklik arasinda bir nedensellik
iligkisi bulunmazken; diger degiskenler ile karbon emisyonu arasinda c¢ift yonlii
nedensellik iligkisi gdzlenmektedir. Shahbaz, Nasreen, Ahmed ve Hammoudeh (2017)
caligmasinda 103 yiiksek, orta ve diisiik gelirli lilke i¢in ekonomik biiyiime, disa
aciklik ve karbon emisyonu arasindaki iligkiyi incelemektedir. 1980-2014 donemini
kapsayan g¢alismada Westerlund esbiitiinlesme testi ve panel VECM nedensellik
analizi yapilmaktadir. Elde edilen bulgulara gore tiim degiskenler arasinda uzun
donemde bir iligski bulunmaktadir. Bununla birlikte ticari agikligin karbon emisyonu
lizerindeki etkisi pozitif iken, bu etki iilkelere gore de degismektedir. Zhang, Liu ve
Bae (2017) galismasinda disa aciklik, GSYIH ve enerji tiiketimi ile karbon emisyonu
arasindaki iligkiyi incelemektedir. 10 yeni sanayilesen ilkenin dahil edildigi
caligmada 1971-2013 dénemi ele alinmaktadir. Panel OLS y6nteminin kullanildig:
calismanin sonuglara gore enerji tiiketimi ve GSYIH karbon emisyonunu pozitif
etkilerken; disa agiklik negatif etkilemektedir. Cetin, Ecevit ve Yiicel (2018),
Tiirkiye’de enerji tiiketimi, ekonomik biiylime ve disa agikligin karbon emisyonu
tizerindeki etkisini incelemektedir. 1960-2013 doéneminin ele alindig1 c¢aligmada
VECM Granger nedensellik analizi uygulanmaktadir. Elde edilen sonuglara gore
ekonomik biiyiime, enerji tiiketimi ve ticari agikliktan karbon emisyonuna dogru
tek yonli bir iligki gézlenmektedir. Apaydin ve Tagsdogan (2019) Tiirkiye’de 1965-
2017 donemi verilerini kullanarak ekonomik biiyiime ve birincil enerji tiikketiminin
karbon salmimi {izerindeki etkisini incelemektedir. Kisith yapisal VAR modelinin
kullanildig1 ¢aligmanin sonuglarina gére uzun dénemde ekonomik biiyiime ve enerji
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tilketimi karbon salinmmini pozitif etkilemektedir. Pata (2019), Tirkiye’de disa
aciklik, ekonomik biiyiime ile karbon emisyonu arasindaki iliskiyi ARDL y6ntemi
ile incelemektedir. 1969-2017 donemini kapsayan ¢aligmanin sonuglarina gore, disa
acikligin karbon emisyonu lizerinde artan bir etkisi s6z konusudur. Yaglikara (2022)
1992-2017 déneminde E-7 iilkelerinde ticaret ve kisi basi gelirin ekolojik ayak izi
tizerindeki etkisini panel kantil regresyon analizi ile test etmektedir. Elde edilen
bulgulara gore kisi bast gelirdeki artig ekolojik ayak izini artirirken; ticaretteki artig
ekolojik ayak izini azaltmaktadir.

Cevresel kalitenin belirleyicilerine yonelik yapilan calismalarin bir kismui ise politik
degiskenler esas alinarak incelenmektedir. Bu kapsamda literatiirde bazi1 ¢alismalar
demokrasi ile gevre politikalar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Ornegin, Congleton
(1992) siyasi kurumlarin hiikiimetlerin ¢evre kalitesini kontrol etme istekliligi
iizerindeki etkisini arastiran ilk calismalardan biridir. 118 {ilkenin ele alindig
calismada OLS metodu kullanilmaktadir. Elde edilen bulgular siyasi kurumlarin yerel
ve uluslararasi ¢evre politikalarimi etkiledigi goriisiinii desteklemektedir. Demokratik
iilkeler ¢cevre konusunda politika gelistirmede ve uygulamada otokratik rejimlere gore
daha isteklidir. Benzer bir bicimde Fredriksson, Neumayer, Damania ve Gates (2005)
demokrasi ve c¢evre politikalar1 arasindaki iligkiyi arastirmak i¢in 94 tilkede 1993,
1996 ve 2000 yillarini ele alarak farkli tahmin yontemleri kullanmaktadir. Elde edilen
sonuglara gore siyasi rekabetteki artis daha siki ¢evre politikalaria yol agarken;
siyasi katilimdaki artig ¢evre politikalarini etkilememektedir. Cevre politikalar1 ve
demokrasi arasindaki iliskiyi inceleyen diger bir ¢alisma olan Pellegrini ve Gerlagh
(2006), 44 tilkede 1980-1985 donemini ele alarak OLS yontemini kullanmaktadir.
Elde edilen sonuclara gére demokrasi ile ¢evre koruma katilig1 arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliskiye rastlanmamaktadir. Bu c¢alismalardan farkli olarak
Scruggs (2009), 1972-2000 donemi i¢in yaptig1 ¢calismasinda Avrupa ve eski Sovyet
iilkelerini ele almaktadir. Elde edilen regresyon sonuglarina gére demokrasinin ¢evre
iizerindeki etkisi siyasi liberallesmeden ziyade ekonomik degisimle agiklanmaktadir.
Ekonomik zenginlik ve ekonomik biiyiimenin ¢evre kalitesi iizerinde en tutarl etkiye
sahip oldugunu gozlemlemektedir. Romuald (2011) calismasinda 122 gelismis ve
gelismekte olan iilkenin 1960-2008 donemi i¢in demokratik kurumlarin ¢evresel
kalite tizerindeki etkisini incelemektedir. GMM yonteminin kullanildigi ¢alismanin
sonuglara gore demokratik kurumlarin cevresel kalite iizerinde pozitif etkilidir.
Bununla birlikte demokratik kurumlarin ¢evresel kalite tizerindeki olumlu etkisi
gelismis lilkelerde gelismekte olan iilkelere gore daha yiiksektir. Birinci gruptaki
demokratik siire¢ ¢evrenin korunmasi konusundaki farkindaliklarini artirmistir.

Literatiirdeki diger calismalar ise demokrasi ile ¢evre kirliligi arasindaki iligkiyi
incelemektedir. Bu ¢aligmalardan bazilar1 demokrasinin ¢evre kirliligini azalttig
yoniinde sonuglar elde ederken; bazi ¢aligmalar ise demokrasi diizeyindeki artigin
cevre kirliligini artirdig1 goriisiinii destekleyen bulgular elde etmektedir. Ornegin,
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Midlarsky (1998) ve Ward (2006) demokrasinin gesitli ¢evresel siirdiiriilebilirlik
gostergeleri lizerindeki dogrudan etkisinin karisik oldugunu gozlemlemektedir. Alti
farkli ¢evresel gostergenin kullanildigi ¢alismada (ormansizlagsma, hava kalitesi,
toprak kaymasi, temiz su kaynagi, korunan arazi, toprak erozyonu), ormansizlagsma,
karbondioksit emisyonu ve toprak kaymasmin demokrasi ile negatif iliskili oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Korunan arazinin demokrasi ile pozitif iliskili oldugu
gozlenmektedir. Gani ve Scrimgeour (2014) 21 OECD iilkesinde 1998-2005 dénemi
icin hesap verilebilirlik ile su kirligi arasindaki iligskiyi incelemektedir. GMM
yonteminin kullanildig: ¢alismada elde edilen bulgulara gore hesap verilebilirlikteki
artis su kirliligini artirmaktadir. Benzer bir sekilde Charfeddine ve Mrabet (2017)
1975-2007 donemi i¢in 15 MENA ve Orta Dogu iilkesi i¢in demokrasi ile ekolojik
ayak izi arasindaki iliskiyi incelemektedir. DOLS ve FMOLS yontemlerinin
kullanildig1 ¢aligmanin bulgularia gére demokrasi ekolojik ayak izini artirmaktadir.
Lv (2017) 1997-2010 donemi igin 19 yiikselen piyasa ekonomisinde OLS metodu
kullanilarak demokrasi ile carbon emisyonu arasindaki iligkiyi incelemektedir. Buna
gore elde edilen bulgulara gore demokrasi diizeyindeki artis karbon emisyonunu
artirmaktadir. Benzer bicimde Akalin ve Erdogan (2021) 26 OECD filkesinde 1990-
2015 donemi i¢in demokrasinin ekolojik ayak izi lizerindeki etkisini test etmektedir.
AMG yonteminin kullanildig1 ¢aligmaya gére demokrasi bu iilkelerde ekolojik ayak
izini artirmaktadir.

Literatiirdeki baz1 ¢aligmalar ise demokrasinin ¢evresel kirliligi azalttig1 yoniinde
sonuglar bulmaktadir. Ornegin, Torras ve Boyce (1998) calismasinda 1977-1991
déneminde 42 iilkede demokrasinin hava kirliligini, 58 iilkede de su kirliligini
azalttigim gozlemlemektedir. Bernauer ve Kaubi (2004, 2009), ¢aligmasinda 47
iilkede 107 sehrin 1971-1996 donemine ait verilerini kullanarak demokrasi ile hava
kalitesi arasindaki iliskiyi incelemektedir. GLS regresyon yonteminin kullanildig:
caligmanin sonuglaria gore demokrasi diizeyi arttikca ¢evresel kirlilik azalmaktadir.
Binder ve Neumayer (2005), 17 iilke iizerine yaptigi ¢alismasinda demokrasinin
diisiik hava kirliligi ile iligkili oldugunu gdstermektedir. Benzer bicimde Winslow
(2005) ABD ve Cin’de demokrasinin hava kirliligini azalttigin1 gézlemlemektedir.
Farzin ve Bond (2006) 1980-1996 dénemi i¢in bir dizi iilkede demokrasi ile
karbon salinimi arasindaki iligkiyi arastirmaktadir. Regresyon analizi sonuglaria
gore demokrasideki artis karbon salinimini azaltmaktadir. Li ve Reuveny (2006)
demokrasinin ¢evresel bozulma iizerindeki etkisini incelemektedir. 143 {ilkenin dahil
edildigi calisma 1961-1997 donemini kapsamaktadir. Elde edilen sonuglara gore,
daha yiiksek bir demokrasi seviyesi kisi basina daha az karbon dioksit emisyonu,
suda daha az organik kirliligine, daha az azot dioksit salinimina ve daha diisiik
ormansizlagma alanlarina neden olmaktadir. Arwin ve Lew (2011) 1976-2003 dénemi
icin 144 gelismekte olan iilkede demokrasinin g¢esitli gevresel gostergeler tizerindeki
etkisini OLS metodu ile incelemektedir. Elde edilen bulgulara gore, demokrasideki
artis karbon salinimi ve su kirliligini olumlu yonde etkilerken; ormansizlagmay1
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olumsuz yonde etkilemektedir. Buitenzorgy ve Mol (2011) 1990-2000 dénemi
icin 177 lilkede demokrasi ile ormansizlagsma arasindaki iliskiyi OLS metodu ile
incelemektedir. Buna gore, demokrasinin ormansizlagma iizerindeki etkisi pozitiftir.
You, Zhu ve Peng (2015) caligmasinda 1985-2005 donemi i¢in demokrasi ve ¢evresel
kalite iligkisini incelemektedir. 97 {ilkenin dahil edildigi ¢calismada OLS yonteminin
kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore en az karbondioksit emisyonu yapan tilkeler
icin demokrasi diizeyi ile emisyon arasindaki iliski pozititken, emisyon diizeyinin
yliksek oldugu iilkelerde bu iligki negatiftir. Brenna (2015) 184 iilkenin dahil edildigi
ve OLS yonteminin kullanildigi ¢alismasinda otokrasi esigini asan iilkelerde karbon
salmminin azaldig1 goriilmektedir. Bununla birlikte demokrasinin karbondioksit
emilimi iizerinde negatif etkisi oldugu sonucuna ulagsmaktadir. Adams, Adom,
ve Klobodu (2016) 1965-2011 donemi i¢cin Gana’da demokrasi ve g¢evre kirliligi
arasindaki iliskiyi Phillips-Hansen yontemi ile incelemektedir. Elde edilen sonuglara
gore demokrasi diizeyindeki artis cevre kirligi diizeyini azaltmaktadir. Adams ve
Klobodu (2017) 1971-2011 dénemi i¢in 38 Afrika iilkesinde demokrasi ile karbon
emisyonu arasindaki iliskiyi incelemektedir. Dinamik OLS ydnteminin kullanildig:
caligmaya gore demokrasi diizeyindeki artig karbon emisyonunu azaltmaktadir.
Farzanegan ve Markwardt (2018) 17 Orta Dogu ve MENA iilkesinde 1980-2005
donemi i¢in demokrasi ile ¢evre kirliligi arasindaki iliskiyi incelemektedir. Elde
edilen bulgulara gore artan demokrasinin gevresel kirliligi azaltmada etkili bir arag
oldugu goézlenmektedir. Hotunluoglu ve Yilmaz (2018) ise Tiirkiye’de demokrasinin
karbon emisyonu iizerindeki etkisini incelemektedir. 1970-2011 dénemini kapsayan
caligmada Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmis ve elde edilen bulgulara gore
Tiirkiye’de demokrasinin karbon emisyonunu azalttigi yoniinde kanitlar elde
edilmektedir. Adams ve Acheampong (2019) 1980-2015 donemi icin 46 Sahra alt1
Afrika iilkelerinde demokrasi ve karbon emisyonu arasindaki iligskiyi incelemektedir.
Elde edilen bulgulara gére demokrasinin karbon emisyonunu azaltmaya tesvik ettigi
gozlenmektedir. Adams ve Nsiah (2019) 1980-2014 donemi i¢in 28 Sahra alt1 Afrika
iilkesinde demokrasi ve g¢evresel bozulma arasindaki iligkiyi FMOLS ve GMM
yontemlerini kullanarak incelemektedir. Buna gore daha az demokratik olan iilkelerin
cevreyi daha fazla kirletme egiliminde olduklar1 gozlenmektedir. Kim, Baek ve Heo
(2019) 2014-2016 donemi i¢in 132 iilkede demokrasi ile ¢evresel kalite arasindaki
iligkiyi incelemektedir. RE metodunun kullanildigi ¢alismaya gore, demokrasideki
artis ¢evresel kaliteyi artirmaktadir. Bununla birlikte Gallagher ve Thacker (2008);
Usman, lorember ve Abu-Goodman (2020) gibi ¢alismalar ise demokrasi ile ¢evresel
kalite arasinda giiclii bir iligki olmadig1 yoniinde bulgular elde etmektedir.

221



Ekoist: Journal of Econometrics and Statistics

Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Calismada 1995-2018 donemi icin 37 OECD! iilkesinde demokrasinin sera
gaz1 emisyonu lzerindeki etkisi incelenmektedir. Bunun i¢in bagimli degisken
olarak kisi bas1 sera gazi emisyonu?, bagimsiz degisken olarak demokrasi, kentsel
niifus (toplam niifus ig¢indeki % pay1), yenilenebilir enerji tiiketimi (toplam enerji
tilketimi i¢inde % pay1) ve kisi basma gelir degiskenleri kullanilmaktadir. Kisi
bas1 gelir, kentsel niifus oran1 ve enerji tiiketimi ortaya ¢ikan sera gazi miktarini ve
dolayisiyla ¢evre kalitesini etkileyen 6nemli faktorlerdir. Literatiirde pek ¢ok ¢alisma
(Shahbaz vd., 2014,; Adams vd., 2016; Sharif ve Raza, 2016; Zafar vd., 2019;
Erdogan ve Okumus, 2020; Ozcan vd., 2020; Ulucak ve Khan, 2020; Ulucak ve
Ozcan, 2020) farkl1 gevresel gostergeler kullanarak bu degiskenlerin cevre iizerindeki
etkisini test etmektedir. Caligmada kisi bas1 gelir ve kentsel niifustaki artisin sera gazi
emisyonunu artiracagl ve yenilenebilir enerji tiiketiminin ise sera gazi emisyonunu
azaltacag beklenmektedir.

Kisi basi sera gazi emisyonu CO,, CHy, N,O, SF¢, HFC and PFC gazlarini
icermekte ve toplam emisyonun niifusa boliinmesi ile elde edilmektedir. Caligmada
demokrasi degiskeni olarak katilimci demokrasi secilmistir. Katilimc1 demokrasi
vatandaslarin gorislerini ifade etme ve yasamlarini etkileyen sosyal, ekonomik,
politik ve Oncelikli olarak c¢evresel sorunlar hakkindaki tartismalara dogrudan
katilma haklarmin diizeylerini vurgulamaktadir (Hotunluoglu ve Yilmaz, 2018,
s.134). Katilime1 demokrasi endeksi 0 ile 1 arasinda deger almaktadir. Endeks degeri
1’e yaklastik¢a daha yiiksek demokrasi diizeyini gostermektedir.

Tablo 1
Analizde Kullanilan Degiskenler
Degisken Degiskenin Kisaltmasi Veri Tabani
Sera Gazi Emisyonu GGE Diinya Bankasi
Katilimer Demokrasi PDEM Varieties of Democracy
Yenilenebilir Enerji Tiiketimi RE Diinya Bankasi
Kentsel Niifus UP Diinya Bankas1
Kisi Bas1 Gelir GDPPC Diinya Bankasi
Tablo 2
Tammlayict Istatistikler
Degisken Gozlem Ortalama Standart anjlum MaksimumDeger
Sapma Deger
GGE 888 0.0105 0.0054 0.0026 0.0326
PDEM 888 0.6113 0.0915 0.18 0.804
RE 888 18.3217 15.8246 0.4435 78.2135
upP 888 75.6371 11.1880 50.622 98.001
LNGDPPC 888 10.1080 0.7579 8.2716 11.5660

1 ABD, Almanya, Avustralya, Avusturya, Belgika, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa,
G. Kore, Hollanda, Ingiltere, Irlanda, ispanya, Israil, Isvec, Isvicre, Italya, izlanda, Japonya, Kolombiya,
Kosta Rika, Letonya, Litvanya, Lilksemburg, Macaristan, Meksika, Norveg, Polonya, Portekiz, Slovak
Cum., Slovenya, Sili, Tiirkiye, Yeni Zelanda, Yunanistan

2 Bin metrik ton CO2 es degeri.
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Caligmada demokrasinin sera gazi emisyonu lizerindeki etkisini test etmek icin
Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen ve yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ve
egim parametrelerinin heterojenligi durumunda tercih edilen Ortak iliskili Etkiler
Ortalama Grup (CCEMQG) tahmincisi kullanilmaktadir. Modifiye edilmis CCEMG
modeli ise asagidaki gibidir. Modelde GGE kisi bas1 sera gazi emisyonu, LNGDPPC
kisi bast gelir, RE yenilenebilir enerji tiiketimi (toplam enerji tiiketimi i¢indeki %
pay1) ve UP ise kentsel niifus( toplam niifus icindeki % pay1) gostermektedir.H,
degiskenler arasindaki ortak faktorleri temsil etmekte ve yatay kesit bagimliligin
dikkate almaktadir. N iilke sayisint gostermektedir. dli ise heterojenlik sorununu
dikkate almakta ve iilkeler arasinda degismektedir.

GGEit = dOi + dllLNGDPPClt + dZiPDEMit + d3iREit + d4iUPit + ]/{Ht + Eit

. N
deceme = N7 Y21 dy;

Ekonometrik Testler ve Bulgular

Caligmada degiskenler arasindaki uzun donem iligkisini tahmin etmeden Once
degiskenler arasinda yatay kesit bagimliligi olup olmadigi test edilmektedir. Seriler
arasinda yaty kesit bagimlilig1 olup olmadig1 Breusch-Pagan (1980) LM testi ya da
Pesaran (2004) CD testi ile test edilmektedir. Breusch-Pagan (1980) LM testi zaman
boyutu yatay kesit boyutundan biiyiik oldugunda (T>N), Pesaran (2004) CD testi
ise hem zaman boyutunun yatay kesit boyutundan biiyiik oldugu durumda hem
de yatay kesit boyutunun zaman boyutundan biiyiik oldugu durumda (T>N; N>T)
kullanilmaktadir. Ancak bu testler, grup ortalamasi sifir fakat bireysel ortalamanin
stfirdan farkli oldugu durumlarda sapmali sonuglar vermektedir. Pesaran vd. (2008)
tarafindan gelistirilen sapma ayarli LM testi ise ortaya ¢ikabilecek tutarsizlik
sorununu ¢6zmektedir.

CD test istatistigi ve sapma ayarli LM istatistigi asagida gosterilmektedir.

2T - ~ . .
CD = |t Qi Xiiisa By, NOD,  ij=123,.N
. 2T N—1wN ~ (T-I)pyj —E(T—K)py;
LM™ = | Q=1 Zj=i+1Pij) Var(@—10p

Tablo 3’te yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 gosterilmektedir. Testler sonucunda
elde edilen olasilik degerleri %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
oldugundan “yatay kesit bagimlilig1 yoktur” seklindeki H, hipotezi reddedilmektedir.
Buna gore, seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 vardir.
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Tablo 3
Yatay Kesit Bagimlilig Testi
GGE LNGDPPC PDEM RE up
t-istatistik ve olasilik degerleri
4086.982 1221688
12577.67 9141.317 "
Breusch-Pagan LM (7(;‘ 38;()2)1 (0.0000)* (0.0000)
’ (0.0000)* (0.0000)*
186.0292 232.2223 1164920
(0.0000)* 326.3777 93.73434 " N
Pesaran scaled LM (0.0000)* (0.0000)* (0.0000) (0.0000)
Bias-corrected scaled 185.2248 325.5733 92.92999 231.4179 (301 (5)660807)1
LM (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* ’
Pesaran CD 28.77138 108.9877 8.426902 50861()50107)2 ?026602()205)1
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* ' ’

Not:*, %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Yatay kesitler arasindaki bagimliligin test edilmesinden sonra es biitiinlesme
denkleminde yer alan egim katsayilarinin birimlere gére homojen olup olmadigini
test etmek icin Pesaran ve Yamagata (2008)’ nin gelistirdigi homojenlik testi
uygulanmaktadir. Homojenlik testi (Slope homogeneity Test) biiyiik ve kiigiik
orneklemler i¢in iki ayr1 test istatistigi 6nermektedir. Bunlardan birincisi A, biiyiik
orneklem i¢in Onerilmektedir ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Kiiciikaksoy ve
Akalin, 2017, .27).

A= VN (N‘l S—k) ~X,f

2k

Kiic¢iik 6rneklem igin test istatistigi ise asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Ray= VI (S25)~N(0,1)

v(T,k)

Denklemde N yatay kesit sayisini; S Swamy test istatistigini, k aciklayici
degisken sayisini, v(T,k) standart hatay1 ifade etmektedir (Altintas ve Mercan,
2015). Homojenlik testi sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmektedir. Buna goére egim
parametrelerinin homojenligini ifade eden Hj hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle egim parametreleri iilkelere gore farklilik
gostermektedir.
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Tablo 4
Egim Heterojenligi Testi
Delta Olasihik Degeri
A 29.085 0.000*
Apgi 33.585 0.000*

Not:*, %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir

Seriler arasinda uzun doénemli bir iliskinin var olup olmadigini incelemek igin
oncelikle serilerin duraganligi aragtiritlmalidir. Seriler arasinda yatay kesit bagimlilig
oldugu i¢in serilere ikinci nesil birim kok testi uygulanmaktadir. Bunun i¢in Pesaran
(2007) tarafindan gelistirilen Cross Sectionally Augmented Dickey Fuller (CADF)
panel birim kok testi uygulanmaktadir. CADF testi standart ADF testinin bireysel
serilerin gecikmeli diizeylerinin yatay kesit ortalamalari ve birinci farklar ile
artirillmis alternatifidir. CADF istatistiginin basit ortalamasi ise yatay kesitsel olarak
artiritlmig IPS (CIPS) testidir (Pesaran, 2007). Bu testin en énemli 6zelligi N>T veya
T>N iken kullanildiginda giivenilir sonuglar vermesidir (Akar vd., 2021, s.361).

CADF panel birim kok testi asagidaki gibi hesaplanmaktadir.
yif = (1 - Ql)y'l + QiYi,t—l + uit i:l’. . ..,N; t:l’. . ...,T

Yukaridaki denklemde u; hata terimini ifade etmektedir ve asagidaki gibi
hesaplanmaktadir.

Ui = Vift + &t

Yukaridaki denklmede f,, gbzlenemeyen ortak 6geyi ifade etmekte ve daima
duragan oldugu varsayilmaktadir. ¢; ise seriye ozgli 68e olup agimsiz ve Ozdes
dagilmaktadir. Yukaridaki iki denklem doniistiiriilerek su sekilde yazilmaktadir.

Ay = a; + BiYit—1 T Vift T+ €ie

Yukaridaki denklemde @ =1 —@)u, Bi=1 =0, Ayu=Yir — Yie-sifade
etmektedir.Pesaran her bir serinin basir Aritmetik ortalamasini alarak CIPS istatistigini
su sekilde elde etmektedir.

CIPS = YN, CADF; /N
Hg: by = O, tiim 1’ler i¢in seri duragan degildir.
Hy:b; < O, tiim 1’ler i¢in seri duragandir. (Kiiglikaksoy veAkalin, 2017, 5.28).

Her bir degiskene ait birim kok testi sonuclart Tablo 5’te gosterilmektedir.
Buna gore calismada kullanilan tiim degiskenlerin birinci farkinda duragan oldugu
gozlenmektedir.
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Tablo 5
CIPS Birim Kok Testi
.. Sabitli Sabitli-Trendli
Degiskenler PRPRTRpTon - PR -
t-istatistigi Olasiik Degeri t-istatistigi Olasilik Degeri
GGE -1.679 0.695 -2.200 0.765
AGGE -3.328 0.000* -3.406 0.000%*
LNGDPPC -2.241 0.001%* -2.431 0.215
ALNGDPPC -2.580 0.000%* -2.658 0.011%**
PDEM -1.848 0.291 -2.363 0.365
APDEM -2.931 0.000%* -2.951 0.000%*
RE -2.130 0.010% -2.500 0.107
ARE -3.399 0.000 -3.734 0.000*
up -1.153 1.000 -1.633 1.000
AUP -1.270 0.999 -2.605 0.027%*

Not:**, %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu goéstermektedir.

CCEMG modelinin tahminine ge¢gmeden 6nce degiskenler arasinda uzun dénemli
duragan bir iliski olup olmadigini belirlemek i¢in es biitiinlesme testi yapilmaktadir.
Bunun i¢in hem yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan hem de egim katsayilarinin
heterojen olmasma izin veren Westerlund (2008) tarafindan gelistirilen Durbin
Hausman Egbiitiinlegsme Testi uygulanmaktadir. Bu test iki ayri istatistik icermektedir.
Bunlar Durbin-Hausman Grup ve Durbin-Hausman Panel istatistikleridir. Durbin-
Hausman Grup istatistigi otoregresif parametrenin heterojen oldugunu varsaymakta
ve agagidaki gibi hesaplanmaktadir.

DHg = §V=1 Si (51 - @i)z {=2 éizt—1

Durbin- Hausman Panal istatistigi ise otoregresif parametrenin homojen oldugunu
varsaymakta ve su sekilde hesaplanmaktadir.

DH, = Sn((b - 6)2 Yinq Z?—z eizt—l

Durbin-Hausman Grup istatistigi ve Durbin-Hausman Panel istatistigi H,
hipotezinin reddedilmesi durumunda tiim panel i¢in es biitiinlesmenin varligim
gostermektedir. Buna gore Tablo 6’da es biitlinlesme testi sonuglar1 gosterilmektedir.
Elde edilen bulgulara gore degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki gdzlenmektedir.

Tablo 6
Westerlund Es Biitiinlegsme Testi
istatistik Deger Z Degeri Olasihk
D-H Grup Istatistigi -2.668 -4.078 0.000%*
D-H Panel Istatistigi -12.103 -1.791 0.037%*

Not:* %1,** %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir

Es biitlinlesme testinden sonra degiskenler arasindaki uzun dénem iliski CCEMG
yontemi ile test edilmektedir. Calismada Paseran ve Chudik (2015) tarafindan
gelistirilen Ortak Iliskili Etkiler Ortalama Grup Tahmincisi (CCEMG)’nin
kullanilmasinin en 6nemli nedeni, seriler arasinda hem yatay kesit bagimliliginin
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olmasi hem de egim heterojenliginin bulunmasidir. (Bora ve Atasoy, 2018, s.153).
CCEMG yoéntemi zaman boyutu yatay kesit boyutundan kii¢iik ya da biiyiik oldugu
durumlarda tutarli olan, asimtotik normal dagilim gosteren sonuglar lireten ve
yatay kesit birimleri i¢in ayr1 ayr1 uzun donem denge degerlerini hesaplayabilen bir

tahmincidir (Kiigiikaksoy ve Akalin, 2017, s.29).

Elde edilen sonuglar Tablo 7 ve Tablo 8’de gosterilmektedir. Buna gére OECD
iilkelerinde (tiim panelde) katilimci demokrasinin kisi basi sera gazi emisyonu
iizerindeki etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Benzer bi¢imde tiim
panelde yenilenebilir enerji tiiketiminin kisi bas1 sera gazi emisyonu iizerindeki etsisi
ise negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Elde edilen sonuglar iilkeler bazinda

degerlendirildiginde farklilik gostermektedir.

Tablo 7
Panel I¢in CCEMG Tahmin Sonuglart
Degisken Katsay: Standart Hata Olasihik degeri
PDEM 0.00451 0.00247 0.071%%*
RE -0.00013 0.00034 0.000*
LNGDPPC 0.00231 0.00159 0.146
upP 0.00035 0.00038 0.360
Not:*** %10,* %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir
Tablo 8
Ulkelerin CCEMG Tahmin Sonuclart
Ulke Degisken Katsayi Standart Hata Olasilik degeri
PDEM .0244726 .0237059 0.302
RE -.0000655 .0000989 0.508
Almanya LNGDPPC .0049922 .0029743 0.093
UP -.0012159 .001098 0.268
PDEM .0103743 .00606 0.087
Amerika Birlesik RE -.0002301 .0002358 0.329
Devletleri LNGDPPC .0082296 .009437 0.383
UP .0008663 .0008991 0.335
PDEM .0561287 .0258836 0.030
RE .0007245 .0007869 0.357
Avustralya LNGDPPC -.0334232 .0615026 0.587
UP -.0037591 .0039433 0.340
PDEM .0067549 .0038227 0.077
RE -.0001972 .0000327 0.000
Avusturya LNGDPPC -.0008547 .0033659 0.800
UP -.0005709 .0003139 0.069
PDEM -.0057461 .0180996 0.751
RE -.0003658 .0002442 0.134
Belgika LNGDPPC -.0127002 .0139661 0.363
UP .0093973 .003602 0.009
PDEM -.0029114 .0054115 0.591
Birlesik Krallik RE -.0002805 .0001275 0.028
LNGDPPC .0080853 .0046399 0.081
uP .0006155 .0008144 0.450
PDEM .01322 .006352 0.037
Cek Cumhuriyeti RE -.0002573 .0001469 0.080
LNGDPPC .000471 .0027364 0.863
UP -.0003983 .0011654 0.733
PDEM -.0026683 .0666334 0.968
Danimarka RE -.0002539 .0001369 0.064
LNGDPPC .0052862 0256118 0.836
UP .001775 .0016838 0.292
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PDEM 024181 .0395887 0.541
RE .0000519 .0001583 0.743

Estonya LNGDPPC .0120032 .008914 0.178
UP -.003207 .0045473 0.481

PDEM .0030973 0311561 0.921

Finlandiya RE -.0003103 .0001481 0.036
LNGDPPC -.0019056 0119316 0.873

UP .0007865 .000636 0.216

PDEM -.0103119 0071828 0.151

RE .0000905 .0000623 0.147

Fransa LNGDPPC .0021418 .0044183 0.628
UP .0002255 .000986 0.819

PDEM 0015242 0011302 0.177

RE -.0003895 .000255 0.127

G.Kore LNGDPPC 013699 .0020207 0.000
UP -.0010357 .0005076 0.041

PDEM .0082402 .0056968 0.148

Hollanda RE -.0003223 .0002316 0.164
LNGDPPC -.0047273 .0053134 0.374

UP -.0007325 .0005706 0.199

. PDEM .00898 .0245779 0.715
frlanda RE -.0005433 .0001405 0.000
LNGDPPC .0033366 .001387 0.016

UP .0064401 .0017068 0.000

PDEM -.0107257 .0038934 0.006

tspanva RE -.0001973 .0000482 0.000
pany LNGDPPC .0003672 .0021879 0.867
UP 0011611 .0007233 0.108

PDEM .004661 0146413 0.750

israil RE -.0000551 .0000454 0.225
LNGDPPC .0036633 .0079025 0.643

UP 0025114 .0028356 0.376

PDEM -.0113892 0041537 0.006

ftalya RE -.000148 .0000524 0.005
LNGDPPC 0015977 .0024899 0.521

UP -.0002151 .0004259 0.613

PDEM -.0028111 0176693 0.874

fsves RE -.0000422 .0000322 0.190
LNGDPPC .0010418 .00375 0.781

UP .0007086 .000382 0.064

PDEM 0031461 0127933 0.806

isvicre RE -.0000257 .0000792 0.746
LNGDPPC .0057976 .0053052 0.274

UP -.0005992 .0008907 0.501

PDEM .0014792 0166482 0.929

ilanda RE -.0000884 .0000678 0.193
LNGDPPC 0101526 .0067556 0.133

UP .0004298 .002323 0.853

PDEM -.0025165 0121241 0.836

Japonya RE -.0005688 .0002416 0.019
LNGDPPC 0223626 .0066553 0.001

UP -.0000978 .0000751 0.193

PDEM -.0008046 .00103 0.435

Kolombiya RE -.0000155 6.48e-06 0.016
LNGDPPC .0019978 .0005562 0.000

UP 1.92¢-06 .0001575 0.990

PDEM .0031322 .0015939 0.049

Kosta Rika RE 1.56e-06 6.20e-06 0.801
LNGDPPC .0040998 .0012739 0.001

UP 000175 .0001387 0.207

PDEM 0013136 0012213 0.282

Letonya RE -.0000596 .000012 0.000
LNGDPPC .0007913 .0006635 0.233

UP .0008436 .0002233 0.000

PDEM -.0007647 .0053008 0.885

Litvanya RE -.0001091 .0000341 0.001
LNGDPPC .004208 .001768 0.017

UP .0012895 .000646 0.046
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PDEM .0236482 .0196951 0.230

Litksemburg RE -.0001542 .0001609 0.338
LNGDPPC -.0217648 .0164444 0.186

UP .0040532 .0015612 0.009

PDEM -.0024579 .0015404 0.111

Macaristan RE -.0001141 .0000395 0.004
LNGDPPC -.0004491 .0020865 0.830

UP .0001795 .0001155 0.120

PDEM -.0021339 .0023072 0.355

Meksika RE -.0000562 .0001092 0.607
LNGDPPC .0009573 .0022901 0.676

UP -.0003924 .0011737 0.738

PDEM .054825 .0386305 0.156

Norveg RE -.0001128 .0000989 0.254
LNGDPPC .0030847 .0091743 0.737

UP -.0001052 .0003975 0.791

PDEM .0000737 .0010633 0.945

Polonya RE -.0002059 .0000761 0.007
LNGDPPC .0047661 .0016913 0.005

uP -.0025599 .0003782 0.000

PDEM .0023796 .0055532 0.668

Portekiz RE -.0001076 .0000152 0.000
LNGDPPC .0005232 .0019873 0.792

UP .0003728 .0002084 0.074

PDEM .0020172 .002218 0.363

Slovakya RE -.0000855 .0000445 0.055
LNGDPPC .0063485 .0019518 0.001

UP .0005947 .0005165 0.250

PDEM -.0034787 .0035702 0.330

Slovenya RE -.0000823 .0000596 0.167
LNGDPPC .0058173 .0025546 0.023

UP .0003822 .0011194 0.733

PDEM -.0107298 .0056063 0.056

sili RE -.0000588 .0000224 0.009
LNGDPPC .0044638 .0019011 0.019

UpP -.0000576 .0002311 0.803

PDEM -.007423 .0023104 0.001

Tiickiye RE -.0001045 .0000397 0.009
LNGDPPC .0011156 .0008068 0.167

UP -.0006917 .0003701 0.062

PDEM .0017268 .0061695 0.780

Yeni Zelanda RE -.0001938 .0000508 0.000
LNGDPPC .0208498 .0043797 0.000

UP -.0010439 .001132 0.356

PDEM -.0025649 .0060814 0.673

Yunanistan RE -.000074 .0000546 0.175
LNGDPPC .0024751 .0010208 0.015

UP -.0005026 .0004359 0.249

Sonu¢ ve Oneri

Caligmada 37 OECD iilkesinde katilimc1 demokrasinin ¢evresel bozulma gostergesi
olarak kisi basi sera gaz1 emisyonu iizerindeki etkisi test edilmektedir. Ortak Iliskili
Etkiler Ortalama Grup Tahmincisinin (CCEMG) kullanildig1 ¢aligmada elde edilen
bulgular su sekildedir. Kisi bagi gelirin kisi basi sera gazi emisyonu lizerindeki etkisi
pozitif fakat istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu bulgu literatiirdeki Aslan vd. (2018),
Akalin ve Erdogan (2021), Erdogan (2020) gibi ¢aligmalarin bulgulari ile uyumludur.
Buna gore kisi bagt gelirdeki artis ¢evresel kirliligi artirmaktaidr. OECD f{ilkelerinin
gelir diizeyleri geri kalan diger iilkelerden yiiksek olmasina ragmen iilkelerin
sanayilesme ve lretim silirecinden kaynaklanan ekonomik faaliyetleri daha fazla
sera gazi yaymakta ve ¢evre kalitesi azalmaktadir. Bunun énemli bir sebebi biiyiime
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stirecinde yenilenemeyen enerji kaynaklarinin halen yogun olarak kullanilmasi
olabilir (Akalin ve Erdogan, 2020, 5.7232;0zcan vd., 2020).

Tiim panelde kentsel niifusun kisi basi sera gazi lizerindeki etkisi pozitif ancak
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu gézlenmektedir. Diger bir ifadeyle toplam niifus
icinde kentsel niifusun payr arttikca c¢evre kalitesi azalmaktadir. Calismanin bu
bulgusu literatiirdeki Cole ve Neumayer (2004), Martinez ve Maruotti (2011), Wang
vd. (20112), Shahbaz vd. (2014), Adams vd. (2016), Sharif ve Raza (2016), Ulucak
ve Khan (2020) gibi ¢aligmalarin kanitlarin1 desteklemektedir. Buna gore kentsel
niifustaki artigin gevre kalitesi lizerinde onemli bir roliiniin oldugu sdylenebilir.
OECD iilkelerinde hizli ekonomik biiyiime siireci kentsel niifusta artisa yol
acmaktadir. Kentsel niifustaki artis sanayilesme ve iiretim faaliyetlerini, ulasim ve
enerji tliketimini artirmakta ve bu siirecin sonunda g¢evresel kirlilik artmaktadir. Kisi
bas1 gelir ve kentsel niifustaki artigin ¢evre iizerindeki negatif etkisini azaltmak i¢in
iilkeler artan gelire paralel olarak dogal kaynaklarin daha stirdiiriilebilir kullanimina
odaklanmalidir (Ulucak ve Khan, 2020).

OECD iilkelerinde demokrasi diizeyindeki artis sera gazi emisyonu miktarini
artirmaktadir. Diger bir ifadeyle demokrasi g¢evresel kirliligi artirmaktadir. Bu
sonu¢ Drzek (1987) ve Bernauer ve Koubi (2004) gibi ¢aligmalarin iddia ettigi gibi
demokrasinin ¢evresel bozulmayi artirdig: yoniindeki yaklagimlar: desteklemektedir.
Dolayisiyla diizenleyici kurumlar, yasa koyucularin asir1 kaynak kullanimina izin
verme gliciinii sinirlayarak demokrasinin ¢evresel kalite tizerindeki olumsuz etkisini
azaltabilir. Bunun yaninda ¢evre politikalarinin siirdiiriilebilir olmasi ve siyasi miyopi
sorununun Oniine gecebilmek icin siyasi secimlerden etkilenmeyecek ve kolayca
degistirilemeyecek bir ekolojik yasa (Akalin ve Erdogan, 2021) hazirlanabilir.
Calismanin diger 6nemli bulgusuna goére enerji tiiketimi igerisinde yenilenebilir
enerji tiiketiminin payinin artmasi ¢evresel kaliteyi artirmaktadir. Literatiirde pek ¢ok
¢aligma yenilenebilir enerji tiikketimindeki artigin ¢evre kirliligini azaltict etkilerinin
oldugunu kanitlamaktadir (Balsaroble-Lorente vd., 2018; Sharif vd., 2020; Adebayo
ve Kirikkaleli, 2021; Wang vd., 2020) Dolayisiyla yenilenebilir enerji tiikketimi fazla
olan iilkeler siirdiiriilebilir ¢evre ve kalkinma ile ilgili sorunlarin ¢6ziilmesinde
onciiliik edebilir. Bunun yaninda yenilenebilir enerjinin kullaniminin artirilmasi i¢in
yeni teknolojilerin gelistirilmesi ve {liretim iirecinde kullanilmasi ile birlikte daha
yesil bir bilylime stratejisi ¢evresel kaliteyi artirmak i¢in 6nemli olabilir.
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Cikar Catismasi: Yazar ¢ikar gatigmasi bildirmemistir.
Finansal Destek: Yazar bu ¢aligma i¢in finansal destek almadigini beyan etmistir.
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ARASTIRMA MAKALESi / RESEARCH ARTICLE

Tirkiye’de 2000 Yili Sonrasinda Altin, Borsa, Doviz Kuru Piyasalan
Etkilesimi ve Volatilite Yayilim Etkisi

A Review on the Interaction Among Gold, Equity, Currency Markets, and the Volatility
Spillover Effect During the Post-2000 Era in Tiirkiye

Nazan Sak’ ®, Hatice Gokcen Ocal Ozkaya™

Oz

Finansal varlik fiyatlarinda meydana gelen azalis ve artis bicimindeki hareketler volatilite kavramiyla agiklanmaktadir.
Finans alaninda, yatirrm araglarinin fiyat ve getirilerindeki dalgalanma duzeylerinin gostergesi niteliginde kullanilan
volatilite, risk ve belirsizligin degerlendirilmesinde énemli bir 6lgl olarak 6ne gikmaktadir. Bununla birlikte bir piyasada
ortaya ¢ikan volatilitenin diger piyasalari etkilemesi ve diger piyasalara yayilimi finansal serbestlesme stiregleri sonrasi
artis gostermistir. Bu gcalismada volatilite yayilim etkisinin hizlandigi 2000 sonrasi donemde finansal varliklarin birbiriyle
etkilesimi ve aralarindaki volatilite yayiliminin ortaya konmasi amaglanmistir. Dolar, Euro, Altin ve BIST 100 endeksi
arasindaki volatilite yayilimi Diebold ve Yilmaz (2012) yaklasimi ile incelenmistir. Yapilan analizde 17.01.2000-31.08.2022
dénemi arasindaki gtinliik veriler kullaniimistir. Elde edilen analiz sonuglarina gore; Dolar, Euro, Altin ve BIST 100 endeksi
arasindaki volatilite yayihm endeksi %46,9 olarak bulunmustur. incelenen 2000 sonrasi dénemde en disiik volatilite
yayihm degeri 2012’de gergeklesmis; 2013 yilinda ani bir artis olmus, 2017 yilindan itibaren ise volatilite yayilhminda
artan bir trendin etkili oldugu gorulmustir. Yasanan pandeminin etkisiyle 2020 yiliyla birlikte volatilite yayiliminda artis
devam etmektedir. Calismada, genellikle Euro ve Dolarin volatilite yayicisi, Altin ve BIST 100 endeksinin volatilite alicisi
finansal varliklar olduklari gérilmistiir. ikili iliskiler incelendiginde ise, hemen hemen tiim dénem boyunca Altinin Dolarin
volatilitesinden etkilendigi; 2008-2013 dénemi harig olmak tizere Dolarin BIST 100’lin volatilitesini etkiledigi belirlenmistir.
Ozellikle, son dénemde Altindan BIST 100’e dogru yayilim etkisinin oldugu séylenebilir.

Anahtar Kelimeler
Yayilim Etkisi, Volatilite, Doviz Kuru, Altin, BIST 100, Tirkiye

Abstract

Volatility is the upward and downward movements in the prices of financial assets that are used as indicators of price
and involves the income fluctuation levels of investment instruments. Volatility has great importance in assessing risk
and uncertainty as a significant measurement. The facts that volatility in one market affects other markets and that
volatility spreads to other markets show considerable increase after financial liberalization processes. This study aims to
investigate the interaction of financial assets with one another during the post-2000 period when the volatility spillover
effect showed an acceleration. The study examines the volatility spillover effect among the US Dollar, the Euro, gold, and
the BIST 100 using Diebold and Yilmaz’s (2012) approach. The analysis uses daily data between January 17, 2000 and
August 31, 2022. According to the findings, the volatility spillover index among the US Dollar, the Euro, gold, and the BIST
100 was found to be 46.9%. Within the period under discussion, the lowest volatility spillover level after 2000 occurred in
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2012, a sudden increase occurred in 2013, and an increasing trend occurred after 2017 regarding the volatility
spillover. Due to the global pandemic, the volatility spillover effect still maintains an increasing trend. The study
has shown the Euro and the US Dollar to generally be the transmitters of volatility, with gold and the BIST
100 Index being the receivers of the volatility. Meanwhile, the study also examined the bilateral relationships
throughout almost the entire period and concluded gold to be affected by US Dollar volatility and the US Dollar
to affect the volatility of BIST 100 except for the 2008-2013 period. Lastly, a spillover effect can be said to have
recently occurred going from gold toward the BIST 100.

Keywords
Spillover Effect, Volatility, Exchange Eate, Gold, BIST 100, Turkiye

Extended Summar

Due to financial liberalization processes, capital flow has gained an international
attribution since the 1980s. Based on the developments in information and
communication technologies since 2000s, the access to financial instruments has
become easier and the range of assets in financial markets has continued to expand.

According to Markowitz’s (1952) modern portfolio theory, which marked a
milestone in the history of modern finance, investors make decisions based on risk
and income preferences within the diversity of financial markets. Measuring the risk
and uncertainty levels of financial assets is explained through the term volatility.
Volatility is defined as the upward and downward movements in the prices of
financial assets (Hepsag, 2013, p. 3). The reason for volatility regarding financial
assets is not always just a result of fluctuations in their own prices but is also a result
of other financial markets due to volatility spillover. Volatility spillover defines the
interaction levels financial markets have with each other and shows a significant
increase in times of crisis in particular.

During periods of uncertainty, the first instrument that investors prefer both in
the world and in Turkey is gold, and this is related to its attribute as being the most
well-known and trusted asset in society. In addition to gold, the increasing trend
sees investors also preferring to diversify their portfolios in commodity markets and
other main investment instruments such as the stock market and the foreign exchange
market in order to increase income and decrease risk. Examining the interactions
of financial instruments in terms of volatility spillover mechanisms is crucial when
diversifying a portfolio.

Meanwhile, the analysis of financial market interactions is one of the indicators
that policy makers should follow, with great emphasis on the stability of financial
systems. This study aims to investigate the interaction and volatility spillover effect
among the foreign exchange market, the gold market, and the stock exchange in
Turkey. The study has chosen the post-2000 period as global crises and regulations
regarding monetary policies as well as the banking sector have occurred during this
period. The research uses daily data between January 17, 2000 and August 31, 2022.
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The study examines the volatility spillover effects among the US Dollar, the Euro,
gold, and the BIST 100 using Diebold and Yilmaz’s (2012) approach. This model
was introduced to the literature through Diebold and Yilmaz’s (2009, 2012) articles.

According to the obtained findings, the volatility spillover index was found to
be 46.9% among the US Dollar, the Euro, gold, and the BIST 100. During the post-
2000 period under discussion here, the lowest volatility level occurred in 2012, an
immediate increase occurred in 2013, and an increasing trend in the volatility spillover
effect has been occurring since 2017. Due to the global pandemic, the increase in
spillover effect has been ongoing since 2020.

The US Dollar has been observed to function generally as a volatility transmitter
financial asset; namely, increases and decreases in the volatility of the US Dollar
affect other markets. The Euro was seen to be a volatility transmitter financial asset
until the 2008 global crisis; between 2008 and 2013 it functioned as a volatility
receiver then became a volatility transmitter asset after 2014. The volatility of Gold
is seen to usually be affected by the volatility of other financial assets. Recently,
the volatility of gold was concluded to affect the volatility of other financial assets
and to have functioned as a volatility transmitter financial asset due to the increases
in the price of gold. The BIST 100 Index was observed to be a volatility receiving
financial asset in general. It was effective in regard to the volatility of other financial
assets between 2008-2013. In terms of bilateral interactions nearly throughout the
whole period, gold was determined to have been affected by the volatility of the US
Dollar; the US Dollar was determined to have affected the volatility of the BIST 100
except for the 2008-2013 period. Meanwhile, a spillover effect occurred from gold
toward the BIST 100, especially in recent years. Among the volatility interactions of
the examined financial assets, the volatility of the BIST 100 can be said to be the one
with the least effect.

The research findings have revealed the interactions among the US Dollar,
the Euro, gold, and the BIST 100 in the post-2000 period as well as the volatility
spillover effect in Turkey. Determining the spillover effect can be used as a warning
system against economic crises. In addition, the study has empirically shown how
financial stress negatively affects stability. Within this scope, investors will be able to
minimize their losses by diversifying their portfolios.
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Tiirkiye’de 2000 Yili Sonrasinda Altin, Borsa, Doviz Kuru Piyasalari
Etkilesimi ve Volatilite Yayihim Etkisi

1980°1i yillardan itibaren sermaye hareketlerinin uluslararas: nitelik kazanmasi
ve finansal serbestlesme siirecleri sonrasi, her gecen giin finansal piyasalarin
entegrasyonu artmistir. 2000’li yillardan giiniimiize ise gelisen bilgi ve iletisim
teknolojileri sayesinde; finansal yatirim araglarina ulagim daha kolay olmus,
uluslararasi fon akimlari tilkelerin sinirlarini asarken finansal piyasalardaki varliklarin
yelpazesi stirekli genislemistir.

Modern finans tarihindeki doniim noktasi olan Markowitz’in (1952) modern
portfoy teorisi’ne gore, finansal piyasalarin sundugu gesitlilik igerisinde yatirimcilar,
kararlarini risk ve getiri tercihlerine gére vermektedirler. Piyasalarin veya finansal
varliklarin risk ve belirsizlik diizeylerinin dl¢limii, volatilite (oynaklik) kavram ile
aciklanmaktadir. Literatiirde volatilite, finansal varliklarin fiyatlarinda meydana gelen
azalis ve artis bicimindeki hareketler olarak tanimlanmaktadir. (Hepsag, 2013: 3).
Finansal varliklarin volatilite artislarinin nedeni, sadece kendi dalgalanmalart degil;
volatilite yayilim1 yoluyla diger piyasalardan da kaynaklanabilmektedir. Piyasalarin
birbirleriyle olan etkilesim diizeyini temsil eden volatilite yayilimi; 6zellikle kriz
donemlerinde énemli derecede yiikselis gdstermektedir. Ilk olarak Engle vd. (1990)
caligmasiyla tanitilan yayilim etkisi, Sicak Dalga (Heat Waves) ve Meteor Yagmuru
(Meteor Showers) olarak isimlendirilen iki farkli hipotezle agiklanmistir. Finansal
varligin ya da piyasanin kendi ge¢mis donem hareketlerinden etkilenmesi Sicak
Dalga olarak ifade edilirken; Meteor Yagmuru, piyasalarin ya da varliklarin baska
piyasalardan etkilenmesi ya da o piyasalari etkilemesi olarak tanimlanabilir.

Ekonomik belirsizligin arttigi donemlerde diinyada ve Tiirkiye’de yatirimcilarin
ilk yoneldigi yatirim araci, toplum tarafindan en ¢ok bilinen ve giivenilen olma
ozelligi ile Altin olmaktadir. Emtia piyasalarinin yiikselen trendi Altinin yani sira
tasarruflarin degerlendirildigi diger temel yatirim alanlar1 Hisse senedi ve Ddviz
piyasalaridir. Yatirnmeilar, getiriyi arttirmak ve riski azaltmak igin portfoylerini
cesitlendirme yontemine bagvurur. Portfoy cesitlendirilmesi yapilirken ise yatirim
araglarmin birbiriyle etkilesimi ve aralarindaki volatilite yayilim mekanizmalarinin
anlagilmasi 6nem tagimaktadir.

Ote yandan finansal piyasalar arasi iliskilerin analizi, finansal sistemin istikrart
amaciyla ekonomi yonetimleri tarafindan 6nemle takip edilmesi gereken hususlardan
biridir. Konunun mikro ve makro diizeyde 6nemi itibariyle bu ¢alismada; Tiirkiye’de
Doéviz, Altin piyasalart ve Borsa arasindaki etkilesim ve volatilite yayiliminin
analizi amag¢lanmistir. Kiiresel 6l¢ekte finansal krizlerin yasandigi; para politikasi
ve bankacilik alaninda koklii diizenlemelerin yapildigi 2000 sonras1 donem, ¢alisma
donemi olarak belirlenmistir. Dolar, Euro, Altin ve BIST 100 endeksi arasindaki
volatilite yayilimi Diebold ve Yilmaz (2012) yaklasimi ile analiz edilmistir.
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Kullanilan yontem ve incelenen donem itibariyle Tiirkiye’de finansal piyasalar
arasindaki etkilesimin ortaya konmasi agisindan ¢aligmanin literatiire katki saglamasi
amaglanmaktadir.

Caligma sirastyla bu konuda yapilmis arastirmalarin sunuldugu literatiir taramasi
boliimii, uygulanan yonteminin tanitildigi metodoloji bolimi, veri yapisinin
aciklandig1 bolim, analiz ve elde edilen bulgularin agiklandigi bolim ve sonugtan
olusmaktadir.

Literatiir Taramasi

Yatirim araglarinin birbiriyle etkilesiminin ortaya konmasi ve piyasalar arasindaki
volatilite yayilimi, bircok arastirmacinin ilgisini ¢eken bir konu olmustur. Bu
konuda yapilan ¢alismalar incelendiginde, finansal varliklarin volatilite yapisinin
ortaya ¢ikarilmasinda kosullu degisen varyans modellerinin siklikla kullanildig:
goriilmektedir. Bu g¢aligmalarin yami sira finansal varliklar arasindaki iligkilerin
esbiitiinlesme, nedensellik, VAR modelleriyle incelendigi ¢aligmalar da literatiirde yer
almaktadir. Tablo 1°de finansal varliklar arasindaki etkilesim ve volatilite yayilimini
Diebold ve Yilmaz yaklagimi disinda inceleyen caligmalara yer verilmektedir.
Diebold ve Yilmaz (2012) makalesiyle birlikte, farkli finansal varliklar arasindaki
yayilim etkisinin ortaya konmasinda kullanilan yontem, literatiire kazandirilmistir. Bu
caligmayla birlikte, Diebold ve Yilmaz (2012) metodolojisini kullanan ¢aligmalarin
da literatiirde yer almaya basladigi goriilmektedir. Tablo 2’de finansal varliklar
arasindaki volatilite yayilim etkisinin Diebold ve Yilmaz yaklasimiyla arastirildigi
hem uluslararas1 hem Tiirkiye’de yapilmig olan ¢alismalar sunulmaktadir.
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Tablo 1

Finansal Varlik Volatilite Yayulimini Diebold ve Yilmaz (2009, 2012) Yaklasimindan Farkli Modellerle
Inceleyen Calismalar

Arastirmact Degisken Ulke Doénem Frekans Yontem Bulgular
et | | Hisse sendi
getirileri) Ispan}{a, getlrllfzr'md(':kl
ve Déviz ArJar}tm, v..colgtllltenln
Morales Kura (BUR, | P28 o1 01.1998-| | EGARCH doviz kurlan
(2008) GBP, JPY, Sili, 1 51 199006 | Clnlik modeli volatilitesine etkisi
USD/ diger Kolomblya tespit edll'mlustlr,
6 LATAM Meksika, apcak tersi yonde
iilkesi para Venezuela bir yayilima kanit
birimi) bulunmamustir.
Fiyatlarin aktarimi
bakimindan altin
Faiz Oran, ve petrol ﬁya.tl.arl
Wang ve ABD Dolari, 1989:01- Esbiitiinlesme ar(;isll::iifslz\l:éf’
Chueh Altin fiyatlart ABD : Giinlik | ve nedensellik . .
2007:12 . faiz orani ile altin
(2013) ve Petrol testleri .
fiyatlar ﬁyatla-rl arasinda ise
negatif korelasyon
oldugu sonucuna
ulagilmistir.
Bulgular, uzun
vadede altin ve
Altin fiyati, petrol fiyatlari ile
\C/}eoll;razelgﬁi:il Petrol fiyatt ABD 2013:01- Giinliik Esbli?t}?ixll)lgsme oynakhklarmm,.
(2015) ve Borsa ) 2014:11 yaklasimi S&P 500 endek51.
fiyat endeksi iizerinde anlamli bir
etkisinin oldugunu
gOstermistir.
Gelismis tilkelerde
borsalardan doviz
kurlarina tek yonlii
volatilite yayilimi
tespit edilirken,
gelismekte olan
Lo iilkelerde iki piyasa
ﬁlcl};llﬁrrcrilgr arasm.d.a ters yonde
irlanda, ’ vo'lhatlhte yayilimi
Borsa ve .Hollanda, gﬁi};ﬁz‘ﬁ;ﬁﬁe
Mozumder, Déviz Kuru | Ispanya ve Brezilyada cift
Vita, Kyaw (USD/EUR, | gelismekte | 03.01.2001- Haftalik EGARCH yonlii volatilite
ve Larkin USD/BRL, olan 26.12.2012 modeli It tespit
(2015) USD/ZAR, | iilkelerden yayrimi tespr
USD/TRY) | Brezilya, cdilmistir.
Giiney i F 1nansg1 kriz
Afrika, done'mle':rlnde hem
Tﬁrkiy; gelismis hem de
gelismekte olan
tilkelerde doviz
kurlariyla borsalar
arasinda asimetrik
volatilite yayilimi
oldugu sonucuna
ulagilmistir.
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Engle-Granger

BIST 100’tin
altin ve déviz
ile esbiitiinlesik
olmadig: tespit
edilmistir.
Doviz ve altin
getirilerinin, hisse

BIST. 100 Esbiitiinlesme senedi endeks
oL endeksi, Altin L. L.
Oncii vd. P . 2002:01- - analizi ve degerinin Granger
ve Doviz Tiirkiye Giinliik . -
(2015) 2013:11 Granger nedeni oldugu,
Kuru (ABD . .
Nedensellik bir diger ifade
dolarr) .. o .
analizi ile hisse senedi
endeks degerinde
degisime, doviz ve
altin getirilerindeki
degisimin neden
oldugu bulgularina
ulagilmigtir.
BIST ve GOLD
endekslerinin
esbiitiinlesik oldugu
BIST Altin Engle-Granger tespit edilmistir.
Endeksi Esbiitiinlesme Bununla birlikte
Acikalin ve (GOLD) ve Tiirki 01.08.2002- Giinliik analizi ve BIST endeksinden
Basc1 (2016) | BIST 100 uye  17.03.2015 | " Granger GOLD endeksine
endeksi Nedensellik dogru tek yonlii
(BIST) analizi bir nedensellik
iliskisinin varlig
tespit edilmistir.
Doviz kurlarindan
borsalara dogru
pozitif oynaklik
yayilimi oldugu
sonucuna
ulastlmigtir.
(JPY/USD ve Tokyo
N225 arasi harig).
New York D°".1? kuru
volatilitesinin
(DII), . >
bir veya iki saat
Londra i¢inde borsalara
(FTSE 100), , lsinde
Leung, Tokvo ineiltere iletildigi bulgularina
Schiereck, (szy 5) /fBD > 101.01.2001- Saatlik GARCH ulagilmistir.
Schroeder . ’ 26.04.2013 modeli Bununla birlikte
endeksleri Japonya
(2017) - hem borsalar arasi
ve Doviz
yayilim hem de
Kurlari déviz kurlart ile
(USD, EUR, borsalar arasindaki
GBP, IPY) 4
volatilite yayiliminin

kriz donemlerinde
artig gosterdigi,
artiginin ise
enflasyon ve bilgi
asimetrisinden
kaynaklandig1
bulgularina

ulasilmigtir.
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Pandey ve
Vipul (2017)

Altin, Petrol
ve Borsa

BRICS
iilkeleri
(Brezilya,
Rusya,
Hindistan,
Cin ve
Gliney
Afrika)

2000:01-
2015:12

Haftalik

GARCH,
EGARCH,
BEKK-
GARCH
modelleri

Altin ve petrolden
borsalara dogru
pozitif volatilite

yayilimmnin oldugu
tespit edilmistir.

Rusya borsasinda

petroliin volatilite

yayilimi
altininkinden daha
yiiksek, Giiney

Afrika borsasi i¢in

ise altinin volatilite

yayilimi daha
yiiksektir.

Celik vd.
(2018)

Altin, Petrol
ve Borsa

Endonezya
Hindistan,
Brezilya,
Tiirkiye
ve Gliney
Afrika

01.02.2006-
30.07.2015

Giinliik

Cok degiskenli
VAR-
EGARCH
analizi

Volatilite
yayiliminda negatif
haberlerin biiyiik
etkisinin oldugu,
negatif haberlerin
pozitif haberlerden
daha ¢ok
volatiliteyi artirdig1
gOrilmustiir.
Altin getirilerinden
Hindistan,
Endonezya, Brezilya
ve Tiirkiye hisse
senedi piyasalarina
pozitif; petrolden ise
Hindistan, Brezilya
ve Tiirkiye hisse
senedi piyasalarina
negatif getiri
yayilimi oldugu
tespit edilmistir.
Hem altin hem
petroliin pozitif
getiri yayilimi
oldugu piyasa ise
Gliney Afrika hisse
senedi piyasasi
olmustur.

Malik (2021)

ABD Dolar
Kuru ve
Borsa
(S&P 500
Borsa
Endeksi)

ABD

02.01.2003-
31.05.2018

Giinlik

Bivariate
GARCH
modeli

Volatilite gegisleri
g6z ard1 edildiginde,
ABD Borsasindan
ABD Dolar kuruna
6nemli bir volatilite
yayilimi tespit
edilmis ve bu
etkinin tek yonlii
oldugu sonucuna
ulagilmigtir.
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Tablo 2
Finansal Varlik Volatilite Yayilmini Diebold ve Yilmaz (2009, 2012) Yaklagim ile Inceleyen Calismalar
Arastirmact | Degisken Ulke Doénem Frekans Yontem Bulgular
Biitiin 6rneklem
icerisinde oynaklik
yayiliminin olduguna
dair kanitlar
bulunmusken, getiri
yayiliminin etkisi
kanitlanmamuistir.
Diebold Getiri yayilimi
Sumner, ve Yilmaz 1980’lerin bast
Johnson Altm, BO?Sa ABD 09.01.1970- Haftalik (2009) 90’larin ortasi ve
ve Soenen ve Tahvil 24.04.2009 .
(2010) yayilim 2008 finansal kriz
endeksi doneminde daha
yiiksek seyretmisken,
oynaklik yayilimi
ise 1970’lerin sonu,
90’larin basi ve
2008 finansal kriz
doneminde oldukga
yiikselmistir.
Engle ve
Granger
metodu, gok .
Do e | ilkeleri BEKK- |
Kumar OVIZ BUIL | indistan, | 01.01.2000- | .. . GARCH | ~omavedoviziur
(INR/USD, . Giinliik . piyasalari arasinda ¢ift
(2013) Brezilya, | 17.01.2011 modeli, I o
BRL/USD, . . yonlii bir etkilesim
Gliney Diebold -
ZAR/USD) . oldugu sonucuna
Afrika) ve Yilmaz ulasilmistir
(2009, 2012) SIS,
yayilim
endeksi
Borsa (S&P
500 endeksi)
Emtia (DJ-
UBS Emtia .
endeksi) Dicbold Yayilim tespit
Déviz ve Yilmaz edilmistir, 6zellikle
Cronin 24.05.2000- ekonomik ve finansal
(2014) Kuru (ICE ABD | g 110012 | Haftalik (2009, 2012) o e nemlerinde artis
US dolar yayilim .. o
. . gosterdigi sonucuna
endeksi) endeksi ulastimustir
Tahvil SUTHSHE
(ABD devlet
tahvili), M1
ve M2
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Piyasalar arasi
volatilite yayilimi tespit
edilmistir.

Emtia ve hisse senedi
piyasalari oynaklig
diger piyasalara
iletirken; tahvil, doviz

Emtia DCe- kuru ve altin pi lart
piyasasi, MGARCH uru ve attin pryasata
. . oynaklik alict
Tahvil modeli, piyasalardir
endeksi, Diebold T )
Roy ve Roy Altin ve Hindistan 03.04.2006- Giinlik | ve Yilmaz Emtia pyasasina
(2017) . . 31.03.2016 oynaklik sadece hisse
Hisse senedi (2012) ..
. senedi piyasasindan
piyasalari, yayilim o
i . iletilir.
Doviz kuru endeksi Volatilite yayiliminin
(INR/USD modeli yayrumin
zaman araligina gore
degiskenlik gosterdigi,
global finans krizi
ve Rupi’nin deger
kaybettigi 2013-2014
yillarinda daha yiiksek
oldugu goriilmiistiir.
Incelenen dort
piyasada goriilen
oynakligin %4.,4’i
ABD Dolar . oynaklik yayilimmdan
Kuru, Vljlsﬁiﬁz kaynaklandi8: tespit
Karabryik Borsa-BIST Tiirkiye 28.11.2014- Giinlik (2012) . vedllr.mstlr.
(2020) 100, Emtia 26.11.2019 yayilim Diger piyasalara
end}ekm3 . endeksi en .buyuk Quzeyde
Tahvil Faizi etki eden piyasanin
ise %5,2 degeri ile
tahvil piyasas1 oldugu
gorlilmistir.
Kiiresel diizeyde temel
piyasalar arasinda
volatilite yayilimi
mevcuttur.
MSCI diinya endeksi
ve faizin volatilite
yayicist; dolar endeksi,
altin, petrol ve bitcoinin
MSCI diinya Dicbold ise volatilite alicisi
en@ek51', ' 23 ve Yilmaz olduklar1 sonucuna
Senol ve Kog | Tahvil Faizi, Gelismi 02.01 2015 - Giinliik 2012) ulasilmigtir.
(2022) ABD Dolart, | ~%3™% | 29.06.2021 Faiz en fazla diizeyde
Ulke yayilim .
Altin, Petrol ndeksi volatilite yayan varlik;
ve Bitcoin altin ve MSCI diinya

endeksi ise en fazla
volatilite alan finansal
varliklar olarak
bulunmustur.
Volatilite yayilimlarinin

COVID-19 pandemisi

doneminde yiikseldigi
gorilmistir.
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Déviz kuru ve altin
getirileri arasinda giiglii
yayilim etkisi oldugu
sonucuna ulagilmistir.
2007-2009 gibi siddetli
finansal krizlerin
neden oldugu piyasa
tiirbiilans donemlerinde
hem toplam hem yonli

Altin, Petrol, yayilim 6nemli 6l¢lide
ABD Dolar artar.
kuru, S&P VAR modeli, | Biitiin piyasalar i¢in
500 Borsa Diebold net yayilimlar pozitif
endeksi, ve Yilmaz ve negatif degerler
Golitsis, Enflasyon (2012), arasinda degisir.
Gkasis (CPI), Faiz ABD 02.01.1986- Aylik Diebold Alici ve verici
ve Bellos orani (lig 31.12.2019 ve Yilmaz pozisyonlari piyasa
(2022) aylik hazine (2014) olaylariyla biiyiik
bonosu) ve yayilim Olglide degismektedir.
Ekonomi endeksi Ekonomi politikalari
politikalari modeli belirsizligi endeksi,
belirsizlik borsa getirileri ve
endeksi petrol fiyat getirileri

ana verici pozisyonda
iken hazine bonosu
ve enflasyon ana ok
alicilardir.

Altmn piyasasi ve déviz
kuru ise 6rneklem
donemi boyunca
hem alict hem verici
durumdadirlar.

Metodoloji

Dolar, Euro, Altin ve BIST 100 endeksi arasindaki volatilite yayiliminin
incelendigi calismada finansal varliklar arasindaki volatilite yayilimi, Diebold-
Yilmaz (2012) yaklasimi ile incelenmistir. Diebold-Yilmaz (2012) ¢alismasinda,
Diebold-Y1lmaz (2009) makalesiyle literatiire kazandirilan yayilim etkisinin yayilim
endeksleri yardimiyla incelendigi yaklasim gelistirilerek kapsami genisletilmistir.
Diebold-Y1lmaz (2012)’de literatiire KPPS (Koop, Pesaran, Potter, Shin) yaklagimi
olarak gegen, degisken siralamasindan etkilenmeyen genellestirilmis VAR modeli
kullanilarak yayilim endeksleri hesaplanmistir. 2012 ¢aligsmasiyla hesaplanan yayilim
endekslerine yonlii ve net yayilim endeksi hesabi eklenmis; farkli varliklar arasinda
da yayilimin hesaplanabilecegi sekilde calisma genisletilmistir. Diebold-Y1ilmaz
(2012) yaklasiminda,

Xe =20 piXe_j + & (1)

olarak tanimlanan VAR(p) modeli, ¢, (0,X) olarak bagimsiz ve 6zdes dagilan hata
terimleri, ¢;, katsayilar vektorii, X, ise degiskenler matrisi iken hareketli ortalamalar
yapisinda,
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Xe =220 A& )
bi¢iminde gosterilebilir. Modeldeki 4;, NxN boyutlu katsayr matrisidir ve

A= 1A+ PAi 5+ -+ Ppdiy (3)

olarak tanimlanir. X;’ye yonelik soklardan kaynaklanan H adim sonraki varyans
ayristirmalari ile yayilma endeksleri elde edilmektedir. H- adim sonraki hata varyansi
ayristirmasi 9 (H).

_ _ 2
O'jj1 Zgz(:)l(el,AhZe])
Thoo (e AnZape:) (4

6;(H) =

formiiliiyle hesaplanir. o, j. denklemin hata teriminin standart sapmasi, %, ¢ hata
varyansi matrisidir. KPPS yontemiyle elde edilen toplam volatilite yayilim1 endeksi,

YY) YY)
g ‘*J— —_ =
S9(H) = ARy 100 ~ 100 )

formiiliiyle hesaplanabilir. 1 piyasasinin diger tiim j piyasalarindan aldigi tek yonli
yayilma,

DY BHIC)) DI
SY(H) = —f‘” 100 = =——-100
1] 1 l](H) N (6)

biciminde elde edilirken; i piyasasi tarafindan diger tiim j piyasalarina dogru tek
yonlii yayilma,

D)) X))
S{(H) = 58" 5o - 100 = 22— 100
lJ 1 }l(H) N (7

formiilityle hesaplanir. i piyasasindan diger piyasalara olan net yayilim ise,

SY(H) = SI(H) - SP(H) (®)

olarak elde edilir. Tkili karsilikli net yayilim endeksi ise,

CHAGH CHIGH
g = -100
SLJ(H) <Zlk 1 lk(H) Z]k 1 ]k(H)>

©)
formiiliiyle hesaplanabilir. (Diebold ve Yilmaz, 2012: 57, 58, 59).
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Veri Yapisi

2000 sonrasinda ABD Dolar1 (Dolar), Euro, Gram Altin (Altin) ve BIST 100
endeksi arasinda nasil bir volatilite yayilim etkisinin oldugu 17.01.2000-31.08.2022
donemi arasindaki giinlilk veriler kullanilarak incelenmistir. Degiskenlerin ilgili
donem i¢in logaritmik getirileri hesaplanmustir. Sekil 1°de degiskenlerin logaritmik
getirilerine ait grafikler gdsterilmektedir.

Euro Dolar
20 20
10 10
0 0
-10 -10
-20 -20
-30 -30
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
Altin Bist100
20
10
0
-10 -
-20 -20
-30 -30
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

Sekil 1. Finansal Varliklara ait Logaritmik Getiri Grafikleri

Logaritmik getiri serileri incelendiginde, finansal varlik getirilerinin 2000 ve
2008 krizlerinde oynakliklarinin arttig1 goriilmektedir. Euro, Dolar ve Altin’in getiri
volatilitesinde 2018 ve 2022 doneminde yiikselis ve diisiisler yasadigi; BIST 100°e
ait getirilerde ise bu etkinin daha az oldugu gozlenmektedir.

Tablo 3
Logaritmik Getirilere ait Tamimlayici istatistikler
Euro Dolar Altin BIST 100
Ortalama 0,060975 0,061992 0,091660 0,045781
Medyan 0,000000 0,000000 0,065276 0,102276
Maksimum 16,99766 17,12906 17,43357 17,77358
Minimum -27,75330 -27,40864 -27,49571 -19,97851
Std. Sapma 1,082607 1,077432 1,355483 2,025290
Egiklik -1,376041 -0,987236 -0,555532 -0,189603
Basiklik 106,9776 108,7909 47,78977 11,13734
Jarque-Bera Normallik testi 2527120 2615109 468885,4 15500,62
Prob. 0,000 0,000 0,000 0,000

Serilere ait tanimlayict istatistikler incelendiginde, 2000 sonrast ddnemde
finansal varliklar igerisinde en yiiksek getiri degerinin birbirine ¢ok yakin oldugu
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goriilmektedir. Bu degerler igerisinde en yiiksegi %17,77 ile BIST 100’e aittir. ikinci
sirada %17,43 ile Altin gelmektedir. Finansal varliklarda son donemde yasanan ani
hareketler en diisiik logaritmik getirinin ger¢eklesmesine sebep olmustur. Standart
sapma degerleri incelendiginde en yiiksek standart sapmanin 2,02 ile BIST 100°e ait
oldugu goriilmektedir.

Analiz ve Bulgular

Volatilite yayilimi i¢in incelenecek mutlak getiri serilerine ADF (Augmented
Dickey Fuller) ve Phillips Perron (1988) birim kdk testi uygulanmistir. Yapilan birim
kok testleri sonunda, getiri serilerinin diizeyde duragan olduklari yani birim kok
icermedikleri tespit edilmistir.

Tablo 4
ADF ve Phillips Perron (1988) Birim Kok Testi Sonuglart*
. . Phillips Perron
Finansal Varhklar ADF testi (1988) Testi Sonug¢
Euro -9,628315* -74,98091* 1(0)
(0,000) (0,000)
Dolar -9,775851* -74,72542% 1(0)
(0,000) (0,000)
-11,02328* -77,39335* 1(0)
Altn (0,000) (0,000)
-7,493508* -95,95343* 1(0)
BIST 100 (0,000) (0,000)

*, Parantez igindeki degerler, prob. degerleridir (%1 anlamlilik seviyesine gére birim kokiin oldugunu ileri
stiren Hy) hipotezinin reddini ifade eder).

Volatilitedeki yayilim etkisini incelemek amaciyla Diebold-Yilmaz (2012)
yaklagimi uygulanmis ve sonuclar1 asagidaki tablo ve sekillerde 6zetlenmistir.
Diebold-Y1lmaz (2012) yaklasimi, VAR (Vector Autoregressive) modelleri iizerinden
inceleme yaptig1 igin Oncelikle uygun VAR modeli gecikmesi AIC kriterine
gore 8 olarak belirlenmistir. Finansal varliklara ait volatilite yayilimi, Tablo 5°te
sunulmaktadir:

Tablo 5
Volatilite Yayilim Tablosu
Volatilite Yaythm Euro Altn  Dolar BISTI00  Digerlerinden Aldi Etki
Tablosu
Euro 4229 21,64 31,99 4,08 57,7
Altin 2485 47,776 23,84 3,55 52,2
Dolar 32,01 20,90 42,50 4,58 57,5
BIST 100 7,10 5,39 7,79 79,72 20,3
Digerlerine Yaptig1 Katki 64,0 47,9 63,6 12,2 Yayilim endeksi % 46,9

Ele alinan finansal varliklara ait volatilite yayilim: incelendiginde, Euro’ya ait
volatilite yayiliminin %42,29’u kendi volatilitesinden kaynaklanmaktadir. Diger
finansal varliklardan aldig1 %57,7°1lik volatilite yayilimi iginde Dolarm 31,99 ile en
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yiiksek paya sahip oldugu gériilmektedir. Ikinci sirada ise, Altin gelmektedir (21,64).
Euro’nun diger finansal varliklara yaptig1 katki ise, %64 diir. Volatilite yayilimi
tablosu incelendiginde Euro’nun diger finansal varliklara yaptig1 volatilite yayilimi
etkisi (%64), diger varliklardan aldigi etkiden (%57,7) daha fazladir. Bu sonug,
Euro’nun volatilite yayan bir finansal varlik oldugunu gostermektedir.

Altin’in volatilite yayilimi incelendiginde, digerlerinden aldig1 volatilite yayilim1
etkisinin %52,2 oldugu gozlenmektedir. Bu yayilim etkisinde 24.85’lik kisim
Euro’dan; 23,84’liik kisim ise Dolardan kaynaklanmaktadir. Altin, diger finansal
varlik volatilite yayilimina %47,9’luk katki saglamaktadir. Altin’1n aldig1 etki (52,2)
ve verdigi katki (47,9) incelendiginde Altinin volatilite yayilimi alan bir finansal varlik
oldugu sodylenebilir. Altinin volatilite yayiliminin %47,76’s1 kendi volatilitesinden
kaynaklanmaktadir.

Dolara ait volatilite yayilimi incelendiginde, diger finansal varliklardan aldig: etki
%57,5dir. Dolarin diger finansal varlik volatilite yayilimidan aldig: etki igerisinde
32,01°lik kisim Euro’dan kaynaklanmaktadir. Bu etkinin 20,90’lik kismi ise Altindan
kaynaklanmaktadir. Dolardaki volatilite yayiliminin %42,5°1 ise kendi getirisinden
kaynaklanmaktadir. Aldig1 etki (57,5) ve yaptig1 katk: (63,6) incelendiginde Dolarin
volatilite yayan bir finansal varlik oldugu belirtilebilir.

BIST 100 serisine ait volatilite yayilim1 sonucuna gore digerlerinden aldig1 yayilim
etkisinin %20,3, digerlerine yaptig1 katkinin ise %12,2 oldugu goriilmektedir. Bu
bilgilere gore volatilite yayilimi agisindan BIST 100 endeksinin volatilite yayilimi
alan bir finansal varlik oldugu sdylenebilir. BIST 100 endeksindeki volatilite
yayilimimin %79,72’si ise, kendi volatilitesinden kaynaklanmaktadir.

Volatilite yayilim tablosuna gore volatilite yayilim endeksi, %46,9 olarak
hesaplanmisgtir. Bu deger, toplam yayilimin %46,9’unun bu finansal varliklar arasinda
oldugunu belirtmektedir. Getiri verilerinin zaman igerisindeki toplam volatilite
yayiliminin seyri Sekil 2’de goriilmektedir:

L o e B o B L0 s s e e o o
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Sekil 2. Toplam Volatilite Yayilim1

Sekil 2°de toplam volatilite yayilimi gosterilmektedir. Yayilim, incelenen donemde
%1-%068 arasinda bir seyir izlemektedir. En diisiik volatilite yayilimi degeri, 2012°de
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gerceklesmis; bu deger 2013 yilinda ani bir artig gdstermistir. 2017 sonras1 donemde
de volatilite yayiliminda artan bir trendin etkili oldugu goézlenmektedir. Ozellikle
pandeminin etkisiyle 2020 yiliyla birlikte volatilite yayiliminda artis etkili olmaya
devam etmektedir.

Asagida Sekil 3°de, finansal varliklarin net volatilite yayilimi gosterilmektedir.

eurs DoLar
i i

Sekil 3. Net Volatilite Yayilimi

Sekil 3 incelendiginde, pozitif degerler finansal varligin volatilite yayilimi verdigi;
negatif degerler ise volatilite yayilimi aldigi donemleri gostermektedir. Euro’nun
2008 krizine kadar volatilite yayilimi1 veren bir finansal varlik oldugu, yani diger
varliklarin volatilitelerinde etkili oldugu; 2008-2013 yillar1 arasinda genelde volatilite
yayilimi aldigi; 2014 yilindan sonra ise volatilite yayilimi veren bir finansal varlik
oldugu goriilmektedir. Dolarin genel olarak volatilite yayilimi veren bir finansal
varlik oldugu gozlenmektedir; yani, Dolarin volatilitesindeki artis ve azalislar diger
piyasalar: etkilemektedir. Altinin volatilitesindeki yayilimin genellikle diger finansal
varliklarin volatilitesindeki yayilimdan etkilendigi goriilmektedir. Son doénemde
yasanan Altin fiyatlarindaki artigla birlikte Altinin volatilitesinin diger varliklarin
volatilitesini etkiledigi ve volatilite yayan bir finansal varlik olarak hareket ettigi
belirlenmistir. BIST 100 borsa endeksi ise, genel olarak volatilite yayilimi alan bir
finansal varlik olarak gozlenmektedir. 2008-2013 yillar1 arasinda ise diger finansal
varliklarin volatilitesinde etkili olmustur.
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Sekil 4. ikili Volatilite Yayilim Grafikleri

g

Euro ve Altin arasindaki yayilim incelendiginde, Euro’nun Altinin volatilite
yayiliminda etkili oldugu goriilmektedir. Euro-Dolar arasindaki etkilesime baktigimizda
2002-2006 arast donemde Euro, Dolar iizerinde etkiliyken; 2008-2009 arasindaki
donemde Dolar volatilitesi, Euro’nun volatilite yayilimim etkilemistir. Euro ve Dolar
arasindaki etkilesimin son donemde ¢ok diisiik oldugu goriilmektedir. Euro ve BIST
100 arasindaki etkilesime bakildiginda genel olarak Euro’daki volatilite yayiliminin
BIST 100’iin volatilite yayiliminda etkili oldugu goriilmektedir. Sadece 2008-2013
donemleri arasinda Euro’nun volatilite yayilimindan etkilendigi ve volatilite alicis
konumunda oldugu gozlenmektedir. Altin ve Dolar arasindaki volatilite yayilimi
incelendiginde, Altinin hemen hemen tiim dénem boyunca Dolarin volatilitesinden
etkilendigi belirlenmistir. Altin ve BIST 100 arasindaki volatilite yayilim grafigi, 2000-
2003 donemi ve 2017 sonrasinda Altimin BIST 100’{in volatilite yayilimi tizerinde
etkili oldugunu gostermektedir. Dolar ve BIST 100 arasindaki volatilite yayilim
grafigi incelendiginde ise, genel olarak 2008-2013 dénemi hari¢ Dolarm BIST 100’iin
volatilite yayilimmi etkiledigi goriilmektedir. Ikili volatilite yayilimi tablosuna gore,
Euro ve Dolar’m volatilite yayilimlarinin Altin ve BIST 100’{in volatilite yayilimlarimni
etkiledigi, o6zellikle son donemde Altin volatilitesinin de BIST 100’iin volatilite
yayilimu tizerinde etkili oldugu sdylenebilir. Sonug olarak, finansal varliklarin volatilite
etkilesimlerinde BIST 100’e ait volatilitenin en diisiik etkide oldugu belirtilebilir.

Sonug ve Degerlendirme

Finansal serbestlesme siireclerini takip eden 2000’11 yillarla birlikte uluslararasi
piyasalarin etkilesimi biiyiik 6l¢iide artmis, finansal varliklarin ¢esitliligi genislemis,
ozellikle gelisen bilgi teknolojileri sayesinde; yatirim araglarina erisim daha kolay
olmustur. Piyasalarda yaganan bu gelismeler karsisinda yatirimcilar agisindan,
yatirim riskinin azaltilip getirinin arttirilmasi i¢in finansal varliklarin birbirleriyle
etkilesiminin anlagilmas1 olduk¢a &nemlidir. Ote yandan, finansal piyasalardaki
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volatilite ve yayilim etkisi; finansal kirillganliga isaret eden ve krizler i¢in erken
uyari niteliginde olabilen, bu nedenle ekonomi yonetimleri tarafindan yakindan takip
edilmesi gereken bir gostergedir.

Bu calismada; piyasalar arasi entegrasyonun arttigl, para politikasit ve finans
alaninda onemli regiilasyonlarin yapildigi ancak ulusal ve kiiresel dlgekte finansal
krizlerin de yasandig1 2000 sonras1 donemde, Dolar, Euro, Altin ve BIST 100 endeksi
arasindaki volatilite yayilimi Diebold ve Yilmaz (2012) yaklagimi ile arastirilmustir.
Yapilan analizde; Dolar, Euro, Altin ve BIST 100 endeksi arasindaki volatilite
yayilim endeksi %46,9 olarak hesaplanmistir. Elde edilen bu deger, Tiirkiye’de 2000
sonrast donemde bu dort piyasada goriilen volatilitenin %46,9 unun yayilim etkisiyle
olustugunu ifade etmektedir. Bununla birlikte 2000 sonras1 déonemde, genel olarak
Euro ve Dolarin volatilite yayicist; Altin ve BIST 100 endeksinin ise volatilite alicisi
finansal varliklar olduklar1 goriilmiistiir. Son donemde ise; Altin fiyatlarinda yaganan
artis ile birlikte Altinin, volatilite yayicis1 pozisyonunda diger finansal varliklarin
volatilitesini etkiledigi goriilmektedir.

Volatilite yayilim degeri incelenen donemde en diisiik 2012°de gergeklesmis; 2013
yilinda bu degerde ani bir artis yasanmustir. 2017 yil1 itibariyle volatilite yayiliminda
artis yoniinde bir trend etkili olmustur. 2020 yiliyla birlikte pandeminin etkisiyle
artisin devam ettigi goriilmektedir. Bu bulgular, 2013-2014 yillarinda Tiirkiye nin
komsu {ilkeleri Rusya-Ukrayna arasinda Kirim bolgesi nedeniyle yasanan gerginlik,
2016 yilinda Tiirkiye’deki darbe kalkigmasi, 2018 yilindaki déviz kuru krizi ve 2020
yilimin basgindan itibaren kiiresel 6lgekte yasanan Covid 19 pandemisinin finansal
piyasalara etkilerini gostermektedir. Bu ¢alisma; incelenen doénem itibariyle bir¢ok
siyasi, politik, sosyolojik ve ekonomik siirecin finansal piyasalara yansimasini
oynaklik yayilimi boyutunda ortaya koymustur. Bu itibarla, hem literatiire katki
saglayacagt hem de finansal stres donemlerinde yatirim kararlari ve portfoy
¢esitlendirmesi bakimindan yol gosterici olacagi diisiiniilmektedir.
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Etkin Piyasa Hipotezinin Yapisal Kirilmali ve Dogrusal Olmayan Birim
Kok Testleri ile Analizi: Borsa istanbul Uzerine Bir Uygulama

Analyzing the Efficient Market Hypothesis with the Structural Break and Nonlinear Unit
Root Tests: An Application on Borsa Istanbul

Miige Ozdemir’

Oz

Finans literatiriinde menkul kiymetlerle ilgili bilgilerin aninda fiyatlara yansidigi piyasa kavrami etkin piyasa olarak
tanimlanmaktadir. Etkin bir piyasada islem yapan yatirnmcilar anormal getiri elde edememektedir. Tim piyasa
katihmcilarinin piyasaya gelen bilgilere aninda ulastigi ve herkesin ayni bilgiyi bildigi varsayilmaktadir. Bilgi etkinligi
cercevesinde, bu galismanin amaci, piyasa tiirlerinden biri olan zayif formda etkin piyasa hipotezini BiST100 endeksi
icin 2011:10-2021:10 déneminde glinlik, haftalik ve aylik frekanslarda istatistiki testler ile test etmektir. Calismada,
s6z konusu doneme ait verilerin zayif formda etkinlik sinamasi igin runs testi, varyans oran testi, geleneksel birim kok
testleri, yapisal kirilmali birim kok testleri ve dogrusal olmayan birim kok testi kullanilmaktadir. Cikan bulgulara gore,
ilgili ddnemde BiST100 piyasa endeksininin tim frekanslarda rassal yiiriiyiis gdsterdigi yani zayif formda etkin oldugu
sonucuna varilmaktadir.

Anahtar Kelimeler
Zayif Formda Etkin Piyasa, Rastgele Yiruyls, Dogrusal Olmayan Birim Kok Testi, Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi
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Abstract

The literature on finance defines the concept of an efficient market as a market where information about securities
is instantly reflected in prices. Investors who trade on efficient markets cannot obtain abnormal returns. All market
participants are assumed to have instant access to the information coming to the market, with everyone knowing the
same information. The aim of this study is to test within the framework of information efficiency the weak-form efficiency
market hypothesis using statistical tests with daily, weekly, and monthly frequencies for the BIST100 index over the
period of October 2011-October 2021. The study uses the runs test, variance ratio test, unit root tests, structural break
unit root tests, and nonlinear unit root tests to test weak form efficiency for this period. According to the findings, the
BIST100 market index has been concluded to show a random walk at all frequencies in the relevant period (i.e., it has
weak form efficiency).
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Extended Summary

Fama (1970)’s efficient market hypothesis argues all the information that occurs in
this market to be instantly and correctly reflected in the prices of financial assets, with
no investor able to obtain abnormal returns. According to this view, no asymmetric
use of information occurs, and all research on efficient market theory is concerned
with whether prices fully reflect certain subsets of information. Market efficiency is
a theory that has been the subject of much debate and study in the finance literature.

This study analyzes market efficiency in accordance with the information
taxonomy, which is categorized into three increasingly inclusive subsets, with the
first considering the weak form of market efficiency, in which the information
reflected in the prices consists of already observed historical prices. In this market
type, an investor investing in the market is argued to be unable to expect abnormal
returns in the future using historical data because the prices already reflect all that
information, and it doesn’t provide a framework for any systematic abnormal returns.
The second taxonomy considers the semi-strong form of market efficiency, in which
prices reflect all past and current available information. As such, the information set
is extended by including things such as current firm announcements and analysis
reports into the precious information set. The third taxonomy conducts the strong-
form efficiency test to statistically prove or disprove whether investors with access
to private or insider information are able to systematically achieve abnormal returns.

This study will test weak form efficiency by analyzing whether the BIST1000
stock market index complies with the random walk process. The data range covers
the period of October 2011-October 2021, with the data being composed of the
closing index values at daily, weekly, and monthly frequencies.

This study conducts the runs test, variance ratio test, traditional linear unit root
test, structural break unit root test, nonlinear unit root test in order to test whether the
series complies with the random walk hypothesis. The linear unit root and stationarity
tests include the augmented Dickey-Fuller (1981), Phillips-Perron (1988), and
Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin (KPSS, 1992) tests, while the unit root tests
with structural breaks include the the Perron (1989), Zivot-Andrews (1992), Lee-
Strazicich (2003), and Kapetanios et al. (2003) nonlinear unit root tests. The runs test
deals with whether the residuals are positive or negative, with the assumption that the
residuals are independently distributed. The variance ratio test is used to test whether
a random walk occurs in a series that is robust in terms of both constant variance and
non-constant variance. The study uses the programs RATS (Regression Analysis of
Time Series), EViews, and Stata for the tests.

According to the results, the price series at each frequency contain unit roots,
and the variance ratio and runs tests support the unpredictability of the returns. As a
result, analysis of the Bist100 index at daily, weekly, and monthly frequencies reveal
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the market to have a structure that supports the weak form of the efficient market
hypothesis. Although this study found no difference in the results regarding different
frequencies, no surprise would be had if divergent results were observed even for the
same time series, as has been discussed in the literature. The ups and downs within
each month were not observable due to the closing daily observation at the end of
month being recorded as a monthly BIST100 data point. For example, the Perron test
allows for a unit root with a structural break and revealed the BIST100 to exhibit its
lowest reading as well as a structural break on March 23, 2020, which also coincides
with the official start of the COVID-19 pandemic in Turkey.

For this reason, having individuals deal with the frequencies of the price series
according to the maturity structure they have planned while investing would be a good
decision. In this way, investors will be able to measure return and risk more accurately
in the portfolios they have created. Investors who are unable to find a profitable
opportunity in an efficient market can choose their investment preferences using an
analysis that will detect the deviations in the price series with regard to their short-
term investment strategies. Checking the dynamics of international stock markets as
well as BIST100 stocks would be additionally useful. Moreover, this study believes
that future research should focus on nonlinear situations in the stock markets of other
developing countries in order to better understand the extent to which information
plays a role in portfolio strategies. The fact that investors in stock markets that do
not comply with the random walk process and therefore do not provide the efficient
market hypothesis are able to benefit from profitable opportunities in these markets
through the arbitrage process is also worth mentioning. In summary, the results show
that investors are not likely to systematically make profits using historical information
on the BIST100; therefore, investors should base their investment strategies on this
assumption.
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1. Giris

Uzun yillardir finansgilar, ekonomistler, istatistik¢iler ve piyasa uzmanlari hisse
senedi fiyatlarinin davranislarint modellemek ve gelistirmek i¢in ugrasmaktadirlar.
Hem akademi hem is diinyasinda tartismalarin kaynaginda, bir hisse senedinin
gelecekteki fiyati ile ilgili anlamli tahminler yapmak i¢in tarihsel degerlerin ne
Olciide kullanilabilecegi sorusu bulunmaktadir. Bu sorunun cevabinda, ¢esitli teknik
analizlerler ile rastgele yiiriiylis (random walk) siireci ayr1 diismektedir. Pek ¢ok
farkli teknik analiz olmasina ragmen, hepsi ayni temel varsayima dayanmaktadir.
Bu varsayim, bir menkul kiymetin ge¢mis fiyat davranisinin gelecekteki davranisi
hakkinda bilgi bakimindan zengin oldugudur. Teknik analiz varsayimla, eger
fiyat cizelgeleri dikkatli bir sekilde analiz edilerek bu kaliplarin olusturulmasi
saglanirsa, fiyatlarin gelecekteki davranisini tahmin etmek ve bu sekilde beklenen
kazanimlar artirmak i¢in gegmis verilerin kullanilabilecegi savunulmaktadir. Buna
karsilik, rastgele yiiriiyiis teorisi, bir menkul kiymetin fiyat seviyesinin gelecekteki
davranigmin, bir seri toplami rastgele sayilarin davranisindan daha tahmin edilemez
oldugunu sdylemektedir. Istatistiksel olarak teori, ardisik fiyat degisikliklerinin
bagimsiz, rastgele degiskenler oldugunu sdylemektedir. En basit haliyle, fiyat
degisikligi serisinin hafizas1 olmadigini, yani fiyat serisinin gelecekte herhangi bir
sekilde anlamli bir sekilde tahmin edilemeyecegi anlamina gelmektedir.

Fama (1970)’nin Etkin Piyasalar Hipotezi, piyasada meydana gelen biitiin
bilgilerin aninda finansal varlik fiyatlarina yansidigi ve higbir yatirimeinin anormal
getiri saglayamayacagi goriisiinii savunmaktadir. Bu goriise gore bilginin asimetrik
kullanimi s6z konusu degildir. Etkin piyasa teorisi lizerine yapilan biitiin aragtirmalar,
fiyatlarin mevcut bilgilerin belirli alt kiimelerini tamamen yansitip yansitmadig ile
ilgilidir. Piyasa etkinligi, finans literatiiriinde tartismalara ¢ok fazla konu olan ve
iizerinde ¢ok fazla ¢aligma bulunan bir teoridir.

Bir piyasada etkinlik denildiginde ti¢ farkl tiiri akla gelmektedir. Bunlar, bilgi
etkinligi (information efficiency), faaliyet etkinligi (operational efficiency) ve
kaynak dagitim etkinligidir (capital allocational efficiency). Bilgi etkinliginde,
piyasadaki her bir haber akisi aninda fiyatlara yansimakta ve yatirimcilar herhangi
bir bilgiyi kullanarak normal {istii getiri elde edememektedir. Faaliyet etkinliginde,
bir piyasada arz ve talepte bulunanlarin minimum maliyetle islemlerini
gergeklestirmeleri saglanmaktadir. Kaynak dagitim etkinliginde ise piyasadaki
kaynaklarin optimum dagitim1 gerceklestirilmektedir. Bu ¢ercevede, sermaye
piyasasinin temel rolii, ekonominin sermaye stokunun miilkiyetini tahsis etmesidir.
Genel olarak, ideal, fiyatlarin kaynak tahsisi i¢in dogru sinyaller sagladigi bir
pazardir: yani, firmalarin iiretim-yatirnm kararlar1 alabilecegi bir pazardir ve
yatirimcilar, sirketlerin faaliyetlerini sahiplendigi menkul kiymetler arasindan
segebilirler. Literatiirde ne kadar etkin piyasa hipotezi Fama (1970)’ya atfedilse
de Bachelier (1900), Kendall (1953), Osborne (1959, 1962), Samuelson (1965),
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LeRoy (1973), Mandelbrot (1966), Grossman ve Stiglitz (1980) calismalar1 teorik
olarak bir¢ok katki saglamaktadir.

Piyasa etkinligi, bilginin fiyatlara yansima derecesinin 6l¢iilmesi bakimindan {i¢
grupta incelenmektedir: Ilk olarak, bilgi setinin sadece tarihsel fiyatlar oldugu zayif
formda etkin (weak form efficient) piyasa ele alinmistir. Burada piyasada yatirim
yapan bir yatinmcinin gegmis verileri kullanarak gelecekte normal iistii bir getiri
elde edemeyecegi savunulmaktadir. Ardindan, fiyatlarin, kamuya agik olan diger
bilgilere (6rnegin, yillik kazan¢ duyurulari, hisse senedi boliinmeleri, hisse senedi
ihraci, mali tablolar vb.) etkin bir sekilde uyum saglayip saglamadigini inceleyen
yari gii¢lii formda etkin (semi-strong form efficient) piyasa goz éniinde bulundurulur.
Son olarak, belirli yatirnmcilarin veya gruplarin fiyat olusumuyla ilgili herhangi
bir bilgiye tekel erigiminin olup olmadig ile ilgili gii¢lii formda etkin (strong form
efficient) piyasa gdzden gegirilir. Burada borsa ya da sirket i¢i bilgilerin dahi fiyatlara
yansidig1 kabul edilmektedir. Zayif formda etkin olmayan bir piyasa i¢in yar1 formda
ya da gii¢lii formda etkinlikten bahsedilememektedir.

Etkin piyasa fiyatlarinda mevcut bilgiyi tamamen yansittifini tanimlayan
ifade ampirik olarak test edilebilir bir etkisi olmayacak kadar geneldir. Modeli
test edilebilir hale getirmek i¢in fiyat olusturma siireci daha ayrintili bir sekilde
belirtilmelidir. Aslinda, tamamen yansitmak ile ne kastedildigi daha kesin olarak
tanimlanmalidir. Bir olasilik, menkul kiymetler lizerinde denge fiyatlarinin (veya
beklenen getirilerin) iki parametre (risk, getiri) Sharpe (1964), Lintner (1965) ve
Lintner (1975) diinyasindaki gibi {iretildigini ortaya koymaktir. Ancak genel olarak,
teorik modeller ve dzellikle sermaye piyasasi etkinliginin ampirik testleri bu kadar
belirgin olmamistir. Mevcut ¢aligmalarin ¢ogu, yalnizca piyasa dengesi kosullarinin
beklenen getiriler cinsinden ifade edilebilecegi varsayimina dayanmaktadir. Genel
anlamda, iki parametre modeli gibi teoriler ilgili bilgi kiimelerine bagli olarak,
bir menkul kiymetin beklenen getiri dengesi, riskinin bir fonksiyonudur. Ve farkli
teoriler 6ncelikle riskin nasil tanimlandigina goére farklilik gosterir. Bununla birlikte,
bu tiir beklenen getiri teorilerine deginmekte fayda vardir. Beklenen getiri sinifinin
tiim tiyeleri asagidaki sekilde gosterimsel olarak tanimlanabilir:

E (ﬁj,t+1|¢t) = [1 + E(f}',t+1|¢t)]pjt

Burada E beklenen deger operatori; pj, t zamanda j menkul
kiymetin fiyati; p;,.;, t+1 zamandaki fiyati; r;.;; bir periyodluk getiri
®j+1) Pj)pjs; Vs t zamanda fiyatlara tam yansidigi varsayilan menkul kiymet bilgi
seti olarak tanimlanmaktadir. Burada ~ sembolii p; ;.. ; ve 7; ;4 ,’in t zamanda rastgele
degisken oldugunu gostermektedir. Piyasa dengesi kosullarinin beklenen getiriler
cinsinden ifade edilebilecegi ve dengenin beklenen getirilerden kaynaklandigina
iliskin varsayimlar, @, nin belirledigi bilgilerin temel bir ampirik uygulamaya sahip
oldugu ve dolayisiyla “tamamen yansitmasi” temel alinarak olusturulmustur:
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Xjt+1 = Dje+1 — E (Pj,t+1|‘bt), E (fj,t+1|‘bt) = 0.

Burada {xjt} dizisi, , {®,} bilgi dizisine goére adil oyundur (fair game). Ekonomik
agidan x; .7, t+1 zamanda j menkul kiymetin piyasa degeri fazlasi: gézlemlenen
fiyatile ¢, bilgi setine dayali t zamanda yanstyan fiyatin beklenen degeridir. Boyle bir
sistem tarafindan iiretilecek olan t+1 zamanda toplam piyasa degeri fazlas1 asagidaki
gibi gosterilmistir:

Vier = Z?=1 aj (q)t)[rj,Hl - E(fj,t+1|cbt)]

Yani fair game modeline gore t zamanda bir alim satim kuralinin bilgi dizisini
kullanarak asir1 getiri elde edilememektedir. Simdi, ampirik literatiirde dnemli rol
oynayan submartingele ve rastgele yliriiylis (random walk) iki 6zel modelinden
bahsedilecektir.

Fair game modelinin ilk denklemindeki tim t ve @, i¢in asagidaki model
varsayilmistir:

E (ﬁj,t+1|q’t) = pje veya E (7:j,t+1|q)t) =0

Bu gosterim, j menkul kiymeti i¢in {p;} fiyat dizisi, {®,} bilgi dizisine
submartingeledir. Yani @, bilgisinin yansitti1 bir sonraki donem fiyatinin beklenen
degeri cari fiyata esit veya biiyiiktiir. Fiyatlarda submartingelenin 6nemli etkisi vardir.
Bireysel menkul kiymetlere odaklanan ve yatirimeinin kisa pozisyonda sattig1 veya
t zamanda nakit olarak elinde tuttugu sartlar altinda tanimlanan sistem, bir menkul
kiymet veya nakit ticaret kurallar1 seti diisiiniildiigiinde, submartingele modelinin ¢,
tizerinde sartli beklenen getirisinin negatif olmadig1 varsayimi, dogrudan @, *deki
bilgilere dayanan bu tiir ticaret kurallarinin, s6z konusu gelecek donemde her zaman
menkul kiymeti satin al ve elde tut politikasindan daha fazla beklenen kar elde
edemeyecegi anlamina gelmektedir. Bu tiir kurallarin test edilmesi, etkin piyasalar
modeline iligkin ampirik kanitlarin 6nemli bir pargasi olacaktir.

Etkin piyasalar modelinin ilk uygulamalarinda, bir menkul kiymetin cari fiyatinin
mevcut bilgileri tamamen yansittigini ifade etmesi, ardigik fiyat degisikliklerinin
(veya daha genel olarak ardisik bir donemlik getiri) bagimsiz oldugu anlamina geldigi
varsayllmistir. Ek olarak, genellikle art arda yapilan degisikliklerin (veya getirilerin)
ayn1 sekilde dagildig1 varsayilmistir. Teori, bagimsiz bir rastgele degiskenin kosullu
ve marjinal olasilik dagilimlarimin ayni oldugunu belirten olagan ifade olan,
S 40 | ®; )=+ ;) oldugunu varsaymaktadir. Ek olarak, yogunluk fonksiyonu
f tim t’ler i¢in aym olmalidir. Bu model yukarida gosterilen genel beklenen
getiri modelinden ¢ok daha fazlasim sdylemektedir. Ornegin, beklenen getiri
modeli, j menkul kiymetinin zamanla beklenen getirisinin sabit oldugu varsayimi
ile kisitlanirsa, £ (Fe+1|®e) = E(Fe+1) elde edilmektedir. Bu rj s+ dagiliminim
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ortalamasinin t zamanda @, mevcut olan bilgiden bagimsiz oldugunu; ancak, rastgele
yirilylis modeli tiim dagilimin ®,/den bagimsiz oldugunu sdylemektedir. Yani
rastgele yiiriiylis modeli, genel beklenen getiri veya fair game etkin piyasa modelinin
bir uzantisi seklinde goriilmektedir.

Teorik aciklamalarimin ardindan literatiirde etkin piyasa hipotezinin ampirik
olarak nasil test edildigi izerinde durulacaktir. Finans literatiiriine bakildiginda zay1f
formda etkinlik ¢calismalar1 ampirik ve teorik olarak yillardan beri devam etmektedir.
Zay1f formda etkinligin arastirildigi calismalarda rastgele ytirtiylis (Lo ve MacKinlay,
1988); serisel korelasyon (Fama ve French, 1988; Al-Loughani ve Chappel, 1997;
Hassan vd., 2003; Lim vd., 2008; Hamid vd., 2010; Mobarek and Fiorante, 2014);
runs test (Laurence, 1986; Fawson 1996; Moustafa, 2004; Sewell, 2012); birim kok
testi (Choudhry, 1994; Chan vd., 1997; Groenewold, 1997; Narayan ve Smyth, 2004;
Gan vd., 2005; Narayan, 2005; Hasanov ve Omay, 2007; Cooray ve Wickremasinghe,
2007; Hasanov, 2009b) ve varyans oran testi (Lee, 1992; Urritia, 1995; Karemera
vd., 1999; Chang ve Ting, 2000; Abraham vd., 2002; Gilmore ve MacManus, 2003;
Smith ve Ryoo, 2003; Worthington ve Higgs, 2004; Nisar ve Hanif, 2012) kullanan
¢ok sayida ¢alisma mevcuttur.

Tiirkiye’nin hisse senedi piyasasi olan Bist100 endeksinin zayif formda etkinliginin
test edilmesi amaglanan bu ¢aligmada giinliik, haftalik ve aylik fiyat endeksleri ve
getirileri kullanilmigtir. Zayif formda etkin piyasa hipotezine gore piyasadaki biitiin
yatirimcilar, ayni bilgiye sahip olup, ge¢mis fiyat hareketlerinden gelecegi 6ngoriip
normal iistii bir kazang elde edememektedirler. Bu ¢ercevede zayif formda etkinligin
testii¢in serilerinrastgele yliriiylise sahip olup olmadigi aragtiritlmaktadir. Bu galigmada
serilerin rastgele yiiriiyiis gosterip gostermedigini test etmek i¢in kalintilarin sadece
pozitif ya da negatif oldugu ile ilgilenen ve kalintilarin bagimsiz dagildigini varsayan
runs (dizilim) testi; hem sabit varyans hem de degisen varyans durumunda rastgele
ylirliylis siirecini test eden varyans oran testi; serilerin birim kokli oldugu temel
hipotezine dayanan geleneksel birim kok testlerinden Genisletilmis-Dickey Fuller
(1981), Phillips-Perron (1988) birim kok testleri ve duraganlik temel hipotezine
dayanan KPSS (1992) testi; yapisal kirtlmali birim kok testlerinden Perron (1989),
Zivot-Andrews (1992), Lee-Strazicich (2003) testleri; dogrusal olmayan birim kdk
testlerinden Kapetanios, Shin, Snell (2003) testi uygulanmistir. Frekanslarda bilgi
kaybi1 olup olmadigimi test etmek amaci ile de bu testler giinliik, haftalik ve aylik
frekanslarin ii¢li i¢in de incelenmistir.

Calismanin giris boliimiiniin ardindan ikinci bolimiinde literatiire yer verilmistir.
Calisgmanin {iglincli boliimiinde zayif etkinligi test etmede kullanilan testlerin
metodolojisi yer almaktadir. Dordiincii boliimde veri ve uygulama sonuglar
bulunurken, son ve besinci boliimde ise sonug ve degerlendirme bulunmaktadir.
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2. Literatiir Taramasi

Literatiirde birim kok testleri rastgele yiiriiyiis siireci i¢in gerekli, ancak yeterli
olmayan bir kosul olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Finansal zaman serilerinde
rastgele yiiriiylisten sapmalar belirlemede birim kok testleri yetersiz kaldigindan
Lo and MacKinlay (1988) testi gelistirilmistir. Lo and MacKinlay (1988) caligmasi,
zayif formda etkinlige rastgele ylirliylisii tanitan ilk ¢aligmadir. Calismada pozitif
korelasyonun istatistiksel olarak anlamli olmasi sadece 6rneklem periyodunda degil,
ayn1 zamanda alt periyodda da gegerlidir. Calismada, haftalik elde tutma getirisinin
pozitif otokorelasyon bulgusu, Fama and French (1987) uzun donem periyodda elde
tutmanin getirisi i¢in negatif serisel korelasyon bulgusundan farklilik gostermektedir.
Hisse fiyatlarinin ortalamaya donme bileseni, getirilerde negatif otokorelasyon
yaratma egilimindedir. Otokorelasyon, piyasa etkinligi testlerinde giinliik ve haftalik
elde tutma periyodunda zay1f, ancak uzun déonem elde tutma getirisinde daha gii¢liidiir.
Diger taraftan Lee (1992) ¢alismast ABD ve 10 sanayilesmis {ilkenin Avustralya,
Belgika, Kanada, Fransa, Italya, Japonya, Hollanda, Isvigre, Birlesik Krallik ve
Bat1 Almanya hisse getirileri i¢in rasgele yliriiylis hipotezini 2 alt periyodda 1967-
1988 donemi igin test etmistir. Heteroskedastisiteye direngli olan varyans oran test
kullanilmistir. Avustralya ve Belgika harig diger lilkeler i¢in haftalik getiri serilerinde
uygun karakterizasyon olarak rastgele yiirliylis modeline uygunluk bulunmustur. Bu
da, 8 iilkenin haftalik getirileri i¢in serisel bagimsiz oldugu anlamina gelmektedir.
Elde tutma periyodunun getirisi bir haftadan dort haftaya uzatildiginda, rastgele
ylirliyls hipotezi on iilke i¢cin de reddedilememektedir. Bu sonuglar, Lo and MacKinlay
(1988)’in haftalik getiri serisinin pozitif korelasyonlu olmasi ile ¢elismektedir.

Narayan (2005) calismasinda Avustralya ve Yeni Zelanda borsa endekslerini, 2
rejimli TAR modeli kullanarak Caner-Hansen (2001) birim kok siireci ile incelemistir.
Herikiiilke i¢in de etkin piyasa hipotezi ile tutarli birim kok iceren siirece rastlanmastir.
Hasanov (2009), Narayan (2005) calismasin1 Kapetonious vd. (2003) tarafindan
gelistirilen KSS dogrusal olmayan birim kok testini kullanarak tekrar incelemistir.
Sonuclar, Narayan (2005) bulgularinin aksine, birim kok temel hipotezi reddedilerek
her iki iilke borsalarinda zayif formda etkin olmadig1 savunulmustur.

Hasanov ve Omay (2007) ¢aligmasinda, gecis borsalar1 olan Bulgaristan, Cin,
Cek, Macaristan, Rusya, Polonya, Slovakya, Romanya i¢in STAR modeline
dayanan dogrusal olmayan siirece sahip olan Kapetonious (2003) birim kok testini
kullanmigtir. Sonuglara bakildiginda Bulgaristan, Cek, Macaristan, Slovakya
birim kok icermektedir ve zayif formda etkin hipotezi ile tutarhidir. Cooray ve
Wickremasinghe (2007) ¢aligmasinda, Hindistan, Sri Lanka, Pakistan ve Banglades
borsalarda etkinligi incelemislerdir. Zayif form etkinligin testi i¢cin ADF, PP, DF-
GLS ve Elliot-Rothernberg (1996) testlerini kullanmislardir. Calismada zayif formda
etkin piyasa hipotezi, birim kok testleri tarafindan desteklenmeketedir. Ancak
Banglades DF-GLS ve ERS testi tarafindan desteklenmemektedir. Yar1 gii¢lii form
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etkinlik i¢in egbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri kullanilmig, Giiney Asya
borsalar1 arasinda yiiksek derecede bagimlilik oldugu i¢in yari giiclii formda etkinlik
desteklenmemektedir.

Narayan and Smyth (2004) ¢aligmasinda Giiney Kore hisse fiyatlarinin rastgele
ylirliylis stirecini takip edip etmedigini ADF, bir kirilmali Zivot-Andrews (1992)
birim kok testi ile iki kirilmali Lumsdaine-Papell (1997) birim kok testi ile
incelemistir. Analiz donemi i¢in 1981:01-2003:04 donemini kapsayan aylik hisse
logaritmik fiyatlar kullanilmistir. Giiney Kore hisse fiyatlar1 birim kok ile karakterize
edildiginde etkin piyasa hipotezi ile tutarli sonu¢ vermektedir. Hasanov (2009)
caligmasinda, Narayan-Smyth c¢alismasini 1987-2005 donemi i¢in aylik veriler
kullanarak, Kapetonios vd. (2003) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan birim
kok testi ile tekrardan incelemistir. Narayan-Smyth testi sonuglarinin aksine, Giiney
Kore i¢in dogrusal olmayan birim kok temel hipotezi reddedilerek zayif formda etkin
piyasa ile tutarli olmayan sonuca ulagilmistir.

Abraham vd. (2002) calismasinda, {i¢ biiyiik borsa olan Kuveyt, Suudi
Arabistan, Bahreyn i¢in 1992-1998 donemi i¢in varyans oran ve runs testleri
kullanilmigtir. Varyans oran test sonucuna gore 3 borsa i¢in de rastgele yiiriiyiis
hipotezi reddedilmektedir. Hassan vd. (2003) ¢alismasinda Kasim 1995-Aralik 2000
donemini kapsayan Kuveyt borsasi etkinligini aragtirmak amactyla giinliik borsa
endeksleri kullanmistir. Kuveyt borsast 1996 ve 1997 periyotlar1 i¢in piyasa etkinligi
reddedilirken; 1998-1999 i¢in reddedilememektedir. Bu farkliligin sebebi olarak
Kuveyt borsasindaki yapilan reform ve yeni diizenlemeler gosterilebilmektedir.

Appiah-Kusi, J., & Menyah (2003) calismasinda 11 Afrika borsasinin zayif formda
etkinligi, kosullu heteroskedasiteye sahip dogrusal olmayan otoregresif siire¢ olan
EGARCH-M modeliyle incelemistir. Haftalik endeks getiri verilerininin kullanildig:
bu caligmada Nijerya, Giiney Afrika, Botsvana, Gana, Fildisi Sahili ve Svaziland
borsalar1 zayif formda etkinlik ile tutarli degilken; Misir, Kenya ve Zimbabve,
Mauritius ve Fas tutarlidir.

Gilmore ve MacManus (2003) ¢alismasinda, ii¢ orta Avrupa gecis ekonomisinin
(Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya) hisse senedi piyasasinda zayif formda
etkinligi Temmuz 1995-Eyliil 2000 déneminde haftalik veri ile incelemislerdir. Birim
kok testi, varyans oran testi, otokorelasyon ve Johansen esbiitiinlesme, ARIMA ve
GARCH yontemlerini kullanmiglardir. Smith ve Ryoo (2003) calismasinda gelismekte
olan piyasalardan Yunanistan, Macaristan, Polonya, Portekiz ve Tiirkiye borsalarini
coklu varyans oran testi ile rastgele siireci takip edip etmedigini incelemislerdir.
Tiirkiye hari¢ diger dort borsa rastgele yiirliyiis siirecine uygunluk géstermemektedir.

Moustafa (2004) calismasinda, Birlesik Arap Emirlikleri hisse senedi piyasasini
incelemek i¢in 2001 Ekim-2003 Eyliil donemini kapsayan giinliik verilerle 43 hisse
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senedi fiyat davranislarini incelemistir. Hisse getirileri normal dagilmadig igin
parametrik olmayan runs test kullanilmistir. 43 hisse senedinden 40’min getirisi
rastgele yiiriiylis siirecine uygunluk gosterdiginden etkinligi destekler nitelikte sonug
bulunmustur.

Worthington ve Higgs (2004) ¢alismasi, Avrupa hisse senetleri piyasalarinda zayif
formda etkinligi test etmektedir. 16 gelismis lilke (Avusturya, Belgika, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, irlanda, italya, Hollanda, Norveg, Portekiz,
Ispanya, Isvec, Isvigre ve Birlesik Krallik) ve 4 gelismekte olan piyasa (Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Polonya ve Rusya) i¢in giinliikk getirilerde korelasyon katsayisi ve runs
testi, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP), KPSS testleri ve ¢oklu
varyans orani (MVR) testlerinin bir kombinasyonu kullanilarak rastgele yiiriiyiis stireci
incelenmigtir. Kullanilan yaklagimlar arasinda genis bir uyum igerisinde olan sonuglar,
gelismekte olan pazarlardan sadece Macaristan’in rastgele yliriiyiis ile karakterize
oldugunu gostermektedir ve dolayisiyla zayif formda etkin oldugunu desteklemektedir.
Gelismis piyasalarda ise yalnizca Almanya, irlanda, Portekiz, isvec ve Birlesik Krallik
en kati rastgele yiiriiyiis siireci kriterlerine uymaktadir.

Hamid vd. (2010) calismasinda, Pakistan, Hindistan, Sri Lanka, Cin, Kore,
Hong Kong, Endonezya, Malezya, Filipin, Singapur, Tayland, Tayvan, Japonya ve
Avustralya hisse senedi piyasalarinin zayif formda etkinligi test edilmistir. Calismada
aylik veriler kullanilarak Ocak 2004-Aralik 2009 donemi incelenmistir. Rastgele
ylirliyligiin test edildigi ¢alismada otokorelasyon, Ljung-Box Q test istatistigi, runs
test, birim kok testleri ve varyans oran testleri kullanmilmistir. Getiriler negatif carpik
ve leptokurtik sebebi ile normal dagilmamaktadir. Asya Pasifik bolgesindeki higbir
iilkenin rastgele yiiriiyiis slirecine uymadig1 goriilmektedir.

Nisar ve Hanif (2012) ¢alismasinda, gelisen bati ekonomilerinde diinya krizinin
ortaya ¢ikmasi ile birlikte 21. ylizyilin ilk on yilinda yatirimcilarin odagimin doguya
kaymas1 ve Giliney Asya piyasalarmin bu donemde olaganiistii bir performans
sergiledigi gerekcesiyle Hindistan, Pakistan, Banglades ve Sri Lanka olmak
tizere Giiney Asya’nin dort biiyiik borsasi i¢in zayif formda etkin piyasa hipotezi
incelenmistir. Analiz i¢in 1997-2011 doénemine ait aylik, haftalik ve giinliik
frekanslarda endeksler kullanilmigtir. Calismada runs test, korelasyon testi, birim
kok ve varyans orani testi olmak tizere dort istatistiksel test uygulanmistir. Bulgular,
Giiney Asya’da dort ana borsadan higbirinin rastgele yiiriiyiis slirecine uymadigini
gostermektedir. Mobarek ve Fiorante (2014) ¢alismasinda BRIC (Brazilya, Rusya,
Hindistan, Cin) iilkelerinin zayif formda etkinligini korelasyon, runs, varyans oran
testlerini kullanarak incelemistir. Bunun i¢in giinliik fiyat endeksi 1995:09-2010:03
donemi ve 3 alt periodda incelenmis, farkli alt periyotlar i¢in farkli sonuglar ¢ikmustir.

Buguk ve Brorsen (2003) calismasinda, Etkin Piyasa Hipotezi Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB) i¢in bilesik, endiistriyel ve finansal endeks haftalik kapanis
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fiyatlarin1 kullanarak test etmistir. Test etmede ADF, GPH fraksiyonel entegrasyon,
LOMAC varyans orani ve serinin siralarini ve igaretlerini kullanan degistirilmis bir
varyans orani testi kullanmiglardir. Testlerin tiglinden elde edilen sonug, her ii¢ serinin
de rastgele bir yiirliyiis siirecine uygun oldugunu gostermekle birlikte parametik
olmayan bir test, rastgele bir yiiriiyiise kars1 bazi kanitlar saglamistir.

Ozdemir (2008) caligmasinda Bist100 hisse senedi piyasasinda zayif formda
etkinligi test etmek i¢in Lumsdaine ve Papell iki yapisal kirilma birim kok testi,
Genisletilmis Dickey Fuller testi, runs test ve varyans oran testi kullanmistir. Analizler,
i¢sel olarak belirlenen kirilma goz oniinde bulundurularak tanimlanan ii¢ alt donem
icin tekrarlanmistir. Calismanin ana bulgusu, BIST100 endeksinin etkin piyasa
hipotezi ile tutarli olarak birim kok ile karakterize edildigini gostermektedir. Aga ve
Kocaman (2008) ¢aligmasinda, Borsa Istanbul’da zayif formda etkinligi test etmek
icin kendileri tarafindan olusturulan getiri endeksi-20’nin kendi ge¢mis degerleri ile
bir regresyon kurmuslardir. Sonug olarak, getirilerin sadece sabit ortalama etrafinda
aciklanabilecegini, zayif formda etkinligin saglandigimi bulmuslardir. Gézbas1 vd.
(2014) calismasinda, dogrusal olmayan birim kok testlerinden yararlanarak Tiirkiye
hisse senedi piyasasinda etkin piyasa hipotezini incelemektedir. Bu amacla, once
Harvey vd. (2008) tarafindan gelistirilen dogrusallik testi ve ardindan Kruse (2011)
tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan ESTAR birim kok testi uygulanmustir.
Sonuglar, Borsa Istanbul hisse senedi fiyat endeks serisinin dogrusal olmayan
davranisa sahip oldugunu ve rastgele yiiriiyiis siirecini takip ettigini ve boylelikle
zayif form etkinligine sahip oldugunu savunmustur.

G-7 ve E-7 iilkeleri i¢in Etkin Piyasalar Hipotezini ile inceleyen Hepsag ve
Akgali (2015) galigmasi1 asimetrik dogrusal olmayan birim kok testi olan Sollis
(2009) testini kullanmistir. Calismada, E-7 iilkelerinden Brezilya, Cin, Endonezya,
Hindistan, Meksika ve Tiirkiye iilke piyasalarmmin zayif formda etkin oldugu
sonucuna ulasilirken, etkinligin gegerli olmadigi Almanya, Ingiltere, Kanada
ve Rusya’da ise pozitif ve negatif soklara verilen tepkinin asimetrik olmadigina
ulasilmistir. Kili¢ ve Fatih (2016) calismasinda, dogrusal olmayan ESTAR siirecine
uyarlanmis birim kok testleri ile IMKB30, IMKB50, IMKB100 ve IMKB Bilesik
endeksleri icin Etkin Piyasa Hipotezini incelemektedir. ilk olarak Harvey vd. (2008)
dogrusallik testi kullanilmistir. Test sonuglari, tiim endekslerin dogrusal olmayan
davranisa sahip oldugunu gostermektedir. Daha sonra Kapetanios vd. (2003) ve
Kruse (2011) dogrusal olmayan birim kok testlerini uygulamislardir. Kapetanios
vd. (2003) testi tiim endeksler i¢in EMH’nin varligim1 reddedemezken, Kruse
(2011) testi reddetmektedir. Tas ve Ata¢ (2019) calismasinda, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast’'nin (IMKB) zayif formdaki piyasa etkinligini Rastgele Yiiriiyiis
Hipotezi ile arastirmaktadir. BIST-30 endeksi firmalari, BIST 30 endeksi, katilim
endeksi firmalar1 ve katilim endeksinin dogal log getirileri, 2013’ten 2018’e kadar
bes yillik bir siire boyunca hem Dickey-Fuller birim kok testi hem de Runs testi ile
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analiz edilmektedir. BIST100 ve BISTTUM endeksleri ile birlikte BIST30 endeks
getirilerini inceleyerek Tiirkiye’de 2001 ve 2008 finansal krizlerini de igeren 2000’ den
2018’e kadar daha uzun bir donem incelenmektedir. Dickey Fuller test sonuglart,
IMKB’de rastgele yiiriiyiisii reddetmekle birlikte; runs testleri, ayn1 veri seti ve
zaman periyodu i¢in piyasa etkinligi konusunda kesin sonuglar verememistir. Aliyev
(2019), dogrusal olmayan ARCH ve STAR modelleri ile dogrusal bir AR modeli ve
rastgele yiiriiyiis modeli kullanarak Borsa Istanbul’un piyasa etkinligini incelemistir.
Tahmin performans giiglerini karsilastirarak, STAR modelinin rastgele yiiriiyiisten
daha iyi performans gosterdigi sonucuna varmistir; yani verilen dénemde Borsa
Istanbul getirileri tahmin edilebilirdir. Dogrusal diizeydeki galismalarm aksine, bu
bulgular Borsa Istanbul’un dogrusal olmayan diizeyde zay1f formda etkin olmadigini
gostermektedir. Sonuglar, hissedarlarin anormal getiri elde edebilecegini ve gelecek
hafta i¢in getiri degisiminin yoniinii en az %66 dogrulukla belirleyebilecegini
gdstermistir. Bu bulgular, dogrusal diizeydeki calismalarin aksine, Borsa Istanbul’un
incelenen donem i¢inde dogrusal olmayan diizeyde zayif formda etkin olmadigini
gostermektedir. Adaptif (Adaptive) Piyasa Hipotezi, Etkin Piyasa Hipotezi ve takvim
anomalilerinin bir arada var olabilecegini savunur. Bu hipotezin odak noktas1 tek bir
davranig degil, davranigin degisen piyasa kosullarina nasil tepki verdigidir. Adaptif
Piyasa Hipotezi, Etkin Piyasa Hipotezi ve Davranigsal Finans arasindaki ¢eligkileri
¢ozmek icin bir hipotez olarak 2004 yilinda onerilmistir. Kilig (2020) calismast,
Adaptif Piyasa Hipotezi gercevesinde Borsa Istanbul 100 endeksinin getirisinin
Ongoriilebilirligini incelemektedir. Getiri serileri Otomatik Portmanteau Box-Pierce
Testi, Genellestirilmis Spektral Test ve Wild-bootstrapped Otomatik Varyans Orani
Testi kullanilarak analiz edilmistir. Sonuglar Adaptif piyasa hipotezi Borsa Istanbul
icin gecerli olmadig1 sonucuna varilmigtir.

Calismalar gostermektedir ki piyasalarin bilgi etkinligi, kullanilan ekonometrik
testin varsayimlari, veri donemi ve frekansa gore degisiklik gosterebilmektedir.
Ayni borsa endeksinin farkli frekanslarinda farkli sonuglarin ¢ikma sebebi olarak,
frekanslar gilinliikten ayliga dogru gittik¢e bilgi kaybinin yasandigi, dolayisiyla aylik
verilerde, ay i¢inde veya hafta i¢cinde olan herhangi bir fiyat hareketinin soniimlenmesi
gbsterilebilir (Bu duruma 6rnek, uygulama sonuglarinda verilmistir). Incelenecek
iilke yada tilke gruplarmin ekonomilerinde kirilmaya sebep olacak makro olaylar ve
sirket diizeyinde hisse senedi bazli ¢aligmalarda da mikro soklar sebebi ile fiyat ve
getiri serilerinin modellenmesinde bu kirilmalar dikkate alinmalidir.

3. Metodoloji

Zayif formda etkin piyasa hipotezinin arastirildigi bu calismada, giinliik, haftalik ve
aylik frekanslarda BIST100 borsa endeksinin rassal yiirilyiis siirecine uyup uymadigi
test edilecektir. Bu amag¢ dogrultusunda serilerin rassallig1 birim kok testlerinden
Genisletilmis Dickey-Fuller-ADF (1981), Phillips-Perron-PP (1988), KPSS (1992);
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yapisal kirilmali birim kok testlerinden Perron (1989), Zivot-Andrews (1992), Lee-
Strazicich (2003) ve dogrusal olmayan birim kok testlerinden de Kapetanios, Shin
and Snell-KSS (2003) testleri ile incelenecektir. Ek olarak Varyans Oran testi ve getiri
tahmin edilebilirligi icin Runs Test uygulanacaktir. Asagida, bahsedilen testlerin
metodolojisine yer verilecektir.

3.1. Birim Kok Testleri

Duraganligin sinandig1 zaman serilerinde, birim kok testlerinin temelini olusturan
Dickey-Fuller (1979) birim kok testi birinci dereceden otoregresif AR(1) siirece
dayanmaktadir. Ancak modellenen zaman serisi AR(1) olmadig1 halde AR(1) gibi
modellenirse, hata terimleri model yanlishgim telafi etmek igin otokorelasyonlu
olacaktir. Bu otokorelasyonu ortadan kaldirmak i¢in AY,” nin gecikmeli degerlerini
modele ekleyerek Genisletilmis Dickey-Fuller (1981) test regresyonunu
gelistirilmistir:

AYt - (10 + 6Yt_1 +

p
BiAYi_i1 + &

=2

Modelde 6 < 0 (duragan) oldugu alternatif hipotezine karsi, 6 = 0 (birim koklii)
oldugu temel hipotezi test edilmektedir. Alternatif hipotezden de gorildigi
lizere test, tek tarafli olup sol kuyruk testidir. Hesaplanan t-istatistigi, kritik
degerden kiigiik olursa temel hipotez red edilmektedir. Dickey-Fuller (1979) testi
regresyonun hata terimlerinin otokorelasyonsuz oldugunu varsaymaktadir. Modelin
degerlendirilmesinde t-test istatistigi kullanilmaktadir:

te = a/(se())

Dickey-Fuller testi, AR siirecine uygunluk gdstermektedir; boylelikle, hata
terimleri bagimsizdir ve sabit varyans 6zelliklerine sahiptir. Ancak bir¢ok ekonometrik
caligmada bu 6zelliklerin saglanmasi oldukga giiglii varsayimlardir. Birim kokiin
varliginda bu 6zelliklerin saglanmadigi goriilmektedir. Bu nedenle hem teorik hem
de uygulamalarda birim kokiin varligi durumunda bu sartlara bagimli olmayan
alternatif yaklasim Phillips tarafindan gelistirilmistir. Bu yaklasim, parametrik
olmayan, zayif bagimli ve heterojen dagilima izin veren Phillips-Perron (1988) testini
olusturmaktadir. Phillips ve Perron (1988), birim kokii test ederken seri korelasyonunu
kontrol etmek i¢in alternatif (parametrik olmayan) bir yontem Onermektedir. PP
yoéntemi, artirilmamis DF test denklemini AY; = ay¢—q + X8 + & (*) tahmin eder
ve seri korelasyonu, test istatistiginin asimptotik dagilimini etkilememesi igin o
katsayinin t-oraninit modifiye eder. PP testi su istatistige dayanmaktadir:
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fo

= Yo\'/* T(fo —vo)(se(@))

= to(2) - 2
2f,""s

Burada, @ tahmindir, ¢, ¢’nin t-oranidir. S€ @) katsay1 standart hatasidir ve s test

regresyonunun standart hatasidir. Ek olarak, y, denklem (*)’deki hata varyansinin

(T — k)s?/T, k_k regresor sayisidir) tutarl tahmincisidir. Kalan terim Jp, sifir frekansta

kalinti spektrumun bir tahmincisidir. PP degistirilmis oranin asimptotik dagilim,
ADEF istatistigininkiyle aynmidir.

KPSS (1992) testi, burada agiklanan diger birim kok testlerinden, temel hipotezin
duragan, alternatif hipotezin birim koklii olmasiyla farklilik gostermektedir. KPSS
istatistigi, x, digsal degiskenler iizerindeki y,’nin OLS regresyonundan elde edilen
kalintilarina dayanmaktadir:

Ve = X{0 + u;

LM istatistigi su sekilde tanimlanir:

LM =) s(©2/(T*f,)

Burada f, sifir frekansta kalintt spektrumun bir tahmincisidir ve burada s(t)
kiimiilatif bir kalint: @ie = ¥ — x¢0(0) fonksiyonudur:

t

s(t) = Za

r=1
KPSS testi tek tarafl1 sag kuyruk testidir ve hipotezleri asagidaki gibidir:

HO:O-‘&:O, HAO-.5>0

KPSS testinin test istatistigi, kritik degerden biiylik ise serinin duragan oldugu
temel hipotezi reddedilmektedir.

3.2. Yapisal Kirilmal Birim Kok Testleri

Perron (1989), bilinen bir tarihte tek yapisal kirilmaya izin veren birim kok testi
Onermistir. Bu testin temel hipotezine gore seri yapisal kirilmali birim koke sahipken,
alternatif hipotezinde seri yapisal kirtlmal1 duragan bir siirece sahiptir.

Hy:ye =u+yi-1+6,D(TB); + &

HA:yt =u +ﬁt + 62DUt + Et
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Burada, TB (time break) kirilma noktasi, D(7B), ve DU, goélge (dummy)
degiskenlerdir:

t=TB+1}’ DU, = {1 t>TB}

1,
D(TB)e = { 0, aksi durumda 0, aksi durumda

Christiano (1992), Perron (1989)’un testinin kirilmanin i¢sel olarak belirlenmesi
gerektigini savunarak elestirmistir. Diger bir elestiri ise Zivot ve Andrews (1992)’den
gelerek endojen kirilmali test onermislerdir. Testin temel hipotezi, yapisal kirilmanin
oldugu birim kok siireci iken, alternatif hipotezi kirilmaya izin veren duragan
stirectir. Zivot-Andrews (1992) birim kok testi, asagidaki regresyonun tahminine
dayanmaktadir:

Ye=Uu+ay,_4+ Bt+0DU(1) + z CiAy—j + &

j=1
Modeldeki golge degisken agagidaki gibidir:

1, t> T/l}

bU() = {0, aksi durumda

Testte regresyon denklemlerindeki parametreler her olast kirilma noktasi i¢in
tahmin edilmekte ve bu parametreler igin t-istatistigi hesaplanmaktadir. Temel
hipotez testi i¢in tek tarafli t-istatistigini minimize eden A se¢ilmektedir.

Lee-Strazicich (2003), i¢sel yapisal kirllma sayisini arttirarak iki kirilmaya izin
veren LM test istatistigine dayali birim kok testi dnermistir. Lee-Strazicich (2003)
testinde siirec;

Yi=08"Z + &, & =PLe&_1+Uu

seklinde tanlmlanmaktadlr Burada, Z; dissal (ekzojen) degiskenlerin bir vektorii
ve &~1id N(0, 0?) olarak tanimlanmaktadir. Modeldeki Z = [1,,D;,D,,] seklinde,
D;, de asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

1, t>TB;+1

Die = {0, aksi durumda} »1=1.2 igin

Siireg, temel ve alternatif hipotezler altinda yapisal kirllmalar1 igermektedir. Tki
kirilmaya sahip LM birim kok test istatistigi, regresyon araciligi ile tahmini asagidaki
gibidir:

Ay, = §'AZ + ¢St 1+ U
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Burada t=2,...T olmak iizere S¢ =¥ —¥x—Z:6™ dir. 8, AZ: iizerindeki Ay, nin
regresyonundaki katsayilardir; ¥z ¥: — Z:8 tarafindan verilmektedir. LM birim kok
testi temel ve alternatif hipotezler altinda yapisal kirilmaya izin verir. Birim kok
temel hipotezi, ¢=0 ile gosterilmektedir ve LM test istatistigi su sekilde tanimlanir:

¢ = 0 temel hipotezi icin T = t — istatistigi

TB
Iki kirlmanimn yerinin igsel olarak belirlenmesi igin “ z?), minumum LM

birim kék testinde [ = igff(ﬂ)sﬁrec; kullanilir. Kritik degerler kirilma noktalarina
bagli oldugu i¢in, iki kirtlmali LM birim kok testi i¢in Lee-Strazicich (2003) kritik
degerleri kullanilir.

3.3. KSS Dogrusal Olmayan Birim Kok Testi

Kapetanios, Shin ve Snell (KSS) (2003) testi, dogrusal olmayan zaman serilerinin
birim kok igerip icermedigini incelemek icin gelistirilmis dogrusal olmayan bir birim
kok testidir. Normal dagilmayan kalin kuyruk dagilimini isleyebilmeleri icin dogrusal
olmayan modeller i¢in direngli (robust) tahmin edicilere ihtiya¢ vardir. KSS (2003),
dogrusal olmayan duragan istel yumusak gecisli otoregresif (ESTAR) siirece sahip
alternatif hipotezine karsi birim kok siirecine sahip temel hipotezini test etmektedir.
ESTAR modeli,

Aye = ¢pYe-1 + vYe-1l — exp (0¥ 4)] + &
seklindedir. Burada ¢=0 ve d=1 oldugunda,

Ay = yYe-1[1— exp (—0yF )] + &

elde edilir. Temel ve alternatif hipotezler asagidaki gibidir:
Hy:60 =0

Hy:0 >0

Temel hipotez altinda ESTAR modelinde birinci dereceden bir Taylor serisi
yaklagimi hesaplandiginda, yardimci regresyon elde edilir:

Ay, = 5)’?—1 + &

Hata terimleri arasindaki korelasyonu 6nlemek i¢in bagimli degiskenin gecikmeleri
eklenir:

PiAy._j + 8y +e&

p
Ay, =

j=1

272



Ozdemir / Etkin Piyasa Hipotezinin Yapisal Kirilmali ve Dogrusal Olmayan Birim Kok Testleri ile Analizi: Borsa istanbul...

0 <0 kars1 & = 0 i¢in t-istatistigi onerilmistir:

ty, = 6/se(d)

3.4. Dizilim (Runs) Testi

Geary testi olarak da bilinen Runs Testi, kalintilarin rastgele dagilip dagilmadigini
test eden parametrik olmayan bir test tiiriidiir. Bu test, elde edilen kalintilarin sadece
negatif ya da sadece pozitif olmasiyla ilgilenmektedir. Kalintilarin bagimsiz oldugu
ve N;>10, N,>10 temel hipotezi altinda dizilim (runs) sayis1 asimptotik olarak
normal dagilimhi asagidaki ortalama ve varyansa sahiptir:

__2N;N, 2 _ 2NiN3(2N1N;—N)
wr=myt Lo =T
(N-1)

Burada; N +N, = N, N gozlem sayisi, N1 (+) isaretlerin sayisi, N2 (-) isaretlerin

sayisi, 1, sira (run) sayist olarak tanimlanmistir. Test istatistigi, # =T,_,_fr olarak
hesaplanmaktadir. Eger z<-,,, veya z>z,, ise H temel hipotezi reddedilir.

3.5. Varyans Oran Testi

Varyans oran testi, serilerdeki rassal yiirliylisii test edebilmek amaciyla Lo &
Mackinlay (1988) tarafindan gelistirilmistir. Rassal yiiriiyiis siirecine sahip serilerin
varyanslar1 ¢ donem i¢in agagidaki gibidir:

1 VaT'(Pt - Pt—q)

VR(q) = - -
@ = Var, =Py

Sabit varyansa sahip olunmasi durumunda test istatistigi asagidaki gibi tanimlanmistir:

_ (VR(®)-1 _ (2(2q-1)(q-1)\'/?
Z(q) _( 0(@) ) %o _( 3q(nq) )

Hesaplanan testin istatistik degeri, kritik deger ile karsilastirildiginda; eger temel
hipotez reddedilemiyorsa serinin rassal ylirilylis gosterdigi sonucuna varilmaktadir.
Bu da zayif formda etkin piyasa hipotezini destekler niteliktedir. Degisen varyans
(heteroskedasite) halinde ise gelistirilen Z* test istatistigi de asagidaki gibidir:

2(q) = (“h-)

0e(q)

Varyans oranmnin 1’den biiyiik olmasi halinde fiyat serileri arasinda pozitif
korelasyon; 1’den kii¢iik olmasi halinde ise seriler arasinda negatif korelasyon
oldugunu gostermektedir. Bu da fiyatlarin bagimsiz olmadigini gdstermektedir.
Oranin 1 olmasi durumunda ise fiyatlarin rastgele olustugu anlasilmaktadir.
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4. Veri ve Uygulama Sonuclar

Bu boliimde, metodoloji boliimiinde agiklanan testlerin ampirik sonuglarina yer
verilecektir. Tiirkiye hisse senedi piyasasi olan Bist100 endeksinin zayif etkinliginin
smanmasi i¢in dogrusal, dogrusal olmayan ve yapisal kirilmaya izin veren birim
kok testleri, runs test ve varyans oran testi uygulanmistir. Calismada kullanilan veri
araligr 2011:10-2021:10 donemini kapsayan giinliik, haftalik ve aylik frekanslara
sahip kapanis endeks degerleridir. Calismanin amacina uygun olarak dogrusal birim
kok testlerinden ADF, PP, KPSS; yapisal kirilmali birim kok testlerinden Perron,
Zivot-Andrews, Lee-Strazicich; dogrusal olmayan birim kok testinden KSS; runs test
ve varyans oran testi kullanilmistir. Caligmadaki testler icin Rats, EViews ve Stata
programlart kullanilmistir.

Ug farkli frekanstaki Bist100 endeksinin tanimlayici istatistikleri Tablo 1°de

verilmistir:
Tablo 1
Tammlayict Istatistikler
Y%getiri giinliik haftahk ayhk
Ortalama 0.0491 0.2449 0.9826
Standart Sapma 1.3913 3.1312 6.4701
Basiklik 4.5698 1.4575 -0.5092
Carpiklik -0.6103 -0.5990 0.0450
Gozlem sayisi 2510 523 121

Tanimlayict istatistiklere bakildiginda beklenildigi gibi giinliik veriden aylik veriye
dogru gidildikge ortalama getiriler ile birlikte standart sapma artmaktadir. Normal bir
dagilimda, carpiklik O ve basiklik 3’tiir. Burada, seri frekanslar1 giinliikten ayliga
dogru gittikge carpikliklari sola ¢arpikliktan hafif saga carpikliga gecerken, basiklik
ise sivri ve kalin kuyruktan daha basikliga dogru gitmektedir.

Zayif formda piyasa etkinliginin ampirik olarak test edildigi bu ¢alismada, ADF,
Phillips-Perron, KPSS testleri giinliik frekanstaki Bist100 endeksinin sabitli, sabitli
ve trendli modellerine uygulanmistir (Tablo 2). 2011:10-2021:10 dénemini kapsayan
2510 gbzlemden olusan giinliik Bist100 endeksi ADF, PP testlerinin hi¢gbir anlamlilik
diizeyinde reddedilememektedir. Yani, Bist100 endeksi ADF, PP testlerine gore birim
kok icermektedir. KPSS testi de %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. KPSS
testi duraganlik testi oldugu i¢in temel hipotezi duragan siirectir ve %1 anlamlilik
diizeyinde seriler birim kokliidiir. Sonug olarak giinliik frekanstaki Bist100 endeksi
ADF, PP ve KPSS’ye gore birim kok igermektedir. Bu da zayif formda etkin piyasa
hipotezini destekler niteliktedir.
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Tablo 2
Birim Kok Testlerinin Sonucu (giinliik)
giinliik ADF Phillips-Perron KPSS
e o sabitli ve
sabitli tist.  SPOMIVe i st SOV bt LMest.  trendli LM-
trendli t-ist. trendli t-ist. st
kritik
- -0.573 -2.364 -0.662 -2.545 4.698* 0.395%*

degerler

1% -3.433 -3.962 -3.433 -3.962 0.739 0.216

5% -2.862 -3.412 -2.862 -3.412 0.463 0.146

10% -2.567 -3.128 -2.567 -3.128 0.347 0.119

Not: *, ** ve *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

ADF, Phillips-Perron, KPSS testleri 523 gozlemden olusan haftalik frekanstaki
Bist100 endeksinin sabitli, sabitli ve trendli modellerine uygulanmigtir (Tablo 3).
Temel hipotez, ADF, PP testlerinin hi¢bir anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir.
Yani, Bist100 endeksi ADF, PP birim kok testlerine gore birim kok igermektedir.
KPSS testi ise %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir, yani; %1 anlamlilik
diizeyinde seriler birim kokliidiir. Haftalik frekansta da BIST100 endeksi her iig teste
gore birim koklii oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 3
Birim Kok Testinin Sonuglar1 (haftalik)
haftahk ADF Phillips-Perron KPSS
s s sabitli ve
sabitli tist.  S0MVe o ivist, SPMIVe bt Meist,  trendli LM-
trendli t ist. trendli t.ist. st
kritik -0.444 2.283 -0.519 2484 2.355% 0.222%
degerler
1% -3.443 -3.976 -3.443 -3.976 0.739 0.216
5% -2.867 -3.418 -2.867 -3.418 0.463 0.146
10% -2.570 -3.132 -2.570 -3.132 0.347 0.119

Not: *, #* ye *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

ADF, Phillips-Perron, KPSS testleri 121 gozlemden olusan aylik frekanstaki
Bist100 endeksinin sabitli, sabitli ve trendli modellerine uygulanmistir (Tablo 4).
Temel hipotez, ADF, PP testlerinin hi¢bir anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir.
Yani, Bist100 endeksi ADF, PP birim kok testlerine gore birim kok icermektedir.
KPSS testine gore %1 anlamlilik diizeyinde seriler birim kokliidiir.
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Tablo 4

Birim Kok Testlerinin Sonuglart (aylik)

ayhk ADF Phillips-Perron KPSS

sabitli tist.  SMIVe  Gniinist. SOV i LM-st. tri?ltt)illtil M
trendli t ist. trendli t.ist. st
d:g;i‘er -0.656 -2.563 -0.013 -2.683 1.122% 0.121%

1% -3.486 -4.036 -3.486 -4.036 0.739 0.216
5% -2.886 -3.448 -2.886 -3.448 0.463 0.146
10% -2.580 -3.149 -2.580 -3.149 0.347 0.119

Not: *, ** ye *** isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Sonug olarak, Bist100 endeksinin giinliik, haftalik ve aylik frekanslara gére ADF,
PP ve KPSS test istatistiklerine gore birim kok i¢ermektedir. Bu da zayif formda
etkin piyasa hipotezini dogrulamaktadir.

Ekonomide krizler, politika degisiklikleri, salgin hastaliklar gibi dis faktorler
ekonomide ekonomik ve finansal gosterge niteligindeki verilerin yapisini
degistirmektedir. Bu sebeple, literatiirde uzun dénem serilerin incelendigi durumlarda
yapisal kirilmay1 da dikkate alan testlere ihtiya¢ duyulmustur. Yapisal kirilmay1
dikkate alan testlerden Perron, Zivot-Andrews ve Lee-Strazicich testlerinin sonuglari
Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5
Yapisal Kirilmali Bivim Kok Testlerinin Sonuglar
Perron Zivot-Andrews Lee-Strazicich
t-ist. kritik degerler test ist. kritik degerler test ist. kritik degerler
giinliik -3.955 1%  -5.92 -3.929 1% -5.34 -2.712 1% -4.10
haftalik -3.752 5%  -5.23 -3.740 5% -4.80 -2.780 5% -3.59
aylik -3.818 10% -4.92 -3.120 10% -4.58 -2.790 10% -3.34

Perron testi tarihi bilinmeyen (digsal belirlenen) bir zamanda kirilmaya izin
vermektedir. Zivot-Andrews ise kirtlmanin igsel belirlenmesi gerektigini One
stirmiigtlir. Lee-Strazicich testi ise iki yapisal kirilmayi dikkate almistir. Tablo
5’te verilen Perron, Zivot-Andrews ve Lee-Strazicich testlerinin sonuglar1 sadece
diizeyde kirilmaya izin veren test istatistikleridir. Perron testine gore giinliik veride
bir kirilmaya izin veren test istatistigine gore seri bir kirilmaya sahip ve birim
kokliidiir. Giinliik frekanstaki Bist100 endeksinin kirilma tarihi olarak 23 Mart 2020
olarak vermektedir. Bu da Covid-19 pandemisinin resmi kayitlara gore Tiirkiye’de ilk
vakanin goriildigi 11 Mart 2020°den sonra gergeklesen borsanin en diigiik degerini
aldig1 tarihtir. Birim koke sahip haftalik ve aylik verilerde ise kirilma tarihi, 13 Mart
2020 ve Mart 2020 tarihleri olarak verilmistir. Fakat haftalik ve aylik veriler hafta
ici olusan fiyat hareketlerini absorbe ettiginden, giinliik verinin kirilma tarihi daha
dogru bir sonug olacaktir. Yapisal kirilmay1 da dikkate alan bu testlere gore, seriler
birim kdke sahiptir.

276



Ozdemir / Etkin Piyasa Hipotezinin Yapisal Kirilmali ve Dogrusal Olmayan Birim Kok Testleri ile Analizi: Borsa istanbul...

Bu yere kadar olan testler, serinin dogrusal oldugu varsayimi ile yapiliyordu. Ek
olarak dogrusal olmayan birim kok testi sonuglari incelenecektir. Bu durum igin
dogrusal olmayan KSS birim kok testi uygulanmistir.

Tablo 6
Dogrusal Olmayan KSS Birim Kék Testi Sonuglar

KSS ist. p olasiik 1% kritik d. 5% kritik d. 10% kritik d.
giinliik -0.588 0.901 -3.478 -2.933 -2.655
haftalik -0.343 0.928 -3.471 -2.926 -2.649
aylik -0.413 0.92 -3.458 -2.905 -2.626

KSS testine gore giinliik, haftalik ve aylik seriler hi¢bir anlamlilik diizeyinde
reddedilemeyerek birim koklii oldugu sonucuna varilmstir.

Sonug itibariyle geleneksel birim kok testleri, yapisal kirilmali birim kok testleri
ve dogrusal olmayan birim kok testlerine gore giinliik, haftalik ve aylik frekanslarda
Bist100 endeksi birim kok igermektedir. Bu da zayif formda etkin piyasa hipotezini
desteklemektedir.

Birim kok testlerinden sonra getirilerdeki dizilimin rassalligini sinayan Runs
test uygulanmistir. Getiri hesabi i¢in %(;*—1) 100 hesaplamasi yapilmistir. Runs test
sonuglarinin 6zeti Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7

Runs Testi Sonuglar

runs test gozlem sayisi n(runs) z-istatisgi olasihk
giinliik 2510 1271 0.6 0.55
haftalik 523 268 0.48 0.63
aylik 121 62 0.09 0.93

Runs testinin karari icin z-istatistik degeri ile z normal dagilim tablosundaki
degerler veya yine Tablo 7°deki olasilik degeri ile 0.05 (%95 i¢in) karsilagtirilabilir.
Sonuglara gore giinliik, haftalik ve aylik getiri serilerinin rassal oldugu temel hipotezi
reddedilememistir. Bu durum rastgele ylirliyiisii ve dolayisiyla zayif formda etkin
piyasa hipotezini destekler niteliktedir.

Varyans oran testinde gilinliik seri icin 2, 5, 10, 20 periyotlar; haftalik ve aylik
frekanslar icin de 2, 4, 8 ve 16 periyotlar ayri ayri incelenmistir. Varyans oran testi,
hem sabit varyans Z(q) hem de degisen varyans Z*(q) durumunda rassal yiiriyiisii
test etmektedir. Giinliik (Tablo 8), haftalik (Tablo 9) ve aylik (Tablo 10) frekanslar
icin test istatistikleri gostermektedir ki rassal yliriiyiis temel hipotezi hi¢bir anlamlilik
diizeyinde reddedilememistir.
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Tablo 8
Varyans Oran Testi Sonuglart (giinliik)
2 5 10 20 Joint Test olasilik
VR(q) 0.996 1.080 1.087 1.084 Max |z| 1.828 0.244
7(q) -0.207 1.828 1.292 0.843
giinliik
VR*(q) 0.997 1.083 1.095 1.100 Max |z| 1.435 0.481
Z*(q) -0.136 1.435 1.074 0.789
Tablo 9
Varyans Oran Testi Sonuglart (haftalik)
2 4 8 16 Joint Test olasihik
VR(q) 0.9999 1.003 1.012 09199  Max [z| 0.4155 0.989
Z(q) -0.0018 0.035 0.092 -0.4155
haftalik
VR*(q) 0.9999 1.003 1.015 0.9216  Max [z| 0.3349 0.995
Z*(q) -0.0023 0.030 0.091 -0.3349
Tablo 10
Varyans Oran Testi Sonuglart (aylik)
2 4 8 16 Joint Test olasiik
VR(q) 0.9788 0.864 0.775 0.623  Max |z| 0.938 0.8196
Z(q) -0.2315  -0.795 -0.835 -0.938
ayhk
VR*(q)  0.9806 0.859 0.758 0.609  Max |z| 0.8595 0.8616
Z*(q) -0.1632 -0.682  -0.779  -0.8595

5. Sonuc ve Degerlendirme

Tiirkiye’nin hisse senedi piyasasi olan Bist100 endeksinin zayif formda etkinliginin
test edildigi bu calismada giinliik, haftalik ve aylik frekanstaki endeksin kapanis
degerleri kullanilmistir. Zay1if formda etkin piyasa hipotezine gore piyasadaki biitiin
yatirimcilar, ayni bilgiye sahip olup, ge¢mis fiyat hareketlerinden gelecegi ongoriip
normal {istii bir kazang elde edememektedirler. Bu ¢ercevede zay1f formda etkinligin
testi i¢in serilerin rassal yiirliylise sahip olup olmadigi arastiriimaktadir. Bu ¢calismada
serilerin rassal yiiriiyiis gosterip gostermedigini test etmek i¢in kalintilarin sadece
pozitif ya da negatif oldugu ile ilgilenen ve kalintilarin bagimsiz dagildigini varsayan
runs (dizilim) testi; serilerin birim koklii oldugu temel hipotezine dayanan geleneksel
birim kok testlerinden Genisletilmis-Dickey Fuller birim kok testi (1981), Phillips-
Perron (1988) birim kok testleri ve duraganlik temel hipotezine dayanan KPSS testi
(1992); yapisal kirilmaya izin veren birim kok testlerinden Perron (1989), Zivot-
Andrews (1992), Lee-Strazicich (2003) birim kok testleri, ESTAR modeline dayanan
dogrusal olmayan KSS birim kok testi; serilerde rassal yiiriiyiis olup olmadigini
hem sabit varyans hem de degisen varyans durumunda test eden varyans oran testi
kullanmlmigtir. Bu testler giinliik, haftalik ve aylik frekanstaki Bist100 endeksine
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uygulanmistir. Uygulama sonuglarindan goriilecegi lizere tiim frekanslardaki fiyat
serileri birim kok icermektedir ve getiri tahmin edilebilirligi bulunmamaktadir.
Dolayisiyla, Bist100 endeksi giinliik, haftalik ve aylik frekanslarda zayif formda
etkin piyasa hipotezi ile tutarl1 ve destekleyici sonuglara sahip olmaktadir.

Bu c¢alismada, ne kadar frekanslar arasinda sonug farklilasmasi olmasa da, ayni
serinin farkli frekanslarinda sonuglar degisiklik gosterebilmektedir. Bunun sebebi
olarak, 6rnegin aylik frekanstaki seri degeri, ay sonu kapanis degeri olarak alindigindan
ay i¢indeki inis yada ¢ikis degerleri goriilememektektedir. Bu sebeptendir ki, bireyler
yatirim yaparken, planladiklar1 vade yapisina gore fiyat serilerinin frekanslar ile
ilgilenmeleri yerinde bir karar olacaktir. Yatirimcilar, bu sekilde olusturduklart
portfoylerinde getiri ve risk 6l¢limlemesini daha dogru sekilde yapabileceklerdir. Etkin
bir piyasada kar firsat1 yakalayamayan yatirimcilar, kisa vadeli yatirim stratejilerinde
fiyat serilerinin sapmalarini tespit edecek bir analiz kullanarak yatirim tercihlerinde
bulunabilirler. Ek olarak, BIST100 hisse senetlerinin yani sira uluslararasi hisse
senedi piyasalarinin dinamiklerini de kontrol etmek de fayda vardir. Ayrica, bilginin
portfoy stratejilerinde ne dlgiide rol oynadigini daha iyi anlamak igin gelecekteki
arastirmalarin diger gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarindaki dogrusal
olmayan durumlara da odaklanilmasi gerektigi diisiiniilmektedir. Rastgele yiiriiyiis
siirecine uymayan dolayisiyla etkin piyasa hipotezini saglamayan borsalardaki
yatirimcilar i¢in ise bu piyasalardaki karli firsatlardan arbitraj siireciyle fayda akisim
saglayabilecegine deginmekte fayda vardir.

Ozetle, sonuglar yatirimeilarin BIST100’de gegmis bilgileri kullanarak sistematik
olarak kar elde etme olasiligmin olmadigimi, dolayisiyla yatirimeilarin yatirim
stratejilerini rastgele ylirliylisler varsayimina dayandirmasi gerektigini gostermektedir.
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AMAC KAPSAM
EKOIST Ekonometri ve Istatistik Dergisi yilda iki kez olmak iizere, her 6 ayda bir yayinlanmaktadur.

Dergimiz 6l¢gme, tahmin, test, tahmin ve politika analizi konularini kapsayan, ekonomi ve ilgili
konularda olmak iizere yeni ekonometrik tekniklerin uygulanmasi ile ilgili yliksek kaliteli makaleler
yayinlamay1 amaglamaktadir.

Ekonometrik tekniklerin dikkatli ve titiz bir sekilde uygulanmasi ile elde edilen sonuglarin uygun

yorumlanmasi {izerinde durulmaktadir.
Makalelerde ekonomik igerik iizerinde vurgu yapilmalidir.

EKOIST Ekonometri ve Istatistik Dergisi basta Ekonometri, istatistik ve Yoneylem Arastirmast olmak
iizere yiiksek kaliteli arastirmalar yayinlamaktadir.

Uzmanlik alanlarina deginen, ulasilabilir teknikleri igeren ve diger arastirmacilar tarafindan kolayca

tekrarlanabilen, ekonomide yenilikgi, niceliksel arastirmalar i¢in bir ¢ikig saglamaktir.
Tiim gonderimler farkli hakemler tarafindan inceleme siirecine tabidir.

EKOIST Ekonometri ve Istatistik Dergisi 2005°ten bu yana alt1 ayda bir “hakemli dergi” olarak
yaymlanmaktadir.

Derginin dili Ingilizce ve Tiirkgedir.

Cesitli ekonomik sorunlara uygulanabilir istatistiksel yontemleri tanitan katkilar amaglanir.

EDITORYAL POLITIKALAR VE HAKEM SURECI

Yayin Politikasi

Dergiye yaymlanmak iizere gonderilen makalelerin igerigi derginin amag¢ ve kapsami ile uyumlu

olmalidir. Dergi, orijinal arastirma niteligindeki yazilar1 yaymlamaya 6ncelik vermektedir.
Genel ilkeler

Daha 6nce yayinlanmamis ya da yaymlanmak {izere baska bir dergide halen degerlendirmede olmayan

ve her bir yazar tarafindan onaylanan makaleler degerlendirilmek iizere kabul edilir.

On degerlendirmeyi gecen yazilar iThenticate intihal tarama programindan gegirilir. Intihal
incelemesinden sonra, uygun makaleler Editor tarafindan orijinaliteleri, metodolojileri, makalede ele

alinan konunun 6nemi ve derginin kapsamina uygunlugu agisindan degerlendirilir.

Bilimsel toplantilarda sunulan 6zet bildiriler, makalede belirtilmesi kosulu ile kaynak olarak kabul
edilir. Editor, gonderilen makale bi¢imsel esaslara uygun ise, gelen yaziy1 yurticinden ve /veya
yurtdisindan en az iki hakemin degerlendirmesine sunar, hakemler gerek gordiigii takdirde yazida
istenen degisiklikler yazarlar tarafindan yapildiktan sonra yayinlanmasina onay verir.
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Makale yayinlanmak iizere Dergiye gonderildikten sonra yazarlardan higbirinin ismi, tiim yazarlarin
yazili izni olmadan yazar listesinden silinemez ve yeni bir isim yazar olarak eklenemez ve yazar sirast

degistirilemez.
Yayina kabul edilmeyen makale, resim ve fotograflar yazarlara geri gonderilmez.
Acik Erisim flkesi

Dergi acik erisimlidir ve derginin tiim igerigi okura ya da okurun dahil oldugu kuruma {icretsiz olarak
sunulur. Okurlar, ticari amag haricinde, yayinci ya da yazardan izin almadan dergi makalelerinin tam
metnini okuyabilir, indirebilir, kopyalayabilir, arayabilir ve link saglayabilir. Bu BOAI agik erisim
tanimiyla uyumludur.

Derginin agik erisimli makaleleri Creative Commons Atif-GayriTicari 4.0 Uluslararast (CC BY-NC
4.0) olarak lisanslidir.

islemleme Ucreti

Derginin tiim giderleri Istanbul Universitesi tarafindan karsilanmaktadir. Dergide makale yayini
ve makale siireclerinin yiiriitiilmesi {icrete tabi degildir. Dergiye gonderilen ya da yayn icin kabul

edilen makaleler i¢cin islemleme iicreti ya da gonderim iicreti alinmaz.
Telif Hakkinda

Yazarlar dergide yayinlanan ¢aligmalarinin telif hakkina sahiptirler ve ¢alismalar1 Creative Commons
Atif-GayriTicari 4.0 Uluslararast (CC BY-NC 4.0) olarak lisanslidir. CC BY-NC 4.0 lisansi, eserin
ticari kullanim disinda her boyut ve formatta paylasiimasina, kopyalanmasina, ¢ogaltilmasma ve
orijinal esere uygun sekilde atifta bulunmak kaydiyla yeniden diizenleme, doniistiirme ve eserin lizerine

inga etme dahil adapte edilmesine izin verir.
Hakem Siireci

Daha 6nce yayinlanmamis ya da yayimnlanmak iizere baska bir dergide halen degerlendirmede olmayan
ve her bir yazar tarafindan onaylanan makaleler degerlendirilmek tizere kabul edilir. Gonderilen ve 6n
kontrolii gegen makaleler iThenticate yazilimi kullanilarak intihal igin taranr. Intihal kontroliinden
sonra, uygun olan makaleler bas editor tarafindan orijinallik, metodoloji, islenen konunun 6nemi
ve dergi kapsami ile uyumlulugu acisindan degerlendirilir. Bas editdr, makaleleri, yazarlarin etnik
kokeninden, cinsiyetinden, cinsel yoneliminden, uyrugundan, dini inancindan ve siyasi felsefesinden
bagimsiz olarak degerlendirir. Yayina gonderilen makalelerin adil bir sekilde ¢ift tarafli kor hakem
degerlendirmesinden gegmelerini saglar.

Secilen makaleler en az iki ulusal/uluslararasi hakeme degerlendirmeye gonderilir; yayin karari,
hakemlerin talepleri dogrultusunda yazarlarin gerceklestirdigi diizenlemelerin ve hakem siirecinin
sonrasinda bas editor tarafindan verilir.

Hakemlerin degerlendirmeleri objektif olmalidir. Hakem siireci sirasinda hakemlerin asagidaki
hususlar1 dikkate alarak degerlendirmelerini yapmalari beklenir.
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- Makale yeni ve dnemli bir bilgi igeriyor mu?

- Oz, makalenin igerigini net ve diizgiin bir sekilde tanimliyor mu?
- Yontem biitiinliikli ve anlasilir sekilde tanimlanmis nu1?

- Yapilan yorum ve varilan sonuglar bulgularla kanitlantyor mu?

- Alandaki diger ¢aligmalara yeterli referans verilmis mi?

- Dil kalitesi yeterli mi?

Hakemler, gonderilen makalelere iligkin tiim bilginin, makale yaymlanana kadar gizli kalmasin
saglamali ve yazar tarafinda herhangi bir telif hakk: ihlali ve intihal fark ederlerse editore
raporlamalidirlar. Hakem, makale konusu hakkinda kendini vasifli hissetmiyor ya da zamaninda geri
doniis saglamast miimkiin gériinmiiyorsa, editére bu durumu bildirmeli ve hakem siirecine kendisini
dahil etmemesini istemelidir.

Degerlendirme siirecinde editér hakemlere gozden gecirme i¢in gonderilen makalelerin, yazarlarin
6zel miilkii oldugunu ve bunun imtiyazli bir iletisim oldugunu agikca belirtir. Hakemler ve yayin
kurulu iyeleri bagka kisilerle makaleleri tartisgamazlar. Hakemlerin kimliginin gizli kalmasina 6zen

gosterilmelidir.
YAYIN ETiGi VE iLKELER

EKOIST Ekonometri ve Istatistik Dergisi, yaym etiginde en yiiksek standartlara baglhdir ve Committee
on Publication Ethics (COPE), Directory of Open Access Journals (DOAJ), Open Access Scholarly
Publishers Association (OASPA) ve World Association of Medical Editors (WAME) tarafindan
yayinlanan etik yayincilik ilkelerini benimser; Principles of Transparency and Best Practice in Scholarly
Publishing baslhigi altinda ifade edilen ilkeler i¢in adres: https:/publicationethics.org/resources/
guidelines-new/principles-transparency-and-best-practice-scholarly-publishing

Gonderilen tiim makaleler orijinal, yaymnlanmamis ve baska bir dergide degerlendirme siirecinde
olmamalidir. Her bir makale editérlerden biri ve en az iki hakem tarafindan ¢ift kor degerlendirmeden
gecirilir. Intihal, duplikasyon, sahte yazarlik/inkar edilen yazarlk, arastrma/veri fabrikasyonu, makale
dilimleme, dilimleyerek yayn, telif haklari ihlali ve ¢ikar ¢atigmasinin gizlenmesi, etik dist davranislar
olarak kabul edilir.

Kabul edilen etik standartlara uygun olmayan tiim makaleler yayindan ¢ikarilir. Buna yayindan sonra
tespit edilen olas1 kuraldisi, uygunsuzluklar iceren makaleler de dahildir.

Arastirma Etigi

Dergi arastirma etiginde en yiiksek standartlart gozetir ve asagida tanimlanan uluslararas: arastirma

etigi ilkelerini benimser. Makalelerin etik kurallara uygunlugu yazarlarin sorumlulugundadir.

- Aragtirmanin tasarlanmasi, tasarimin gézden gecirilmesi ve arastirmanin ytiriitiilmesinde, biitiinliik,
kalite ve seffaflik ilkeleri saglanmalidir.

- Aragtirma ekibi ve katilimcilar, arastirmanin amaci, yontemleri ve ongoriilen olast kullanimlari;
aragtirmaya katilimin gerektirdikleri ve varsa riskleri hakkinda tam olarak bilgilendirilmelidir.
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- Arastirma katilimcilarinin sagladig: bilgilerin gizliligi ve yanit verenlerin gizliligi saglanmalidir.
Arastirma katilimeilarin 6zerkligini ve sayginligint koruyacak sekilde tasarlanmalidir.

- Aragtirma katilimcilar1 goniillii olarak arastirmada yer almali, herhangi bir zorlama altinda
olmamalidirlar.

- Katilimcilarin zarar gérmesinden kaginilmalidir. Aragtirma, katilimcilari riske sokmayacak sekilde
planlanmalidir.

- Arastirma bagimsizligiyla ilgili agik ve net olunmali; ¢ikar ¢atigmasi varsa belirtilmelidir.

- Deneysel caligmalarda, arastirmaya katilmaya karar veren katilimeilarin yazili bilgilendirilmis
onay1 alinmalidir. Cocuklarin ve vesayet altindakilerin veya tasdiklenmis akil hastaligi bulunanlarin
yasal vasisinin onay1 alinmalidir.

- Calisma herhangi bir kurum ya da kurulusta gergeklestirilecekse bu kurum ya da kurulustan ¢alisma
yapilacagina dair onay alinmalidir.

- Insan 6gesi bulunan caligmalarda, “yéntem” bolimiinde katilimcilardan “bilgilendirilmis onam”
alindiginin ve ¢alismanin yapildigi kurumdan etik kurul onay1 alindig1 belirtilmesi gerekir.

Yazarlarin Sorumlulugu

Makalelerin bilimsel ve etik kurallara uygunlugu yazarlarin sorumlulugundadir. Yazar makalenin
orijinal oldugu, daha once bagka bir yerde yayinlanmadigi ve bagka bir yerde, bagka bir dilde
yaymlanmak iizere degerlendirmede olmadigi konusunda teminat saglamalidir. Uygulamadaki telif
kanunlar1 ve anlagsmalar1 gozetilmelidir. Telife bagli materyaller (6rnegin tablolar, sekiller veya biiyiik
alintilar) gerekli izin ve tesekkiirle kullanilmalidir. Baska yazarlarin, katkida bulunanlarin ¢aligmalari

ya da yararlanilan kaynaklar uygun bi¢gimde kullanilmali ve referanslarda belirtilmelidir.

Gonderilen makalede tiim yazarlarin akademik ve bilimsel olarak dogrudan katkisi olmalidir, bu
baglamda “yazar” yayinlanan bir arastirmanin kavramsallastirilmasina ve dizaynina, verilerin
elde edilmesine, analizine ya da yorumlanmasina belirgin katki yapan, yazinin yazilmasi ya da
bunun igerik agisindan elestirel bi¢imde gdzden gecirilmesinde gérev yapan birisi olarak goriiliir.
Yazar olabilmenin diger kosullar1 ise, makaledeki ¢alismay1 planlamak veya icra etmek ve / veya
revize etmektir. Fon saglanmasi, veri toplanmasi ya da arastirma grubunun genel siipervizyonu
tek basina yazarlik hakki kazandirmaz. Yazar olarak gosterilen tiim bireyler sayilan tiim olgiitleri
karsilamalidir ve yukaridaki 6lciitleri karsilayan her birey yazar olarak gdosterilebilir. Yazarlarin
isim siralamasi ortak verilen bir karar olmalidir. Tiim yazarlar yazar siralamasini Telif Hakki

Anlasmasi Formu’nda imzali olarak belirtmek zorundadirlar.

Yazarlik i¢in yeterli 6l¢iitleri karsilamayan ancak ¢aligmaya katkisi olan tiim bireyler “tesekkiir / bilgiler”
kisminda siralanmalidir. Bunlara 6rnek olarak ise sadece teknik destek saglayan, yazima yardimci olan

ya da sadece genel bir destek saglayan, finansal ve materyal destegi sunan kisiler verilebilir.

Biitiin yazarlar, arastirmanin sonuglarini ya da bilimsel degerlendirmeyi etkileyebilme potansiyeli olan
finansal iliskiler, ¢ikar catigmasi ve ¢ikar rekabetini beyan etmelidirler. Bir yazar kendi yayinlanmis
yazisinda belirgin bir hata ya da yanlishik tespit ederse, bu yanlisliklara iliskin diizeltme ya da geri
¢ekme icin editor ile hemen temasa gegme ve isbirligi yapma sorumlulugunu tasir.
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Editor ve Hakem Sorumluluklar:

Bas editor, makaleleri, yazarlarin etnik kokeninden, cinsiyetinden, cinsel yoneliminden, uyrugundan,
dini inancindan ve siyasi felsefesinden bagimsiz olarak degerlendirir. Yayina gonderilen makalelerin
adil bir sekilde ¢ift tarafl1 kor hakem degerlendirmesinden gegmelerini saglar. Gonderilen makalelere
iliskin tiim bilginin, makale yayilanana kadar gizli kalacagini garanti eder. Bas editdr icerik
ve yaymnin toplam kalitesinden sorumludur. Gereginde hata sayfasi yayinlamali ya da diizeltme

yapmalidir.

Bas editor; yazarlar, editorler ve hakemler arasinda gikar ¢catismasina izin vermez. Hakem atama konusunda

tam yetkiye sahiptir ve Dergide yaymlanacak makalelerle ilgili nihai karar1 vermekle yiikiimliidiir.

Hakemlerin aragtirmayla ilgili, yazarlarla ve/veya arastirmanin finansal destekgileriyle ¢ikar ¢atigmalari
olmamalidir. Degerlendirmelerinin sonucunda tarafsiz bir yargiya varmalidirlar. Gonderilmis yazilara
iliskin tiim bilginin gizli tutulmasini saglamali ve yazar tarafinda herhangi bir telif hakki ihlali ve intihal
fark ederlerse editore raporlamalidirlar. Hakem, makale konusu hakkinda kendini vasifli hissetmiyor ya
da zamaninda geri doniis saglamast miimkiin gériinmiiyorsa, editdre bu durumu bildirmeli ve hakem
stirecine kendisini dahil etmemesini istemelidir.

Degerlendirme siirecinde editér hakemlere gozden gecirme igin gonderilen makalelerin, yazarlarin
0zel miilkii oldugunu ve bunun imtiyazli bir iletisim oldugunu acikca belirtir. Hakemler ve yayin
kurulu iyeleri bagka kisilerle makaleleri tartisgamazlar. Hakemlerin kimliginin gizli kalmasina 6zen
gosterilmelidir. Bazi durumlarda editoriin karartyla, ilgili hakemlerin makaleye ait yorumlar1 ayni

makaleyi yorumlayan diger hakemlere gonderilerek hakemlerin bu siirecte aydinlatilmasi saglanabilir.
YAZILARIN HAZIRLANMASI

Dil

Derginin yayn dili Tiirk¢e ve Ingilizce’dir.

Yazilarin Hazirlanmasi ve Gonderimi

Aksi belirtilmedikge gonderilen yazilarla ilgili tim yazigmalar ilk yazarla yapilacaktir. Makale
gonderimi online olarak ve http://ekoist.istanbul.edu.tr {izerinden yapilmalidir. Gonderilen yazilar,
yazinin yaymlanmak iizere gonderildigini ifade eden, makale tiiriinii belirten ve makaleyle ilgili
bilgileri igeren (bkz: Son Kontrol Listesi) bir mektup; yazinin elektronik formunu igeren Microsoft
Word 2003 ve tizerindeki versiyonlari ile yazilmis elektronik dosya ve tiim yazarlarin imzaladig: Telif
Hakki Anlagmasi Formu eklenerek gonderilmelidir.

1. Calismalar, A4 boyutundaki kagidin bir yiiziine, iist, alt, sag ve sol taraftan 2,5 cm. bosluk birakilarak,
12 punto Times New Roman harf karakterleriyle ve 1,5 satir aralik 6l¢iisii ile hazilarlanmalidir.

2. Caligmalar 4500 - 8500 sozciik arasinda olmali ve sayfa numaralari sayfanin altinda ve ortada yer
almalidir.

3. Yazar/yazarlarm adlari ¢alismanin basliginin hemen altinda saga bitisik sekilde verilmelidir. Ayrica
yildiz dipnot seklinde (*) yazarin unvani, kurumu ve e-posta adresi ve telefonu sayfanin en altinda
dipnotta belirtilmelidir.
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4. Dergimize gonderilen Tiirkge makalelerde Giris bolimiinden 6nce 200-250 sozciik arasinda
¢alismanin kapsamini, amacini, ulasilan sonuglari ve kullanilan yontemi kaydeden Tiirkge ve
Ingilizce 6z (abstract) ile Tiirkce makalelerde 600-800 kelime iceren ingilizce genisletilmis 6zet
yer almaldir. Ingilizce makalelerde ise, yalmzca Ingilizce 6z (abstract) yer almalidir. Ingilizce ve
Tiirkce 6zlerin altinda calismanin igerigini temsil eden 3-5 Ingilizce, 3-5 Tiirkge anahtar kelime yer
almalidir.

5. Caligmalarin baslica su unsurlar icermesi gerekmektedir: Baslik, Tiirk¢e 6z ve anahtar kelimeler;
Ingilizce bashk, Ingilizce 6z ve anahtar kelimeler; Ingilizce genisletilmis 6zet, ana metin béliimleri,
son notlar ve kaynaklar.

6. Caligmanin baginda yer alan Girig bolimiinii “Amag ve Yontem”, “Bulgular”, “Tartisma ve Sonug”,
”Son Notlar” “Kaynak¢a” ve “Tablolar ve Sekiller” gibi boliimler takip etmelidir.

7. Metin i¢i alintilama ve kaynak gosterme i¢in APA (American Psychological Association) kaynak
sitilinin 6. versiyonu kullanilmalidir. APA 6 stili hakkinda bilgi igin; http://ekoist.istanbul.edu.tr/
tr/content/yazarlara-bilgi/kaynaklar sayfasini ziyaret edebilir veya Yazarlara Bilgi’nin Kaynaklar
baglig1 altinda ilgili agiklama ve 6rnekleri inceleyebilirsiniz.

8. Caligmalarda tablo, grafik ve sekil gibi gostergeler ancak caligmanin takip edilebilmesi agisindan
gereklilik arz ettigi durumlarda, numaralandirilarak, tanimlayici bir baslik ile birlikte verilmelidir.
Tablolara ait baslik iistte, Sekiller’e ait baslik altta yer almalidir. Demografik 6zellikler gibi metin
icinde verilebilecek veriler, ayrica tablolar ile ifade edilmemelidir.

9. Yaymlanmak iizere gonderilen makale ile birlikte yazar bilgilerini igeren kapak sayfasi
gonderilmelidir. Kapak sayfasinda, makalenin bashgi, yazar veya yazarlarin bagl bulunduklar
kurum ve unvanlari, kendilerine ulasilabilecek adresler, cep, is ve faks numaralar1 ve e-posta
adresleri yer almalidir (bkz. Son Kontrol Listesi).

10. Kurallar dahilinde dergimize yaymnlanmak {izere gonderilen ¢alismalarin her tiirlii sorumlulugu
yazar/yazarlarina aittir.

11. Dergi Yazi Kurulu ve hakem raporlart dogrultusunda yazarlardan, metin iizerinde bazi diizeltmeler
yapmalari istenebilir.

12. Yaymlanmasina karar verilen ¢alismalarin, yazar/yazarlarinin her birine dergi gonderilir.

13. Dergiye gonderilen ¢aligsmalar yayinlansin veya yayinlanmasin geri génderilmez.

KAYNAKLAR

Derleme yazilar1 okuyucular igin bir konudaki kaynaklara ulagsmay1 kolaylastiran bir ara¢ olsa da, her
zaman orijinal ¢alismay1 dogru olarak yansitmaz. Bu yiizden miimkiin oldugunca yazarlar orijinal
caligmalar1 kaynak gostermelidir. Ote yandan, bir konuda ¢ok fazla sayida orijinal ¢alismanin kaynak
gosterilmesi yer israfina neden olabilir. Birkag anahtar orijinal ¢alismanin kaynak gosterilmesi genelde
uzun listelerle ayn1 isi goriir. Ayrica giiniimiizde kaynaklar elektronik versiyonlara eklenebilmekte ve
okuyucular elektronik literatiir taramalartyla yayinlara kolaylikla ulasabilmektedir.

Kabul edilmis ancak heniiz sayiya dahil edilmemis makaleler Early View olarak yayinlanir ve bu
makalelere atiflar “advance online publication” seklinde verilmelidir. Genel bir kaynaktan elde
edilemeyecek temel bir konu olmadik¢a “kisisel iletisimlere” atifta bulunulmamalidir. Eger atifta
bulunulursa parantez iginde iletisim kurulan kisinin adi ve iletisimin tarihi belirtilmelidir. Bilimsel
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makaleler i¢in yazarlar bu kaynaktan yazili izin ve iletisimin dogrulugunu gosterir belge almalidir.
Kaynaklarin dogrulugundan yazar(lar) sorumludur. Tiim kaynaklar metinde belirtilmelidir. Kaynaklar
alfabetik olarak siralanmalidir.

Referans Stili ve Formati

EKOIST Ekonometri ve Istatistik Dergisi, metin i¢i alintilama ve kaynak gdsterme igin
APA (American Psychological Association) kaynak sitilinin 6. edisyonunu benimser. APA 6.
Edisyonu hakkinda bilgi i¢in:

- American Psychological Association. (2010). Publication manual of the American Psychological
Association (6" ed.). Washington, DC: APA.
- http://www.apastyle.org/

Metin icinde Kaynak Gésterme

Kaynaklar metinde parantez iginde yazarlarin soyad: ve yayin tarihi yazilarak belirtilmelidir. Birden
fazla kaynak gosterilecekse kaynaklar arasinda (;) isareti kullanilmalidir. Kaynaklar alfabetik olarak

siralanmalidir.

Ornekler:

Birden fazla kaynak;

(Esin ve ark., 2002; Karasar 1995)
Tek yazarl kaynak;

(Akyolcu, 2007)

Iki yazarl kaynak;

(Saymer ve Demirci, 2007, s. 72)
Uc, dirt ve bes yazarl kaynak;

Metin iginde ilk kullanimda: (Ailen, Ciambrune ve Welch, 2000, s. 12—13) Metin iginde tekrarlayan
kullanimlarda: (Ailen ve ark., 2000)

Altive daha ¢ok yazarl kaynak;
(Cavdar ve ark., 2003)
Kaynaklar Boliimiinde Kaynak Gosterme

Kullanilan tim kaynaklar metnin sonunda ayr1 bir bolim halinde yazar soyadlarina gore alfabetik

olarak numaralandirilmadan verilmelidir.
Kaynak yazimu ile ilgili 6rnekler asagida verilmistir.

Kitap
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a) Tiirkge Kitap

Karasar, N. (1995). Arastirmalarda rapor hazirlama (8.bs). Ankara: 3A Egitim Danigmanlik Ltd.
b) Tiirk¢eye Cevrilmis Kitap

Mucchielli, A. (1991). Zihniyetler (A. Kotil, Cev.). Istanbul: Iletisim Yaynlari.

¢) Editorlii Kitap

Oren, T., Uney, T. ve Célkesen, R. (Ed.). (2006). Tiirkive bilisim ansiklopedisi. Istanbul: Papatya
Yaymcilik.

d) Cok Yazarl Tiirkge Kitap

Tonta, Y., Bitirim, Y. ve Sever, H. (2002). Tiirk¢e arama motorlarinda performans degerlendirme. Ankara:
Total Bilisim.

e) Ingilizce Kitap
Kamien R., & Kamien A. (2014). Music: An appreciation. New York, NY: McGraw-Hill Education.
) Ingilizce Kitap Icerisinde Biliim

Bassett, C. (2006). Cultural studies and new media. In G. Hall & C. Birchall (Eds.), New cultural
studies: Adventures in theory (pp. 220-237). Edinburgh, UK: Edinburgh University Press.

g) Tiirkge Kitap I¢erisinde Béliim

Erkmen, T. (2012). Orgiit kiiltiirii: Fonksiyonlar1, 6geleri, isletme yonetimi ve liderlikteki énemi. M.
Zencirkiran (Ed.), Orgiit sosyolojisi kitabt iginde (s. 233-263). Bursa: Dora Basim Yayn.

h) Yayimcinin ve Yazarin Kurum Oldugu Yayin

Tiirk Standartlar1 Enstitiisii. (1974). Adlandirma ilkeleri. Ankara: Yazar.
Makale

a) Tiirk¢ce Makale

Mutlu, B. ve Savaser, S. (2007). Cocugu ameliyat sonrast yogun bakimda olan ebeveynlerde stres
nedenleri ve azaltma girisimleri. Istanbul Universitesi Florence Nightingale Hemsirelik Dergisi,
15(60), 179-182.

b) Ingilizce Makale

de Cillia, R., Reisigl, M., & Wodak, R. (1999). The discursive construction of national identity. Discourse
and Society, 10(2), 149—173. http://dx.doi.org/10.1177/0957926599010002002

¢) Yediden Fazla Yazarli Makale

Lal, H., Cunningham, A. L., Godeaux, O., Chlibek, R., Diez-Domingo, J., Hwang, S.-J. ... Heineman,
T. C. (2015). Efficacy of an adjuvanted herpes zoster subunit vaccine in older adults. New England
Journal of Medicine, 372, 2087-2096. http://dx.doi.org/10.1056/NEJMoal501184
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d) DOI’si Olmayan Online Edinilmis Makale

Al, U. ve Dogan, G. (2012). Hacettepe Universitesi Bilgi ve Belge Yonetimi Boliimii tezlerinin atif
analizi. Tiirk Kiitiiphaneciligi, 26, 349-369. Erisim adresi: http://www.tk.org.tr/

e) DOI’si Olan Makale

Turner, S. J. (2010). Website statistics 2.0: Using Google Analytics to measure library website
effectiveness. Technical Services Quarterly, 27,261-278.http://dx.doi.org/10.1080/07317131003765910

f) Advance Online Olarak Yayimlannus Makale

Smith, J. A. (2010). Citing advance online publication: A review. Journal of Psychology. Advance
online publication. http://dx.doi.org/10.1037/a45d7867

g) Popiiler Dergi Makalesi

Semercioglu, C. (2015, Haziran). Siradanligin rayihasi. Sabit Fikir, 52, 38-39.
Tez, Sunum, Bildiri

a) Tiirkge Tezler

Sar1, E. (2008). Kiiltiir kimlik ve politika: Mardin’de kiiltiirlerarasilik. (Doktora Tezi). Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara.

b)Ticari Veritabaninda Yer Alan Yiiksek Lisans Ya da Doktora Tezi

Van Brunt, D. (1997). Networked consumer health information systems (Doctoral dissertation).
Available from ProQuest Dissertations and Theses. (UMI No. 9943436)

¢) Kurumsal Veritabaninda Yer Alan Ingilizce Yiiksek Lisans/Doktora Tezi

Yaylali-Yildiz, B. (2014). University campuses as places of potential publicness: Exploring the
politicals, social and cultural practices in Ege University (Doctoral dissertation). Retrieved from:
Retrieved from http:/library.iyte.edu.tr/tr/hizli-erisim/iyte-tez-portali

d) Web’de Yer Alan Ingilizce Yiiksek Lisans/Doktora Tezi

Tonta, Y. A. (1992). An analysis of search failures in online library catalogs (Doctoral dissertation, University
of California, Berkeley). Retrieved from http://yunus.hacettepe.edu.tr/~tonta/yayinlar/phd/ickapak.html

e) Dissertations Abstracts International’da Yer Alan Yiiksek Lisans/Doktora Tezi

Appelbaum, L. G. (2005). Three studies of human information processing: Texture amplification,
motion representation, and figure-ground segregation. Dissertation Abstracts International: Section B.
Sciences and Engineering, 65(10), 5428.

f) Sempozyum Katkist

Krinsky-McHale, S. J., Zigman, W. B., & Silverman, W. (2012, August). Are neuropsychiatric
symptoms markers of prodromal Alzheimer’s disease in adults with Down syndrome? In W. B.
Zigman (Chair), Predictors of mild cognitive impairment, dementia, and mortality in adults with Down
syndrome. Symposium conducted at American Psychological Association meeting, Orlando, FL.
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g) Online Olarak Erisilen Konferans Bildiri Ozeti

Cimar, M., Dogan, D. ve Seferoglu, S. S. (2015, Subat). Egitimde dijital araglar: Google sinif
uygulamast iizerine bir degerlendirme [Oz). Akademik Bilisim Konferansinda sunulan bildiri, Anadolu
Universitesi, Eskisehir. Erigim adresi: http://ab2015.anadolu.edu.tr /index.php?menu=5&submenu=27

h) Diizenli Olarak Online Yayimlanan Bildiriler

Herculano-Houzel, S., Collins, C. E., Wong, P., Kaas, J. H., & Lent, R. (2008). The basic nonuniformity
of the cerebral cortex. Proceedings of the National Academy of Sciences, 105, 12593-12598. http://
dx.doi.org/10.1073/pnas.0805417105

i) Kitap Seklinde Yayimlanan Bildiriler

Schneider, R. (2013). Research data literacy. S. Kurbanoglu ve ark. (Ed.), Communications in Computer
and Information Science: Vol. 397. Worldwide Communalities and Challenges in Information Literacy
Research and Practice iginde (s. 134—140). Cham, Isvigre: Springer. http://dx.doi.org/10.1007/978-3-
319-03919-0

J) Kongre Bildirisi

Cepni, S., Bacanak A. ve Ozsevgec T. (2001, Haziran). Fen bilgisi 6gretmen adaylarimn fen branslarina
karst tutumlar ile fen branslarindaki basarilarmin iliskisi. X. Ulusal Egitim Bilimleri Kongresi’nde
sunulan bildiri, Abant izzet Baysal Universitesi, Bolu

Diger Kaynaklar

a) Gazete Yazisi

Toker, C. (2015, 26 Haziran). ‘Unutma’ notlari. Cumhuriyet, s. 13.
b) Online Gazete Yazist

Tamer, M. (2015, 26 Haziran). E-ticaret hamle yapmak i¢in tiiketiciyi bekliyor. Milliyet. Erigim adresi:
http://www.milliyet

¢) Web Page/Blog Post

Bordwell, D. (2013, June 18). David Koepp: Making the world movie-sized [Web log post]. Retrieved
from http://www.davidbordwell.net/blog/page/27/

d) Online Ansiklopedi/Sozliik
Bilgi mimarisi. (2014, 20 Aralik). Vikipedi iginde. Erisim adresi: http:/tr.wikipedia.org/wiki/Bilgi_mimarisi

Marcoux, A. (2008). Business ethics. In E. N. Zalta (Ed.), The Stanford encyclopedia of philosophy.
Retrieved from http://plato.stanford.edu/entries/ethics-business/

e) Podcast

Radyo ODTU (Yapimei). (2015, 13 Nisan). Modern sabahlar [Podcast]. Erisim adresi: http:/www.
radyoodtu.com.tr/
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f) Bir Televizyon Dizisinden Tek Bir Boliim

Shore, D. (Senarist), Jackson, M. (Senarist) ve Bookstaver, S. (Y6netmen). (2012). Runaways [Televizyon
dizisi boliimii]. D. Shore (Bas yapimci), House M.D. iginde. New York, NY: Fox Broadcasting.

g) Miizik Kaydy

Say, F. (2009). Galata Kulesi. Istanbul senfonisi [CD] icinde. Istanbul: Ak Miizik.
SON KONTROL LiSTESI

Asagidaki listede eksik olmadigindan emin olun:

e Editore mektup
v Makalenin tiirii
Bagka bir dergiye gonderilmemis oldugu bilgisi
Sponsor veya ticari bir firma ile iliskisi (varsa belirtiniz)
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INFORMATION FOR AUTHORS
Aim and Scope
EKOIST Journal of Econometrics and Statistics is published twice a year, every 6 months.

Our journal aims to publish high quality articles on the application of new econometric techniques,
including economics and related topics, covering measurement, forecasting, testing, forecasting and

policy analysis.

Appropriate interpretation of the results obtained by careful and rigorous application of econometric
techniques is emphasized.
Emphasis should be stressed on economic content in articles.

EKOIST Journal of Econometrics and Statistics publishes high quality research, mainly in the fields of
Econometrics, Statistics and operations research.

To provide an outlet for innovative, quantitative research in economics, which includes achievable

techniques and can be easily repeated by other researchers.
All submissions are subject to a double blind review process.

EKOIST Journal of Econometrics and Statistics has been published as a “peer-reviewed journal”
every six months since 2005.

The language of the journal is English and Turkish.

Contributions that introduce statistical methods that are applicable to a variety of economic problems
are actively encouraged.

EDITORIAL POLICIES AND PEER REVIEW PROCESS
Publication Policy

The journal is committed to upholding the highest standards of publication ethics and pays regard to Principles
of Transparency and Best Practice in Scholarly Publishing published by the Committee on Publication Ethics
(COPE), the Directory of Open Access Journals (DOAJ), the Open Access Scholarly Publishers Association
(OASPA), and the World Association of Medical Editors (WAME) on https://publicationethics.org/resources/
guidelines-new/principles-transparency-and-best-practice-scholarly-publishing

The subjects covered in the manuscripts submitted to the Journal for publication must be in accordance
with the aim and scope of the Journal. Only those manuscripts approved by every individual author and
that were not published before in or sent to another journal, are accepted for evaluation.

Changing the name of an author (omission, addition or order) in papers submitted to the Journal requires

written permission of all declared authors.

Plagiarism, duplication, fraud authorship/denied authorship, research/data fabrication, salami slicing/
salami publication, breaching of copyrights, prevailing conflict of interest are unethical behaviors. All
manuscripts not in accordance with the accepted ethical standards will be removed from the publication.
This also contains any possible malpractice discovered after the publication.
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General Principles

Only those manuscripts approved by its every individual author and that were not published before in
or sent to another journal, are accepted for evaluation. Submitted manuscripts that pass preliminary
control are scanned for plagiarism using iThenticate software. After plagiarism check, the eligible
ones are evaluated by editor-in-chief for their originality, methodology, the importance of the subject

covered and compliance with the journal scope.

Short presentations that took place in scientific meetings can be referred if indicated in the article. The
editor hands over the papers matching the formal rules to at least two national/international referees for
evaluation and gives green light for publication upon modification by the authors in accordance with
the referees’ claims. Changing the name of an author (omission, addition or order) in papers submitted
to the Journal requires written permission of all declared authors. Refused manuscripts and graphics are
not returned to the author. The copyright of the published articles and pictures belong to the Journal.

Open Access Statement

The journal is an open access journal and all content is freely available without charge to the user or
his/her institution. Except for commercial purposes, users are allowed to read, download, copy, print,
search, or link to the full texts of the articles in this journal without asking prior permission from the
publisher or the author. This is in accordance with the BOAI definition of open access.

The open access articles in the journal are licensed under the terms of the Creative Commons Attribution-
NonCommercial 4.0 International (CC BY-NC 4.0) license.

Article Processing Charge

All expenses of the journal are covered by the Istanbul University. Processing and publication are free
of charge with the journal. There is no article processing charges or submission fees for any submitted
or accepted articles.

Copyright Notice

Authors publishing with the journal retain the copyright to their work licensed under the Creative
Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International license (CC BY-NC 4.0) (https://
creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/ ) and grant the Publisher non-exclusive commercial right to
publish the work. CC BY-NC 4.0 license permits unrestricted, non-commercial use, distribution, and
reproduction in any medium, provided the original work is properly cited.

Peer Review Process

Only those manuscripts approved by its every individual author and that were not published before in
or sent to another journal, are accepted for evaluation.

Submitted manuscripts that pass preliminary control are scanned for plagiarism using iThenticate
software. After plagiarism check, the eligible ones are evaluated by Editor-in-Chief for their originality,
methodology, the importance of the subject covered and compliance with the journal scope. Editor-in-
Chief evaluates manuscripts for their scientific content without regard to ethnic origin, gender, sexual
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orientation, citizenship, religious belief or political philosophy of the authors and ensures a fair double-
blind peer review of the selected manuscripts.

The selected manuscripts are sent to at least two national/international referees for evaluation and publication

decision is given by Editor-in-Chief upon modification by the authors in accordance with the referees’ claims.

Editor-in-Chief does not allow any conflicts of interest between the authors, editors and reviewers and
is responsible for final decision for publication of the manuscripts in the Journal.

Reviewers’ judgments must be objective. Reviewers’ comments on the following aspects are expected

while conducting the review.

- Does the manuscript contain new and significant information?

- Does the abstract clearly and accurately describe the content of the manuscript?
- Is the problem significant and concisely stated?

- Are the methods described comprehensively?

- Are the interpretations and consclusions justified by the results?

- Is adequate references made to other Works in the field?

- Is the language acceptable?

Reviewers must ensure that all the information related to submitted manuscripts is kept as confidential and

must report to the editor if they are aware of copyright infringement and plagiarism on the author’s side.

A reviewer who feels unqualified to review the topic of a manuscript or knows that its prompt review

will be impossible should notify the editor and excuse himself from the review process.

The editor informs the reviewers that the manuscripts are confidential information and that this is a
privileged interaction. The reviewers and editorial board cannot discuss the manuscripts with other

persons. The anonymity of the referees is important.
PUBLICATION ETHICS AND PUBLICATION MALPRACTICE STATEMENT

EKOIST: Journal of Econometrics and Statistics is committed to upholding the highest standards
of publication ethics and pays regard to Principles of Transparency and Best Practice in Scholarly
Publishing published by the Committee on Publication Ethics (COPE), the Directory of Open Access
Journals (DOAJ), the Open Access Scholarly Publishers Association (OASPA), and the World
Association of Medical Editors (WAME) on https://publicationethics.org/resources/guidelines-new/
principles-transparency-and-best-practice-scholarly-publishing

All parties involved in the publishing process (Editors, Reviewers, Authors and Publishers) are expected
to agree on the following ethical principles.

All submissions must be original, unpublished (including as full text in conference proceedings), and
not under the review of any other publication synchronously. Each manuscript is reviewed by one of the
editors and at least two referees under double-blind peer review process. Plagiarism, duplication, fraud
authorship/denied authorship, research/data fabrication, salami slicing/salami publication, breaching of
copyrights, prevailing conflict of interest are unnethical behaviors.
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All manuscripts not in accordance with the accepted ethical standards will be removed from the
publication. This also contains any possible malpractice discovered after the publication. In accordance
with the code of conduct we will report any cases of suspected plagiarism or duplicate publishing.

Research Ethics

The journal adheres to the highest standards in research ethics and follows the principles of international
research ethics as defined below. The authors are responsible for the compliance of the manuscripts
with the ethical rules.

- Principles of integrity, quality and transparency should be sustained in designing the research,
reviewing the design and conducting the research.

- The research team and participants should be fully informed about the aim, methods, possible uses
and requirements of the research and risks of participation in research.

- The confidentiality of the information provided by the research participants and the confidentiality
of the respondents should be ensured. The research should be designed to protect the autonomy and
dignity of the participants.

- Research participants should participate in the research voluntarily, not under any coercion.

- Any possible harm to participants must be avoided. The research should be planned in such a way
that the participants are not at risk.

- The independence of research must be clear; and any conflict of interest or must be disclosed.

- In experimental studies with human subjects, written informed consent of the participants who
decide to participate in the research must be obtained. In the case of children and those under
wardship or with confirmed insanity, legal custodian’s assent must be obtained.

- If the study is to be carried out in any institution or organization, approval must be obtained from
this institution or organization.

- In studies with human subject, it must be noted in the method’s section of the manuscript that the
informed consent of the participants and ethics committee approval from the institution where the

study has been conducted have been obtained.
Author Responsibilities

It is authors’ responsibility to ensure that the article is in accordance with scientific and ethical
standards and rules. And authors must ensure that submitted work is original. They must certify that
the manuscript has not previously been published elsewhere or is not currently being considered for
publication elsewhere, in any language. Applicable copyright laws and conventions must be followed.
Copyright material (e.g. tables, figures or extensive quotations) must be reproduced only with
appropriate permission and acknowledgement. Any work or words of other authors, contributors, or
sources must be appropriately credited and referenced.

All the authors of a submitted manuscript must have direct scientific and academic contribution
to the manuscript. The author(s) of the original research articles is defined as a person who is
significantly involved in “conceptualization and design of the study”, “collecting the data”,
“analyzing the data”, “writing the manuscript”, “reviewing the manuscript with a critical

perspective” and “planning/conducting the study of the manuscript and/or revising it”. Fund
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raising, data collection or supervision of the research group are not sufficient roles to be accepted
as an author. The author(s) must meet all these criteria DESCRIBED above. The order of names
in the author list of an article must be a co-decision and it must be indicated in the Copyright
Agreement Form. The individuals who do not meet the authorship criteria but contributed to the
study must take place in the acknowledgement section. Individuals providing technical support,
assisting writing, providing a general support, providing material or financial support are examples
to be indicated in acknowledgement section.

All authors must disclose all issues concerning financial relationship, conflict of interest, and competing

interest that may potentially influence the results of the research or scientific judgment.

When an author discovers a significant error or inaccuracy in his/her own published paper, it is the
author’s obligation to promptly cooperate with the Editor to provide retractions or corrections of
mistakes.

Responsibility for the Editor and Reviewers

Editor-in-Chief evaluates manuscripts for their scientific content without regard to ethnic origin,
gender, sexual orientation, citizenship, religious belief or political philosophy of the authors. He/She
provides a fair double-blind peer review of the submitted articles for publication and ensures that all the
information related to submitted manuscripts is kept as confidential before publishing.

Editor-in-Chief is responsible for the contents and overall quality of the publication. He/She must
publish errata pages or make corrections when needed.

Editor-in-Chief does not allow any conflicts of interest between the authors, editors and reviewers. Only
he has the full authority to assign a reviewer and is responsible for final decision for publication of the

manuscripts in the Journal.

Reviewers must have no conflict of interest with respect to the research, the authors and/or the research
funders. Their judgments must be objective.

Reviewers must ensure that all the information related to submitted manuscripts is kept as confidential
and must report to the editor if they are aware of copyright infringement and plagiarism on the
author’s side.

A reviewer who feels unqualified to review the topic of a manuscript or knows that its prompt review
will be impossible should notify the editor and excuse himself from the review process.

The editor informs the reviewers that the manuscripts are confidential information and that this is a
privileged interaction. The reviewers and editorial board cannot discuss the manuscripts with other
persons. The anonymity of the referees must be ensured. In particular situations, the editor may share
the review of one reviewer with other reviewers to clarify a particular point.

MANUSCRIPT SUBMISSION GUIDE
Language

The language of the journal is both Turkish and English.
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Manuscript Organization and Submission

All correspondence will be sent to the first-named author unless otherwise specified. Manuscpript is

to be submitted online via http://ekoist.istanbul.edu.tr and it must be accompanied by a cover letter

indicating that the manuscript is intended for publication, specifying the article category (i.e. research

article, review etc.) and including information about the manuscript (see the Submission Checklist).

Manuscripts should be prepared in Microsoft Word 2003 and upper versions. In addition, Copyright

Agreement Form that has to be signed by all authors must be submitted.

1.

10.
11.
12.
13.

The manuscripts should be in A4 paper standards: having 2.5 cm margins from right, left, bottom
and top, Times New Roman font style in 12 font size and line spacing of 1.5.

The manuscripts should contain between 4500 and 8500 words and the page numbers must be at the
bottom and in the middle.

The name(s) of author(s) should be given just beneath the title of the study aligned to the right. Also
the affiliation, title, e-mail and phone of the author(s) must be indicated on the bottom of the page
as a footnote marked with an asterisk (*).

Submitted manuscripts in Turkish must have before the introduction section, the abstract both in
Turkish and English, between 200 and 250 words and an extended abstract in English between
600-800 words, summarizing the scope, the purpose, the results of the study and the methodology
used. Underneath the abstracts, 3 to 5 keywords that inform the reader about the content of the study
should be specified in Turkish and in English. If the manuscript is written in English, it must include
an abstract only in English.

The manuscripts should contain mainly these components: title, abstract and keywords; extended
abstract, body text with sections, footnotes and references.

Research article sections are ordered as follows: “INTRODUCTION”, “AIM AND
METHODOLOGY”, “FINDINGS”, “DISCUSSION AND CONCLUSION”, “ENDNOTES”,
“REFERENCES” and “TABLES AND FIGURES”.

The 6" version of the APA (American Psychological Association) reference style should be used for
in-text citation and references list. For information and samples on the APA 6 style please refer to
http://ekoist.istanbul.edu.tr/en/content/information-for-authors/references and/or REFERENCES
section in the Information for Authors.

Tables, graphs and figures can be given with a number and a defining title if and only if it is necessary
to follow the idea of the article. the article. The title of table should be placed above the table;
caption of figure should be placed beneath the figure. Features like demographic characteristics that
can be given within the text should not be indicated as tables separately.

A title page including author information must be submitted together with the manuscript. The
title page is to include fully descriptive title of the manuscript and, affiliation, title, e-mail address,
postal address, phone and fax number of the author(s) (see The Submission Checklist).

Authors are responsible for all statements made in their work submitted to the Journal for publication.
The author(s) can be asked to make some changes in their articles due to peer reviews.

A copy of the journal will be sent to each author of the accepted articles upon their request.

The manuscripts that were submitted to the journal will not be returned whether they are published or not.
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REFERENCES

Although references to review articles can be an efficient way to guide readers to a body of literature,
review articles do not always reflect original work accurately. Readers should therefore be provided
with direct references to original research sources whenever possible. On the other hand, extensive
lists of references to original work on a topic can use excessive space on the printed page. Small
numbers of references to key original papers often serve as well as more exhaustive lists, particularly
since references can now be added to the electronic version of published papers, and since electronic
literature searching allows readers to retrieve published literature efficiently. Papers accepted but not
yet included in the issue are published online in the Early View section and they should be cited as
“advance online publication”. Citing a “personal communication” should be avoided unless it provides
essential information not available from a public source, in which case the name of the person and date
of communication should be cited in parentheses in the text. For scientific articles, written permission

and confirmation of accuracy from the source of a personal communication must be obtained.
Reference Style and Format

EKOIST: Journal of Econometrics and Statistics complies with APA (American Psychological

Association) style 6" Edition for referencing and quoting. For more information:

- American Psychological Association. (2010). Publication manual of the American Psychological
Association (6™ ed.). Washington, DC: APA.
- http://www.apastyle.org

Citations in the Text

Citations must be indicated with the author surname and publication year within the parenthesis.
If more than one citation is made within the same paranthesis, separate them with (;).
Samples:

More than one citation;

(Esin, et al., 2002; Karasar, 1995)

Citation with one author;

(Akyolcu, 2007)

Citation with two authors;

(Saymer & Demirci, 2007)

Citation with three, four, five authors;

First citation in the text: (Ailen, Ciambrune, & Welch, 2000) Subsequent citations in the text: (Ailen,
et al., 2000)

Citations with more than six authors;

(Cavdar, et al., 2003)
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Citations in the Reference

All the citations done in the text should be listed in the References section in alphabetical order of author
surname without numbering. Below given examples should be considered in citing the references.

Basic Reference Types
Book
a) Turkish Book

Karasar, N. (1995). Arastirmalarda rapor hazirlama (8" ed.) [Preparing research reports]. Ankara,
Turkey: 3A Egitim Danigmanlik Ltd.

b) Book Translated into Turkish
Mucchielli, A. (1991). Zihniyetler [Mindsets] (A. Kotil, Trans.). Istanbul, Turkey: iletisim Yaynlari.
¢) Edited Book

Oren, T., Uney, T., & Célkesen, R. (Eds.). (2006). Tiirkiye bilisim ansiklopedisi [ Turkish Encyclopedia
of Informatics]. istanbul, Turkey: Papatya Yaymcilik.

d) Turkish Book with Multiple Authors

Tonta, Y., Bitirim, Y., & Sever, H. (2002). Tiirkce arama motorlarinda performans

degerlendirme [Performance evaluation in Turkish search engines]. Ankara, Turkey: Total Bilisim.
e) Book in English

Kamien R., & Kamien A. (2014). Music: An appreciation. New York, NY: McGraw-Hill Education.
f) Chapter in an Edited Book

Bassett, C. (2006). Cultural studies and new media. In G. Hall & C. Birchall (Eds.), New cultural
studies: Adventures in theory (pp. 220-237). Edinburgh, UK: Edinburgh University Press.

g) Chapter in an Edited Book in Turkish

Erkmen, T. (2012). Orgiit kiiltiirii: Fonksiyonlari, 6geleri, isletme yonetimi ve liderlikteki 5Gnemi [Organization
culture: Its functions, elements and importance in leadership and business management]. In M. Zencirkiran
(Ed.), Orgiit sosyolojisi [Organization sociology] (pp. 233-263). Bursa, Turkey: Dora Basim Yayin.

h) Book with the same organization as author and publisher

American Psychological Association. (2009). Publication manual of the American psychological
association (6 ed.). Washington, DC: Author.

Article
a) Turkish Article

Mutlu, B., & Savager, S. (2007). Cocugu ameliyat sonrasi yogun bakimda olan ebeveynlerde stres

nedenleri ve azaltma girisimleri [Source and intervention reduction of stress for parents whose children
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are in intensive care unit after surgery|. Istanbul University Florence Nightingale Journal of Nursing,
15(60), 179-182.

b) English Article

de Cillia, R., Reisigl, M., & Wodak, R. (1999). The discursive construction of national identity. Discourse
and Society, 10(2), 149—173. http://dx.doi.org/10.1177/0957926599010002002

¢) Journal Article with DOI and More Than Seven Authors

Lal, H., Cunningham, A. L., Godeaux, O., Chlibek, R., Diez-Domingo, J., Hwang, S.-J. ... Heineman,
T. C. (2015). Efficacy of an adjuvanted herpes zoster subunit vaccine in older adults. New England
Journal of Medicine, 372, 2087-2096. http://dx.doi.org/10.1056/NEJMoal501184

d) Journal Article from Web, without DOI

Sidani, S. (2003). Enhancing the evaluation of nursing care effectiveness. Canadian Journal of Nursing
Research, 35(3), 26-38. Retrieved from http://cjnr.mcgill.ca

e) Journal Article wih DOI

Turner, S. J. (2010). Website statistics 2.0: Using Google Analytics to measure library website
effectiveness. Technical Services Quarterly, 27,261-278.http://dx.doi.org/10.1080/07317131003765910

f) Advance Online Publication

Smith, J. A. (2010). Citing advance online publication: A review. Journal of Psychology. Advance
online publication. http://dx.doi.org/10.1037/a45d7867

g) Article in a Magazine

Henry, W. A., I1I. (1990, April 9). Making the grade in today’s schools. Time, 135, 28-31.
Doctoral Dissertation, Master’s Thesis, Presentation, Proceeding

a) Dissertation/Thesis from a Commercial Database

Van Brunt, D. (1997). Networked consumer health information systems (Doctoral dissertation).
Available from ProQuest Dissertations and Theses database. (UMI No. 9943436)

b) Dissertation/Thesis from an Institutional Database

Yaylali-Yildiz, B. (2014). University campuses as places of potential publicness: Exploring the
politicals, social and cultural practices in Ege University (Doctoral dissertation). Retrieved from

Retrieved from: http:/library.iyte.edu.tr/tr/hizli-erisim/iyte-tez-portali
¢) Dissertation/Thesis from Web

Tonta, Y. A. (1992). An analysis of search failures in online library catalogs (Doctoral dissertation,
University of California, Berkeley). Retrieved from http://yunus.hacettepe.edu.tr/~tonta/yayinlar /phd/
ickapak.html
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d) Dissertation/Thesis abstracted in Dissertations Abstracts International

Appelbaum, L. G. (2005). Three studies of human information processing: Texture amplification,
motion representation, and figure-ground segregation. Dissertation Abstracts International: Section B.
Sciences and Engineering, 65(10), 5428.

e) Symposium Contribution

Krinsky-McHale, S. J., Zigman, W. B., & Silverman, W. (2012, August). Are neuropsychiatric symptoms
markers of prodromal Alzheimer’s disease in adults with Down syndrome? In W. B. Zigman (Chair), Predictors
of mild cognitive impairment, dementia, and mortality in adults with Down syndrome. Symposium conducted
at the meeting of the American Psychological Association, Orlando, FL.

) Conference Paper Abstract Retrieved Online

Liu, S. (2005, May). Defending against business crises with the help of intelligent agent based early
warning solutions. Paper presented at the Seventh International Conference on Enterprise Information
Systems, Miami, FL. Abstract retrieved from http://www.iceis.org/iceis2005/abstracts 2005.htm

g) Conference Paper - In Regularly Published Proceedings and Retrieved Online

Herculano-Houzel, S., Collins, C. E., Wong, P., Kaas, J. H., & Lent, R. (2008). The basic nonuniformity
of the cerebral cortex. Proceedings of the National Academy of Sciences, 105, 12593-12598. http://
dx.doi.org/10.1073/pnas.0805417105

h) Proceeding in Book Form

Parsons, O. A., Pryzwansky, W. B., Weinstein, D. J., & Wiens, A. N. (1995). Taxonomy for psychology.
In J. N. Reich, H. Sands, & A. N. Wiens (Eds.), Education and training beyond the doctoral degree:
Proceedings of the American Psychological Association National Conference on Postdoctoral Education
and Training in Psychology (pp. 45-50). Washington, DC: American Psychological Association.

i) Paper Presentation

Nguyen, C. A. (2012, August). Humor and deception in advertising: When laughter may not be the

best medicine. Paper presented at the meeting of the American Psychological Association, Orlando, FL.
Other Sources

a) Newspaper Article

Browne, R. (2010, March 21). This brainless patient is no dummy. Sydney Morning Herald, 45.

b) Newspaper Article with no Author

New drug appears to sharply cut risk of death from heart failure. (1993, July 15). The Washington
Post, p. Al12.

¢) Web Page/Blog Post

Bordwell, D. (2013, June 18). David Koepp: Making the world movie-sized [Web log post]. Retrieved
from http://www.davidbordwell.net/blog/page/27/
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d) Online Encyclopedia/Dictionary
Ignition. (1989). In Oxford English online dictionary (2™ ed.). Retrieved from http://dictionary.oed.com

Marcoux, A. (2008). Business ethics. In E. N. Zalta (Ed.). The Stanford encyclopedia of
philosophy. Retrieved from http://plato.stanford.edu/entries/ethics-business/

e) Podcast

Dunning, B. (Producer). (2011, January 12). in Fact: Conspiracy theories [Video podcast]. Retrieved
from http://itunes.apple.com/

f) Single Episode in a Television Series

Egan, D. (Writer), & Alexander, J. (Director). (2005). Failure to communicate. [Television series
episode]. In D. Shore (Executive producer), House; New York, NY: Fox Broadcasting.

g) Music
Fuchs, G. (2004). Light the menorah. On Eight nights of Hanukkah [CD]. Brick, NJ: Kid Kosher.
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