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Abstract
This study aims to reveal the relationship between bank capital (BC), risk-
taking, and profitability for commercial banks in Turkey using panel quantile
regression models (QRPD) with non-additive fixed effects (NAFE).
Accordingly, we consider the data of 18 commercial banks for 2012-2022.
Firstly, we concluded a positive relationship between banks' risk-based capital
(RBC) and traditional capital ratios (CR) and return on assets (ROA); in
contrast, there is a negative relationship between RBC and risk-weighted assets
(RWATA). Secondly, we found a positive relationship between RBC and the
loan loss provision ratio (LLPTA) in other periods except the contraction period
and between CR and LLPTA in other periods except the expansion period. The
findings also showed an inverted U-shaped relationship between RBC and the
LLPTA and return on equity (ROE) and an N-shaped relationship between CR
and ROE. Lastly, we discovered a positive relationship between RWATA and
ROA and ROE, whereas a negative relationship exists between LLPTA and
ROA. The findings provide valuable insights into the validity of the moral
hazard, cost-skimping, regulatory assumptions, agency, portfolio and risk-
bearing profit theories in the commercial banking sector and that risk, capital
and profitability indicators are leading factors in banks’ stability.
Oz

Bu ¢aligmanin amaci, Tirkiye'deki ticari bankalar i¢in banka sermayesi, risk
alma ve karlilik arasindaki iligkiyi toplamsal olmayan sabit etkili panel kantil
regresyon modelleriyle ortaya koymaktir. Bu dogrultuda, 18 ticari bankanin
2012-2022 dénemine ait verileri dikkate alinmustir. {1k olarak, bankalarin risk
bazli sermaye (RBC) ve geleneksel sermaye (CR) oranlar ile aktif karlilik
(ROA) arasinda pozitif bir iligki varken, bankalarin risk bazli sermaye oranlari
ile risk agirlikli varliklari (RWATA) arasinda negatif bir iligkinin oldugu
sonucuna ulasilnustir. kinci olarak, daralma donemi hari¢ diger dénemlerde
RBC ile kredi zararlar1 karsilig1 oran1 (LLPTA) arasinda ve genisleme donemi
hari¢ diger donemlerde CR ile LLPTA arasinda pozitif bir iliskinin oldugu
bulunmustur. Bulgular ayrica RBC ile LLPTA ve 6zkaynak karliligi (ROE)
arasinda ters U seklinde, CR ile ROE arasinda ise N seklinde bir iliskinin
oldugunu gostermistir. Son olarak, RWATA ile ROA ve ROE arasinda pozitif
iliski varken, LLPTA ile ROA arasinda negatif bir iligskinin oldugu tespit
edilmigtir. Bulgular, ahlaki tehlike, maliyet cimriligi, diizenleyici varsayimlar,
vekalet, portfoy ve risk barindiran kar teorilerinin ticari bankacilik sektoriinde
gecerliligine ve risk, sermaye ve karlilik gostergelerinin bankalarin istikrari
iizerinde oncti faktorler olduguna iligkin degerli bilgiler sunmaktadir.

“Asst. Prof. Dr., Tokat Gaziosmanpasa University, Resadiye Vocational School, Department of
Management and Organisation, Tiirkiye, selim.gungor@gop.edu.tr, ORCID: 0000-0002-2997-1113
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S. Giingér, “The Relationship Between Bank Capital, Risk-Taking and Profitability: Fresh Evidence from
Panel Quantile Approach”

1. Introduction

The financial system in the world has a unique structure. The commercial banking system
is one of the most respected areas of the financial system. The basic structure of the commercial
banking system consists of banks obtaining funds at lower interest rates to lend at higher
margins. Since the late 1980s, liberalization policies have significantly changed the financial
system due to the global financial crisis in 2007-2009, international financial integration,
technological transformation, and financial innovation. Therefore, authorities and policymakers
have made several regulations to stabilize the banking system depending on their weight in the
financial system in the last 30 years (Abbas et al., 2022). These standards cover capital
adequacy, banks' operating procedures and principles, and banks' risk management methods and
regulations.

The basis of the Basel | standard published in 1988 was the increase in the risk level of
the international banking market. Basel | standard focuses on credit risk, market risk, and capital
adequacy. Accordingly, banks' capital is divided into three categories: Capital reductions, Tier 1
capital, and Tier 2 capital. A maximum of 50% of the bank's capital is stipulated to consist of
Tier 1 capital, and the sum of Tier 1 and Tier 2 capital cannot exceed 100%. In this standard, the
minimum capital adequacy ratio is set as 8%, and credit risk is evaluated in five categories as
0%, 10%, 20%, 50%, and 100%, according to the degree of weight (Basel Committee on
Banking Supervision [BCBS], 1988). In Basel Il, the issues specified in Basel I, in terms of
capital subcomponents and minimum capital ratio preserved. This standard eliminates the
approach of determining capital adequacy for credit risk based on whether the bank is an OECD
member. In the standard market, credit and operational risks determine the capital level
(Banking Regulation and Supervision Agency [BRSA], 2005; Demir and Kucukkaplan, 2017).
In Basel 111, with the provision that Tier 2 capital cannot exceed 100% of Tier 1 capital, Tier 3
capital application is abolished. The elements in Tier 1 capital which is high loss-absorbing
potential, are called core capital. The capital conservation buffer introduced by Basel Il
envisaged gradually added to Tier 1, core, and total capital. This ratio was increased from 2016
until 2019 and finalized in 2019. In addition, a simple, understandable, and non-risk-based
leverage ratio, net stable funding ratio, and liquidity coverage ratio introduce to support capital
ratios in the standard (BRSA, 2010).

These standards provide a framework for determining the minimum capital banks should
hold as a buffer against insolvency and losses. The less capital a bank has, the more it has to
lend, which can increase its profitability. Still, it can also make the bank vulnerable to losses
and failure, resulting in the need for government financial assistance. In addition, the standards
stipulate that banks should enable their management mechanisms to perform self-assessments of
their risk exposures and comply with the minimum regulatory capital required for each level of
risk exposure. Therefore, the financial system must ensure the optimal balance between BC,
risk-taking behaviour, and bank profitability to become resilient against possible risks and
increase profitability potential. In this respect, various hypotheses in the banking literature
provide justifications for the relationship between BC, risk-taking, and bank profitability. For
example, consistent with the view in finance that higher risk leads to higher returns, portfolio
theory supports the positive relationship between bank returns and risk-taking behaviour
(Markowitz, 1991). The regulatory assumption hypothesis suggests that banks increase their
capital levels with increased risk (lannotta et al., 2007). Similarly, the theory of risk-bearing
profit argues that the essential function of an entrepreneur is risk-taking, a function that cannot
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be delegated to anyone else, and that profit is a reward for risk-taking. The theory also states
that there is some risk inherent in every business venture, given the speculative nature of the
business. In banking activities, management has to bear the risk to obtain profit, which is the
reward for risk-taking. Therefore, although the degree of risk varies in different businesses, a
positive relationship exists between risk-taking behavior and profitability (Mendoza and Rivera,
2017). The moral hazard hypothesis claims that bank managers hold less capital and increase
their investments in risky assets (Demirguc-Kunt and Kane, 2002). According to the cost-
skimping hypothesis, cost-skimping behavior occurs when an increase in banks' cost efficiency
temporarily precedes an increase in bankruptcy risk. Although in the same temporal sequence,
this reflects the opposite of bad management behavior (Nguyen and Nghiem, 2015). Agency
theory proposes that the relationship between management's interests and shareholders' wealth
has always been at the center of organizations (Jensen and Meckling, 1976; Myers, 2001).
Based on those mentioned earlier, our study aims to identify the relationship between BC, risk-
taking, and profitability for commercial banks in Turkey through QRPD with NAFE models.

This study contributes to the existing literature on the relationship between BC, risk-
taking, and profitability in two ways. First, We use risk-based and traditional capital ratios to
represent bank capital, RWATA ratio, loan losses provision ratio to represent risk-taking, and
ROA and ROE to describe profitability. When the studies testing the relationship between BC,
risk-taking, and profitability in commercial banks in Turkey are examined, it seems that the
traditional capital ratio variable is frequently used to represent the BC indicator in the studies
and the number of the studies using the risk-based capital ratio variable (Okuyan, 2013; Aydin,
2019; Celik and Kaya, 2019; Senol et al., 2019; Yazici and Kandil-Goker, 2019) is limited.
Second, no study addresses the issue based on panel quantile models. For this reason, we
employ a QRPD with a NAFE model that tests for outliers in the series.

In the following stages of this study, firstly, the studies reached as a result of the literature
review are summarised; then, the research findings are explained by including the data set and
methodology; and lastly, in the conclusion section, the research findings are interpreted
theoretically, and policy recommendations are made by revealing the similar and different
aspects of the findings from the studies in the literature.

2. Literature Review

This section summarises the studies in the foreign and national literature on the topic,
which guides the creation of the research data set. Among the studies in the foreign literature
that investigate the relationship between BC and risk-taking specific to commercial banks,
Bunyaminu et al. (2021) found a positive relationship between traditional capital and risk-
taking, while Bouheni and Rachdi (2015) and Hoque and Liu (2023) discovered a negative
relationship between the indicators. In addition, Ashraf et al. (2016) and Rahman et al. (2018)
found a negative relationship between RBC and risk-taking. In contrast, Harkati et al. (2020)
and Mateev et al. (2022) detected a positive relationship between the variables. Bitar et al.
(2018) also determined that the relationship between RBC and risk-taking is insignificant.
While Abbas and Bashir (2021) proved a positive relationship between RBC and traditional
capital and risk-taking, Dias (2021) asserted an inverted U-shaped relationship between the
variables. Abbas et al. (2021) also reported a negative relationship between RBC and risk-taking
and a positive relationship between traditional capital and risk-taking.
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In the national literature, Okuyan (2013) investigated the relationship between BC and
risk-taking in 23 commercial banks, and Yazici and Kandil-Goker (2019) on 43 commercial
banks in Turkey. They found that there is a negative relationship between RBC and risk-taking.
In the study of Ayaydin and Karakaya (2014) on 23 banks, they stated that the relationship
between traditional capital and the variance of ROA is positive; in contrast, the relationship
between the variance of ROE is negative. Isik and Belke (2017) studied 13 commercial banks
and concluded a negative relationship between traditional capital and risk-taking. In addition,
Nur (2022) conducted a study on seven banks traded in Borsa Istanbul and concluded that the
relationship between traditional capital and risk-taking is negative.

Among the studies in the foreign literature that investigated the relationship between BC
and profitability for commercial banks, Dao and Nguyen (2020) discovered a negative
relationship between traditional capital and profitability, while Jabra et al. (2017), Abbas et al.
(2019) and Farkasdi et al. (2021) concluded a positive relationship between the indicators. In
addition, Lee et al. (2015) reported that while the effect of traditional capital on ROA is
positive, its impact on ROE is negative. Abbas and Aziz (2020) found a positive relationship
between traditional capital and the profitability of large, medium, and small-sized banks in
developed economies. They also stated that only the relationship between traditional capital and
the profitability of large-scale banks is negative in emerging economies. While Subhani et al.
(2022) determined a positive relationship between RBC and profitability, Bitar et al. (2018),
Coccorese and Girardone (2021), and Boamah et al. (2023) detected a positive relationship
between RBC and traditional capital and profitability.

Among the studies in the national literature that investigated the relationship between BC
and profitability for commercial banks in Turkey, Gunes (2014), Akhmedjonov and Balci-lzgi
(2015), Isik et al. (2017), Okuyan and Karatas (2017), Kocaman et al. (2018), and Kilic (2019)
stated a positive relationship between traditional capital and profitability. Topak and Talu
(2017) and Orgun (2023) reported a negative relationship between traditional capital and
profitability. Celik and Kaya (2019) and Yaman (2021) discovered a positive relationship
between RBC and profitability, while Senol et al. (2019) proved a negative relationship between
the variables. Aydin (2019) noticed an inverted U-shaped relationship between RBC and
profitability. In addition, Sanic and Sendeniz-Yuncu (2021) exhibited a positive relationship
between RBC and profitability, whereas there was a negative relationship between traditional
capital and profitability. Kaya et al. (2022) also found a positive relationship between RBC and
traditional capital and profitability. Kaplan et al. (2023) identified a positive relationship
between RBC and profitability in large and medium-sized banks; in contrast, the findings
differed according to the profitability indicator in small-sized banks.

While Gizaw et al. (2015), Hu and Xie (2016), Van Dooren (2017), Mohsin and
Hongzhen (2019), and Dinu and Bunea (2022) found a positive relationship between risk-taking
and profitability in foreign literature, Ul Mustafa et al. (2012), Rakshit and Bardhan (2022) and
Muijtaba et al. (2022) discovered that the relationship between the indicators was negative.

In the national literature, among the studies investigating the relationship between risk-
taking and profitability specific to commercial banks, Gasimova and Karimov (2017) stated a
positive relationship between risk-taking and profitability in their research on 13 banks, while
Isik (2017) on 26 banks and Kadioglu et al. (2017) on 55 banks reported a negative relationship.
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When the literature is reviewed, the relationship between banks' risk-taking behavior,
bank profitability, and BC is frequently investigated. However, it is observed that studies
conducted in the national environment generally focus on the relationship between BC and
profitability. In addition, relatively few studies in Turkey test the relationship between BC and
risk-taking, risk-taking and profitability. These facts reveal the importance of the study.

3. Data and Methodology

Our study investigates the relationship between BC, risk-taking, and profitability in
commercial banks in Turkey. For this purpose, we consider the annual data of 18 commercial
banks for 2012-2022, for which data are available. We obtain the data from the unconsolidated
financial statements published by the Banks Association of Turkey and the Banking Regulation
and Supervision Agency on a bank basis.

RBC and traditional capital (CR) ratio variables represent BC in this study. We discuss
the RWATA and LLPTA representing risk-taking behavior and ROE and ROA variables
representing profitability. We also use operating efficiency (OER), loan growth (LGR), bank
size (LNBS), and liquidity (LR) variables as control variables.

We measure the RBC as the sum of Tier 1 capital and Tier 2 capital to RWATA. The
requirements of the Basel Accord serve as a guide for maintaining the optimum capital
adequacy ratio where the excess ratio can cope with liquidity shortage or idle money; in
contrast, liquidity shortage is a signal for excessive RWATA in the operational process
(Rahman et al., 2018). Accordingly, well-capitalized banks either maintained higher capital
ratios by reducing their RWATA or had an increasing risk-weighted asset portfolio thanks to
higher capital support (Ashraf et al., 2016).

We estimate the CR as the ratio of total shareholders' equity to total assets. This ratio also
called the equity ratio, includes only instruments such as common stock, retained earnings, legal
reserves Etc. In contrast, this ratio does not include regulatory items such as RWATA,
redeemable preference shares, or treasury shares (Hamza and Saadaoui, 2013). Therefore, this
variable is also considered an indicator of risk aversion. A high level of this ratio means that
banks have a high level of risk aversion. Moreover, a high level of this ratio may increase banks'
profitability by reducing dependence on external resources.

We measure the LLPTA, used to proxy risk-taking behavior, as the ratio of loan loss
provisions to total assets. This ratio, which measures credit quality, can be explained as a
precautionary provisioning policy and can also be interpreted as the expectation that non-
performing loans will be high. In addition, this ratio reflects banks' loan portfolios, even
partially, as it may be related to differences between banks, non-performing loans, reserves and
different banking policies regarding uncollectible loans. A high level of this ratio can be
interpreted as a deterioration in banks' credit quality and an increase in credit risk (Bitar et al.,
2018).

We consider the RWATA, which represents risk-taking behavior, as the ratio of RWATA
to total assets. RWATA are total assets less loans and advances to banks, government bonds,
and cash at market value. This ratio reveals the bank's level of risk-taking through capital
constraints (Hu and Xie, 2016). A high ratio level means the capital requirement increases the
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total risk level. When this ratio reduces and capital adequacy increases, assets face lower risk,
and vice versa (Rahman et al., 2018).

We measure ROA as the net profit to total assets. ROA refers to the returns earned per
unit of assets. It also reveals a bank's ability to generate profit by using its available funding
resources and reflects the effectiveness of bank management in using the bank's investment and
financial resources to generate profit (Harkati et al., 2020; Rakshit and Bardhan, 2022). We
calculate the ROE as the net profit to total equity. This ratio reveals how effective bank
management is in using shareholders' funds and helps measure banks' efficiency in using
investment funds to increase earnings (Shair et al., 2019).

Among the control variables, we estimate OER by the ratio of operating expenses to total
assets, which reveals the potential impact of managerial efficiency (inefficiency) (Gasimova and
Karimov, 2017). We measure the LGR variable as the ratio of net loans to total assets. This ratio
can also indicate liquidity risk or intermediation activities in the literature (Harkati et al., 2020).
Banks with a favorable loan portfolio are less sensitive to risk than banks that prefer to invest in
non-traditional activities, derivatives, and other types of securities (Bitar et al., 2018). We
estimate the LNBS variable as the natural logarithm of total assets. The higher the volume of
assets of a bank, the easier it will be to raise the necessary funds offered by the capital market so
that it can access different risk-taking incentives than smaller banks (Hamza and Saadaoui,
2013). Finally, we expressed the LR variable as the ratio of liquid assets to total assets. This
indicator represents the level of liquidity held by banks rather than the liquidity risk associated
with debt payments (Abbas et al., 2019). High liquidity requirements may impair banks' ability
to invest in loan portfolios (Ashraf et al., 2016). In this direction, we present detailed
information about the data used in the analyses in Table 1.

Table 1. Measurements and Definitions of VVariables

Variables Measurements References

Bank Capital (BC)

Okuyan (2013); Ashraf et al. (2016); Bitar et al. (2018);

The Ratio of Total Aydin (2019); Celik and Kaya (2019); Abbas and Bashir

ggspki;:algg?io Eg:; g:g:ig: ?gd (2021); Abbas et al. (2021); Coccorese and Girardone

(RBC) Risk-Weighted (2021); Sanic and Sendeniz-Yuncu (2021); Yaman (2021);
Subhani et al. (2022); Boamah et al. (2023); Kaplan et al.

Assets (2023).

Ayaydin and Karakaya (2014); Gunes (2014); Bouheni and
Rachdi (2015); Lee et al. (2015); Isik and Belke (2017);

Traditional Jabra et al. (2017); Okuyan and Karatas _(2_017); Topak and

Capital Ratio Tota}l Shareholders' Talu (201_7); Kocaman et al. (2018); Kilic (2019); Abbas

(CR) Equity/Total Assets and Bashir (2021); Abbas et al. (2021); Coccorese and
Girardone (2021); Farkasdi et al. (2021); Sanic and
Sendeniz-Yuncu (2021); Kaya et al. (2022); Nur (2022);
Boamah et al. (2023).

Risk-Taking

Loan Loss Loan Loss Ul Mustafa et al. (2012); Gizaw et al. (2015); Isik (2017);

Provision Ratio Provisions/Total Kadioglu et al. (2017); Bitar et al. (2018); Abbas et al.

(LLPTA) Assets (2021); Mujtaba et al. (2022).

Risk-Weighted Risk-Weiahted Okuyan (2013); Bouheni and Rachdi (2015); Ashraf et al.
Assets Ratio Assets /To%al Assets (2016); Hu and Xie (2016); Gasimova and Karimov
(RWATA) (2017); Abbas and Bashir (2021); Abbas et al. (2021).
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Table 1. Continued

Profitability

Return on Assets
(ROA)

Net Profit/Total
Assets

Ul Mustafa et al. (2012); Gunes (2014); Lee et al. (2015);
Hu and Xie (2016); Gasimova and Karimov (2017); Isik
(2017); Kadioglu et al. (2017); Okuyan and Karatas (2017);
Topak and Talu (2017); Kocaman et al. (2018); Aydin
(2019); Celik and Kaya (2019); Kilic (2019); Coccorese
and Girardone (2021); Sanic and Sendeniz-Yuncu (2021);
Yaman (2021); Mujtaba et al. (2022); Nur (2022); Kaya et
al. (2022); Subhani et al. (2022); Boamah et al. (2023);
Kaplan et al. (2023).

Return on Equity
(ROE)

Net Profit/Total
Equity

Ayaydin and Karakaya (2014); Gizaw et al. (2015); Lee et
al. (2015); Jabra et al. (2017); Kadioglu et al. (2017);
Okuyan and Karatas (2017); Topak and Talu (2017);
Kocaman et al. (2018); Farkasdi et al. (2021); Sanic and
Sendeniz-Yuncu (2021); Subhani et al. (2022); Orgun
(2023); Kaplan et al. (2023).

Control Variables

Operating Operating Expenses/ . .
Efficiency (OER) Total Assets Gasimova and Karimov (2017).
Loan Growth Net Loans/Total Jabra et al. (2017); Bitar et al. (2018); Harkati et al (2020);
(LGR) Assets Dias (2021); Nur (2022).

. Bouheni and Rachdi (2015); Isik and Belke (2017); Isik et
Bank Size Natural Log of Total o s ;
(LNBS) Assets al. (2017); Bitar et al. (2018); Kilic (2019); Abbas and

Bashir (2021); Subhani et al. (2022).

Liquidity (LR)

Liquid Assets/Total
Assets

Gunes (2014); Okuyan and Karatas (2017); Kocaman et al.
(2018); Yazici and Kandil-Goker (2019); Abbas et al.

(2021); Kaya et al. (2022); Kaplan et al. (2023).

Since the statistical distribution of data generally exhibits the characteristic of unequal
variation, the relationship between variables may differ between positions in the conditional
distribution of the dependent variable. Therefore, estimation based on mean values such as
pooled least squares may give inaccurate results. The quantile regression model, introduced to
the literature by Koenker and Bassett (1978), can evaluate different aspects of the conditional
distribution of the dependent variable and offer the possibility of estimation in different
guantiles. Thus, the error terms' absolute deviations can be minimised, and the holistic
relationship structure between variables can be preserved. (Allard et al., 2018).

When a classical regression model is estimated by the OLS method, it is highly likely that
the error terms contain extreme values and do not exhibit a normal distribution. In this case,
applying the quantile regression model is recommended, which is less sensitive to extreme
values, as the model may yield inconsistent estimators (Guris and Sak, 2019).

When the quantile regression model is expressed as Y; = D:f + uy;

> v -Dipl+

te{t:y,=D{p}

min (1 = D)|Y: — Dig

te{t: v,<D{B}

@)

It is defined by the minimisation calculated as in Equation (1). The values 1, 0 and 1 in
Equation (1) indicate different quantile levels. Koenker (2004) made the quantile regression
model applicable to panel data. Different panel quantile methods were introduced to the
literature until the QRPD was developed by Powell (2022). Existing QRPD methods focus on
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estimating fixed effects depending on whether the additive fixed effect is assumed to be
constant across quantiles, and the distribution (Y;; — a;)\D;; holds in the QRPD with additive
fixed effects. In this expression, a; and D;. represent additive fixed effects and behavioural
variables, respectively. In such a distribution, observations at the bottom of the (Y — «;)
distribution can move to the top of the (Y;;) distribution. In such a case, the heterogeneity
present and the distribution of Y;; cannot correctly determine. The QRPD with NAFE includes
non-additive fixed effects and guides the distribution of the dependent variable (Y;;\D;;). Thus,
the effects of explanatory variables on the dependent variable can see. The QRPD with NAFE
can be stated in Equation (2) (Powell, 2022):

Y,e = Dt f(;zU) 2
In Equation (2), i = cross-section, t = time, U;, = A (U, @;) is defined to include fixed

effects. It is also expressed as U;, ~ U(0,1) in the equation. In addition, by calculating the
conditional probabilities of the function, the value of Y; , in different quantiles can be obtained:

P(Yy < XpB(D\Zy)=7 7€ (0,1) (3)

In this model, consistent forecasts can be produced even at small T. It is stated that the
QRPD model gives good results even when the performance of panel quantile estimators with
instrumental variables and additive fixed effects is low (Powell, 2022).

4. Empirical Results and Discussion

We first present the variables' summary statistics and Kernel density functions in Table 2
and Figure 1 in this section, respectively.

Table 2. Summary Statistics

Variables Mean Std. Dev. Skewness Kurtosis Jarque-Bera (Prob.)
RBC 0.13289 0.04567 4.18460 31.67204 7360.068™ (0.00)
CR 0.10408 0.03767 3.05210 21.95351 3271.098" (0.00)
LLPTA 0.01246 0.00779 0.70681 3.69506 20.47230™" (0.00)
RWATA 1.05005 0.16128 -0.82606 3.57166 25.21494™ (0.00)
ROA 0.01383 0.01170 1.61292 9.02054 384.8880™ (0.00)
ROE 0.12854 0.09689 0.42176 7.59318 179.9233™7(0.00)
OER 0.04350 0.02395 6.73195 73.09781 42033.58™ (0.00)
LGR 0.61813 0.09211 -0.71757 3.75016 21.63461™" (0.00)
LNBS 24.43144 2.25787 -1.13403 4.23230 54.96771™ (0.00)
LR 0.24293 0.09501 1.29361 5.56992 109.7109™" (0.00)

*

Note: *™ indicates that the null hypothesis that the variables are normally distributed cannot be accepted
at 1% significance level.

When we analyse the skewness and kurtosis values of the variables in Table 2 for quantile
regression models, we observe that the negative values of RWATA, LGR and LNBS variables
indicate that the variables show negative asymmetry and exhibit a left-skewed distribution. The
positive importance of all other variables suggests that the variables exhibit positive asymmetry
and a right-skewed distribution. When the kurtosis values of the variables are more significant
than 3, the distribution curves are leptokurtic, and the distribution exhibits a fat-tailed
characteristic. In addition, the values above 3 for all variables except LLPTA, RWATA and
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LGR state that these variables have relatively more extreme fat tail characteristics than the other
three variables. According to the Jarque-Bera test result, the probability values of all variables
being 0.0000 mean that the variables do not exhibit a normal distribution. Kernel density
functions given in Figure 1 also prove that the variables are not normally distributed and contain

extreme values.
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Figure 1. Kernel Density Functions

In cases where the variables do not exhibit a normal distribution and in the presence of
extreme values, it would be more appropriate to utilize QRPD that are less sensitive to extreme
values since the estimations made by the least squares method will reveal abnormal findings.
Therefore, we display the distribution of the variables used in the model according to the
quantiles in Figure 2.
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In Figure 3, we show with scatter diagrams the values at which the relationship between
BC and risk-taking, BC and profitability, and risk-taking and profitability are concentrated.
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After presenting the scatter diagrams, we test the relationship between the variables by
QRPD with NAFE models. Accordingly, we report the estimation results obtained for the
relationship between BC and risk-taking in Table 3, Table 4, Table 5, and Table 6, respectively.
When we analyze Table 3, we find that the effect of the RBC variable on the LLPTA variable in
the lower and middle quantiles is statistically significant and positive at the 5% level. The
findings reveal that an increase in banks' RBC levels increases the provision for loan losses ratio
in periods of economic expansion and under standard market conditions. The findings obtained
in the study differ from those of Bitar et al. (2018) and Abbas et al. (2021). Bitar et al. (2018)
found that the RBC ratio does not significantly affect the loan loss provision ratio. Abbas et al.
(2021) observed a negative relationship between the variables.

When we examine the effect of the control variables on the model, We discover that an
increase in banks' liquidity reduces the LLPTA during periods of economic expansion and under
standard market conditions. In addition, we conclude that an increase in bank size increases the
LLPTA under all market conditions; in contrast, an increase in banks' loan growth increases the
LLPTA only in periods of economic expansion and contraction. The increase in banks' OER
level decreases the LLPTA during the expansion periods of the economy, while it increases it
during the contraction periods.

Table 3. Panel Quantile Regression Model Estimation Results for RBC-LLPTA

Quantiles LLPTA  Coefficient Std. Dev. Z Prob. 95% Conf. Interval
RBC 0.0054591 0.0021207 257 0.010™ 0.0013027 0.0096155
LNBS 0.000889  0.0000536 16.59 0.000™" 0.0007839 0.000994
Q=0.25 OER -0.0086096 0.0028105 -3.06 0.002™" -0.014118 -0.0031012
LR -0.0091196 0.0010642 -8.57 0.000™" -0.0112054 -0.0070337
LGR 0.0141189 0.0011173 12.64 0.000™" 0.011929 0.0163088
RBC 0.0155132 0.0073023 2.12 0.034™ 0.0006032 0.0298255
LNBS 0.0011729 0.0002907 4.04 0.000™" 0.0006032 0.0017426
Q=0.50 OER 0.0309399 0.0314067 0.99 0.325 -0.0306161 0.0924959
LR -0.0149552 0.0057512 -2.60 0.009™" -0.0262273 -0.003683
LGR 0.0069954 0.0096929 0.72 0.470 -0.0120022 0.0259931
RBC -0.0024447 0.0113959 -0.21 0.830 -0.0247802 0.0198907
LNBS 0.0014088 0.0003101  4.54 0.000™" 0.000801 0.0020165
Q=0.75 OER 0.2084856 0.052794 3.95 0.000™ 0.1050112 0.3119599
LR 0.0057811 0.0072094 0.80 0.423 -0.008349 0.0199111
LGR 0.0411905 0.0095416  4.32 0.000™" 0.0224893 0.0598918
Note: ™, ™ and " state statistical significance at 1%, 5% and 10% levels, respectively. Moreover, Q=

0.25, Q= 0.50 and Q= 0.75 represent the lower quantiles (economic expansion periods), the middle
quantiles (standard market conditions), and the upper quantiles (economic contraction periods),
respectively.

When we analyse Table 4, we observe that the effect of the RBC variable on the RWATA
variable in all quantiles is statistically significant and negative at the 5% level. The findings
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indicate that, under all market conditions, an increase in banks' RBC levels reduces the share of
RWATA in total assets. The results obtained are consistent with the findings of Okuyan (2013),
Ashraf et al. (2016), and Abbas et al. (2021). However, it is different from the results of Abbas
and Bashir (2021). Abbas and Bashir (2021) reported a positive relationship between the
variables.

When we examine the effect of the control variables on the model, we find that the
increase in bank size decreases the RWATA in periods of economic expansion; in contrast, it
increases it in standard market conditions and periods of economic contraction. Moreover, we
identify that the increase in banks' loan growth increases the RWATA,; in contrast, the increase
in banks' liquidity level increases the RWATA only in periods of economic expansion and
contraction. We also discover that, during periods of economic expansion and under standard
market conditions, an increase in banks' OER reduces the RWATA.

Table 4. Panel Quantile Regression Model Estimation Results for RBC-RWATA

Quantiles RWATA Coefficient  Std. Dev. Z Prob. 95% Conf. Interval
RBC -2.189054  0.0166502  -131.47 0.000™ -2.221688  -2.15642
LGR 0.4814569 0.0034499 139.56 0.000™" 0.4746951 0.4882186
Q=0.25 OER -0.75821 0.062583 -12.12  0.000™ -0.8808705 -0.6355496
LNBS -0.0015265 0.0006152 -2.48 0.013™ -0.0027324 -0.0003206
LR 0.1916524  0.0245381 7.81 0.000™" 0.1435587 0.2397461
RBC -1.579153  0.034502 -45.77 0.000™ -1.646775 -1.51153
LGR 0.2025658 0.0288649 7.02 0.000™ 0.1459917 0.25914
Q=0.50 OER -1.066542  0.0745105 -14.31 0.000™ -1.21258 -0.9205044
LNBS 0.0054729 0.0007035 7.78 0.000"™" 0.0040941 0.0068518
LR -0.0133345 0.0206886 -0.64 0.519 -0.0538834 0.0272145
RBC -0.9763878 0.0608975 -16.03 0.000™ -1.095745 -0.857031
LGR 0.2477793 0.0548676 452 0.000™ 0.1402407 0.3553179
Q=0.75 OER -0.0636825 0.0961956 -0.66 0.508 -0.2522224 0.1248575
LNBS 0.0105916  0.0028898 3.67 0.000"™" 0.0049277 0.0162555
LR 0.2279774  0.0343473 6.64 0.000™" 0.1606578 0.2952969
Note: ™, ™ and " state statistical significance at 1%, 5% and 10% levels, respectively. Moreover, Q=

0.25, Q= 0.50 and Q= 0.75 represent the lower quantiles (economic expansion periods), the middle
quantiles (standard market conditions), and the upper quantiles (economic contraction periods),
respectively.

Table 5 shows that the effect of the CR variable on the LLPTA variable is statistically
significant and positive at the 5% level in the middle and upper quantiles. At the same time, it is
negative in the lower quantiles. In other words, the findings suggest that an increase in banks'
traditional capital levels increases the provision for loan losses ratio under standard market
conditions and in periods of economic contraction. At the same time, it decreases in periods of
economic expansion. The findings differ from those of Abbas et al. (2021). They determined a
positive relationship between variables in general. When we evaluate the effect of control
variables on the model, we find that an increase in bank size increases the LLPTA in all market
conditions. In contrast, growing banks' liquidity level decreases the LLPTA. In addition, we
observe that while the increase in banks' OER level decreases LLPTA during economic
contraction periods, it increases it during standard market conditions and economic contraction
periods. We also conclude that the increase in banks' loan growth in both periods of economic
expansion and contraction increases the LLPTA.
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Table 5. Panel Quantile Regression Model Estimation Results for CR-LLPTA

Quantiles LLPTA Coefficient  Std. Dev. Z Prob. 95% Conf. Interval
CR -0.0153831  0.0007802 -19.72 0.000™  -0.0169123 -0.0138539
OER -0.0150089 0.001328 -11.30  0.000™  -0.0176117 -0.012406
Q=0.25 LNBS 0.0010038 0.0000333  30.10 0.000™" 0.0009385 0.0010692
LR -0.0160723  0.0003947  -40.72 0.000™  -0.0168459 -0.0152986
LGR 0.0054868 0.0004467 12.28 0.000™ 0.0046112 0.0063623
CR 0.022758 0.0094529 241 0.016™ 0.0042306  0.0412853
OER 0.090992 0.0281911 3.23  0.001™ 0.0357386  0.1462455
Q=0.50 LNBS 0.0012756  0.0007387 1.73 0.084" -0.0001722  0.0027235
LR -0.0237303  0.0071085 -3.34 0.001™  -0.0376627 -0.0097979
LGR -0.0078782  0.0132521 -0.59 0.552 -0.0338518 0.0180955
CR 0.0117884  0.0029298 4.02 0.000™ 0.0060462  0.0175307
OER 0.0774643 0.0077292  10.02 0.000™" 0.0623154  0.0926132
Q=0.75 LNBS 0.000771 0.0001339 5.76  0.000™" 0.0005085 0.0010336
LR -0.0104496 0.0017964  -5.82  0.000™  -0.0139704 -0.0069287
LGR 0.0452647 0.0043656  10.37  0.000™" 0.0367082 0.0538212
Note: ™, *" and * state statistical significance at 1%, 5% and 10% levels, respectively. Moreover, Q=

0.25, Q= 0.50 and Q= 0.75 represent the lower quantiles (economic expansion periods), the middle
quantiles (standard market conditions), and the upper quantiles (economic contraction periods),

respectively.

When we analyze Table 6, we observe that while the effect of the CR variable on the
RWATA variable in the middle quantiles is statistically significant and negative at the 5% level,
the impact is statistically significant and positive in the upper quantiles. However, the positive
effect in the lower gquantiles is not statistically significant. The findings prove that the increase
in banks' traditional capital levels decreases the share of risk-weighted assets in total assets
under standard market conditions but increases it during economic contractions. The findings
differ from those of Bouheni and Rachdi (2015) and Abbas and Bashir (2021). While Bouheni
and Rachdi (2015) found a negative relationship between the variables in all periods, Abbas and
Bashir (2021) stated that there was a positive relationship.

Table 6. Panel Quantile Regression Model Estimation Results for CR-RWATA

Quantiles RWATA Coefficient  Std. Dev. Z Prob. 95% Conf. Interval
CR 0.933484  0.7718538 1.21 0.227 -0.5793217  2.44629
OER 0.5636066 0.6412943 0.88 0.379 -0.6933071  1.82052
Q=0.25 LR 0.0667303 0.4068082 0.16 0.870 -0.7305991 0.8640598
LGR 0.1115034 0.1884916 0.59 0.554 -0.2579335 0.4809402
LNBS -0.0090694 0.008967 -1.01 0.312 -0.0266444 0.0085056
CR -0.6239694 0.2376076  -2.63 0009™" -1.089672  -0.158267
OER 0.8620982 0.7356782 117 0241 -0.5798045  2.304001
Q=0.50 LR -0.0868421 0.1270661 -0.68 0.494 -0.3358872  0.162203
LGR 0.0966657 0.0893901 1.08 0.280 -0.0785356  0.271867
LNBS 0.0259796 0.0073857 3.52  0.000™" 0.011504 0.0404553
CR 0.3669325 0.078186 469  0.000™  0.2136908  0.5201742
OER -0.2076189 0.1086821 -1.91 0.056" -0.4206319  0.005394
Q=0.75 LR 0.4209809 0.0469672 8.96  0.000™  0.3289268  0.513035
LGR 0.6090252 0.1142417 5.33 0.000™  0.3851156 0.8329347
LNBS 0.0311507 0.0059935 5.20 0.000™  0.0194037  0.0428977
Note: ™, ™ and " state statistical significance at 1%, 5% and 10% levels, respectively. Moreover, Q=

0.25, Q= 0.50 and Q= 0.75 represent the lower quantiles (economic expansion periods), the middle
quantiles (standard market conditions), and the upper quantiles (economic contraction periods),

respectively.

390




S. Giingér, “The Relationship Between Bank Capital, Risk-Taking and Profitability: Fresh Evidence from
Panel Quantile Approach”

Reviewing the effect of control variables on the model, we find that the increase in banks'
OER levels decreases the RWATA during economic contraction periods, while the rise in
banks' loan growth and liquidity levels increases the RWATA. Moreover, we observe that the
increase in bank size increases the RWATA in standard market conditions and periods of
economic contraction. We present the estimation results obtained regarding the relationship
between BC and profitability in Table 7, Table 8, Table 9, and Table 10, respectively.

According to Table 7, the RBC variable's effect on the ROA variable in all quantiles is
statistically significant and positive at the 5% level. The findings reveal that increased banks'
RBC levels increase ROA under all market conditions. The findings are consistent with the
findings of Celik and Kaya (2019), Coccorese and Girardone (2021), Sanic and Sendeniz-
Yuncu (2021), Yaman (2021), Kaya et al. (2022), Subhani et al. (2022), Boamah et al. (2023),
and Kaplan et al. (2023). However, the findings differ from the findings reported by Aydin
(2019). Aydin (2019) suggested an inverted U-shaped relationship between RBC and ROA.
When we analyze the effect of control variables on the model, we detect that the increase in
bank size increases the ROA in periods of economic expansion. At the same time, it decreases
in standard market conditions and periods of economic contraction. In addition, we observe that
the increase in banks' OER decreases the ROA in periods of economic expansion; in contrast, it
increases in standard market conditions and periods of economic contraction. We also discover
that whereas the increase in the liquidity level of the banks increases the ROA under standard
market conditions, it decreases during the economic contraction periods, and the increase in the
banks' credit growth decreases the ROA in all market conditions.

Table 7. Panel Quantile Regression Model Estimation Results for RBC-ROA

Quantiles ROA Coefficient  Std. Dev. Z Prob. 95% Conf. Interval
RBC 0.0230495 0.0029993 7.68 0.000™  0.0171709 0.028928
LNBS 0.0003708 0.0000557 6.65 0.000™"  0.0002616 0.0004801
Q=0.25 LR -0.0017181 0.0017921 -0.96 0.338 -0.0052305 0.0017944
LGR -0.0242524  0.0011475 -21.13 0.000™"  -0.0265015 -0.0220033
OER -0.0257503  0.002441 -10.55 0.000™"  -0.0305347 -0.020966
RBC 0.0512856  0.000295 173.85 0.000™"  0.0507074 0.0518638
LNBS -0.0000237 5.62e-06 -4.22  0.000™  -0.0000347 -0.0000127
Q=0.50 LR 0.0061558  0.0002155 28.56 0.000™"  0.0057334  0.0065782
LGR -0.0380645 0.0001584 -240.38 0.000™" -0.0383748 -0.0377541
OER 0.0146983 0.0001637 89.78 0.000™  0.0143774  0.0150192
RBC 0.0616913  0.0006365 96.92 0.000™  0.0604438  0.0629389
LNBS -0.0012209 0.0000125 -98.03 0.000™  -0.0012453 -0.0011965
Q=0.75 LR -0.0032616  0.0004753 -6.86 0.000™"  -0.0041932 -0.0023299
LGR -0.0652287 0.0004739 -137.64 0.000™" -0.0661575 -0.0642998
OER 0.0078056  0.0004681 16.67 0.000™"  0.0068881 0.0087232
Note: ™, ™ and " state statistical significance at 1%, 5% and 10% levels, respectively. Moreover, Q=

0.25, Q= 0.50 and Q= 0.75 represent the lower quantiles (economic expansion periods), the middle
quantiles (standard market conditions), and the upper quantiles (economic contraction periods),
respectively.

When we analyze Table 8, we observe that the effect of the RBC variable on the ROE
variable in the lower quantiles is statistically significant and positive at the 5% level. In contrast,
the impact is statistically significant and negative in the middle and upper quantiles. The
findings show that whereas the increase in banks' RBC levels increases the ROE during
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economic expansion periods, the increase in banks' RBC levels decreases the ROE during
standard market conditions and economic contraction periods. In other words, there is an
inverted U-shaped relationship between the variables. The findings differ from those of Yaman
(2021), Subhani et al. (2022), and Kaplan et al. (2023). Yaman (2021) and Subhani et al. (2022)
detected a positive relationship between the variables in all periods. In addition, Kaplan et al.
(2023) concluded that while there is a positive relationship between the variables in large and
medium-sized banks, there is no significant relationship between the variables in small-sized
banks.

When we investigate the effect of control variables on the model, we find that while the
increase in bank size increases the ROE in periods of economic expansion, the increase in bank
size decreases the ROE in standard market conditions and periods of economic contraction.
Moreover, growing banks' loan growth, liquidity and OER levels decrease the ROE in all
market conditions.

Table 8. Panel Quantile Regression Model Estimation Results for RBC-ROE

Quantiles ROE Coefficient  Std. Dev. Z Prob. 95% Conf. Interval
RBC 0.1441183 0.0386026 3.73  0.000™  0.0684587 0.219778
LNBS 0.0045481 0.0012731 3.57 0.000™  0.0020529  0.0070434
Q=0.25 LR -0.0937415 0.0327814 -2.86  0.004™  -0.1579919  -0.0294911
LGR -0.3085661 0.0373576 -8.26  0.000™"  -0.3817856  -0.2353467
OER -0.3857482  0.0690461 -5.59  0.000™"  -0.5210761  -0.2504203
RBC -0.0358818 0.0022849 -15.,70  0.000™  -0.0403601  -0.0314035
LNBS -0.0103163 0.0000352  -293.31 0.000™ -0.0103852 -0.0102474
Q=0.50 LR -0.0659481 0.0015382 -42.87  0.000™  -0.068963 -0.0629332
LGR -0.3138513  0.0022774  -137.81  0.000™" -0.318315 -0.3093876
OER -0.0211735 0.0023636 -8.96  0.000™"  -0.0258061 -0.0165409
RBC -0.2780531 0.0008702  -319.51  0.000™"  -0.2797587 -0.2763474
LNBS -0.0218279 0.0000133 -1647.14 0.000™"  -0.0218539  -0.021802
Q=0.75 LR -0.1388812 0.0003352  -414.28 0.000™"  -0.1395383  -0.1382242
LGR -0.4709652 0.0008945  -526.49  0.000™  -0.4727185  -0.469212
OER -0.0455396 0.0016178 -28.15  0.000™ -0.0487105 -0.0423687

Note: ™, ™ and “ state statistical significance at 1%, 5% and 10% levels, respectively. Moreover, Q=
0.25, Q= 0.50 and Q= 0.75 represent the lower quantiles (economic expansion periods), the middle
quantiles (standard market conditions), and the upper quantiles (economic contraction periods),
respectively.

When we analyze Table 9, we identify that the effect of the CR variable on the ROA
variable in all quantiles is positive and statistically significant at 5%. The findings show that an
increase in the traditional capital ratio increases the ROA in all market conditions. The results
obtained in the study are consistent with the findings of Gunes (2014), Lee, Ning and Lee
(2015), Okuyan and Karatas (2017), Kocaman et al. (2018), Kilic (2019), Coccorese and
Girardone (2021), Kaya et al. (2022), and Boamah et al.(2023); however, it differs from the
findings of Nur (2022) and Topak and Talu (2017). They found a negative relationship between
the variables.

When we examine the effect of control variables on the model, we find that while the
increase in banks' OER level decreases ROA in periods of economic expansion and standard
market conditions, it increases in periods of economic contraction. In addition, whereas the
increase in bank size increases ROA in periods of economic expansion, it decreases it in
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standard market conditions and periods of economic contraction. We also discover that while
the increase in banks' liquidity levels decreases the ROA only in standard market conditions and
during the economic contraction periods, the increase in the banks' loan growth decreases the
ROA in all market conditions.

Table 9. Panel Quantile Regression Model Estimation Results for CR-ROA

Quantiles ROA Coefficient  Std. Dev. Z Prob. 959% Conf. Interval

CR 0.1511059 0.006253 24.17 0.000™  0.1388502 0.1633617

OER -0.035819 0.0068543 -5.23  0.000""  -0.0492533  -0.0223848

Q=0.25 LGR -0.0228456  0.0045225 -5.05 0.004™  -0.0317096 -0.0139816
LR 0.0024943  0.0037142 0.67 0.502 -0.0047854 0.0097741

LNBS 0.0008021  0.0003222 249 0.013" 0.0001707 0.0014336

CR 0.1899274  0.004465 4254 0.000™  0.1811762 0.1986786

OER -0.0202158  0.0055341 -3.65 0.000™  -0.0310625 -0.0093691

Q=0.50 LGR -0.0393068  0.00109 -36.06 0.000™"  -0.0414432 -0.0371704
LR -0.0161176  0.0007581  -21.26 0.000™"  -0.0176035 -0.0146316

LNBS  -0.0013094 0.0000507 -25.82 0.000™ -0.0014088 -0.0012101

CR 0.1548996  0.0002699 573.89 0.000"™"  0.1543706 0.1554286

OER 0.0040514  0.0001952 20.76 0.000™  0.0036689 0.0044339

Q=0.75 LGR -0.046214 0.0001813 -254.89 0.000™"  -0.0465693 -0.0458586
LR -0.0163112  0.000123  -132.61 0.000™" -0.0165523 -0.0160701

LNBS  -0.0016058  3.85e-06 -416.58 0.000™" -0.0016133 -0.0015982

Note: ™, ™ and " state statistical significance at 1%, 5% and 10% levels, respectively. Moreover, Q=
0.25, Q= 0.50 and Q= 0.75 represent the lower quantiles (economic expansion periods), the middle
quantiles (standard market conditions), and the upper quantiles (economic contraction periods),
respectively.

According to Table 10, we can declare that the effect of the CR variable on the ROE
variable is statistically significant and positive at the 5% level in the lower and upper quantiles
and negative in the middle quantiles. The findings reveal that whereas the increase in banks'
traditional capital levels increases the ROE during periods of economic expansion, it decreases
it under standard market conditions and increases it during periods of economic contraction. In
other words, there is an N-shaped relationship between the variables. The findings are different
from the findings of Ayaydin and Karakaya (2014), Lee et al. (2015), Jabra et al. (2017),
Okuyan and Karatas (2017), Topak and Talu (2017), Kocaman et al. (2018), Farkasdi et al.
(2021), and Sanic and Sendeniz-Yuncu (2021). Ayaydin and Karakaya (2014), Lee et al. (2015),
Topak and Talu (2017), and Sanic and Sendeniz-Yuncu (2021) found a negative relationship
between the variables; in contrast, Jabra et al. (2017), Kocaman et al. (2018), and Farkasdi et al.
(2021) reported a positive relationship. Okuyan and Karatas (2017) could not determine a
significant relationship between the variables. When we evaluate the effect of control variables
on the model, we find that the increase in bank size increases the ROE in periods of economic
expansion; in contrast, it decreases in standard market conditions and periods of economic
contraction. Moreover, we can assert that the increase in the activity level of banks falls the
ROE during periods of economic expansion and under standard market conditions; in contrast,
it increases during periods of economic contraction. We observe that the increase in banks' loan
growth reduces the ROE under all market conditions; at the same time, the increase in banks'
liquidity level reduces the ROE only under standard market conditions and during periods of
economic contraction.
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Table 10. Panel Quantile Regression Model Estimation Results for CR-ROE

Quantiles ROE Coefficient ~ Std. Dev. 4 Prob. 95% Conf. Interval
CR 0.4014711 0.5133253 7.26  0.000™  0.2930633 0.509879
LNBS 0.0064577  0.0012811 5.04 0.000™  0.0039468 0.0089686
Q=0.25 LR 0.017359 0.0525288 0.33 0.741 -0.0855956 0.1203135
LGR -0.1745874  0.0462588 -3.77  0.000™" -0.265253 -0.0839219
OER -0.5133253  0.1459014 -3.52  0.000™ -0.7992868 -0.2273638
CR -0.4457255  0.040625 -10.97 0.000™ -0.525349 -0.366102
LNBS -0.0078917  0.0005841 -13.51  0.000™ -0.0090366 -0.0067469
Q=0.50 LR -0.2169228  0.0191462 -11.33  0.000™ -0.2544487 -0.1793969
LGR -0.4545769 0.0206157 -22.05 0.000™ -0.4949829 -0.4141708
OER -1.129672 0.1074439 -10.51 0.000™" -1.340258 -0.9190861
CR 0.2561393 0.0046126 55.53 0.000™  0.2470988 0.2651798
LNBS -0.0145863  0.0001056 -138.17  0.000™ -0.0147933 -0.0143794
Q=0.75 LR -0.2359594  0.0029426 -80.19  0.000™ -0.2417267 -0.2301921
LGR -0.5818548  0.0036799 -158.12  0.000™" -0.5890672 -0.5746424
OER 0.0918177 0.0049414 18,58 0.000™  0.0821328 0.1015027
Note: ™, ™ and " state statistical significance at 1%, 5% and 10% levels, respectively. Moreover, Q=

0.25, Q= 0.50 and Q= 0.75 represent the lower quantiles (economic expansion periods), the middle
quantiles (standard market conditions), and the upper quantiles (economic contraction periods),
respectively.

We show the estimation results obtained for the relationship between risk-taking and
profitability in Table 11, Table 12, Table 13, and Table 14, respectively. When we review Table
11, we observe that the effect of the LLPTA variable on the ROA variable in all quantiles is
statistically significant and negative at a 5% level. The findings demonstrate that increasing the
provision for loan losses decreases the ROA in all market conditions. The results obtained are
consistent with the findings of Ul Mustafa et al. (2012), Isik (2017), Kadioglu et al. (2017), and
Mujtaba et al. (2022). However, it differs from the findings of Gizaw et al. (2015). They found
that there is a positive relationship between the variables.

Table 11. Panel Quantile Regression Model Estimation Results for LLPTA-ROA

Quantiles ROA Coefficient  Std. Dev. Z Prob. 95% Conf. Interval
LLPTA -0.2469343  0.0033673 -73.33  0.000™ -0.2535341 -0.2403345
LR -0.0006079  0.000301 -2.02  0.043"  -0.0011978 -0.000018
Q=0.25 LGR -0.0300116  0.0002667  -112.55 0.000™"  -0.0305342 -0.029489
OER -0.0205285  0.0013304 -15.43  0.000™"  -0.0231359 -0.017921
LNBS 0.0003266  6.56e-06 49.79  0.000™"  0.0003137 0.0003394
LLPTA  -0.1405775  0.0027726 -50.70  0.000™"  -0.1460116 -0.1351434
LR 0.000455 0.0003237 141 0.160 -0.0001795 0.0010895
Q=0.50 LGR -0.0377919  0.0005447 -69.38  0.000™  -0.0388595  -0.0367242
OER 0.0019252  0.0007466 258  0.010™ 0.0004619 0.0033885
LNBS 0.0003312  0.0000141 23.52  0.000™  0.0003036 0.0003588
LLPTA -0.2654669  0.0063425 -41.86  0.000™  -0.277898 -0.2530358
LR -0.0133178  0.0009193 -14.49  0.000™ -0.0151195 -0.0115161
Q=0.75 LGR -0.0553762  0.0006627 -83.56  0.000™ -0.0566751 -0.0540772
OER 0.0053292  0.0006142 8.68  0.000™  0.0041254 0.0065331
LNBS -0.0028405  0.0002067 -13.74  0.000™ -0.0032457 -0.0024353
Note: ™, ™ and " state statistical significance at 1%, 5% and 10% levels, respectively. Moreover, Q=

0.25, Q= 0.50 and Q= 0.75 represent the lower quantiles (economic expansion periods), the middle
quantiles (standard market conditions), and the upper quantiles (economic contraction periods),
respectively.
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When we analyze the effect of the control variables on the model, we determine that the
increase in bank size increases ROA during periods of economic expansion and under standard
market conditions, while it decreases it during periods of economic contraction. We also find
that the increase in banks' OER levels decreases the ROA in periods of economic expansion; in
contrast, it increases in standard market conditions and periods of economic contraction.
Moreover, we discover that an increase in banks' liquidity levels decreases the ROA during
periods of economic expansion and contraction but increases it during standard market
conditions; an increase in banks' loan growth decreases the ROA under all market conditions.

Table 12 shows that the effect of the LLPTA variable on the ROE variable in the lower
quantiles is statistically significant and positive at a 5% level; in contrast, its impact is negative
in the middle and upper quantiles. The findings indicate that while the increase in the provision
for loan losses ratio increases the ROE in the expansion periods of the economy, it decreases it
in standard market conditions and the contraction periods of the economy. In other words, the
findings state an inverted U-shaped relationship between the variables. The results differ from
those of Gizaw et al. (2015) and Kadioglu et al. (2017). Whereas Gizaw et al. (2015) found a
positive relationship between the variables in all periods, Kadioglu et al. (2017) estimated a
negative relationship. When we investigate the effect of control variables on the model, we
observe that an increase in banks' OER level decreases the ROE only in periods of economic
expansion and under standard market conditions. We also find that banks' loan growth and the
increase in bank size reduce the ROE in all market conditions. Furthermore, we determine that
the increase in banks' liquidity levels increases ROE during periods of economic expansion; in
contrast, it decreases it under standard market conditions and during periods of economic
contraction.

Table 12. Panel Quantile Regression Model Estimation Results for LLPTA-ROE

Quantiles ROE Coefficient  Std. Dev. Z Prob. 95% Conf. Interval

LLPTA  0.83239% 0.0833824 9.98 0.000"" 0.6689675  0.9958205

OER -0.1668049  0.007567 -22.04  0.000™" -0.181636 -0.1519738

Q=0.25 LNBS  -0.0014746  0.0001178 -12.51 0.000™" -0.0017055  -0.0012437
LR 0.0739083  0.0097271 7.60 0.000"" 0.0548436  0.0929731

LGR -0.1359076  0.0084308  -16.12 0.000"" -0.1524315  -0.1193836

LLPTA -1.994996 0.2244267 -8.89  0.000"" -2.434864 -1.555128
OER -0.1771178  0.065566 -2.70  0.007 -0.3056249  -0.0486107
Q=0.50 LNBS  -0.0063251  0.0007856 -8.05 0.000™" -0.0078648  -0.0047853
LR -0.1863839  0.0207129 -9.00 0.000™" -0.2269804  -0.1457874
LGR -0.4303974  0.0236791  -18.18 0.000™" -0.4768077  -0.3839872

LLPTA -0.5647688  0.0319937 -17.65 0.000™" -0.6274752  -0.5020624

OER 0.0056159  0.0047536 1.18 0.237 -0.0037009 0.0149327

Q=0.75 LNBS  -0.0153473  0.0001949 -78.74 0.000™ -0.0157293  -0.0149653
LR -0.1266836  0.002764 -45.83  0.000™ -0.132101 -0.1212663

LGR -0.4580675  0.0046118  -99.33 0.000™" -0.4671065  -0.4490286

Note: ™, ™ and " state statistical significance at 1%, 5% and 10% levels, respectively. Moreover, Q=
0.25, Q= 0.50 and Q= 0.75 represent the lower quantiles (economic expansion periods), the middle
quantiles (standard market conditions), and the upper quantiles (economic contraction periods),
respectively.

According to Table 13, the effect of the RWATA variable on the ROA variable in all
quantiles is statistically significant and positive at a 5% level. The findings infer that an increase
in the RWATA ratio increases the ROA under all market conditions. The results are consistent
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with the findings of Hu and Xie (2016) and Gasimova and Karimov (2017). When we evaluate
the effect of control variables on the model, we find that the increase in bank size increases the
ROA in periods of economic expansion; at the same time, it decreases it in standard market
conditions and periods of economic contraction. We observe that the increase in banks' liquidity
levels increases ROA during periods of economic expansion and contraction, while it decreases
it during standard market conditions. In addition, we discover that the increase in banks' OER
levels decreases the ROA during periods of economic expansion, while it increases under
standard market conditions and during periods of economic contraction. We also conclude that
raised banks' loan growth decreases the ROA under all market conditions.

Table 13. Panel Quantile Regression Model Estimation Results for RWATA-ROA

Quantiles ROA Coefficient  Std. Dev. Z Prob. 95% Conf. Interval
RWATA 0.0023962 0.0009275 2.58 0.010™ 0.0005784  0.0042141
LNBS 0.0005018 0.0000497 10.10 0.000™" 0.0004044  0.0005992
Q=0.25 LR 0.0116153 0.0006815 17.04 0.000™" 0.0102795  0.0129511
LGR -0.0237415 0.0004133 -57.45 0.000™"  -0.0245515 -0.0229315
OER -0.0355178 0.0041782 -8.50 0.000™"  -0.0437068 -0.0273287
RWATA 0.0045767 0.0001359 33.69 0.000™ 0.0043105 0.004843
LNBS -0.000332  0.000017 -19.58 0.000™"  -0.0003653 -0.0002988
Q=0.50 LR -0.0045377 0.0008242 -551 0.000™  -0.006153  -0.0029223
LGR -0.0434274 0.0005217 -83.24 0.000™"  -0.04445 -0.0424048
OER 0.0115745 0.0003776 30.65 0.000™ 0.0108344  0.0123147
RWATA 0.0023368 0.0001385 16.87 0.000™" 0.0020653  0.0026083
LNBS -0.0012701 0.0000134 -94.80 0.000™  -0.0012963 -0.0012438
Q=0.75 LR 0.0020102 0.0005435 3.70 0.000"™ 0.0009449  0.0030755
LGR -0.0566051 0.0002733 -207.08 0.000™  -0.0571409 -0.0560694
OER 0.0023213 0.0002432 9.55 0.000™" 0.0018447  0.0027979
Note: ™, ™ and " state statistical significance at 1%, 5% and 10% levels, respectively. Moreover, Q=

0.25, Q= 0.50 and Q= 0.75 represent the lower quantiles (economic expansion periods), the middle
quantiles (standard market conditions), and the upper quantiles (economic contraction periods),
respectively.

In Table 14, we observe that the effect of the RWATA variable on the ROE variable in all
quantiles is statistically significant and positive at a 5% level. The findings reveal that an
increase in the RWATA ratio increases the ROE under all market conditions. The results
obtained are consistent with the findings of Hu and Xie (2016). When we analyse the effect of
the control variables on the model, we conclude that the increase in bank size increases the ROE
in periods of economic expansion; at the same time, it decreases it in standard market conditions
and periods of economic contraction. In addition, we find that banks' loan growth and the
increase in banks' liquidity and OER levels decrease the ROE under all market conditions.
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Table 14. Panel Quantile Regression Model Estimation Results for RWATA-ROE

Quantiles ROE Coefficient ~ Std. Dev. Z Prob. 959% Conf. Interval
RWATA 0.0353463  0.0091098 3.88 0.000™ 0.0174914 0.0532012
LNBS 0.00208 0.0006901 3.01 0.003™ 0.0007274 0.0034325

Q=0.25 LR -0.1998137  0.0328327 -6.09 0.000™  -0.2641646  -0.1354628
LGR -0.3693673  0.0382618 -9.65 0.000™  -0.444359 -0.2943756
OER -0.5727412  0.0564612 -10.14 0.000™  -0.6834031  -0.4620793

RWATA 0.0329097  0.0026398 12.47 0.000™  0.0277358 0.0380836
LNBS -0.0091669  0.0005958 -15.39 0.000""  -0.0103346  -0.0079991

Q=0.50 LR -0.0598048  0.0039249 -15.24 0.000™"  -0.0674974  -0.0521121
LGR -0.3191918  0.0123685 -25.81 0.000™"  -0.3434336  -0.29495
OER -0.11295 0.0252515 -4.47 0.000™"  -0.162442 -0.0634579

RWATA 0.0118265  0.0008215 14.40 0.000™" 0.0102164 0.0134366
LNBS -0.018179 0.0000871  -208.65 0.000"™"  -0.0183497  -0.0180082

Q=0.75 LR -0.1369179 0.0020775 -65.90 0.000™"  -0.1409898  -0.132846
LGR -0.5357694 0.002531 -211.69 0.000™"  -0.54073 -0.5308088
OER -0.0338159  0.0044801 -7.55 0.000™  -0.0425968  -0.0250351

Note: ™, ™ and " state statistical significance at 1%, 5% and 10% levels, respectively. Moreover, Q=

0.25, Q= 0.50 and Q= 0.75 represent the lower quantiles (economic expansion periods), the middle
quantiles (standard market conditions), and the upper quantiles (economic contraction periods),
respectively.

5. Conclusion and Policy Recommendations

This study wants to investigate the relationship between BC, risk-taking and profitability
in Turkish commercial banks. Therefore, we consider the traditional and RBC ratios to represent
BC, the provision for loan losses ratio and the RWATA ratio to describe risk-taking behaviour,
and the ROA and ROE to represent profitability indicators. We perform the analyses based on
QRPD with NAFE models. Firstly, we identify the following findings from the models testing
the relationship between BC and risk-taking:

During periods of economic expansion and under standard market conditions, the
increase in banks' RBC ratios increases the provision for loan losses. The findings suggest that
during periods of economic expansion and under standard market conditions, commercial banks
increase loan loss provisions to hedge against credit default when RBC ratios increase. While
the increase in banks' traditional capital ratios increases the provision for loan losses under
standard market conditions and in periods of economic contraction, it decreases it in periods of
economic expansion. The findings indicate that commercial banks keep their loan loss
provisions at low levels during periods of economic expansion due to the low probability of
default from market conditions. In addition, the findings state that in standard market conditions
and periods of economic contraction, they increase their provisions for loan losses due to the
high probability of default due to increased risk and funding costs. Under all market conditions,
the increase in banks' RBC ratios reduces the share of RWATA in total assets. The findings
reveal that bank managers interpret the increased risk differently, increase their investments in
risky assets, and hold less capital to benefit from the advantages of the deposit insurance
system. The results support the moral hazard hypothesis. While the increase in banks' traditional
capital ratios decreases the share of RWATA in total assets under standard market conditions, it
increases it during periods of economic contraction. The findings imply that commercial bank
managers reduce their investments in risky assets to maintain high capital levels under standard
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market conditions; during economic contractions, increased capital levels motivate them to take
high-risk groups.

Secondly, we obtain the following findings from the models testing the relationship
between BC and profitability. Under all market conditions, increasing banks' RBC ratios
increase ROA. The findings show that the efforts to develop more risk-sensitive regulations and
create a secure financial system with Basel implementations are welcomed positively by
investors, and banks increase their profit margins by investing more in riskier assets due to their
cost-efficient position. The results support the cost-skimping hypothesis. Under all market
conditions, increasing banks' traditional capital ratios increase ROA. The results support the
regulatory assumption hypothesis that bank managers can reflect private information about good
bank prospects by raising capital, which can attract investors and positively affect the ROA.
Consistent with the agency theory, the findings also reveal that bank managers may prefer high
leverage levels in the event of bankruptcy or bail-in because of the high returns obtained from
agency costs rather than closing the bank's deficit. Banks' RBC ratios and ROE have an inverted
U-shaped relationship. The findings suggest that during periods of economic expansion, banks
have sufficient equity to cover their risk levels; low default risk reduces the cost of capital and
increases the ROE. In addition, the findings indicate that the increase in the cost of capital due
to increased risk under standard market conditions and during economic contractions reduces
banks' willingness to hold capital, reducing the ROE. Banks' traditional capital ratios and ROE
have an inverted N-shaped relationship. The findings indicate that banks use their capital
prudently and increase their OER by reducing external dependence during periods of economic
expansion. In addition, the results mean that under standard market conditions, banks increase
their level of external support and capital costs to engage in risky investment areas, reducing
banks' willingness to hold capital and operational efficiency. In periods of economic
contraction, we can also interpret that bank managers increase their OER levels due to the
agency costs arising from the difference between banks' and supervisory authorities' risk
perception.

Finally, we conclude the following findings from the models testing the relationship
between risk-taking and profitability. Under all market conditions, increasing banks' provision
for loan losses reduces the ROA. The findings state that this situation arises from banks having
to set aside high loan loss provisions to cover the risk since they operate in challenging
environments and cannot control their credit transactions. Under all market conditions,
increasing the RWATA ratio increases the ROA. The findings show that increasing bank
managers' risk appetite increases banks' return on assets; therefore, banks' balance between
ROA and risk-taking is vital. The findings support the portfolio and risk-bearing profit theories.
The provision for loan losses ratio and ROE have an inverted U-shaped relationship. The
findings suggest that during periods of economic expansion, bank managers use cost-efficiency
advantages in different investment areas by strengthening their credit management capacity and
earnings management. The findings also reveal that under normal market conditions and in
periods of economic contraction, bank managers use their available capital to cover the risk due
to their inability to foresee the trouble arising from their lending activities, negatively affecting
the ROE. Under all market conditions, an increase in the RWATA ratio increases the ROE.
Consistent with the portfolio and risk-bearing profit theories, the findings state that rising bank
managers' risk appetite increases banks' ROE; therefore, banks need to maintain the balance
between ROE and risk-taking.
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The research findings provide useful information for decision-makers and bank managers
to evaluate the relationship between risk, capital, and profitability and to consider that no single
factor alone can be sufficient in building bank soundness. In addition, the findings highlight that
managers and regulators should focus on bank capitalization and look at profitability, capital
ratios, and risk-taking levels to enhance bank stability. This study tests the data of a total of 18
banks consisting of public, private, and foreign capitalized banks for the period 2012-2022.
Therefore, future studies can emphasize the issue's importance by extending the period range
and comparing two samples of commercial banks and investment and development banks.
Furthermore, future studies can investigate the interrelationships between BC, risk-taking, and
profitability by including different economic indicators and the mediating role of bank
regulation in the analyses to make in-depth predictions.
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Abstract

In this study, the explanatory power of the macro variables in relation to the
variation of stock returns has been discussed in terms of the economy of the
USA. To make an analysis of the cross-section of the stock returns, 131
Macroeconomic variables between 1964 and 2007 have been put into use.
Summing up the information in 131 monthly series, dynamic factor analysis is
used to take out 8 potential factors. So that the pragmatic presentation of the
factor model can be measured, Fama-Macbeth’s test procedure of two phases
is applied. In addition to the variables included in the literature such as market
risk factor, size factor, value factor, and momentum factors, it is found that the
macro factors are highly influential on the explanation of the common
variation in U.S stock returns. The tests stated above have been performed by
means of Fama French 49 industry portfolios, apart from Fama French 100
portfolios that have been formed on size and book. Furthermore, the factor
model is established and intended for certain periods of boom and recession.
The relations established between latent factors and stock returns appear to be
unimportant during the downturn periods.

Oz

Bu c¢alismada, makro degiskenlerin hisse senedi getirilerindeki degisimi
aciklama gilici ABD ckonomisi agisindan ele alinmistir. Hisse senedi
getirilerinin yatay kesiti {izerinde bir analiz yapmak i¢in 1964-2007 yillari
arasindaki 131 makroekonomik degisken kullanilmistir. Aylik 131 serideki
bilgileri toplayarak, 8 potansiyel faktorii ¢ikarmak i¢in dinamik faktor analizi
kullanilmistir. Faktor modelinin pragmatik sunumunun o6lgiilebilmesi igin
Fama-Macbeth'in iki asamali test prosediirii uygulanmigtir. Piyasa riski
faktori, biiyiikliik faktori, deger faktorii ve momentum faktorii gibi literatiirde
yer alan degiskenlere ek olarak, makro faktorlerin ABD hisse senedi
getirilerindeki ortak varyasyonun agiklanmasinda oldukga etkili oldugu tespit
edilmistir. Yukarida belirtilen testler, biiyiikliikk ve deftere gore olusturulan
Fama French 100 portfoylerinin yani sira Fama French 49 endiistri portfoyleri
aracihigiyla gergeklestirilmigtir. Ayrica, faktér modeli olusturulmus ve belirli
patlama ve durgunluk doénemleri i¢in tasarlanmustir. Gizli faktorler ile hisse
senedi getirileri arasinda kurulan iliskilerin gerileme dénemlerinde 6nemsiz
oldugu goriilmektedir.
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1. Introduction

In last few decades, a common wondering issue is the relationship between the economy
and the financial sector (e.g. Chen et al., 1986; Cheung and Ng, 1998; Altay, 2003). The behind
idea of this curiosity is to find the effects of macroeconomic factors on the global financial
crises. Although there are so many works in the literature to investigate the relationship, so few
have a close interest the interrelations between the macroeconomic factors and the financial
variables. Moreover, the main difference of this study is to use 131 macroeconomic variables
which are higher than all relative works.

According to much research, there are significant effects of macroeconomic factors such
as inflation, interest rate, etc. on stock returns (Fama, 1981; Chung and Tai, 1999; Christopher
et al., 2006). The most known model to analyze the interactions between the macroeconomic
variables and the stock returns is the arbitrage pricing theory called APT. This theory was
developed by Ross (1976) where various factors which created the risk factor can be used to
explain the stock return. The first study with the APT model in the literature was done by Gehr
(1975). Such macroeconomic variables are used to explain the stock return in the U.S. stock
market by Chen et al. (1986). Their work was also the first empirical analysis of APT which is
considered as a macroeconomic approach. They found that there are some variables such as the
production or change in risk premiums which have positive effects, although some others such
as the expected or unexpected inflation rate have adverse effects on the expected stock returns.

There are different models besides, APT, such as Capital Asset Pricing Model (CAPM) or
Modern Portfolio Theory (MPT) to show the relationship between the stock return and the
macroeconomic factors. And some authors designed their fact models according to the aim of
the model. For instance, Fama and French (1992) included some microeconomic variables such
as firm size or book to market equity to present the fundamental factor model. A different
example can be seen in the study of Chen et al. (1986). They also included consumption and oil
prices as macroeconomic variables to make an economic factor model. The APT can be
considered as the extension version of the other models.

Bodurtha et al. (1989) expanded the study of Chen et al. (1986) by adding such global
factors to the model. First, they repeated the same analysis with the same macroeconomic
factors and smaller sample data however, the only significant factor is the production of the
industry. Then, they added the five global factors besides the local factors and the expanded
model gave better results that some insignificant factors became significant.

By Martinez et al. (2005) or Poon and Taylor (1991), the relative studies were done for
the UK and Spanish stocks market. They could not find any close relationship of the variables.
Moreover, Gunsel and Cukur (2007) revised the study for the London Stock Exchange while
Rjoub et al. (2009) made it for Istanbul Stock Exchange. In both studies, they found that the
variables have effects, probative or negative, on the different individual and industry portfolios.

This paper examines how the macroeconomic variables work for explaining the cross
section of the US share of earnings. It is put forward by the classical economic theory that the
financial sector and macro economy have some aspects in common. Not just a particular theory
has prevailed in this study. Instead, various studies that associate asset prices and returns with
macro variables have been used. When it comes to the practice, deciding on the establishment of
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a corresponding link between the macro variables and asset prices becomes more difficult. The
analysis covered in this study reveals an empirical attempt to establish and support this link.

To examine the cross section of stock returns, the papers written in this regard gave place
to a small number of variables. On the other hand, this paper presents 131 macroeconomic
variables of the U.S. economy in relation to the dynamic factor analysis with the aim of
extracting common macro factors. This introduces some advantages and disadvantages.
Considering a great number of factors, it becomes obvious that certain errors related to
measurement will not be that important compared to a few numbers of factors, because these
factors will substantially vary. Besides, a single macro series may not be a priced factor;
however, the combination of tens of them may become a priced factor.

The key distinction and most significant contribution of this study to the existing body of
work and literature is its experimental endeavor to establish a general linkage between
macroeconomic factors and stock returns, rather than relying on existing theories. Additionally,
it is the first study that uses both individual and industry portfolios at the same time. Also, this
paper explores the transformation of latent macro factors when applied to Fama French 100
portfolios categorized by size and book value. These latent factors undergo a significant shift in
becoming priced risk factors. Additionally, certain latent macro factors demonstrate a
remarkable capacity to offer explanations that extend well beyond the scope of the CAPM and
the Fama French 3-factor model, even when the momentum factor is incorporated into the Fama
French model. The research encompasses a variety of portfolio structures, including references
to 49 industry portfolios, to ensure its reliability. Another noteworthy aspect involves assessing
the effectiveness of certain latent factors in explaining the collective movement of industry
portfolios. Furthermore, separate tests were conducted for periods of economic growth and
contraction. On one hand, the excluded factors failed to account for priced risk factors during
recessionary periods. On the other hand, some of the latent factors appeared to have little
significance during periods of economic expansion.

2. Literature Review

Examining the relationship between risk and return requires the factor models.
Furthermore, there is an allegation on their part that the systematic risk is completely under the
control of the factors. What the factors that have been set out in a factor model explain is the
reason why some group of stocks’ returns is inclined to act together. Also, they are needed to
explain the variations of the stock returns in detail.

The two most widely used and popular theories in relation to the asset pricing literature,
are the CAPM and Arbitrage Pricing Theory (APT). In the CAPM, systematic risk is the unique
factor to explain the variations in stock returns. As it gets larger, the return is expected to be
larger to the same extent. Regarding this, the CAPM brings up the idea that there is a linear
relationship between the expected return and the systematic risk.

The model was constructed and introduced by Jack Treynor (1961), William Sharpe
(1964), John Lintner (1965), Jan Mossin (1966) separately, and it is mostly based on the
previous works conducted by Harry Markowitz, MPT, drawn up in 1950’s. The CAPM is
deemed valid along with some assumptions which are; (i) Investors come to an agreement about
the return distribution, (ii) Investment horizon is fixed for each investor, (iii)  Investors make
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use of the efficient portfolios that establish a connection between the CAPM and MPT, (iv)
Borrow and lending can be done at risk-free rate, (v) There is an equilibrium in the stock
market, (vi) Investors avoid taking risks and also act rationally, (vii)  There is a perfect
information

The experimental studies conducted by, Reinganum (1981), Gibbons (1982), and Coggin
and Hunter (1985) all point out that the CAPM does not work efficiently. To compensate for the
drawbacks of the CAPM model, Ross (1976) developed the APT. The APT offers predictions
on the relationship between an asset return and risk premiums of the different factors. As a
difference between the theories included in this study so far, the APT does not put forward
equilibrium, unlike the CAPM. The CAPM can be regarded as a special case within the scope of
the APT. Therefore, it does not determine the factors. Moreover, the APT comes up with softer
presumptions which are; (i) A factor model can describe all common variations, (ii) No
arbitrage opportunities are available, (iii) The idiosyncratic risk can be diversifiable.

The factors are required for the APT. Since they are not set out in the theory, some
models or analysis techniques are required to extract the factors. In the macroeconomic models,
there is a comparison between stock returns and the macroeconomic variables such as interest
rate, inflation, or production. Certain macroeconomic factors have been used by Chen et al.
(1986) to provide an explanation for the stock returns.

The second way to extract the factors is through econometric models. The most known
type of econometric model in this sense is Principal Component Analysis which is explained in
the methodology section.

Another method is data mining which enables the determination of the correct portfolios,
the returns of which can be proxy variables for the factors. Fama and French state that there are
two factors which are value and size besides the systematic risk and these factors have great
explanatory power for the stock returns. Post and Levy (2005) found that the firms that have
small market capitalization (counted as small firms) have positive abnormal returns around 2-
4% per year while the big firms that have large market capitalization have negative abnormal
returns. Post and Levy (2005) concluded a result about the value effect that value stock has
positive abnormal returns approximately 4 and 6 percent in a year. This model of Fama French
was extended by Carhart (1997) who adds a momentum factor. Post and Levy (2005) state that
the momentum effect is more important than size and value effect so that it has a significant
effect to determine the stock returns. Especially for the small firms which are categorized
according to the size factor, the momentum effect became more significant.

Chan et al. (1985) researched separately the size effect on the stock return for a small
number of firms that have high average returns and different sizes. They constructed a data set
for 20 firms and their macroeconomic factors were the growth of production, change in the risk
premium, inflation, etc. They took the difference between two portfolios which are the smallest
and the biggest to determine which factors are important. They found that the change in risk
premium is the most deterministic factor for the stock returns of firms that have different sizes.

Roll and Ross (1980) extended the first research which was done by Gehr (1975) by
increasing the data set to find the significance of the test for the stock returns. They implied this
factor model for the New York Stock Exchange between 1962 and 1972. They concluded that
the test that was made for the five factors model gave weak results for the expected stock

407



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2023, 8(3): 404-424
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2023, 8(3): 404-424

returns. Dhrymes et al. (1984) tried to find the problems in the analysis of Roll and Ross
(1980). The first one is that the number of risk factors that were identified increased with the
number of securities positively. The other one is that there was a complication in diagnosing the
factors that generate the stock returns.

Some information about the study of Chen et al. (1986) was given before but some more
details should be discussed in this section since their work is the closest one to this study. They
decided to use a different factor model which contains the macroeconomic variables (in 1980s),
to find the significant factors for the asset returns. They used the Fama Macbeth two-pass
regression model to forecast the relationship between the macroeconomic variables and the
stock returns. Their main purpose was to find the estimated risk premium for every factor used
in the model and then to make a test to check their significance. They obtained that four of the
factors, risk premium, industry production, interest rate, and unexpected inflation, have mixed
significance effects to explain the stock returns.

Poon and Taylor (1991) used the same model as Chen et al. (1986) to determine the stock
returns for the UK stock market. However, unlike Chen et al. (1986), they could not find any
effects of the macroeconomic factors on the stock returns. Martinez et al. (2005) also did the
same analysis for the Spanish stock market; they could not obtain any meaningful relationship
between the stock returns and the used factors, too. On the other hand, Hamao (1988) repeated
the same framework for the Japanese stock market and according to his study, anticipated
inflation, risk premium, and interest rate have significant effects on stock returns.

Cauchie et al. (2003) researched the effects of macroeconomic variables on the returns of
stocks that were taken from the Swiss stock market by using the APT model. They extracted the
macroeconomic factors via the principal component analysis and the significance of four
variables for stock returns was confirmed by using 17 years of monthly data. Gunsel and Cukur
(2007) used a portfolio model to explain the stock returns for the London Stock Exchange and
they found that all independent variables which are eight macroeconomic variables have
significant effects on the stock returns.

3. Methodology

In the methodology part, firstly the principal component analysis and then the methods of
the research for the asset pricing will be explained. The determined latent factors will be
extracted by the principal component analysis. This work and the two-stage Fama Macbeth
regressions of the latent factor portfolios will be employed.

3.1. Principal Component Analysis

Principal Component Analysis is a model used to find correlations in the data. The PCA
sets out the use of principal components which are reduced as its main objective to indicate the
original variables.

The principal component analysis functions for resolving the problems related to the
measurement error in the data series. This analysis expects a great number of macro series to be
explained by a few potential factors. Stock and Watson (2002) and Bai and Ng (2002) pointed
out that the PCA can be used to extract the latent factors. Stock and Watson (2006) employed

e
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the analysis in different estimation methods and discussed its certain advantages and
disadvantages. They seek to make a comparison between the performances of estimation
methods for the industrial production in the U.S. To convey their statement in this regard, “the
dynamic factor analysis allows us to turn dimensionality from a curse into a blessing”.
Ludvigson and Ng (2007) also employed the model to take factors out to explain the excess
return of stock market.

As stated above, the PCA is a common method to make a prediction about the factors.
This paper will handle this analysis model to determine the potential factors and then to test
their significance.

3.2. Constructing the Factor Model

According to the literature review, the following equation for r;;, will be most appropriate
in return time t.

N
ritzai+ Zbu*lj-l_ €it (1)

=1
E(eit) = 0, COV(eith) =0

T; represents the actual return, a; signifies the constant term or intercept, b;; denotes the slope
coefficient, I; represents the factor, and e;; stands for the error term.

After adding the basic econometric assumptions that the error terms are not correlated to
each other (cov(e;, ejr) = 0) in order to get rid of the autocorrelation problem, the model above
transforms a factor model. Another important assumption is that an error term of the return of an
asset is not correlated to each other. The final assumption about the above equation is that the
residuals are not correlated with the independent variables.

After constructing the factor model, all the factors should be derived specifically. There
are three different strategies that can be used to determine the factors in the literature. These
three methods, using the economic variables, econometric models, and data mining, are
discussed in the literature review section.

3.3. Determining the Factors

Using macroeconomic variables is so useful to examine the variation in U.S stock returns.
In this direction, the variable, L, is added to the model to show all macroeconomic variables.
Implying the factor model may conclude some measurement errors because the data which is
used is so huge. To get rid of the problems, I;; needs to be defined as a regression model
specifically,

iy = /‘Lint + et ()
where I; = (I, g, - - ) and A4 = (A4, 45, e e ,An). In the equation, f; represents the

factors, A; represents the factor loadings and e;; represents residuals. After estimating the
factors by PCA, the sum of square of errors should be minimized.
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3.4. Two Stage Regression Procedure

The next step, after the construction of the factor model, is to evaluate the performances
of the factors. The best way to measure the performance in APT is Fama-MacBeth model.
Fama-MacBeth (1973) is a commonly used method to determine the estimated values of APT
variables. The process has two stages: the first one is to conduct the time regression. In this
regression, the estimated slope coefficients are determined and then these estimated values will
be used to realize the second step of the regression to measure the risk premiums. To estimate
the slope coefficients, the following regression model is used.

Tie =Ty + bifie + bafor + bafse + bafar + bsfse + befor + b7f7¢ + bgfer + €y (3)
Tie —T; = bifir + bafor + bafse + bafar + bsfse + befor + b7f7¢ + bgfer + €y (4)

In the above regression model, the risk factors are represented by the latent
macroeconomic factors. The regressions will be repeated by adding the market risk factor, size,
value and momentum factors.

Combining the latent factors and the market risk factor gives the following equation:

Tig =T + bifie + -+ bgfar + Bi(rme — 75¢) + €3¢ (5)

Tig — 7 = bifie + -+ bgfar + Bi(rme — 75¢) + €3¢ (6)
Adding the size & value factor to the existed factors gives the following equation:

Tie =T+ bifie + -+ bgfgr + .Bi(rmt - rft) + s;SMB; + h,HML; + e;; (7)

Tie —T; = byfie + -+ bgfgr + .Bi(rmt - rft) + +5;SMB; + h;HML; + e;; (8)

Finally, inclusion of the momentum factors to the above regression equation gives the
following:

Tit = 771 + blflt + -+ b8f8t + ,Bi(rmt - rft) + SiSMBt + thMLt + ml-WMLt + €it (9)
Tit — 'f_'L = blflt + -+ b8f8t + ,Bi(rmt - rft) + +SiSMBt + thMLt + ml-WMLt + €it (10)

In financial modeling and asset pricing, various factors play crucial roles. Market risk
factor (B;) assesses the exposure to overall market fluctuations, with market return (r,)
reflecting the performance of the market, and the risk-free rate (r¢) representing the baseline
return without risk. Additionally, size factor (s;), value factor (h;), and momentum factor (m;)
contribute to understanding asset performance. These factors interact with size risk premium
(SMB,), value risk premium (HML,), and momentum risk premium (W ML) over time to shape
investment outcomes and asset pricing dynamics.

The second stage of the regression is to estimate the factor premiums with the following
regression equation for just latent factors and lambda shows the risk premium factor.

= /10 + Billl + BiZAZ + Bi3ﬂ.3 + Bi4/14- + BiSAS + Bi6l6 + Bi7/17 + Ei8/18 + e (11)
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All portfolio returns is regressed separately in each period on the estimated betas that are
found in the first stage in order to examine the risk premiums. The above equation will be
revised by adding the factors which are same before to analyze their effects.

1, = Ao+ by + bipdy + -+ bighg + ﬁ’\i/lcapm + e (12)
The following equation shows the inclusion of CAPM to the previous one.
The following equation shows the inclusion of size and value factors to the previous one.

1= A9+ bydy + bipAy + - + bigdg + Bidcapm + Sidsmp + hilymy + €; (13)

The following equation shows the inclusion of momentum factors to the previous one.
1= Ao+ bydy + bipAy + -+ biglg + Pidcapm + Sidsup + Midumr + Midwa, + €; (14)
where the signal of hat shows the estimated coefficients.

The null hypothesis of the test for the lambdas is that the average of the lambdas for each
factor are equal to zero against the alternative hypothesis that it is significantly different from
zero.

4, Data and Factors
4.1, Information about the Data for Stock Return

Kenneth R. French’s website provides access to Fama French Data Library, from where
the data on stock returns and supplementary factors were obtained. Two different data sets are
used for the stock returns: The first one is 100 portfolios formed on size and book and the
second one is 49 industry portfolios. About testing the constructed factor model, using
portfolios rather than individual shares has more benefits. The betas gained thanks to the use of
portfolios create less trouble than individual shares which make Fama-Machbeth test model
more efficient in relation the downturns. The two different sets of data are, per month, value-
based, limited to the timeframe during 1964 - 2007.

As stated before, the factor model is formed for boom and recession periods. The web site
of NBER s the provider of the data about the periods. It is possible to observe higher average
returns of growth periods when portfolio statistics of growth and recession periods are
compared, and this is an expected result. Furthermore, in recession periods, there are larger
standard errors for the stock returns. This can be shown as a proof to the asymmetric volatility.

4.2. Macro Series and Corresponding Factors

Ludvingson provides the whole data set about the macro series between the desired dates
on his website. The same data was used in the analysis of Ludvingson and Ng (2009b). The
main purpose of using this set of data is to examine the relationship between the macro series
and the excess bond returns. Furthermore, Stock and Watson (2005) used almost the same data
set with and Ludvingson and Ng (2009a) to analyze the effects of macro series on the bond
yields. There is just one macro variable in Stock and Watson (2005) which was not used in
Ludvingson and Ng (2009a) because there is no data about this macro factor in the dates which
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are used in their study. Different standardization methods were used for all series to promote
stationary. The standard normalization technique was used in this study before implying the
PCA.

131 macroeconomic series are gathered into eight groups. The series between 1 and 20 is
called output & income. 1th Group defined as “Output and Income”, 2nd Group defined as
“Labor Market”, 3rd Group defined as “Housing”, 4th Group defined as “Consumption”, 5th
Group defined as “Money and Credit”, 6th Group defined as “Bond and Exchange rates”, 7th
Group defined as “Prices”, 8th Group defined as “Stock Market”

Table 1. Summary Statistics for Estimated Factors

i AR(L) R2
1 0.77 0.17
2 0.75 0.24
3 -0.24 0.30
4 0.46 0.35
5 0.36 0.40
6 0.42 0.43
7 -0.11 0.46
8 0.23 0.49

Table 1 shows the correlation of the factors with the macro data series. AR1 column
shows that there are many fluctuations among the factors. In other words, the factors are not
fixed when looking at the separately, they change from -0.24 to 0.77. R square shows the total
variations that can be explained by the independent variables. With this result, whole factors
have 49% explanatory powers when they come together. The table shows that the first factor
discloses the most important one because it can explain %17 of the total variation alone. The
second one and the rest have lower importance because their explanatory power decreases.

5. Results

In model construction of this work, it is necessary to determine the factors which are
useful besides the eight factors. CAPM coefficient (market risk factor), Fama French
coefficients (size, value) and momentum factor will be added to the basic model to show the
models differences.

The first model is constructed with only 8 latent factors to find whether there is a
relationship between these factors and stock returns. The second model is constructed with 8
latent factors and CAPM coefficient to show whether the explanatory power of the latent factors
increases with the market risk factor. The third model is constructed with 8 latent factors and
Fama French 3 factors. It is used to result the changes in the model when size and value factors
are added to the model. Specifically, the changes in the significance of the latent factors will be
researched. The final model is constructed by adding the momentum factor to the previous
model to investigate the effects of this factor on the explanatory power of the latent factors.

To realize the regression of these four different models, Fama MacBeth two stage
regression is used. For this method, four different data is set to show the differences between the
independent variables and the models. Individual portfolios (100 units), industrial portfolios (49
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units) and the recession & boom periods of the individual portfolios are used to estimate the
regression.

It is possible to see the beta parameter assessments of risk factors for individual portfolios
in Table 2. The table also indicates the rate of portfolios that include significant beta estimation.
F test demonstrates the importance of the regression formula in general sense. In conclusion, the
table also reveals the average level of the R squared. Examining the F significance levels, it is
revealed that 100% of time series regressions have substantial F test at three different critical
levels.

Moreover, we can deduct from Table 2 that the inclusion of the factor for market risk
with eight latent factors has brought a substantial increase from 0.276 to 0.643 in the average R
squared. Adding the Fama French factors (size and value) increase the R squared. Inclusion of
the momentum factor as a final one has a little raise in the explained part of the total variation.

Furthermore, in the first regression model which is constructed with only latent factors,
two of them do not seem significant, Factor 3 (price) and 7 (money and credit). The
interpretation of this insignificancy is that the macro series about the price and money & credit
have no effect on the individual portfolios. On the other hand, the stock market (Factor 8) and
the labour market (Factor 2) have the largest significance level in all models.

In conclusion, without taking the insignificant factors (3 and 7) into consideration, the
explanatory power of the factors has fallen by adding the extra factors, CAPM coefficient, size
and value and momentum factor although the average R squared of the regression models have
increased.

Table 2. Time Series Regression of Individual Portfolios

. F Av.
Models Sig. F-1 F-2 F-3 F-4 F-5 F-6 F-7 F-8 Test R2

1% 42% 100% 0% 42% 83% 50% 2% 100% 100%
Latent Factors 5% 68% 100% 1% 67% 96% 76% 13% 100% 100% 0.276

10% 80% 100% 3% 75% 100% 80% 17% 100% 100%

1% 2% 29% 1% 4% 13% 10% 2% 53% 100%
5% 17% 44% 5% 13% 32% 33% 7% 66% 100% 0.643
10% 35% 57% 12% 21% 40% 48% 19% 68% 100%

Latent Factors & Market
Risk Factor Beta

Latent Factors & Market 1% 4% 13% 6% 0% 3% 1% 4% 6% 100%

Risk, Size and Value 5% 20% 22% 16% 6% 12% 6% 16% 14% 100% 0.783
Factors of FF3 10% 31% 27% 24% 12% 28% 11% 23% 19% 100%
Latent Factors & Market 1% 4% 14% 5% 0% 3% 0% 4% 6% 100%
Risk, Size, Value and 5% 21% 23% 17% 7% 14% 6% 14% 14% 100% 0.786

Momentum Factors of FF4  10% 34% 27% 28% 13% 28% 14% 25% 19% 100%

Notes: F-1: Factor 1, F-2: Factor 2, F-3: Factor 3, F-4: Factor 4, F-5: Factor 5, F-6: Factor 6, F-7: Factor
7, F-8: Factor 8. Av. R2: Average R squared.

In the Table 3, the regression results of the estimated beta for Industry Portfolios are
shown. According to the results, F statistic is significant for the industry portfolios which are
100%. Moreover, average R square has an increasing trend rising with the number of the
explanatory variables. The average R square can give an idea about the comparison between
two factor models which are with individual and industrial portfolios which have lower value.
In details, there is no change in the situations of the third and seventh factors, but the
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significance level of the other factors are more in this model than the previous one. However,
their significance level has a decreasing trend by expanding the model with additional factors.

Table 3. Time Series Regression of Industry Portfolios

Models Sig. F-1 F2 F-3 F-4 F-5 F6 F-7 F-8 Té:st g\;
1% 33% 100% 4% 35% 59% 20% 10% 100% 100%
Latent Factors 5% 57% 100% 6% 61% 80% 37% 27% 100% 100% 0.213
10% 69% 100% 6% 71% 88% 57% 35% 100% 100%
Latent Eactors & Market 1% 14% 14% 8% 10% 2% 4% 10% 29% 100%
Risk Factor Beta 5% 35% 27% 14% 14% 12% 10% 27% 39% 100% 0.538
10% 39% 35% 24% 20% 14% 22% 29% 47% 100%
Latent Factors & Market 1% 14% 6% 8% 8% 4% 2% 14% 4% 100%
Risk, Size and Value 5% 33% 18% 18% 18% 8% 10% 27% 18% 100% 0.579
Factors of FF3 10% 41% 27% 27% 24% 14% 18% 37% 27% 100%
Latent Factors & Market 1% 16% 6% 8% 6% 4% 0% 14% 4% 100%
Risk, Size, Value and 5% 33% 18% 18% 18% 8% 12% 29% 18% 100% 0.582
Momentum Factors of FF4 10% 39% 27% 27% 24% 14% 16% 35% 27% 100%

Notes: F-1: Factor 1, F-2: Factor 2, F-3: Factor 3, F-4: Factor 4, F-5: Factor 5, F-6: Factor 6, F-7: Factor
7, F-8: Factor 8. Av. R2: Average R squared.

To clarify the difference between the behavior of stock returns in boom and recession
periods, two factor models are implemented. The results of time series regression for boom and
recession periods of individual portfolios are showed in Table 4 and 5, respectively. The main
difference between the periods can be concluded that most of the factors are insignificant in
recession periods. Moreover, the significance of the coefficients is getting to decrease by adding
of one more variable boom and recession periods.

Another important indicator of the Table 4 and Table 5 about the difference between the
recession and the boom periods is that the average R square is relatively higher for the
contraction periods. It means that the explanatory power of the factors in the contraction period
is relatively higher than in the expansion periods. To understand the overall significance level of
models, F statistics give the right information, and, in both periods, the F statistics are high
enough.

Table 4. Time Series Regression of Individual Portfolios in Expansion Periods

Models Sigg F1 F2 F3 F4 F5 F6 F-7 F-8 T:;t g\g
1% 13% 100% 0% 9% 50% 46% 0% 100% 100%
Latent Factors 5% 35% 100% 0% 30% 73% 72% 3% 100% 100% 0.231
10% 57% 100% 1% 46% 88% 83% 14% 100% 100%
1% 1% 27% 0% 3% 4% 4% 1% 50% 100%
;?;i”;;ﬁgtrogeg Market oo, 906 45% 5% 16% 16% 13% 6% 61% 100% 0.605
10% 161% 54% 9% 212% 21% 25% 15% 67% 100%
Latent Factors & Market 1% 4% 10% 5% 1% 1% 3% 1% 7% 100%
Risk, Size and Value 5% 16% 22% 14% 9% 9% 10% 8% 15% 100% 0.757
Factors of FF3 10% 21% 27% 22% 16% 16% 15% 14% 22% 100%
Latent Factors & Market 1% 4% 9% 6% 1% 1% 3% 1% 6% 100%
Risk, Size, Value and 5% 19% 21% 18% 9% 9% 11% 9% 15% 100% 0.762
Momentum Factors of FF4 10% 27% 29% 27% 16% 16% 18% 19% 20% 100%

Note: F-1: Factor 1, F-2: Factor 2, F-3: Factor 3, F-4: Factor 4, F-5: Factor 5, F-6: Factor 6, F-7: Factor 7,
F-8: Factor 8. Av. R2: Average R squared.
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Table 5. Time Series Regression of Individual Portfolios in Recession Periods

. F Av.
Models Sigg F1 F2 F3 F-4 F-5 F6 F-7 F-8 Test R2
1% 0% 91% 0% 0% 6% 0% 0% 91% 98%
Latent Factors 5% 0% 9%6% 0% 1% 47% 0% 0% 96% 99% 0.372

10% 1% 100% 0% 6% 76% 0% 0% 96% 99%

Latent Eactors & Market 1% 0% 0% 0% 1% 0% 0% 0% 0% 100%
Risk Factor Beta 5% 3% 0% 0% 2% 2% 4% 1% 8% 100% 0.743
10% 10% 6% 0% 4% 4% 12% 3% 22% 100%

Latent Factors & Market 1% 1% 2% 0% 1% 1% 1% 2% 0% 100%

Risk, Size and Value 5 6% 9% 3% 5% 4% 6% 11% 0% 100% 0.863
Factors of FF3 10% 16% 14% 6% 9% 8% 14% 13% 7% 100%
Latent Factors & Market 1% 2% 1% 0% 2% 0% 1% 1% 0% 100%
Risk, Size, Value and 5% 6% 12% 2% 6% 3% 6% 6% 0% 100% 0.865

Momentum Factorsof FF4  10% 16% 20% 8% 10% 6% 13% 10% 8% 100%

Notes: F-1: Factor 1, F-2: Factor 2, F-3: Factor 3, F-4: Factor 4, F-5: Factor 5, F-6: Factor 6, F-7: Factor
7, F-8: Factor 8. Av. R2: Average R squared.

After completing the estimation of beta coefficients, it is the right time to use them to
estimate the lambdas with the cross-sectional regressions which are conducted monthly. Then to
test the performance of the lambdas, t test is used on the average of the series by taking the
averages of the estimated lambdas.

There is a summary of the statistical values of the lambdas that correspond to the latent
factors of the individual portfolio model in Table 6. The details of the table are when the model
is constructed by just eight latent factors; there is no insignificant lambda at the 10% critical
level.

When one more factor, market risk, value, or size factor, added to the model, the
significance of the independent variables is getting to fall according to the t statistics. According
to the Table 6, it gives an important result for the study that the financial sector, consumption
series, money and credit sector data, and stock market data have significant effects on the model
which is constructed with individual portfolios when adding the CAPM coefficient to the
model. Additionally, it is so clear to see the adverse effects of the additional factors on the
significance of the latent macroeconomic factors to explain the total variation in the individual
portfolios model.

415



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2023, 8(3): 404-424
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2023, 8(3): 404-424

Table 6. Cross Sectional Regression of Individual Portfolios

Latent Factors Latent Factors

Latent Factors - & Market Risk,
LA g MarketRisk S Akt RS iz Value and
actors Factor Beta Size and Value Momentum
Factors of FF3
Factors of FF4
Average -0.339 0.084 0.050 0.083
Al Std. Dev. 3.958 3.354 3.183 3.201
t-stat -1.970** 0.577 0.361 0.593
Average 0.687 0.260 0.110 0.177
A2 Std. Dev. 4.023 3.264 3.522 3.576
t-stat 3.927*** 1.834* 0.718 1.135
Average 0.476 0.057 0.003 -0.070
A3 Std. Dev. 3.995 3.327 3.183 3.232
t-stat 2.736*** 0.393 0.022 -0.498
Average 0.242 0.379 0.396 0.283
A Std. Dev. 3.101 3.304 2.870 2.745
t-stat 1.790* 2.636*** 3.167*** 2.365**
Average 0.514 0.098 0.044 0.023
AS Std. Dev. 4.225 3.262 2.985 2.964
t-stat 2.798*** 0.692 0.337 0.181
Average -0.231 -0.138 -0.146 -0.228
A6 Std. Dev. 3.071 3.144 3.109 3.123
t-stat -1.731* -1.010 -1.078 -1.681*
Average -0.220 -0.213 -0.180 -0.18
A7 Std. Dev. 2.950 2.962 2.860 2.861
t-stat -1.714* -1.656* -1.447 -1.446
Average 0.230 -0.221 -0.050 -0.122
A8 Std. Dev. 3.042 2.716 2.362 2.328
t-stat 1.738* -1.871* -0.488 -1.207
Average -0.294 -0.654 -0.199
Acapm  Std. Dev. 7.550 7.783 8.354
t-stat -0.895 -1.930* -0.547
Average 0.212 0.190
Asmb  Std. Dev. 3.132 3.130
t-stat 1.552 1.394
Average 0.334 0.161
Ahml  Std. Dev. 3.538 3.654
t-stat 2.170** 1.014
Average 1.060
Awml  Std. Dev. 8.148
t-stat 2.989***

Note: *, ** and *** show that the factors are significant at 10%, 5% and 1%, respectively.

Table 7 is about the cross-sectional regression which is conducted with the Industry
Portfolios of Fama French model. Unlike the regression with individual portfolios, in this model
(industrial portfolio model) the latent factors do not have significant effects on the stock returns.
In this analysis, which utilizes industry portfolios, it may be surprising that significant findings
are absent beyond the FF3 and momentum models, considering that in the general literature,
particularly, the influence of exchange rates and credit channels is acknowledged. There are just
two significant factors, 1 and 8, for the returns if additional factors, market risk, value, and size,
are included in the model besides the latent factors. The situation becomes worse when the
momentum factor is added to the model so that only factor 1 has a significant effect on the stock
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returns. It is anticipated that the addition of momentum renders the 8th factor insignificant, as
stock markets do not inherently incorporate momentum. They can vary depending on market
conditions.

Table 7. Cross Sectional Regression of Industry Portfolios

Latent Factors

Latent Factors & Market Risk,

Latent Factors

Latent & Market Risk &. Market Risk, Size, Value and
Factors Size and Value
Factor Beta Eactors of EF3 Momentum
Factors of FF4
Average 0.274 0.277 0.340 0.361
Al Std. Dev. 3.958 4.012 4.010 4.023
t-stat 1.591 1.586 1.948* 2.061**
Average -0.192 -0.181 -0.177 -0.115
A2 Std. Dev. 3.963 3.944 4.110 3.939
t-stat -1.114 -1.043 -0.987 -0.669
Average 0.069 0.069 0.191 0.176
A3 Std. Dev. 4.599 4.601 4.044 4.126
t-stat 0.344 0.343 1.087 0.98
Average 0.128 0.133 0.078 -0.066
by Std. Dev. 4.135 4.013 4.113 4.152
t-stat 0.713 0.760 0.438 -0.365
Average -0.239 -0.257 -0.116 -0.141
A5 Std. Dev. 4.778 4.669 4.837 4.817
t-stat -1.149 -1.267 -0.552 -0.674
Average 0.097 0.108 0.142 0.135
A6 Std. Dev. 4.800 4.821 4.507 4.492
t-stat 0.465 0.517 0.724 0.691
Average -0.088 -0.070 -0.015 0.005
A7 Std. Dev. 3.401 3.148 3.078 3.082
t-stat -0.594 -0.513 -0.115 0.037
Average -0.083 -0.051 -0.244 -0.224
A8 Std. Dev. 2.945 3.045 3.401 3.397
t-stat -0.650 -0.382 -1.648* -1.512
Average -0.023 0.283 0.501
Acapm  Std. Dev. 7.173 7.555 7.589
t-stat -0.075 0.860 1.517
Average -0.143 -0.186
Asmb  Std. Dev. 3.909 3.891
t-stat -0.840 -1.101
Average -0.088 -0.242
Ahml  Std. Dev. 4.479 4514
t-stat -0.453 -1.234
Average 0.963
Awml  Std. Dev. 11.767
t-stat 1.881*

Note: *, ** and *** show that the factors are significant at 10%, 5% and 1%, respectively.

Table 8 and Table 9, the separation of the boom and the recession periods for the cross-
sectional regressions can be interpreted for the individual portfolios. In contraction periods, the
latent macroeconomic factors have no significant effect to explain the variation in stock returns.
There is only one significant factor, 8, when the model is constructed with only latent factors.
However, there are more significant latent factors for the portfolio return in the boom periods.
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In the expansion periods, most companies benefit, by increasing their earnings, which
contributes positively to the index. However, during recession periods, large companies that
inherently have crisis-resistant structures may not be significantly affected, and as a result, may
not exert a negative impact on the index. Therefore, the results align with expectations.

Table 8. Cross Sectional Regression of Individual Portfolios in Expansion Periods

Latent Factors Latent Factors

Latent Factors . & Market Risk,
IZL;:I(;[fonrts & Market Risk %ixzrnileig;ﬂ: Size, Value and
Factor Beta Eactors of FF3 Momentum
Factors of FF4
Average -0.059 0.101 0.072 0.083
A Std. Dev. 2.010 1.854 1.842 1.855
t-stat -0.629 1.170 0.830 0.954
Average 0.496 0.220 0.058 0.038
A2 Std. Dev. 3.116 2.418 2.259 2.260
t-stat 3.405*** 1.941* 0.546 0.362
Average 0.304 0.072 0.002 -0.030
A3 Std. Dev. 3.639 3.391 3.378 3.413
t-stat 1.784* 0.454 0.010 -0.188
Average 0.137 0.184 0.252 0.112
pvas Std. Dev. 2.579 2.641 2.367 2.254
t-stat 1.139 1.489 2.275%** 1.064
Average 1.123 -0.081 -0.203 -0.162
AS Std. Dev. 2.975 2.696 2.652 2.655
t-stat 0.885 -0.641 -1.640 -1.304
Average -0.476 -0.319 -0.347 -0.316
A6 Std. Dev. 2.959 2.816 2.772 2.755
t-stat -3.436*** -2.421** -2.674*** -2.449**
Average -0.213 -0.081 -0.037 0.000
A7 Std. Dev. 2.277 2.392 2.143 2.136
t-stat -2.000** -0.721 -0.366 2.002
Average -2.025 -0.280 -0.049 -0.164
A8 Std. Dev. 2.778 2.483 2.364 2.215
t-stat -0.192 -2.408** -0.444 -1.586
Average -0.086 -0.812 -0.378
Acapm  Std. Dev. 7.672 7.070 7.183
t-stat -0.239 -2.455** -1.124
Average 0.242 0.223
Asmb  Std. Dev. 3.008 3.009
t-stat 1.722* 1.587
Average 0.302 0.079
Ahml  Std. Dev. 3.582 3.627
t-stat 1.801* 0.464
Average 1.145
Awml  Std. Dev. 7.343
t-stat 3.334***

Note: *, ** and *** show that the factors are significant at 10%, 5% and 1%, respectively.

Table 9. Cross Sectional Regression of Individual Portfolios in Recession Periods
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Latent Factors Latent Factors

Latent Factors . & Market Risk,
Latent o 'Market Risk S MarketRisk, i \alue and
Factors = Size and Value
actor Beta Eactors of FF3 Momentum

Factors of FF4
Average -0.202 -0.145 -0.064 -0.100
Al Std. Dev. 1.646 1.639 1.588 1.484
t-stat -1.036 -0.746 -0.341 -0.566
Average -0.030 0.090 0.249 0.219
A2 Std. Dev. -2.443 2.572 2.425 2.354
t-stat -0.104 0.297 0.865 0.784
Average -0.182 0.081 -0.012 -0.012
A3 Std. Dev. -1.930 1.940 1.599 1.598
t-stat 0.793 0.354 -0.064 -0.065
Average -0.107 0.016 -0.010 0.006
by Std. Dev. 2.406 2.272 2.252 2.266
t-stat -0.375 0.058 -0.039 0.021
Average 0.451 0.485 0.342 0.371
A5 Std. Dev. 2.495 2.490 2.219 2.258
t-stat 1.524 1.641 1.300 1.386
Average 0.341 0.295 0.200 0.240
A6 Std. Dev. 2.126 2.120 1.826 1.797
t-stat 1.351 1.173 0.922 1.127
Average -0.081 -0.192 -0.256 -0.224
A7 Std. Dev. 3.118 2.884 2.661 2.681
t-stat -0.220 -0.560 -0.811 -0.703
Average 0.520 0.336 0.110 0.089
A8 Std. Dev. 2.267 2.310 1.955 1.968
t-stat 1.932* 1.225 0.475 0.381
Average -1.314 -0.700 -0.758
Acapm  Std. Dev. 7.748 7.302 7.256
t-stat -1.429 -0.808 -0.880
Average -0.089 -0.071
Asmb  Std. Dev. 3.966 3.960
t-stat -0.190 -0.151
Average 0.677 0.676
Ahml  Std. Dev. 3.337 3.330

t-stat 1.709* 1.710*

Average -0.039
Awml  Std. Dev. 6.458
t-stat -0.051

Note: *, ** and *** show that the factors are significant at 10%, 5% and 1%, respectively.

Table 10 shows the average and the adjusted average R squares. According to the table,
25% to 54% of the cross-sectional variation can be explained by the factors differently for each
model. The R square is getting to increase by adding each additional Fama French three model
or momentum factors. The adjusted R square values are almost same with the R square; the only
difference is that adjusted one has smaller increments because the degrees of freedom are
considered in calculation of the adjusted R square. Besides the interpretation of the R squares,
there is another important indicator of Table 10 that the explained parts of the stock returns are
higher in the contraction periods than the boom periods.

Table 10. Comparison of Cross-Sectional Regressions
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Latent Factors

Latent Factors & Market Risk,

Latent Factors

Independent Latent .~ & Market Risk, -
Variable R2 Factors & Market Risk Size and Value Size, Value and
Factor Beta Factors of FE3 Momentum

Factors of FF4

100 Portfolios Av. R2 0.310 0.355 0.401 0.412

Formed on Size and

Book Adj. Av. R2 0.249 0.291 0.326 0.331

100 Portfolios Av. R2 0.312 0.339 0.388 0.400

Formed on Size and

Book for Expansion  agj Av.R2  0.252 0.272 0.312 0.317

Periods

100 Portfolios Av. R2 0.402 0.451 0.521 0.542

Formed on Size and

Book for Contraction .

Periods Adj. Av. R2 0.349 0.396 0.461 0.479

49 Industry Av. R2 0.385 0.411 0.467 0.499

Portfolios Adj. Av. R2 0.262 0.274 0.307 0.331

6. Conclusion

As global financial crises become the major issue on the agenda over last few decades,
there are various studies about the relationship between the macroeconomic variables and the
stock returns. Poon and Taylor (1991) and Martinez et al. (2005) analyzed the relationship
between the macroeconomic variables with the stock returns that were taken by UK and Spanish
stocks market, respectively. And they could not have found any significant effects of the
variables. This study and many others in the literature found important relationships between
the macroeconomic variables and the stock returns. Gunsel and Cukur (2007) or Rjoub et al.
(2009) have found the close relationships for many macroeconomic variables in London Stock
Exchange and Istanbul Stock Exchange, respectively. In this study, it is founded that some
macroeconomic variables have a significant influence on stock returns which are based on the
US stock market.

Post and Levy (2005) state that size and value factors have a significant effect in
explaining the stock returns and the momentum factor is stronger than the size and value factors
to determine the expected stock returns. Also, Chen et al. (1995) concluded that the size factor
matters in explaining the stock returns. However, in our study, although the size, value, and
momentum factors have some effects to increase the R square of the models, but this increase is
less than the expectations.

Almost all research has found the different macroeconomic variables to have significant
effects on stock returns, but the common variables are industrial production, the inflation rates
(expected and unexpected), the term structure of the risk premium, interest rate, and the oil
prices (Chen et al, 1986; Hamao, 1998; Cauchie et al., 2003). In our study, the factors in group
2 (labor market) and group 8 (stock market) are commonly significant factors for the stock
returns in almost all models.

The main result of this study is that the latent factors which are subtracted by the
principal component analysis from the macroeconomic data have a significant relationship with
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the stock returns in the US. With this result, this study joins the previous research which found
the significant effects of the macroeconomic factors on the stock returns.

If a model is constructed with only latent factors that are derived from the
macroeconomic series, these factors are accepted to be priced as risk factors. In the study, three
more different models are constructed by adding the CAPM coefficient or market risk factor,
value, and size factors, and the momentum factor to find the best model that explains the higher
variation of the stock returns. Some of these potential factors keep being important but some of
them turn into minor risk factors. This demonstrates that these additional factors have the
capacity to explain the cross section of stock returns as much as the extracted latent factors. The
results tremendously differ when various portfolios are used. The study includes two different
portfolios to create the structure of the data, individual portfolios, and industrial portfolios.
When certain types of portfolios like industry portfolios are evaluated, the latent factors are no
longer assessed as risk factors. Finally, it is figured out that latent factors do not function in a
similar way to the cross-sectional variation for boom and recession time of periods. As to
recession periods, almost all the latent factors lack an explanatory power. The reason might be
due to the short downturn periods and unusual rise and fall in the returns. In other respects, for
the growth periods, a part of latent factors remains important.

This study makes two key contributions to the literature on the relationship between
macroeconomic factors and stock returns. First, it empirically examines this relationship, rather
than relying on existing theories. Second, it is the first study to use both individual and industry
portfolios. The study finds that latent macroeconomic factors can be transformed into priced
risk factors when applied to Fama-French 100 portfolios categorized by size and book value.
These latent factors can explain stock returns beyond what is captured by the CAPM and the
Fama-French 3-factor model, even when the momentum factor is included. The study also finds
that the effectiveness of latent factors in explaining stock returns varies depending on the
economic environment. In recessionary periods, the excluded factors fail to account for priced
risk factors. However, in periods of economic expansion, some of the latent factors appear to
have little significance. Overall, the study provides new evidence on the relationship between
macroeconomic factors and stock returns. It suggests that latent macroeconomic factors can be a
valuable tool for explaining stock returns, especially in periods of economic expansion.

The study's findings have important implications for investors. They suggest that
macroeconomic factors can be a valuable tool for explaining stock returns, especially in periods
of economic expansion. However, the study also shows that the effectiveness of macroeconomic
factors in explaining stock returns can vary depending on the economic environment. Investors
should therefore carefully consider the economic environment when making investment
decisions. The stock returns at a specific point in time are not only affected by the variables at
that time, but also by the events that happened in the past. This means that stock returns are
volatile and can be difficult to predict. Economic indicators can be used to explain the behavior
of the stock market, but they are not always accurate.

This paper can be improved with different patterns for further research. The analysis can
be repeated by adding some other assets, bonds, etc. to analyze the relationship between the
macroeconomic variables and some other dependent variables, not just stock returns. Moreover,
this analysis can be done for other countries’ stock markets or other markets to reveal the effects
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of the latent factors. The use of some other techniques from the principal component analysis to
find the factors could be more attractive.
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Abstract

This study examines the impact of crude oil prices on Turkey's transportation
sector stock returns. For this purpose, ARDL Bound Test approach is utilized
to investigate both long-run and short-run impacts. Research findings show
that crude oil prices have an adverse impact on stock returns in the short-run
since oil is a crucial input for transportation firms. However, in the long-run,
increasing oil prices enhance stock returns in the sector. The oligopolistic
market structure of the industry can explain this result. This study also
investigates the impact of other factors on stock returns, such as
macroeconomic activity, aggregate stock market performance, and global
economic policy uncertainty. The results imply that transportation sector
returns are also highly sensitive to macroeconomic and aggregate stock market
performances. On the other hand, global economic policy has no significant
impact on stock returns in the sector. Besides its academic contribution to the
literature, the findings of this research offer precious practical implications for
financial investors, industry stakeholders, and policymakers.

Oz

Bu aragtirmanin amaci ham petrol fiyatlarinin Tiirkiye’de ulagtirma sektorii
hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini incelemektir. Calisma kapsaminda
ARDL smuir testi kullanilmig olup hem uzun dénem hem de kisa donem etkiler
irdelenmigstir. Arastirma bulgulari, petrol fiyatlarinin ulastirma firmalar1 i¢in en
onemli girdilerin basinda gelmesi nedeniyle kisa donemde hisse senedi
getirilerini olumsuz etkiledigini gdstermektedir. Ote yandan, uzun dénemde
artan petrol fiyatlart sektordeki hisse senedi getirilerini artirmaktadir. Bu
sonug, sektoriin oligopolistik piyasa yapisi ile agiklanabilir. Bu caligmada
ayrica makroekonomik aktivite, hisse senedi piyasalarinin performansi ve
kiiresel ekonomik politika belirsizligi gibi diger faktorlerin hisse senedi
getirileri {izerindeki etkisini de aragtirtlmistir. Bulgular, ulagtirma sektorii
getirilerinin makroekonomik ve endeks performanslarina da olduk¢a duyarlt
olduguna isaret etmektedir. Ote yandan, kiiresel ekonomik politika
belirsizliginin sektor getirileri iizerinde anlamli bir etkisi goériilmemektedir.
Yazmna akademik katkisinin yani sira, bu arastirmanin bulgular1 finansal
yatirimcilar, sektdr paydaslari ve politika yapicilar igin de Snemli pratik
¢ikarimlar sunmaktadir.
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1. Introduction

Oil continues to be a major energy source in the world, accounting for %29 of energy
consumption as of 2021, despite the rising proportion of natural gas, coal, and renewable energy
sources (Enerdata, 2022). Due to the importance of oil, several studies have examined how oil
price changes affect basic macroeconomic indicators.

Many studies examined in the literature have concluded that the shock in oil prices has a
significant impact on the economy (Hamilton, 1983; Burbidge and Harrison, 1984; Gisser and
Goodwin, 1986; Bohi, 1991; Mork, 1994; Goldfajn and Werlang, 2000; Hooker, 2002;
Hamilton, 2003; Choudhri and Hakura, 2006; Kilian, 2008; llhan and Akdeniz, 2020).
However, investigating how oil price changes affect financial markets is relatively recent (Catik
et al., 2020; Akdeniz et al., 2021; Songur, 2021; Caporale et al., 2022; Kok ve Nazlioglu, 2022).

An increase in oil prices impacts production activity and corporate profitability, which
impacts asset prices since higher oil prices raise production costs (Tsai, 2015). Hamilton (2008)
described two primary channels of shock transmission when an oil price shock occurs in the
market. The first channel is concerned with increasing marginal costs. According to this
channel, an increase in the oil price results in increased production costs, lowering firm
profitability and market prices. Higher energy costs, on the other hand, decrease oil
consumption, affecting labor and capital productivity and reducing production (Tsai, 2015). The
second channel is decreasing household demand for a firm’s products or services. The increased
energy cost affects household disposable income and, in particular, limits the amount that can
be spent on goods and services. Therefore, the reduced consumption has a negative impact on
the firm profitability for the high-energy consumer producers.

In line with the framework of Hamilton (2008), many studies find that the impact of
crude oil prices on the stock market and returns is negative and statistically significant (Lee et
al., 1995; Jones and Kaul, 1996; Sadorsky, 1999; Ciner, 2001; Hammoudeh and Choi, 2007;
Bachmeier, 2008; Driesprong et al., 2008; Miller and Ratti, 2009). Although the mainstream
view suggests that oil prices and equity values are adversely related, depending on the type of
industry, the effect of oil prices on stock prices at the industry level is likely to vary due to
many other factors (Mohanty and Nandha, 2011; Aggarwal et al., 2012). According to whether
a certain industry is a net producer or consumer of oil, the impact of oil shocks on that industry
may be beneficial or negative (e.g., Hammoudeh and Li, 2005; Nandha and Faff, 2008; Nandha
and Brooks, 2009; Tsai, 2015; Catik et al., 2020). Aggarwal et al. (2012) noted that this impact
is usually determined by the position of an industry’s cost-side and demand-side dependence on
oil (e.g., Gogineni, 2010). For instance, because oil is a major input, an increase in oil prices
will decrease the profitability and cash flows of the transportation industry. In this situation, on
the other hand, oil producers benefit from price increases through increasing revenues and cash
flows. To conclude, the same situation may breed various effects for different industries.

The main motivation of this paper is to investigate the impacts of oil prices on Turkish
transportation sector returns by examining long-run and short-run dynamics by utilizing an
Autoregressive Distributed Lagged Model (ARDL) Bound Test approach of Pesaran et al.
(2001). Turkey offers an interesting case for understanding oil prices and financial markets
nexus. Firstly, as of 2018, above %87 of Turkey’s domestic supply consists of importing (Catik
et al., 2020). Among other emerging markets, the Turkish economy is highly dependent on oil
imports. Secondly, the transportation industry is relevant to investigating the interaction
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between crude oil prices and the stock market. The transportation sector is one of the main
energy users, especially oil-based energy (Aggarwal et al., 2012). So, it is an important industry
where its input costs are highly dependent on crude oil prices. Thus, we believe that the
transportation industry should reflect oil prices' impact on stock returns better than other net
consumer industries.

Although this study aims to examine the impact of crude oil on transportation sector
returns, some other variables may affect financial markets. Thus, we also add these variables to
the research model to avoid omitted variable bias. Since the pioneering study of Sharpe (1964)
on the Capital Asset Pricing Model (CAPM), the literature on finance theory suggests that
aggregate stock market performance influences firm or industry returns.

Secondly, according to numerous studies, macroeconomic factors are significant in
affecting stock prices (see Ewing et al. (2003) for further literature review). The most influential
study on this topic was conducted by Chen et al. (1986) and it investigates the impact of
macroeconomic variables on stock market returns. Their study shows that the changes in
macroeconomic variables, especially output, are reflected in stock market returns. Stokes and
Neuburger (1998) also confirm that macroeconomic activity plays a crucial role in asset pricing
in the stock market.

Thirdly, the transportation industry is the main means of import and export; thus, it is
expected that it should be highly related to global trade and economic conditions. Economic
policy uncertainty causes instability in macroeconomic indicators, which affects stock prices
(Riaz et al., 2018). According to Scott et al. (2016), economic policy uncertainty is one of the
main reasons for declining investment, output, and employment in the US. Aizenman and
Marion (1993) exhibit that macroeconomic performance is adversely influenced by policy
uncertainty in developing countries. So, in line with the theoretical framework above, we also
test the impact of the aggregate stock market, macroeconomic activity, and global economic
policy uncertainty on stock returns.

2. Review of Literature

A few studies in the literature examine the impact of crude oil prices on stock returns in
the transportation industry. For instance, Hammoudeh and Li (2005) analyzed the effect of oil
price risk on US transportation industry stock returns. The findings show that oil price shocks
have an adverse impact on stock return in the industry.

McSweeney and Worthington (2008) conducted a similar study on industry level data for
Australia stock market. By using linear time series regression models, they analyzed how oil
prices impact industry stock returns in Australia. The results show that oil prices positively
influence on energy sector returns whereas negative impacts are observed for other industries
such as banking, transportation, and retailing. A similar study on the US market is also
conducted by Narayan and Sharma (2011). They provide evidence for the impact of oil prices
on firm-level stock returns in 14 sectors in the US. The study of Narayan and Sharma shows
that the direction and the level of oil price sensitivity of stock returns are industry-dependent in
the US market. While energy and transportation sector firms get the most benefit from
increasing oil prices, firms in other industries damaged from oil price volatility.
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Nandha and Brooks (2009) conducted an international study that examined the
relationship between oil price changes and transportation industry returns in 38 countries.
Nandha and Brooks’ study shows that increasing oil prices negatively influences transportation
sector returns.

Interestingly, the results of Mohanty and Nandh’s (2011) study show that the impact of
oil prices on transportation firms in the US has a time and cross-section varying structure.
According to Mohanty and Nandha (2011), oil shocks can have different effects on stock returns
for a variety of reasons, including variations in cost structures, financial policies, diversification
efforts, and hedging tactics among firms. Aggarwal et al. (2012) investigated the effect of oil
price changes on US transportation firms. Their study confirms the inverse relationship between
transportation sector returns and oil prices.

The study conducted by Catik et al. (2020) examined the time-varying impact of oil
prices on 12 sectoral stock-market returns in Turkey. They used structural break tests and time-
varying state-space models in their research. The findings of Catik et al. (2020) display that
crude oil prices adversely influence stock returns in the transportation industry.

Kang et al. (2021) examine the impact of oil prices and economic policy uncertainty on
US air transportation sector stock returns. They use both industry-level and firm-level data for
analysis. By using a structural vector autoregressive model, Kang et al. (2021) show that oil
prices and economic policy uncertainty have a negative influence on the returns of the air
transportation sector.

Caporale et al. (2022) studied the dynamic impact of oil price shocks on sectoral stock
returns in BRICS-T countries. They used structural break tests and state-space models with
time-varying parameters. The results show that oil prices have a positive impact on energy
sector stock returns. On the other hand, oil prices are adversely related to transportation sector
returns in Turkey, China, India, and South Africa.

The abovementioned studies are rather valuable in understanding the nexus between
crude oil prices and stock returns in the transportation sector. However, their main problem is
that these studies only focus on the short-run impact of crude oil prices and ignore long-term
relationships. Therefore, this study contributes to the literature by investigating both the long-
run and short-run effects of crude oil prices on the sector.

3. Research Methodology
3.1. Data

This study uses monthly data of transportation sector stock market index returns
(XULASR) as the dependent variable and four independent variables, which are average global
crude oil prices (CO), industrial production index (IPI), global economic policy uncertainty
(EPU), and national stock market index (XU100R), from January 2010 to June 2022. This study
utilizes IP1 as a proxy of macroeconomic activity, CO as oil prices, EPU as global economic
policy uncertainty, and XU100 as the aggregate stock market. XULASR and XU100R are
considered as logarithmic returns, while other variables are taken as natural logarithms. For CO,
this study uses IMF’s primary commodity prices database while Davis’s (2016) estimation of
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the global economic uncertainty index is used for EPU. Lastly, IPI data is collected from the
Turkish Statistical Institute database.

3.2. Econometric Models

Modeling time series data is problematic for econometrics because the existence of non-
stationarity causes spurious regression problems. As a solution to this problem, many
econometricians utilize differencing data in order to get stationary series. However, this act
causes another problem which is called losing long-run relationships. Thus, cointegration is a
useful tool for time series modeling that preserves the long-run information and examines the
long-term relationships between integrated variables (Tokmak, 2020). In the econometrics
literature, there exists a group of cointegration models such as Engle-Granger (1987), Johansen
(1991), and Johansen (1995). However, these frequently-used cointegration test requires
integration of order one, 1(1), between series. Pesaran et al. (2001) offered a cointegration test,
which is known as the ARDL Bound Test, that gives robust results and enables us to model the
series that are either 1(0) or I(1). For this reason, this study utilizes the methodology of Pesaran
et al. (2001) cointegration test. Additionally, it is useful to generate an error-correction model
using a straightforward linear transformation on the ARDL model since this approach enables
us to model an unrestricted error-correction model without losing long-run information (Aslan,
2013).

ARDL Bound Test approach consists of three steps. The first step utilizes an Unrestricted
Error Correction Model (UECM) to test whether a long-run relationship exists. This model is
given below in Equation 1. The first equation tests the null hypothesis Ho: 0g= a7= 0s= ag=
a10=0 where there is not enough evidence to claim that a long-run relationship between the
independent and dependent variables exists.

q 14 14
AXULASR, = ay + Z @y AXULASR,_; + Z @y AXU100R,_; + Z azAInC0,_;

i=1 i=0 i=0
p p

+ z a4 AnlPl_; + Z as;AInEPU_; + agXULASR,_4
i=0 i=0
+ a,XU100R;_ +aginCO;_1 +agnIPl,_1 + aygInEPU,_1 + &

)

The symbols in the equations above are explained as follows: q represents the
autoregressive order of the dependent variable, p stands for maximum lags of independent
variables, A holds for first order difference operator and A symbol holds the error correction
term. Lastly, the model parameters (e.g. ai,ay, ...,an) With difference operator represents short-
run relationships where the others correspond to the long-run dynamics.

The second step of the ARDL Bound test approach starts after the rejection of the
alternative hypothesis above. At this step, this study uses the model given in Equation 2 for
determining long-run coefficients.
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The third step is to estimate short-run dynamics. For this purpose, Pesaran et al. (2001)
recommended an error correction method based on the ARDL model. So, the error correction
model in 3 estimates short-run coefficients by adding error correction terms, which are basically
lagged residuals of the estimated ARDL model above.

q 14
AXULASR, = ay + z ay; AXULASR,_; + Z @y, AXU100R,_;

3.3. Preliminary Analysis
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Before estimating econometric models, this part of the study exhibits preliminary analysis
such as descriptive statistics, graphical presentation, and stationarity tests. For this, Table 1 and
Table 2 present descriptive statistics and unit root tests, while Figure 1 exhibits sample graphics.
According to Table 1, in the sample period, the transportation sector index outperformed the
aggregate stock market in Turkey. However, the sector has experienced higher risk than general
stock market. Turkey’s macroeconomic performance seems to have exhibited relatively lower
volatility in the sample period. On the other hand, crude oil prices and economic uncertainty
worldwide have been very volatile and experienced severe shocks. Figure 1 also confirms this
perspective with the European Debt Crisis (2010-2015), the Oil Market Crash of 2014, and
lastly, the recent global pandemic of COVID-19 (2020-Ongoing) periods.

Table 1. Descriptive Statistics and Unit Root Tests

CO EPU IPI XU100R XULASR
Mean 4.240400 5.137829 4.614267 0.010733 0.017733
Median 4.240000 5.088367 4.630000 0.010000 0.010000
Maximum 4.760000 6.080493 4.990000 0.170000 0.320000
Minimum 3.130000 4.442002 4.150000 -0.17 -0.29
Std. Dev. 0.355690 0.378218 0.197920 0.066858 0.110758
Skewness -0.42009 0.340245 -0.14301 -0.08901 -0.0215
Kurtosis 2.474313 2.159628 2.408971 2.517658 3.160213
Jarque-Bera 6.138941 7.308067 2.694542 1.652160 0.171976
Probability 0.046446 0.025886 0.259949 0.437762 0.917605
Observations 150 150 150 150 150
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One of the most important assumptions of the ARDL Bound Test model is that the
variables should not have an integration order higher than 1(2). All research variables should
either be 1(0) or I(1). So, to test this assumption, this study utilizes the ADF unit root test of
Dickey and Fuller (1979) and the PP unit root test of Phillips and Perron (1988). Test results in
Table 2 show that research variables are either 1(0) or 1(1), and none of the variables have
integration of order two.

Table 2. Unit Root Tests
Unit Root Test Table (PP)
Level
CO EPU IPI XU100R XULASR
With Constant t-Statistic  -1.5841 -2.7285 -1.4622 -12.678 -12.1496
Prob. 0.4882 0.0716* 0.5501 0.0000*** 0.0000***
With Constant t-Statistic  -1.3636 -4.375 -4.4945 -12.92 -12.1885
& Trend Prob. 0.8676 0.0032*** 0.0021*** 0.0000*** 0.0000***
Without Constant  t-Statistic ~ 0.1947 0.7776 3.8430 -12.266 -11.9361
& Trend Prob. 0.7414 0.8802 1.0000 0.0000*** 0.0000***
First Difference
d(CO) d(EPV) d(IP1) d(XU100R) d(XULASR)
With Constant t-Statistic  -8.2307 -19.729 -19.699 -63.088 -103.51
Prob. 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0001*** 0.0001***
With Constant t-Statistic  -8.2095 -19.642 -20.154 -63.988 -102.868
& Trend Prob. 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0001*** 0.0001***
Without Constant  t-Statistic  -8.2581 -19.163 -13.768 -63.512 -103.22
& Trend Prob. 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000***
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Table 2. Continued

Unit Root Test Table (ADF)

Level
CcoO EPU IPI XU100R XULASR
With Constant t-Statistic  -1.5944 -1.6755 -1.0712 -5.14 -7.5286
Prob. 0.4829 0.4416 0.7262 0.0000***  0.0000***
With Constant t-Statistic  -1.309 -3.7509 -4.7129 -5.3302 -12.1629
& Trend Prob. 0.8818 0.0220** 0.0010***  0.0001***  0.0000***
Without Constant  t-Statistic ~ 0.1333 0.7290 2.6122 -4.6603 -3.814
& Trend Prob. 0.7231 0.8711 0.9979 0.0000***  0.0002***
First Difference
d(CO) d(EPU) d(IPI) d(XU100R) d(XULASR)
With Constant t-Statistic  -9.0325 -9.8482 -8.5232 -5.7047 -8.9524
Prob. 0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***
With Constant t-Statistic  -9.0692 -9.8112 -8.499 -5.7503 -8.9388
& Trend Prob. 0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***
Without Constant  t-Statistic  -9.0578 -9.8218 -9.2037 -5.715 -8.9809
& Trend Prob. 0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***

Notes: (*) Significant at 10%; (**) Significant at 5%; (***) Significant at 1%.

4. Findings and Discussion

Table 3 summarizes bounds cointegration test results. Model specification is made
according to Akaike Information Criterion and the most optimal order is determined as ARDL
(1,0,1,0,0). The F-test statistic is higher than the upper bound (I(1)) at %1 significance level
which implies that the null hypothesis is rejected. Bound cointegration test results show that
there exists a long-run relationship between transportation sector returns and independent
variables.

Table 3. Bound Cointegration Test Results

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Sig. 1(0) 1(1)
10% 2.55 3.64
F-statistic 89.061 5% 3.01 4.22
k 4 1% 4.1 5.51

Since the existence of cointegration is exhibited, further ARDL Bound Test methodology
procedures can be applied. The long-run and short-run coefficients are estimated and presented
in Table 4. Before mentioning model findings, some diagnostic tests should be conducted.

First of all, three mostly used stability diagnostic checks are utilized. Ramsey’s test
(1969) results for specification problems show that the research model does not suffer from
omitted variable bias (t-statistics: 1.70 with prob.: 0.0899 and F-statistics: 2.91 with prob.:
0.0899). After Ramsey’s test, CUSUM and CUSUM of Squares tests are also conducted at %5
significance levels. Again, the results do not exhibit any consistent stability problem in the
research model. Secondly, for the normality check of residual terms, the Jarque-Bera statistic is
calculated, and the results show that model residuals are normally distributed (Jarque-Bera
statistics: 2.27 with prob. 0.32). Thirdly, the existence of serial correlation is checked by using
Breusch (1978) and Godfrey (1978) Serial Correlation LM Test and test results imply no
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autocorrelation between lagged values of error terms (F-statistics: 0.084 with prob. 0.919). The
last diagnostic test is about the heteroscedasticity problem and is checked by utilizing Breusch-
Pagan-Godfrey test (Breusch and Pagan, 1979; Godfrey, 1978). The test results on the
heteroscedasticity check imply that model residuals have constant variance (F-statistics: 0.87
with prob.: 0.51).

Table 4. Long-run and Short-run Coefficients

Levels Equation (Long-Run Coefficients)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
InXU100R 1.20767 0.1246 9.69125 0
InCO 0.04236 0.0205 2.06693 0.041
InIPI 0.08711 0.0425 2.05093 0.042
InEPU -0.00713 0.0226 -0.31496 0.753
ECM Regression (Short-Run Coefficients)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.5251 0.0254 -20.6724 0
A (InCO) -0.1292 0.0644 -2.00558 0.047
A -0.9727 0.0455 -21.3974 0

Error correction term (A) ensure two main assumptions. Firstly, it should be negative and
this necessity is checked. Secondly, for evaluation of significance, error correction term should
also be tested with a bound test as well. For this, t-test statistics belongs to lambda term is
calculated as -21.39 and evaluated at %1 significance level. This value is higher than upper
bound -4.6 in the absolute sense. So, the error correction model provides the necessary
conditions and the error correction term is statistically significant.

Starting with long-run coefficients, the results show that global economic policy
uncertainty has no significant effect on transportation sector returns in Turkey. These findings
on the EPU variable indicate that global economic risks do not influence the stock returns of
Turkey’s transportation industry. These findings may be a signal for the industry’s low degree
of globalization, and the sector’s characteristics may have shaped more nationalist rather than
globalist. Thus, global economic uncertainty may not have any effect on stock returns since the
firms in this industry perform their operations mostly on a national scale rather than a global
scale.

Secondly, the results exhibit that IPI and XU100R variables have a positive and
statistically significant impact on stock returns. Unsurprisingly, better macroeconomic
performance enhances transportation stock returns in Turkey. Increasing macroeconomic
activity creates more demand for the transport of goods and services. So, with the increasing
demand for transport, both transportation fees and operational activity in this sector tend to rise.
As a result, firm profitability and cash flows of the firms’ increase, and afterward, this increased
performance is also reflected in stock market returns. The findings on the IPI variable can also
be supported by the impact of the XU100R variable on stock returns. As it is expected,
aggregate stock market performance has a positive impact on stock returns in the transportation
sector. The coefficient of this variable is estimated as 1.207. According to CAPM theory, since
the beta coefficient is higher than one, it can be commented that the sector has a high sensitivity
to overall stock market performance. To sum up, stock returns in the transportation sector have

433



T. Acikgoz & O.S. Alp, “The Impact of Qil Prices on The Transportation Industry Stock Returns: The
Case of the Turkish Equity Market”

a positive and significant relationship with aggregate macroeconomic and stock market
performance in the long-run.

The main purpose of this paper is to evaluate the impact of crude oil prices on stock
returns in the transportation sector of Turkey. Crude oil is the most important factor among the
research variables since it is the only variable affecting stock returns in the long- and short-run.
The findings on crude oil-stock return nexus confirm previous findings in the literature which
were discussed at the beginning. The previous literature mostly focused on short-run effects
because many studies on crude oil-transportation stock return relationships utilized econometric
models which are based on simultaneous effects. These studies found that crude oil prices
adversely impact stock returns in the sector. The findings on the error correction model confirm
the previous studies in the literature. As expected, in the short-run, the rising crude oil prices
negatively influence stock returns in the transportation sector. The sector is the top net
consumer of oil among other sectors. Oil consists of most of the operating costs of
transportation firms. So, the increment in oil prices directly causes low firm profitability and
operation results. Financial market actors behave proactively and reflect these expected
unsatisfying performances to stock prices as fast as possible.

Now, turning the perspective from short-run dynamics to long-run cointegration
relationships between crude oil and stock returns in the transportation sector, the results
contradict with general views. According to Table 4, an increase in crude oil prices positively
and significantly impact the stock returns of transportation firms. This finding may be explained
in the following way. In the short-run, the negative effect of crude oil prices on stock returns is
mostly inevitable due to the proactive behavior of investors described above and the production
cost pressure of crucial inputs. However, these firms may be able to reflect their increased
energy costs to service fees successfully or even unrestrainedly. Therefore, these increasing
input costs benefit transportation firms in the long-run. Even so, this hypothesis requires further
investigation, which is far beyond this paper's scope; the industry's market structure may explain
it. The transportation industry has an oligopolistic structure. Cantos-Sanchez and Moner-
Colnogues (2006) define the transportation sector as an oligopoly between private and public
operators. In his study, Friedman (2001) points out the oligopolistic structure of the
transportation sector with high barriers to entry, only a few corporates, and their oligopolistic
pricing structure. There also exist contractionary views of neoliberalists such as Meyer (1964),
who claims that with the liberalization process, the transportation industry will no longer be
called a “natural monopolistic” industry in market economies. However, considering the high
market entry barriers, the transportation sector can be called a natural oligopoly.

5. Conclusion

Despite the increasing popularity of natural gas, coal, and renewable energy, oil continues
to be the top energy source in the world. Therefore, oil has been considered an important factor
in macroeconomics and financial markets. Oil is one of transportation firms' most important
inputs and sources of operation costs. Therefore, oil prices inevitably impact firm profitability
and cash flows, hence, stock returns in the sector.

This study investigates the impact of oil prices on stock returns in the transportation
industry with an ARDL Bound Test approach of Pesaran et al. (2001). The results show that
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crude oil prices adversely influence stock returns in the short-run whereas increments in oil
prices enhance stock returns in the long run. The positive impact of crude oil prices in the long
run could emerge because the transportation industry has high barriers to entry and thus, the
market has an oligopolistic structure. This study also examines the effects of macroeconomic
activity and aggregate stock market performances on stock returns. It concludes that both
variables positively influence transportation sector returns in the long run.

This study offers precious practical implications for financial investors, industrial
stakeholders, and policymakers. At first, the financial performance of transportation firms is
highly sensitive to domestic economic conditions and national stock market performance.
Therefore, financial investors should keep up with economic expectations more carefully and
shape their portfolio investments. Since crude oil prices negatively influence stock returns in the
short run, it will be wise to hedge this risk with crude oil derivatives. Traders may choose to
control their risks continuously in this way. On the other hand, long-term portfolio investors do
not need to apply these hedging strategies as their crude oil has a positive long-term impact on
the sector returns.

This study analyzed stock return and crude oil price interaction at the industry-level. For
further studies, the impact of crude oil prices on stock returns can be examined at the firm level.
There could be some firm-specific factors that may shape these effects differently. Besides, the
effect of transportation modes (airline, road, maritime, rail, pipeline, etc.) may also differentiate
the relationships examined in this study. For instance, land transportation requires less fixed
asset investments and has lower market entry barriers. Thus, the results of long-run interactions
between stock return and the crude oil market may not be observed in this mode of
transportation.
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LABORATUVAR DENEYLERINDE GERCEK-EMEK
GOREVLERI

Real-Effort Tasks in Laboratory Experiments

Burak Kagan DEMIRTAS"

Oz
Ekonomi biliminde kullanilan laboratuvar deneyleri bir¢ok teknik Ozellik
bakimindan birbirinden farklilastirilmaktadir. Bu teknik 6zelliklerden biri de
Anahtar Kelimeler: deneyin gercek-emek gorevi icerip igermedigidir. Gergek-emek gorevi, deney
Laboratuvar Deneyleri,  katilimcilarimin deney esnasinda gercek bir is iizerinde calistiklari, zaman ve
Gergek-Emek Gorevi,  emek harcadiklart ve bu sekilde performans seviyelerini belirledikleri,
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sonucunda belirli bir miktarda para kazandiklar1 gorev olarak agiklanmaktadir.
Bu ¢alismanin amaci deneysel ekonomi caligmalarinda siklikla kullanilan
gercek-emek gorevlerini incelemek ve gergek-emek gorevi iceren deney
yiirlitecek arastirmacilarin karsilasabilecekleri olast sorunlari tartismaktir. Bu
inceleme kapsaminda, literatiirde sik¢a kullanilan gergek-emek goérevleri dort
baslik altinda toplanmistir: Matematiksel islemlere dayali gergek-emek
gorevleri, bulmaca tarzindaki gergek-emek gorevleri, kaydirma ¢ubugu goérevi
ve kelime sifreleme gorevi. Deney i¢in hangi gercek-emek gorevinin secildigi
caligmanin sonuglar1 ag¢isindan oOnemlidir zira sonuglarin hatali sekilde
yorumlanmasina sebebiyet verebilme ihtimali vardir. Calisma sonucunda,
ogrenme etkisi, gorevin sikicilign ve gorevin gerektirdigi yetenekler
yasanabilecek olasi 6lgme hatalarinin kaynagi olarak goriilmektedir. Ogrenme
etkisi ve gorevin sikiciligi oOzellikle denek-i¢i tasarimlarda problemlere
sebebiyet verebilirken, yetenek farkliliklarinin ise 6zellikle denekler-arasi
tasarimlarda 6lgme hatalarina neden olabilecegi bulgularina ulagilmistir.

Abstract
Laboratory experiments used in economics are differentiated in terms of many
technical features. One of these technical features is whether the experiment
involves a real-effort task. A real-effort task can be defined as a task in which
the experiment participants work on a real job during the experiment, spend
time and effort, determine their performance level and as a result earn a certain
amount of money. This study aims to examine real-effort tasks that are
frequently used in experimental economics studies, and to discuss potential
problems that researchers may face when conducting experiments with real-
effort tasks. Within the scope of this review, real-effort tasks commonly used
in the literature are categorized under four groups: real-effort tasks based on
mathematical operations, puzzles, slider task, and word encryption tasks.
Choice of the real-effort task is important for an experimental study because it
may lead to misinterpretation of the findings. As a result of the study, the
learning effect, the boredom of the task and the abilities required by the task
are seen as possible sources of measurement error. While the learning effect
and boredom may cause problems especially in within-subject designs, it was
found that differences in the abilities of participants may cause measurement
errors especially in between-subject designs.
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1. Giris

Ekonomi biliminde laboratuvar deneylerinin' kullamilmasina bizatihi iktisatcilar
tarafindan uzunca siire karsi ¢ikilmis olsa da 1940’l1 yillardan itibaren artarak kullanilmaya
baglandigi goriilmektedir (Basilgan, 2013: 62). Laboratuvar deneylerinin ekonomi
calismalarinda kullanilmasinin temel sebebi diger veri toplama yontemlerine kiyasla sagladigi
avantajlardir. Ornegin, diger bir veri toplama ydntemi olan anketler yiiriitiiliirken, katilimcilarin
anket sorularma ne kadar diiriistce cevap verdikleri siiphelidir. Ozellikle su¢ olan (vergi
kagirma, hile vb.) ya da toplum tarafindan etik olarak kabul edilmeyen (ayrimcilik, sabotaj vb.)
gibi hassas konularda sorulan anket sorularina katilimcilarin dogru cevap vermekten
kaginmalar1 son derece olasidir (Charness ve Kuhn, 2011; Demirtas, 2021a). Dahast, siradan bir
konu ile ilgili yiriitillen anketlerde dahi katilimcilarin sorulara dogru cevap vermeleri igin
herhangi bir tesvikleri yoktur. Oysa ekonomi alaninda yiiriitiilen laboratuvar deneylerinde deney
katilimeilart para ile tesvik edilmekte, deneyden kazanacaklari para miktar1 deney siiresince
verdikleri kararlara bagh oldugundan, giindelik hayata benzer kararlar vermeleri beklenmektedir
(Dibo vd., 2018). Diger taraftan ikincil verilere dayali analizlerde de gergek hayatin ¢ok
karmagik ve dinamik olmasi bir¢ok c¢evresel etkiyi barindirmakta, bu etkileri ayrigtirabilmek ve
degiskenler arasinda nedensellige dayali iligskiler bulmak zor olabilmektedir (Muijs, 2004). Oysa
bir veri toplama siirecinin laboratuvar deneyi olabilmesi i¢in en Onemli sartlardan biri
aragtirmacinin kontrol giicliniin olmasidir. Kontrol giicliyle hem deneyin yiiriitiildiigi ¢evre
iizerindeki kontrol giicii (¢cevresel faktorlerin kontrol ve deney gruplar1 arasinda sabit tutulmasi)
hem de degiskenler iizerindeki kontrol giicii kast edilmektedir (Guala, 2012: 598). Bu da
ekonomide ¢ok 6nemli olan ceteris paribus kosulunu saglamak i¢in gereklidir.

Giintimiiz itibariyle ekonomistler bir¢ok farkli arastirma sorusu igin laboratuvar
deneylerinden yararlanmaktadirlar. Farkli arastirma sorulari igin farkli deneysel tasarimlar
hazirlanmakla birlikte ayni arastirma sorusu i¢in dahi deneysel tasarimlar teknik 6zellikleri
bakimindan farklilastirilabilmektedir. Ornegin bazi deneyler bilgisayar iizerinde tasarlanan bir
oyun lzerinden yuritiiliip, verilerin bilgisayar {izerinden toplanmasina imkan verirken, bazi
deneylerde sadece kagit ve kalem kullanilabilmektedir. Bazi deneyler denek-i¢i tasarima
(within-subject design) dayanirken bazi deneyler denekler-arasi tasarim (between-subject
design) seklinde yiiriitiilebilir.? Bu konudaki énemli teknik farkliliklardan diger bir tanesi de
deneysel tasarimin Tiirk¢eye gercek-emek gorevi (real-effort task) olarak ¢evrilebilecek olan
yonteme dayali olup olmadigidir. Gergek-emek gorevi, deney katilimeilarinin deney esnasinda

'Ekonomi alaninda kullanilan laboratuvar deneyleri arastrmacinin  kontrol giiciiniin  oldugu,
katilimeilarin, miktar1 deney siiresince karar ve davranislaria bagli olarak belirlenen para yardimiyla
tesvik edildigi, katilimcilarin genellikle tiniversite dgrencilerinden segildigi, kontrol ve deney gruplarina
rastgele olarak atandiklar1 ve bir akademik c¢alismanin pargasi olduklarini bildikleri deney tiirii olarak
aciklanabilir (Shadish, vd., 2002: 248; Falk ve Fehr, 2003; Guala, 2012). Ek olarak bu deneylerde
katilimcilar deneyin amacina uygun olarak rollere rastgele atanabilirler. Ornegin isgi-igveren arasindaki
iicret pazarlig1 siirecine odaklanan bir deneyde bir grup katilimei is¢i roliindeyken diger bir grup igveren
roliine atanabilir. Deneyde sahip olduklar1 rollere gore kararlarini verirler.

2 Deneyde tek bir katilimcr grubu olmasi ve uygulanacak politikamin gruptaki herkese uygulanmasi
denek-igi tasarim olarak adlandirilmaktadir. Bu tasarimda politika uygulanmadan onceki veriler toplanip
yine ayni kisilerin politika uygulandiktan sonraki verileri de toplanip, Oncesi ve sonrasi seklinde
karsilastirma yapilmaktadir. Denekler-arasi tasarimda ise kontrol ve deney grubu uygulamasma farkl
katilimeilar  atanmakta ve uygulanacak politikadan sadece deney grubundaki katilimeilar
etkilenmektedirler. Burada da iki farkli katilimer grubundan toplanan veriler karsilastirilip, politikanin
etkisi ol¢iilmeye ¢alisilmaktadir.
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gercek bir ig iizerinde ¢aligtiklari, zaman ve emek harcadiklari, basit nitelikteki gorev olarak
aciklanabilir. Ger¢ek-emek gorevi igeren deneylerin literatiirde gergek-emek deneyi (real-effort
experiment) olarak adlandirildiklar goriilmektedir. Gergek-emek deneyleri, 6zellikle deney
katilimcilarinin belirli bir para miktar1 iizerinden verdikleri kararlari ve performans/efor
diizeyleri ile ilgili verdikleri kararlar1 iceren calismalar i¢in 6nem teskil etmektedir.

Ekonomi alanindaki bir¢ok laboratuvar deneyinde katilimcilardan sahip olduklart belirli
bir para miktar1 {izerinden bazi ekonomik kararlar vermeleri istenmektedir. Ornegin deney
tasarimlarinda sikga kullamlan diktatér oyununu® igeren bir deneyde katilimcinin elindeki
paranin ne kadarmi eslestigi diger katilimciyla boliisecegine dair bir karar vermesi istenir
(Engel, 2011: 583-584). Diger taraftan vergi kagirma davranisi {izerine yiiriitiilen bir deneyde
katilimcinin elindeki gelirin ne kadarlik kismini bildirimde bulunacagi ya da ne kadarlik kismini
kacirmak isteyecegi ile ilgili kararlar vermesi beklenmektedir (Demirtas, 2021a). Calisma
ekonomisi alaninda incelenen is¢i-igveren arasindaki ticret teklifleri ve buna dair pazarlik
siirecleri de yine baska drnekler olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Charness ve Kuhn, 2011).4

Katilimcilarin {izerinde karar verecekleri parayr nasil elde edecekleri (gelirin kaynagi)
deneysel tasarim agisindan onemli bir konudur ve bu konuda karsimiza temel olarak iki
deneysel tasarim yontemi ¢ikmaktadir. Bu yontemlerden ilki Ingilizcede “windfall money”
olarak gecen ve Tirkceye “beklenmedik sekilde elde edilen gelir” ya da “gokten diisen para”
olarak ¢evirebilecek yontemi igeren deneysel tasarimlardir. Bu yoOntemde arastirmaci,
katilimcilara deneyin baginda ya da deney siiresince her bir turun® basinda belirli miktarda para
(endowment) vererek katilimcilarin bu miktar {izerinden kararlarimi vermelerini istemektedir.®
Bu durumda katilimct higbir emek/caba sarf etmeden bu para miktarini elde etmekte ve verecegi
karar1 bu para miktar1 iizerinden vermektedir. Diger bir yontem ise ger¢ek-emek gorevidir.
Gergek-emek gorevi igeren deneysel tasarimlarda katilimcilar deney basinda ya da deney
stiresince kendilerine verilen bir gorev iizerinde emek harcayarak caligmakta ve emeklerinin
karsilig1 olarak belirli miktarda gelir etmektedirler. Deneyde verdikleri kararlar1 da emek
harcayarak kazandiklar1 para miktarlar iizerinden vermektedirler.

Diger taraftan Ozellikle calisma ekonomisi alanindaki c¢aligmalarda da gercek-emek
gorevleri siklikla karsimiza ¢ikmaktadir. Gergek-emek gorevine dayanmayan deneysel
tasarimlarda isci roliindeki katilimecilar herhangi bir emek harcamadan kendilerine tanimlanan
sayisal bir aralik {izerinden efor ya da performans ile ilgili kararlarimi vermektedirler (bkz.
Demirtag, 2021b). Hatta bu calismalarin bazilarinda deney katilimcilari verimliligi yiiksek

3 Diktatdr oyununda katilimcilar rastgele olarak birinci oyuncu ve ikinci oyuncu rollerine atanirlar. Yine
rastgele olarak her birinci oyuncu roliindeki katilimei ikinci oyuncu roliindeki bir katilimeiyla eslestirilir.
Birinci oyuncuya bir miktar para verilir (X) ve bunun istedigi kadarini (Y) eslestigi oyuncuyla paylasmasi
istenir. Birinci oyuncu ikinci oyuncuya paranin tamamini verebilecegi gibi isterse 0 yani higbir sey de
vermeyebilir. Birinci oyuncu ne kadar paylasacagina dair kararmi verdikten sonra oyun biter. Ikinci
oyuncunun yapilan paylasimi reddetme gibi bir sans1 yoktur. Birinci oyuncunun oyundan kazandig1 para
(X-Y) olurken ikinci oyuncu (Y) miktarin1 kazanmaktadir.

4 Calisma ekonomisi alaninda yiiriitiilen laboratuvar deneylerinde katilimcilar rastgele olarak isci ve/veya
igveren rollerine atanirlar. Deney siiresince sahip olduklari rollere gore kararlarini verirler.

5 Bazi deneylerde tasarlanan oyun sadece bir kez oynanmaktadir (one-shot game). Bu tasarimda
katilimcilara ait bir gozlem olmaktadir. Bazi deneylerde ise ayn1 oyun birden fazla kez oynanabilmektedir
(repeated-game). Ornegin oyun 10 kez oynanacaksa, oynanan her bir sefer “tur” adin1 almakta ve bu
deneyin 10 turdan olustugu kabul edilmektedir.

® Diktator oyunu iizerinden agiklanirsa, burada katilimciya verilen para (endowment), birinci oyuncu
roliindeki katilimciya verilen (X) miktaridir.
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(high-skilled) ve verimligi gorece disiik (low-skilled) olarak farkli gruplara atanmalari
gerektiginde bile bu atamalar rastgele olarak yapilabilmektedir (bkz. Charness ve Kuhn, 2007;
Nosenzo, 2013). Baz1 ¢alismalarda ise bu yontemin aksine deney katilimeilari bir gergek-emek
gorevi iizerinde calisarak burada sergiledikleri performans degeri {izerinden kararlarini
vermektedirler. Eger yukarida bahsedildigi gibi verimlilikleri acisindan farkli gruplara ya da
rollere atanacaklarsa da rastgele olarak degil gercek-emek gorevi iizerinde gosterdikleri
performans seviyelerine gére atanmaktadirlar.

Bu calisma, literatiirde yer alan ve gercek-emek deneyi igeren g¢aligmalarda siklikla
kullanilan gergek-emek gorevleri hakkinda bilgi vermek, bu ger¢ek-emek gorevlerinin
yaratabilecegi olasi problemleri tartismak ve deneysel ekonomi alaninda calisan/galisacak
aragtirmacilara bu konuda dikkat edilmesi gereken noktalar1 vurgulamayi amaglamaktadir.’
Aragtirmacilarin deneylerinde tercih edecekleri tasarim son derece onemlidir zira ¢aligmalar
gostermektedir ki sadece deneyin gercek-emek gorevine dayanip dayanmamasi degil gergek-
emek gorevi olarak tercih edilen ve katilimcilarin {lizerinde ¢alisacaklari isin tercihinin de
calismanin sonuglar1 iizerinde etkileri olmasi muhtemeldir. Oyle ki baz1 deneylerden elde edilen
sonuclarin yanlis sekilde yorumlanmasina sebebiyet verebilmektedir. Calisma, bilindigi
kadariyla, Tirkge literatiirde gergek-emek gorevleriyle ilgili olan ilk ¢alisma olma 6zelligine
sahiptir. Calisma kapsaminda, literatiirde bulunan ve ger¢ek-emek gorevine dayanan deneysel
calismalar incelenmistir. Gergek-emek gorevine dayanan ilk c¢alismaya kadar gidilmeye
calisilmig ve yaklasik 1980°li yillardan giiniimiize dek siiren zaman araligindaki c¢aligmalar
incelenmistir. Bu inceleme kapsaminda, literatiirde sik¢a kullanilan gergek-emek gorevleri dort
baslik altinda toplanmustir: (i) Matematiksel islemlere dayali gergek-emek gorevleri (ii) bulmaca
tarzindaki gergek-emek gorevleri, (iii) kaydirma c¢ubugu gorevi (slider task), (iv) kelime
sifreleme (word encryption) gorevi.

Calismanmn bundan sonraki kismui su sekilde olusmaktadir: Oncelikle laboratuvar
deneyleri hakkinda kisa bir bilgilendirme yapilmaktadir. Sonrasinda ger¢ek-emek gorevlerine
kavramsal olarak kisaca deginilip literatiirde siklikla kullanilan gergek-emek gorevleri
aciklanmaktadir. Son olarak da ¢alismanin 6zetlendigi ve tartisildigr Sonug ve Tartisma bolimii
yer almaktadir.

2. Laboratuvar Deneyleri

Bir sosyal bilim dali olan ekonomide laboratuvar deneylerinin kullanimin miimkiin
olmadigi uzunca siire bizatihi iktisat¢ilar tarafindan iddia edilmistir (Basilgan, 2013: 62). Ancak
194011 yillardan itibaren giderek artan sayida laboratuvar deneyinin yiiriitildiigii goriilmekte ve
1980li yillardan itibaren de bir metodoloji olarak ekonomi alaninda yer buldugu kabul
edilmektedir (Basilgan, 2013: 62; Cardenas ve Carpenter, 2005: 72).

Ekonomi alaninda yiiriitiilen ¢alismalarda bir veri toplama siirecinin laboratuvar deneyi
olarak adlandirilmasi i¢in bazi temel sartlar1 saglamasi gerekmektedir. Bunun birinci sarti
arastirmacinin kontrol giiclinlin olmasidir. Kontrol ile hem degiskenler {izerinde kontrol hem de
deneyin yiritildiigi ortam {izerindeki kontrol kastedilmektedir (Falk ve Fehr, 2003). Bu
Ozellikle arastirmacilara calisimlarinda ceteris paribus kosulunu saglamalarina imkan

" Deneysel iktisat literatiiriinde gergek-emek gorevi olarak adlandirilan gérevler bilgisayar ortaminda ve
fiziksel ortamda yapilabilmektedir. Bu ¢aligmada bilgisayar ortaminda yapilan gorevler ele alinmaktadir.

443



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2023, 8(3): 440-466
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2023, 8(3): 440-466

vermektedir. Diger bir 6zellik ise katilimcilarin giindelik hayatta verecekleri ekonomik kararlara
yakin kararlar vermeleri icin tesvik mekanizmasi kullanilmaktadir. Ekonomide yiiriitiilen
laboratuvar deneylerinde katilimcilar para ile tesvik edilmektedirler (Dibo vd., 2018). Diger
sosyal bilim alanlarinda yiiriitiilen deneylerde katilimcilara deney siiresindeki kararlarindan
bagimsiz, sabit bir licret ddenebilirken (6rn. psikoloji), ekonomistlerin yiiriittiikleri laboratuvar
deneylerinde katilimcilarin kazanacaklari para miktari, deney siiresince verdikleri kararlara gore
belirlenmektedir. Laboratuvar deneylerinin diger bir 6nemli 6zelligi de katilimcilarin kontrol ve
deney gruplarina rastgele olarak atanmalar1 gerekliligidir (Shadish vd., 2002: 248). Rastgele
atama, degiskenler arasinda nedensellik kurabilmek adina laboratuvar deneylerinin énemli bir
ozelligidir. Bu sartlarin saglanmasi igin steril bir ortam gerektiginden laboratuvar deneyleri
cogunlukla bilgisayar laboratuvarlarina ¢ok benzeyen deneysel ekonomi laboratuvarlarinda
yiirtitilmektedir.

Ekonomi alaninda yiiriitiilen laboratuvar deneylerinde ¢ogunlukla iiniversite 6grencileri
katilimci olarak tercih edilmektedir. Bunun bazi temel sebepleri vardir (bkz. Falk ve Fehr, 2003:
401). Oncelikle deneysel ekonomi laboratuvarlari genellikle iiniversite kampiislerinde yer
aldigindan deneyler igin gerekli katilimcilar iiniversite 6grencilerinden bulmak daha kolay ve
daha az maliyetli olmaktadir. Bir diger sebep de tiniversite 6grencileri deneyin kurallar1 ve
deney siiresince yapilmasi gerekenleri ¢ok daha kolay 6grenebilmektedirler ki bu da arastirmact
icin deneyin daha sorunsuz yiiriitiillmesini saglamaktadir.

Bahsedilen bu temel 6zellikler altinda bir¢ok farkli konu bashg: i¢in ekonomi alaninda
laboratuvar deneylerinden faydalanilmaktadir. Bu temel o6zelliklerin saglanmasinin Gtesinde
siiphesiz ki ¢aligmalarin amaglarma gore arastirmacilar deneylerini farkli sekillerde
tasarlayabilmektedirler. Bazi deneyler kalem-kagit ile yiiritiliirken, bazilar1 bilgisayarlar
iizerinden ylritiilebilmektedir. Bazilar1 denek-i¢i tasarim yontemine dayanirken bazilar
denekler-aras1 tasarim {izerine odaklanmaktadir. Bazi deneylerde katilimcilar oyunu/gorevi
sadece bir kez yaparken/oynarken (one-shot game) bazi tasarimlarda bu birden ¢ok
gergeklesebilmektedir (repeated-game). Deneysel tasarimlar arasinda farkliliga yol acan
tercihlerden 6nemli bir tanesi de deneyin gercek-emek gorevi icerip igermedigidir. Gergek-emek
gorevi, deney katilimcilarmin deney esnasinda gergek bir i ilizerinde caligtiklari, zaman ve
emek harcadiklari, basit nitelikteki gorev olarak agiklanabilir. Bu bazen basit matematiksel
hesaplamalar olabilecegi gibi, bazen bulmaca ¢oziimleri bazen de bu alanda kullanilmak iizere
tasarlanmis basit oyunlar olabilmektedir.

3. Ger¢ek-Emek Gorevleri

Gergek-emek gorevleri Ozellikle katilimeilarin belirli bir para miktar1 ve performans
iizerinden karar vermeleri gereken deneylerde kullanilmaktadir. Diktator oyunu gibi
katilimeilarin belirli bir para miktar1 iizerinden karar vermeleri gerektiginde buradaki parayi
katilimer iki sekilde elde edebilmektedir. Bunlardan birincisi Ingilizce literatiirde windfall
money olarak gecen yontemdir. Bu ifade Tiirkge’ye “gokten diisen para” veya “beklenmedik
sekilde elde edilen gelir” seklinde ¢evrilebilmektedir. Bu yontemde, katilimecinin iizerinde karar
verecegi para deneyi yiiriiten aragtirmaci tarafindan katilimeiya verilmekte ve katilimer higbir
efor ve zaman sarf etmeden bu paray: alabilmektedir. Ikinci yontemde ise katilimci belirli
miktarda para kazanabilmek i¢in gercek-emek gorevi iizerinde caligmakta ve bu gorevde
gosterdigi performansa gore para kazanmakta ve bu miktar {izerinden kararlarini vermektedir.
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Diger taraftan, ¢alisma ekonomisi alaninda da gergek-emek gorevleri siklikla kullanilmaktadir.
Ornegin calisan roliindeki katilime1 performans degeri iizerinden bir karar verecek olsun.
Burada da yine karsimza iki yontem ¢ikmaktadir. Ik yontemde katilimcidan belirli bir say:
araligindan performans degerini segmesi istenebilirken (6rn. 1 ile 10 arasi), diger yontemde ise
calisan roliindeki katilimci belirli bir gercek-emek gorevi tizerinde calisip bu gorevde gosterdigi
performans seviyesi lizerinden karar vermektedir.

Gercek-emek gorevi igeren deneysel tasarimlar da icermeyen tasarimlar da literatiirde
cokca yer almaktadir. Bilindigi kadariyla bu iki tasarimin birbirine iistiinligii ya da eksiklikleri
tizerine net bir tercih yoktur. Ancak ayni arastirma sorusu i¢in hem ger¢ek-emek goérevi igeren
hem de icermeyen tasarimlarin karsilastirildig: literatiirde goriilmektedir. Ornegin Cherry vd.
(2002) diktatér oyununa dayanan laboratuvar deneyinde emek harcanarak elde edilen gelir ile
emek harcamadan tahsis edilen gelir durumunda bireylerin davranislarini karsilastirmis ve emek
harcanarak kazanilan gelir durumunda bireylerin daha bencil davramslar sergilediklerini
bulmuslardir. Oxoby ve Spraggon (2008) de benzer bir deney yiiriitmiis ve onlar da gokten
diisen para durumunda bireylerin ¢ok daha fazla paylagimci olduklarini bulmuslardir. Jitsophon
(2015) ise gokten diigen para ile kazanilan gelir durumunda katilimcilarin ihalelerdeki
davraniglarini analiz etmistir. Calismanin sonuglarina gore katilimcilar higbir emek ve zaman
harcamadan gelir elde ettiklerinde, diger duruma kiyasla ¢ok daha yiiksek fiyat teklifleri
vermektedirler. Li vd. (2019) ise deney katilimcilarinin gelirlerini emek harcayarak kazandiklar
durumda ve gokten diisen para durumundaki bagis davraniglarini karsilagtirmis ve gokten diisen
para durumunda katilimcilarin daha fazla bagista bulunduklari bulgusuna ulagsmiglardir. Diger
taraftan Lezzi vd. de (2015) higbir emek harcanmadan belirlenen performans seviyesi ve
gergek-emek gorevi iceren durumlardaki performans seviyelerini karsilastirmis ve gergek-emek
gorevlerinde c¢alisanlarin daha yiiksek performans seviyelerinde oldugunu bulmuslardir.
Bortolotti vd. (2009) ise literatiirdeki gergek-emek gorevi igermeyen is birligi/koordinasyon
deneylerinde ¢alisanlar arasinda koordinasyon sorunu bulduklarini ancak kendilerinin yaptiklar
ve gercek-emek gorevine dayanan c¢aligmalarinda bu koordinasyon sorununun ortadan kalktigt
sonucuna ulasmuslardirlar.

Literatiirde goriildiigii tizere bir deneysel tasarimin gergek-emek gorevi igerip igermemesi
deney sonuclarini 6nemli derecede etkileyebilmektedir. Bunun yani sira, deneyde tercih edilen
gercek-emek gorevi de sonuglar1 dogrudan etkileyebilmektedir. Zira baz1 ger¢ek-emek gorevleri
bazi olasi sorunlar icermekte ve deneyin amacinin Stesinde katilimeilarin performanslarini
olumlu ya da olumsuz anlamda etkileyebilmektedir. Bu da deneyden elde edilen verilerle
yapilan analiz ve yorumlarin hatali olmasi olasiligin1 dogurmaktadir. Bu sebeple bir deneyin
gercek-emek gérevi igerip igermemesinin Gtesinde bu olasi sorunlar altinda hangi gercek-emek
gorevinin tercih edilecegi de biiyilk 6nem arz etmektedir. Sonraki boliimlerde literatiirde sikga
kullanilan farkli tipteki gercek-emek gorevleri agiklanmaktadir.

3.1. Matematiksel islemlere Dayanan Ger¢ek-Emek Gorevleri

Matematiksel iglemlere dayanan gercek-emek gorevleri dort isleme dayanan, genelde
belirli sayilarin toplam veya ¢arpim sonucunun bulunmasina dayali gorevlerdir. Literatiirdeki ilk
orneklerinden bir tanesi Becker ve digerlerinin (1987) calismasidir. Bu ¢alisma ayn1 zamanda
ekonomi alaninda bir laboratuvar deneyinde gercek-emek gorevi kullanimimin ilk
orneklerindendir. Bu deneyde katilimcilar kendilerine verilen 25 sayidan olusan dizideki
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oriintiileri bulmak ve siralamakla gorevlendirilmistir. Bu oriintiiler ii¢ ila yedi adet arasinda
degisen sayidan olugmaktadir. Katilimcilar gérevi tamamladiktan sonra gorevi tamamlamaktaki
basarilarina gore bir gelir elde etmektedirler. Daha sonra katilimcilar gelirlerini raporlayarak
gelirlerine gore bir vergi 6ddemektedirler. Bu deneyin asil amaci katilimcilarin 6deyecekleri
vergi miktarini belirlemek iizere raporladiklart gelirlerindeki diiriistliiklerini 6lgmektir. Ayrica
deneyin bir sonraki adiminda rastgele segilen bazi katilimcilarin gelir bildirimleri denetlenmekte
ve yanlig bildirimler cezalandirilmaktadirlar (bkz. Demirtag, 2021a).

Tablodaki sifirlari, birleri veya baska bir rakami sayma gorevi de bu tiirtin 6rnekleri
arasinda sayilabilir. Mohnen vd. (2008) deneylerinde, katilimcilardan verdikleri tabloda rastgele
dagilmis rakamlar arasinda kag¢ tane 7 rakami oldugunu bulmalarini istemislerdir. Benzer bir
gorev Abeler vd. (2011) tarafindan da uygulanmistir. Katilimcilardan 150 adet 0 ve 1
rakamlarinin karisik olarak yer aldigi bir tabloda kag¢ tane 0 rakaminin yer aldigini bulmalari
istenmistir.

Bu tiiriin en énemli 6rneklerinden bir tanesi de Niederle ve Vesterlund (2007) tarafindan
gelistirilmistir. Bu gorevde deney katilimcilar1 ekranda verilen bes adet iki basamakli sayimin
toplamin1 bulmaya caligmaktadirlar (Sekil 1). Amag, verilen bes dakikalik siire igerisinde
olabildigince c¢ok toplama islemini dogru yanitlamaktir. Her seferinde ekranda bes tane iki
basamakli say1 goriinmekte ve katilimer cevabini verdikten sonra bes tane iki basamakli sayidan
olusan yeni bir seri ekranda belirmektedir. Katilimeilar kendilerine verilen siirede verdikleri her
dogru cevap basina belirli bir miktar para kazanabilmektedirler. Niederle ve Vesterlund (2007)
deneyinin asil amaci kadin ve erkek katilimcilarin rekabete girme arzusunun farkli olup
olmadigmi oOl¢mektir. Bu deney katilimcilarin aym1 goérevi tamamladiklar1 doért turdan
olugmaktadir. Deneyin sonunda katilimcilarin dort turdaki kazanglari arasindan rastgele bir
tanesi secilerek sadece o turdaki kazanglar1 i¢in 6deme yapilmistir. Bu sekilde yapilmasinin
sebebi katilimcilar1 belirli bir turdaki performanslarimin ve kararlarinin onceki turlarin
sonuglarindan ve sonraki turlar hakkindaki 6ngoériilerinden etkilenmesinin 6niine gegmektir.

| 21 | 3 | 48 [ 20 | 8 | |
Sekil 1. Bes Adet iki Basamakli Sayiy1 Toplama Gérevi
Kaynak: Niederle ve Vesterlund (2007).

Laboratuvar deneylerinde matematiksel islemlerin kullanmldigi gercek-emek gorevleri
katilimeilar arasinda yetenek farkliliklarinin deneyin sonucunu etkileyebilecegi one siiriilerek
elestirilmistir (Carpenter ve Huet-Vaughn, 2019; Gill ve Prowse, 2019). Bunun yaninda bazi
katilimcilarim matematiksel islemleri ¢cozmekten keyif alabilecegi, bazilarinin ise bu gorevleri
sikici bulabilecegi de bir baska elestiridir (Charness vd., 2018). Baz1 aragtirmacilar deneylerinde
katilimcilara verdikleri gorevi tasarlarken gorevin 6zellikle sikici olmasi ve katilimcilarin gérevi
tamamlamaktan keyif almamasi veya herhangi bir manevi fayda elde etmemesi icin
¢abalamiglardir. Corgnet vd. (2011) yaptiklari deneyde katilimcilardan 36 adet tek haneli
sayidan olusan bir matristeki sayilarin toplamini bulmalarini istemiglerdir (Sekil 2). Bu deneyde
katilimcilar bir saat kirk dakikalik siire icerisinde olabildigince ¢ok, matristeki sayilar1 toplayip
dogru cevabi vermeye ¢alismiglardir. Katilimeilar verdikleri her dogru cevap igin 40 sent (cent)
kazanirken her yanlis cevap i¢in 20 sent kaybetmislerdir. Gorevin yorucu olmasinin yaninda
gorev siiresinin de uzun olmasi, katilimeilar1 yorabilecek ve sikilmalarina sebep olabilecek
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niteliktedir. Gorev igin verilen bir saat kirk dakikalik siire Niederle ve Vesterlund (2007)
deneyindeki bes dakikalik siire, Dohmen ve Falk (2011) deneyindeki on dakika ve Eriksson vd.
(2009) deneyindeki yirmi dakikalik siireye gore olduk¢a uzundur. Bu deneyde katilimcilara
kendilerine gdrevi tamamlamak i¢in verilen siire igerisinde dilerlerse internette dolasabilme
imkani taninmistir. Boylece katilimcilarin is basindaki siirelerini sikici bir gorevi tamamlamak
ile internette gezinmek gibi serbest zaman aktivitelerine ayirmak arasinda bir tercih
sunulmustur. Bu deneyde arastirmacilar katilimcilarin yalnizca kendileri i¢in kazanirken
gosterdikleri performans ile kazanglarinin birlikte ¢alistiklart bir grup insana fayda sagladigi
durumdaki performanslarini karsilastirmiglardir.

Satir toplami:

Situn Toplami:

Sekil 2. Otuz Alt1 Haneli Matrisi Toplama Gérevi Temsili Ekran Gériintiisii
Kaynak: Corgnet vd. (2011).

Benzer bir matematiksel islem gorevi Dohmen ve Falk (2011) tarafindan kullanilmustir.
Bu deneyde katilimcilardan tek basamakli bir sayiyla c¢ift basamakli bir sayiyr carpmalar
istenmistir. Arastirmacilar bu goérevin on bilgi gerektirmemesi ve katilimcilara gorevin
aciklanmasinin kolay olmasi sebebiyle kullandiklarini belirtmektedirler. Bunun yaninda gérevin
yapisi geregi katilimcilarin matematik alanindaki becerilerinin farkli olmasinin performanslarini
birbirinden farkli kilacak bir etken olmasi arastirmacilarin bu gorevi tercih etmesinde etkili
olmustur (Dohmen ve Falk, 2011). Bu da gostermektedir ki bazi aragtirmalarda katilimcilarin
yetenekleri arasindaki farkin performanslari arasinda fark olusturmayacak gercek-emek
gorevleri segmek uygun goriiliirken bazi aragtirmalarda istenen degiskenlerin olgiilebilmesi igin
katilimcilarin yeteneklerinin farkliligindan dolayr performanslarinin degisiklik gosterecegi
gorevler daha uygun olabilmektedir. Benzer sekilde Eriksson vd. (2009) deneylerinde
kullandiklar1 gorevin iki cinsiyetten biri i¢in avantaj olusturmamasina énem vermekle birlikte
katilimeilarin geneli arasinda yetenek farkliliklarindan otiirii bir kismina avantaj veya
dezavantaj saglamasinin deneyin 6lgmek istedigi degiskenler agisindan sorun teskil etmedigine
karar vermiglerdir. Bu c¢aligmada Eriksson vd. (2009), Niederle ve Vesterlund (2007)
calismasinda kullanilana benzer bir ger¢cek-emek gorevi kullanmislardir (Sekil 3).
Katilimcilardan dort adet iki basamakli sayiyr toplamalari istenmistir. Katilimeilarin amact
yirmi dakika boyunca olabildigince fazla toplama islemine dogru cevap vermektir. Bu
caligmada geribildirimin katilimcilarin performansiin niceligi ve niteligi tizerindeki etkileri
dl¢iilmiistiir. Tki tiir iicret mekanizmas1 kullanilmustir. Tlkinde katilimeilar verdikleri her dogru
cevap icin 10 sent kazanirken digerinde ise katilimcilar ikiserli olarak eslestirilmis ve
eslestirildikleri katilimciyla rekabet etmislerdir.
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Incorrect

Your score is the number of problems you have correctly solved. You have access to a wotal of 20 minuwks.
Remaining time: 15 minutes, 43 seconds

Your current score: ““""“
Your co-participant's score:
]

The numbers to add up are:
26
4
44
48

Enter your result: 142

Submit

Sekil 3. Siirekli Geribildirim Uygulamasi Ekran Goriintiisii
Kaynak: Eriksson vd. (2009).

Matematiksel iglemlere dayanan ger¢ek-emek deneylerinin ilging drneklerinden birisi de
Heyman ve Ariely’nin (2004) kullandiklar1 yazarlarin imkansiz gérev/bulmaca (Impossible Task
veya Impossible Puzzle) olarak tanimladiklari ¢oziimii imkinsiz olan matematiksel bir
problemdir (Sekil 4). Bu gorevde katilimcilara ekranda goriinen on iki say1 arasindan toplamlari
yiiz olacak bir set olusturmalari istenir. Katilimcilar toplamlari yiize esit olmak kaydiyla
istedikleri adette sayiy1 secebileceklerdir. Bu gorevi ilging kilan sey ise ekranda goriinen on iki
say1 arasindan toplami yiiz olacak bir setin segilmesinin miimkiin olmamasidir. Arastirmacilar,
gorevi hazirlarken ekrandaki sayilar1 toplamlar1 asla yiize esit olmayacak sekilde
belirlemislerdir. Bu deneyde arastirmacilar katilimeilarin goérevi tamamlamasini degil, ne kadar
stirede pes edeceklerini 6lgmek istemislerdir. Boylece katilimcilarin sarf ettikleri efor, pes edene
kadar problemi ¢6zmek icin harcadiklari siire iizerinden hesaplanmistir.

a

Select a set of numbers that adds up to 100

MA19 A0 [J26 [J27
' Os i A3 3
Dz 4o 34 31
Current total = 52
b

[ Select a set of numbers that adds up to 100 |

‘ Ol s e [A27
(s A4 [Js7 43

| 30 [Je 19 e

[ Current total = 72 [W]

Sekil 4. imkansiz Matematik Problemi.
Kaynak: Heyman ve Ariely (2004).

Benzer bir toplama islemini igeren gergek-emek gorevi Ariely ve digerlerinin (2009)
aragtirmalarinda uygulanmistir (Sekil 5). Bu gorevde katilimeilar on iki adet kiisuratli sayi
iceren matristen toplamlar1 on olacak sekilde iki tane say1 se¢meye c¢alismiglardir. Bu deneyde
katilimcilara sirayla yirmi adet matris gosterilmis ve yirmi dakika igerisinde olabildigince ¢ok
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matriste toplamlar1 on olacak iki say1 bulmalari istenmistir. Bu gorevle birlikte ayn1 deneyde
bilissel caba gerektiren bagka bir gorev daha uygulanmis ve katilimcilarin yalnizca efor
gerektiren bir gorevle biligsel caba gerektiren gorevdeki performanslar karsilastirilmigtir.

@ This is Matrix 2 out of 20

no. of correctly solved matrixes: [0__]

vvvvv

| | 938 | 674 | 817
| EBiS 4Rl | 308
| Fed s | ass
‘ 358 | 487 642

Sekil 5. Toplama slemi
Kaynak: Ariely vd. (2009). (Toplamlar1 10 olacak iki say1 se¢ilmelidir.)

Asagida bulunan Tablo 1’de matematiksel islemlere dayanan gercek-emek gorevi
deneylerini igeren ¢aligmalar 6zetlenmektedir.

Tablo 1. Matematiksel islemlere Dayanan Gorevler Kullanan Calismalara Ornekler

Gorevin
Calisma Arastirma Konusu Versiyonu Calisma Sonucu
\erai raporlamada Vergi kacirma egiliminin gelire, beklenen
Becker vd. . g E) Say: Oriintiilerini denetim olasiligina, transfer 6demesine ve
diiriistliigiin S - <
(1987) . . bulma algilanan vergi yiikiine bagli oldugu
incelenmesi Py
goriilmiistiir.
Galisma arkadaslan Takim tiyelerinin katki miktarlar
baskisinin N .o . .
Mohnen oo A g6zlemlenemedigi zaman bireyler bencil
esitsizlikten Yedileri sayma . i e
vd. (2008) . . davranislar gosterirken gozlemlenebildigi
kacinma tizerindeki .. .
etkisi zaman daha yiiksek efor sarf etmektedirler.
Gelir o Gelir beklentisi daha yiiksek olan deney
Abeler vd.  beklentilerinin efor o .
. ; Sifirlar1 sayma katilimcilar1 daha disiik olanlara gore daha
(2011) seviyeleri . .
. C fazla efor sarf etmiglerdir.
iizerindeki etkisi
Niederle ve  Kadin ve erkeklerin ki basamakli 5 Kadlnlﬁlr ve erkekler arasinda bl.r performans
. farkliligt bulunmazken erkeklerin rekabete
Vesterlund  rekabet karsisindaki  adet sayiy1 irmevi daha cok tercih ettisi
(2007) farkliliklart toplama girmey! daha ¢ g
gdzlemlenmistir.
Bireysel tegvikler Tek basamakli 36  Bireysel tesvikler, takim tegviklerine gore
Corgnet o
vd. (2011) ve takim sayidan olusan eforu arttirmada daha etkili bulunurken
' tesviklerinin efora matristeki sayilar1  takim {iyelerinin birbirini gézlemleyebilmesi
etkisi toplama efor seviyesini arttirmaktadir.
Parca basi, rekabete dayali ve gelir
D Uygulanan ticret Tek basamakli bir ~ paylagimli Gicret sistemlerinde katilimcilarin
ohmenve L o .
Ealk sisteminin saytyla iki performanslarinin farkl: sekillerde
(2011) performans basamakli bir degismektedir. Bu farkliliklarin risk alma
iizerindeki etkisi say1y1 ¢arpma tercihi, 6z degerlendirme ve cinsiyete bagl

oldugu gozlemlenmistir.
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Tablo 1. Devamm

Gorevin
Calisma Arastirma Konusu Versiyonu Calisma Sonucu
. Parca basi ve rekabetgi ticret sistemlerinin
Uygulanan iicret irekli K seferlik o6
_ sistemi ve iki basamakls 5 yan sira stirekli ve tek seferlik gorece
Eriksson eribildirim adet savivi performans hakkinda geribildirim
vd. (2009) g . vy kiyaslanmustir. Rekabet ortaminda stirekli
mekanizmasinin toplama o e -
- geribildirimin performansi arttirdigi
performansa etkisi - A,
gozlemlenmistir.
Maddi kazang i¢in Maddi bir beklentiyle bir gorevi iistlenen
sarf edilen efor ve Co katilimeilarin eforu alacaklari ticretle dogru
Heyman ve o Imkéansiz bulmaca N
h bagka birisine . orantili olarak artarken sosyal iligkiler
Ariely . (matematik . R - .
(2004) yafdlm igin sarf problemi) sebebiyle (bir kisiye yardim icin) sarf edilen
edilen eforun efor hi¢bir maddi kazang olmasa da ilkinden
kiyaslanmast daha fazla olarak gozlemlenmistir.
Kusurath se}yllar Sarf ettikleri efor seviyesine bagli iicret alan
. Performansa dayali  igeren matristen .. .. S
Ariely vd. iicretin sevivesinin  toplamlart on katilimcilardan ¢ok yiiksek iicret seviyesinde
(2009) y p caliganlarin gérece daha fazla efor sarf

efora etkisi olacak sekilde iki

ettikleri gozlemlenmistir.
tane say1 segme

Biitiin bu ¢alismalara bakildiginda matematiksel islemlere dayanan gergek-emek
gorevleri ile ilgili iki temel noktanin deney bulgularini yorumlamada soruna neden olabilecegi
goriilmektedir. Bunlardan birincisi gercek-emek gorevinin gerektirdigi yetenek, ikincisi de
gorevin sikict olmasidir. Yetenek farkliliklarinin 6zellikle denekler-arasi tasarima dayanan
deneylerde sorunlara sebep olmasi daha olas1 gdziikmektedir. Ornegin yiiriitillen deneyde bir
politikanin etkisi dl¢iilmek isteniyor olsun. Denekler-arasi tasarim geregi bu politikanin kontrol
grubuna verilmezken, deney grubu uygulamasindaki katilimcilara verildigi varsayilsin. Bu
durumda, eger ki iki gruptan elde edilen sonuglar arasinda bir farklilik bulunursa, bu farklilik
politikanin etkisinden kaynaklanabilecegi gibi deneyin igerdigi gercek-emek goérevinin
gerektirdigi yetenek acisindan iki gruptaki katilimecilar arasindaki farkliliktan da
kaynaklanabilecektir. Zira kontrol grubundaki ve deney grubundaki katilimcilarin gergek-emek
gorevinin gerektirdigi yetenek acisindan bir farkliliklar1 varsa (6rnegin bir grup cogunlukla
sayisal boliimlerde okuyan ogrencilerden bir grup ise c¢ogunlukla sézel bolimde okuyan
ogrencilerden olusuyorsa) matematiksel isleme dayanan bir ger¢cek-emek gorevi sonuglarin
hatali yorumlanmasina sebebiyet verebilecektir. Diger taraftan denek-i¢i tasarim durumunda
deneyde sadece bir grup olacagindan ve etkinligi 6l¢iilmesi istenen politika tiim katilimcilara
verileceginden, yetenek agisindan bir sorun yaratma ihtimali olacagi diislinlilmemektedir. Tam
tersi sekilde, gercek-emek gorevinin gerek siire agisindan uzunlugu sebebiyle gerekse gorevin
niteligi sebebiyle katilimcilarin goérevden sikilmalari da denek-i¢i tasarim durumunda sorun
yaratabilecektir. Zira denek-i¢i tasarimda bulunan tek katilimer grubu gorev {izerinde bir siire
calistiktan sonra bir politikaya maruz kalir ve ayn1 katilimcilarin politika dncesi ve sonrasi
gercek-emek gorevindeki performanslari karsilastirilir ise, deneyin ilerleyen zamanlarinda
katilimcilarim sikilmasi durumunda performanslari politikadan bagimsiz olarak diisecek ve yine
politikanin  etkinliginin 6l¢iilmesinde sorun olusturabilecektir. Denekler-arasi tasarim
durumunda ise gorevden sikilma durumu her iki gruptaki katilimcilarda da benzer sekilde
goriilebileceginden, bahsedilen tarzda bir sorun yaratmayacagi diisiinilmektedir.
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3.2. Bulmaca Tarzindaki Gercek-Emek Gorevleri

Ekonomi alanindaki laboratuvar deneylerinde farkli cesitlerde bulmaca tarzinda gercek-
emek gorevleri de kullanilmaktadir. Bulmaca tarzindaki gorevler deney katilimcilarinin 6nceden
asina oldugu konseptlerde oldugundan, deneyi diizenleyen arastirmacilarin gorevi aciklamalart
kolaylasmaktadir. Literatiire bakildiginda, verilen harflerden anlamli kelimeler olusturma
seklinde anagram bulmacalar (Charness ve Villeval, 2009), tetris oyununun kullanildig
bulmacalar (Augenblick vd., 2015), labirent (maze) bulmacalar (Gneezy vd., 2003) ve farkli
boyutlardaki disklerin boyutlarina gore siralanmasini (Hanoi kuleleri bulmacasi) amaglayan
bulmacalar (Rutstrém ve Williams, 2000) kullanilmistir. Bulmaca tarzindaki gergek-emek
gorevleri matematiksel islemlere dayanan gercek-emek gorevlerine nazaran katilimcilarin daha
cok keyif alabilecegi gorevlerdir. Charness vd. (2018) de baz1 gorevlerin katilimcilarm bir kismi
tarafindan daha eglenceli bulunabilecegini 6ne silirmiislerdir. Bu gorevlerde katilimcilar,
insanlarin giinliik hayatta bos zamanlarimi eglenceli bir sekilde gegirmek igin tercih ettikleri
faaliyetleri laboratuvarda deneysel bir amagla yapmaktadirlar. Deneylerde kullanilmak iizere
farkli tiirlerde gercek-emek deneyleri diislinlilmiis ve tasarlanmis olmasi arastirmacilarin
deneylerinin amacina uygun diizenekler kullanmasini ve bireylerin kararlarini farkli durumlarda
test edebilmelerini sagladig1 sdylenebilir.

Bulmaca tarzinda gorevler de matematiksel islemlere dayanan gorevlerde oldugu gibi
deneyin amacina uygun olacak sekilde secilmekte ve tasarlanmaktadir. Ornegin Rustrom ve
Williams (2000), deneylerinde Hanoi kuleleri bulmacasmin bilgisayar ortaminda tasarlanmig
halini kullanmiglardir. Yazarlar, Hanoi kuleleri bulmacasini se¢melerinin sebebini ayni anda
hem eforu hem verimliligi 6lgebilmek olarak agiklamaktadirlar. Bu bulmacada bir zemine
sabitlenmis dikey pozisyonda bir ¢ubuga gecirilmis ortasit delik farkli boyutlardaki diskler
mevcuttur. Bu diskler baslangi¢ ¢ubugunda yukarindan asag kiigiikten biiyiige olacak sekilde
yerlestirilmistir. Deneyde kullanilan versiyonda ii¢ adet ¢ubuk ve bes adet disk vardir. Diskler
baslangigta ¢ubuklardan birinde takilidir ve diger ¢ubuklardan birisi de hedef ¢ubugu olarak
belirlenmistir. Katilimcilar diskleri tek tek tasiyarak yine ayni sekilde sirali olacak bigimde
hedef cubuguna yerlestirmelidirler. Ancak oyunun kurallar1 geregi her hamlede yalnizca bir disk
taginmali ve bir disk asla kendisinden daha kiiciik bir diskin iizerine yerlestirilmemelidir. Bu
gorevi tamamlamalari i¢in katilimcilara otuz dakikalik bir siire verilmistir ve bu siire icerisinde
katilimeilar bulmacay1 olabildigince ¢ok sefer ¢ozmeye calismaktadirlar. Arastirmacilarin
hazirladig1 bu gérevi tamamlamak i¢in en az otuz bir hamle yapmak gerekmektedir. Katilimcilar
gorevi tamamladiklarinda altmis iki puan kazanmakta, ancak otuz bir hamleden sonra yaptiklari
her fazladan hamle i¢in bir puan kaybetmektedirler. Yani gorevi basariyla tamamlayan ancak
doksan {i¢ veya daha fazla hamle yapan katilimcilar puan elde edememektedirler.
Arastirmacilar, bu gérevde eforu yapilan hamle sayisiyla verimliligi ise gorevi tamamlamak i¢in
yapilan hamlelerin azligiyla 6l¢mektedir, ancak katilimcilar bu durumu ger¢ek-emek goérevini
tamamlayana kadar bilmemektedirler. Hanoi kuleleri bulmacasi i¢in ayrilan otuz dakikalik stire
tamamlandiktan sonra iki tiir icret sistemi uygulanmaktadir. Birincisinde katilimcilar eforlarina
gore yani yaptiklar1 hamle sayisiyla dogru orantili olarak iicret almaktayken, ikincisinde ise
verimliliklerine gore, yani ne kadar az hamlede goérevi tamamladiklarina gore, iicret
kazanmaktadirlar. Her iki iicret sisteminde de katilimcilar sabit bir licreti gruptaki diger tiyelerle
efor veya verimlilikleriyle orantili olarak boliismektedirler.

Ekonomi alaninda uygulanan laboratuvar deneylerinde kullanilan bir diger bulmaca
tarzindaki gercek-emek gorevi de labirent bulmacadir (maze). Bu gorevin kullaniminin ilk
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orneklerinden birisi Gneezy ve digerlerinin (2003) calismasinda goriilmektedir. Bu deneyde
katilimeilar bilgisayar ortaminda bir labirentin baslangicindaki noktay1 klavyedeki yon tuslarini
kullanarak labirentin ¢ikigina ulastirmaya g¢alismiglardir. Katilimeilara, olabildigince ¢ok
labirent bulmacay1 ¢ozebilmeye c¢alistiklart bu gorev i¢in on bes dakikalik siireler verilmistir.
Aragtirmanin amaci rekabetin oldugu ve olmadigi ortamlarda kadin ve erkek katilimcilarin
performanslarinda bir farkliligin olup olmadigini bulmaktir. Bu deneyde katilimcilar ayni gorevi
iic farkli turda tamamlamislardir. Her bir turda farkli bir iicret sistemi uygulanmistir. Birinci
turda katilimeilar tamamladiklar: her labirent icin iki Israil sekeli kazanmislardir. Ikinci turda
katilimeilar birbirleriyle rekabet etmis ve alti kisi arasinda en ¢ok labirenti ¢ézen katilimct
¢ozdiigii her labirent icin on iki Israil sekeli kazanmustir. Ugiincii ve son turda ise on bes
dakikalik gorev tamamlandiktan sonra alti1 katilimer arasinda kura ¢ekilmis ve kurada secilen
katilimc1 tamamladig: her labirent igin on iki Israil sekeli kazanmustir. Deneyin sonucunda
deneklere parga basi, yani ¢ozdiikleri her labirent bulmaca basina 6deme yapildigi uygulamada
kadin ve erkek katilimeilarin performanslari arasinda anlamli bir fark gézlemlenmemistir, ancak
katilimeilarin birbirleriyle yaristiklar1t ve yalnizca en iyi performansit gosteren katilimcinin
kazang elde ettigi uygulamada erkek katilimcilarin performanslarinda anlamli bir artis oldugu,
kadin katilimcilarin performansinda ise anlamli bir degisim olmadig1 gézlemlenmistir.

Panel A: Job 1- Greek Transcription

|| 20% Completed (2 out of 10)

|nenBaBnéBB.eyoxéxBeny . xx.ayn uéun'ln|

[«[elxe e e n -] [x]

Panel B: Job 2- Partial Tetris Games

Tasks Left To Do:
10 /10

Lines this game:
1

Sekil 6. Transkripsiyon ve Tetris Oyunu
Kaynak: Augenblick vd. (2015).

Bu boliimde deginmek istenilen bir diger gergek-emek gorevi de tetris oyunudur (Sekil
6). Tetris oyununu Augenblick vd. (2015) katilimcilarin zaman tercihlerini dlgtiikleri ve yedi
hafta siiren deneylerinde kullanmuslardir. Bu deneyde katilimcilar iki farkli goérevi, Grek
harflerinin Latin harflerine transkripsiyonu ve tetris oyununda dort satir tamamlama, kendi
sectikleri zamanlarda tamamlamiglardir. Arastirmacilar deneylerinde kullandiklari tetris
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gorevinin gergek hayatta oynanan tetris oyunu gibi eglenceli vakit gegirten bir aktivite
olmadigini savunmaktadirlar. Bu savlarin1 deneyde kullanilan tetris gérevinde bloklarin gorece
yavag hareket edecek sekilde ayarlanmis olmasi ve katilimcilarin bloklarin asagi inisini
hizlandiramiyor olmasiyla agiklamaktadirlar. Ayrica bu gorevde katilimcilar belirli bir puan
elde etmek amagli degil tetriste dort satir1 doldurmaya ¢abalamaktadirlar.

Tablo 2’de bulmaca tarzi gorevler iceren ger¢ek-emek deneylerine dayanan calismalardan
bazi 6rnekler 6zet halinde sunulmaktadir.

Tablo 2. Bulmaca Tarz1 Gorevler Kullanan Calismalara Ornekler

Gorevin
Calisma Arastirma Konusu Versiyonu Calisma Sonucu
Rutstrom ve  Yeniden dagitim . Bireyler ¢gogunlukla kendi ¢ikarlarina en
. S ; Hanoi . - . .
Williams tercihlerinde bireysel Kuleleri uygun yeniden dagitim se¢eneklerini tercih
(2000) ¢ikarlarin etkisi etmektedirler.
. Erkek katilimcilarin performansi rekabetgi
Gneezy vd. g?}l;?b;tﬁ: d:gmggg Labirent durumlarda artmaktadir. Kadin katilimeilarin
(2003) cinstyetin pertor Bulmaca performansinda ise bir degisim
iizerindeki etkisi N ..
gozlemlenmemistir.
Chamess Ve Kldeml.l gahisanlar ile Anagram Rekabetci ortamlarda hem kidemli hem
Villeval kidemsiz galisanlar Bulmaca kidemsiz ¢aliganlarin performansi artmaktadir
(2009) arasinda rekabetgilik farki calls P '
Augenblick Katilimeilarin efor Tetris Zamansal tutarsizlik parasal tercihlerde kismi
g tercihlerindeki zamansal olarak gozlemlenirken efor tercihlerinde daha
vd. (2015) Oyunu s .
tutarsizliklar fazla gozlemlenmistir.
Ucretin performansa dayali olmadig1 sistemde
- . .. en az efor, rekabet eden katilimcilar igin tek
Freeman ve  Ucretin sisteminin . e e . .
. Labirent bir bilyiik 6diil varken ilk duruma gore daha
Gelber rekabet ortamindaki efora . . 1
(2010) etkisi Bulmaca yiiksek efor, birden fazla farkl 6diiller varken

bu ii¢ durum arasinda en yiiksek seviyede efor
sarf edildigi gézlemlenmistir.

3.3. Kaydirma Cubugu Gérevi (The Slider Task)?

Kaydirma c¢ubugu gorevi Gill ve Prowse (2012) tarafindan tasarlanmig ve literatiire
kazandirilmigtir (Sekil 7). Gorev, deney katilimcisinin ekranda gordiigii bir ¢ubuk {izerindeki,
saga sola kaydirabildigi bar1 ¢ubugun tam ortasina getirmeyi igermektedir. Asagida yer alan
Sekil 7’nin sol taraftaki hali gubuk ve barin gorevin basindaki yani barin 0’da oldugu durumu
sag taraftaki hali ise gorevin dogru sekilde tamamlanmis halini yani barin 50’de oldugu durumu
gostermektedir. Ayrica her iki durumda da goriilecegi tizere ¢ubugun sonunda bir sayisal deger
yer almaktadir. Katilimei bar1 saga dogru kaydirdik¢a barm c¢ubuk iistiindeki pozisyonuna gore
bu deger artmakta ve sola kaydikca da deger azalmaktadir. Yukarida da séylendigi lizere goérev,
bu ¢ubugu 50 noktasinda birakmaktir.

I o |
Sekil 7. Kaydirma Cubugu Gorevi
Kaynak: Gill ve Prowse (2012).

8 Bu gorev ilk defa “The Slider Task” olarak literatiirde kullanilmustir. Tiirkge literatiirde gevirisi
acisindan bir drnege ulasamadigimiz igin bu sekilde ¢evirmenin uygun olacag diisiiniilmiistiir.
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Bir adet kaydirma cubugu gorevi yukarida agiklanan siireci igerse de hem Gill ve
Prowse’un (2012) bu gorevi tanittiklar ilk calismada hem de sonrasinda bu gorevi igeren baska
deneysel ¢alismalarda ekran Sekil 8’deki sekilde gbziitkmektedir:

Faing Raund
1 autarl 10 Remaining ime Jsec] 7

Infoernation
ou are fhe Setond Mover

The prze in paunds for this round Is 120
The First Morer's poinis score was 0
Currentty, yout points scor (s 3

o — 33 | o

Sekil 8. Kaydirma Cubugu Gorevi Ekran Goriintiisii
Kaynak: Gill ve Prowse (2012).

Ekrandaki goriinen her bir gubuk performans degerlendirmesi acisindan 1 goreve tekabiil
etmektedir. Diger bir deyisle, 6rnegin, kendisine verilen siire igerisinde ekrandaki 48 kaydirma
gubugu gorevinden 25 tanesini dogru sekilde tamamlayan katilimcinin performanst 25 olarak
kabul edilmektedir. Katilimci eger verilen siire icerisinde ekranda bulunan tiim c¢ubuk
gorevlerini dogru sekilde bitirirse, katilimciya daha fazla goérev verilip verilmeyecegi
calismadan calismaya farklilik gosterebilmektedir. Ancak ¢ubuk kaydirma gorevini igeren
deneysel tasarimlarin genel hatlariyla bu sekilde oldugu sdylenebilir.

Kaydirma c¢ubugu gorevinin literatiirde birgok deneysel c¢alismada kullanildigi
goriilebilir.® Gorev, katilimcilara anlatilabilmesi ve katilimcilarin gorevi anlayabilmeleri
acgisindan kolay olarak degerlendirilirken tahmine dayali bir alani i¢ermemesi agisindan da
emek/efor seviyelerini 6lgmek i¢in basarili bulunmaktadir (Benndorf vd., 2019). Ancak bu
gbrev dgrenme etkisi (learning effect) sebebiyle elestirilmistir. Ogrenme etkisi, birden fazla kez
ayni gorevi icra eden katilimeilarin sonraki turlarda, kazandiklar tecriibe sebebiyle o gérevde
daha basarili olmalar1 ve performanslarinin yiikselmesi olarak agiklanabilir (Bennford vd,
2019). Deneysel ekonomistler i¢in gergcek-emek gorevlerinde dgrenme etkisi deneyden elde
edilen sonuglarin giivenirligi agisindan bir risk teskil etmektedir. Ornegin Lezzi vd. (2015)

®16.07.2023 tarihi itibariyle bu galigmanin Google Scholar iizerinde 862 atif aldig1 goriilmektedir.

e
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caligmalarinda bir tanesi de kaydirma c¢ubugu olan dort gercek-emek gorevini
karsilastirmiglardir. Deney standart kaydirma ¢ubugunu icermekte ve 10 tur siirmektedir. Sekil
9’da yer alan grafikte de goriilecege iizere katilimcilarin performansi besinci turdan itibaren
onemli miktarda artmaktadir. Bu 10 tur boyunca deneyde herhangi bir uygulamada ya da
ozellikte degisme olmadigini belirtmek gerekir. Bu sebeple katilimcilar ayn1 gorevi yaptikca bu
gorevdeki performanslart gittikce artmaktadir. Bunun sebebi katilimcilarin gorev iizerinde
calistikca yani diger deyisle daha fazla pratik yaptikca cubuktaki 50 noktasini daha kolay
bulabilmeleri (goz ve el aliskanligl) ve kisith zaman igerisinde daha fazla sayida ¢ubuk gorevi
yerine getirebilmeleri olarak agiklanmaktadir.

1

19 20 21

18

17

0 2 - 6 8 10
Sekil 9. Kaydirma Cubugunda Ogrenme Etkisi Grafigi
Kaynak: Lezzi vd. (2015). (x-ekseni: Tur sayisi, y-ekseni: tur performansi).

Ogrenme etkisi 6zellikle deney-ici tasarima dayanan deneylerden elde edilen sonuglarin
yorumlanmas1 acisindan hatalara sebep olabilmektedir. Ornegin 10 tur iceren bir deneyde
arastirmaci besinci tur itibariyle yeni bir politika uygulamak ve bu politikanin katilimcilarin
performanslarini artirip artirmadigini arastirmak istiyor olsun. Eger ki besinci tur sonrasinda
calisanlarin performansinda anlamli bir artis meydana gelmisse bu artis nasil agiklanmalidir?
Deneyin ortasinda dahil edilen yeni uygulama sebebiyle mi performans artig1 olmaktadir yoksa
ogrenme etkisiyle yani katilimcilarin gorev lizerinde daha fazla uzmanlagmasi sebebiyle mi
performans artist olmaktadir? Eger yeni uygulamanin katilimci performansi iizerinde aslinda
higbir etkisi yoksa ancak yine de performans artisi bulunmussa bulunan performans artist
ogrenme etkisinden gelebilmektedir. Bu durumda performans artisin1 deneydeki yeni uygulama
ile bagdastirmak ve ¢aligmanin sonuglarini bu sekilde agiklamak hatali olacaktir.

Kaydirma ¢ubugu gorevinin 6grenme etkisi sebebiyle sorunlu olmasi ihtimali karsisinda
baska calismalarda bu gorev rastgelelik iizerinden degistirilerek kullanilmistir (bkz. Imas vd.,
2017). Gorevin bu halinde katilimcilar bart gubuk {iistiinde 50 noktasina getirmek yerine her bir
gorevde bilgisayar tarafindan belirli bir say1 araligindan rastgele olarak secilen bir degere
getirmek durumundadirlar. Boylelikle katilimcilar pratik yaptikga belirli bir noktaya olan
aginaliklarini azaltmak ve 6grenme etkisi ortadan kaldirilmak istenmistir.

Tablo 3’te hem Gill ve Prowse’un (2012) orijinal kaydirma ¢ubuguna dayanan hem de
rastgelilige dayali olarak degistirilmis haline dayanan bazi ¢caligmalar 6zetlenmektedir.
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Tablo 3. Kaydirma Cubugu Gorevi Kullanan Cahsmalara Ornekler

Calisma Arastirma Konusu Gorevin Versiyonu Calisma Sonucu
Universite
ogrencilerinin o . -
Choo vd. laboratuvar _ Ogrenciler vergi 6deme
- . Gill ve Prowse (2012) kurallarina daha az
(2016) deneylerinde vergi uymaktadirlar
miikellefi gibi davranip '
davranmadiklar
Odeme sistemi grup
Akranlar tarafindan performansina bagh
. . oldugunda akranlar tarafindan
izlenmenin ve akranlari . ;
Georganas . . . izleniyor olmak performansi
vd. (2015) izlemenin performans Gill ve Prowse (2012) artirirken. ddemenin birevsel
' {izerindeki etkilerini ’ y
avristirmak olmas1 durumunda akranlari
yrs izliyor olmak performansi
artirmaktadir.
Isgiicii arzi ve verg Katilimeilar vergi kagirma
Doerrenberg oranlar1 arasindaki o . S .
R . . ihtimalleri oldugunda 6zellikle
ve Duncan iligkinin vergi kagirma  Gill ve Prowse (2012) verei diisiislerine daha fazla
(2014) firsatlar1 altinda gt dusus .
: - tepki vermektedirler.
incelenmesi
Gill ve Prowse’dan (2012) kK;f;rE;tlﬂlj ;r;lllf;laya maruz
farkli olarak aralik 0-100 S .
Kiskirtic1 konugmanin erine 0-1000 olarak rakiplerinden daha iyi
Yip vd (trash-talk) rekabet, %alelirlenmi ve barin performans gostermislerdir.
p va. performans ve etik dist - $ Ayrica yine kigkirtict
(2018) . : getirilmesi gereken yer
davraniglar iizerindeki orta nokta verine rastaele konusmaya maruz kalan
etkisi Y - g katilimcilar daha fazla aldatma
olarak belirlenmistir (6rn. (cheat) davranis:
751). sergilemektedirler.
Calisanlar rastgele olarak
belirlenen bonuslar elde
ettiklerinde daha fazla aldatma
Bonusa dayali 6deme davranigi gostermektedirler
Gill vd sisteminde ancak performanslari iizerinde
' isyerlerindeki aldatma  Gill ve Prowse (2012 bunun bir etkisi
(2013) Y
davranigi ve bulunamamustir. Diger taraftan
performans performans: yiiksek olan
calisanlar daha fazla diirtist
olmayan davranig
sergilemektedirler.
Insanlarin baskalar1 Gill ve Prowse’dan (2012) Birevler ivilik vapmak icin
icin vakitlerini farkli olarak katilimcilar hacm dlklzrl Zai]nell)n dilin(‘;lin de
Brown vd. harcama (iyilik kaydirma qubugundaki calisarak daha fazla maddi
(2019) yapma) davranigini bar_l g:ubugun_ tam ortasina deger yaratabilecekken yine
firsat maliyeti getirmek yerine rastgele de vardim icin vakit avirmavi
ekseninde olarak belirlenen hedef y gIn vaxit ayirmay
9 . . . tercih etmektedirler.
degerlendirmek saylya getirmektedirler.
Gill ve Prowse’dan (2012)
Calisanlarin kontratlar1 ~ farkli olarak katilimcilar Calisan kontratlari1 daha fazla
Imas vd ekseninde kayiptan kaydirma ¢ubugundaki kazanmak yerine kaybetme
(2017) ' kaginma davraniginin bari gubugun tam ortasina  olasiligini igerdiginde

performans iizerindeki
etkisi

getirmek yerine rastgele
olarak belirlenen hedef
saylya getirmektedirler.

calisanlar daha yiiksek
performans gostermektedirler.
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3.4. Kelime Sifreleme Gorevi

Kelime sifreleme gorevi Erkal vd. (2009) tarafindan gelistirilip literatiire kazandirilmstir.
Gorev, kullanicinin ekranda gordiigii kelimedeki harflere karsilik gelen sayilar ilgili boliime
dogru sekilde girmek iizerine tasarlanmstir. Ornegin Sekil 10°da “SPORT” kelimesi kullaniciya
gosterilmektedir. Kullanici S harfini temsil eden kodu bulmak i¢in iistte bulunan tabloya bakar
ve S harfinin altinda yazan sayiy1 ki bu sekil i¢in 13’tiir CODE yazan béliimde S harfinin altina
girer. Sonra ikinci harf i¢in ayni seyi yapar ve P harfini tabloda bulup altindaki sayry1 yine
CODE yazan kisimdaki P harfinin altina girer ki bu da bu 6rnek i¢in 16 olmaktadir. Katilimct
kelimedeki tiim harflerin tablodaki kodlarimi dogru sekilde girdikten sonra bu gorev biter ve
kullaniciya yeni bir kelime verilir. Yine belirli siire igerisinde kullanici yapabildigi kadar gorev
yapabilmektedir.

STAGE 1 Time remaining (in seconds). 11

A B CDETFGHI J KLMNOPQQRSTUVWIXYZ

8 12 14 10 9 6 24 22 7 5 11 3 18 1 21 16 23 2 13 19 25 4 26 17 20 15

The word you are now encoding is number 1

WORD S P (o] R T

ce [ [0 O 0O O

Sekil 10. Kelime Sifreleme Gorevi
Kaynak: Erkal vd. (2009).

Gorevde kullanicilara verilen kelimeler bir anlami olan, Onceden belirlenmis
kelimelerden olusmaktadir. Her bir harfe ise 1 ile 26 arasindan rastgele olarak segilen bir say1
verilmektedir. Ancak bu say1 ve harf eslesmesi deney boyunca sabit kalmaktadir. Diger bir
deyisle, Sekil 10°da A harfine 8 sayisi rastgele olarak atanmig ancak A sayisini temsil eden
sayimnin 8 olmasi deney boyunca degigsmemistir. Siiphesiz bu durum kullanicilarin hangi harfle
hangi sayinin eslestigini akillarinda tutma ihtimali gbz oniinde bulunduruldugunda 6grenme
etkisi yaratma ihtimalini olusturmaktadir. Bu da yine, kaydirma ¢ubugu gorevinde agiklandigi
iizere, Ozellikle denek-i¢ci tasarima dayanan deneylerde sonuglarin yorumlanmasini
zorlastirmakta ve hataya sebebiyet verebilmektedir.

Erkal vd. (2018) yukarida aciklanan tasarimda bir degisiklik yaparak kelime sifreleme
gorevini bu yeni versiyonuyla caligmalarinda kullanmiglardir. Gérevin bu yeni versiyonunda
Ingilizcedeki anlamli kelimeler yerine rastgele olarak belirlenen, 5 harften olusan ve bir anlami
olmak zorunda olmayan kelimeler se¢ilmektedir.

Diger taraftan, Benndorf vd. (2019) ise Erkal ve digerlerinin (2018) tasariminda bazi
degisiklikler yaparak yeni tasarimi literatiire kazandirmislardir. Bu yeni tasarimdaki ilk yenilik
5 harflik kelimeler yerine 3 harflik kelimeler gorev olarak katilimcilara verilmistir. Yine Erkal
ve digerlerinin (2018) oldugu gibi burada da kelimeler rastgele olarak segilen harflerden
olusmaktadir. Bir diger degisiklik de harflere karsilik gelen ve rastgele olarak segilen sayilar
onceki versiyonlarda 1 ve 26 arasindan segilirken bu versiyonda ii¢ basamakli sayilar arasindan
secilmektedir. Son olarak her yeni kelimede harflerin siralamasi ve harflere denk gelen sayilar
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rastgele olarak tekrar tekrar belirlenmistir ki bu, dnceki versiyonlara kiyasla karsimiza ¢ikan en
onemli farkliliktir. Zira bu 6zellik sayesinde hangi harfin tablonun neresinde oldugunu, hangi
harfe hangi saymin karsilik geldigini akilda tutmak ve ilerleyen turlarda 6grenme etkisi
sebebiyle performans artisinin ortaya ¢ikmasi engellenebilmektedir.

Sekil 11’de Benndorf vd. (2019) tarafindan tasarlanan versiyonun bir gorseli yer
almaktadir. Gorselden goriilecegi iizere katilimciya VQU seklinde rastgele olarak belirlenmis
bir kelimenin kodlar1 sorulmus ve kelimede yer alan harflere karsilik gelen kodlar alt taraftaki
kod tablosundan bulunarak gerekli alanlara girilmistir. Katilimer bu kodlart dogru sekilde
girdikten ve cevabini gonderdikten sonra eger hala siiresi var ise yine ii¢ harfli bir kelime ile
karsilasmaktadir. Ancak asagidaki tabloda bulunan harflerin siralamasi ve harflere karsilik gelen
sayilar da yeni kelime ile rastgele olarak yeniden belirlenmektedir.

Your current score:

Sekil 11. Alternatif Kelime Sifreleme Gorevi
Kaynak: Benndorf vd. (2019).

Tablo 4’te kelime sifreleme gercek-emek gorevinin farkli versiyonlarina dayanan
calismalardan bazilar1 6zetlenmektedir.
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Tablo 4. Kelime Sifreleme Gorevi Kullanan Cahsmalara Ornekler

Calisma Arastirma Konusu Gorevin Versiyonu Calisma Sonucu

KU ve Esitsizligin calisanlar Erkal ve digerlerinden Esitsizlikten olumsuz olarak
tizerindeki caydirict (2009) farkli olarak 5 harfli etkilenen ¢aliganlarin

Salmon . : - .

(2012) ?tklgl ve pen.‘o.rmans kel!meler yerine 4 harfh. eforlarmda_ azalma meydana
tizerinde etkisi kelimeler tercih edilmistir. gelmektedir.
Ug kisilik gruplardan Gruplarda referans noktasi

McDonald olusan tltimatom islevi goren ti¢ilincii kiginin

vd. (2013) oyununda referans Erkal vd. (2009) olmasi ve yliksek 6deme almasi

' noktasi ve sosyal durumunda teklifi reddetme

karsilagtirmanin etkisi oranlari artmaktadir.
Calisanlarin Erkal ve digerlerinden Geri doniitiin net bilgiler

Drouvelis ve  performanslariyla ilgili ~ (2009) farkli olarak 5 harfli ~ i¢ermesi halindeki performans,

Paiardini verilen geri doniitiin kelimeler yerine sadece 1 hig geri doniit verilmeyen ya da

(2022) niteliginin performans harfin kodunun ¢6ziilmesi az bilgi iceren durumlara

uzerindeki etkisi

istenmektedir.

kiyasla daha yiiksek ¢ikmustir.

Benistant ve

Grup kimligi ve sosyal
mesafenin rekabet

Erkal ve digerlerinden
(2009) farkli olarak 5 harfli

Grup kimligi ve sosyal
mesafenin etik olmayan

Villeval ortaminda etik olmayan kelimeler yerine ?.aq.ece 1. davraniglar tizerinde bir etkisi
(2019) . harfin kodunun ¢6ziilmesi
davraniglara etkisi . . bulunamamustir.
istenmektedir.
Turnuvalarda sabotaj Rekabet ortaminda erkeklerin
D?to ve davranisini kadinlar ve kadinlara kiyasla daha fazla
Nieken . Erkal vd. (2009) . e
(2014) erkekler {izerinden sabotaj yapma egiliminde
karsilastirmak olduklar1 bulunmustur.
Yasam temposu yiiksek olan
bireylerin verimliliklerinin daha
Bireyin yasam yiiksek oldugu bulunmustur.
Hoffmann temposunun verimliligi Ayrica yliksek yagam temposu
vd. (2022) ve ¢evre dostu Benndorf vd. (2019) erkeklerin daha az kadinlarin ise
davranislariyla iliskisi daha fazla gevre dostu
davraniglarda bulunmasina yol
acmaktadir.
Seffafligin artmasi bireylerin
zimmetlerine para gecirme vb.
Parra vd. Seffafligin yolsuzluk davranislarinda azalma
(2021) tizerindeki etkisi Benndorf vd. (2019) meydana getirirken, riigvet

verme davranigini
etkilememektedir.

4, Sonug ve Tartisma

Bu c¢aligmanin amaci gercek-emek deneylerinde kullanilan gorevleri

incelemek,

deneylerde gercek-emek gorevi tercihinde dikkat edilmesi gereken hususlar tartigmaktir. Bu
baglamda, ¢aligmada, gercek-emek deneylerinde siklikla kullanilan gorevler dort baslik altinda

incelenmistir: (i) Matematiksel islemlere dayali gorevler, (ii) bulmaca niteligindeki gorevler,

(iii) kaydirma ¢ubugu gorevi, (iv) kelime sifreleme gorevi.

Calismanin sonuglaria gore segilecek olan ger¢ek-emek gorevi deneysel ¢alismalar igin

onem arz etmekte ve sonuglar lizerinde etkisi olabilmektedir. Katilimeilarin gorev iizerindeki
ogrenme etkileri yani gorev lizerinde pratik yaptikca performanslarinin yiikselmesi, 6lgiilen

degiskenin etkisini yanlis yorumlamaya sebebiyet verebilmektedir. Ayrica gorevin sikiciligi ve
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gerektirdigi yetenekler de calismanin sonuglari agisindan problem yaratabilme potansiyeline
sahiptir. Ogrenme etkisi ve gorevin sikiciligi ozellikle denek-igi tasarimlarda problemlere
sebebiyet verebilirken, yetenek farkliliklarimin ise ozellikle denekler-arasi tasarimlarda 6lgme
hatalarina neden olabilecegi bulgularina ulasilmaktadir. Ornegin, tercih edilen gorev, deney
katilimeilart tarafindan sikict  bulunursa, deneyin ilerleyen zamanlarinda katilimcilarin
davranislarinda degisiklik meydana gelebilir. Bu durum deneyin ortasinda uygulanan bir
politika sebebiyle degil gorevin niteligiyle de ilgili olabileceginden elde edilen verileri siipheli
hale getirebilir. Diger taraftan 6grenme etkisi de benzer sekilde ozellikle deney-i¢i desen
tasariminda ciddi problemlere yol acabilmektedir. Katilimeilarin gérev {izerine pratik yaptikca
uzmanlagmalari, ilerleyen turlarda uygulanan politikadan bagimsiz olarak katilimct
performanslarinda artis meydana getirebilir ki bu da calismanin sonuglarin1 yorumlamada
benzer problemlere sebep olabilmektedir. Son olarak, laboratuvar deneylerinin 6zellikle
iiniversite dgrencileriyle yiiriitiildiigii diigiiniildiiglinde, 6grencilerin okuduklar1 boliimlere gore
sahip olduklar1 kabiliyetlerin gorev iizerindeki performanslarini etkileme ihtimali de gbz 6niinde
bulundurulmalidir. Ozellikle matematiksel islemlere dayanan deneylere katilan sayisal boliim
ogrencilerinin sozel boliimlerde okuyan Ogrencilere kiyasla daha iyi performans gostermesi
sasirtict olmayacaktir. Caligmanin amacina ve tasarimma uygun olarak bu konunun da
arastirmacilarin dikkatinde olmasi ¢alismanin sonuglari agisindan faydali olacaktir.

Bu baglamda, arastirmacilarin hangi gercek-emek gorevini tercih edeceklerinin ilk
belirleyicisi ¢alismanin amaci olmaktadir. Arastirmacilar 6grenme etkisini calisacaklar ise
sliphesiz ki burada tercih edilen gercek-emek gorevinin dgrenme etkisi yaratmasi yukarida
bahsedildigi gibi bir sorun degil aksine tercih edilir olabilmektedir. Diger taraftan, drnegin
katilimcilar arasinda yetenek farkliliklarinin olmasi ¢alismanin amacina uygunsa yine burada da
yukarida bahsedilen sorun 6nem arz etmemektedir. Ancak galismada nétr bir goérev olmasi
gerekiyorsa, diger bir deyisle katilimcilarin performansinda deney esnasinda uygulanacak
politika disinda gergek-emek gorevinin niteligi sebebiyle bir etki olmasi istenmiyorsa, tercih
edilecek gergek-emek kritik hale gelmektedir. Bu noktada aragtirmacilarin ger¢ek-emek gorevi
tercihlerinde su uygulamalari yapmalari faydali olacaktir. Oncelikle laboratuvar deneylerinde
yazilimsal olarak olasi sorunlart belirlemek, deneyin ne Kkadar siirecegini tespit etmek ve
katilimcilarin  deneyin kurallarim rahatca anlayip anlamadiklari kontrol etmek igin pilot
oturumlar yiiriitilmektedir. Bu oturumlarda genelde olast sorunlar tespit edildigi i¢in buradan
toplanan veriler ¢ogunlukla ¢aligmanin analizine dahil edilmemektedir. Ancak yine de buradan
elde edilen wveriler deneyin sonraki asamalari i¢in aragtirmacilara Onemli bilgiler
verebilmektedir. Oncelikle arastirmacilar yiiriitecekleri pilot oturumlardan topladiklari verileri
analiz edip deneyin ilerleyen turlarinda 6grenme etkisi olup olmadigini analiz etmelidirler. Eger
ogrenme etkisi tespit edilirse ya baska bir gorev tercih edilmeli ya da 6grenme etkisini 6nlemek
adina miimkiin oldugunca gorev lizerinde rastgelelik esasina dayali degisiklikler yapmalidirlar.
Diger taraftan, gorevin sikic1 hale gelmesi gibi olast bir problemi de pilot oturuma katilan
katilimcilarla yapacaklar goriigmeler ve alacaklari doniitlere gore belirlemeli, gérevin niteligi
ve deneyin ne kadar siirecegi ile ilgili kararlarim1 da bu doniitler ekseninde vermelidirler.
Bunlara ek olarak bahsedilen her iki problemin ¢6ziimii i¢in denek-i¢i tasarim yerine denekler-
arasi tasarim da tercih edilebilmektedir. Son olarak, kabiliyet farkliliklari igeren ger¢ek-emek
gorevlerinde de olasi sorunlar1 dnlemek adina denekler-arasi tasarim yerine denek-i¢i tasarimm
tercih etmeleri, olas1 sorunlart 6nleme agisindan faydali olacaktir.
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Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazar makaleye yalnizca kendisinin katkist oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu c¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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REAL-EFFORT TASKS IN LABORATORY EXPERIMENTS

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

The design of a laboratory experiment is determined based on a study’s research
question(s). Even for the same research question, experimental designs can be differentiated in
terms of their technical features. One of the important technical features in this regard is
whether the experimental design is based on a real effort task or not. The real effort task can be
explained as a simple task in which the participants work on a task and spend time and effort
during the experiment. Studies show that participants might behave differently if the
experimental design is based on a real effort task or not.

The purpose of this study is to examine the real-effort tasks used in laboratory
experiments in the experimental economics literature. The task preferred for a laboratory
experiment can be very important because choosing the wrong task might affect the results and
lead to misinterpretation of the data. Each task might have advantages and disadvantages based
on the research question(s) of a study. We try to discuss possible problems that can be raised
because of the task chosen for the study.

Methods

We reviewed the experimental economics literature and categorized the real-effort tasks
into four groups. These groups are mathematical operations, puzzles, slider tasks, and word
encryption tasks. The chapters on mathematical operations and puzzles review different types of
tasks. By comparing similar tasks, we are able to present which features are used in different
contexts. The chapters on the slider task and word encryption task focus on articles that use the
same design or similar designs with some modifications. By reviewing and comparing real-
effort tasks, we reach a list of factors that affect the result of the experiment.

Findings

Several types of real-effort tasks are used in laboratory experiments. Researchers design
their own tasks or use tasks designed by other experimental economists in accordance with the
aim of their study. Below is a list of factors that affect researchers’ choice of task.

Learning: If the task is used in a repeated setting, experiment participants may get better
at it as they practice more. As a result, the effort exerted in the later periods of the experiment
will be higher than in earlier periods. Additionally, some of the participants may learn faster
than others. Hence, the level of effort might be measured incorrectly. One example of this case
is observed in the slider task. If the study does not aim to measure the effect of learning, the task
has to be designed accordingly.

Ability: Participants’ ability to complete the task may differ, and this causes errors in the
measurement of intended effort levels. For example, because some participants are better at
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mathematics they perform better in mathematical operations tasks. However, some studies aim
to have participants’ ability to vary.

Joy and Boredom: Tasks may be perceived as enjoyable or boring by some of the
participants. This is another factor that causes the effort level to be measured incorrectly. Real-
effort tasks that are based on puzzles constitute a good example of this situation. In addition, the
duration of the task might also cause boredom since longer tasks may be perceived as more
boring.

Conclusion

There is a large number of real effort-tasks that have been used in laboratory experiments.
Researchers design tasks with respect to the requirements of their experiment. It is common to
use a task that is designed by others, and this enables us to compare results with the previous
studies that use the same task. Researchers have to make their design with respect to the
variable they intend to measure. We listed features of tasks that the researchers use or change to
have a task that is capable of measuring the intended variable. Researchers must consider them
when designing their experiments, otherwise, there may be errors of measurement. The learning
effect, the boredom of the task, and the abilities required by the task are seen as possible sources
of measurement error. While the learning effect and boredom may cause problems especially in
within-subject designs, it was found that differences in the abilities of participants may cause
measurement errors, especially in between-subject designs.
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HISSE SENEDI PIYASASI OYNAKLIGI KONJONKTUR
DALGALANMALARINI NASIL ETKILER? TURKIYE’DEN
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How Does Stock Market Volatility Affect Business Cycles? Asymmetric Evidence
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Oz

Bu c¢alismanin amaci, 1998-2022 c¢eyreklik donemi ig¢in, Tiirkiye’de hisse senedi
piyasast oynakliginin konjonktiir dalgalanmalarini nasil etkiledigini arastirmaktir.
Hisse senedi piyasasi oynakligini ve konjonktiir dalgalanmalarini temsilen, sirasiyla,
Borsa Istanbul 100 endeksi getiri serisi (RBIST) ve trendden arindirilnus reel Gayri
Safi Yurtigi Hasila (BC) degiskenleri kullamilmistir. Bu oynakligin, konjonktiir
dalgalanmalarinin genisleme ve daralma asamalarindaki etkilerini ayrigtirabilmek
adma asimetrik yontemlerden yararlanilmistir. ilk olarak Markov rejim degisim
GARCH (MS-GARCH) yontemiyle konjonktiir dalgalanmalari, genisleme ve daralma
rejimleri altinda incelenmistir. MS-GARCH yonteminin bulgularina gore, RBIST,
BC’yi her iki asamada da negatif etkilemektedir. Ancak 2000’li yillarin basinda
yasanan Bankacilik Krizi, Kiiresel Finansal Kriz, 2016 ve 2018 D&viz krizleri ile son
yasanan Covid-19 Pandemisi gibi daralma asamalarinda s6z konusu etki nispeten daha
biiyiiktiir. Ikinci olarak ise bulgulari daha giiclii kilmak admna, dogrusal olmayan
ARDL (NARDL) yontemi uygulanmigtir. NARDL yonteminin bulgulari, kisa
donemde, MS-GARCH yonteminden elde edilen bulgulart desteklemektedir. Kisa
donemde RBIST’in pozitif ve negatif bilesenlerinin, BC iizerindeki etkisi negatif,
ancak uzun doénemde pozitif ve simetriktir. Genel olarak ¢alismanin bulgular1, politika
yapicilarin, hisse senedi piyasasindaki oynaklik ile konjonktiir dalgalanmalari
arasindaki iliskinin dogrusal olmayan o&zelliklerini dikkate almasi gerektigini
gostermektedir.

Abstract

This study aims to investigate how stock market volatility affects business cycles in
Turkey for the quarterly period 1998-2022. Borsa Istanbul 100 index return series
(RBIST) and detrended real Gross Domestic Product (BC) are employed to proxy
stock market volatility and business cycles, respectively. Asymmetric methods are
used to decompose the effects of this volatility in the expansion and contraction phases
of business cycles. First, business cycles are examined under the expansion and
contraction regimes by the Markov regime-switching GARCH (MS-GARCH) method.
According to the findings of the MS-GARCH method, RBIST negatively affects BC in
both phases. However, this effect is relatively greater during contraction phases such
as the Banking Crisis in the early 2000s, the Global Financial Crisis, the 2016 and
2018 Currency Crises, and the recent Covid-19 Pandemic. Second, the non-linear
ARDL (NARDL) method is applied to robust the findings. The findings of the
NARDL method in the short run corroborate the findings obtained from the MS-
GARCH method. The positive and negative components of RBIST have a negative
effect on BC in the short run, but it is positive and symmetric in the long run. Overall,
the findings of the study suggest that policymakers should consider the non-linear
characteristics of the relationship between stock market volatility and business cycles.
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Asimetrik Kanitlar”

1. Giris

Hisse senedi piyasasinda getiriler bircok nedenden dolay1 dalgalanabilmektedir. Ornegin,
hisse senedi fiyatlar1 firmaya Ozgli yeni bilgilere veya yatirnmcilarin degisen riskten
kaginmalarina bagl olarak degisebilmektedir. Ayrica, bu fiyatlar ekonominin gelecekteki seyri
ile ilgili beklentilerdeki degisikliklere tepki verebilmektedir. Hisse senedi piyasasindaki
oynaklik, bu tiir fiyat dalgalanmalarimin biiyiikliiglinii yansitmaktadir. Oynaklik ne kadar
yiiksekse, biiyiik pozitif veya negatif fiyat degisiklikleri goriilme olasilig1 da o kadar yiiksektir.
Aksine, diisiik oynaklik, beklenen fiyat degisikliklerinden sapmalarin ortalama olarak kiigiik
oldugu anlamina gelmektedir. Bu nedenle oynaklik, finansal piyasalarda bir risk 6l¢iisii olarak
da yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Bunun yaninda, spekiilatif ataklar sonucunda
yatirimeilarin beklentilerinde yasanan keskin degisimler asir1 tepkilere, siirii davraniglarina ve
paniklere neden olabilmektedir. Boyle bir panik havasi, hisse senedi piyasasinda islem goren
bir¢ok hisse senedinin fiyatinin aniden dramatik bir bicimde diismesine ve potansiyel bir ¢okiisii
beraberinde getirmesine yol agabilmektedir. Finansal ¢okiislerle iligkili bu tiir bir ekonomik
belirsizlik, yine yliksek seviyelerde hisse senedi piyasast oynakligina yansimaktadir (Raunig ve
Scharler, 2010). Belirsizligin ekonomik aktiviteleri etkiledigi en Onemli kanallardan biri
yatinnmlardir. Ekonomik birimler, belirsizlik altinda yatirimlarini erteleme egilimindedirler.
Dolayisiyla, gelecege iliskin belirsizlik arttikca yatirimlarin ertelenme olasiligi da o denli
artmaktadir. Boylece, hisse senedi piyasasinda artan oynaklik, yatinmlar kanali araciligiyla
ekonomik aktivitenin daralmasina yol acabilmektedir (Bernanke, 1983; Federer, 1993; Dopke
ve Pierdzioch, 1998). Greenwald ve Stiglitz (1993) ise hisse senedi piyasalar ile konjonktiir
dalgalanmalar1 arasindaki iliskiyi ters secim ve ahlaki tehlike gibi piyasa basarisizliklarinin
neden oldugu finansal bozulmalarla agiklamaktadirlar. Bu tiir bilgi asimetrileri, riskin ekonomik
birimler arasinda uygun sekilde dagitilmasina engel olmaktadir. Yatirimeilarin karsilastiklart
riskleri kismen ¢esitlendirebilmeleri, riskten kaginan davranislar sergilemelerine yol agmaktadir.
Bu da yatirimcilarin yatirim, tretim ve fiyatlandirma gibi tiim kararlarinda riskin sonuglarin
dikkate almalar1 ve risk alma istekliliklerinin de hizla nakde ¢evrilebilen likit varlik stoklarindan
etkilenmeleri ile sonu¢lanmaktadir. Belirsizlik, tiikketim harcamalar1 araciligiyla da ekonomik
aktiviteyi etkileyebilmektedir. Gelecege dair kotiimser bekleyislere sahip olan ekonomik
birimler, optimizasyon yaparak, ihtiyat amacl tasarruflarini arttirmaktadirlar. Artan tasarruflar,
ekonomik birimlerin bugiinkii tiiketimlerinin azalmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, azalan
titketim harcamalar1 ekonomik aktivitede daralmalarin yaganmastyla sonug¢lanmaktadir (Mirman
1971; Dopke ve Pierdzioch, 1998). Ote yandan, oOzellikle uzun donemde hisse senedi
piyasalarindaki olumlu gelismelerin, ekonomik aktivitede iyilesmeler saglayacagini sdyleyen
calismalar da mevcuttur (Levine ve Zervos, 1996; Beck ve Levine, 2004; Caporale vd., 2004).
Finansal piyasalar ile reel ekonomi arasindaki bu uzun doénemli iligki servet etkisi, yatirim
kararlar1 ve sermaye olusumu gibi faktorlerle agiklanabilmektedir.

Hisse senedi getirileri ile konjonktiir dalgalanmalar1 arasindaki iliskiyi aragtiran bir¢ok
calisma (Hamilton ve Lin, 1996; Casarin ve Choudhry, 2006; Kim ve Nelson, 2014; Gomez-
Cram, 2022), genisleme ve durgunluk donemlerinde farkli bir davranig sergileyen hisse senedi
piyasast oynakliginin g¢esitli makroekonomik degiskenler tarafindan tahmin edilip
edilemeyecegine odaklanmisgtir. Diebold ve Yilmaz (2010), Candelon ve Metiu (2011) ve Altaf
(2021) gibi ¢alismalar hisse senedi piyasasi oynakligi ile reel ekonomik aktivite arasinda giicli
bir baglanti kurmaktadir. iliskinin diger yoniinii dikkate alan, yani hisse senedi piyasasi
oynakligini, reel ekonomik aktiviteyi tahmin etmek icin kullanan caligmalarin (Raunig ve
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Scharler, 2010; Fornari ve Mele, 2013; VVu, 2015) sayisi nispeten daha azdir. Ancak hisse senedi
piyasasi oynakliginin dinamiklerini ve davranisini anlamak ve bunun reel ekonomik aktivite
tizerindeki potansiyel etkilerini incelemek iki nedenden dolayr son derece 6nemlidir. Bunlardan
ilki, ekonomik birimlerin yatirim kararlarini iyilestirmelerine yardimer olabilmesidir. Ikincisi ise
cesitli ekonomi politikalarinin etkinliklerini artirmay1 saglayabilmesidir (Choudhry vd., 2016).

Hisse senedi piyasalarindaki oynakliklardan konjonktiir dalgalanmalarina dogru iliskinin
ayrmtili bir bicimde arastirilmast hususu, yukaridaki nedenlerle daha 6énemli hale gelmektedir.
Bu dogrultuda, bu calismanin amaci, hisse senedi piyasast oynakliZinin konjonktiir
dalgalanmalarin1 nasil etkiledigini, Tirkiye ekonomisi igin analiz etmektir. Konuyla ilgili
literatliriin dar kapsamli olmasi ve dogrudan Tiirkiye ekonomisine yonelik herhangi bir
calismanin bulunmamasi gibi nedenlerden &tiirii bu g¢aligmanin literatiire katki saglamasi
beklenmektedir. Bu tiir bir iliskinin Tirkiye ekonomisi igin arastirtlmasinin Tiirkiye’deki
yatirimcilar ve politika yapicilar igin yol gdsterici olacagi diisliniilmektedir. Finansal genigleme
ve daralma agamalari ile reel ekonomideki genisleme ve daralma agamalari arasindaki iliskileri
ortaya koyan bu ¢alismanin potansiyel sonuglarinin yatirimei ve politika yapici davranislar i¢in
Oncli birer gosterge olmasi beklenmektedir.  Calismada, degiskenler arasindaki iligki
arastirilirken asimetrik (dogrusal olmayan) yontemlerden yararlanilmistir. Bu yontemlerden
MS-GARCH, oynaklik ve konjonktiir gibi degiskenlerin analizinde siklikla kullanilmasi
nedeniyle, NARDL ise MS-GARCH yonteminden elde edilen bulgular1 giiglendirmek igin
tercih edilmistir.

Calismanin geri kalan kisminda, dncelikle konuyla ilgili ampirik literatiir ele alinmistir.
Ardindan, analizde kullanilan MS-GARCH ve NARDL yontemlerinin metodolojileri
aciklanmistir. Devaminda, ¢alismada kullanilan verilere iliskin bilgilere ve onsel analizlere yer
verilmistir. Daha sonra, kurulan modellere iligkin ampirik bulgulara deginilmistir. Calisma, elde
edilen bulgularin yorumlanmasi ve konuya iliskin politika onerileriyle sonlandirilmstir.

2. Literatiir

Finansal ve reel piyasalar arasindaki iligkiyi farkli yonleriyle arastiran bir¢ok c¢aligma
olmasina karsin, dogrudan hisse senedi piyasalarindaki oynakliklarla konjonktiir dalgalanmalari
arasindaki iliskiyi analiz eden c¢aligmalarin sayisi nispeten daha sinirhdir. Konuyla ilgili ilk
calismalardan Schwert (1989), hisse senedi piyasasindaki oynakliklarin, biiyiik krizler esnasinda
ve sonrasinda arttigini belirtmektedir. Buna gore, hisse senedi piyasasi oynakliklari, konjonktiir
dalgalanmalarinin Onciisii degil ancak 6nemli bir belirleyicisidir. Ayrica, yiiksek oynaklik
donemlerinin diisiik oynaklik donemlerine gore daha kisa siirmesi, iki degisken arasindaki
asimetrik iligkinin de 6nemli bir kanitidir. Greenwald ve Stiglitz (1993) ile Chauvet (1998) ise
ayn1 asimetrik iligkileri yatirnmci1 davraniglariyla agiklamiglardir. Greenwald ve Stiglitz (1993),
finansal piyasalardaki asimetrik bilgiden kaynakli bozulmalarin, 6zelikle hisse senedi
piyasalarinda, yatinmeilarin riskten kacinan bir tavirla hareket etmelerine neden oldugunu
belirtmektedirler. Yatirimcilarin bu davranis degisiklikleri iicretlerde, yatirnmda ve iiretimde
dongiisel hareketlere neden olmaktadir. Hisse senedi piyasalarindaki oynakliklar1 benzer
nedenlerle aciklayan Chauvet (1998) ise bu oynakliklarin konjonktiir dalgalanmalarinin 6ncii bir
nedeni oldugunu vurgulamaktadir.
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Al-Rjoub (2009), Vu (2015) ve Adam ve Merkel (2019) gibi ¢alismalar ise dogrudan
hisse senedi piyasalarindaki oynakliklar ile konjonktiir dalgalanmalar1 arasindaki negatif yonlii
iliskiye dikkat cekmektedirler. Al-Rjoub (2009), ozellikle kriz donemlerinde hisse senedi
getirilerinin negatif oldugu bulgusuna ulasirken, ekonomiye dair iyimser ve kotiimser
beklentilerin yarattigi bu oynakligin, reel ekonomi {izerindeki negatif yonlii etkisinden
bahsetmektedir. Benzer sekilde, Adam ve Merkel (2019), hisse senedi getirilerindeki biiyiik ve
kalic1 patlamalarin, reel ekonomide bir daralmaya yol actigini belirtmektedir. Bu tiir finansal
hizlandiricilarin varligi, ekonominin siirekli olarak asir1 ve yetersiz sermaye birikimi donemleri
yasamasina neden olmaktadir. Vu (2015) ise hisse senedi piyasalarindaki yiiksek oynaklik
diizeylerinin yalnizca kriz donemlerinde degil, kriz olmayan dénemlerde de ¢ikt1 biiyiimesine
zarar verdigini ifade etmektedir.

Raunig ve Scharler (2010) ve Fornari ve Mele (2013) reel ekonomik aktivitedeki
dalgalanmalara, hisse senedi piyasalarindaki oynakliklardan ziyade, bu tiir oynakliklara neden
olan belirsizligin neden oldugunu vurgulamaktadirlar. Artan oynaklik, ekonomik kosullar
hakkinda daha yiiksek belirsizlikle sonuglanmaktadir. Artan belirsizlik ise daha diisiik tiiketim
ve yatirim harcamalarina yol agmakta ve toplam talepteki bu azalma ekonomik durgunluga
neden olmaktadir (Raunig ve Scharler, 2010). Uzun vadeli belirsizlikleri yakalamada basarili
olan hisse senedi piyasasi oynakliklari, Gzellikle krizler esnasinda ekonomik aktivitedeki
dalgalanmanin énemli bir kismin1 agiklamaktadir (Fornari ve Mele, 2013).

Candelon ve Metiu (2011) hisse senedi piyasalarindaki oynaklik ile konjonktiir
dalgalanmalar1 arasindaki iligkiyi siire ve senkronizasyon analizleriyle incelemislerdir. Buna
gore, hisse senedi piyasalar1 konjonktiir dalgalanmalarini ortalama altt ay boyunca
yonlendirmektedir. Ayrica, bu iki piyasa arasinda es zamanli bir senkronizasyon s6z konusudur.
Choudhry vd. (2016) ve Altaf (2021) ise benzer sekilde, hisse senedi piyasalari ile reel
ekonomik aktivite arasinda iki yonlii bir nedensellik iligskisinin varligina dair kanitlara
ulasmuslardir. Ozellikle Kiiresel Finansal Kriz doneminde iki degisken arasinda énemli yayilma
etkileri tespit edilmistir (Choudhry vd., 2016; Altaf, 2021).

Degiskenler arasindaki iliskiyi ters yonlli, yani konjonktiir dalgalanmalarindan hisse
senedi piyasalarindaki oynakliklara dogru olacak sekilde arastiran calismalar da mevcuttur
(Hamilton ve Lin, 1996; Casarin ve Choudhry, 2006; Kim ve Nelson, 2014; Gomez-Cram,
2022). Reel konjonktiirde meydana gelen bir daralma, hisse senedi piyasasinda benzer uzun
vadeli bir daralmaya doniismektedir (Casarin ve Choudhry, 2006). Buna gore, ekonomik
durgunluklar, hisse senedi getirilerindeki oynakliklar1 yonlendiren birincil faktoérdiir (Hamilton
ve Lin, 1996). Reel ekonomik aktiviteye iliskin dongiisel riskler, hisse senedi piyasalarinda
fiyatlandirilmaktadir. Bu da konjonktiir dalgalanmalar1 ile risk-getiri arasindaki temel
mekanizmay1 dogrulamaktadir (Kim ve Nelson, 2014). Hisse senedi getirileri, uzun vadede
toparlansa da ekonomik durgunluklarin baslamasindan sonraki kisa bir dénemde negatif
seyretmektedir (Gomez-Cram, 2022).

Son olarak, finansal piyasalardaki oynakliklar kredi hacmi (Lopez-Salido vd., 2017) ve
faiz oran1 (Dopke ve Pierdzioch, 1998) gibi farkli degiskenlerle de agiklanabilmektedir. Lopez-
Salido vd. (2017), kredi piyasasindaki zamana bagh degisimlerin, ekonomik dalgalanmalarin
o6nemli bir itici giicii oldugunu 6ne siirmektedir. Ancak Dopke ve Pierdzioch (1998), finansal
piyasalardaki oynakliklarla konjonktiir dalgalanmalar1 arasinda anlamli bir iliski tespit
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edememislerdir. Ciinkii, konjonktiir dalgalanmalari, faiz oranlarindaki oynakliktan ziyade, bu
tiir finansal degiskenlerin diizeylerinden etkilenmektedir (Dopke ve Pierdzioch, 1998).

3. Metodoloji

Bu calismada, hisse senedi piyasasindaki oynakliklar ile konjonktiir dalgalanmalari
arasindaki asimetrik iligkiler ilk olarak MS-GARCH yontemiyle aragtirilmaktadir. Daha sonra
ise bulgular1 saglamlastirmak adina NARDL yonteminden de yararlanilmstir.

MS-GARCH, aslinda finansal zaman serilerinin modellenmesinde siklikla kullanilan
GARCH tabanli bir yontemdir. Standart GARCH yoOntemi, zaman serilerindeki dogrusal
olmama durumlarinda hatali parametre tahminlerine neden olabilmektedir. Ozellikle finansal
zaman serilerinde siklikla karsilagilabilen bu sorunun en basit ¢6ziimii, zamanla degisen
parametreler kullanmaktir. Schwert (1989), bunun i¢in rejim degisim modellerini 6nermistir.
Ang ve Timmermann (2011) da finansal getiri serilerinin davraniglari yakalamada ve
dongiisellik igceren degiskenlerin analizinde rejim degisim modellerinin {stinliiklerini
vurgulamislardir. Markov zincirini kullanan MS-GARCH yontemi, arastirilan dénem itibariyle,
degiskenlerdeki potansiyel yapisal degisimleri yakalamakta ve farkli rejim dénemleri igin farkli
parametreler tahmin etmektedir. Hamilton (1989), bununla ilgili olarak, diinyanin sonlu bir dizi
rejimden olustugunu ve her rejimin kendine has bir 6zelligi oldugunu belirtir. Sonlu bir ergodik
homojen Markov zinciri (S = {1,...,n}), olasiliklarla tammlanan P gecis matrisi ({;; =
P(s; = i|s¢—1 = j)}) ve sabit olasilik dlgiisii (m = {mr;}) olan bir MS-GARCH (1,1) modeli
Denklem 1 ve Denklem 2’de gosterildigi gibi tanimlanabilir (Bauwens et al., 2009):

Ye = Us, T OcUs (1)
O-tz = wSt + astgg—l + ﬁsto-tz—l (2)
Modelin varsayimlari temel varsayimlart s; € {1,...,n} Ve & =y, — g, icin wg, >

0,as, = 0,55, = 0 seklindedir. Bu durumda of pozitif olmaktadir. iki rejimli bir MS-GARCH
(1,1) modelinde Rejim 0 diisilk oynakliga sahip donemi, Rejim 1 yiiksek oynakliga sahip
donemi ifade etmektedir.

Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen, ARDL tabanli NARDL yo6ntemi ise degiskenler
arasindaki kisa ve uzun dénem katsayilari, degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri igerecek
bicimde tahmin etmektedir. Degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerinin modele ayr1 ayri
dahil edilmesi, bagimli degisken ile agiklayici degisken arasindaki potansiyel asimetrik
iligkilerin teshisini saglamaktadir. NARDL yo6ntemine iliskin nihai form su sekilde gosterilebilir
(Erdogan vd., 2022):

p—-1 q-1
Aye = @+ e + 8 xy 07X + ) Oilbye i+ ) (AR +uA) e ()
i=1 i=0

Denklem 3’te yer alan ujf, u7 ve &%, §~ parametreleri, sirastyla kisa ve uzun dénemde
aciklayic1 degiskendeki pozitif ve negatif degisimleri ifade etmektedir. NARDL yonteminde bu
parametrelerin anlamliliklar1 sinanmakta ve bu anlamlilik diizeylerine goére degiskenler
arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskiye dair kanitlar sunulmaktadir.
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4. Veri ve Onsel Analiz

Bu calisma, 1998:1-2022:4 c¢eyreklik donemi icin, Tirkiye’de hisse senedi piyasasi
oynakliginin konjonktiir dalgalanmalarin1 nasil etkiledigini arastirmayr amaclamaktadir.
Konjonktiir dalgalanmalar1 analizinde kullanilan veri setinin, genisleme ve daralma donemleri
icermesi onemlidir. Dolayisiyla, 1998-2022 doneminin tercih edilmesinin nedeni, bu dénemde
yasanan Onemli krizlerin, yani inis-¢ikiglarin varhigidir. Analizde, hisse senedi piyasasinin
oynakligin1 ve konjonktiir dalgalanmalarin temsilen, sirastyla, Borsa Istanbul 100 endeksi getiri
serisi (RBIST) ve trendden arindirilmis reel Gayri Safi Yurtici Hasila (BC) kullanilmugtir.
Degiskenler mevsimsel etkilerden arindirilmistir. Borsa Istanbul getiri serisi (100 * In(Pt/Pt —
1) formiiliiyle elde edilirken, reel Gayri Safi Yurtici Hasila’ya ait cevrimsel degisken, Hodrick-
Prescott (1997) filtreleme yontemiyle olusturulmustur. Verilerin ham halleri, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden temin edilmistir.

15 160
10 | 120
5] 80
0 I 40
5 | 0
-10 L -40
-15 | I -80
20 e e —120

’ — bc (sol eksen) —— rbist (sad eksen) ‘

Sekil 1. Hisse Senedi Piyasas1 Oynakligi ve Konjonktiir Dalgalanmalar:

Sekil 1’de, hisse senedi piyasasindaki oynaklik ve konjonktiir dalgalanmalari birlikte
gosterilmistir. Zaman serilerine iligkin ilk izlenimler, degiskenlerin genel olarak ters yonlii
hareket ettigini gosterse de 6zellikle 6nemli 2000-2001 Bankacilik Krizi, Kiiresel Finansal Kriz,
2016 ve 2018 Doviz krizleri ile son yasanan Covid-19 Pandemisi dénemlerinde es anli bir
hareket gozlemlenmektedir.

Tablo 1. iki Kirllmah Birim Kok Testi Bulgular

Degisken Test Istatistigi Kritik Deger Kirilma Tarihleri
BC -4.9070 -5.7790 2000:2 ve 2008:1
ABC -12.855*** -5.7790 2000:2 ve 2001:1
RBIST -8.7989*** -5.7790 2000:2 ve 2001:3
ARBIST - - -

Not: *** %] istatiksel anlamlilik diizeyinde duraganligi ifade eder.

Analize gegmeden Once degiskenlerin duraganlik diizeyleri Lee ve Strazicich (2003)
tarafindan gelistirilen iki kirilmali birim kok testiyle sinanmigtir. Bu testin en 6nemli 6zelligi,
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zaman serilerindeki yapisal kirilmalar1 dikkate almasidir. Ancak serilerin trendlerinden
arindirilmis olmalarindan 6tiirii bu test yalnizca sabitli model kullanilarak uygulanmistir. Testin
bulgulari, BC degiskenin I(1), yani birinci farkta duragan oldugunu, RBIST degiskeninin ise I(0)
yani diizeyde duragan oldugunu gostermektedir. Testin isaret ettigi kirilma tarihleri ise
beklentilerle uyumlu olarak kriz donemlerine denk gelmektedir. Bu testin bulgulari, MS-
GARCH ve NARDL yontemlerinin uygulanabilirligine yonelik herhangi bir sakinca teskil
etmemekle birlikte, zaman serilerindeki kirilmalar ve bagimli degiskenin I(1) olmas1 gibi
faktorler, bu tiir asimetrik yontemlerin daha saglikli sonuglar tiretebilecegi anlamina gelebilir.

5. Bulgular

Kurulan modellerden ilki olan MS-GARCH (1,1) modelinin bulgularina Tablo 2’de yer
verilmektedir. Burada, diisik oynaklik ile konjonktiiriin genisleme donemlerini temsil eden
Rejim 0, yiiksek oynaklik ile konjonktiiriin daralma donemlerini temsil eden Rejim 1 ve
modelin uygunlugunu gosteren tani testlerine iligkin bulgular gosterilmektedir.

MS-GARCH (1,1) modelinin tani testleri incelendiginde modelde otokorelasyon ve
degisen varyans sorunlarmin olmadigi goriilmektedir. Ayrica, LR testi, modelin dogrusal
olmadigimi gostermekte ve bu durum, MS-GARCH yonteminin s6z konusu analiz igin
uygunlugu bir anlamda dogrulamaktadir. Bu yontemle elde edilen her iki rejimde de hisse
senedi piyasasindaki oynakliklarin konjonktiir dalgalanmalar1 {izerindeki etkisi negatiftir. Yani
hem diisiik hem de yiliksek oynaklik donemlerinde konjonktiir dalgalanmalar1 hisse senedi
piyasast getirilerinden negatif yonde etkilenmektedir. Diger bir deyisle, artan oynaklik hem
konjonktiiriin daralma asamalarinda hem de genisleme agsamalarinda ekonomik aktivite iizerinde
azaltici bir etki yaratmaktadir. Ancak farkli rejimlerdeki katsayi biiyiikliikleri incelendiginde bu
etkinin, yliksek oynakliklarin yasandigi daralma donemlerinde (Rejim 1) nispeten daha biiyiik
olduguna ulagilmaktadir.

Tablo 2. MS-GARCH (1,1) Bulgulari

Rejim (0)
Constat 1.42255*** (0.000)
RBIST -0.03558*** (0.000)
z 1.29714 [0.2937]
o1 0.59786 [0.3173]
1 0.00000 [0.0475]
p{0[0} 0.93960 [0.0296]

Rejim (1)
Constant -3.97531*** (0.000)
RBIST -0.06322** (0.043)
o 1.89394 [1.7670]
o1 0.00000 [0.1171]
Ba 0.63944 [0.8408]
p{11} 0.83564 [0.0794]

Tam Testleri

LR Test 61.978*** (0.000)
SIC 5.3130
Log-likelihood -238.022
JCARCH 0.23897 (0.6262)
J*PORT 12.917 (0.3751)

Not: *** ** ye * girasiyla, %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiki olarak anlamliligi ifade eder. [] ve ()
icerisindeki degerler, sirasiyla, standart hatalar1 ve olasilik degerlerini gosterir.
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MS-GARCH (1,1) modelinin rejimler arast gegis olasiliklar1 matrisleri Tablo 3’te yer
almaktadir. Rejim 0’dayken bu rejimde kalma olasiligi 0.93961°dir. Rejim 1°deyken bu rejimde
kalma olasilig1 ise 0. 83565°tir. Bu yiiksek olasilik degerleri her bir rejim igin o rejimdeki
yiiksek kaliciliga isaret etmektedir.

Tablo 3. Gecis Olasihiklar1 Matrisleri

Rejim0, t Rejim1,t
Rejim 0, t+1 0.93961 0.16435
Rejim 1, t+1 0.06039 0.83565

Tablo 4’te rejim smiflandirmasina gore elde edilen siire matrisleri yer almaktadir.
Toplamda 100 ceyreklik donemin yaklasik dortte {igii (74 ¢eyrek) genisleme agsamalarinda, geri
kalan dortte biri (26 ¢eyrek) ise daralma asamalarinda gegmektedir. Daralma asamalarinin, daha
once bahsedilen kriz donemleri tarihleriyle karakterize olduklar gézlenmektedir.

Tablo 4. Siire Matrisleri

Donem Ay Sayisi Ort. Olasihik
Rejim 0
1998:1-2001:1 13 0.957
2003:3-2008:3 21 0.947
2010:4-2016:2 23 0.960
2016:4-2018:3 8 0.944
2020:4-2022:4 9 0.976
Ortalama siire 74 Ceyrek (%74)
Rejim 1
2001:2-2003:2 9 0.927
2008:4-2010:3 8 0.940
2016:3-2016:3 1 0.996
2018:4-2020:3 8 0.919
Ortalama siire 26 Ay (%26)

MS-GARCH modelinin bulgularim1 daha gii¢li kilabilmek adina diger bir asimetrik
yontem olan NARDL yontemi tahmin edilmistir. Tablo 5’te, hisse senedi piyasasindaki
oynakliklarin negatif ve pozitif bilesenlerinin yer aldigi modelin optimal gecikme uzunlugu,
modelde es-biitiinlesme olup olmadigina dair bulgular ve kisa ve uzun dénem asimetrisinin
tespiti icin uygulanan Wald testi bulgular1 verilmektedir. Buna gore, s6z konusu modelde
degiskenler arasinda uzun donemli bir es-biitiinlesme iligkisi vardir. Ayrica, Wald testi
bulgularia goére, RBIST BC’yi kisa donemde asimetrik olarak ancak uzun dénemde simetrik
olarak etkilemektedir.

Tablo 5. Sinir Testi Bulgulari ve Kisa ve Uzun Dénem Asimetri

Model Optimal Gecikme F-istatistigi Bulgu
BC=f (RBIST_POS, RBIST_NEG) (1,4,3) 13.080*** Es-biitiinlegsme var
Kisa Donem Asimetri Uzun Donem Asimetri

13.359*** (0.0004) 0.4228 (0.5171)

Not: Pesaran, Shin ve Smith’in (2001) sabitsiz ve trendsiz Fpss testi i¢in kritik degerleri tablolastirmigstir. k=2
i¢cin alt ve st sinir degerleri, %1 anlamlilik diizeyi i¢in 3.88 ve 5.3’tiir. Kisa ve uzun dénem asimetrinin
varligini test etmek icin Wald testi kullanilmistir. *** %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade eder.
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Tablo 6’da NARDL (1,4,3) modeli i¢in kisa ve uzun donemli tahminler ve modelin
uygunlugunu gosteren tani testleri sunulmaktadir. Tan1 testlerine gore, MS-GARCH modelde
oldugu gibi, NARDL modelinde de otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari
bulunmamaktadir. Ayrica Sekil 1’de sunulan Cusum test sonucuna gére model istikrarlidir.
Modelden elde edilen kisa donemli hata diizeltme terimi ECT(-1) ise negatif ve istatistiksel
olarak anlamlidir.

30

20

10

-10 [

-20 -

-30

‘ — CUSUM . 5% Significance ‘

Sekil 1. NARDL Model Stabilite Testi (CUSUM) Sonuclari

Kisa donem katsayilar incelendiginde, RBIST’in negatif ve pozitif tiim gecikmelerinden
BC’ye dogru negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli iligkilerin varligindan s6z etmek
miimkiindiir. Ancak RBIST’in negatif bilesenlerinin nispi etkisi, pozitif bilesenlerinin nispi
etkisine gore daha biiyiiktiir. Kisa donemli bu bulgular, MS-GARCH yonteminden elde edilen
bulgularla énemli 6l¢iide 6rtiismektedir. Bu bulgular ayrica, Schwert (1989), Al-Rjoub (2009),
Vu (2015) ve Adam ve Merkel (2019) gibi ¢aligmalarla biiyiik 6l¢tide ayn1 dogrultudadir. Ancak
NARDL yoéntemi, MS-GARCH’tan farkli olarak kisa ve uzun dénemli bulgulan ayri ayr
tahmin etmektedir.

Tablo 6. NARDL(1,4,3) Bulgular

Kisa Donem

BC(-1) -0.3932*** [-5.1863] (0.000)
ARBIST POS -0.0624*** [-3.9534] (0.0002)
ARBIST POS(-1) -0.0940*** [-3.0748] (0.0028)
ARBIST POS(-2) -0.0105 [-0.4917] (0.6241)
ARBIST POS(-3) -0.0683*** [-3.3659] (0.0011)
ARBIST NEG 0.0163 [0.7165] (0.4755)
ARBIST NEG(-1) -0.0390 [-1.5487] (0.1252)
ARBIST NEG(-2) -0.1048*** [-4.3709] (0.0000)
ECT(-1) -0.3932*** [-6.3375] (0.0000)
Uzun Donem

RBIST_POS 0.2783*** [3.3269] (0.0013)
RBIST_NEG 0.2787*** [3.3083] (0.0014)
Tam Testleri

%8G 1.8630 (0.1616)

x’erG 16.3651 (0.0591)

CUSUM Stabil

Not: *** ** ye * girasiyla, %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiki olarak anlamlilig1 ifade eder. [] ve ()
icerisindeki degerler, sirasiyla, t-istatistiklerini ve olasilik degerlerini gosterir.
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Uzun donemli NARDL bulgular ise hisse senedi piyasasindaki oynakliklarin konjonktiir
dalgalanmalar1 iizerindeki etkisinin pozitif olduguna dair kanitlar sunmaktadir. Yani, konjonktiir
dalgalanmalari, kisa donemde hisse senedi piyasasindaki oynakliklardan negatif bir sekilde
etkilenirken, uzun donemde bu iki degisken arasinda pozitif yonde bir iliski bulunmaktadir.
Ancak uzun donemli bu iliski, kisa donemli asimetrik iliskinin aksine, simetrik bir iligkidir.

6. Sonuc¢

Bu caligma, hisse senedi piyasast oynakligimin konjonktiir dalgalanmalarini nasil
etkiledigini arastirarak, konuyla ilgili sinirli literatiire katkida bulunmay1 amaglamistir. Bu amag
dogrultusunda, 1998-2022 donemine ait ¢eyreklik veriler kullanilarak Tirkiye ekonomisinde
reel ve finansal piyasalar analiz edilmistir. Analizde iki farkli asimetrik yontem kullanilmugtir.
MS-GARCH yo6nteminin bulgulari, hisse senedi piyasasindaki oynakliklarin hem diisiik hem de
yiikksek oynaklik donemlerinde ekonomik aktiviteyi negatif etkiledigine isaret etmektedir.
Ancak bu etki, hisse senedi piyasasinda yiiksek oynakliklarin yasandigi konjonktiirel daralma
donemleriyle senkronize oldugunda daha biiyliktiir. NARDL yonteminin kisa dénemli bulgulart
da hisse senedi piyasasi oynakligina ait pozitif ve negatif bilesenlerin konjonktiir dalgalanmalari
iizerindeki etkisinin negatif oldugunu gostermistir. Ustelik, konjonktiiriin daralama
donemlerinde negatif bilesenlerin nispi katkisi yine daha biiyiiktiir. Bu yonleriyle, bu farkh
yontemlere ait ampirik bulgular birbirlerini desteklemekte, kanitlar1 giiglendirmektedir. Ancak
NARDL yontemine ait uzun dénemli bulgular, iki piyasa arasindaki simetrik ve pozitif yonlii
iliskiye dair kanitlar sunmaktadir.

Kisa ve uzun doénemli sonuglarin ayrismasi, Onemli teorik baglantilar1 da
dogrulamaktadir. Buna gore, kisa donemli bulgular, yiiksek hisse senedi getirilerinin asir1 risk
alma ve spekiilatif davranislara yol agtigi finansal istikrarsizliklarla agiklanabilir. Artan
spekiilatif faaliyetlerin neden oldugu oynaklik, yatirimlarin azalmasina ve ekonomik aktivitenin
daralmasina yol acabilir. Yine hisse senedi piyasasindaki yiiksek getiriler kaynaklarin yanlig
tahsisine neden olarak, sermayenin biiyiik bir kismin1 bu piyasalara ¢ekebilir ve bdoylece iiretim
ve altyapiya iligkin reel sektor yatirnmlar i¢in kaynak bulmakta sorunlar yasanabilir. Bu sekilde
etkin olmayan bir kaynak tahsisi de ekonomik aktivitenin canlanmasini engelleyebilir.

Uzun donemli bulgular ise servet etkisine bagli olarak degisen yatirime1 davraniglartyla
aciklanabilir. Artan hisse senedi getirileri, yatirnmcilarin servetlerinde bir artisa neden olur.
Yatirimcilar, uzun donemde tiiketim ve fiziki sermaye yatirimlarimi arttirarak ekonomiyi
canlandirabilir. Politika yapicilarin, yatirnmcilarin kisa ve uzun donem davranislarini
yonlendirerek ekonomik aktiviteyi olumlu yonde etkileyebilmek adina hisse senedi
piyasasindaki oynaklik ile konjonktiir dalgalanmalari arasindaki iliskinin dogrusal olmayan
ozelliklerini dikkate almalari 6nemlidir. Ozellikle, ekonomik aktivitenin finansal piyasa
oynakliklarina karsi daha savunmasiz hale geldigi kriz asamalar1 6nemlidir. Ciinkii bu donemde
hem oynakliklar artmakta hem de artan oynakliklar ekonomik aktivitede daralmalara sebep
olmaktadir. Dolayisiyla, bu tiir finansal istikrarsizliklarin reel sektore olan etkisinin
sinirlandirilmasi adina hem hiikiimete hem de Merkez bankasina énemli gorevler diigsmektedir.
[k olarak, yatirrmcilar agisindan diisiiniildiigiinde, yatirnmeilarin finansal okuryazarliklart
artirilmaly, boylece yatirimeilar bilingli ve uzun vadeli yatirmlar igin tesvik edilmelidir. ikinci
olarak, iilke genelinde ekonomik istikrar1 saglamak adina uygun maliye ve para politikalari
uygulanmalidir. Iyi tasarlanmis politikalarla ekonomik biiyiimeyi desteklerken, finansal
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istikrarsizlig1 da kontrol altina almak miimkiin kilinabilir. Bu dogrultuda, uzun vadeli istikrar
tesvik eden politikalar tercih edilmelidir. Uciincii olarak, finansal piyasalarin saglikli
isleyebilmesi adina bu piyasalardaki risk yoOnetimi sisteminin etkin bir bi¢imde islemesi
saglanmalidir. Bu tiir bir risk yonetimi, potansiyel finansal krizlerin etkilerini ve onlarin reel
sektore sicrama riskini azaltabilir. Uciincii olarak, iliskisi arastirilan temel finansal ve reel sektor
gostergelerinin dikkatlice izlenmesi ve olasi kriz senaryolari i¢in Onceden adim atilmasi
onemlidir.

Finansal ve reel ekonomik yapinin karmagsikligindan 6tiirii, bu ¢aligmanin dolayli veya
dogrudan baz1 kisitlar1 mevcuttur. Oncelikle yatirimer davraniglarmi temsil eden hisse senedi
piyasasi oynakligi, mikro anlamda diisiiniildiigiinde, insan faktoriinden bagimsiz ele alinmistir.
Dolayisiyla, bu konunun yatirimeir davraniglarini da nispeten igerecek bigimde mikro diizeyde
arastirilmasi 6nemli bir farklilik yaratabilir. Ayrica farklt modellerin ve analiz yontemlerinin
farkli sonuglar verebilecegi de asikardir. Yine piyasa dinamiklerinin zaman iginde
degisebilecegi de unutulmamalidir. Gelecek c¢aligmalar, Tiirkiye ekonomisi igin heniiz genis bir
literatiire sahip olmayan bu alani, mikro ve makro diizeylerdeki farkli model ve analiz
bulgulartyla zenginlestirebilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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HOW DOES STOCK MARKET VOLATILITY AFFECT BUSINESS CYCLES?
ASYMMETRIC EVIDENCE FROM TURKIYE

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

Understanding the dynamics and behavior of stock market volatility and examining its
potential effects on real economic activity is extremely important for two reasons. The first is
that it can help economic agents improve their investment decisions. The second is that it can
increase the effectiveness of various economic policies (Choudhry et al., 2016). Therefore, this
study aims to investigate how stock market volatility affects business cycles in the Turkish
economy for the 1998-2022 quarterly period. For this purpose, the Borsa Istanbul 100 index
return series (RBIST) and detrended real Gross Domestic Product (BC) are employed to proxy
stock market volatility and business cycles, respectively. It is expected that this study will
contribute to the literature due to reasons such as the narrow scope of the literature on this
subject and the absence of any study directly on the Turkish economy.

Literature Review

Many studies investigating the relationship between stock market volatility and business
cycle fluctuations (Hamilton and Lin, 1996; Casarin and Choudhry, 2006; Kim and Nelson,
2014; Gomez-Cram, 2022) suggest that stock market volatility, which behaves differently in
expansion and contraction phases, has variously focused on whether it can be predicted by
macroeconomic variables. Studies such as Diebold and Yilmaz (2010), Candelon and Metiu
(2011), and Altaf (2021) establish a strong link between stock market volatility and real
economic activity. There are relatively few studies (Raunig and Scharler, 2010; Fornari and
Mele, 2013; Vu, 2015) that take into account the other aspect of the relationship, that is, use of
stock market volatility to predict real economic activity.

Methodology

Ang and Timmermann (2011) have emphasized the advantages of regime-switching
models in capturing the behavior of financial return series and in the analysis of cyclical
variables. Therefore, this study investigates the asymmetric relationships between stock market
volatility and business cycles using first the Markov switching GARCH method. Then, the
NARDL method is also used to robust the findings. ARDL-based NARDL method estimates the
short- and long-run coefficients between variables, including positive and negative components
of the variables.

Findings

According to the findings of the MS-GARCH method, RBIST negatively affects BC in
both the expansion and contraction phases. However, this effect is relatively greater during
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contraction phases such as the Banking Crisis in the early 2000s, the Global Financial Crisis, the
2016 and 2018 Currency Crises, and the recent Covid-19 Pandemic. Second, the non-linear
ARDL (NARDL) method is applied to robust the findings. The findings of the NARDL method
in the short run corroborate the findings obtained from the MS-GARCH method. These findings
are also largely in line with studies such as Schwert (1989), Al-Rjoub (2009), Vu (2015), and
Adam and Merkel (2019). The positive and negative components of RBIST have a negative
effect on BC in the short run, but this effect is positive and symmetric in the long run. In other
words, while the business cycles are negatively affected by the stock market volatility in the
short run, there is a positive relationship between these two variables in the long run.

Conclusion

The differences of short- and long-run results also confirm important theoretical
connections. Accordingly, short-run findings can be explained by financial instability, where
high stock returns lead to excessive risk-taking and speculative behaviors. The volatility caused
by increased speculative activity can lead to decreased investment and contraction of economic
activity. Moreover, high returns in the stock market may cause misallocation of resources and
thus there may be problems in finding resources for real sector investments related to
production and infrastructure. Such a misallocation of resources may also restrain the expansion
of economic activity. Long-run findings, on the other hand, can be explained by changing
investor behavior depending on the wealth effect. Increasing stock returns cause an increase in
investors' wealth. Investors can stimulate the economy by increasing consumption and physical
capital investments in the long run. Policymakers need to consider the nonlinear characteristics
of the relationship between stock market volatility and business cycles to influence economic
activity positively by directing the short- and long-run behavior of investors. In particular, crisis
phases are important when economic activity becomes more vulnerable to financial market
volatility. Because in this period, both volatilities increase, and increasing volatility causes
contractions in economic activity.
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Oz

Kurumsal yonetim kalitesi, ticari faaliyetlerin etkinligini ve iiretkenligini, raporlamanin
giivenilirligini  ve menfaat sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasini
amaclamaktadir. Bu c¢alismada kurumsal yonetim Kkalitesinin igletmelerin temettii
politikalar1 iizerinde herhangi bir etkisi olup olmadig1 arastirilmaktadir. Bu amagla,
Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren ve kurumsal yonetim derecelendirme notuna ulasilan
70 isletme drneklem olarak segilmistir. Isletmelerin kurumsal ydnetim derecelendirme
notu ile temettii politikalar1 arasindaki iliskiyi tespit etmek i¢in panel veri analiz yontemi
uygulanmigtir. Ampirik sonuglarda, kurumsal yonetim derecelendirme notunun
isletmelerin temettii politikalar1 iizerinde istatistiksel agidan anlamli ve pozitif bir etkiye
sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna gore daha iyi yoOnetim kalitesine sahip
isletmelerin daha giiclii bir temettii 6deme egiliminde oldugu anlasilmaktadir. Kurumsal
yonetimin alt bilesenleri iizerinden yapilan analiz sonucunda sadece yonetim kurulu
skorunun temettii politikasi lizerinde pozitif bir etkiye neden oldugu tespit edilmistir.
Elde edilen diger ampirik bulgulara gore, biiyiiklik ve karlilik degiskenlerinin
isletmelerin temettii politikasi iizerinde istatistiksel agidan anlamli ve pozitif bir etkiye
sahip olduklart gbzlemlenirken, varlik biiylimesi ve kaldira¢ degiskenlerinin isletmelerin
temettii politikasi izerinde istatistiksel agidan anlamli ve negatif bir etkiye neden oldugu
tespit edilmistir. Ayni zamanda COVID-19 déneminde isletmelerin temettii dagitimlarin
azaltma egiliminde oldugu elde edilen diger ampirik bulgular arasindadir.

Abstract

Corporate governance quality aims to ensure the efficiency and productivity of business
operations, the reliability of reporting, and the protection of stakeholders' rights and
interests. This study investigates whether the quality of corporate governance has any
effect on the dividend policies of enterprises. For this purpose, the sample of the research
consists of 70 companies that have a corporate governance rating and operate in Borsa
Istanbul. The panel data analysis method is applied to determine the relationship between
corporate governance rating and dividend policies of the enterprises. The empirical
results show that corporate governance rating has a statistically significant and positive
effect on the dividend policies of enterprises. Accordingly, it is understood that
enterprises with better governance quality tend to pay stronger dividends. The analysis of
the sub-components of corporate governance reveals that only the board of directors
score has a positive effect on dividend policy. According to other empirical findings, size
and profitability variables have a statistically significant and positive effect on dividend
policy, while asset growth and leverage variables have a statistically significant and
negative effect on dividend policy. At the same time, it is among the other empirical
findings that enterprises tend to reduce dividend distributions during the COVID-19
period.
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1. Giris

21. ylizyilin baslangicindan itibaren yasanan Enron, Worldcom ve Xerox gibi skandallar
isletmelerin gilivenilirliginin sorgulanmasina yol agmig ve yatirimei giivenini sarsmistir. Cesitli
arastirmalar, bu tiir is skandallar1 ve finansal krizlerin bir¢ok faktérden kaynaklanabilecegini
iddia etse de kotii kurumsal yonetim uygulamalarinin en yaygin neden olarak kabul edilecegi bir
gergektir (Aydin ve Cavdar, 2015: 66). Bu gibi olumsuz olaylarin bir sonucu olarak da kurumsal
yonetim anlayis1 onemli tartigmalar igerisinde yer alan bir konu haline gelmistir.

Kurumsal yonetimin kesin ve tek bir tamimi olmamakla birlikte Shleifer ve Vishny
(1997), kurumsal ydnetimin temel amacini, kuruma finansman saglayan paydaslara, yatirimlar
sonucu elde edilen getirinin seffaf ve adil bir sekilde dagitilmasi olarak ifade etmektedir.
Isletmelerin artan kiiresellesmeyle birlikte hem ulusal hem de uluslararasi piyasalarda rekabet
edebilmeleri icin seffaflik, adillik, hesap verilebilirlik ve sorumluluk olmak iizere dort kurumsal
yonetim ilkesi ¢ergevesinde alt yapilarinin gii¢lii olmasi gerekmektedir (Erdas ve Siomes, 2020:
258).

Kurumsal yonetimin taraflar arasinda esitlik ve kuruma olan giiven ortamini saglama gibi
temel amaci olsa da kurumsal yonetime iligkin diizenlemelerin nitelikleri iilkelere gore
farkliliklar gosterebilmektedir. Ulkelerin yapmis oldugu diizenlemelerin kimisi baglayici kimisi
ise tavsiye niteligindedir. Baglayici diizenlemeler hukuki yaptirimlara tabi olurken, tavsiye
niteligindeki diizenlemelerde herhangi bir yaptirim s6z konusu degildir (Turan ve Bayyurt,
2013: 30). ABD’deki isletmeler nezdinde baglayict niteligi bulunan Sarbanes Oxley Kanunu
(DeFond ve Francis, 2005), 1992 yilinda Cadbury Komitesi’nin yayinlamis oldugu ve kurumsal
yonetim ilkelerini genel hatlari ile belirten Cadbury Raporu (Siirmen ve Abdioglu, 2020: 38),
iiye ilkelerde tek tip kurumsal yonetim anlayisinin belirlenmesini temel alan 1999 yilinda
yaymlanan OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri, uluslararasi alandaki diizenlemelerden
bazilaridir. Tiirkiye kapsaminda ise 2003 yilinda SPK’nin halka agik isletmeler igin tavsiye
niteliginde Kurumsal Yonetim ilkeleri’nin yayinlamasi, 2004 yilinda halka agik sirketlerin
Kurumsal Yonetim Ilkeleri'ne ne 6lgiide uyum sagladiklarimi faaliyet raporlarinda agiklama
zorunlulugu getiren SPK’nin Uyum Beyani diizenlemesi ve kurumsal yonetime tesvik amaciyla
2007 yilinda hesaplanmaya baslanan IMKB kurumsal yonetim endeksi 6rnek olarak verilebilir
(Pamukgu, 2011: 137).

Iyi sekilde tasarlanmis kurumsal ydnetimde, isletmeler, yatirimeilar ve genel olarak
toplum igin ¢esitli faydalar bulunmaktadir. Isletme performansindaki artis, sermaye maliyetinin
disiiriilmesi, hukuki diizenlemelere uyum saglayarak paydaslarin haklarinin korunmasi,
kurumsal imajin giigclendirilmesi, hissedar degerinin artirilmasi ve cesitli risk seviyelerinin
azaltilmas gibi ¢esitli faydalar 6rnek olarak verilebilir (Coskun ve Sayilir, 2012: 59-60). Ayni
zamanda yolsuzlukla miicadele, uygun yatinm firsatlariin saglanmasi, siirdiiriilebilir
biliylimenin tesvik edilmesi ve sermaye piyasalarinin gelistirilmesi gibi ¢esitli toplumsal
faydalar1 da yer almaktadir.

Hisse senedi sahipleri, isletmelere yapmig olduklar1 yatirimlarinin getirisini ya sermaye
kazanci ya da temettii olarak elde edebilirler. Dénem igerisinde basarili bir performans
gostermis isletmeler elde ettikleri karlar1 ya kurulus icinde tutacak ya da hisse sahiplerine
temettii olarak dagitacaktir. Dolayisi ile temettii dagitimlari, kurumsal yonetim uygulamalarina
ek olarak, potansiyel yatirnmcilarin bir isletmeye yatirim yapma kararini etkileyen 6nemli bir
faktor olarak degerlendirilmektedir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 1; Erdas ve Siomes, 2020: 258).
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Ayni zamanda Shleifer ve Vishny (1997), mevcut ¢aligmalar tizerinde kapsamli bir incelemesine
dayanarak, kurumsal yonetimin nihai amacinin azinlik hissedarlarin haklarimi korumak
oldugunu ifade etmistir. Temettii ddemeleri, hakim hissedarlar ve yoneticiler gibi isletme
icindekiler ile azinlik konumdaki igletme disindakiler arasindaki mevcut ¢atismay1 azaltmak ve
vekalet catigmalari sonucunda olusacak maliyetleri diisiirmek igin kullanilabilmektedir (Jensen,
1986). Dolayist ile saglam temeller iizerine kurulmus kurumsal yonetim, taraflar arasindaki
ayrimdan kaynaklanan vekalet sorunlarini hafifletmek i¢in gereklidir.

Gelismekte olan piyasalarda isletmelerin temettii politikas1 ile kurumsal yonetim
arasindaki iligki, kurumsal finans literatiirlinde Gnemli aragtirma konularindan biri olarak
goriilmektedir. Bu calismada isletmelerin kurumsal yonetim uygulamalar1 ile temettii
politikalar1 arasinda herhangi bir iliski olup olmadigi incelenmektedir. Bu amagla kurumsal
yonetimin isletmelerin temettii politikalar1 iizerindeki etkisini 6lgmek i¢in Borsa Istanbul’da
faaliyet gdsteren 70 isletmenin 2008 — 2021 donemleri arasindaki verileri panel veri analiz
yontemi ile test edilmistir. Bu ¢aligmayla, kurumsal yonetim ile temettii politikalar1 arasinda
iligki olup olmadig1 ampirik kanitlarla ortaya konularak, isletme yoneticilerine uzun vadeli
stratejilerini belirleme ve uygulama konusunda yardimeir olmak, potansiyel yatirimcilara,
kurumsal yonetim ile temettii getirileri arasindaki iligkiye goére uygun yatirnm kararlari
almalarinda rehberlik etmek ve kurumsal yonetim ile temettii politikalariyla ilgili devam eden
literatiire 6nemli bir katki sunmak amaclamaktadir.

Calismanin birinci giris boliimiiniin ardindan ikinci bdliimiinde konuya iliskin olarak
daha Onceki yapilmus c¢alismalar yer almaktadir. Uciincii boliimde orneklem, model,
arastirmanin hipotezi ve degiskenlere ait tanimlayici istatistiklerin yer aldigi metodoloji
acgiklanmistir. Dordiincii boliimde analiz sonucunda elde edilen ampirik bulgulara, besinci ve
son boliimde ise genel bir degerlendirmenin yer aldig1 sonug kismi ile galigma tamamlanmustir.

2. Literatiir Arastirmasi

Kurumsal yonetim ile isletmelerin temettii politikalar1 arasindaki iligki, ozellikle
gelismekte olan piyasalarda onemli arastirma konusu olarak dikkat ¢ekmektedir. Son 20 yil
igerisinde, farkli ekonometrik Olglimler kullanilarak ve bazi kontrol degiskenlerinin dahil
edilmesi ile cesitli iilkeleri kapsayan bircok caligmanin yapildigi gézlemlenmektedir. Birgok
ampirik ¢alismada, farkli metodolojiler ve zaman dilimleri kullanilarak analizler
gercgeklestirilmis ve analiz sonuglarindan bazilarinda farkli tespitlere rastlanmistir.

Yapilan ¢aligmalardan bazilari sunlardir: Mitton (2004), 19 iilkeden 365 isletmenin yer
aldigi bir 6rneklem kullanarak kurumsal yonetim ile kar pay1 dagitimi arasinda pozitif bir iligki
oldugunu tespit etmistir. Ayn1 zamanda bu pozitif iligskinin giiclii yatirime1 korunmasina sahip
tilkelerle sinirli oldugu sonucuna ulagmistir. Adjaud ve Ben-Amar (2010), vekalet teorisi
tahminlerine dayanarak Toronto Borsasi’nda 2002-2005 yillarinda faaliyet gosteren isletmelere
ait verileri kullanarak gii¢lii kurumsal yonetime sahip isletmelerin yliksek temettii demeleri ile
iliskili oldugunu tespit etmislerdir. Jiraporn vd. (2011) ise Adjaud ve Ben-Amar (2010) ile
uyumlu olarak vekalet teorisini temel alan c¢alismalarinda, 2001-2004 yillar1 arasinda
Institutional Shareholder Services (ISS) tarafindan raporlanan tiim isletmeleri igeren bir
orneklemde gii¢lii kurumsal yonetim kalitesine sahip isletmelerin daha fazla temettii 6deme
egiliminde oldugunu gozlemlemislerdir. Setiawan ve Phua (2013), Endonezya’da faaliyet
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gosteren isletmeler ilizerinde yapmis olduklart analizde kurumsal yonetimin temettii 6demeleri
izerinde negatif bir etkisi oldugunu goézlemlemislerdir. Aydin ve Cavdar (2015), 2007-2014
yillar1 arasinda Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi’nde yer alan 19 isletme iizerinde
kurumsal ydnetim ile temettii politikas1 arasindaki iligskiyi incelemislerdir. En kiiclik kareler
panel regresyon analiz yonteminin tercih edildigi ¢alisma sonucunda kurumsal yonetim ile
temettli politikalar1 arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. Tran (2020), 47 iilkeden
205.316 gozlemden olusan bir 6rneklemle yolsuzluk ile temettii 6deme kararlari arasindaki
iligkiyi inceledigi calismasinda vekalet teorisi g¢ercevesinde yolsuzlugun Ozsermaye
maliyetlerini artirdig1r ve bunun sonucu olarak da yolsuzlugun temettii 6deme oram ile pozitif
iligki icerisinde oldugu sonucuna ulagmustir.

Shamsabadi vd. (2016), kurumsal yonetimin temettli 6demeleri iizerindeki etkilerini
2001-2013 yillar1 arasinda Avustralya’da faaliyet gosteren isletme verilerini kullanarak
inceledikleri ¢alismada firma biyilikliigiiniin temettii dagitimlarini pozitif, finansal sikint1 ve
kiiresel finansal krizin negatif etkiledigi sonucuna ulagsmustir. Cheung vd. (2016), 1991°den
2010’a kadar ABD’de borsaya kote 1.945 isletmeden olusan panel veri seti ile kurumsal sosyal
sorumlulugun isletmelerin temettli politikalart lizerindeki etkilerini incelemislerdir. Caligma
sonunda kurumsal sosyal sorumluluk ile temettii 6deme egilimi arasinda anlamli bir iligki tespit
edilmezken yiiksek puana sahip isletmelerin yiiksek temettii 6deme oranina sahip oldugunu
gozlemlemislerdir. Bnlemlih (2019), 1991-2012 dénemi boyunca 22.839 ABD firma-yili
gozlemden olusan bir Orneklem ile kurumsal sosyal sorumluluk ile isletmelerin temettii
O0demeleri arasindaki iligkiyi incelemistir. Calisma sonunda yiikksek kurumsal sosyal
sorumluluga sahip firmalarin digerlerine kiyasla daha fazla temettii 6dedigi bulgusuna
ulasmustir. Erdas ve Siomes (2020), Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren isletmelerin 2002-2014
yillar1 arasindaki verilerini kullanarak isletmelerin kurumsal yonetim mekanizmalari ile kar pay1
dagitim politikalar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Sistem GMM tahmin yonteminin
kullanildig1 ¢aligmada denetim komitesinin bagimsizlik diizeyinin kar pay1 dagitimini pozitif
yonde etkiledigi tespit edilirken yonetim kurulu biiylikliigiiniin ise kar payr dagitimlan ile
aralarinda dogrusal olmayan anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulagmiglardir. Nyugen vd.
(2021), 2008-2018 yillart arasinda Vietnam Borsasi’nda faaliyet gosteren isletmelere ait 2.937
gozlem degeri ile kurumsal yonetimin isletmelerin temettli politikalar1 tizerindeki etkilerini
incelemislerdir. En kiigiik kareler regresyon yonteminin tercih edildigi ¢alismada kurumsal
yonetim ile temettii politikasi arasinda diger caligmalarin aksine negatif bir iligki tespit
etmislerdir. Yani zayif kurumsal yonetime sahip isletmelerin digerlerine kiyasla daha fazla
temettli 6dedigi sonucuna ulagsmiglardir.

Saeed ve Zamir (2021), Hindistan, Cin, Endonezya, Pakistan, Malezya, Kore, Tiirkiye ve
Rusya’da 2010-2018 yillar1 arasinda borsada islem goren firmalarin kurumsal sosyal
sorumluluk agiklamalari ile temettii 6demeleri arasinda Bnlemlih’in (2019) aksine negatif bir
iligki oldugunu ve sonuclarin iilkelerin medeni hukuk veya orfi hukuk gibi yasal kdken
farkliliklarindan etkilenmedigini tespit etmislerdir. Krieger vd. (2021), COVID-19 salgini
sirasinda ABD’de halka acik 1400 isletmenin temettii dagitimlarini inceledikleri ¢alismada
COVID-19 doneminde isletmelerin temettii dagitimlarini azaltma egiliminde oldugunu tespit
etmislerdir. Yilmaz vd. (2022), 2014-2020 yillar1 arasinda Borsa Istanbul 100 Endeksi’ndeki 79
finansal olmayan isletme verilerini kullanarak kurumsal yonetim ve sahiplik yapisinin temettii
politikas1 ve siirdiiriilebilirlik performansi iizerindeki etkilerini incelemiglerdir. Panel logit,
probit ve tobit regresyon modellerinin kullanildigi ¢aligmada kurumsal siirdiiriilebilirlik ile kar
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pay1 dagitimlan arasindaki iligkide kurumsal yonetim ve aile sahipliginin anlamli pozitif bir
diizenleyici etkiye neden oldugunu tespit etmislerdir. Ali vd. (2022), COVID-19 pandemisi
sirasinda isletmelerin kurumsal yonetim politikalarini inceledikleri c¢alismada Krieger vd.
(2021) ile uyumlu olarak pandemi doneminde diger yillara kiyasla temettii 6demelerinin
azaldigim tespit etmislerdir. Erdogan vd. (2023), 21 Avrupa iilkesinde faaliyet gosteren 1.094
isletmenin 2002-2019 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak igletmelerin ¢evresel, sosyal ve
kurumsal yonetim (ESG) performansi ile temettii 6demeleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
En kii¢iik kareler tahmin yonteminin kullanildigi ¢alismada igletmelerin ESG performansi ile
temettii 6demeleri arasinda pozitif bir iliski gézlemlemislerdir.

3. Metodoloji
3.1. Orneklem

Calismanm &rneklemini Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren ve Refinitiv Eikon veri
tabaninda kurumsal yonetim skoruna ulagilabilen halka agik isletmeler olusturmaktadir.
Gayrimenkul yatirim ortakliklari, bankalar, sigorta sirketleri ve holdingler gibi finansal
isletmeler farkli diizenleme ve uygulamalara bagli olmalarindan dolay1 calismaya dahil
edilmemistir. Sonug olarak 2008-2021 doénemleri arasinda kurumsal yonetim derecelendirme
notuna ulagilabilen 70 isletmeye ait 344 gbzlem degeri elde edilmistir. Calismada kullanilan
finansal tablo verileri, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve Refinitiv Eikon veri tabani
kullanilarak elde edilmistir. Ilgili veri setindeki degiskenlere ait ug¢ degerlerin bulgular
izerindeki etkisini azaltmak i¢in dnce her bir degisken biiyiikten kii¢lige dogru siralanmustir,
daha sonra her degiskenin %S5 ile %95 araliginin disinda kalan gozlem degerleri, alt siradaki
degerler %5 ile ve st swradaki degerler ise %95 ile esitlenerek uc degerler giderilmistir
(winsorization).

3.2. Arastirma Modeli ve Degiskenler

Kurumsal yonetim diizeyinin isletmelerin temettii dagitim politikalar iizerindeki
etkilerini inceleyebilmek amaciyla asagidaki arastirma modeli gelistirilmistir;

TEMETTU = a + B,KUR_YON + B,KONTROL + B;COVID + p 1)

Modeldeki TEMETTU degiskeni dnceki ¢alismalar (Jiraporn vd.; 2011; Hasan vd., 2022;
Erdogan vd., 2023) takip edilerek firmalarin kar dagitim kararlarini Glgebilmek amaciyla
kullanilan firmanin nakit temetti dagitim oranmi bag@imli degiskenini ifade etmektedir.
KUR_YON, kurumsal yonetim derecelendirme puani degiskenidir ve Refinitiv veri tabani
igerisinde yer alan ii¢ temel alt kategori (yonetim skoru, hissedar skoru ve kurumsal sosyal
sorumluluk skoru) ile dl¢iilmektedir. YOnetim kategori puani, bir isletmenin kurumsal yonetim
ilkelerini takip etme etkinligini degerlendirmektedir. Hissedar kategori puani, isletmenin
hissedarlaria esit muamele ve devralma Onleyici araglarin kullanimi konusundaki etkinligini
6lgmek icin kullanilmaktadir. Kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) strateji puan ise isletmenin
ekonomik, sosyal ve ¢evresel boyutlar1 giinliik karar alma siireglerine entegre etme durumunu
6lgmektedir. KONTROL, onceki calismalarda (Mitton, 2004; Aydin ve Cavdar, 2015; Tran,
2020) temettii dagitim kararlar1 {izerindeki etkileri kanitlanmis olan firma diizeyindeki
degiskenler setini tanimlamaktir. Bu degiskenler analiz modeline dahil edilerek kurumsal
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yonetim disindaki firma diizeyindeki diger 6zellikler kontrol edilebilecektir. Modelde dikkate
alman kontrol degiskenleri sunlardir; biiyiikliik, varlik biiyiime orani, kaldirag, varlik yapisi ve
Karlilik. Ayrica COVID-19 pandemisinin firma dinamikleri izerinde meydana getirdigi etkileri
modele dahil edebilmek amaciyla COVID degiskeni de modele eklenmistir. Degiskenlere iliskin
ayrmtil agiklamalar Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Degiskenlerin Tamimlari ve A¢iklamalari

Degiskenler Degiskenlerin Aciklamalar:

TEMETTU Nakit temettii orant. Dagitilan Temettii Tutar1 / Toplam Varliklar

KUR YON Kurumsal Yo6netim Derecelendirme Notu = YONETIM * (0.67) + PAYDASLAR *
- (0.20) + KSS * (0.13)

YONETIM Refinitiv veri tabani igerisindeki yonetim kurulu skoru

PAYDASLAR  Refinitiv veri tabani igerisindeki hissedar skoru

KSS Refinitiv veri tabani i¢erisindeki kurumsal sosyal sorumluluk strateji skoru

BUYUKLUK Firma biyiikliigii. Toplam varliklarin dogal logaritmasi
VARLIK_BUY  Biiyiime orani. Toplam Varliklardaki Biiyiime/Bir Onceki Dénemin Toplam Varliklari
KALDIRAC Firma kaldiraci. Toplam Borglar / Toplam Varliklar

VAR_YAP Maddi duran varlik orani. Net Maddi Duran Varliklar / Toplam Varliklar
KARLILIK Ozsermaye karlilig1. Net Kar / Toplam Ozkaynaklar
COVID COVID-19 Pandemisi kukla degiskeni; 2020 yil1 i¢in 1, diger yillar i¢in ise 0

3.3. Arastirma Hipotezi

Jensen'in (1986) Serbest Nakit Akisi teorisine gore, diisiik diizeyde kurumsal yonetime
sahip sirketlerin yoneticileri, kisisel itibarlarim1 artirabilecekleri ancak hissedarlarina yeterli
getiri saglamayan projelere yatinm yapma ihtimaline daha fazla yonelebilecekleri i¢in bu
sirketlerde nakit tutma olasilig1 daha yiiksektir. Tersine, giiclii bir kurumsal yonetim diizeyine
sahip firmalarda, yoneticilerin serbest nakit akiglarini kétiiye kullanma olasiligi daha diisiiktiir
ve bu nedenle hissedarlara nakit 6deme yapmanin ¢ekiciligi daha yiiksektir (Jiraporn vd. 2021).
Renneboog ve Szilagyi (2006) ¢aligmalarinda, giiclii hissedarlara sahip firmalarin daha yiiksek
temettli O0demeleri yapmaya zorlandigini bulmuslardir. Michaely ve Roberts (2006) ise
calismalarinda, giiclii kurumsal yonetimin daha yiliksek ve tutarl temettii 6demelerini tesvik
ettigini gdzlemlemiglerdir. Bu argiimanlar dogrultusunda giiglii yonetime sahip firmalarin daha
biiyiik temettii 6demesi gerceklestirdigi yoniindeki hipotez asagida verilmistir.

Hi: Isletmelerin kurumsal yonetim derecelendirme notunun artmasi temettii édemelerini
pozitif yonde etkilemektedir.

3.4. Tammlayic Istatistikler

Tablo 2, modelde yer alan degiskenler icin sirayla gézlem sayisi, ortalama, standart
sapma, medyan, en kiicilk ve en biiyiik deger gibi tamimlayici istatistikleri gdstermektedir.
Orneklemde yer alan isletmelerin temettii dagitim oranlar1 ortalama olarak %2.30’dur.
Isletmelerin kurumsal yonetim derecelendirme notunu temsil eden KUR_YON degiskeni ise
51.56 ortalama degerine sahiptir. Kurumsal yonetim degiskeninin alt bileseni olarak
degerlendirilen yonetim kurulu skoru 53.01, paydaslar skoru 52.29 ve kurumsal sosyal
sorumluluk strateji skoru ise ortalama olarak 42.96 degerine sahiptir. Bir yillik biiylime orani
ortalama %30 iken ilgili 6rneklemde net maddi duran varliklarin oran1 %30.81 degerindedir.
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Kaldirag degerinin ise %60.86 degerine sahip olmasi isletmelerin faaliyetlerini dis kaynak
agirlikli devam ettirdigine isaret etmektedir.

Tablo 2. Tammlayic Istatistikler

Degiskenler Gozlem Sayis1 ~ Ortalama  St. Sapma  Medyan  Minimum  Maksimum
TEMETTU 344 0.023 0.026 0.014 0.000 0.089
KUR_YON 344 51.56 2242 53.80 1.815 91.12
YONETIM 344 53.01 28.83 56.74 0.793 99.53
PAYDASLAR 344 52.29 29.08 53.24 0.463 99.53
KSS 344 42.96 30.33 41.07 0.000 98.38
BUYUKLUK 344 23.04 1.004 23.11 21.16 24.74
VARLIK_BUY 344 0.300 0.245 0.242 0.000 0.928
KALDIRAC 344 0.608 0.177 0.644 0.210 0.885
VAR_YAP 344 0.308 0.171 0.286 0.061 0.669
KARLILIK 344 0.198 0.150 0.177 -0.077 0.536

Tablo 3, analizlerde dikkate alman degiskenlerin korelasyon katsayilarini
raporlamaktadir. Tablodan da goriilecegi iizere bagimsiz ve kontrol degiskenleri arasinda
yiiksek bir korelasyon degerine sahip olunmadigi goriilmektedir. Bu durum analiz sonucunda
coklu baglant1 problemi ile karsilagilmayacagi ve tiim degiskenlerin tek bir model igerisinde
kullanilmasinin herhangi bir probleme neden olmayacagini gostermektedir. Ayni zamanda
isletmelerin temettii 6deme orani ile kurumsal ydnetim, biiyiikliik ve karlilik degiskenleri
arasinda pozitif, varliklardaki biiylime orani, kaldirag, varlik yapisi ve COVID degiskenleri
arasinda ise negatif bir iliski oldugu korelasyon matrisinden goriilmektedir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

Degiskenler 1) @ (©) (4) (©) (6) () (8)

TEMETTU (1)  1.0000

KUR_YON (2) 01219 1.0000

BUYUKLUK (3) 0.0033 0.2575  1.0000

VAR BUY  (4) -0.1949 0.0418 0.0382  1.0000

KALDIRAC (5) -0.0983 0.1303 0.0572 0.0232 1.0000

VAR YAP  (6) -0.0330 -0.0087 0.1413 0.1080 0.0512  1.0000

KARLILIK  (7) 02751 -0.0473 -0.2240 0.1519 0.0549 -0.1445  1.0000
COVID (8) -0.2178 0.0406 -0.0410 -0.0626 0.0468 -0.0541 -0.0517 1.0000

Panel veri analizlerindeki 6nemli hususlardan birisi degiskenlerin duraganlhigidir. Panel
veri analizinin uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu amagla
verinin duraganligini test etmek icin birim kok testleri uygulanmaktadir. Bu calismada
degiskenlerin duraganhigim test etmek igin Fisher tipi testlerden Philips — Perron testi
uygulanmis ve degiskenlerin tamamiin duragan oldugu anlasilmustir. Ilgili test sonuglar1 Tablo
4’te verilmistir.
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Tablo 4. Birim K6k Test Sonug¢lari
- . Birim Kok Testi

Phillips - Perron Testi Xz P> |Z]
TEMETTU 118.40 0.008
KUR_YON 304.08 0.000
YONETIM 331.08 0.000
PAYDASLAR 333.54 0.000
KSS 279.90 0.000
BUYUKLUK 108.63 0.036
VARLIK BUY 336.47 0.000
KALDIRAC 191.37 0.000
VAR_YAP 204.79 0.000
KARLILIK 269.79 0.000
COVID 180.94 0.000

4. Ampirik Sonuclar

Kurumsal yonetimin isletmelerin temettii dagitim politikas1 {izerindeki etkisini
inceleyebilmek i¢in hangi tahmin yonteminin daha wuygun oldugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Bu amagla F testi, Breusch - Pagan testi ve Hausman testi yapilmgtir. F testinin
sabit etkiler, Breusch - Pagan testinin tesadiifi etkiler sonucunu vermesi ile Hausman testi
uygulanmigtir. Hausman testi sonucunda elde edilen p-degeri %10’dan biiyiik oldugu igin sifir
hipotezi reddedilememistir. Bu sonug veri setine en uygun tahmin yonteminin tesadiifi etkiler
yontemi oldugunu gostermektedir. Tablo 5’te ilgili testlerin istatistik degerleri, P degerleri ve
degerlendirme sonucunda alinan kararlar gosterilmistir.

Tablo 5. Model Belirleme Test Sonuclar:

Test Adi F testi Ki-kare testi P-degeri Karar

F (Chow) Testi 427 - 0.000 Sabit etkiler
Breusch-Pagan LM Testi - 233.8™ 0.000 Tesadiifi etkiler
Hausman Testi - 5.02 0.657 Tesadiifi etkiler

Not: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tesadiifii etkiler panel veri analiz sonug¢lariin yansiz ve dogru olup olmadigini anlamak
icin varsayim testleri uygulanmistir. Varsayimsal problemler olarak ifade edilen degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay-kesitsel bagimlilik sirasiyla Levene, Brown ve Forsythe
degisen varyans, Durbin-Watson ve LBI otokorelasyon ve Pesaran yatay-kesitsel bagimlik
testleri ile dlglilmiistiir. {lgili testlerin test istatistik degerleri ve degerlendirme sonucunda alinan
kararlar Tablo 6’de sunulmustur.

Tablo 6. Varsayimlardan Sapmalar Test Sonuclari

Testler Test Istatistikleri Karar

WO0=5.134 df(69, 274) Pr>F=0.000
W50 = 3.575 df(69, 274) Pr>F =0.000 Degisen varyans var
W10 =5.079 df(69,274) Pr>F=0.00

Degisen Varyans (Levene.
Brown ve Forsythe)

Bhargava vd.. Durbin—-Watson = 1.415392

Oto Korelasyon Baltagi-Wu. LBI = 1.6900927

Otokorelasyon var

Yatay kesitsel

Yatay Kesitsel Bagimlilik CD* = 3.03 (P: 0.002) bagimlilik var
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Tablo 6’nin ilk satirinda Levene, Brown ve Forsythe test sonuglari verilmistir. Buna goére
Levene, Brown ve Forsythe test istatistikleri (WO, W50, W10) (69,274) serbestlik dereceli
Snedecor F tablosu ile karsilastirildiginda birimler arasinda degisen varyansin oldugu
anlasilmistir (Tatoglu, 2021: 266-267). Ikinci satir ise model igerisinde oto korelasyonu test
etmek amaciyla Bahargava ve digerlerinin Durbin-Watson ve Balgati-Wu’nun LBI test
sonuglar1 verilmistir. Tablo igerisinde yer alan her iki test degerinin kritik deger 2’den diisiik
olmasi nedeniyle model igerisinde otokorelasyon problemi oldugu anlasilmaktadir (Tatoglu,
2021: 268). Tablo 6’nin son satirinda model icerisindeki yatay kesitsel bagimliligr test etmek
amactyla yapilan Pesaran test sonuglarii sunulmustur. Ilgili test sonucunda model igerisinde
yatay kesitsel bagimlilik problemi ile karsilagilmistir.

Tablo 6°da verilen test sonuglarindan anlagilacagi tizere model icerisinde degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesitsel bagimlilik problemleri ile karsilasilmistir. Bu problemleri
ortadan kaldirmak i¢in yatay kesit boyutu (N), zaman boyutundan (T) biiyiik oldugu durumlarda
uygun test yontemi olan Driscoll-Kraay direngli standart hatalar tahmincisi ile analiz
gerceklestirilmistir (Tatoglu, 2021: 364). Kurumsal yonetimin isletmelerin temettii dagitim
politikas1 tlizerindeki etkisini inceleyebilmek amaciyla gelistirilen modelin, varsayimsal
problemler sonucunda tercih edilen Driscoll-Kraay direngli standart hatalar yontemi ile yapilmis
analiz sonuglar1 Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7. Kurumsal Yonetim ve Temettii Dagitim Politikasi1 Analiz Sonuclar:

Degiskenler (1) (2) (3) (4) (5)
KUR_YON 0.0002***
(3.33)
YONETIM 0.0001** 0.0001**
(2.77) (2.62)
PAYDASLAR 0.0000 0.0000
(0.83) (0.53)
KSS 0.0000 0.0000
(1.30) (0.85)
BUYUKLUK 0.0002 0.0003 0.0013* 0.0010* 0.0001
(0.30) (0.65) (1.94) (2.10) (0.27)
VARLIK_BUY -0.0180*** -0.0180*** -0.0174*** -0.0176*** -0.0180***
(-5.12) (-5.15) (-5.11) (-5.23) (-5.17)
KALDIRAC -0.0396** -0.0386** -0.0392*** -0.0406** -0.0400***
(-3.00) (-2.96) (-3.06) (-2.97) (-3.04)
VAR_YAP -0.0097 -0.0100 -0.0097 -0.0100 -0.0099
(-1.16) (-1.21) (-1.20) (-1.20) (-1.17)
KARLILIK 0.0370** 0.0375** 0.0377** 0.0373** 0.0368**
(2.74) (2.78) (2.89) (2.75) (2.711)
COVID -0.0132*** -0.0130*** -0.0128*** -0.0131*** -0.0132***
(-14.15) (-13.02) (-13.03) (-13.68) (-13.42)
SABIT 0.0361** 0.0328** 0.0160 0.0223** 0.0372***
(2.90) (2.52) (1.55) (2.37) (3.30)
Wald chi2 355.87*** 423.32%** 469.99*** 273.66*** 3810.56***
Gozlem Sayisi 344 344 344 344 344
Firma Sayis1 70 70 70 70 70

Not: Parantez igerisindekiler t-istatistik degerleridir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlamlilik diizeyini
ifade etmektedir.
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Tablo 7’de yer alan tim modellerin Wald degerleri istatistiksel acidan yiizde bir
seviyesinde anlamlidir. Bu durum, tiim modellerin isletmelerin temettii politikas1 {izerinde
anlaml1 bir tahmin giicii oldugunu ifade etmektedir. 1. Model kurumsal yonetimin igletmelerin
temettii politikasi tizerindeki etkisini test ederken (2) ile (5) arasindaki modellerde kurumsal
yonetimin alt bilesenleri olarak degerlendirilen yonetim kurulu, paydas ve kurumsal sosyal
sorumluluk skorlarinin igletmelerin temettii politikalar iizerindeki etkileri incelenmektedir. (6)
numarali modelde ise kurumsal yonetimin alt unsurlarini tek model icerisine alarak bagimli
degisken lizerindeki etkileri test edilmistir.

Kurumsal yonetim kalitesi olarak kullanilan KUR YON degiskeninin katsayisinin
isletmelerin temettli politikas1 iizerinde istatistiksel agidan anlamli ve pozitif bir etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Bu bulgu 6nceki ¢aligmalar (Mitton, 2004; Adjaoud ve Ben-Amar, 2010;
Jiraporn vd., 2011; Erdogan vd., 2023) ile tutarlidir ve “isletmelerin kurumsal ydnetim
derecelendirme notunun artmasi temettii ddemelerini pozitif yonde etkilemektedir” Hy hipotezini
destekler niteliktedir.

Calismada kurumsal yonetime ek olarak kurumsal yonetimin alt unsurlarinin isletmelerin
temettii 6demeleri lizerindeki etkisini incelemek icin yiritilen analizlerde sadece yonetim
skorunun katsayisinin isletmelerin temettii politikas1 tizerinde istatistiksel agidan anlamli ve
pozitif bir etkisinin oldugu gozlemlenmistir. Buna gore yonetim kurulu skoru yiiksek olan
isletmelerin digerlerine kiyasla daha fazla temettii dagitimi gergeklestirdigi anlagilmaktadir.

Tablo 7’de yer alan tiim modellerde karlilik degiskeninin katsayis1 diger calismalarla
(Mitton, 2004; Li ve Zhao, 2008; Jiang vd., 2017; Yilmaz vd., 2022; Khan, 2022; Erdogan vd.,
2023) uyumlu olarak pozitif ve istatistiksel agidan anlamlidir. Buna gore karli isletmelerin
digerlerine kiyasla daha fazla temettii dagitimi gerceklestirdigi sonucuna varilmaktadir. Ayni
zamanda (3) ve (4). modellerde biiyiiklik degiskenin katsayisinin diger ¢aligmalarla (Mitton,
2004; Li ve Zhao, 2008; Adjaoud ve Ben -Amar, 2010; Jiraporn vd., 2011; Aydin ve Cavdar,
2015; Jiang vd., 2017; Khan, 2022; Yilmaz vd., 2022; Hasan vd., 2022) uyumlu olarak
istatistiksel agidan anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum biiyiik
isletmelerin daha fazla temettii 6demesi gerceklestirdigini ifade etmektedir.

Varliklardaki biiyiime degiskeninin katsayisi tiim modellerde istatistiksel agidan anlamli
ve negatiftir. Bu bulgu Mitton (2004) ve Li ve Zhao’nun (2008) ¢alismalari ile tutarli bir sekilde
yiiksek biiyiimeye sahip firmalarin yatirim igin daha fazla nakit tuttugunu gostermektedir.
Kaldirag degiskeninin katsayisi (1) ile (5) arasindaki tiim modellerde istatistiksel agidan anlamli
ve negatiftir. Bu bulgu 6nceki ¢aligmalarla (Jiraporn vd., 2011; Vo ve Nyugen, 2014; Jiang vd.,
2017; Hasan vd., 2022; Khan, 2022) tutarli olarak yiiksek bor¢luluk seviyesine sahip
isletmelerin digerlerine kiyasla daha diisikk temettii 6demesi gerceklestirdigi anlamina
gelmektedir. Borg alan bir isletme sabit finansal giderleri, faizleri ve anapara geri 6demeleri
nedeniyle nakit akislarini siirdiirmek i¢in daha diisiik temettii dagitma egiliminde olacaktir (Vo
ve Nyugen, 2014).

Modele kontrol degiskeni olarak eklenen COVID degiskenin istatistiksel agidan anlamli
ve negatif bir katsayr degerine sahip olmasi isletmelerin COVID déneminde temettii
dagitimlarini azaltma egiliminde oldugunu gostermektedir. Bu bulgu 6nceki ¢alismalar (Krieger
vd.,.2021; Ali vd.,2022; Hasan vd., 2022) ile tutarlidir. COVID-19 gibi kriz dénemlerinde
temettiilerin azaltilmasi isletmelere ek nakit ve esneklik saglayarak belirsizlige yanit vermede
faydal1 olabilir (Krieger vd., 2021). Dolayisi ile isletmeler COVID-19 doneminde temettii
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dagitimlarin1 azaltarak ek nakit bulundurma davraniginda bulunmuslardir. Maddi duran varlik
oranini ifade eden varlik yapisi (VAR _YAP) degiskeninin ise isletmelerin temettii politikalari
izerinde istatistiksel agidan herhangi bir anlamli etkisine rastlanmamustir.

5. Sonuc¢

Yoneticilerin elinde bulunan firsatlar, yonetimin giiciinii kdotiiye kullanma olasiligim
azaltmak i¢in bir kontrol ve denge siirecine ihtiya¢ duyulmasina neden olur (Yanti ve Dwiandra,
2019). Bu sorunun iistesinden gelmek icin uygulanabilecek en iyi mekanizma kurumsal yonetim
uygulamalaridir. Isletme icerisinde saglam bir sekilde tasarlanmis kurumsal ydnetim, isletme
sahipleri olarak hissedarlarin ve dis paydaslarin ¢ikarlarina karsi bir koruma gorevi
saglamaktadir. Iyi bir kurumsal ydnetim sistemi, isletme yonetimini adil ve seffaf bir sekilde
sirketin ¢ikarlarini ve paydaslarin haklarin1 korumak icin tesvik edecektir.

Bu calisma kapsaminda 2008-2021 donemi igin Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren
isletmelerin kurumsal yonetim politikalar1 ile temettii dagitimlar1 arasindaki iliskinin
ekonometrik bir model ile incelenmesi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda isletmelerin
kurumsal yonetim derecelendirme notu ile temettli dagitimlar1 arasindaki iliskiyi ifade eden bir
hipotez olusturulmustur. Hipotezin desteklenip desteklenmedigini belirlemek i¢in model
belirleme ve varsayimlardan sapma testleri sonucunda Driscoll-Kraay direngli standart hatalar
tahmincisi kullanilmigtir,

Elde edilen ampirik bulgulara gore, dnceki calismalarla (Mitton, 2004; Adjaoud ve Ben-
Amar, 2010; Jiraporn vd., 2011; Erdogan vd., 2023) uyumlu olarak kurumsal yonetim
derecelendirme notunun isletmelerin temettii politikalar: {izerinde istatistiksel agidan anlamli ve
pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna gore daha iyi yonetim kalitesine
sahip igletmelerin daha gii¢lii bir temettii 6deme egiliminde oldugu anlagilmaktadir. Ayrica elde
edilen bu bulgu, daha giiclii yonetilen isletmelerdeki hissedarlarin, yoneticileri daha fazla nakit
dagitmaya zorlayabildigi ve bdylece firsatgi davramiglari  azaltabildigi  goriisiini
desteklemektedir (Jiraporn vd., 2011).

Elde edilen diger bulgulara gore ise firma biiytlikliigii ve karlilik gibi faktorlerin temettii
O0demeleri iizerinde pozitif bir etkisi oldugu goriilmiistiir. Ancak pandemi gibi olagandisi
durumlarda isletmelerin nakit rezervlerini koruma egiliminde olmalar1 nedeniyle temettii
dagitim kararlari {izerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu bulgularina ulasilmistir.

Bu arastirma, kurumsal yonetim ile temettii politikas1 arasindaki potansiyel iligkiyi
ampirik kanitlarla aydinlatarak farkli paydaslara 6nemli katkilarda bulunmay1 amaglamaktadir.
Ozellikle potansiyel yatirimeilar igin, kurumsal yonetim ile temettii getirileri arasindaki bu
iliski, daha bilingli yatirim kararlar1 almalarina yardimci olabilir. Giiglii bir kurumsal yénetim
gercevesi, sirketlerin seffaflik, hesap verebilirlik ve paydaslarin haklarini koruma konularinda
taahhiitte bulunmalarin1 saglar. Bu, yatirimcilarin igletmenin yonetimine giiven duymalarini
tesvik eder ve ampirik verilere dayali olarak istikrarli bir getiri sinyali gondererek isletmeye
daha fazla yatinmci g¢ekme potansiyeli tasir. Seffaf uygulamalar, finansal raporlarin
giivenilirligini artirir, boylece yatirimeilarin giivenini kazanir ve bilingli yatirnm kararlarina
olanak tanir. Aym sekilde, giiglii hesap verebilirlik mekanizmalari, yatirimcilari koétii yonetim
veya hileli faaliyetlere karsi haklarin1 koruma yetenegini artirir ve ampirik bulgulara dayali
olarak yiiksek kurumsal yonetime sahip sirketlere yatirim yaparak daha yiiksek getiri elde etme
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sanst sunar. Etkin kurumsal yonetim mekanizmalari, yonetimin hesap verebilirligini ve
performansini artirmanin yani sira, yoneticilerin kararlarini uzun vadeli hissedar ¢ikarlariyla
uyumlu hale getirerek isletme iginde mali disiplini de korur. Kurumsal ilkelerle uyumlu bir
sirket, finansal bilgileri daha seffaf, dogru ve giivenilir bir sekilde sunmali ve kullanicilarina
iletmelidir. Bu, diizenleyicilerin yatirimci haklarin1 korumak i¢in uygun standartlar1 getirerek
hem yasal hem de etik sorumluluklarini yerine getirmelerine olanak tanir. Ayni sekilde, uygun
bir kurumsal yonetim cercevesi, piyasa verimliligini, yatirimcr giivenini ve genel ekonomik
istikrar1 tesvik eder. Sonug¢ olarak, kurumsal yonetim ile temettii politikas1 arasindaki bu
etkilesim, glivenli yatirim arayan yatirimeilar, etkili karar alim siiregleri igin ¢alisan yoneticiler
ve saglikli piyasa kosullarini tesvik etmeyi amaglayan diizenleyiciler i¢in kapsamli etkilere
sahiptir.

Sonuglar, bir isletmenin kurumsal yonetim kalitesinin, temettii politikas1 gibi kurumsal
kararlar {izerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermesi agisindan énemlidir. Kurumsal
yonetim ile ilgili politikalar, isletmelerin esitlik, seffaflik, sorumluluk ve hesap verilebilirlik
ilkelerine uyumlu bir yonetim anlayis1 benimsemelerini ve hissedarlarla ilgili diizenlemelere
bagli kalmalarina yardimci olabilir. Son olarak, gelecekteki calismalarda, sektorel bazdaki
etkileri derinlemesine inceleyebilmek amaciyla sektorlere gore analizler yiiriitiilebilir. Ayrica
sahiplik yapisindaki farkliliklarin kurumsal yonetimin temettii kararlari {izerindeki etkisini nasil
degistirdigi de incelenebilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi1 Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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CORPORATE GOVERNANCE AND DIVIDEND PAYOUT POLICY:
EVIDENCE FROM BORSA ISTANBUL

EXTENDED SUMMARY

The Purpose of the Study

The opportunities that managers have require a process of checks and balances to reduce
the possibility of abuse of power by management (Yanti and Dwiandra, 2019). The best
mechanism to overcome this problem is corporate governance practices. Good corporate
governance in business obliges business owners to protect the interests of shareholders and
external stakeholders. A good corporate governance system will promote fair and transparent
governance to protect the interests of the company and the rights of stakeholders.

The relationship between corporate governance and the dividend policy of firms in
emerging markets is recognized as one of the important research topics in the corporate finance
literature. This study examines whether there is any link between corporate governance
practices and the dividend policy of enterprises operating in Borsa Istanbul. This study aims to
contribute to different parties. By providing empirical evidence on the relationship between
corporate governance and dividend policies, this study is expected to assist business managers
in determining and implementing the long-term strategies of the organization, support potential
investors in making appropriate investment decisions based on the relationship between
corporate governance and dividend yields, and also contribute to the ongoing literature on
corporate governance and dividend policies.

Literature Review

In the last 20 years, many studies have been conducted covering different countries, using
different econometric measures and including some control variables (Mitton, 2004; Adjaoud
and Ben-Amar, 2010; Jiraporn et al, 2011; Setiawan and Phua, 2013; Aydin and Cavdar, 2015;
Shamsabadi et al, 2016; Nyugen et al, 2021; Erdogan et al, 2023). Many empirical studies have
been analyzed using different methodologies and time periods, and some analyses have reached
different results. However, in most of the studies, it is found that enterprises with high corporate
governance quality tend to pay more dividends.

Methodology

A sample of 70 companies operating in Borsa Istanbul and whose corporate governance
ratings were obtained were selected as the sample. In order to determine the relationship
between corporate governance rating and dividend policies of the enterprises, panel data
analysis was applied.

Philips-Perron unit root test was used to test stationarity in the study and it was found that
the variables were stationary as a result of the relevant test. Then, model identification tests
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were conducted to determine which method to estimate the model created to test the relationship
between corporate governance and dividend policy. As a result of F (Chow), Breusch-Pagan and
Hausman tests, random effects method was preferred.

Levene, Brown and Forsythe, Durbin-Watson, LBI and Pesaran tests, which are valid in
the random effects model, were applied to test autocorrelation, heteroskedasticity, and cross-
sectional dependence, which are expressed as hypothetical problems in the study. As a result of
these tests, autocorrelation, heteroscedasticity, and cross-sectional dependence problems were
encountered in the model. In order to eliminate these problems, the analysis is performed with
the Driscoll-Kraay robust standard errors estimator, which is appropriate when the cross-
sectional dimension (N) is larger than the time dimension (T).

Findings

According to the empirical findings, in line with previous studies (Mitton, 2004; Adjaoud
ve Ben-Amar, 2010; Jiraporn vd., 2011; Erdogan vd., 2023), corporate governance quality has a
statistically significant and positive effect on the dividend policies of enterprises. Accordingly,
it is understood that enterprises with better governance quality tend to pay stronger dividends.
Therefore, Hi hypothesis “the increase in corporate governance rating positively affects
dividend payments” is supported. According to other findings, factors such as firm size and
profitability have a positive effect on dividend payments. However, it has been determined that
enterprises tend to protect their cash reserves in times of crisis such as COVID-19, thus
negatively affecting dividend payout decisions.

Conclusion

The findings suggest that firms with high corporate governance quality exhibit a stronger
dividend payout policy compared to others. There is also support for the view that strong
corporate governance can force managers to distribute more cash and thus reduce opportunistic
behavior. By investigating the relationship between corporate governance quality and dividend
policy, this study is expected to provide important contributions to the literature, business
managers, practitioners, and potential investors with a variety of empirical evidence. The results
are important in showing that the quality of a firm's corporate governance has a significant
impact on important corporate decisions such as dividend policy.
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FELDSTEIN-HORIOKA HiPOTEZINIiN TURKIYE EKONOMISi
ICIN SINANMASI: RALS YAKLASIMINDAN KANITLAR

Testing of the Feldstein-Horioka Hypothesis for the Turkish Economy: Evidence

from the RALS Approach
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Oz

Diinyada tam sermaye hareketliligi s6z konusu oldugunda iilkelerde yurt igi
tasarruflar ile yurt i¢ci yatinmlar arasinda iligkinin olmayacagi, yurt igi
yatirimlarin diinya capindaki sermaye ile finanse edilecegi, yurt i¢i tasarruflarin
ise daha cazip yatinm imkanlar1 i¢in diinyaya acilacagi ileri siiriilmektedir.
Feldstein ve Horioka (1980) arastirmasinda bu duruma tezat ampirik bulgulara
eristigi i¢in bu durum literatirde Feldstein-Horioka (FH) bulmacasi olarak
anilmaktadir. Bu aragtirmada, Tirkiye’de 1989 yilinda sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi sonrast FH hipotezi ¢ergevesinde tasarruf-yatirim iliskisinin
arastirilmas1 amaglanmigtir. Arastirmada, 1990-2021 donemi yillik verileri ile
ADF ve RALS-ADF birim kok ile EG (1987) ve RALS-EG esbiitiinlesme testleri
uygulanmistir. Tiirkiye 6rneklemi ile FH hipotezi ilk defa RALS prosediiriine
dayali ekonometrik yontemlerle arastirilmistir. Bulgularda, Tirkiye’de uzun
donemli tasarruf-yatirim iligkisinin var oldugu ve yurt i¢i tasarruflarin
yatirimlarin yaklagik %69’unu karsiladig: tespit edilmistir. Sonugta, FH hipotezi
gecerlidir. Ulkede kalic1 ekonomik biiyiime ve finansal istikrarmn saglanabilmesi
icin yatirimlarin finansmaninda yerli ve yabanci tasarruf dengesinin gozetilmesi,
tasarruflarin uzun vadeli iretken yatirimlara kanalize edilmesi ve finansal
piyasalarda kirilganlik yaratacak ani kararlarin alinmamasi politika Onerileri
olarak sunulabilir.

Abstract

In the case of full capital mobility in the world, it is argued that there will be no
relationship between domestic savings and domestic investment in countries,
domestic investment will be financed by capital from around the world, and
domestic savings will open up to the world for more attractive investment
opportunities. Since Feldstein and Horioka (1980) found contrary empirical
findings in their research, this situation is referred to as the Feldstein-Horioka
(FH) puzzle in the literature. In this study, it is aimed to investigate the savings-
investment relationship in Tirkiye within the framework of the FH hypothesis
after the liberalization of capital movements in 1989. ADF and RALS-ADF unit
root and EG (1987) and RALS-EG cointegration tests are applied with annual
data for the period 1990-2021. For the first time, the FH hypothesis is
investigated with econometric methods based on the RALS procedure with the
Tirkiye sample. The findings indicate that there is a long-run savings-investment
relationship in Tiirkiye and that domestic savings cover approximately 69 per cent
of investments. As a result, the FH hypothesis is valid. In order to ensure
permanent economic growth and financial stability in the country, it can be
suggested that the balance of domestic and foreign savings should be considered
in financing investments, savings should be channeled into long-term productive
investments and sudden decisions that would create fragility in financial markets
should be avoided.
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0. Seyranlioglu, “Feldstein-Horioka Hipotezinin Tiirkiye Ekonomisi I¢in Sinanmasi: RALS
Yaklagimindan Kanitlar”

1. Giris

Fon fazlasi olan ekonomik birimlerden, fon ihtiyaci olan ekonomik birimlere fon transferi
saglayan finansal sistem, sermayeyi en etkin sekilde kullanabilecek taraflar arasinda
paylastirmaktadir (Stiglitz, 2006: 136; incekara, 2011: 17). Diinyada sermaye hareketleri
ozellikle 1970’li yillar itibari ile gelismis {ilkeler Onciiliigiinde hizla ilerlemis, finansal
serbestlesme sayesinde uluslararasi sermaye, verimliligin diisiik oldugu bdlgelerden yiiksek
oldugu bolgelere kolaylikla gegebilmistir. Verimlilik artigi ile kaynak dagiliminda etkinlik ve
iilke ekonomilerinde biiylime saglanmis, sonucta finansal serbestligi savunan goriislerce
diinyada refah artis1 yaratilmistir (Binay ve Kunter, 1998: 1; Seyidoglu, 2003: 143). 1970’li
yillarin baglarinda, finansal serbestlesme politikalarinin onciilerinden McKinnon ve Shaw
ortaya koyduklar: teoriler ile finansal serbestligin yatirim ve tasarruf davraniglarina yonelik
uyarict etkisi oldugunu savunmuslardir. Bu etki, faiz oranlari kanali ile yurt igi tasarruf
diizeyinin ve dolayistyla odiing verilebilir fonlar piyasasinin gelisimi ile yatirimlarin
arttirilmasin1 desteklemektedir. Teori temelde, finansal serbestlesmenin tasarruflari, yatirimlari
ve sermaye verimliligini arttirarak ekonomik biiyiimeyi destekledigini ortaya koymaktadir
(Arestis ve Demetriades, 1999: 44; Oktayer ve Susam, 2007: 28). Bir¢ok iilkenin biiyiik cari
aciklar vermesiyle birlikte 6zellikle yurt i¢i tasarruflar ve yatirimlar arasindaki iligki uluslararasi
makroekonomi tartismalarinin odak noktast olmustur. Sermaye hareketlerinin iilkelerin
kalkinmasinda olumlu bir etki yarattigi kabul edildiginde, bu hareketliligin 6l¢iilmesi daha da
onem kazanmistir (Andrade, 2008: 22). Tasarruflar ve yatirimlar arasindaki iligskinin
belirlenmesi  6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in daha biyik 6nem tasimaktadir. Bu
degiskenler arasinda bir iligki varsa, siirdiiriilebilir bir yatirim i¢in yurt i¢i tasarruflar1 artirmaya
yonelik politikalar uygulanmalidir. Sermaye hareketlerinin 6niinde engellerin olmadigt
durumlarda, yurt i¢i tasarruflar ve yatirimlar arasinda korelasyon beklemek i¢in bir neden
yoktur. Feldstein-Horioka (FH) hipotezi bu degiskenler arasindaki iliskiyi incelemekte ve teorik
beklentilerin aksine tasarruf ve yatirnmlarin giliglii bir sekilde iliskili oldugunu ortaya
koymaktadir ki bu da onu makroekonomi literatiiriindeki alti bulmacadan biri haline
getirmektedir (Obstfeld ve Rogoff, 2000: 349).

Diinyada tam sermaye hareketliligi s6z konusu ise yurt igi tasarruflar ile yurt igi
yatirimlar arasinda bir iliski olmayacaktir. Bu durumun nedenini de tam sermaye hareketliligine
sahip llkelerde yurt i¢i yatirimlar, diinya ¢apindaki sermaye ile finanse edilecegi, yurt igi
tasarruflarin ise daha cazip yatirnrm imkanlari igin diinyaya acilacag: ileri siirtilmektedir.
Sermaye hareketliliginin derecesini tasarruf-yatirim iliskisi baglaminda “Domestic Saving and
International Capital Flows” adli aragtirma ile ortaya koymaya c¢alisan Feldstein ve Horioka
(1980), 1960-1974 donemi verileri ile 16 OECD (Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii)
tilkesine ait ampirik bulgularinda, tam sermaye hareketliligi hipotezinin aksine sonuglar tiretmis
ve yurt i¢i tasarruflarin ¢ogunlugunun ilke i¢inde kaldigi gorilmiistir. Bu arastirmanin
bulgulari, ¢ok sayida aragtirmacinin bu konuyla ilgilenmesine ve tasarruf-yatirim iligkisine dair
zengin bir literatiliriin olusumuna sebebiyet vermistir.

Diinya ekonomilerinde 1980 sonrasi finansal serbestlesme siirecinin hizlanmasi ile
Tiirkiye ekonomisinde de biiyiik yapisal degisimler yasanmustir. Ozellikle 24 Ocak 1980
tarihinde alinan kararlar bu yapisal degisimin basatlarindandir. 1989 yilinda Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili kararmn yiirtirliikten kaldirilmasi ile uluslararasi sermaye
hareketleri tamamen serbest birakilarak ekonomideki serbestlesme siireci ivme kazanmustir. Bu
stirecte, toplam tasarruflar1 artirmak suretiyle yatirim artigin1 saglayarak biiylimeyi hizlandirmak
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ve Tirkiye’nin dis pazarlarda rekabet giiclinii artirmak, serbestlesme politikalarinin odak
noktast olmustur (Oktayer ve Susam, 2007: 28-36). Ulkelerin istikrarli biiyiimesini
saglayabilecek yatirimlarin finansmaninda yurt i¢i tasarruflarin rolii biiyiiktiir. Yurt igi tasarruf
oranlarinin yatirnmlarin gerisinde kalmasi, yatirimlarin finansmaninda dis tasarruflara
basvurulmasina ve cari agik problemine sebebiyet vermektedir (Ozsan vd., 2017: 4). Asagida
yer alan Grafik 1’de Tiirkiye’nin 1990-2021 doneminde tasarruf-yatirim agigmin seyrine yer
verilmistir. Tiirkiye’de sermaye hareketliliginin serbest oldugu 1990 yili sonrasinda biiytik
oranda tasarruf-yatirim farkinin negatif seyrettigi goriilmektedir. Bu durum, Tirkiye’de yurt igi
tasarruflardan  karsilanamayan kismin dis kaynaklardan saglandigini ve dis kaynak
edinilmesinin gerekliligini ortaya koymaktadir.

(Tasarruf-Yatirim)/GSYIH

Yillar

Grafik 1. Tiirkiye’de Tasarruf-Yatirim Ac¢iginin 1990-2021 Dénemindeki Seyri
Kaynak: World Bank (2023). (Yazar tarafindan hazirlanmistir.)

Bu bilgilerden hareket ile bu arastirmada FH hipotezi baglaminda Tiirkiye’de yurt ici
tasarruflar ile yurt i¢i yatirimlar arasindaki iligkilerin 1990-2021 dénemine ait yillik veriler ile
incelenmesi amaglanmigtir. Bu dénemin se¢iminde 1989 yilinda Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Hakkinda 32 sayili kararin yiiriirliikten kaldirilarak, sermaye hareketlerine iliskin
faaliyetlerin 6nemli Ol¢tide serbestlestirilmesi 6n ayak olmustur. Tirkiye’de sermaye
hareketliliginin 6nemli 6l¢iide serbest oldugu bir dénemde tasarruf-yatirim iligskisi FH hipotezi
gercevesinde arastirilmistir.

Literatiirde FH hipotezinin ¢ok farkli ekonometrik yontemle test edildigi goriilmektedir.
Bu arastirmada, Tirkiye orneklemi ile FH hipotezinin sinanmasinda ilk defa Kalintilarla
Genisletilmis En Kii¢iik Kareler (RALS) prosediiriine dayal1 birim kdk ve esbiitiinlesme testleri
uygulanmustir. Serilerin duraganlik 6zellikleri Augmented Dickey ve Fuller (ADF) ve Im vd.
(2014) RALS ADF birim kok testleri ile belirlenmistir. Kurulan modelde uzun dénemli
iliskilerin tespitinde ise Engle ve Granger (1987) ile Lee vd. (2015) RALS Engle ve Granger
esbiitiinlesme testleri uygulanmistir. Modelin katsayi tahminleri ise Dinamik En Kiigiik Kareler
(Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS)) ve Tam Diizeltilmis En Kiigiik Kareler (Fully
Modified Ordinary Least Squares (FMOLS)) yontemleri ile yapilmistir.

Arastirmanin giris bolimiinii takip eden asamada FH hipotezinin teorik ¢ercevesi ile
literatiirde yer alan ampirik arastirmalar Ozetlenmistir. Sirasit ile arastirmada kullanilan
ekonometrik yontemler detaylandirilmig, veri seti ve uygulama siireci ortaya konulmustur.
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Uygulama kisminda elde edilen ampirik bulgular ve politika 6nerileri sunularak sonug bolimii
tamamlanmustir.

2. Feldstein-Horioka Hipotezinin Teorik Cercevesi ve Ampirik Literatiir incelemesi

Feldstein ve Horioka (1980) arastirmalarinda uluslararasi sermaye hareketliliginin
derecesini 6lgmek icin yurt ici tasarruflar ile yurt i¢i yatirimlar arasindaki iliskiyi yatay kesit
veri analizi ile Denklem (1)’de yer alan esitligi tahmin etmislerdir:

{/V)i= a+B(S/Y)i + 1)

Denklem (1)’de yer alan (I/Y); gayrisafi yurt i¢i yatirimlarm GSYIH icerisindeki
yiizdesel paym ve (S/Y); ise gayrisafi yurt ici tasarruflarin GSYIH igerisindeki yiizdesel payin
ifade etmektedir. Modelde, o sabit terimi, B uluslararasi sermaye hareketliligi 6lgiisii (diger bir
ifade ile tasarruf tutma katsayisi) ve pi hata terimini gostermektedir. FH hipotezine gore
katsayisinin 0’a yakin bir deger almasi uluslararas1 sermaye hareketliliginin yiiksekligini, 1’e
yakin bir deger almasi ise diigiikliigiinii yansitmaktadir. Tasarruf tutma katsayisinin diisiik bir
deger almasi, tasarruflar ve yatirnmlar arasindaki disiik korelasyon ile agiklanmakta ve yiiksek
uluslararas1 sermaye hareketliligi seviyesi ile dogrulanmaktadir. Gelismis iilkelerde sermaye
hareketliligi derecesinin nispeten yiiksek olmasi beklenmektedir, ancak Feldstein ve Horioka
(1980) arastirmalarinda gelismis iilkeler igin tasarruf tutma katsayisimi gayrisafi tasarruf ve
yatirimlar dikkate alindiginda 0.89, net tasarruf ve yatirnmlar dikkate alindiginda 0.94 olarak
yani 1'e yakin bir seviyede tahmin ederek sermaye hareketliliginin diisiik oldugunu tespit
etmislerdir. Arastirmanin sonuglari, tam sermaye hareketliligi hipotezinin aksini ortaya
koymakta ve mevcut tasarruflarin 6nemli bir kismimnin iilkede kalma egilimde oldugu
goriilmektedir.

FH hipotezi, son yillarda ¢esitli iilke ve iilke gruplar1 bazinda g¢okga test edildigi
goriilmektedir. Bu boliimde, farkli zaman araliklarinda iilke, iilke gruplart ve bolgeler bazinda
FH hipotezinin gegerliligini ¢esitli ekonometrik yontemlerle inceleyen arastirma ozetleri
sunulmus, daha sonra ise Tiirkiye Ozelinde yapilan arastirmalar tablo halinde ortaya
konulmustur.

Murphy (1984), 1960-1980 déneminde 17 OECD iilkesinde yatay kesit veri analizi ile FH
hipotezini test etmistir. Bulgularda, tasarruf tutma katsayisi sirasi ile kiicik ve biiyiik
ekonomiler i¢in 0.59 ve 0.98 seklinde tespit edilmis ve FH hipotezinin gegerliligi
dogrulanmistir. Feldstein ve Bacchetta (1989), 23 OECD iilkesinde 1960-1986 déneminde panel
regresyon analizi ile iilkelerin tasarruf tutma katsayisinin 0.79 ile 0.91 araliginda; Sinn (1992),
23 OECD iilkesinde 1960-1988 doneminde yatay kesit veri analizi ile tasarruf tutma
katsayisinin 0.40 ile 0.91 arasinda seyrettigini tespit etmislerdir. Tesar (1991), yatay kesit veri
analizi ile 24 OECD iilkesinde 1960-1986 doneminde tasarruf tutma katsayisini 0.84 olarak
tespit etmis ve FH hipotezinin gegerliligi dogrulanmistir. 23 OECD iilkesinde 1960-1989
donemi verileri ile panel veri analizi yontemini kullanan Fujiki ve Kitamura (1995), FH
hipotezinin desteklenmedigini tespit etmiglerdir. Kim (2001), 19 OECD iilkesinde 1960-1992
doneminde genisletilmis en kiiclik kareler yontemi ile FH hipotezinin gecerliligini
dogrulamistir. Blanchard ve Giavazzi (2002) tarafindan 22 OECD iilkesinde 1975-2001 dénemi
verileri ile panel esbiitlinlesme yonteminin kullanildig1 arastirmanin ilk dénemlerinde yatirim-
tasarruf iligkisinin gii¢lii oldugu, daha sonra bu iligkinin zayifladigi tespit edilmistir. Coakley
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vd. (2004), 12 OECD iilkesinde 1980-2000 doneminde panel ortalama grup tahmincisi ile
tasarruf tutma Katsayisini 0.32 olarak tespit etmislerdir. Fouquau vd. (2008), 24 OECD
iilkesinde 1960-2000 doneminde panel yumusak gegisli regresyon yontemi ile FH hipotezini test
ettikleri arastirmalarinda tasarruf tutma katsayisinin iilkelere gore farklilastiklarini tespit
etmislerdir. Ayrica, cari islemler hesab, iilke biiyiikliigii ve disa acikligin sermaye hareketliligi
iizerinde en etkin degiskenler oldugu goriilmistiir. Giannone ve Lenza (2008), 23 OECD
iilkesinde 1970-2004 doneminde panel regresyon yontemi ile FH hipotezini ele almislardir.
Bulgularda, tasarruf tutma katsayisinin 1970°’li yillardan 1980’lere dogru gidildik¢e artan
sermaye hareketliligi ile azaldig1 goriilmistiir. Bebczuk ve Hebbel (2010), 16 OECD iilkesinde
1978-2003 doneminde panel veri analizi ile tasarruf tutma katsayisini 0.48 ile 0.60 araliginda
seyrettigini tespit etmislerdir. Kumar ve Rao (2011), 13 OECD iilkesinde 1960-2007 yillar
arasinda Westerlund esbiitiinlesme analizi ile FH hipotezinin zayif sekilde desteklendigini tespit
etmiglerdir. Di lorio ve Fachin (2014), 18 OECD iilkesinde 1970-2007 déneminde FH
hipotezini incelendikleri arastirmada, 15 iilkede tasarruf ile yatirim arasinda uzun vadeli iligki
s6z konusu iken; Belgika, Ispanya ve Avustralya’da bir iliski tespit edilememistir. But ve
Morley (2017), 34 OECD iilkesinde 2007 kiiresel krizinin FH hipotezi tizerindeki etkisini
inceledikleri aragtirmalarinda, kriz 6ncesi diisiik olan tasarruf tutma katsayisinin kriz sonrasi
yiikseldigi gorilmiistir. Cifci vd. (2018), 28 OECD iilkesinde 1980-2015 déneminde FH
hipotezinin gegerliligini panel esbiitiinlesme analizi ile sinamuglardir. Bulgularda, FH
hipotezinin gegerli olmadig1 ve bu {ilkelerde yurtici yatirimlarin uluslararasi sermaye piyasalari
tarafindan finanse edildigi tespit edilmistir.

Sinha ve Sinha (1998), 10 Latin Amerika iilkesi 6rneklemi ile esbiitiinlesme testleri
kullanilarak FH hipotezini test etmislerdir. Bulgularda, sadece dort iilkede tasarruflar ile
yatirimlar arasinda uzun donemli iliski s6z konusudur. iliski tespit edilen iilkelerde tasarruf
tutma katsayisinin bire ¢ok yakin oldugu, FH hipotezinin desteklendigi goriilmiistiir. De Vita ve
Abbott (2002), ABD’de 1946-2001 donemine iligkin tasarruf-yatirim iliskisinin incelendigi
arastirmalarinda, sabit kur rejiminin uygulandigit 1946-1971 doneminde tasarruf tutma
katsayisini 0.93, serbest kur rejiminin uygulandigi 1971-2001 doneminde ise 0.57 olarak tespit
edilmistir. Bu durum, esnek kur rejiminin sermaye hareketliligini arttirdigi seklinde
yorumlanabilmektedir. Murthy (2009), 1996-2002 déneminde 5 Karayip ve 14 Latin Amerika
iilkesi orneklemi ile panel esbiitiinlesme testini kullanarak FH hipotezini test etmistir. Bulgular,
bu iilkelerde tasarruf tutma katsayisinin zayif ve istatistiksel agidan anlamsiz oldugu, yani FH
hipotezinin gecerli olmadig1 yoniindedir.

Narayan (2005), 1952-1994 ve 1952-1998 donemleri i¢in ARDL simir testi ve DOLS
tahmincisi ile tasarruf tutma katsayisim sirasi ile 1.16 ve 0.98 oldugu goriilmiis ve Cin’de ilgili
donemlerde FH hipotezinin gegerliligi dogrulanmistir. Kuzey ve Giiney Asya olmak iizere
toplamda 7 iilke ve Hindistan’in 6rneklem alindig1 aragtirmada Brahmasrene ve Jiranyakul
(2009), ARDL sinir testi yaklasimi ile yatirim ve tasarruf arasinda bir iligkinin olmadigin1 tespit
etmiglerdir. Eslamloueyan ve Jafari (2014), 8 Dogu Asya iilkesinin orneklem alindigi
arastirmada 1980-2011 doneminde 1997 Asya ve 2008 kiiresel finans krizlerinin yatirim ve
tasarruf iligkisine etkilerini aragtirmiglardir. Panel esbiitiinlesme analizi ve CCEMG uzun dénem
tahmincisinin kullanildig1 arastirma bulgularinda, tasarruf tutma katsayis1 0.60 ve 0.61 olarak
tespit edilerek FH hipotezinin gegerliligi dogrulanmistir.

Bangake ve Eggoh (2011), 1970-2006 doneminde 37 Afrika ilkesinde panel
esbiitiinlesme testleri, FMOLS, DOLS ve PMG tahmincileri ile tasarruf tutma katsayisini 0.38,
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0.58 ve 0.36 seklinde tespit etmislerdir. Adeniyi ve Egwaikhide (2013), 20 Sahra alti Afrika
iilkesinde 1975-2005 doneminde yatirimlar ile tasarruf iligkisinin zayif oldugunu tespit
etmislerdir.

Ketenci (2010), G7, AB15 ve NAFTA iilke grubu 6rneklemi ile 1970-2008 doéneminde
panel esbiitiinlesme testi ile tasarruf tutma katsayisi 0.48 olarak tespit edilmistir. G7 iilkeleri
hari¢ ise katsaymin 0.75 oldugu goriilmiistiir. Bu durum, istikrarsiz {ilkelerin tasarruf tutuma
katsayilarinin yiiksek oldugu seklinde yorumlanabilir. Bagimsiz Devletler Toplulugu, Orta ve
Dogu Avrupa, Gliney-Dogu Avrupa olmak {izere 3 iilke grubunu 6rneklem alan Petreska ve
Mojsoska-Blazevski (2013), 1991-2010 déneminde panel veri analizi ile FH hipotezini test
etmislerdir. Siralanan iilke gruplarinda tasarruf tutma katsayist 0.46, 0.85 ve 0.58 olarak
belirlenmistir. Kumar (2015), MERCOSUR, NAFTA, EFTA, AFTA ve AB olmak iizere 5
bolgesel iilkeler grubunun ele alindigi arastirmada 1960-2012 donemi baz alinarak FH
hipotezini test etmistir. Bulgularda, MERCOSUR ve AFTA iilke gruplarinda tasarruf tutma
katsayisinin digerlerine gore daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Hiiseyni ve Yalginkaya (2017),
Kirillgan Besli, MINT ve BRICS iilke gruplari ile 1992-2014 doneminde panel esbiitiinlesme
yontemini kullanarak FH hipotezini test etmislerdir. Sirasi ile iilke gruplarinin tasarruf tutma
katsayis1 0.65, 0.57 ve 0.51 oldugu goriilmiistiir. Bulgular, FH hipotezinin gegerliligini kismen
de olsa dogrulamaktadir. Pata (2018), gelismekte olan 7 iilkede (E7) 1989-2015 déneminde FH
hipotezini panel egbiitiinlesme testleri, CCMEG ve AMG tahmincileri ile test etmistir.
Tahminciler sirasi ile 0.79 ve 0.75 tasarruf tutma katsayisi iiretmistir. Bulgular, FH hipotezinin
gegerliligi yoniindedir. Utlu Kogdemir ve Golpek (2021), 1990-2018 déneminde MESCOSUR
tilkelerinde tasarruf tutma katsayisint CCEP yontemi ile 0.33 olarak belirlemiglerdir. Bulgular,
MERCOSUR iilkelerinde yatirimlarin kaynagimin biiyiik 6l¢lide dis finansman ile saglandigi
yoniindedir. Ata ve Dalli (2022), 1987-2020 doneminde MINT iilkeleri iizerinde panel
esbiitiinlesme testi, DOLS ve FMOLS tahmincileri ile FH hipotezini test etmislerdir.
Bulgularda, ilgili donemde FH hipotezinin gegerli olmadigi goriilmiistiir. Berkman (2022), G8
tilke grubu Orneklemi ile 1996-2020 doneminde panel esbiitiinlesme testleri ile FH hipotezini
test etmistir. Sonuglar, G8 iilkeleri i¢in FH hipotezinin gecerli olmadig1 yoniindedir.

21 az gelismis, 18 gelismekte olan ve 23 gelismis lilkede FH hipotezinin gecerliligini
panel veri analizi ile aragtiran Georgopoulos ve Hejazi (2009), 1975-2004 doneminde hipotezin
desteklenmedigini tespit etmiglerdir. Kiziltan vd. (2019), gelismislik diizeyleri farkli 134
tilkede 1980-2014 doneminde panel esbiitiinlesme yontemi ile FH hipotezini test etmislerdir.
Bulgular, gelismis iilkelerin daha diisiik tasarruf tutma katsayisina sahip oldugu yoniindedir.
Yildirnm ve Yildinm (2020), 1980-2018 doneminde Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu
gelismekte olan tilkelerde ARDL sinir yaklagimi ile FH hipotezi ¢ercevesinde iilkelerin tasarruf
tutma katsayisi belirlenmistir. Tiirkiye, Cin ve Giiney Afrika’da FH hipotezi gegerli iken;
Endonezya, Brezilya ve Hindistan’da gecerli olmadigi goriilmiistiir. Yardimci (2021), Almanya,
Ingiltere, Fransa, italya ve Ispanya orneklemi ile 1975-2020 déneminde panel veri analizi ile
tasarruf tutma katsayisin1 0.36 olarak tespit etmistir. Bulgulara gére tasarruf tutma katsayisinin
diisiik oldugu ve bunun da filkeler arasindaki sermaye hareketliliginin yiiksekliginden
kaynaklandigi belirtilmistir. Sonug olarak, FH hipotezi gecerli ancak zayif formdadir. Konya
(2022), 1990-2020 doneminde 41 gelismekte olan iilkenin baz alindigi arastirmada Westerlund
esbiitiinlesme testi ve AMG tahmincisi ile FH hipotezinin gecerli oldugu tespit edilmistir.

Kuzey Kibris’ta FH hipotezini 1983-2012 donemi verileri ile ARDL sinir testi yaklasimi
ile inceleyen Tiirsoy ve Faisal’in (2018) bulgularma gore hipotez gegerlidir. Ozek (2020),
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Tiirkiye, Azerbaycan, Tacikistan, Kirgizistan ve Kazakistan’da 2002-2018 doneminde panel
veri analizi ile FH hipotezinin gegerliligini incelemistir. Bulgular, FH hipotezinin Tacikistan ve
Kirgizistan’da gegerli oldugu yoniindedir.

Tablo 1. Tiirkiye Ozelinde FH Hipotezini inceleyen Arastirmalar

Yazarlar Donem Arastirma Yontemi Bulgular
- Pesaran, Shin ve Smith . . L
Bolatoglu (2005) 1970-2003 esbiitiinlesme testi B=0.52, FH hipotezi gegerlidir.
i o p=0.537, Tiirkiye’de  sermaye
Oktayerve Susam  1q69 pggg ~ ENdle-Granger  esbitiinlesme v ciilisi szellikle son yillarda
(2007) testi ve EKK tahmincisi p .
artis gostermektedir.
Kaya (2010) 1984-2007 ARDL sinir testi B=0.69, FH hipotezi gegerlidir.
o . p=0.76,  Tirkiye’de  sermaye
Yavuz (2011) 1962-2003 Jonansen esbiitiinlesme testi Ve ooy etifiginin  disik  oldugu
hata diizeltme modeli o o
tespit edilmistir.
Esen vd. (2012) 1975-2009 ARDL sinir testi =0.38, FH hipotezi gegerlidir.
Mangir ve ARDL smir testi ve Kalman p TO.IM’ FH hipotezine . B0
N 1998-2010 disiik sermaye hareketliligi s6z
Ertugrul (2012) filtreleme yaklasimi
konusudur.
Giris (2013) 1968-2012 t‘zlsjtiL esik degerli esbitiinlesme 4 oo FH hipotezi gegerlidir,
i ARDL sinir testi ve Jansen hata $=0.99, FH hipotezine gore
Ansoy (2013) 1962-2010 diizeltme Modeli sermaye hareketli degildir.
Dursun ve Abasiz 1968-2008 Gregory-Hansen ve Hatemi-J p=0.85 ve 0.42, FH hipotezi
(2014) esbiitiinlesme testleri gecerlidir.
Altunéz (2014) 1980-2013 ARDL sinir testi B=0.44, FH hipotezi gegerlidir.
- Johansen esbiitiinlesme testi ve . . .
Akadiri vd. (2016) ~ 1960-2014 01 tahrﬁincisi 3 B=0.76, FH hipotezi gecerlidir.
Ozel  sektér  yatirimlart ile
Karabulut vd Engle-Granger ve Gregory- tasarruflar arasinda uzun dénemde
(2017) ' 1975-2014 Hansen esbiitiinlesme testleri, iliski yoktur. Kamu tasarruflarinin
DOLS ve FMOLS tahmincileri  yatirnmlara doniisme orami  ise
diigiiktiir.
p=0.89 wve 0.53, 1990 yilin
Demir ve 1962-1989 ARDL sinir testi Oncesinde yatinm -  tasarruf
Cergibozan (2017)  1990-2015 iligkisinin daha gii¢lii oldugu tespit
edilmistir
- Gregory-Hansen esbiitiinlesme, . .
Caglar ve Yavuz 1960-2016 ARDL smir testleri ve DOLS B_O'G? Ve 0.83, FH hipotezi
(2018) o gecerlidir.
tahmincisi
Yatirimlar ve tasarruflar kisith
1950-2017 sermaye hareketliligi doneminde
Akkoyunlu (2020)  1950-1989 ARDL sinir testi (1950-1989) pozitif, miikkemmel
1990-2017 sermaye hareketliligi doneminde
(1990-2017) ise negatif iliskilidir.
Keskin (2020) 1990-2015 ARDL sinir testi p=0.31, tasarruflarm yatwimlar
iizerindeki etkisi zayiftir.
Bozkurt ve Altiner ) Fourier Shin esbiitiinlesme testi . . .
(2021) 1983-2019 ve DOLS tahmincisi =0.53, FH hipotezi gegerlidir.
) Fourier Shin egbiitiinlesme testi $=0.33, FH hipotezi gegerli
Aldus (2021) 1980-2020 ve DOLS tahmincisi degildir.
Maki esbiitiinlesme testi ve . . L
Yurtkuran (2021) 1985-2017 DOLS tahmincisi B=0.65, FH hipotezi gegerlidir.
Fourier Shin esbiitinlesme (=0.173 ve 0.178, tasarruflarin
Pehlivan (2022) 1990-2019 testi, FMOLS ve DOLS vyatinmlar tizerindeki etkisi
tahmincileri zayiftir.
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Tirkiye 6rneklemi ile FH hipotezinin test eden ampirik arastirmalarin 6zetlendigi Tablo
1’de agirlikli olarak hipotezin gecerliligine yonelik bulgularin iiretildigi goriilmektedir. Bu
aragtirmalarda  ARDL smir testi, Engle-Granger ve Johansen geleneksel -esbiitiinlesme
testlerinin; Gregory-Hansen, Hatemi-J ve Maki yapisal kirilmali esbiitiinlesme testlerinin ve
Fourier fonksiyonlarina dayali Fourier Shin esbiitiinlesme testleri ile tasarruf-yatirim arasindaki
uzun donemli iligkiler incelenmistir. Ayrica, arastirmalarda kurulan modellerin katsay1
tahminlerinin klasik EKK, hata diizeltme modeli, DOLS ve FMOLS yaklasimlari ile belirlendigi
goriilmektedir. Ilgili literatiirde Tiirkiye 6rneklemi ile RALS prosediiriine dayali birim kok ve
esbiitiinlesme testleri ile FH hipotezinin test edilmedigi goriilmiis ve buna binaen FH
hipotezinin test edilmesinde RALS prosediirii yaklasimlar1 kullanilmustir.

3. Ekonometrik Yontem

Zaman serileri analizlerinde duraganlik sinamalari, uygulanacak ekonometrik yontemin
seciminde biiyiik onem arz etmektedir. Duraganlik, zaman serisi grafigi ve korelogram
analizleri gibi bigimsel olmayan yontemlerle test edilebildigi gibi daha kararli sonuglar elde
etmek adina bigimsel olan birim kok testleri ile de smanabilir. Zaman serisi literatiiriine birim
kok test siirecini entegre eden Dickey ve Fuller (DF-1979) arastirmasi ile kurdugu test
metodolojisinde serilerde otokorelasyon sorununun olmadigini varsaymaktadir. Bu sorunu
asmak adina Dickey ve Fuller (1981) arastirmasi ile ADF test siireci olusturulmus ve modele
bagimli degiskenin gecikmeli degerleri bagimsiz degisken olarak dahil edilerek otokorelasyon
sorunu ortadan kaldirtlmigtir.  ADF test siirecine ait temel model Denklem (2)’de
gosterilmektedir.

q
AYL- = ao + bt + (XYt_l + Zﬁj AYt—j + gt (2)
j=1

Denklem (2)’de Y;, bagimli degiskeni; Y;_;, bagimli degiskenin bir déonem gecikmeli
degeri; t, trend degiskeni; a,, ise sabit terimi; ., hata terimi gdstermekte ve g,~i.i.d.(0,0?)
seklindedir. Bu noktada, q gecikme boyutunu ve [ ise gecikme katsayisini gostermek lizere a =
1 — p seklinde ifade edilir. ADF testinde yokluk hipotezi ile serinin duragan olmadig1 (Hy: @ =

0), alternatif hipotezde ise duragan oldugu (H,: @ < 0) sinanmaktadir. ADF test istatistigi ise
a

sh(@)

ADF test siirecinde DF (1979) testinin kritik degerleri kullanilmaktadir. ADF test istatistiginin

mutlak degeri, kritik degerlerden kiiciikse serinin duragan olmadigi sonucuna ulasilmaktadir.

T= seklinde tanimlanmaktadir. T istatistigi asimtotik t dagilimina uyum saglamadigindan,

Bilindigi tlizere birim kok testleri literatiiriinde normal olmayan hata terimlerine iligkin
bilgi g6z ardi edilebilmektedir. Diger bir ifade ile birim kok test regresyonlarinin hata
terimlerinin normal dagilima uygunluk gosterdigi varsayilmaktadir. Normal olmayan hatalara
iligkin bilgilerin birim kok testleri i¢in kullanimi son zamanlarda literatiirde ilgi g¢eken
konulardandir. Im vd. (2014), normal olmayan hatalardan elde edilen bilgileri kullanan yeni bir
birim kok testi Onermistir. Bu test, Im ve Schmidt (2008) tarafindan Onerilen RALS
metodolojisine dayanan basit bir prosediir kullanmaktadir. Bu prosediir, normal olmayan
hatalara iligkin bilgileri kullanmayan geleneksel testlere kiyasla ¢ok daha giigliidiir (Im vd.,
2014: 315-317). Im ve Schmidt’in (2008) RALS prosediiriine Im vd. (2014), ADF birim kdk
testine entegre ederek RALS-ADF birim kok testini gelistirmistir. RALS-ADF testinin temel
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mantig1, normal dagilim sergilemeyen ADF test regresyon kalintilariin yiiksek dereceli
momentlerindeki normal dagilmama bilgisinin kullanilmasidir. Denklem (2)’de yer alan ADF
test modeline RALS prosediirii entegre edildiginde Denklem (3)’te yer alan RALS-ADF testine
iliskin model ortaya konulmaktadir.

AYt = ao + bt + (ZYt_l + 25-):1 ﬁ] AYL—_] + Wt(p + gt (3)

Denklem (3)’te yer alan Ww,, hatalarin normal dagilim sergilemedigi durumda kullanilan
RALS terimini gostermekte ve su sekilde tanimlanmaktadir:

Wt = h(ét) -K - ét Dz (4)
T
_ 1
R =2 h(z) (5)
t=1
1 T
D, = 7 ) (&) ©
t=1
h(&) = [&°,8°] ©)

Yukaridaki denklemlerde yer alan &, ADF testine ait EKK kalintilaridir. RALS-ADF
testinde yokluk hipotezi hatalarin normal dagilmamas1 bilgisi ile serilerin birim koklii oldugu;
alternatif hipotez ise hatalarin normal dagilmamasi bilgisi ile serilerin duragan oldugu seklinde
kurulmaktadir. RALS-ADF test istatistiginin elde edilmesinde ise Denklem (8)
kullanilmaktadir.

TRALS—4DF = P Tapr + /1 —p?.Z (8)

Denklem (8)’de yer alan p, ADF ile RALS-ADF testlerinden elde edilen hata terimleri
arasindaki uzun donemli korelasyonu; Z ise standart normal dagilan rassal bir degiskeni ifade
etmektedir. Uygulamada, p*nin alabilecegi farkli degerlere gore test istatistikleri ve kritik
degerler degisebilmekte ve p? =1 olmasi her iki testin bulgularinin benzesmesi anlamina
gelmektedir.

Lee vd. (2015), mevcut esbiitinlesme testlerinin normal olmayan hata terimleri
hakkindaki bilgileri goz ard1 ettigi i¢in giiclerinin zay1f oldugunu ifade etmektedir. Onerdikleri
esbiitiinlesme yaklagiminda hata teriminin normal olmayan dagilimina iliskin bilgileri, belirli bir
yogunluk fonksiyonu ya da fonksiyonel form 6n belirtmeksizin kullanmaktadir. Bu yaklasim ile
normal olmayan hatalarla birim kok testleri gelistiren Im ve Schmidt (2008) ile Im vd.’nin
(2014) arastirmalari ilerletilmektedir. Normal olmayan hatalar tarafindan yonlendirilen dogrusal
olmayan moment kosullarini kullanabilen RALS yontemini takip eden iki asamali bir prosediir
benimsenmektedir. Hatalar normal degilse, hata teriminin yiiksek momentleri normal olmayan
hatalarin dogasi hakkinda bilgi i¢erecektir. Hata terimlerinin yiiksek momentlerindeki bu bilgi
kullanildiginda potansiyel olarak daha giiclii esbiitiinlesme testlerinin elde edildigi iddia
edilmektedir.

Bu aragtirmada kurulan modelde uzun donemli iliskilerin tespit edilmesinde Engle ve
Granger (EG-1987) ile Lee vd. (2015) RALS Engle ve Granger (RALS-EG) esbiitiinlesme
testleri uygulanmigtir. EG esbiitiinlesme testinde uzun donemli iligkilerin ortaya konuldugu
regresyon modeline Denklem (9)’da yer verilmistir.
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Yo =Bo+ BiXe +ue
k
EG = AR, = dyp + 8,0, + Z 00, + e, )
i=1
Denklem (9)’a RALS prosediiric uygulandiginda RALS-EG esbiitiinlesme testi elde
edilmektedir. Hata terimlerinin normal dagilmadig: bilgisi ile W, terimi esbiitiinlesme modeline

entegre edilmektedir.
k

RALS — EG: A, = dy, + 8,0, + Z 00, _; + Wy + v, (10)
i=1

RALS-EG esbiitiinlesme modelinde esbiitiinlesme iligskisi §; parametresi iizerinden
kurulmaktadir. ilgili testte, hatalarin normal dagilmadig1 bilgisi ile esbiitiinlesme yoktur
seklindeki yokluk hipotezine (Hy: §; = 0) karsi, hatalarin normal dagilmadigi bilgisi ile
esbiitiinlesme vardir seklinde alternatif hipotez (H,:8; < 0) kurulmaktadir. RALS-EG
esbiitiinlesme test istatistigi ise Denklem (11) kullanilarak elde edilmektedir. p, EG ile RALS-
EG esbiitiinlesme testlerinden elde edilen hata terimleri arasindaki uzun dénemli korelasyonu;
Z ise standart normal dagilan rassal bir degiskeni ifade etmektedir. Uygulamada, p?nin
alabilecegi farkli degerlere gore test istatistikleri ve kritik degerler degisebilmekte ve p? =1

olmasi her iki testin bulgularinin benzesmesi anlamina gelmektedir.

TREG = p TEG + 1 - pZ .Z (11)

4. Veri ve Uygulama

Bu arastirmada, Tirkiye’de 1990-2021 yillar1 arasinda yurt i¢i tasarruflar ile yurt igi
yatinmlar arasindaki iliskinin incelenmesi amaci ile FH hipotezinin gegerlili§i sinanmaktadir.
Feldstein ve Horioka (1980) arastirmasindan hareket ile Denklem (1)’de yer alan model tahmin
edilmektedir. Tirkiye’de 1989 yilinda Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili
Bakanlar Kurulu Karari ile sermaye hareketlerinde serbestlesme siirecine girildigi yilin sonrasi
aragtirmanin zaman araligini olusturmustur. Gayrisafi yurt i¢i tasarruf ile gayrisafi yurt ici
yatirim verileri Diinya Bankas1 (World Bank) veri tabanindan temin edilmistir. Veriler yillik
frekanslidir ve her bir seriye ait 32 adet gozlem sayist s6z konusudur. Serilerin aragtirma siireci
boyunca izledigi seyir Grafik 2’de gosterilmektedir.

Gayrisafi Yurtigi Yatinmlar (1/Y) Gayrisafi Yurtigi Tasarruflar (S/Y)
32
40 4 30
35 | 28 -
26 -
304
24
25
22 -
20 20 |
15 18 4
\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\16\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Grafik 2. Serilerin Zaman Yolu Grafikleri (1990-2021)
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Aragtirmada uygulama siirecine Tablo 2’de ADF test bulgular1 raporlanarak
baslanilmistir. ADF birim kok test bulgulart %5 anlamhilik diizeyinde S/Y ve I/Y serilerinin
seviyede birim koklil oldugunu ve serilerin birinci dereceden farki alindiginda duraganlastigim
gostermektedir. Sonucta, ADF testine gore her iki seri I(1) olarak ifade edilebilir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Test Bulgulari

Seriler Sabit Terimli Model Sabit Terimli ve Trendli Model
SIY -0.2742 (0.9176) -3.2075 (0.1099)
1Y -2.3617 (0.1603) -3.4495 (0.0673)
AS/Y -5.5870 (0.0001) -8.0021 (0.0000)
AI/Y -8.1718 (0.0000) -8.0652 (0.0000)

Not: “A” notasyonu serilerin birinci dereceden farkini ifade etmektedir. ADF birim kok testinde sabit
terimli model i¢in %5 anlamlilik diizeyinde kritik deger -2.963972 iken; sabit terimli ve trendli model i¢in
kritik deger -3.562882 seklindedir. ADF testinde Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilmistir.

Bilindigi iizere, geleneksel ADF testinde hata terimlerinin normal dagilim sergiledigi
varsayilmaktadir. Hata terimleri normal dagilim sergilemediginde RALS prosediirii daha etkin
sonuglar tiretebilmektedir. Bu baglamda, ADF testi kalintilarina Jarqua-Bera normallik testi ile
sinama gerceklestirilmis ve bulgular Tablo 3’te raporlanmistir. Arastirma serilerinin
kalintilarinin ~ diizeyde ve birinci dereceden farkinda normal dagilim sergilemedigi
goriilmektedir. Bu durumda RALS prosediiriiniin ADF test siirecine eklenmesi ile olusan
RALS-ADF testinin kullanilmasi ile daha etkin sonuglar iiretebilmektedir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Test Kalintilarina Jarqua-Bera Test Bulgulari

Seriler Diizey Olasilik Degeri Birinci Fark Olasilik Degeri
SIY 13.6798 0.0010** 18.8205 0.0000**
Iy 5.5314 0.0629* 5.0027 0.0110**

Not: * ve ** sirasiyla %10 ve %5 anlamlilik diizeyinde kalintilarin normal dagilmadigi géstermektedir.

Tablo 4’te RALS-ADF birim kdk test bulgulari raporlanmustir. S/Y serisi igin %5
anlamlilik diizeyinde birim kokiin varligini ifade eden yokluk hipotezi reddedilemez. S/Y serisi
diizeyde birim kokliidiir. S/Y serinin birinci dereceden farki alindiginda birim kokiin varligini
ifade eden yokluk hipotezi reddedilir ve serinin duraganlik 6zelligi I(1) olarak belirlenir. Benzer
bir siire¢ /Y serisi igin isletildiginde serinin %35 anlamlilik diizeyinde birim koklii oldugu
goriilmektedir. Birinci derecen farki alinan serinin duraganlastigi goriilmiis ve duraganlik
ozelligi 1(1) olarak kararlagtirllmistir. Sonug olarak, serilerin birinci dereceden farklarinda
duraganlagsmalart uzun doénemli iliskilerin tespit edilmesi igin esbiitiinlesme testlerinin
uygulanmasina zemin hazirlamaktadir.

Tablo 4. RALS-ADF Birim Kok Test Bulgular:

Seriler T-istatistigi p? K
SIY -0.7356 0.9085 1
Iy -2.6058 0.7292 0
ASIY -5.6578 0.7889 1
AIIY -6.0124 0.9125 1

Not: “A” notasyonu serilerin birinci dereceden farkini ifade etmektedir. k degeri, genelden o6zele t-
anlamlilik yontemiyle elde edilen optimal gecikme uzunlugudur. Hansen (1995) arastirmasindan elde
edilen %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerler p?=0.90 icin -2.81; p?>=0.80 icin -2.75 ve p?=0.70 igin -
2.72 seklindedir.

508



0. Seyranlioglu, “Feldstein-Horioka Hipotezinin Tiirkiye Ekonomisi I¢in Sinanmasi: RALS
Yaklagimindan Kanitlar”

Tablo 5 ve 6°da siras1 ile EG ve RALS-EG esbiitiinlesme testleri ile EG test kalintilarina
ait Jarqua-Bera normallik test bulgular1 raporlanmistir. EG esbiitiinlesme test bulgulari, Kkritik
degerlerin mutlak degerce test istatistiginden biiyiik olmasi, esbiitiinlesmenin olmadigina dair
yokluk hipotezinin reddedilememesine sebebiyet vermistir. EG esbiitiinlesme testine gore
kurulan modelde uzun doénemli bir iliski s6z konusu degildir. EG egbiitiinlesme testinin
kalintilarinin - normal dagilim sergilememesi RALS prosediirlii esbiitiinlesme testinin
kullanimina zemin hazirlamigtir. RALS-EG egbiitiinlesme test bulgulari, kritik degerlerin
mutlak degerce test istatistiklerinden %35 anlamlilik diizeyinde kiigiik olmas1 egbiitiinlesmenin
olmadigmma dair yokluk hipotezinin reddedilmesine sebebiyet vermistir. RALS-EG
esbiitiinlesme testine gore kurulan modelde %5 anlamlilik diizeyinde uzun dénemli bir iliski s6z
konusudur.

Tablo 5. EG ve RALS-EG Egsbiitiinlesme Testleri

Yéntem T-istatistigi p? k
EG -2.4930 - 0
RALS-EG -3.5107 0.6685 0

Not: k degeri, genelden 6zele t-anlamlilik yontemiyle elde edilen uygun gecikme uzunlugunu ve p, EG ve
RALS-EG regresyonlarinin hatalar1 arasindaki uzun dénem korelasyonu gostermektedir. Yilanci ve
Aydin (2018) arastirmasindan edinilen RALS-EG testinin %5 anlamlilik diizeyinde kritik degeri ise -
3.1422 seklindedir. Engle ve Yoo (1987) arastirmasindan edinilen EG testinin %5 anlamlilik diizeyinde
kritik degeri ise 3.67 seklindedir.

Tablo 6. EG Esbiitiinlesme Testi Kalintilarina Jarqua-Bera Test Bulgulari

JB Test Istatistigi Olasilik Degeri

12.33566 0.0020*

Not: * %5 anlamlilik diizeyinde kalintilarin normal dagilmadigini ifade etmektedir.

Esbiitiinlesme testinde uzun donemli iliskilerin tespit edilmesi ile modelin katsay1 tahmini
DOLS ve FMOLS tahmincileri ile yapilmis ve bulgular Tablo 7°de raporlanmistir. Modelin
uzun donemli tahmin sonuglarini iireten DOLS ve FMOLS bulgularina gore, gayrisafi yurt ici
tasarruflardaki (S/Y) 1 birimlik bir artig, gayrisafi yurt i¢i yatirimlarda (1/Y) sirast ile 0.6931 ve
0.6823 birim artig meydana getirmektedir. Bu katsayilar, %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
acgidan anlamlidir. FH hipotezine ait Denklem (1)’de yer alan tasarruf tutma katsayisi1 Tiirkiye
icin 1990-2021 yillar1 arasinda yaklasik 0.69 olarak tespit edilmis ve FH hipotezinin ilgili
donemde gegerli oldugu yorumu yapilabilmektedir. Diger bir ifade ile yurt ici tasarruflar, yurt
ici yatinmlarin %69’ unu karsilamaktadir.

Tablo 7. DOLS ve FMOLS Tahminci Bulgulari

Bagimh Degisken: /Y Katsay1 Standart Hata  T-Istatistigi  Olasihk Degeri

Bagimsiz Degisken DOLS

Sabit Terim (C) 9.4325 6.2299 1.5140 0.1431

SIY 0.6931 0.2661 2.6043 0.0155
FMOLS

Sabit Terim (C) 10.1199 4.7419 2.1341 0.0414

SIY 0.6823 0.1999 3.4131 0.0019
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5. Sonuc¢

Kiresellesme ile sermaye hareketlerinin iilkeler arasinda daha serbest hareket etmeye
bagladigi bir siire¢ yasanmaktadir. Diinya ekonomisi adeta tek bir piyasa gibi birbirine
eklemlenmis, lilke ekonomileri ulusal 6l¢ekten siyrilip uluslararasi bir 6lgege kavusmustur. Tam
sermaye serbestisinin olmadigi ekonomilerde, yurt i¢i tasarruflar ile yurt i¢i yatirimlar arasinda
giiclii bagimlilik iligkisi s6z konusu iken, daha agik ekonomilere dogru gegildikge iliskinin
zayifladigi ampirik aragtirmalarla da ortaya konulmaktadir. A¢ik ekonomilerin belirgin avantaji
ise yurt ici tasarruflarin yetersizligi durumunda tasarruf eksikliginin uluslararasi finans
piyasalarindan karsilanma giiciidiir. Ozellikle yurt ici tasarruf ile yurt i¢i yatirm iliskisinin
uluslararast sermaye akimlarinin yonii ve biiyiikliigi hakkinda onemli bilgiler barindirmasi
iilkelerin makroekonomik politikalarin olusturulmasina destek saglamaktadir. Diinyada artan
sermaye hareketlerine karsilik yurt i¢i yatirimlarin biiyiik bir kisminin neden yurt ici
tasarruflarla finanse edildigini sorgulayan Feldstein ve Horioka (1980) ampirik arastirmasi ile
bu iligkinin gii¢lii olduguna dair bulgular {iretmis ve bu konuda zengin bir literatiiriin dogmasina
neden olmustur. Bu arastirmada ise Tiirkiye’de uluslararasi sermaye hareketliliginin derecesi
FH hipotezi ¢ergevesinde degerlendirilmistir. Tiirkiye ekonomisinde sermaye hareket
serbestisinin saglandigi 1989 sonrasi arastirma siireci olarak alinmigtir. Diinya Bankasi veri
tabanindan elde edilen 1990-2021 dénemi yillik verilerle yurt igi tasarruf ile yurt i¢i yatirim
iligkisi FH hipotez denklemi baglaminda modellenmistir. Aragtirmada, test regresyonlarina ait
hata terimlerinin normal dagilim sergilemedigi durumda geleneksel birim kok ve esbiitiinlesme
testlerine gore daha giiclii sonuglar iireten RALS prosediiriine dayali ekonometrik testler
kullaniimustir.

Aragtirmada serilerin duraganlik 6zellikleri ADF ve RALS-ADF birim kok testleri ile
smanmig ve serilerin birinci dereceden farkinda duraganlastiklari goriilmiistiir. Serilerin birinci
dereceden farkinda duraganlagmalari EG (1987) ve RALS-EG esbiitiinlesme testlerinin
uygulanmasina zemin hazirlamistir. Geleneksel EG (1987) egbiitiinlesme test sonucunda
serilerin uzun donemde esbiitiinlesik olmadiklar1 goriilmiistiir. Hata terimlerinin normal
dagilmama bilgisini kullanan RALS-EG esbiitiinlesme test bulgularina gore seriler uzun
dénemde esbiitiinlesiktir. Esbiitiinlesik seriler arasindaki katsayi tahmini ise DOLS ve FMOLS
tahmincileri ile yapilmistir. FH hipotezinin teorik denkleminde uluslararasi sermaye
hareketliliginin 6lglisii (ya da tasarruf tutma katsayisi) olan B katsayis1 yaklagik 0.69 olarak
tespit edilmistir. Yurt i¢i tasarruflardaki 1 birimlik artigin yurt i¢i yatirimlari 0.69 birim arttirdigi
goriilmiistlir. Diger bir ifade ile yurt igi tasarruflarin, yurt i¢i yatirnmlarin %69’unu karsiladig
seklinde yorumlanabilmektedir. Tirkiye’de 1990-2021 doneminde tasarruflar ve yatirimlar
arasindaki yiiksek karsilikli bagimhilik, diisik uluslararasi sermaye hareketliligine ve FH
hipotezinin gecerliligine isaret etmektedir.

Bu arastirmanin FH hipotezi kabuliine yonelik ampirik bulgular1 Tiirkiye 6zelinde
Bolatoglu (2005), Oktayer ve Susam (2007), Kaya (2010), Yavuz (2011), Mangir ve Ertugrul
(2012), Arisoy (2013), Dursun ve Abasiz (2014), Akadiri vd. (2016), Demir ve Cergibozan
(2017), Caglar ve Yavuz (2018), Bozkurt ve Altiner (2021) ve Yurtkuran (2021) arastirmalari
ile iliskinin giicli baglaminda benzerlik gostermektedir. Tiirkiye nin 1989 yili sonras1 érneklemi
ile ele alinan Demir ve Cergibozan (2017) arastirmasi ile benzer; Akkoyunlu (2020), Keskin
(2020) ve Pehlivan (2022) arastirmalari ile zit yonde bulgular elde edilmistir.
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Feldstein ve Horioka (1980) ampirik aragtirmasindaki teorik model kullanilarak elde
edilen bulgularda Tiirkiye’nin uluslararasi sermaye hareketliligi derecesi diisiik/tasarruf tutma
katsayisi yiiksek tespit edilmistir. Bu durum, yurt i¢i yatinmlarin agirlikli yurt ici tasarruflarla
finanse edildigi, yabanci tasarruf finansmanmin zayif kaldigi ve miikemmel sermaye
hareketliliginin olmadigin1 gostermektedir. Tiirkiye’nin uluslararasi sermaye hareketliligi
siirecine tam entegre olamadigi, yabanci tasarruflan {ilkeye ¢ekme konusunda sikinti yasadigi
goriilmektedir.

Geligsmekte olan iilkeler grubunda yer alan Tirkiye’nin yurt i¢i tasarruflarinin yurt igi
yatirimlarin  yaklasik %69’unu karsilamasi, yurt ici tasarruf eksikligini de beraberinde
getirmektedir. Bu durum dis kaynak finansmani ile agilmakta ve ayn1 zamanda dis kaynaga olan
bagimhiligi da yaratabilmektedir. Istikrarli biiyiime hedefleri olan Tiirkiye nin yatirimlarmin
finansman1 konusunda yurt i¢i tasarruflarin ve bu tasarruflarin yonlendirildikleri alanlar biiyiik
o6nem arz etmektedir. Tasarruflar, kisa vadeli hareketlerden beslenen spekiilatif yatirimlardan
ziyade uzun vadeli lretken yatirimlara kanalize edilmelidir. Son yillarda yasanan siyasi ve
ekonomik c¢alkantilarin yabanci tasarruflarin egiliminde degisiklikler yaptigi, uygulanan
istikrarsiz para ve maliye politikalarinin yabanci sermayenin kisa vadeli dinamikler
cercevesinde hareket etmesine neden oldugu diistinlilmektedir. Bu baglamda, iilkede kalici
ekonomik bilyiime ve finansal istikrarin saglanabilmesi igin yurt igi tasarruflar ile dogrudan
yatirimlarin kalic1 hale getirilmesi, finansal piyasalarda kirilganlik yaratabilecek ani kararlarin
alinmamasi, yatirnmlarin finansmaninda yerli ve yabanci tasarruf dengesinin de gozetilmesi
politika yapicilara 6neri olarak sunulabilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki: saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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TESTING OF THE FELDSTEIN-HORIOKA HYPOTHESIS FOR THE
TURKISH ECONOMY': EVIDENCE FROM THE RALS APPROACH

EXTENDED SUMMARY

Purpose of Study

The aim of this study is to analyze the relationship between domestic savings and
domestic investments in Tiirkiye in the context of the Feldstein-Horioka (FH) hypothesis with
annual data for the period 1990-2021. In the literature, the FH hypothesis has been tested with
many different econometric methods. In this study, unit root and cointegration tests based on the
Residual Augmented Least Squares (RALS) procedure have been applied for the first time to
test the FH hypothesis with the Tiirkiye sample.

Literature Review

In their study, Feldstein and Horioka (1980) investigated the relationship between
domestic savings and domestic investments in a cross-sectional data analysis to measure the
degree of international capital mobility. If there is full capital mobility in the world, there will
be no relationship between domestic savings and domestic investment. The reason for this
situation is that in countries with full capital mobility, domestic investments will be financed by
capital from around the world, while domestic savings will open up to the world for more
attractive investment opportunities. Feldstein and Horioka (1980), who tried to reveal the degree
of capital mobility in the context of the savings-investment relationship with the research titled
"Domestic Saving and International Capital Flows", produced results contrary to the full capital
mobility hypothesis in their empirical findings on the relationship between investment and
savings for 16 OECD countries with data for the 1960-1974 period, and found that the majority
of domestic savings remained within the country. The findings of Feldstein and Horioka (1980)
have led to the interest of many researchers in this issue and the formation of a rich literature on
the savings-investment relationship. The FH hypothesis has been analyzed in different
countries, country groups, periods and econometric methods (Murphy (1984), Feldstein and
Bacchetta (1989), Sinn (1992), De Vita and Abbott (2002), Blanchard and Giavazzi (2002),
Narayan (2005), Murthy (2009), Georgopoulos and Hejazi (2009), Ketenci (2010), Bebczuk and
Hebbel (2010), Petreska and Mojsoska-Blazevski (2013), Eslamloueyan and Jafari (2014), But
and Morley (2017), Ozek (2020), Cifci et al. (2018), Kiziltan et al. (2019), Ata et al. (2022)).
The FH hypothesis has been the subject of various studies in Tirkiye (Bolatoglu (2005),
Oktayer and Susam (2007), Kaya (2010), Yavuz (2011), Esen et al. (2012), Mangir and Ertugrul
(2012), Giiris (2013), Arisoy (2013), Dursun and Abasiz (2014), Altundz (2014), Akadiri et al.
(2016), Karabulut et al. (2017), Demir and Cergibozan (2017), Caglar and Yavuz (2018),
Akkoyunlu (2020), Keskin (2020), Bozkurt and Altiner (2021), Akkus (2021), Yurtkuran (2021)
and Pehlivan (2022)).
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Methodology

In the study, the stationarity properties of the series were determined by Augmented
Dickey and Fuller (ADF) and Im et al. (2014) RALS ADF unit root tests. Engle and Granger
(1987) and Lee et al. (2015) RALS Engle and Granger cointegration tests were applied to
determine the long-run relationships in the model. The coefficient estimates of the model are
made by DOLS and FMOLS methods.

Results

It is determined that the series are stationary at first order differences. The stationarity of
the first order differences of the series paved the way for the application of EG (1987) and
RALS-EG cointegration tests. The results of the traditional EG (1987) cointegration test show
that the series are not cointegrated in the long run. According to the findings of the RALS-EG
cointegration test, which uses the non-normal distribution of error terms, the series are
cointegrated in the long run. The coefficient estimates between cointegrated series are
determined by DOLS and FMOLS estimators. In the theoretical equation of the FH hypothesis,
the coefficient B (or savings retention coefficient), which is the measure of international capital
mobility, is found to be 0.69. In other words, it can be interpreted that domestic savings cover
69 per cent of domestic investments. The obtained results point to high interdependence
between savings and investments, low international capital mobility and the validity of the FH
hypothesis in Tiirkiye in the relevant period.

Conclusion

The results of the research show that domestic investments are mainly financed by
domestic savings. It is observed that Tiirkiye has not been fully integrated into the international
capital mobility process and has difficulties in attracting foreign savings to the country. The fact
that domestic savings cover approximately 69 percent of domestic investments leads to a
domestic savings deficit. This situation is overcome with external financing and may also create
external resource dependency. Domestic savings and the channels through which these savings
are channeled are of great importance in financing the investments of Tiirkiye, which has stable
growth targets. Savings should be channeled into long-term productive investments. In order to
ensure permanent economic growth and financial stability in the country, policymakers may be
advised to make domestic savings and direct investments permanent, to avoid sudden decisions
that may create fragility in financial markets, and to observe the balance between domestic and
foreign savings in financing investments.
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Oz

Kripto varliklar bilhassa son yillarda popiilaritesini arttirmig bir yatirim
alternatifi 6zelligi tagimaktadirlar. Bu bakimdan bu konuda gergeklestirilecek
caligmalar yatirimcilarin rasyonel yatirim kararlari verebilmesi agisindan énem
arz etmektedir. Caligmada Bitcoin’in hisse senedi piyasalarina bir ¢esitlendirme
ya da riski dengeleme araci olarak kullanilip kullanilamayacagi arastirilmak
istenmistir. Bu baglamda Bitcoin’in BIST 100 ve S&P 500 endeksleri ile olan
iligkisi incelenmistir. Esbiitiinlesme iliskisini aragtirmaya yonelik Engle-Granger
Esbiitiinlesme Analizi, uzun donem katsayilarinin tahminlenmesi amaciyla ise
FMOLS ve DOLS vyontemleri kullamlmustir. Inceleme periyodu olarak
Bitcoin’in islem hacmi bakimindan yiiksek seyrettigi 02.11.2020-19.07.2022
tarih aralig1 secilmistir. Ayrica ilgili donem Bitcoin’in boga ve ay1 periyotlarini
kapsayan dort alt doneme ayrilmistir. Arastirma sonucunda Bitcoin ile BIST 100
arasinda koentegre bir iliskinin varligina ulasilamamistir. Bitcoin ile S&P 500
arasinda ise 1. boga ve 2. ay1 periyotlarinda bir iligki saptanmis; bu periyotlarda
Bitcoin’in S&P 500 iizerinde pozitif bir etkisi bulgulanmistir. Caligmada,
Bitcoin ile BIST 100 endeksi arasinda tiim donemlerde, S&P 500 igin ise bes
doénemin {igiinde esbiitiinlesme iligkisinin olmadigi tespit edilmistir. Bu bulgular,
ozellikle BIST 100 yatirnmcilarinin, portfdylerinde Bitcoin’e de yer vermeleri
halinde daha iyi ¢esitlendirilmis portfoyler elde edebileceklerine dair giiglii
kanitlar sunmaktadir.

Abstract

Cryptocurrencies, especially in recent years, have gained popularity as an
alternative investment. In this regard, studies conducted in this field are
important for investors to make rational investment decisions. This study aims to
investigate whether Bitcoin can be used for diversification or hedging in stock
markets. In this context, the relationship between Bitcoin and BIST 100, S&P
500 indices has been examined. The Engle-Granger Cointegration Analysis has
been used to investigate the cointegration relationship, and the FMOLS and
DOLS methods have been used to estimate long-term coefficients. The study
period has been selected as the period from 02.11.2020 to 19.07.2022, during
which Bitcoin had a high trading volume. Additionally, this period has been
divided into four sub-periods, covering both bull and bear periods of Bitcoin.
The research results indicate that no cointegrating relationship could be found
between Bitcoin and BIST 100. However, a relationship has been found between
Bitcoin and S&P 500 during the 1. bull and 2. bear periods. During these
periods, a positive impact of Bitcoin on the S&P 500 has been found. In the
study, it has been determined that there is no cointegration relationship between
Bitcoin and the BIST 100 index for all periods, while for the S&P 500, there is
no cointegration relationship in three out of five periods. These findings provide
strong evidence, especially for BIST 100 investors, that by including Bitcoin in
their portfolios, they can achieve better-diversified portfolios.
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1. Giris

Merkezi bir otorite tarafindan kontrol edilmeyisinin getirdigi giivenlik sorunlar1 ve volatil
yapilariin dogurdugu risklere karsin kripto varliklar 6zellikle son yillar igerisinde dnemli bir
yatirim araci haline gelmistir. Dezavantajlar1 olarak goriilen bu 6zellikleri ayn1 zamanda risk
istah1 yiiksek yatirimcilart cezbedici bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kesintisiz bir
sekilde islem goren kripto borsalari, belirli islem saatlerine sahip alternatif yatirim araglarina
nazaran yatirimcilara ¢ok daha “hizli* bir piyasa sunmaktadir. Bu durum bazi donemlerde
yatirimeilar iizerinde olumsuz bir FOMO (Fear of Missing Out) etkisi de yaratabilmektedir
(Unay, 2022). Bunun yam sira belirli donemlerde kripto piyasalarindaki volatilitenin artisiyla
birlikte ortaya ¢ikardigi risk unsuru beraberinde yiiksek getiri potansiyeli vaat etmektedir ve bu
durum ozellikle yas grubu olarak gen¢ kesimdeki yatirimeilarin kripto paralara ilgisini
arttirmaktadir (lacurci, 2023). Bu baglamda kripto piyasalarinin arastirmacilar tarafindan
irdelenmesi, alternatif finansal araglarla iligkilerinin saptanmasi ve dinamiklerinin bilimsel
verilerle ortaya konmasi; rasyonel yatirimlarin piyasaya yonelmesi, daha etkin bir piyasa
yapisinin olusmasi, yatirimcilar agisindan spekiilatif bir nitelikten ziyade uzun vadeli bir yatirim
aracina donlismesi ve kripto piyasalarina karsi 6n yargili taraflarin zihnindeki Ponzi Sistemi
algisinin degisebilmesi agisindan biiylik 6nem arz etmektedir. Bu ¢aligmada da Bitcoin’in bir
cesitlendirme ya da riski dengeleme (hedging) unsuru olarak kullamilip kullanilamayacagi
irdelenmistir.

Markowitz’in Onciiliiglinii yaptig1 alanda, pek c¢ok arastirmaci portfdy kuramina
sunduklar1 yeniliklerle finans bilimine 6nemli katkilar saglamislardir (Markowitz, 1952; Tobin,
1958; Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin, 1966). Modern portfoy kuramini ortaya ¢ikaran ve
gelisimini saglayan bu calismalarin temeli Markowitz tarafindan getiri ve risk unsurlarinin
birlikte ele alinmasi sonucu, etkin bir ¢esitlendirmenin ne sekilde olmasi gerektigine dair olan
onermedir. Bu 6nerme 6z olarak; etkin bir ¢esitlendirme i¢in portfdy dahilindeki finansal varlik
sayisinin arttirtlmasinin yeterli olmayacagini, portfoy getirisinden fedakarlikta bulunmadan
portfoy varyansini minimize kilmak i¢in portfdye diisiik korelasyona sahip finansal varliklarin
eklenmesi gerektigini ifade etmektedir. Hatta teorik olarak negatif kovaryansa sahip varliklart
elde bulundurmak riskten tamamiyle dengeleme imkan1 saglayabilecektir.

Bu gelismeler, giiniimiiz modern finansi icerisinde siklikla kullandigimiz bazi
kavramlarin tanimsal bigimlerini de olusturmustur. Portfoy kapsamina, birbiriyle diisiik
korelasyona sahip varliklarin dahil edilmesi, ¢esitlendirme; birbiriyle gii¢lii negatif korelasyona
sahip varliklarin dahil edilmesi, riski dengeleme (hedging) ve bir varlikta yasanan kriz ya da
yiiksek risk durumlarinda aralarinda korelasyon bulunmayan veya negatif korelasyona sahip
varliklarin dahil edilmesi, giivenli liman (safe haven) yatirimi olarak kabul gormiistiir.

Riski dengeleme ve giivenli liman yatirimlar1 arasindaki temel farklilik; alternatif ya da
ikincil yatinm aracinin genel donemde ve kriz donemlerinde sergiledigi performansin ilgili
varligin performansiyla gosterdigi korelasyon iliskisi iizerinedir. Ikincil yatinm eger genel
dénemde, ortalama olarak ilgili varlikla negatif korelasyon iliskisi igerisinde ise gii¢lii riski
dengeleme 6zelliginden sz edilebilir. Alternatif ya da ikincil yatirim, ilgili varlikta yasanan kriz
donemlerinde, ilgili varlikla negatif korelasyon iliskisi igerisinde ise gliglii glivenli liman
Ozelliginden bahsedilebilir (Bouri vd., 2017b). Bu asamada tizerinde durulmasi gereken bir
diger unsur “alternatif“ ve “ikincil yatirim kavramlandir. Zira bir varlikta yasanan kriz
donemlerinde yatirimin tamami giivenli liman &zellikleri tagiyan alternatif diger bir varliga
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taginabilir (veyahut yatirimcinin risk istahina ve ongoriilerine bagli olarak belirli bir miktar
sermaye ilgili varlikta birakilabilir). Riski dengeleme islemleri ise (hisse senetlerinde korunma,
faiz risklerine karsi korunma, kur degisimlerine karsi korunma vb. amagclarla) mutlak olarak
ikincil bir pozisyon alimmasii gerektirmektedir. Arastirmanin konu edindigi hisse senedi
yatirnmlarinda korunma geregi yatirimcinin aksiyon alabilecegi farkli riski dengeleme islemleri
mevcuttur. Yatinmer eger ilgili finansal varligin vadeli kontratlari mevcut ise ters yonlii
pozisyon alabilir, eger ilgili finansal varligin tiirev aract mevcut degil ise tiirev aract mevcut
olan ve ilgili varlikla yiiksek pozitif korelasyon icerisinde olan bir bagka varligin vadeli
kontratin1 kullanarak ters pozisyon alabilir (Casaretto, 2018: 118,121) ya da ilgili finansal
varlikla giiclii negatif korelasyona sahip bir baska varliga spot piyasada yatirim yaparak riski
dengeleme yonlii aksiyon alabilir.

Kripto varliklar, her finansal enstriimanda oldugu gibi, yatirimcilara spekiilatif amaclh
kullanim gibi riski dengeleme yonlii bir yatirim firsati da saglayabilecek potansiyeldedir. Kripto
para birimlerinin atas1 konumundaki Bitcoin, giiniimiizde halen kripto para piyasasinin
gidisatin1 belirleyen en 6nemli kripto paradir ve dolayisiyla piyasa genellikle yiiksek bir
korelasyon igerisinde hareket etmektedir (Konuskan vd., 2019; Bouri vd., 2020). Bu baglamda
kripto paralarin hisse senedi piyasalarina bir riski dengeleme ya da gesitlendirme araci olarak
alternatif yaratip yaratmadigi arastirmak i¢in Bitcoin ile BIST 100 ve S&P 500 endeksleri
arasindaki iligki aragtirilmustir.

Son yillarda yerli yatirimeilarin Borsa Istanbul’un yani sira ABD borsalarma olan ilgisi
de artig gostermektedir. Bu durumun olasi nedenleri arasinda, ABD borsalarinda islem gérmekte
olan biiyilik 6l¢ekteki bazi sirketlerin (6zellikle teknoloji ve e-satig sirketlerinin) giin gectikge
giiclenen diinyadaki kiiresellesmenin etkisiyle de birlikte {ilkemizdeki tiiketimlerinin
yayginlagmasi ve marka bilinirliliginin artmasi, s6z konusu sirketlerin paylarina ulagimin kii¢iik
yatinmcilar i¢in kolaylasmasi (bu konuda faaliyet gosteren araci sirketlerin artmasi ve ayni
zamanda sz konusu sirketlerin pazarlama faaliyetleri esnasinda kiigiik yatirimciy1 bilgi sahibi
kilmas1), Anglo-Sakson hukuk sisteminin sermaye piyasalarini giiclendirici etkisinin (Beck vd.,
2003; Ergungor, 2003) kiiclik yatinmciya sagladigi giiven duygusu, sayilabilmektedir. Bu
sebepten dolay1 aragtirma kapsamina BIST 100 endeksinin yan1 sira S&P 500 endeksi de dahil
edilmistir.

Aragtirma donemi olarak kripto paralarin yiiksek hacimle islem gordiigii 02.11.2020-
19.07.2022 tarih araligi se¢ilmistir. Calisma hem tiim donemi kapsayacak sekilde
gerceklestirilmis olup, hem de ilgili donem Bitcoin’in sert yiikselis ve sert diisiis yasadig: 4 alt
doneme ayrilarak, alt doénemler bazinda da gerceklestirilmistir. Oncelikle Bitcoin’in hisse
senedi piyasalarma bir ¢esitlendirme araci olarak kullanilip kullanilamayacaginin belirlenmesine
yonelik degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi arastirilmistir. Esbiitiinlesme iligkisinin
belirlenmesine yonelik Engle-Granger esbiitiinlesme analizi uygulanmistir. Sonrasinda
Bitcoin’in yine hisse senedi piyasalarina karsi bir riski dengeleme aract olarak kullanilip
kullanilmayacagmin belirlenmesine yonelik ise esbiitiinlesmeye dayali en kiiciik kareler
yontemleri (FMOLS ve DOLS) ile iliskinin yon ve derecesi belirlenmeye calisilmistir. En son
asamada ise Hata Diizeltme Modeli (ECM) vasitasiyla koentegre degiskenler arasindaki kisa
donem iliskisi incelenmistir.

Ulusal yazinda, bu gercevede gerceklestirilen sinirli sayida calisma mevcuttur. Bu
caligmalarin ¢ogunlugu ise kripto varliklarin oldukga 6n plana ¢iktigi COVID-19 pandemisi
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doneminden Oncesini kapsamaktadir. Bu bakimdan giincel olarak Bitcoin ile BIST 100
arasindaki iliskinin irdelenmesi ve olusturulacak portfoylerde bu varliklarin ne sekilde
konumlandirilmas: gerektiginin belirlenmesi ulusal literatiire katki saglayacaktir. Bitcoin ile
S&P 500 arasindaki iliskiye odaklanan calismalar da ise bir goriis birligi bulunmamaktadir. Bu
acidan bu konudaki c¢alismalarin devam ettirilmesi s6z konusu iligskinin dinamiklerinin
netlesmesi bakimindan 6nem arz etmektedir. Zira COVID-19 pandemisi donemini ve sonrasini
kapsayan c¢aligmalarin, onceki calismalardan farkli bulgular icerdigi goriilebilmektedir. Bunun
yan1 sira hem ulusal hem de uluslararasi literatiirde kripto paralarin hisse senedi piyasalar ile
olan iligkisini, kriptolarin yiikselis ve diisiis yasadigi alt donemler bazinda ele alan ¢aligmalarin
oldukca yetersiz sayida olmasi ¢alismanin gerceklestirilmesindeki temel motivasyon olmustur.

Calismanin giris boliimiinden sonraki ikinci boliimiinde literatiir taramasina yer verilmis,
iiclincii boliimde veri seti ve kullanilan ekonometrik yontemler agiklanmis, dordiincii boliimde
arastirmanin  bulgulari raporlanmig, besinci ve son bolimde ise ¢alismanin sonug
degerlendirmesi gerceklestirilmis ve politika Onerilerine yer verilmistir.

2. Literatiir

Geleneksel diisiincede hisse senedi piyasalarina karsi giivenli liman ve riski dengeleme
ozelliklerine sahip baglica finansal varlik olarak altin ve gesitli emtialar goriillmektedir (Hillier
vd., 2006; Baur ve Lucey, 2010; Conlon vd., 2018; Wen ve Cheng, 2018). Bunun yani1 sira
altinin hisse senetlerine iyi bir ¢esitlendirme araci olarak kullanilabilecegine yonelik
disiincelerde mevcuttur (Conover vd., 2010). Kripto varliklarin ortaya ¢ikisiyla birlikte finansal
piyasalara yeni bir boyut eklenmistir. Kripto paralarin bir 6deme araci ve tasarruf saglama
islevinin yam sira risk transferine imkan saglama o6zelligi, Bitcoin’in yeni ve dijital bir altin
olarak nitelendirilmesine yol agmstir (Popper, 2015). Fakat s6z konusu riskin olduk¢a fazla
olmasi ¢esitli elestirel yaklagimlara sebep olmus ve Bitcoin ile altinin giivenli liman ve risk
dengeleme kabiliyetleri ¢esitli calismalarda mukayese edilmis, altinin Bitcoin’e gére s6z konusu
ozellikler bakimindan daha iyi bir performans gosterdigi ortaya konmustur (Klein vd., 2018;
Smales, 2019; Kristoufek, 2020; Grobys, 2021).

Bitcoin’in ilgili 6zellikleri tasimas1 bakimindan olumlu sonuglara ulasmis ¢alismalar da
mevcuttur. Stensas vd. (2019) calismalarinda Bitcoin’in gelismekte olan iilkeler igin risk
dengeleme kabiliyetine sahip oldugunu, fakat gelismis iilkelerde yalmizca cesitlendirme
kabiliyeti tagidigini ortaya koymustur. Dyhberg (2016) Bitcoin’in FTSE endeksine karsi basarili
bir risk dengeleme kabiliyeti oldugunu ileri siirmiistiir. Chan vd. (2019) Bitcoin’in Euro
STOXX, Nikkei, Shanghai A-Share, S&P 500 ve TSX endekslerine karsi giliglii bir risk
dengeleme 6zelligi sergiledigini saptamiglardir. Benzer sekilde Bouri vd. (2017b) Bitcoin’in
Asya Pasifik endekslerine karsi; Bouri vd. (2017a) Bitcoin’in 14 farkli gelismis ve gelismekte
olan iilke borsa endeksine karsi risk dengeleme 6zelligi oldugu sonucuna ulasmislardir. Bazi
caligmalar ise Bitcoin’in hisse senedi piyasalar ile diisiik korelasyona sahip oldugunu ortaya
koyarak, gilivenli liman ya da risk dengeleme Ozelligi bulunmasa da portfdy igerisinde
cesitlendirme unsuru olarak kullanilabilecegini one siirmiislerdir (Briere vd., 2015; Corbet vd.,
2018; Guesmi vd., 2019; Gil-Alana vd., 2020). Bazi1 ¢alismalar ise Bitcoin ile hisse senedi
piyasalar1 ve cesitli finansal varliklar arasinda pozitif yonli bir iligki oldugunu raporlamis ve
Bitcoin’in ¢esitlendirme i¢in uygun olmadigini belirtmislerdir (Conlon ve McGee, 2020; Conlon
vd., 2020; Kristoufek, 2020; Kapar ve Olmo, 2021; Nguyen, 2022).
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Baz1 sonuglar ise caligmanin kapsadigi bolgeler acisindan birbirine zit bulgular
icerebilmektedir. Sami ve Abdallah (2021) MENA iilkelerini kapsayan calismalarinda, seriatle
yonetilen iilkelerde kripto paralarin borsa performansini negatif, diger MENA {ilkelerinde ise
pozitif yonlii etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Dirican ve Canoz (2017) Bitcoin ile CHINA 50
ve S&P 500 arasinda ters yonli, DOW 30 ve NASDAQ 100 arasinda ise ayni yonli iliski
saptamistir. BIST 100 ele alindiginda ise Dirican ve Canoz (2017), Giirsoy ve Tungel (2020),
Tuncel ve Giirsoy (2020), Tungel vd. (2022) ¢alismalarinda Bitcoin ile BIST 100 arasinda bir
iligkinin bulunmadigina dair sonuglar raporlamiglardir. Serttas (2022) ise Bitcoin’in BIST 100’e
karsin COVID-19 6ncesi zayif riski dengeleme 6zelligi gosterdigini bulgulamistir.

3. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Calisma kapsaminda Bitcoin’in boga ve ay1 periyotlarinda Tiirk ve ABD borsalart ile
olast iliskisini arastirmak amag¢lanmigtir. Bu baglamda Bitcoin ile BIST 100 ve S&P 500
endeksleri arasindaki iliski durumu incelenmistir. Bitcoin’in giiglii boga ve ay1 donemleri
yasadigr 02.11.2020-19.07.2022 tarih araligindaki 428 gozlemi igeren giinliik veri seti ile
calisilmistir. Boga piyasalar1 pazardaki iyimser beklentilerin yiikseldigi ve bunun neticesinde
talebin arza agir basarak fiyat diizeylerinde yukari1 yonlii bir hareketlenme yasandigi donemleri
ifade etmektedir. Bu durum pazarin, iyimser beklentilerin getirdigi yatirimlarla olumlu bir
dongii icerisine girmesini saglar. Tersi sekilde ay1 piyasalari ise pazarda kotiimser bir havanin
olugmasi ve yatirimcilarin bir panik halinde fonlarini ilgili pazardan ¢ekme yonlii davranista
bulunmasi sonucu fiyat diizeylerinde asag1 yonli bir hareketlenme yasandigi dénemleri ifade
etmektedir. Arastirmanin kapsadigi donem Bitcoin’in fiyat hareketlilikleri {izerinde fiyat
hareketi (price action) stratejileri uygulanarak Bitcoin’in yukar1 yonlii (boga piyasasi) ve asagi
yonlii (ay1 piyasasi) hareket ettigi 4 alt doneme ayrilmistir. 1. Boga Donemi 02/11/2020—
15/04/2021, 1. Ay1 Donemi 16/04/2021-18/06/2021, 2. Boga Donemi 21/06/2021— 09/11/2021,
2. Ay1 Dénemi 10/11/2021-19/07/2022 tarih araliklarini kapsamaktadir.

Genellikle piyasadaki trendin belirlenmesi amaciyla kullanilan fiyat hareketi stratejileri,
temel gostergelerden ziyade gecmis fiyat hareketliliklerine dayanarak bir ¢ikarsama
yapmaktadir. Tim dénemin alt donemlere ayrilmasi hususunda trend kanallar1 ve destek-direng
noktalarindan yararlanilmistir. 2 alt donemde yukari egimli kanal hareketleri gosteren ve
yiikselen {iggen formasyonlarina sahip olan Bitcoin; diger 2 alt donemde ise asag1 yonlii egimli
kanal hareketleriyle birlikte, algalan iiggen formasyonlari sergilemektedir. S6z konusu alt
donemleri gosteren mum grafigine Sekil 1°de yer verilmistir.

Sekil 1. Bitcoin Boga ve Ay1 Donemlerini Gosteren Mum Grafigi
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Alt donemler BTC’nin (Bitcoin) boga ve ay1 piyasalarina girdigi ikiser donem olmak
iizere; Boga 1 (B1), Ay1 1 (Al), Boga 2 (B2) ve Ay1 2 (A2) olarak simgelestirilmistir. BTC
degerleri olarak BTC’nin Amerikan dolar1 bazl fiyatlari, endeks degerleri olarak ise endekslerin
giinliik kapanis degerleri kullanilmistir. Zaman serileri Borsa Istanbul’un acik oldugu giinlere
gore diizenlenmistir. BIST’in kapali oldugu giinlerdeki BTC ve S&P 500 verileri ¢alismadan
muaf tutulmustur. BIST’in agik oldugu fakat NYSE ve NASDAQ’1n kapali oldugu giinler i¢in
ise bir dnceki giin kapanis verisi kullanilmistir. Veriler Refinitiv Eikon’dan temin edilmistir.
Verilerin ekonometrik analizinde Eviews programindan faydalanilmistir. Caligmadaki zaman
serileri dogal logaritmalart alinarak ¢aligmaya dahil edilmislerdir.

Oncelikle calismada kullanilacak ekonometrik yontemin belirlenmesi amaciyla
degiskenlerin duraganligi arastirilmistir. Bu baglamda Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) birim kok testleri kullamilmustir. liskinin belirlenmesi siirecinde ise
BTC’nin bagimsiz degiskeni, BIST 100 ve S&P 500’in bagimli degiskenleri olusturdugu
esbiitiinlesme modelleri olusturulmustur. Degiskenler arasindaki koentegrasyon iligkisinin
belirlenmesi yoniinden Engle-Granger esbiitiinlesme analizi kullanilmistir. Son asamada
koentegrasyon tespit edilen modeller i¢in Tam Diizeltilmis En Kiigiik Kareler (FMOLS) ve
Dinamik En Kiicliik Kareler (DOLS) yontemleri uygulanarak; s6z konusu esbiitiinlesme
iligkilerinin uzun dénem katsayilar1 tahminlenmistir.

Zaman serileri ile c¢alisilmaya baslanmadan o©nce, zaman serilerinin duraganlik
mertebelerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Ciinkii duragan olmayan zaman serileri iizerinde
klasik regresyon modellerinin uygulanmasi sahte regresyon problemine sebep olabilecektir. Bu
durum zaman serilerinin farkli faktorlerin etkisiyle belirli bir trend halinde hareket etmelerine
karsin, gergekte birbirlerini etkilemiyor olmalarindan kaynaklanabilmektedir. Zaman serileri
birim kok igermiyor ve seviyede duragan iseler I1(0), birinci farklar1 alindiginda duragan hale
geliyorlarsa I(1), ikinci farkta duraganlasiyorlarsa I(2) olarak tanimlanirlar.

Caligmada kullanilan zaman serilerinin duraganlik mertebelerini belirlemek amaciyla
ADF ve PP birim kok testleri kullanilmigtir. Dickey ve Fuller (1979,1981) ii¢ varsayima sahip
bir birim kok testi gelistirmislerdir. Bu varsayimlara dair matematiksel esitlikler (Esitlik 1: Sabit
terimsiz ve trendsiz, Esitlik 2: Sabit terimli, Esitlik 3: Sabit terimli ve trendli) su sekildedir;

p
AY, = 8,4 + Z SAY,_; + e, )
=1
p
AY, = a + 6Y, 4 + z SAY,_; +e, @)
=
p
AY, = a + B8, + z SAY,_; +e, @)
=

Y¢'nin gecikmeli degerinin t istatistigi ADF test istatistigini ifade etmektedir. Hipotezler;
Ho= 6=0 Seri duragan degil, birim kok mevcuttur.

Hi = 6<0 Seri duragandir, birim kok yoktur.
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Phillips ve Perron (1988), tarafindan gelistirilen PP birim kok testi ise ADF testinde
tahmin edilen modelin ardisik bagimlilik ve degisen varyans i¢in modifiye edilmesine
dayanmaktadir. Matematiksel esitligi su sekildedir;

14
T 4
Yt=ﬁ’o+ﬁ’1t—§+ﬁzyt—1zAYt—i+et (4)
i=1
ADF testine benzer sekilde yokluk hipotezi olan Ho serinin birim kok icerdigini ve
duragan olmadigini, H; ise serinin duragan oldugunu ifade etmektedir.

Ho= Seri duragan degil, birim kék mevcuttur.
Hi= Seri duragandir, birim kok yoktur.

Engle ve Granger (1987) calismalarinda hata terimlerinin duraganligina dayanan bir
esbiitiinlesme testi gelistirmiglerdir. Testin uygulanabilmesi i¢in zaman serilerinin birinci
seviyede duragan olmalar1 I(1) olmalar gerekmektedir. Testin ilk asamasinda degiskenler
arasinda Esitlik 5’teki regresyon modeli kurulmaktadir;

Yt=a0+a1Xt+€t (5)

Testin ikinci asamasinda ise Esitlik 5’teki regresyon modelinin hata teriminin seviyedeki
duraganlig: incelenir. Bu noktada kritik degerler ADF test istatistigi kritik degerleri ile degil,
Engle ve Yoo (1987) tarafindan asimptotik olarak tiiretilmis kritik degerler ile karsilagtirilir.

Aralarinda koentegrasyon iligkisi belirlenen degiskenler arasindaki uzun doénem
katsayilariin belirlenmesi amaciyla Philips ve Hansen (1990) tarafindan gelistirilen FMOLS ile
Stock ve Watson (1993) tarafindan gelistirilen DOLS yontemleri uygulanmistir. Bu
yontemlerden DOLS, modeldeki degiskenleri gecikmeli degerleri ile birlikte ele alarak yani
dinamik unsurlar1 modele dahil ederek statik regresyondaki sapmalar1 giderebilecek parametrik
nitelikteki bir yontemdir. Parametrik yontemler genellikle istatistiki olarak daha net ve keskin
sonuglar vermesi bakimindan avantaj saglarken, DOLS yonteminin zayif yoni ise Oncii ve
gecikmeli (leads ve lags) degerlerden kaynaklanan serbestlik derecesi sorunudur. FMOLS ise
sabit etkili tahmincilerdeki sapmalari, bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler {izerinde elde
edilen uzun dénem parametrelerine yapilacak parametrik olmayan diizeltmeler uygulayarak
giderir. Parametrik olmayan yontemler 6zellikle 6rneklem sayisi kiigiik oldugunda dahi etkili
sonuglar vererek, bir avantaj saglamaktadir (Maeso-Fernandez vd., 2006; Pasha ve Ramzan,
2019). Hem parametrik hem de parametrik olmayan nitelikte iki farkli yontem uygulanarak
uzun donem katsayilarinin belirlenmesi hususunda daha net ve birbirini dogrulayan sonuglarin
elde edilmesi amaglanmstir.

1(0) olmayan zaman serilerinde uzun dénem katsayilarmin belirlenmesi asamasinda klasik
En Kiiciik Kareler (OLS) yontemini kullanmak hatali sonuglar vereceginden dolayr yillar
itibariyle ¢esitli esbiitlinlestirici regresyon yontemleri gelistirilmistir. Bunlardan FMOLS, uzun
donem kovaryans matrislerinin tahminine dayanmakta ve I(1) degiskenler arasindaki uzun
donem katsayilarinin tahmininde tutarli sonuglar vermektedir. DOLS yontemi de benzer sekilde
farkli mertebede duragan zaman serilerinde kullanilabilmekte, igsellik ve otokorelasyon
sorunlarinin var olmasi durumunda dahi direngli (robust) sonuglar vermektedir.

525



G.B. Ozbek, “Bitcoin’in Cesitlendirme ve Riski Dengeleme Kabiliyeti”

Son asamada ise esbiitiinlesik degiskenler arasindaki kisa donem iliskilerinin
belirlenmesine yonelik Hata Diizeltme Modeli (ECM) uygulanmistir. Hata Diizeltme Modeline
iligkin kisa donem regresyon modeli su sekildedir;

AY, = ap + a;AX, + yECT,_| +u, (6)

6 numaral1 esitlikte oz bagimsiz degiskenin kisa donem katsayisini ifade etmektedir.
Gamma (y) degerinin ise negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi beklenmektedir. Bu
durum kisa doénemdeki sapmalarin belirli bir siire igerisinde denge durumuna dogru diizelme
saglayacagini ifade etmektedir (sayet gamma degeri pozitif bir deger edinirse, bu durum kisa
donemde yasanacak sapmalarin modeli uzun donem dengesinden uzaklastiracagi anlamina
gelmektedir). Gamma degeri eger 0 ile -1 arasinda bir deger edinirse, bu durum dengeli bir
diizelme gerceklesecegi anlamina gelmektedir. Eger gamma degeri -1 ile -2 arasinda bir deger
edinirse, soz konusu diizelmenin denge noktasi etrafinda (iki yonli bir sekilde) giderek
soniimlenen bir dalgalanma seklinde olacagi anlamina gelmektedir.

4. Bulgular

Calismanin kapsadigt donem bazinda BTC’ye ait fiyat grafigi (veriler calismada
kullanildig1 sekliyle dogal logaritmalari alinarak kullanilmistir) Sekil 2°deki gibidir. Sekil 2
incelendiginde arastirma periyodunu olusturan 02.11.2020-19.07.2022 tarih araliginda BTC’nin
ilk boga doénemindeki yiikselisinin ardindan Nisan 2021 ortasinda direng seviyesiyle karsilagtigi
ve diisiise gectigi goriilmektedir. Ik ay1 donemi Haziran 2021 sonuna dek devam etmis, bu
noktada destek seviyelerini bir kag kez test ettikten sonra tarihi rekoruna ulasacagi Kasim 2021
aymin basina dek ikinci boga donemini yasamustir. Bu tarihten itibaren ise yaklasik olarak
%70’e varan seviyede deger kaybedecegi ikinci ay1 donemine girmistir.
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Sekil 2. Bitcoin Fiyat Grafigi
Not: BTC/USD degerlerinin dogal logaritmalar1 kullanilarak olusturulmustur.
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Tablo 1’de BTC’ye ve endekslere ait tiim donemi ve alt donemleri kapsayan tanimlayici
istatistiklere (veriler ¢alismada kullanildig1 sekliyle dogal logaritmalari alinarak kullanilmistir)
yer verilmistir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tammlayici istatistikler

Degiskenler Ort. Std. Maks. Min. Carpikhk  Basikhik  Goézlem
Sapma
Tiim Dénem 02/11/2020 — 19/07/2022
BTC 10,56 0,3632 11,12 9,52 -0,9187 0,1426 428
BIST100 7,43 0,2227 7,88 7,03 0,6020 -1,0749 428
S&P500 8,34 0,0821 8,48 8,10 -0,3840 -0,8723 428
BTC 1. Boga Donemi 02/11/2020 — 15/04/2021
BTC 10,40 0,4886 11,06 9,52 -0,3055 -1,4498 118
BIST100 7,27 0,0781 7,36 7,03 -0,8517 0,1568 118
S&P500 8,24 0,0441 8,34 8,10 -0,2835 0,1380 118
BTC 1. Ay1 Dénemi 16/04/2021 — 18/06/2021
BTC 10,71 0,1995 11,04 10,42 0,1902 -1,7835 42
BIST100 7,26 0,0223 7,29 7,19 -1,0893 0,9220 42
S&P500 8,34 0,0088 8,36 8,31 -0,9321 2,1688 42
BTC 2. Boga Dénemi 21/06/2021 — 09/11/2021
BTC 10,72 0,2141 11,12 10,34 -0,0071 -0,9310 95
BIST100 7,26 0,0383 7,39 7,21 1,1426 1,4271 95
S&P500 8,40 0,0235 8,46 8,35 0,3864 0,0091 95
BTC 2. Ay1 Dénemi 10/11/2021 — 19/07/2022
BTC 10,54 0,3029 11,08 9,84 -0,7422 -0,1079 173
BIST100 7,68 0,1241 7,88 7,39 -0,1789 -1,0382 173
S&P500 8,37 0,0735 8,48 8,21 -0,6176 -0,7960 173

Degiskenler tiim donemleri ve alt donemleri (ayr ve boga) kapsayacak sekilde
belirlenmistir. Calismada kullanilan degiskenlere ait kisaltmalar ve agiklamalar1 Tablo 2°de yer

almaktadir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Simgelerin Ac¢iklamalari

Degiskenler Aciklama

BTC BTC Tiim Dénem

BTCBI1 BTC 1. Boga Dénemi
BTCAl BTC 1. Ay1 Donemi
BTCB2 BTC 2. Boga Dénemi
BTCA2 BTC 2. Ay1 Donemi
BIST100 BIST 100 Tiim Donem
BIST100B1 BIST 100 1. Boga Dénemi
BIST100A1 BIST 100 1. Ayt Donemi
BIST100B2 BIST 100 2. Boga Dénemi
BIST100A2 BIST 100 2. Ayt Donemi
S&P500 S&P 500 Tiim Donem
S&P500B1 S&P 500 1. Boga Dénemi
S&P500A1 S&P 500 1. Ay1 Donemi
S&P500B2 S&P 500 2. Boga Donemi
S&P500A2 S&P 500 2. Ay1 Dénemi
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Calismada oncelikle zaman serilerinin duraganligi incelenmistir. Tablo 3’te ADF birim
kok testinin, Tablo 4’te PP birim kok testinin sonuglarina yer verilmistir. ADF birim kok testi
icin uygun gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri’'nden faydalanilmustir.
Maksimum gecikme uzunlugu olarak 10 se¢ilmistir. Optimal gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi

Kriteri’ne gore program tarafindan otomatik olarak belirlenmistir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonug¢lari

Degiskenler ADF (Sabitli) ADF (Sabitli ve Trendli)
Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark

InBTC -2.361073 (9) -6.526006* (8) -2.291474 (0) -6.912074* (8)
InBTCB1 -1.222665 (0) -10.41508* (0) -2.354957 (0) -10.40522* (0)
InBTCA1 -1.313233 (0) -3.416657* (3) -2.800524 (7) -3.312337%** (3)
InBTCB2 -0.706638 (0) -10.25787* (0) -2.379047 (0) -10.21092* (0)
InBTCA2 -1.038855 (0) -12.07489* (0) -1.958697 (0) -12.03762* (0)
InBIST100 -0.704574 (2) -13.06842* (1) -1.705600 (2) -13.05091* (1)
InBIST100B1 -3.215626** (0) -10.57600* (0) -2.064015 (0) -11.08323* (0)
InBIST100A1 -1.559793 (0) -6.353732* (0) -1.399792 (0) -6.487373* (0)
InBIST100B2 1.060226 (0) -2.426231 (5) -0.179604 (0) -10.10987* (0)
InBIST100A2 -2.017454 (2) -7.853094* (1) -3.247427*%** (2) -7.874954* (1)
InS&P500 -2.7778133%** (0) -20.62413* (0) -1.896409 (0) -20.82206* (0)
InS&P500B1 -1.890525 (1) -11.53232* (0) -4.945283* (0) -11.50188* (0)
InS&P500A1 -2.999909** (0) -4.209511%* (2) -3.670726** (0) -8.933361* (0)
InS&P500B2 -0.843269 (6) -3.303566** (5) -1.543064 (6) -3.329044*** (5)
InS&P500A2 -1.099030 (0) -12.41389* (0) -2.844035 (0) -12.37770* (0)

Not: Parantez icerisindeki degerler gecikme uzunluklarini géstermektedir. * ifadesi %1, ** ifadesi %5,
*** ifadesi %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

PP birim kok testi i¢in spektral kestirim metodu Barlett kernel, uygun bant genisligi
Newey-West yontemine gore belirlenmistir.

Tablo 4. PP Birim Kok Testi Sonuc¢lari

Degiskenler PP (Sabitli) PP (Sabitli ve Trendli)
Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark

InBTC -2.568772 (4) -19.55961* (6) -2.316423 (8) -19.80386* (9)
InBTCBI1 -1.222549 (2) -10.41047* (2) -2.533950 (4) -10.40544* (1)
InBTCA1 -1.340097 (4) -6.463617* (3) -2.027127 (4) -6.361416* (3)
InBTCB2 -0.665325 (1) -10.25862* (1) -2.378054 (2) -10.21164* (1)
InBTCA2 -1.064252 (1) -12.07489* (0) -2.128896 (3) -12.03762* (0)
InBIST100 -0.811224 (2) -21.26663* (2) -1.670555 (3) -21.24196* (2)
InBIST100B1 -3.237436** (2) -10.57632* (3) -2.055116 (1) -11.09682* (2)
InBIST100A1 -1.595951 (1) -6.358329* (1) -1.666915 (2) -6.563872* (4)
InBIST100B2 0.940370 (3) -9.696843* (4) -0.272201 (3) -10.09666* (3)
InBIST100A2 -2.009580 (2) -13.76960* (3) -3.002612 (4) -13.79760* (2)
InS&P500 -2.778804%** (3) -20.62391* (1) -1.889575 (1) -20.83741* (3)
InS&P500B1 -2.322115 (3) -11.55210* (1) -5.015361* (5) -11.51911%* (1)
InS&P500A1 -2.847141%* (1) -10.67650* (10) -3.093523 (1) -10.38012* (10)
InS&P500B2 -1.153059 (5) -10.67580%* (7) -1.956539 (3) -10.63020* (7)
InS&P500A2 -1.129577 (1) -12.41492* (1) -2.954984 (3) -12.37882* (1)

Not: Parantez igerisindeki degerler bant genisliklerini gdstermektedir. * ifadesi %1, ** ifadesi %5, ***
ifadesi %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Uygulanan ADF ve PP birim kok testleri neticesinde galigma dahilindeki degiskenlerin
I(1) oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda degiskenler arasindaki koentegrasyon iliskilerinin
tespitinde Engle-Granger esbiitiinlesme analizinin kullanilmasi uygunluk igermektedir. Engle-
Granger esbiitiinlesme analizinin uygulanmasinda, klasik yontem olan 2 asamali metot
uygulanmustir. Bu agidan oncelikle BTC’nin BIST 100 ve S&P 500 ile iliskiselliginin
belirlenmesine yonelik tim donem ve alt donemleri kapsayacak sekilde on farkli regresyon
modeli olusturulmustur. Ikinci asamada ise olusturulan regresyon modellerinin kalinti
degerlerinin duraganligi incelenmistir. Kalint1 degerlerin duraganlik sinamasinda ADF birim
kok testi kullamilmistir. Uygun gecikme uzunluklarmin belirlenmesinde Akaike Bilgi
Kriteri’nden faydalanilmistir. Yokluk hipotezi olan Ho degiskenlerin esbiitiinlesik olmadigini
ifade etmektedir.

Tablo 5’te kurulan modellere ve kalinti degerlerin birim kok test sonuglarina yer
verilmigtir. Engle-Granger egbiitiinlesme analizi sonug¢larna gore BTCB1-S&P500B1 ve
BTCA2-S&P500A2 degiskenleri arasinda koentegrasyon bulgulanmistir. Diger degiskenler
arasinda ise esbiitiinlesme iliskisinden s6z edilememektedir. BTC ile BIST 100 arasinda hem
tim donem bazinda hem de alt donemler bazinda esbiitiinlesik bir iliskinin bulunmadigi
belirlenmistir. Bu bakimdan BTC’nin BIST 100 i¢in etkin bir ¢esitlendirme araci olabilecegi
sonucuna ulagilmigtir. BTC ile S&P 500 arasinda ise tim donem ve 1. ayr - 2. boga alt
donemleri arasinda esbiitiinlesme iligkisine ulasilmamigtir. Fakat BTC’nin 1. boga déneminde
ve 2. ay1 doneminde S&P 500 ile esbiitiinlesme iligkisinin belirlenmesi, BTC’nin S&P 500
endeksi agisindan etkin bir ¢gesitlendirme araci olarak dngoriilmesine engel teskil etmektedir.

Tablo 5. Engle-Granger Esbiitiinlesme Analizi Sonuclar:

Donemler Modeller ADF t-istatistigi Ho

Tim Dénem InBIST100¢ = ap + o, InBTC; + ey -1.932933 (2) Red Edilememistir.
1. Boga Donemi  InBIST100B1;= 0o+ o;InBTCB1+ ex -2.413249 (0) Red Edilememistir.
1. Ay1 Donemi InBIST100A1:= 0o+ o, InBTCA1:+ e3: -2.266845 (3) Red Edilememistir.
2.Boga Donemi  InBIST100B2;= a0+ o;InBTCB2+ e4 -0.881838 (0) Red Edilememistir.
2. Ay1 Dénemi InBIST100A2: = 0o+ 0, InBTCA2+ es; -2.249817 (0) Red Edilememistir.
Tim Dénem InS&P500; = ap + oy InBTC + eet -2.315478 (0) Red Edilememistir.
1. Boga Donemi  InS&P500B1;= 0o+ o;InBTCB1,+ ey -3.852234%* (0) Red

1. Ay1 Dénemi InS&P500A 1= ap+ aInBTCA1;+ eg: -2.845448 (2) Red Edilememistir.
2.Boga Donemi  InS&P500B2; = ap+ o InBTCB2;+ eq -2.520935 (6) Red Edilememistir.
2. Ay1 Dénemi InS&PS00A2, = 0o+ ol InBTCA2+ ejo -3.201139*** (0) Red

Not: Parantez igerisindeki degerler gecikme uzunluklarin1 gostermektedir. Kritik degerler %1, %5 ve
%10 anlamlilik diizeylerinde sirasiyla, 50 6rneklem biyiikligi i¢in -4.32, -3.67, -3.28; 100 6rneklem
biiyikligi igin -4.07, -3.37, -3.03; 200 6rneklem biyiikligi igin -4.00, -3.37, -3.02°dir (Engle ve Yoo,
1987: 157). ** ifadesi %5, *** ifadesi %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Aralarinda esbiitiinlesme iligkisi belirlenen degiskenlerin etkin bir ¢esitlendirme igin
uygun olmadiginin saptanmasiyla birlikte, uzun dénem katsayilarimin tahminlenmesiyle birlikte
s6z konusu degiskenlerin birbirlerine riski dengeleme yonlil bir firsat taniyip tanimadiginin
belirlenmesi amaclanmistir. Bu baglamda uzun donem katsayilarinin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli belirlenmesi durumunda riski dengeleme yonlii bir nitelikten bahsedilebilecek
iken, katsayilarin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sonu¢ vermesi durumunda ise
cesitlendirmenin yani sira riski dengeleme yonlii de bir opsiyonun var olmadigi sonucuna
ulagilacaktir. Esbiitiinlesme saptanan ilgili degiskenler arasindaki iliskinin uzun dénem
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katsayilarinin tahminlenmesine yonelik FMOLS ve DOLS yontemleri kullanilmistir.  Tablo
6’da FMOLS test sonuglari raporlanmigtir. FMOLS testi sonuglarina gére birinci modelde
bagimsiz degisken BTCB1’in bagimli degisken S&P500B1’i pozitif olarak etkiledigi
goriilmektedir. Etki derecesi ise 0.081783’tlir. Yani BTCB1’de yasanan %]1°lik bir artis
S&P500B1°de yaklasik olarak %0.08’lik bir artisa neden olmustur. Benzer sekilde ikinci
modelde bagimsiz degisken BTCA2’nin bagiml degisken S&P500A2 iizerinde yine pozitif bir
etkisi oldugu goriilmektedir. Etki derecesi 0.227480’dir. Yani BTCA2’de yasanan %1’lik bir
artis S&P500A2 iizerinde yaklasik olarak %0.23’liik bir artisa sebep olmustur. Her iki modelin
de bagimh degiskendeki degisimleri agiklama giicii hayli yiiksektir (birinci model i¢in %85,
ikinci model igin %86).

Tablo 6. FMOLS Testi Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasiik Degeri
Model 1 Bagimh Degisken: InS&P500B1
InBTCBI1 0.081783 0.005925 13.80380 0.0000
C 7.391360 0.061755 119.6888 0.0000
R?=0.854574 Diizeltilmis R? = 0.853309
Model 2 Bagimh Degisken: InS&P500A2
InBTCA2 0.227480 0.014008 16.23945 0.0000
C 5.978011 0.147694 40.47567 0.0000
R? = (0.862405 Diizeltilmis R? = 0.861595

Tablo 7°de DOLS test sonuglarina yer verilmistir. Uygun gecikme ve gelecek
uzunluklarmin belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri’nden yararlanilmigtir. DOLS testi sonuglari
FMOLS test sonuglartyla olduk¢a benzerlik gostermekte olup, her iki model de bagimsiz
degiskenin bagimli degisken iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu goériilmektedir. Birinci
model i¢in s6z konusu etki derecesi 0.079598’dir. Yani BTCB1°de gergeklesen %1°lik bir artig
S&P500B1 iizerinde yaklasik olarak %0.08’lik bir artisa neden olmustur. Ikinci modeldeki
bagimsiz degiskenin etki derecesi ise 0.228884’tlir. Yani BTCA2’de yasanan %1’lik bir artis
S&P500A?2 iizerinde yaklagik olarak %0.23’liik bir artisa neden olmustur. Yine benzer sekilde
modellerin bagimli degiskendeki degisimleri agiklama giicli olduk¢a yiiksektir (her iki model
icin de %386).

Tablo 7. DOLS Testi Sonuc¢lari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasiik Degeri
Model 1 Bagimh Degisken: InS&P500B1
InBTCB1 0.079598 0.005811 13.69816 0.0000
C 7.415073 0.060607 122.3466 0.0000
R?=0.862251 Diizeltilmis R? = 0.858561
Model 2 Bagimh Degisken: InS&P500A2
InBTCA2 0.228884 0.014551 15.72946 0.0000
C 5.962840 0.153486 38.84933 0.0000
R? =0.864825 Diizeltilmis R? = 0.861548

Not: 1.Model i¢in Lag:1,Lead:0 ve 2. Model igin Lag:0, Lead:2

Aralarinda egbiitiinlesme iliskisi tespit edilen ve uzun donem Kkatsayilari tahminlenen
degiskenler arasindaki kisa donem iligkisinin belirlenmesine yonelik Hata Diizeltme Modeli
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kurulmustur. Birbirine koentegre degiskenlerin denge durumunda yasanacak sapmalara tepki
vermesi beklenir. Bu nedenle Hata Diizeltme Modeli vasitasiyla ilgili degiskenlerin kisa donem
soklarmin neden oldugu sapmalardan, tekrar denge durumuna gelme siireci incelenir. Hata
diizeltme teriminin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi beklenir. Bu sayede aralarinda
koentegrasyon belirlenen ve c¢esitlendirme ile riski dengeleme islevleri acisindan uygun
bulunmayan degiskenler arasindaki modellerin kisa dénem iliskisi ve uzun donemde denge
durumuna gelme durumu sinanmak istenmistir. Hata Diizeltme Modelinin kurulmasina yénelik,
degiskenlerin birinci farklar1 alinarak duraganlagtirilmis ve hata terimlerinin bir gecikmeli
halleri ile regresyona sokulmustur. Hata Diizeltme Modeli sonuglar1 Tablo 8’de raporlanmugtir.

Tablo 8. Hata Diizeltme Modeli (ECM) Sonuclari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
Model 1 Bagimh Degisken: D(InS&P500B1)

D(nBTCB1) 0.032064 0.013008 2.464963 0.0152

C 0.001494 0.000786 1.900581 0.0599

ECT(-1) -0.173667 0.045686 -3.801352 0.0002
Model 2 Bagimh Degisken: D(InS&P500A2)

D(InBTCA2) 0.207083 0.020564 10.07024 0.0000

C 0.000250 0.000865 0.288339 0.7734

ECT(-1) -0.092165 0.031410 -2.934225 0.0038

Modellere iligkin tanisal test sinamalar1 sonucunda modellerde otokorelasyon (Breusch-
Godfrey LM — p>0,05) ve degisen varyans (Breusch-Pagan-Godfrey — p>0,05) problemlerinin
olmadig1 ve hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugu (Jarque-Bera — p>0,05) tespit
edilmistir. Hata diizeltme terimleri incelendiginde negatif ve istatistiksel olarak anlamli
olduklar1 goriilmektedir. Bu durum yasanilan soklar sonucunda kisa donem dengesinden
sapmalarin bir slire sonra tekrar denge durumuna geldigini gostermektedir. Katsayilar
incelendiginde Model 1’deki 1 birimlik sapmanin yaklagik olarak %17’sinin; Model 2’deki 1
birimlik sapmanin ise yaklasik olarak %9’nun bir dénem sonrasinda denge konumuna geldigi
goriilmektedir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Engle-Granger Esbiitiinlesme Analizi sonuglarina gére Bitcoin’in 1. boga dénemi ve 2.
ay1 doneminde Bitcoin ile S&P 500 endeksi arasinda esbiitiinlesik bir iliski bulgulanmistir. Tiim
donem bazinda ve diger iki alt donem de ise Bitcoin ile S&P 500 arasinda esbiitiinlesmenin
olmadig1 belirlenmistir. Bitcoin ile BIST 100 endeksi arasinda ise hem tiim dénem bazinda hem
de alt donemler bazinda esbiitiinlesme iligkisinin var olmadigi saptanmistir. Koentegre iligki
saptanan donemler i¢in Bitcoin’in S&P 500 endeksi iizerindeki etkisi FMOLS ve DOLS
yontemleri ile stnanmigtir. Hem FMOLS hem de DOLS testi sonuglarina gore Bitcoin’in 1. boga
donemi i¢in S&P 500 iizerinde pozitif yonlii ve yaklagik 0.08’lik bir etkisi bulgulanmustir.
Benzer sekilde her iki test sonucuna gore Bitcoin’in 2. ay1 doneminde de S&P 500 iizerinde
pozitif yonlii etkisi mevcuttur ve bu etkinin derecesi her iki test sonucuna gore de yaklagik 0.23
olarak belirlenmigtir. Hata Diizeltme Modeli sonuglarina gore ise her iki model i¢in de model
dinamiklerinin uzun dénemde dengeye kavustugu ve dengeden kisa donemli sapmalarin bir siire
sonrasinda diizeldigi belirlenmistir.
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FMOLS ve DOLS ayni amaca sahip ve birbirine benzerlik gosteren yontemlerdir. Bu
bakimdan iki test sonucunun birbirleriyle tamamen Ortiisiir sonuglara sahip olmasi test
sonuglarinin bir nevi saglamasinin yapilmasina olanak tanimstir.

Bitcoin ile BIST 100 endeksi arasinda esbiitiinlesik bir iliskinin olmadigina iliskin
bulgular, yatirimcilara, BIST kapsamindaki paylardan olusan portfoylerinde Bitcoin’e de yer
vermelerinin daha iyi ¢esitlendirilmis bir portfoy elde edebilmeleri ve dolayisiyla riski daha iyi
dengelenmis bir portféye sahip olabilmeleri hususunda bir 6nerme igcermektedir. Bu sonucu
bakimindan literatiirdeki benzer ¢aligsmalarla da uyum i¢ermektedir (Dirican ve Canoz, 2017;
Girsoy ve Tungel, 2020; Tungel ve Giirsoy, 2020; Tungel vd., 2022). Bitcoin ile S&P 500
arasindaki iliski ele alindiginda ise; arastirmaya tabi tiim donem bazinda koentegrasyon
bulgulanmamis olsa da belirli alt donemlerde iki degisken arasinda bir iliski mevcuttur. Bu
durum Bitcoin’in S&P 500 hisselerini igeren bir portfoy dahilinde ancak zayif bir ¢esitlendirme
araci olarak kullanilabilecegini gostermektedir. Bu iligkinin pozitif yonlii olmasi ise Bitcoin’in
ABD borsa yatirimlarina bir risk dengeleme islevi iistlenemeyecegini gostermektedir. Bu
bakimdan literatiirdeki bazi ¢alismalar ile paralel sonuglar tasimaktadir (Conlon ve McGee,
2020; Conlon vd., 2020; Kristoufek, 2020; Kapar ve Olmo, 2021; Nguyen, 2022).

Bu noktada 6nem arz eden basgka bir husus ise Bitcoin’in S&P 500 iizerindeki etkisinin
derecesidir. Uzun dénem katsayilari incelendiginde, 2. ay1 doneminde etkinin derecesi 1. boga
donemindekine nazaran yaklasik {i¢ kat artis gostermistir. Bu baglamda bu durum iki yonlii ele
almabilir. Etkinin artis1 ilk olarak boga ve ayr donemleri bazinda ele alindiginda, kripto
piyasalarinda yasanan olumsuz gidisatin ABD borsasina olan etkisi, kripto piyasalarindaki
olumlu havanm borsa {izerindeki etkisine gore daha yiiksek olmustur. Bu agidan literatiirde
Bitcoin’in farkli yatirim araglariyla olan iliskisini alt donemler bazinda inceleyen sinirh sayidaki
calismayla da benzerlik igermektedir (Ji vd., 2018). Elbette bu noktada goz ardi edilmemesi
gereken unsur, kripto piyasasinda 2. ay1 doneminin yasandigi periyot COVID-19’un hi¢ degilse
algisal olarak biiyiik Ol¢lide pik yaptigi donemdir. Ayni zamanda bu donem hane halki ve
tasarruf sahiplerinin COVID-19 pandemisinin ekonomi tizerindeki olumsuz etkilerinin kendisini
hissetirmeye baslayacagini diisiinmeye basladigi donemdir. Bu bakimdan kripto piyasalarinda
yasanan olumsuz havanin hisse senedi piyasalarina sirayet etmesinin kolaylagtigi diisiiniilebilir.
Ikincil olarak sdz konusu etki artisi tarihsel akis bazinda ele alindiginda ise; kripto piyasalarinin
zaman igerisinde ABD hisse senedi piyasalariyla daha entegre bir yapiya kavustugu yorumu
yapilabilir. Zira son donemde gergeklestirilen bazi calismalar bu dislinceyi destekler
niteliktedir. Georgetown Universitesi’nde yapilan arastirmada (Yuyama vd., 2023) Bitcoin ve
S&P 500 arasindaki korelasyonun son yillar icerisinde artig gosterdigi bulgulanmistir. Benzer
sekilde Huang vd. (2021) COVID-19 6ncesi ve sonrasini kapsayan c¢aligsmalarinda, Bitcoin’in
c¢esitlendirme 6zelliginde kayiplar oldugunu ortaya koymuslardir.

Sonug olarak igerdigi tiim risklere ragmen kripto para piyasasi finans sektorii icerisinde
kendine g6z ardi edilemeyecek bir konum insa etmistir. Arastirmacilarin gelecekte
gercgeklestirecekleri ¢aligmalarinda kripto varliklarin dinamiklerini daha net bir sekilde ortaya
koyabilmeleri, piyasa igerisindeki hareketliliklerin ve anomalilerin daha iyi anlagilmasini
saglayabilecek ve dolayisiyla ozellikle temkinli yatirimeilarin kripto piyasasina daha ilimh
yaklagmasini saglayarak portfoyleri dahiline almalarina imkan taniyacaktir. Bu motivasyonla
gerceklestirilen bu c¢alismada; Bitcoin’in S&P 500 ile olan iligkisi istatistiki bir sekilde
raporlanmig ve ayrica halen BIST i¢in Onemli bir ¢esitlendirme araci olabilecegi ortaya
konmustur.
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Ortaya c¢ikisindan itibaren son on bes yillik donemde belirli periyotlarda islem
hacimlerinde artiglar yasanan kripto varliklarin, yakin bir dénemde tekrardan bir ivme
kazanmasi ihtimalinin oldugu disiiniilmektedir. Bu bakimdan, bu g¢alismanin da igerisinde
oldugu, ilgili alanda gerceklestirilen ve gerceklestirilecek caligsmalar, tasarruf sahiplerine
yatirimlarinda dogru kararlar alabilmeleri agisindan yol gosterici bir unsur olacaktir. Bu sekilde
simdiye kadar genel olarak Bandwagon etkisiyle (Schmitt-Beck, 2015) yon alan bazi
yatirimlarin daha rasyonel bir zemine kavusabilecegi diisiiniilmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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DIVERSIFICATION AND HEDGING CAPABILITY OF BITCOIN

EXTENDED SUMMARY

Research Subject and Purpose

With the emergence of cryptocurrencies, they have rapidly established an undeniable
position within the financial sector in a relatively short period. Especially during certain periods,
they have attracted significant interest of investors, making them a subject of frequent research
in financial literature in recent years. However, due to their relatively "young" nature and
occasional high volatility, some investors approach cryptocurrencies cautiously. Therefore,
determining the dynamics of cryptocurrencies and establishing their relationships with other
financial assets will help investments in cryptocurrencies to become more rational and well-
founded. Cryptocurrencies have the potential to serve not only speculative purposes but also to
hedging, diversification, or act as a safe haven within investor portfolios. The main objective of
this study is to determine the relationship between Bitcoin, which leads the cryptocurrency
market, and the Turkish and US stock exchanges. In this context, the period of the COVID-19
pandemic, during which Bitcoin experienced high trading volume, has been considered and the
relationship between Bitcoin and the BIST 100 and S&P 500 has been investigated.
Additionally, the relevant period has been divided into four sub-periods, corresponding to
Bitcoin's bull and bear periods, and research has been conducted for each sub-period.
Regression models have been established for periods where a co-integrated relationship was
found, aiming to determine the direction and strength of these relationships. The goal is to
determine whether Bitcoin can be used as a tool for hedging or diversification for BIST 100 and
S&P 500.

In the literature, there are relatively few studies specifically focused on determining the
relationship between Bitcoin and BIST 100. Furthermore, studies concentrating on the
relationship between Bitcoin and the S&P 500 do not reach a consensus. Additionally, research
examining the relationship between Bitcoin and stock markets based on Bitcoin's periods of bull
and bear market cycles is also limited in number. Therefore, the main objective of this study is
to make a contemporary contribution to the literature and provide guidance for investors. By
investigating the relationship between Bitcoin and the Turkish and US stock exchanges, as well
as examining this relationship during Bitcoin's different market cycles, the study aims to offer
valuable insights to investors.

Literature

Dirican and Canoz (2017), Giirsoy and Tungel (2020), Tungel and Giirsoy (2020), Tungel
et al. (2022) found no significant relationship between Bitcoin and BIST 100. However, Serttas
(2022) discovered that Bitcoin exhibited a weak hedging feature against BIST 100 before the
COVID-19 period. In the international literature, some studies have found evidence that Bitcoin
provides hedging capabilities against stock markets (Dyhberg, 2016; Bouri et al., 2017a; Bouri
et al., 2017b; Chan et al., 2019; Stensas et al., 2019). Other studies have concluded that Bitcoin
could be used as a diversification tool against stock markets (Briere et al., 2015; Corbet et al.,
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2018; Guesmi et al., 2019; Gil-Alana et al., 2020). However, in recent years, some studies have
pointed out that Bitcoin shows a positive relationship with stock markets and therefore may not
be suitable for hedging or diversification purposes (Kristoufek, 2020; Conlon and McGee, 2020;
Conlon et al., 2020; Kapar and Olmo, 2021; Nguyen, 2022).

Data and Method

The study used a daily dataset containing 428 observations within the time range of
02.11.2020 to 19.07.2022. The data was obtained from Refinitiv Eikon. The examined period
was divided into 4 sub-periods based on the dates when Bitcoin entered bull and bear market
cycles (2 bull periods and 2 bear periods). Initially, the Augmented Dickey-Fuller (ADF) and
Phillips-Perron (PP) unit root tests were applied to test the stationarity of the variables used in
the study. Engle-Granger Cointegration Test was used to determine the cointegration
relationship among variables found to be I(1). Full-Modified Least Squares (FMOLS) and
Dynamic Least Squares (DOLS) methods were used to determine the long-run coefficients of
the cointegrated variables.

Findings

According to the research conducted, there was no evidence of cointegration between
Bitcoin and BIST 100 variables, both in the overall period and in the sub-periods. However,
between Bitcoin and S&P 500 variables, a cointegration relationship was found during the 1st
bull period and the 2nd bear period. According to both FMOLS and DOLS methods, Bitcoin
had a positive effect of approximately 0.08 during the 1st bull period and a positive effect of
approximately 0.23 during the 2nd bear period on the S&P 500.

Conclusion

According to the research findings, it was determined that Bitcoin can be used as a
diversification tool for investments in the Turkish stock market. When considering the
relationship between Bitcoin and the S&P 500, it can be interpreted that although there is no
cointegrated relationship on an overall basis, the presence of cointegration in some subperiods
suggests that Bitcoin could be used as a weak diversification tool for investments in U.S.
markets. Additionally, the positive nature of this relationship indicates that Bitcoin cannot be
used as a hedging tool for investments in US stock markets. Moreover, the degree of impact of
Bitcoin on the S&P 500 increased over time, being higher during the 2nd bear period compared
to the 1st bull period. This suggests that further examination of this relationship in the future
could be beneficial. Conducting research to determine the dynamics of cryptocurrencies and
their relationships with various financial assets will enable investors to make rational decisions
and contribute to a more stable foundation for cryptocurrency markets. This underlying thought
has been the main motivation behind this study.
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Oz

Bu ¢alismanin amac1 devlet tarafindan saglanan sosyal transfer harcamalariin hanehalki
tilketim harcamalarinda yarattig1 etkinin incelenmesidir. 2008 kiiresel ekonomik krizi ve
Covid 19 salgini ile beraber giiniimiizde kiiresellesme olgusu ve devletin ekonomideki
rolii lizerine tartigmalar yasanmaktadir. Bu tartismalarda belirleyici unsur, ekonomik
yapt igerisinde devletin aktif rol alip almamasi iizerine olmugtur. Sosyal devlet anlayist
olarak ifade edilen bu rol &zellikle dar gelirli hanehalklarina c¢esitli yardimlar ve
destekler saglama ilkesi yer alir. Bu destek ve yardimlarin baginda sosyal transfer
harcamalar1 gelmektedir. Bu harcamalar dul ve yetim ayliklari, emekli maaslari, burslar,
igsizlik sigortasi gibi kalemlerden olusmaktadir. Dar gelirli hanehalklarmin bu geliri
nasil tiikettigi iktisadi agidan 6nemlidir. Calismanin amacina bagli olarak sosyal transfer
ile hanehalki tiiketim harcamasinin yapisi arasindaki iliski Tiirkiye Istatistik Kurumu
tarafindan yayimlanan 2019 Hanehalk: Biitce Istatistikleri kullanilarak, Genellestirilmis
Dogrusal Regresyon Modeli (GLM) yardimiyla analiz edilmistir. Uygulanacak yontem
ile temel besin maddeleri ile egitim ve saglik hizmetlerine yapilan harcama iizerine
sosyal transferler, egitim, yas ve cinsiyetin etkisi analize konu olmustur. Bu analiz
sonuglarina gore, Tiirkiye ekonomisinde sosyal transferler, dar gelirli hanehalkinin temel
besin maddeleri ile egitim ve saglik hizmetleri tiikketimini artirmustir.

Abstract

The aim of this study is to examine the impact of social transfer expenditures provided
by the state on household consumption expenditures. With the 2008 global economic
crisis and the Covid 19 pandemic, there have been debates on the phenomenon of
globalization and the role of the state in the economy. The determining factor in these
debates has been whether the state should take an active role in the economic structure.
This role, which is expressed as a social state understanding, includes the principle of
providing various aids and supports to low-income households. Social transfer
expenditures are at the top of these supports and aids. These expenditures consist of
items such as widow and orphan pensions, pensions, scholarships, unemployment
insurance. How low-income households consume this income is economically
important. Depending on the purpose of the study, the relationship between social
transfers and the structure of household consumption expenditure is analyzed with the
help of Generalized Linear Regression Model (GLM) using 2019 Household Budget
Statistics published by the Turkish Statistical Institute. With the method to be applied,
the effects of social transfers, education, age and gender on expenditures on basic food
items, education and health services were analyzed. According to the results of this
analysis, social transfers have increased the consumption of staple foods, education and
health services of low-income households in the Turkish economy.
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1. Giris

2008 kiiresel ekonomik krizi ve 2019'da Cin'de baglayan Covid 19 salgini, kiiresel 6l¢ekte
tim diinya tlkelerini etkiledi. Bu iki kriz sonucunda diinya ticaretinde {iretimde azalma ve
tedarik zincirinde aksamalar ile dis ticarette diisiis egilimi gozlemlendi. Ozellikle Covid 19 ile
iilke sinirlarinin kapatilmasi ve ulasimda kisitlamalar gibi uygulamalar sonucunda issizlik
oranlarinda 6nemli artiglar ve ekonomik daralma yasandi. Bu daralmalar beraberinde dar gelirli
hanehalklar1 icin yoksulluk, gelir esitsizligi ve hatta aclik konusunu giindemin 6n siralarina
getirdi. 2020-2021 yilinda Ornegin Covid-19'un etkisiyle ¢ok sayida insanin akut gida
giivensizligi ile kars1 karsiya kaldigi tahmin edilmektedir. Birlesmis Milletler Gida ve Tarim
Organizasyonu (FAO), faaliyet gosterdigi 35 tilkede Nisan 2020'ye gére 111 milyon kisi olmak
tizere toplam 296 milyon insanin yeterli yiyecege sahip olmadigini tahmin ediyor (FAO, 2019).
Ayrica FAO, yetersiz beslenen insan sayisinin 2014'te 624 milyondan 2019'da 688 milyona
yiikselecegini tahmin ediyor. Bu olumsuzlugu iki kriz diginda yaratan faktorler; iklim olaylari,
savaglar ve ekonomik gelismeler olarak ifade edilebilir. Gida erisimine yonelik birincil riskler
iilke diizeyindedir. Daha yiiksek perakende fiyatlar1 azalan gelirlerle birlestiginde, giderek daha
fazla hane halkinin temel gida tiikketimi miktarmi ve kalitesini diisirmek zorunda kalacagi
anlamina gelmektedir. Bu 6nemli kiiresel sorunlar nedeniyle kiiresellesme kavrami giiniimiizde
tartigmal1 bir hale gelmistir. Mevcut kiiresellesme ile uygulanan politikalarin yoksulluk ve gelir
dagilimina etkisi olup olmadig: tartismalar1 giindeme gelmistir. Bu konu literatiirde son yillarda
agirlik kazanarak incelenmistir (Edward, 1997; Dreher ve Gaston, 2008; Berg ve Nilsson, 2010;
Asteriou vd., 2014; Dorn vd., 2018). Ornegin gelir dagilin dl¢iimiinde kullanilan Gini katsayist
Tiirkiye ekonomisinde 2011 yilinda 0.40 iken 2021 yilinda da 0.40 olarak o6lgtilmiistiir. Kisacasi
bu donemde gelir dagiliminda bir diizelme goriilmedi. Tiim bu durumlarin sonucu olarak sosyal
devlet uygulamalari ile gelir destekleyici politikalar giindeme geldi. Bu politika onerilerinin
araci olarak sosyal transfer harcamalar1 daha etkin kullanilmaya baslanmasi tizerine tartismalar
yasanmaktadir.

Sosyal transfer harcamalari, devletin gelir dagilimindaki bozulmayi azaltmak, dar gelirli
hanehalkinin refahini artirmak i¢in temel besin mallarina ulagim ile egitim, saglik vb. temel
hizmetlere erigebilmesine yonelik yaptigi ayni ve nakdi karsiliksiz yardimlardan olugsmaktadir.
Sosyal transfer uygulamalar1 glinlimiizde baz1 gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde
uygulanmaktadir. Bu uygulama, modern refah devletlerinin karsilastigi sorunlarin ¢éziimiinde
Onemli bir ara¢ olarak kullanilmaktadir.

Sosyal transfer harcamalari, gelir esitsizligi, yoksulluk ile sosyal, demografik ve
teknolojik gelismelerin isgiicii piyasalarinda neden oldugu doniisiimler karsisinda bireyleri
korumak ve kamu giiciiniin sinirlarin1 yeniden tanimlanmasini saglamaktadir. Bu tanimlamada
sosyal transfer harcamalarinin olumlu ve olumsuz yonleri iizerinden bir politika araci olarak
degerlendirilmesi dnem arz etmektedir. Sosyal transfer harcamalarinin olumlu ydnleri soyle
siralanabilir; (i) Hanehalkinin kullanilabilir gelirini artirir, (ii) Marjinal tiiketim egilimi yiiksek
hanelere destek sagladigi i¢in ekonomide talep artisina neden olur, (iii) Gelir esitsizligini
onlemeye cabalar. Sosyal transfer harcamalarinin olumsuz yonleri ise; (i) Hanehalkinda yer alan
bireylerin isgilicii piyasasina dahil olmasini azaltabilir, (ii) Sosyal transferlerin devlet eliyle
dagiiminda subjektif degerlendirmeler ile gercek ihtiyag sahiplerine kaynagin aktarilmamasi,
(iii) Gergek ihtiyag sahiplerinin belirlenmesinde yasanan gii¢liikler olarak siralanabilir.
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Sosyal transfer harcamalarin temel besine ulagim ve egitim ile saglik hizmetlerine erigimi
iizerine yapilan bu calismanin 6nemi ve motivasyonu, giiniimiizde ortaya c¢ikan krizler
karsisinda gelir dagiliminda diizelme goriilmemesi, yoksulluk ve acligin gitgide artiyor
olmasidir. Bundan dolay1, sosyal transferlerin bir politika araci olarak etkisinin incelenmesinin
gerekli oldugu diisiiniilmektedir. Ciinkii bu etkinin ortaya konmasinin iktisat politikalarinin
dogru bir sekilde tasarlanmasina yardimci olmasi umulmaktadir. Dolayisiyla bu ¢aligsma, para ve
maliye politikalarinin yanina alternatif iktisat politikasinin gerekliligini ortaya koymay1
hedeflemektedir. Bununla birlikte konunun ¢ok boyutlu bir bakis agisina sahip olmasi nedeniyle
konunun yalnizca iktisadi yoniiniin incelenmesi uygun goriilmektedir.

Calismada ekonometrik analiz yontem olarak kullanilmistir. Calismada yer alan
degiskenlerin verisi Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan alimn 2019 yilma ait Hanehalki Biitce
Anketi’nden alinmistir. Degisken olarak se¢ili hanehalklarindan temel besin mallarina yapilan
harcama, egitim ve saglik hizmetleri harcamalari, yas, cinsiyet, gelir, egitim seviyesi ve sosyal
transfer harcamalari alinmigtir. Caligmanin 6zgiinliigii ve diger caligmalardan farki Tiirkiye
ekonomisi agisindan bu alanda yapilan ilk c¢alisma oldugudur. Tirkiye tizerine yapilan
calismalarda sosyal transfer harcamalarinin agirlikli olarak yoksulluk ve gelir dagilimi {izerine
etkisi incelenmistir. Bu ¢alisma ise merkezine hanehalkinin tiiketim harcama yapisina sosyal
transfer harcamalarinin etkisini almakla beraber ilgili demografik ve iktisadi degiskenlerle
politika yapicilara dogru bir iktisat politikas1 Onerisi sunmay1 amag¢lamaktadir. Caligmanin
literatiire temel katkist buradadir. Calisma, politika yapicilara sosyal transfer harcamalarin
hangi yasta, hangi egitim seviyesinde hangi cinsiyette kisilere uygulanirsa daha arzulanir
tilketim yapisina sahip olacagini gostermeye c¢aligmaktadir. Politika yapicilari tarafindan istenen
tilketim yapis1 ise ekonomide toplam talebi, isttihdami ve biiylime gibi makro ekonomik
degiskenleri etkileyebilmektedir. Bu agidan da sosyal transfer harcamalarinin incelenmesi
iktisadi agidan onemli hale gelmektedir. Calismanin ilk boliimiinde literatiirde sosyal transfer
harcamalari tizerine yapilan ¢aligmalardan bahsedilmektedir. Sonrasinda ¢alismanin veri seti ve
ilgili ekonometrik yontem agiklanarak uygulama sonuglari ifade edilmektedir. Son bolimde ise
ekonomi politikalar1 onerilerini igeren sonug ve oneri kismi yer almaktadir.

2. Literatiir

Sosyal transfer harcamalar1 ekonomide dar gelirli gruplara saglanan desteklerden olusur.
Bu destekler temel ihtiyaglarin (barinma, beslenme, egitim, saglik vb.) yani sira ekonomide
talep yaratan tiiketim harcamalarin1 belirlemektedir. Ancak literatiirde sosyal transfer
harcamalarinin en ¢ok dar gelirli gruplarin temel tiiketim, egitim ve saglik harcamasi {izerine
etkisi incelenmistir (Mascovitch, 1996; Dahl ve Van der Wel, 2013). Tiiketim harcamalarinin
belirlenmesini saglayan sosyal transfer harcamalari, kosullu ve kosulsuz transferler olarak ikiye
ayrilmaktadir.

Kosullu sosyal transfer harcamalar1 6zellikle gelismekte olan iilkelerde (Latin Amerika,
Afrika, Glineydogu Asya ve Ortadogu iilkeleri) yaygin olarak kullanilmaktadir. Kosullu sosyal
transfer dar gelirli ailelere belli sartlara bagl olarak verilir. Bu sartlar 6zellikle saglik ve egitim
hizmetlerini kapsamaktadir. Ornegin, dogum oncesi anneye ve belli bir yasa kadar gocuga
ticretsiz saglik hizmeti sunulmaktadir. Bir diger drnekte okuldncesi egitimden yiiksekdgretime
kadarki siirecte dgrencilere iicretsiz egitim hizmeti, ulasim ve beslenme imkani sunulmaktadir.
Ayrica anneye, ¢ocugun egitim siireci boyunca dogrudan temel besin mallarini satin almasi igin
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nakit destegi saglanmaktadir. Kosullu sosyal transfer harcamalariin ekonomik etkileri {izerine
cok sayida calisma yapilmistir. Bu calismalardan Attanasio vd. (2015) Kolombiya’da
hiikiimetin uyguladigi kosullu sosyal transfer harcamalarinin dar gelirli ailelerin tliketimini
artirdigt sonucuna ulagsmuslardir. Bu ¢alismada, protein agisindan zengin yiyeceklere, sosyal
transferler destegi verildikten sonra dar gelirli ailelerin ulastigi raporlanmistir. Daso ve
Fernandez (2014) Peru’da yaptiklar1 ¢alismada kosullu sosyal transferlerin bireylerin tiiketim
aligkanlarinda degisim yarattigi sonucuna ulagsmslardir. Literatiirde yapilan bir¢ok ¢alismada
kosullu sosyal transferlerin hanenin tiiketim harcamasi iizerine artici etkisi oldugu sonucu
bulunmustur (Gertier, 2004; Schultz, 2004; Behrman ve Hoddinot, 2005; De Janvry ve
Sadoulet, 2006; Barham ve Maluccio, 2009; Attanasio vd., 2015; Bonilla vd., 2017).

Kosulsuz sosyal transfer harcamalari, belli bir kosula bagli olmadan dar gelirli ailelere
verilen ayni ve nakdi desteklerden olusur. Bu harcamalarin temel amaci gelir dagilimi
adaletsizligini gidermek ve yoksullugun azaltilmasini saglamaktir. Dwiputri  (2017),
Endonezya’da uygulanan kosulsuz transfer harcamalarindan olan Bantuan Langsung Tunai’nin
tilketim harcamalar1 tizerine etkisini incelemistir. Calisma sonuglarinda dar gelirli ailelerin
tiikketimlerini artirdig1 ve az da olsa tasarruf yapabildikleri ifade edilmistir. Heyrani (2020), iran
iizerine yaptig1 calismada kosulsuz transfer harcamalarimin etkisini kir ve kent olarak ikiye
ayirmistir. Buna gore kirda yer alan ailelerin transfer harcamasi destegi ile tiiketimin yaninda
yatirrmda yapabildigi goriiliirken, kentte yer alan ailelerin ise tiiketim kaliplarinda protein
agirlikli daha kalorisi yiiksek yiyeceklere yoneldikleri goriilmiistiir. Literatiirde kosulsuz
transfer harcamalarinin, tiiketim harcamasimnin yaninda yoksullugu azaltici etkisi de
incelenmistir (Baird vd., 2013; Blattman vd., 2014; Haushofer ve Shapiro, 2016).

Tiirkiye ekonomisinde Anayasa’da belirtilen sosyal bir hukuk devleti olma kavrami
geregi ilk sosyal transfer harcama kurumu 1986 yilinda Sosyal Yardimlagma ve Dayanismayi
Tesvik Fonu ismi ile kurulmustur. Devaminda Tiirkiye'de 2001 mali krizinden sonra,
yoksullugu azaltmak ve daha fazla sosyal uyum ve kapsayicilik saglamak icin sosyal transfer
harcamalar1 aktif bir bigcimde kullanilmaya baslandi. Bu amagla 2001 yilinda Diinya Bankasi
tarafindan mali olarak desteklenen Sosyal Riski Azaltma Projesi baslatildi. Bu proje, 2001
krizinin yoksul haneler {izerindeki derin etkilerini hafifletmek ve mevcut sosyal giivenlik ag1
programlarini genisletmek ve giiclendirmek i¢in tasarlandi. Bu amagla baslatilan ilk uygulama
Sartli Nakit Transferi Programi (SNT) oldu. Programin devaminda 2003 yilinda Sarthi Egitim
Nakit Transferi Programi (SEY) yiirirliige girdi (Bas, 2019). Tirkiye sosyal transfer
harcamalari, gesitli kurumlardan olusan parcali bir yapida iken tek bir ¢at1 altina 2011 yilinda
kurulan Aile ve Sosyal Hizmetler Bakanligi’yla alinmustir.

Tiirkiye’de sosyal transfer harcamalar {lizerine incelemeler {ilke dinamikleri agisindan
onemli bir yer tutmaktadir. Bu agidan yapilmis gesitli calismalar vardir (Ozen, 2003; Arisoy vd.,
2010; Sarisoy ve Kog, 2010; Yiicel, 2011; Yolcuoglu, 2012; Kayalidere ve Sahin, 2014;
Kiiciikoglu vd., 2018; Karagoban ve Rad Tiiziin, 2023). Bu calismalarda sosyal transfer
harcamalarinin kamu politikasi dinamikleri ve yoksullugu azaltici etkileri incelenmistir.

Literatiirde Tirkiye {lzerine yapilan c¢aligmalarda agirlikli olarak sosyal transfer
harcamalar1, yoksulluk, gelir dagilimi ve kamu politikas1 aracit olarak incelenmistir. Bu
calismada ise literatiire katki olarak Tiirkiye ekonomisinde sosyal transfer harcamalarimin
hanehalkinin tiiketim harcama yapist iizerine etkisi ilk kez incelenmistir. Bu etkinin hangi
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haneler iizerinde daha etkili oldugunu anlamak i¢in demografik degiskenlerde ¢alismada yer
almistir. Bu agidan galigma literatiirdeki boslugu doldurmay1 hedeflemektedir.

3. Veri Seti, Yontem ve Bulgular

Bu ¢alismada sosyal transfer harcamalar ile gelir, egitim, cinsiyet ve yas degiskenlerinin
hanehalki tiiketim harcamasi iizerine etkisi Genellestirilmis Dogrusal Model (GLM) yardimiyla
belirlenmistir. Bu amagla ¢alismanin veri seti Tiirkiye Istatistik Kurumundan (TUIK),
“Dagitimda Kisitlama Olmayan Mikro Veri Taahhiitnamesi” karsiliginda 2019 yili Hanehalki
Biitge Anketi Mikro Veri Seti’nden elde edilmistir. Biitge Anketi Mikro Veri Seti’nde fert, hane
ve tiiketim veri setleri yer almaktadir. Bu ¢alismada yukarida ifade edilen degiskenler yalnizca
almip, analize tabi tutulmustur. Calismada fert ve tiiketim veri seti igerisinde c¢alismanin
amacina uygun olarak kayip veri gibi nedenlerle diizenlemeler yapilmigtir. Ayrica ¢aligmada
yalnizca sosyal transfer yardimi alan haneler analize dahil edilmistir. Diizenleme ile 6465
gbzlem calismada yer almistir. Bagimli degisken olarak sosyal transferler desteklerinin
hanelerde en ¢ok etkiledigi literatiirde de ifade edilen temel tiikketim mallari, saglik ve egitim
hizmetleri harcamalar1 toplulastirilarak modele eklenmistir. Toplulastirilarak temel tiiketim
mallar1 olarak ¢alismada ifade edilen bagimli degisken, temel tiiketim mallari, saglik ve egitim
hizmetleri COICOP(V.2011) simiflamasina gore yazar tarafindan yapilmistir. Temel tiiketim
harcamalar1 besin iiriinleri, su ve alkolsiiz igeceklerden olusmaktadir. Calismada kullanilan
bagiml ve bagimsiz degiskenlere Tablo 1’de yer verilmistir.

Tablo 1. Cahismada Kullanilan Degiskenlere Ait Bilgiler

Bagimh Degisken Aciklama

s Temel Tiiketim Mallari ile Saglik ve Egitim Hizmetleri
Temel Tiiketim Harcamasi (TH) Harcamalari Toplami (TL) & &

Bagimsiz Degiskenler

Yas Hanehalki Reisinin Yas1 (Yi1l)
Cinsiyet Hanehalki Reisinin Cinsiyeti Kadin ise 0, Erkek ise 1
Egitim Yiiksekdgretim Mezunu Ise 1, Lise veya Alt1 Egitime Sahip ise 0

Kamu Prim Odemeli Sosyal Transfer Harcamalari, Emekli ve
Issizlik Maas1 ve Prim Odemesiz Sosyal Transfer Harcamalari,

Transfer Dul ve Yetim, Yaslilik ve Gazilik Maaglar1 ile Aile Konut
Destekleri Burs ve Hastalik Odemelerinden Olusur (TL)
Gelir Hanehalki Geliri (TL)

Tablo 1’de yer alan bagimsiz degiskenlerin tiikketim harcamasi tizerine etkisi igin
asagidaki model tamimlanir. Ayrica Tablo 2’de modeldeki degiskenlere ait tanimlayici
istatistiklere yer verilmistir.

TH; = By + B1Yas; + B, Cinsiyet; + fzEgitim; + fyTransfer; + fsGelir; Q)
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Tablo 2. Tamimlayic istatistikler

TH Yas Cinsiyet Egitim Transfer Gelir
Ortalama 1100.611 59.480 0.281 0.090 22921.34 51033.29
Maksimum 12873.9 98 0.449 1 150300 861319
Minimum 0 20 0 0 10 700
Std. Sapma 834.028 13.630 0.449 0.286 17049.31 42308.94
Carpiklik 3.320 -0.278 0.969 2.854 1.458 4.599
Basiklik 25.892 2.824 1.940 9.150 7.040 52.352
Gozlem Sayisi 6.465 6.465 6.465 6.465 6.465 6.465

Calismada bagimli degiskenin siirekli bir degisken olmasi nedeniyle dogrusal regresyon
analiz yontemi tercih edilmistir. Ancak bagimli degiskenin normal dagilimi olmayan, carpik bir
seri Ozelligi gosterdigi icin dogrusal regresyon analizi yerine Genellestirilmis Dogrusal
Regresyon Modeli (GLM) ile analiz gergeklestirilmistir. Bu durum Sekil 1’de gosterilmistir.
Bagimli degisken olan temel tiiketim harcamalarinin dagilimi saga ¢arpik olarak bulunmustur.
Bu durumdan dolayr ¢alismada GLM modeli kullanmasi uygun olmustur. GLM analizinde
Nelder ve Wedderburn (1972) calismasina gore ilk olarak en uygun dagilim ve sonrasinda
baglant1 fonksiyonu belirlenir. Baglanti fonksiyonu, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki
iliskiyi ifade etmektedir. GLM modelinde normal, binomial, poisson ve gamma gibi bir¢ok
dagilim bulunmaktadir. Ancak bagimli degiskenin siirekli olmasi durumunda dagilimda, gamma
ve normal dagilimdan biri tercih edilmektedir. GLM analiz yontemi En Cok Olabilirlik Tahmin
(Maximum Likelihood Estimation-MLE) yontemini dayanmaktadir.

Density
40604 6.0e-04  80e-04
| | |

2.0e-04
|

0

o 5000 10000 15000
TH

Sekil 1. Temel Tiiketim Harcamasi Dagiliminin Histogram

Calismada, GLM uyum iyiliginin 6l¢iilmesi igin McCullagh ve Nelder (1989) tarafindan
Onerilen Sapma, Anscombe ve Pearson artiklari kullanilmistir. Bu artiklar ile elde edilen
grafiklerden yalnizca normal dagilimli log baglantili model ile gamma dagilimli log baglantili
model kalintilar1 normal dagilim sergilerken normal dagilimli birim baglantili model kalintilar
normal dagilim goéstermemistir. Bu durum Sekil 2, Sekil 3 ve Sekil 4’te goriilebilir.
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Sekil 2. Normal Dagilimh Birim Baglanti Fonksiyonlu Genellestirilmis Dogrusal Model Pearson
Artiklar:
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Sekil 3. Normal Dagilimh Log Baglanti Fonksiyonlu Genellestirilmis Dogrusal Model Deviance
Artiklan
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Sekil 4. Gamma Dagilimh Log Baglantih Fonksiyonlu Genellestirilmis Dogrusal Model Anscombe
Artiklan

Ayrica modelin dogru dagilimmi ve uygun baglant1 fonksiyonunu belirlemek i¢in Akaike
(Akaike Information Criterion-AIC) olgiitiinden yararlanilmistir. Bu 6lgiite gore en uygun
model, Tablo 3’te goriildiigii izere gamma dagilimli log baglant1 fonksiyonlu model olmustur.
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Tablo 3. Bilgi Kriterine Bagh Dagilim Secimi

TH
Normal Dagilim ve Birim Baglant1 Fonsiyonlu GLM Modeli 16.087
Normal Dagilim ve Log Baglant1 Fonksiyonlu GLM Modeli 16.134
Gamma Dagilim ve Log Baglant1 Fonksiyonlu GLM modeli 15.925

Son olarak uygun model icin baglanti fonksiyonlarini karsilastiran testler ile model
secimine karar verilmistir. Dogrusal tahmincinin karesine esit bir degiskenin (hatkare) bagiml
degiskeni tahmin etmek i¢cin modele katilmasi ile bulunan katsayinin anlamli olmasi, modelde
uyum iyiligi eksikligi oldugu sonucunu dogurmaktadir (Hardin ve Hilbe, 2007: 98). Bu testin
sonucunda hatkare degerinin istatistiki olarak anlamsiz olmasi modelde uyum iyiligi eksikligi
olmadigimi ifade etmektedir. Test sonucu Tablo 4’te ifade edildigi iizere yalnizca normal
dagiliml log baglantili model uyum iyiligine sahip olmustur. Tiim bu testlerden sonra modelin
dagilimi normal ve baglant1 fonksiyonu ise logaritmik (log) olabilirlik olarak belirlenmistir.

Tablo 4. Baglant1 Fonksiyonlar1 Test Sonug¢lari

Degiskenler Katsayilar
Hat 1.179%*
(0.061)
Normal Dagilimli Birim Baglantili Model ~ Hatkare -0.000>
(0.000)
*x
Sabit Katsay1 ':L(ig%%%)
Hat 2614.262*
(1365.604)
Normal Dagilimli Log Baglantili Model Hatkare -47.019
(94.808)
Sabit Katsay1 (4%38781182)
Hat 2031.133***
(363.029)
Gamma Dagilimli Log Baglantili Model Hatkare -56.820™*
(24.336)
**k*
Sabit Katsayist _18:23?%2512)

Not: *#*** ve * gsirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini gostermektedir. Parantez igindeki
degerler standart hatalardir. Hat degiskeni bagimli degiskenin tahmini degerlerini, Hatkare ise tahmini
degerlerin karelerini ifade etmektedir. Hy: f = 0, H;: § # 0.

Dagilim yapisina ve baglanti fonksiyonlarina gére incelenerek belirlenen GLM modeli
sonucu Tablo 5’te gosterilmistir. Tabloda yer alan sonuglara gore tiim katsayilar istatistiki
olarak anlamlidir. Diger degiskenler sabit iken yas bir birim artinca temel tiiketim harcamasi
9%0.002 birim azalir. Ailesi reisi kadin olan hanelerin temel tiiketim harcamasi diger degiskenler
sabit iken aile reisi erkek olan hanelere gore %0.066 daha azdir. Universite ve lisansiistii egitime
sahip olan hanelerin lise ve alt1 egitime sahip olan hanelere gore temel tiiketim harcamasi diger
degiskenler sabit iken %0.078 daha fazladir. Hanehalkinin geliri bir birim arttiinda diger
degiskenler sabit iken toplam tiiketim harcamalarini1 %0.000003 birim artirmaktadir. Son olarak
sosyal transfer harcamalarindaki bir birimlik artis hanehalkinin temel tiiketim harcamalarini
9%0.000005 birim artirir. GLM modellerinde kosullu ortalamalarin iistel bir forma sahip
olmasindan dolay1 katsayilar ylizde degisim olarak yorumlanmustir. Ortaya cikan bulgular
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literatiirde yapilan calismalar ile tutarlik gostermektedir. Ornegin, Dwiputri (2017) tarafindan
yapilan ¢aligmada transfer harcamalarinin tiiketimi artirict etki yaptigl sonucu ortaya ¢ikmustir.
Ayrica tiiketimin yasa bagli azalmasi Modigliani ve Brumberg (1954) tarafindan yapilan
calisma ile uyumlu oldugunu gdstermektedir. Son olarak egitim seviyesindeki yiikselmenin
tilketimi artirmas1 Michael’in (1975) ¢alismasiyla ayni1 yonde sonuglar gostermektedir.

Tablo 5. Genellestirilmis Dogrusal Regresyon Modeli Sonug¢lar:

Bagimh Degisken: TH

Degiskenler Katsayilar
Yas -0.002**
(0.000)

- -0.066**
Cinsiyet (0.026)

. 0.078 *
Egitim (0. 045)
Transfer 0.000005%

(0.000)
Gelir 0.000003***
(0.000)

. 6.88***
Sabit (0.048)
Ornek Hacmi (n)= 6.465 SD_artik= 6.459
Yayilim Parametresi= 594570.7 I/sd sapma= 594570.7
I/sd Pearson=594570.7 Sapma= 384033
Log Pseudolikelihood= -52148.447 (5.iterasyon) AlIC=16.134

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini gostermektedir. Parantez igindeki
degerler standart hatalari ifade eder.

4. Sonug ve Oneriler

Guniimiiz ekonomi politikalari, yasanan ekonomik krizler ve kiiresel 6lgekteki pandemi
nedeniyle tartismali bir hale gelmistir. Bu tartismalar devletin toplumda goriilen gelir dagilimi
adaletsizligini diizeltmek, yoksullugu azaltmak ve aglikla miicadele etmek gibi amaglarin
oncelikli gorevi olup olmadig1 iizerine olmustur. Devletin bu amaglar1 yerine getirmek istemesi
durumunda ise dar gelirli hanelere yonelik ayni ve nakdi destekler olarak ifade eden sosyal
transfer harcamalar1 6nemli bir politika araci haline gelmistir.

Sosyal transfer harcamalar belirli kosula bagli olarak verilebilecegi gibi kosulsuz olarak
da ihtiya¢ sahiplerine verilebilmektedir. Sosyal transferlerin 6nemi, 1980’lerde baslayan disa
acilma ve 1990’larda kavramlastirilan kiiresellesme olgusu ile diinya genelinde gelir
dagiliminda gorece iyilesme saglanip saglanmadig tizerine literatiirdeki tartigmalarla artmustir.
Bu tartigsmalar, yasanan krizler (2008 ve Covid-19) ile gelir dagilimindaki adaletsizlik, kiiresel
yoksulluk, diinyada ekonomilerin biiyiimesinde goriilen yavaslama ile etkisini artirmistir. Sonug
olarak hem gelir dagilimini iyilestirmek hem de gelir dagiliminda adaleti destelemek i¢in devlet
sosyal transfer harcamalarini yeniden ekonomi politikas1 araci olarak kullanmaya baglamasi
diisiincesi yayginlasmigtir. Tim bu nedenlerle sosyal transferler harcamalarinin ekonomi
politikalar1 yoniinden incelenmesi gerekli hale gelmistir. Bu ¢alismada temel ama¢ TUIK’in
mikro veri seti verileri iizerinden hanelerin tiikketim kaliplarina sosyal transfer harcamalarinin
etkisinin incelenmesi olmustur. Politika 6nerisini genisletmek ve ¢alismay1 derinlestirmek igin
yas, cinsiyet, gelir ve egitim gibi demografik ve iktisadi degiskenlerde modele eklenmistir.
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Sonug olarak Tiirkiye ekonomisinde uygulanan sosyal transfer harcamalar ile gelir, yas ve
cinsiyet degiskenlerinin tiilketim harcama yapisini nasil etkiledigi analiz edilmistir. Caligmada
veriler TUIK’in mikro veri seti anketi olan 2019 yili Hanehalki Biitge Anketi’nden elde
edilmistir. Analiz yontemi olarak GLM modeli kullanilmistir.

Analiz sonuglarma goére ekonomi politikasi aract olarak kullanilan sosyal transfer
harcamalar1 temel tiiketim maddeleri ile egitim ve saglik hizmetleri toplamindan olusan toplam
tiilketim harcamalarii arttirmistir. Ayrica analiz sonuglarinda egitim seviyesi ve gelir artikca,
daha genc yaslarda ve evin reisinin erkek olmasi durumunda temel tiiketim maddeleri ile egitim
ve saglik hizmetleri harcamalariin arttig1 goriilmiistiir.

Mikro verilerden hareketle makro ekonomiye yonelik bir 6ngdriimle yapilirsa, Tiirkiye
ekonomisi sosyal transfer harcamalarin1 genc yaslarda ve egitim seviyesi yliksek bireylere
aktarirsa ekonomide tiiketimi arttirici buna bagli olarak da ekonomide talep yaratacagi etki
goriilebilir. Eger devlet, ekonomide hedefi issizlikle miicadele ve iiretimi artirmak yani
biiyiimek olarak belirlerse, yas olarak daha geng, aile reisi erkek ve yiiksek egitim seviyesindeki
bireylere sosyal transfer harcamalarini aktarmak bir politika Onerisi olabilir. Ancak hedef
enflasyon ile miicadele ve ekonomide tiiketimden cok tasarruf odakli daraltici bir ekonomi
politikasi ise o zaman daha yasli, aile reisi olarak kadin ve diisiik egitim seviyesindeki bireylere
sosyal transfer harcamalar aktarmak yerinde olabilir. Fakat enflasyon, issizlik ve biiyiime gibi
makro goOstergeler sosyal transfer harcamalarini arag olarak kullanan ekonomi yapicisi devlet
icin temel amag¢ olmayabilir. Devlet i¢in temel amacin, sosyal transfer harcamalari ile
ekonomideki dar gelirli hanelerin gelir dagilimini diizeltmek ve yoksullugu azaltmak oldugu
diisiiniilebilir. Orneklem grubunda yer alan hanelerin sosyal transfer destekleri ile tiiketim
harcamasinin degistigi analiz sonuglarinda goriilmiistiir. Mikro ekonomik diizeyde hanelere
saglanan sosyal transfer harcamalari temel tiiketim maddelerine ulasim, saglik ve egitim
hizmetlerden yararlanmada toplam harcama etkisine bakilarak destekleyici gorev gordigii ifade
edilebilir. Sonug olarak bu politika aracinin kullanimi dar gelirli haneler igin refah artirici
olmustur. Bu calisma devletin sosyal transfer harcamalarini bir politika araci olarak kullandigi
durum tizerine gelistirilmistir. Calisma sonuglar1 sosyal transferlerin temel tiiketim maddeleri,
egitim ve saglik harcamalari iizerinden tiiketim harcama yapisina etkisi oldugunu kanitlamistir.

Calismada tiiketim harcama yapisinin belirlenmesinde sosyal transfer harcamalari, yas,
egitim, cinsiyet ve gelir degiskenleri alinmistir. Ancak ¢alismada tiiketim harcamasi yapisini
etkileyen sosyolojik, psikolojik ve politik alanlardaki degiskenler ihmal edilmistir. Bir baska
caligmada tiiketim harcama yapisini etkileyen diger degiskenler de modele dahil edilip analiz
genisletilebilir.

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar catigmasi bulunmamaktadir

Tesekkiir
Yazar, yapici elestirileri, yorum ve oOnerileriyle calismaya katkida bulunan degerli hakemlere
tesekkiirlerini sunmaktadir.
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THE EFFECT OF SOCIAL TRANSFER EXPENDITURES ON HOUSEHOLD
CONSUMPTION EXPENDITURE STRUCTURE: THE CASE OF TURKEY

EXTENDED SUMMARY

The Purpose of the Study

The aim of this study is to examine the impact of social transfer expenditures provided by
the state on household consumption expenditures. With the 2008 global economic crisis and the
COVID-19 pandemic, there have been debates on the phenomenon of globalization and the role
of the state in the economy. The determining factor in these debates has been whether the state
should take an active role in the economic structure. This role, which is expressed as a social
state understanding, includes the principle of providing various aids and supports to low-income
households. Social transfer expenditures are at the top of these supports and aids. These
expenditures consist of items such as widow and orphan pensions, pensions, scholarships, and
unemployment insurance. How low-income households consume this income is economically
important.

The originality of the study and its difference from other studies is that it is the first study
in this field in terms of the Turkish economy. Studies in the case of Turkey have mainly
analyzed the effects of social transfer expenditures on poverty and income distribution. This
study, on the other hand, focuses on the effect of social transfer expenditures on the
consumption expenditure structure of households and aims to provide policymakers with a
correct economic policy recommendation with the relevant demographic and economic
variables. This is the main contribution of the study to the literature. The study tries to show
policy makers that social transfer expenditures will have a more desirable consumption structure
if they are applied to people of which age, education level, and gender.

Method

In this study, the effects of social transfer expenditures and income, education, gender,
and age variables on household consumption expenditure were determined with the help of the
Generalized Linear Model (GLM). For this purpose, the data set of the study was obtained from
the 2019 Household Budget Survey Micro Data Set from the Turkish Statistical Institute
(TUIK) in return for the "Micro Data Commitment without Restrictions on Distribution".
Individual, household, and consumption data sets are included in the Budget Survey Micro Data
Set. In this study, the above-mentioned variables were only taken and analyzed. In the study,
adjustments were made in the individual and consumption data set for reasons such as missing
data in accordance with the purpose of the study. In addition, only households receiving social
transfer assistance were included in the analysis. With the arrangement, 6465 observations were
included in the study.

Result

In the results of the analysis, it has been observed that the expenditures on basic nutrients,
education, and health services increase as the education level and income increase, at younger
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ages and when the head of the household is male. If the Turkish economy transfers its social
transfer expenditures to individuals at young ages and with a high level of education, it can be
seen that it will increase consumption in the economy and accordingly create demand in the
economy. If the state determines the goal of the economy as combating unemployment and
increasing production, that is, growing, it may be a policy proposal to transfer social transfer
expenditures to individuals who are younger in age, male head of family, and have higher
education levels. However, if the target is a contractionary economic policy focused on fighting
inflation and saving rather than consumption in the economy, then it may be appropriate to
transfer social transfer expenditures to older, female heads of family and individuals with low
education levels. The results of the study proved that social transfers have an effect on the
consumption expenditure structure over basic nutrients, education, and health expenditures.
However, in the study, social transfer expenditures, age, education, gender, and income
variables were taken to determine the consumption expenditure structure. In the study, variables
in sociological, psychological, and political fields that affect the consumption expenditure
structure have been neglected. Further studies can include other variables affecting the
consumption expenditure structure in the model and the analysis can be expanded.
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Revisiting The Feldstein-Horioka Hypothesis with Economic Globalization:
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Fatih YETER™

Anahtar
Kelimeler:
Yatirim, Tasarruf,
Gelismekte Olan
Ulkeler,
Kiiresellesme,
Panel
Esbiitiinlesme.

JEL Kodlar:
C33, E22, E23,
FO02, F63.

Keywords:
Investment,
Savings,
Developing
Countries,
Globalization,
Panel
Co-integration.

JEL Codes:
C33, E22, E23,
F02, F63.

Oz

Caligma, literatiirde Feldstein ve Horioka (1980) bulgularinin sermaye hareketliligi
altinda yatirnm-tasarruf iligkisinin teorik yapi ile gelistigine dair paradoksal durumu,
ekonomik kiiresellesme cergevesinde tekrar ele almaktadir. Bu ¢alismada ekonomik
kiiresellesme, iilkelerin kiiresel iktisadi sisteme entegrasyon diizeyini géstermesi
baglaminda sermaye hareketliliginin 6tesinde yurtigi tasarruf ve yatirim arasindaki
iliskiyi daha iyi modelleyebilecegi diistiniilmektedir. Calismada 13 gelismekte olan
ilke i¢in 1981-2020 donemi yillik veriler kullanilarak uzun donemli iligki
Westerlund ve Edgerton (2007) bootstrap panel es biitiinlesme ile Westerlund ve
Westerlund ve Edgerton (2008) yapisal kirilmali panel es biitiinlesme; Eberhardt ve
Teal (2010) AMG tahmincisi ve Yilanci ve Gorus (2021) tarafindan onerilen Panel
Fourier Toda-Yamamato nedensellik testi kullanilmistir. Sonuglar gelismekte olan
tilkelerde yatirimlarin tasarruflara  bagimliligimnin ilkelere gore degisiklik
gostermesine ragmen yatirimlarin tasarruf tutma katsayisinin gelismis {ilkelere
nispeten diisiik oldugu goriilmektedir. Ayrica bulgular, yatirimlarin gelismekte olan
tilkelerin kiiresel Kkapitalist iktisadi sisteme entegrasyon derecesi ile anlaml
iliskinin olmadigimni, FH hipotezinde yer alan celiskiyi ekonomik kiiresellesme
cergevesinde de aciklanamayacagini gostermektedir.

Abstract

The study revisits the paradoxical situation in the literature that the findings of
Feldstein and Horioka (1980) contradict the theoretical structure of the investment-
savings relationship under capital mobility within the framework of economic
globalization. In this study, economic globalization is considered to better model
the relationship between domestic saving and investment beyond capital mobility in
the context of the level of integration of countries into the global economic system.
Using annual data for the period 1981-2020 for 13 developing countries, the study
employs Westerlund and Edgerton (2007) bootstrap panel cointegration and
Westerlund and Westerlund and Edgerton (2008) panel cointegration with
structural breaks; Eberhardt and Teal (2010) AMG estimator and Panel Fourier
Toda-Yamamato causality test proposed by Yilanci and Gorus (2021). The results
show that although the dependence of investments on savings varies across
countries in developing countries, the coefficient of investment-savings retention is
relatively low compared to developed countries. Moreover, the findings show no
significant relationship between investments and the degree of integration of
developing countries into the global capitalist economic system. The contradiction
in the FH hypothesis cannot be explained within the framework of economic
globalization.
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1. Giris

Biiyiime teorilerinin odaklandig1 farkli kavram ve sorunlar olmasina ragmen iizerinde
uzlastiklart konu, ekonomik biiyiimenin -en azinda uzun donemde duragan diizeye
getirilebilmesinde- bir tilkenin iktisadi kalkinma patikasinda tiretken sermaye stokunun ve
iiretim kapasitesinin istikrarli bir sekilde artirilmasi gerekmektedir, dolayisiyla yatirimlarin
artirnlmas1 6nem tagimaktadir. Yatirnmlarin en 6nemli belirleyicisi tasarruflardir, bagka bir
deyisle yatirimlarin finansmaninda tasarruflarin roliiniin dogrudan olmasa da finansal kurumlar
vasitasiyla gerceklesmektedir. Disa acik bir ekonomide tasarruf ve yatirim arasindaki iligkinin
uluslararast sermaye hareketliliginin derecesine bagli olarak degismektedir. Sermaye
hareketliligi arttik¢a yatirimlarin yurtigi tasarruflara bagimliligi azalmaktadir.

Feldstein ve Horioka (1980) calismasi ile bu iligskide geliski oldugunu dair ampirik
bulgular ileri stirmektedir. Yapilan calismada OECD iilkelerinde artan uluslararasi sermaye
hareketliligine ragmen yatirimlarin yurt i¢i tasarruflara bagimliliginin yiiksek oldugu sonucuna
ulagilmistir. Sonug olarak Feldstein-Horioka Hipotezinde (bundan sonra FH Hipotezi olarak
adlandirilacak) yatirim ve tasarruf arasindaki giiglii iliskinin sermaye hareketliliginin kisith
oldugu durumda gegerli olacagini dolayisiyla bu durumun ayni zamanda uluslararasi sermaye
hareketliligini test ettigi iddia edilmektedir.

FH hipotezinde yer alan ¢eliski yaklagik kirk yil boyunca arastirmacilarin ilgisini
¢ekmigtir. Bu stiregte kiiresel iktisadi sistemin teknolojik, finansal gelismeler ve ekonomik is
birligi ile dnemli yapisal degisiklikler ge¢irdigi goriilmektedir. Yatirim ve tasarruf iliskisine ele
alirken bu iligkinin literatiirden farkli kiiresellesme ¢ercevesinde yeniden ele alinmasini
gerektirmektedir. FH hipotezine yatirimlar iizerinde etkisi oldugu disiinilen dis iktisadi
kosullara ekonomik yapinin entegrasyonunu 6lgen ekonomik kiiresellesme endeksi eklenmistir.
Ekonomik kiiresellesme igin birgok gelismekte olan iilke i¢in milat olarak 1981-2020 donemi
orneklem biiyiikliigii olarak belirlenmis ve 13 gelismekte olan {ilke icin panel es biitiinlesme
testleri ve uzun dénemli iliskinin varligina bagh olarak uzun dénem tahmincisi ve kisa dénem
nedensellik iliskisi arastirtlmistir. Panel sonuglari ekonomik kiiresellesmenin yurtici yatirimlar
icin uzun donemde iliski bulamamistir. Ancak iilkeler bazinda mevcut heterojenligin ekonomik
kiiresellesmenin yatirimlar tizerinde farkli etkileri oldugunu gostermektedir. Sonuglar yatay
kesit bagimliligi sorununa kars1 direngli standart hatalara sahip tahminciler ile elde edilmistir.

Caligma, giris boliimii sonrasinda FH hipotezini ele alan ampirik segilmis ¢aligmalari ele
almakta ve literatiiriin genel bir dzetini sunmaktadir. izleyen boliimde calismada kullanmilacak
veri seti, model ve ampirik yontemlerin kisaca tanitildigi boliim yer almaktadir. Ampirik
bulgularin raporlanmasinin ardindan sonu¢ boliimiinde ampirik bulgular tartigilarak, politika
oOnerileri sunulacaktir.

2. Teorik Cerceve ve Literatiir Taramasi

Feldstein ve Horioka (1980) g¢alismasinda tasarruf ve yatirim iligkisini Denklem 1
izerinden tahmin etmistir. Buna gore;

(7),=+5(3), ®
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Yukarida yer alan denklemde i tilkesindeki (I/Y) GSYH igerisindeki yatirimlarin payini
gosterirken, (S§/Y) i tilkesindeki yurtigi tasarruflarin GSYH igerisindeki payini gostermektedir.
Burada yatirimlarin tasarruf tutma oranmi [ belirlemektedir. Uluslararast sermaye
hareketliliginin tam oldugu bir iilkede bu katsayi sifir (8 = 0) olacaktir. Bunun anlami,
yatirimlarin yurtigi tasarruflara duyarliliginin olmadigi anlamima gelmektedir. Bunun tersi
durumu uluslararasi sermaye hareketliligi tam kisitli iken katsay1 bire esit (8 = 1) olacaktir. Bu
durumda da yatirimlarin yurtigi tasarruflara olan bagimliligi tam olacaktir. Gergekte biiyiik bir
iilke icin tam sermaye hareketliligi altinda 8 parametresi sifir olmasa da sifira yakin olacaktir,
Feldstein ve Horioka (1980) ¢aligmasinda biiyiik iilkeler arasinda farklilik olsa da ortalama
olarak # 0.10’un altinda olmas1 beklenmektedir (Feldstein ve Horioka, 1980: 9-11) Bu ¢alisma
ile genel kanmin aksine yatirimlarin yurti¢i tasarruflara bagimliliginin hala yiiksek oldugu
sonucuna ulasilmistir. Artan kiiresellesme ve iktisadi entegrasyonun sonucu olarak sermaye
hareketliliginin arttig1 ve dolayistyla bu iligskinin zayiflamis oldugu teorik olarak diisiiniilmesine
ragmen 21 OECD iilkesi igin 1960-1974 donemini kapsayan veriler ile yapilan calismada
yatinmlarin  yurtici tasarruflara bagimlhiliginin  yiiksek oldugu, dolayisiyla sermaye
hareketliliginin bilinenin aksine kisitli oldugu sonucuna ulasilmis ve paradoksal durum olarak
literatiirde yerini almistir.

FH hipotezinin ardindan yaklasik kirk y1l boyunca bir dizi literatiirde onu dogrulayan ya
da ona, karsi argiimanlar ileri stiren ¢alismalarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. FH
hipotezini destekleyen caligmalar, yatirim ve tasarruf arasindaki iligki giiciiniin sermaye
hareketliligini gosteren bir 6lgiit oldugunu iddia ederken, FH hipotezine karsi elestiriler ise,
yiiksek yatirim ve tasarruf iliskisi altinda dahi tam ya da tama yakin sermaye hareketliliginin
olabilecegine iddia etmektedir. Tablo 1’de bu calismalarin secilmis literatiir Ozeti yer
almaktadir.
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Tablo 1. Secilmis Literatiir Ozeti

Yazarlar Ulke/Ulke Grubu Dénem Yontem Bulgular
Feldstein ve Horioka s i En Kiigiik Kareler FH hipotezinin olusturuldugu ana ¢alismada yatirimlar ile tasarruflar
(1979) 17 OECD ilkesi 1960-1974 (OLS) arasinda yitksek iliski bulunmustur
Feldstein (1983) 17 OECD iilkesi 1960-1979 OLS F[—l hlpote;ml destek!ergelftedlr. Kisa donem dinamikleri uzun
doneme gore daha giicliidiir.
Baoyumi (1990) 10 gelismis iilke 1965- 1986 iki Asamali OLS Ozel se"ktf)r Yerllerl kullanildiginda yatirimlarin tasarruf tutma oranlari
daha diisiiktiir.
Ingiltere: (1850 " . o " e
Hofmann (1999) ABD ve Ingiltere -1992) ABD Vektolr. Hata Diizeltme H"er iki lilke i¢in de uzun donlemlserma}r/ﬁ harelfe:tlhhglnml oldukga
(1874-1992) Modeli (VECM) yiiksek oldugu bulunmus, bulgular FH hipotezi ile uyumludur.
Ho ve Chiu (2001) 24 OECD iilkesi 1961-1997 Sabit I_Etk_ll_er Ulkp buyuklugu arttlkvc;a ya.t.lrlmlarm ta§arruﬂar tarafindan
Tahmincisi belirleyiciliginin arttigin1 gdstermektedir
(leggg;] ard ve Giavazzi Euro Bolgesi 1975-2000 OLS Euro bolgesinde FH hipotezinin gegerli olmadigini gostermektedir.
: Otoregresif Gecikmesi
52%(\)/2';61 ve Abbott ABD 1946-2001 Dagitilmis (ARDL) Yiiksek tasarruf tutma orani nedeniyle FH hipotezini dogrulamaktadir
sinir testi
8\1[_(8}’) 8:2?)2?151:1? Stirdiiriilebilir cari agik altinda yiiksek uluslararasi sermaye
Coakley vd. (2004) 12 OECD 1980-2000 Sl hareketliliginin ve heterojenligin dikkate alinmast ile iilkeler arasinda
Iliskisiz Regresyon atirim ve tasarruf iligkisinin 6nemli 6l¢tide degisiklik gostermektedir
(SUR) tahmincileri ¥ } ¢ gistic 8
. ARDL sinir testi ve . . . S
Narayan (2005) Cin 1952-1998 DOLS tahmincisi Yiiksek tasarruf tutma orani nedeniyle FH hipotezini dogrulamaktadir
oy ) . Tasarruf ve yatirim arasindaki iligkiyi ticari agiklik orani, iilke GSYH
Fouquau vd. (2008) 24 OECD iilkesi 1960-2000 Panel Esik Regresyon biiyiikliigii ve cari acik gibi etkenler belirlemektedir
G5 ilkeleri (ABD,
Ghosh (2011) Rllglltere, Fransa, 1955-2008 Esik Egbiitiinlesme FH hipotezini dogrulamaktadir.
manya ve
Japonya)
Diisiik yatirim ve tasarruf iligkisi bulunmustur. Bu iligkinin iilkelere
. - . Yapisal Kirilmali Eg o e . . oo
Ketenci (2012) 22 Avrupa Ulkesi 1995-2009 s gore farklilik arz ettigini tek bir katsayidan bahsedilemeyecegi ifade
biitiinlesme ve OLS edilmistir
Chang ve Smith (2014) Gelismis ve Gel. Olan 1980-2003 Dinamik Stokastik Genel Bulgular yatirimlarin tasarruf tutma oraninin gelismis tilkelere gore

Ulkeler

Denge (DSGE) modeli

gelismekte olan {ilkelerde daha diisiik oldugunu gostermektedir
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Tablo 1. Devamm

Secilmis 9 Avrupa

Markov rejim degisikligi

Bazi iilkelerde yatirim ve tasarruf iliskisinin giiciiniin yiiksek

Chen ve Shen (2015) iilkesi 1965-2013 modelini 0¥masme.1 karslllk zamanla diisiik iligki giicline gegisin oldugunu
gostermigtir
Avrupa entegrasyon siirecinde yapisal degisimlerin tasarruf ve
Katsimi ve Zoegema . i R yatirim arasindaki iliskinin giiclinii etkiledigini 6rnegin 1993 Avrupa
(2016) 30 OECD iilkesi 1960-2014  DID yontem tek pazari, 1999°da avroya gegis ve 2008 kiiresel finans krizinin
anlamli yapisal kirilmalar oldugunu ortaya koymustur.
Cogu OECD iilkesinde artan sermaye hareketliliginin bir gostergesi
Khan (2017) 22 OECD iilkesi 1965-2009  Kalman filtresi yaklasimi ~ ©Larak, 1970"lerin ortasinda bu yana azalan tasarruf tutma katsayst
oldugunu ve tasarruf ve yatirim arasinda dinamik iliskinin oldugunu
gostermektedir.
Dash (2019) 113 iilke 1981-2013 PMG FH hipotezi ?ergevgsmde yatlrlm ve tasarruf arasindaki iliskinin
yiiksek oldugunu gostermektedir.
Giiney Asya Ulkeleri SDPR
. Tamamen Degistirilmis
Patra ve Mohanty (Afgz_mlstan, Banglades, 1960-2017 OLS (FMOLS) ve Asya iilkelerinde FH hipotezinin gegerli oldugunu gdstermektedir.
(2020) Hindistan, Nepal, . .
. . Dinamik OLS (DOLYS)
Pakistan ve Sri Lanka)
Sansh 71li Ulke FH hipotezini dogrulamakla beraber bu iilkelerde yatirim ve tasarruf
3 (Kolombiya, Hindistan, Ortak iliskili Etkiler potezini Cog . u uikelerde yatirim v
Eyuboglu ve Uzar arasindaki iligkinin finansal gelisme diizeyine bagli oldugunu
Endonezya, Kenya, 1990-2017 (CCME) ve Arttirllmis N . N S
(2019) . gostermektedir. Ancak, bulgularin bazi ilkeler igin farklilik
Malezya, Meksika ve MG (AMG) ssterdizi de belirtilmekted;
Polonya) gosterdigi de belirtilmektedir.
o 1950-89 ve Sonuglar 1990 sonrasi yatirim tasarruf iligkisinin istatistiksel olarak
Akkoyunlu (2020) Tiirkiye 1990-2017 OLS anlamli olmadiginm gdstermektedir
Yilanci ve Kilci (2021)  N-11 iilkeleri 1990-2017 AMG Yatlr?m ve .tasarruf. aravs.lnd.akl iligkinin zayif oldugunu dolayisiyla
FH hipotezi gecerli degildir.
Duran ve Ferreira- Diinya GSYIH'sine gore Genellestirilmis Sermaye hareketliliginin kriz sonrast azalmasi sonucunda FH
o6lgiilen en biiyiik 13 1996-2016  Momentler Metodu hipotezinin tekrar gegerli olmustur. Bu nedenle yatirimlarin tasarruf

Lopez (2022)

ilke

(GMM)

tutma katsayisi kriz sorasinda belirgin bir sekilde artmustir.
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Literatiirde yer alan bu sonucglar Coakley vd. (2004) ¢alismasinda ifade edildigi gibi FH
hipotezinin gosterdigi gibi yliksek sermaye hareketliliginin bir kuruntu mu yoksa FH
hipotezinin aksine anlasilmasi zor bir gergeklik mi oldugu sorusu etrafinda literatiirde oldukca
onemli yer kaplamaktadir, zira sermaye hareketliligi, kaynak tahsis etkinliginin
optimizasyonunda ve tiiketimin yumusatiimasinda kritik 6éneme sahiptir (Coakley vd., 2004:
570). Apergis ve Tsoumas (2008) genis literatiir taramasi sonucunda FH hipotezini destekleyen
ve elestirilen calismalar1 belirli oriintiiler ile tasnif etmis ve calismalarin biiyiik ¢cogunlugunun
tasarruf ve yatirim arasinda giiglii bir iliskiyi desteklemektedir, ancak sonuglarin ¢ogu, sermaye
hareketliligi hipotezini agik¢a dogrulamadigini ileri siirmektedir. Tasarruf ve yatirim arasindaki
iligki giicliniin i¢sel olarak sermaye hareketliliginin derecesini de gosterdigi diisiiniilmektedir.

Frankel (1992) ise teorik olarak FH hipotezini inceledigi ¢alismada sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesine iliskin uluslararasi uzlast ve uygulamalar sonrasinda
1980°de FH hipotezinin bu geleneksel goriis ve olguyu alt {ist ettigini ifade etmektedir. Vergi
orani diisiik olan iilkelerde hem tasarruf hem de yatirim oranlan yiiksek iken, kur ve risk primi
ya da beklenmeyen enflasyonist siire¢ler nominal faiz oranlar esit olsa da reel faiz oranlarinin
farklilagmasina yol acacaktir. Bu durum ise tasarruf agiginin ve yatirimlart diglama kapasitesini
artiracak ve mevcut tasarruf diizeyi yatirimlari ikame edilebilirligi hala yiiksek olarak kalacaktir.
Ancak bu durum, sermaye hareketliliginin kaniti olmayacaktir. Sonug olarak tam sermaye
hareketliligi altinda yatirim ve tasarruflarin tam iliskisiz olmasi ancak tlkeler arasinda reel faiz
oranlarin esitlenmis oldugunda gerceklesecektir.  Benzer sekilde Coakley vd. (1998)
calismasinda teorik yaklagimlar1 ele almistir. Buna gore FH hipotezinin paradoksal bir olgu
olarak goren literatiirde 6ne siiriilen geleneksel modellerin yetersiz oldugunu ve FH hipotezine
yonelik karsi elestirilerin daha tatmin edici oldugunu savunmaktadir. Bu elestiriler arasinda,
yiiksek tasarruf-yatirim iligkisi ile yiiksek sermaye hareketliligi arasinda bir iligki olabilecegini
savunan ve bu paradoksu agiklamak i¢in yeni teorik modeller 6neren teorisyenlerin goriisleri yer
alir. Bu yeni teorik modeller arasinda, "kiiresel entegrasyon" ve "uluslararasi risk paylagimi”
hipotezleri bulunur. Ancak, bu hipotezlerin ampirik olarak dogrulanmasi zordur ve bu ¢alisma,
FH paradoksunun tam olarak agiklanamadigini belirtmektedir.

Bu nedenlerden &tiirti tasarruf ve yatiim iligkisini belirleyen bagkaca faktorlerin
oldugunu 6ne siiren galigmalar da bulunmaktadir. Bu anlamda modele digsal olarak Ho ve Chiu
(2001), iilke biiyiikliiklerinin modele dahil edildiginde yatirim ve tasarruf arasindaki iligkinin
giiclinlin arttigin1 gostermektedir. Coakley vd. (2004) siirdiiriilebilir cari agik altinda, OECD
ekonomileri i¢in uzun donemde sermaye hareketliligini yiiksek oldugu goriisiinii farkli panel
tahmincileri ile desteklemektedir. Benzer sekilde Fouquau vd. (2008) calismast bu iligkinin
aciklik GSYH biiyiikliigii ve cari agik orami gibi etkenlere karsi duyarli oldugunu
gostermektedir. Baoyumi (1990) ise 6zel sektor verileri kullanildiginda bu iligskinin daha disiik
oldugunu gostermektedir. Calisma, yatirim ve tasarruf arasindaki iligkinin yiiksek olmasinin
nedeni Ozel sektor davramigindan ziyade hiikiimetlerin siirdiiriilebilir cari acik politikalarmin
sonucu olabilecegini ileri stirmektedir.

Yatirim ve tasarruf iligkisinin dinamik bir siire¢ oldugunu ve rejim degisikliklerine karsi
duyarl olabilecegini ifade eden galigmalar da bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan Chen ve Shen
(2015) zamanla bu iligkinin giiciiniin azalabilecegini ifade etmektedir. Khan (2017) ¢alismasi da
zamanla tasarruf ve yatirim iliskisinin azaldigin1 gostermektedir. Katsimi ve Zoegema (2016)
caligmasi benzer sekilde Avrupa iilkelerinde Euro’ya gecis ve 2008 Kiiresel Finans krizi gibi
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yapisal degisimlerin yatirim ve tasarruf iligkisini etkiledigini ileri slirmektedir. Duran ve
Ferreira-Lopez (2022) 2008 Kiiresel Finans krizinden sonra azalan sermaye hareketliligine bagli
olarak yatinm ve tasarruf arasindaki iligkinin arttigin1 savunmaktadir. Akkoyunlu (2020)
Tiirkiye ekonomisi i¢cin FH hipotezinin uzun dénem icinde farkli dénemlere ayirarak test ettigi
calismada zamana gore yatirimlarin tasarruf tutma katsayisinda onemli degisiklikler oldugunu
savunmaktadir. Buna gore sermaye hareketliliginin oldugu dénemde bu iliskinin diisiik ve
istatistiksel olarak anlamli olmadigin1 bulunmustur.

3. Model, Veri Seti ve Yontem

Caligmanin ampirik stratejisine ait 6zet bilgilerin yer aldigi Tablo 2’de yontem, analiz
donemi, kullanilan degiskenlerin kisa tanimi, veri kaynagi ve iilke setine ait bilgiler yer
almaktadir.

Tablo 2. Ampirik Uygulamaya iligkin Ozet Bilgiler

Panel A: Yontem

Yatay Kesit Bagimliligin ~ : Breush ve Pagan (1980), Pesaran (2004), Baltagi vd. (2012)

Duraganlik Testleri . Hadri (2000), Carrion-i-Silvestre vd. (2005), Nazlioglu ve Karul (2017)
Homojenlik Testi . Pesaran ve Yamagata (2008)

Es Biitiinlesme Testi : Westerlund ve Edgerton (2007), Westerlund ve Edgerton (2008)

Uzun Donem Tahmincisi : Eberhardt ve Teal (2010)

Nedensellik Testi . Yilanci ve Gorus (2020)

Panel B: Analiz Donemi

1981 - 2020 yillik veriler

Panel C: Kullanilan Degiskenler

Sembol Kisa Tanim Veri Kaynagi

INV Sabit sermaye olusumunun GSYH'ye orani Diinya Bankas1 Kalkinma
SAV Yurtici tasarruflarin GSYH'ye orani Gostergeleri

KOF Ekonomik kiiresellesme endeksi Isvigre Ekonomi Enstitiisii

Panel D: Ulke Seti

Banglades, Brezilya, Bulgaristan, Cin, Hindistan, Endonezya, Malezya, Fas, Pakistan, Filipinler, Gliney
Afrika, Tayland ve Tiirkiye

FH hipotezinin ekonomik kiiresellesme altinda yeniden ele alinmasinin amaglandigi
calismada kullanilan yontemlere iliskin kisa bilgiler Tablo 2’de yer alan Panel A’da
gosterilmektedir. Calismada Oncelikle serilerin yatay kesit bagimliliginin arastirilmasi
gerekmektedir. Serilerin birim kok stireci arastirilirken birimlere ait hata terimlerinin
korelasyonlu olmasi parametre varyanslarin yanli olmasina bu neden standart hatalar1 tutarli
olmayacaktir. Bu nedenle yatay kesit bagimliligi altinda tutarli tahmincilerin kullanilmasi
gerekmektedir (Cmar, 2021: 453-54). Bu nedenle serilerin duraganlik diizeyinin
arastirtlmasinda once serilerin yatay kesit bagimliligi olup olmadigi aragtirilmasi gerekmektedir.
Buna gore ¢alismada serilerin yatay kesit bagimliliginin aragtirilmasinda Breusch ve Pagan
(1980) LM testi, Pesaran (2004) standartlastirilmis LM testi, Baltagi vd. (2012) tarafindan
sapmasi diizeltilmis LM testi kullanilmustir. Bu testlerden Breusch ve Pagan (1980) LM testi
birim sayis1 N biiyiidiik¢ce boyut ¢arpikliginin artmasi nedeniyle Pesaran (2004) LM testinde N
boyut diizeltmesi i¢in standardize edilmis LM testini énermistir. Bu testin N ve T’nin kii¢iik
oldugu serilerde de Monte Carlo simiilasyonlarmin daha iyi sonu¢ verdigini ifade etmektedir
(Pesaran, 2004: 9). Baltagi vd. (2012) calismas1 Pesaran (2004) tarafindan standartlagtirilmig
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LM testinin homojen panellerde asimptotik yanliliga yol agtigin1 ve bu testin diizeltilmis
versiyonunu dnermektedir.

Calismada Hadri (2000), Carrion-i-Silvestre vd. (2005), Nazlioglu ve Karul (2017)
duraganlik testleri kullamlmustir. Ug testin 6zelligi Kwiatkowski vd. (1992) duraganlik testinin
panel veri i¢in uyarlanmis testler olmasidir. Bu testlerde yokluk hipotezi duraganlig: ifade ettigi
icin diger birim kok testlerinden ayrilmaktadir. Buna gore Hadri (2000) yapisal kirilmanin
modele dahil edilmedigi test iken, Carrion-i-Silvestre vd. (2005) yapisal kirilma sayisinin igsel
olarak modele dahil edildigi ve keskin yapisal kirilmalara sahip duraganlik testini ifade
etmektedir. Calisma uzun dénem varyanslarinin homojen ve hetorojen oldugu varsayimlari
altinda iki test istatistigi sunmaktadir. Bu c¢alismada uzun donem varyanslarinin hetorojen
oldugu varsayimina dayanan sonuglar raporlanmustir. Yapisal degisimleri modellemek igin
fourier fonksiyonlarinin KPSS testine eklenmesi ile Becker vd. (2006) tarafindan gelistirilen
Fourier KPSS testi, Nazlioglu ve Karul (2017) tarafindan panel veriler i¢in uyarlanmig
duraganlik testi onermektedir. Levin vd. (2002) yatay kesit bagimliligini azaltmak i¢in serilerin
yatay kesit ortalamalarinin ¢ikarilmasini igeren prosediir nermektedir. Hadri (2000) testinde bu
prosediir uygulanmis, ayrica heteroskedastisite altinda tutarlt sonuglar elde edilmistir. Diger iki
test yatay kesit bagimlilig1 ve heteroskedastisite altinda tutarli sonuglar sunmaktadir. Serilerin
birinci farklarinda fourier fonksiyonlar1 ya da keskin yapisal kirilmalar model igerisinde yer
aldiginda istatistiksel olarak anlamli olmadigi i¢in Hadri (2000) tarafindan onerilen yapisal
kirilmasiz panel KPSS testi kullanilmustir.

Model tahminlerinde egim katsayilarinin homojenliginin test edilmesi amaciyla Pesaran
ve Yamagata (2008) tarafindan Onerilen iki test kullanilmaktadir. Swamy (1970) S testine
dayanan bu testler N ve T sonsuza giderken asimptotik dagilim gostermektedir. Buna gére S
testinde A testi N diizeltmesi yaparken, Aag ise N ve T diizeltmesi igeren bir prosediir
izlenmektedir.

Seriler arasinda uzun donemli iligkinin arastirilmasinda Westerlund ve Edgerton (2007)
calismasinda yokluk hipotezi es biitiinlesmenin varlig igin kritik degerlerin bootstrap yontemi
ile elde edildigi, yatay kesit bagimliligina izin veren panel es biitiinlesme testi yapilmistir.
Ayrica Westerlund ve Edgerton (2008) tarafindan sabitte, sabitte ve trendde keskin yapisal
kirllmali panel es biitiinlesme testi kullanilmig ve bu test istatistigi yokluk hipotezi es
biitiinlesmenin olmadigi, alternatif hipotezin seriler arasinda uzun dénemli iliskisinin oldugunu
ifade etmektedir. Buna gore Z(N) ve Z4(N) asimptotik 6zelliklerine gore farkl: iki test istatistigi
onermektedir. Bu test heteroskedastisite, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligina izin
vermektedir.

Seriler arasinda uzun donem es biitiinlesme iligkisi bulunmas1 durumunda s6z konusu
uzun doénem iligkisine ait katsayr tahminleri elde edilmektedir. Heterojen panellerde uzun
donem katsayilarinin tahmininde Pesaran ve Smith (1995) ¢aligmasinda onerilen ortalama grup
tahmincisi (MG) Eberhardt ve Teal (2010) tarafindan genisletilmis hali birimler bazinda
ortalama alinarak kullanilan artirilmig ortalama grup (AMG) tahmincisi kullanilmistir. AMG
tahmincisi yatay kesit bagimlilig1 altinda direngli tahminci oldugu goriilmektedir.

Son olarak nedensellik analizi i¢in Yilanci ve Gorus (2020) tarafindan Panel Fourier
Toda-Yamamato nedensellik testi kullanilmigtir. Bu c¢alismada Nazlioglu vd. (2016)
calismasinda iilkelere gore nedensellik testi igin Fourier terimleri eklenmis Toda- Yamamato
(TY) nedensellik testi her iilke i¢in ayr1 ayr1 yapilmakta ve buradan elde edilen p degerlerinden
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Fisher test istatistigi liretilmektedir. Test istatistigi bootstrap yontemi ile elde edilen kritik
degerlere gore yokluk hipotezi olan Granger nedeni degildir, test edilmektedir.

Calismada FH hipotezi ekonomik kiiresellesme perspektifinde ele alinan modele iliskin
ekonometrik denklem su sekildedir:

INVlt = ao + ﬁlsAVlt + BZKOFLII + Sit (2)

Denklem 2’de a, sabit terimi, B parametreleri katsayilari, & hata terimini, INV brit
sermaye yatirimlarinin  GSYH igerisindeki yiizdelik paymi, SAV tasarruflarm GSYH
icerisindeki yiizdelik paymmi ve KOF ekonomik kiiresellesme endeksini gostermektedir.
Ekonomik kiiresellesme endeksi KOF Isvigre Ekonomi Enstitiisii tarafindan olusturulan
kiiresellesme endeksinin alt endeksi olarak yer almaktadir. Ekonomik kiiresellesme bir
ekonomide yer alan mal, sermaye ve hizmet akiglar1 ile iktisadi kisitlamalara ait bilgi ve algilart
icermektedir (Dreher, 2006). Bir iilkede ekonomik kiiresellesme endeksinin artmasi, o iilkenin
kapitalist iktisadi sisteme entegrasyon derecesinin arttigini baska bir deyisle de yatirimlarin dis
finansmana erisim kapasitesinin arttigin1 gostermektedir (vice versa). Bu nedenle diger
calismalardan farkli olarak yatirnm ve tasarruf arasindaki iligkinin sermaye hareketliligi igin
vekil degisken olarak ekonomik kiiresellesme endeksi eklenmistir.

Tablo 3’de ii¢ degiskene ait lilkelere ve panele gbre serilerin tanimlayici istatistikleri yer
almaktadir. Buna goére GSYH icinde yatirimlarin pay1 ortalama olarak en yiikse olan iilke Cin ve
Hindistan iken, en diisiik iilkeler Pakistan ve Giiney Afrika ve panel ortalama yaklagik %25°dir.
Diger taraftan tasarruf diizeyi ise Cin, Malezya ve Filipinlerdir. Ortalama ekonomik
kiiresellesme diizeyinde ise Malezya, Bulgaristan ve Tayland en yiiksek iilkeler iken, Banglades
ve Hindistan gelmektedir. Standart sapmalara bakildiginda, ii¢ degiskene ait seriler icerisinde
en yiiksek standart sapmaya Bulgaristan’a ait serilerde oldugu goriilmekte iken, en diisiik
standart sapmaya Pakistan’a ait serilerde oldugu goriilmektedir. Bu durum seri degerlerinin
degiskenlik diizeyini gostermektedir.

Tablo 3. Tammlayia: istatistikler

Degisken Ulkeler Ortalama Medyan Maksimum  Minimum  Std. Sapma
Banglades 22.93 23.99 3221 15.47 5.42
Brezilya 19.28 18.85 26.90 14.63 2.74
Bulgaristan 24.00 21.70 36.92 1.16 8.03
Cin 39.51 39.35 46.66 31.93 441
Hindistan 30.16 29.53 41.95 21.04 5.61
Endonezya 28.86 29.49 35.07 21.38 4.27
INV Malezya 28.35 25.85 43.64 17.84 7.08
Fas 29.83 30.28 39.09 24.44 3.57
Pakistan 17.55 17.82 20.69 14.12 1.69
Filipinler 20.74 20.55 28.23 14.17 3.57
Gliney Afrika 18.26 17.65 31.90 12.40 351
Tayland 28.75 26.90 42.86 20.07 6.89
Tiirkiye 24.49 25.05 31.55 16.18 4.35
Panel 25.59 24.85 46.66 1.16 7.72
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Tablo 3. Devam

Degisken Ulkeler Ortalama Medyan Maksimum  Minimum  Std. Sapma
Banglades 29.27 28.11 40.60 16.29 7.14
Brezilya 17.36 17.59 35.82 12.25 4.21
Bulgaristan 21.58 21.77 36.06 6.22 7.84
Cin 41.88 41.70 51.79 33.15 5.45
Hindistan 27.08 27.30 37.01 15.35 7.02
Endonezya 26.04 26.24 33.22 13.20 4.64
SAV Malezya 31.75 31.68 39.85 23.86 4.61
Fas 27.53 27.13 34.17 21.85 3.30
Pakistan 17.05 17.13 22.31 11.37 2.78
Filipinler 30.00 32.58 39.75 18.21 6.89
Giiney Afrika 16.74 15.96 26.32 13.23 2.99
Tayland 29.66 30.27 35.94 20.85 3.94
Tiirkiye 24.50 23.91 38.40 18.19 4.45
Panel 26.16 25.32 51.79 6.22 8.51
Degisken Ulkeler Ortalama Medyan Maksimum  Minimum  Std. Sapma
Banglades 25.61 26.13 34.56 17.32 5.49
Brezilya 35.93 36.20 44.22 25.99 5.60
Bulgaristan 62.04 63.38 77.82 44.07 11.81
Cin 37.94 39.89 52.74 18.93 10.53
Hindistan 29.31 28.10 45.86 13.90 12.85
Endonezya 50.88 50.58 69.58 37.44 8.22
KOE Malezya 70.76 73.55 77.12 59.66 5.48
Fas 48.95 48.07 60.59 38.72 6.83
Pakistan 34.70 34.38 43.87 27.76 3.87
Filipinler 53.23 55.53 65.02 37.14 8.90
Giiney Afrika 46.32 52.97 58.19 29.19 10.49
Tayland 57.10 63.67 68.84 37.76 10.83
Tiirkiye 49.16 51.30 56.32 34.14 6.44
Panel 46.30 45.59 77.82 13.90 15.29

Grafik 1’de gelismekte olan iilkelerde yurti¢i tasarruflarin (kesikli ¢izgi) ile briit sermaye
olusumunun 1981 - 2020 yillar1 arasindaki seyrini gdstermektedir. Ulkelerin tasarruf yatirrm
iligkisine iligkin belirgin bir ortak 6zellik yerine iilkelere has yapisal 6zellikleri oldugu grafikler
iizerinden goriilmektedir. Ornegin Banglades, Cin ve Hindistan gibi iilkelerde tasarruflarin ve
yatirimlarin uzun dénemde artis egilimleri oldugu diger iilkelerde belirgin bir trendin olmadigi
goriilmektedir. Yatinm ve tasarruflarin genellik ayn1 yonde benzer karakteristik ozellikleri
oldugu goriilse de bazi iilkelerde farkli iliskiler de goriilmektedir. Ornegin Giiney Afrika’da
yillara gore artan bir tasarruf fazlasinin oldugu goriilmektedir. Benzer tasarruf fazlasi neredeyse
tim seri doneminde goriilmekte iken, tasarruf fazlasi Malezya ve Filipinler’de 2000’lerin
basinda ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimlarin ve tasarruflarin ¢gogunlukla ayni yonde hareket ettigi
iilkeler (2008 kiiresel finans krizi hari¢) Bulgaristan, Brezilya, Cin, Endonezya, kismen de olsa
Hindistan, Fas, Pakistan, Tayland sayilabilmektedir. Tiirkiye’de ise 1980’lerde tasarruf fazlasi
oldugu, kriz dénemleri diginda tasarruf a¢iginin oldugu goriilmektedir.
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Grafik 1. 1981-2020 Déneminde Gelismekte Olan Ulkelerde (13 Ulke) Yatirim ve Tasarruf
iliskisi
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Grafik 1. Devam

Grafik 2°de ise gelismekte olan ilkelerin ekonomik kiiresellesme diizeyinin gelisimi
1981-2020 doénemi icin gosterilmektedir. Genel olarak artis hizi benzer olmasa da tiim tilkeler
icin incelenen donemde ekonomik kiiresellesme diizeyinin arttig1 sdylenebilir. Ancak bu artis
trendinin yaklagik son 15 yil igerisinde yatay seyir izledigi goriilmektedir. Ekonomik
kiiresellesme diizeyi en yiiksek olan iilkeleri basta Cin, Malezya, Bulgaristan ve Tiirkiye’yi
siralamak miimkiin iken, ekonomik kiiresellesme diizeyi en diisiik iilkeleri de Fas ve Brezilya

seklinde siralanabilmektedir.
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Grafik 2. 1981-2020 Doneminde Gelismekte Olan Ulkelerde (13 Ulke) Ekonomik
Kiiresellesme Diizeyi

4. Ampirik Bulgular

13 gelismekte olan iilke (Banglades, Bulgaristan, Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan,
Fas, Malezya, Pakistan, Filipinler, Tayland, Tiirkiye ve Giiney Afrika) i¢cin FH hipotezi
ekonomik kiiresellesme ¢ergevesinde ele alinmigtir. Buna gore oncelikle panele iliskin serilerin
birim kok testleri ile duraganliginin arastirilmasindan 6nce birimler arasinda korelasyonun
varliginin arastirilmasi i¢in LM testlerinin farkli varyasyonlarina ait sonuglar Tablo 3’te yer
almaktadir.

Tablo 4’de birimler arasi korelasyonun varliginin arastirilmasinda kullanilan yatay kesit
bagimlilig testlerinde yokluk hipotezi olan “yatay kesit bagimlilig1 yoktur” hipotezi ii¢ seri igin
de %S5 diizeyinde istatiksel olarak reddedilmis olup, yatay kesit bagimliliginin oldugu sonucuna
ulagilmistir. Buna gore yatay kesit bagimliligi altinda daha direngli test istatistigi iireten ikinci
nesil birim kok testlerinin kullanilmasi gerekmektedir. Buna gore Tablo 5’te Kwiatkowski vd.
(1992) duraganlik testinin panel veri igin uyarlanmis yumusak kirilmaya sahip Foruier Panel
KPSS, keskin yapisal kirilmaya sahip panel KPSS ve yapisal kirilmalarin yer almadigi panel
KPSS duraganlik testlerine ait sonuglar yer almaktadir.

Tablo 4. Yatay Kesit Bagimlihg: Testleri

INV SAV KOF
LM Test P-degeri LM Test P-degeri LM Test P-degeri
Breusch-Pagan LM 520.17 0.000 601.34 0.000 1991.86 0.000
Pesaran LM 35.40 0.000 41.90 0.000 153.23 0.000
Sapmasi diizeltilmis LM 35.23 0.000 41.73 0.000 153.06 0.000

Tablo 5’te Panel A, B, C’de yer alan testler sirasiyla yumusak kirilmaya sahip Panel
Fourier KPSS testi, keskin kirilmaya sahip panel KPSS testi ve son olarak kirilmanin yer
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almadig1 panel KPSS testi yer almaktadir. Buna gore Panel A’da yer alan Panel Fourier KPSS
testinde optimum frekans sayisinin frekans sayisina (k) gore sonuglari bakildiginda sabitli
model ile sabitli ve trendli modelde INV ve SAV serileri igin “seriler duragandir” yokluk
hipotezi reddedilmekte ve serilerin diizeyde duragan olmadigi goriilmektedir. KOF serisi i¢in
sabitli modelde serinin Panel Fourier KPSS testi sonuglarina gore seviyede duragan oldugu
sonucuna ulagilmaktadir. Ancak KOF serisinin zamana bagli artan bir trende sahip oldugu
grafik 2’de goriilmektedir. Bu durumda sabitli ve trendli modelin duraganligin arastirilmasinda
daha dogru olacag: diigiiniilmektedir. Bu nedenle sabitli ve trendli model dikkate alindiginda
KOF serisinin diizeyde duragan olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 5. Panel Duraganlhik Testleri Sonuglar:

Panel A: Panel Fourier KPSS (Nazlioglu ve Karul, 2017)

Degiskenler Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
k=1 k=2 k=3 k=1 k=2 k=3
INV Panel istat. 9.321 9.079 6.151 6.028 4471 3.280
P-degeri 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001
SAV Panel istat. 8.404 1.391 1.881 5.834 7.377 6.504
P-degeri 0.000 0.082 0.030 0.000 0.000 0.000
KOF Panel istat. -0.825 0.220 -0.662 6.207 4.817 3.434
P-degeri 0.795 0.413 0.746 0.000 0.000 0.000
Panel B: Keskin Kirilmali Panel KPSS (Carrion-i-Silvestre vd., 2005)
Degiskenler Sabitte Kirilma Sabitte ve Trendde Kirilma
INV Panel isFat. 1.963 9.362
P-degeri 0.025 0.000
SAV Panel istat. 2.631 15.712
P-degeri 0.004 0.000
Panel istat. 9.271 36.887
KOF b degeri 0.000 0.000
Panel C: Panel KPSS (Hadri, 2000)
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli Model
Panel istat. -1.870 -0.291
ANV b degeri 0.969 0.615
Panel istat. 0.495 -0.317
ASAV. b jegeri 0.311 0.624
Panel istat. -0.694 0.756
AKOF b _jegeri 0.684 0.247

Not: Panel Fourier KPSS testi i¢in kritik degeler her bir k i¢in hesaplanmis kritik degerler Becker vd.
(2006) caligmasinda yer almaktadir (Becker vd., 2006: 389). Keskin kirtlmali panel KPSS ve kirilmasiz
panel KPSS testleri ayni kritik degerleri kullanmakta ve %1, %5 ve %10 i¢in sirasiyla 2.326; 1.645; 1.282
kritik degerler kullanilmaktadir.

Panel B’de yer alan keskin yapisal kirilmalara sahip panel KPSS testinde yokluk hipotezi
ti¢ seri i¢in de seviyede kirilmaya sahip test ile seviyede ve trendde kirilmaya sahip test igin
yokluk hipotezi reddedilmekte ve serilerin birim koklii oldugu goriilmektedir. Bu anlamda Panel
Fourier KPSS test sonuglar ile ortiismektedir.

Serilerin diizeyde duragan olmadigi anlasildigindan serilerin duraganlik derecelerini
belirlemek i¢in farki alinmig serilere ait sonuglar Panel C’de yer almaktadir. Burada serilerin
farki alindiginda serilerin veri iiretme siirecinde yapisal degisimlere ait bilgi kaybolacag: i¢in
yapisal kirilmanin dahil edilmedigi panel KPSS testi kullanilmistir. Buradaki sonuglara goére
serilerin duragan oldugunu ifade eden yokluk hipotezi kabul edilmistir. Sonuglar serilerin I(1)
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diizeyinde entegre oldugunu ve uzun donemli iligkinin arastirilabilecegini gostermektedir.
Serilerin uzun donemde esbiitiinlesik olup olmadigini arastirmadan Once katsayilarinin
homojenliginin aragtirilmasi gerekmektedir. Buna gore Tablo 5°te homojenlik testi sonuglar yer
almaktadir.

Tablo 6 delta testi ve diizeltilmis delta testi sonuglarina gore yokluk hipotezi “egim
katsayilart homojendir” reddedilmekte ve katsayr tahminlerinin heterojen olduklarn
goriilmektedir. Buna gore ii¢ seriye ait sonuglar serilerin (1) oldugu ve modelin heterojen
ozellikte oldugu anlasilmakta ve olasi uzun dénemli iligkinin arastirilmasinda heterojen panel es
biitiinlesme testi kullanilabilmektedir.

Tablo 6. Homojenlik Testi

Model Test istatistigi P-degeri
_ A 16.614 0.000
F(SAV, KOF)=INV Eadj 17513 0.000

Tablo 7’de uzun doénemli iliskinin arastirilmas: i¢in Westerlund ve Edgerton (2007)
yapisal kirilmasiz es biitiinlesme testi, Westerlund ve Edgerton (2008) yapisal kirilmali es
biitiinlesme testine ait sonuglar yer almaktadir. Buna gore yapisal kirilmalarin yer almadigi
sabitli, sabitli ve trendli modelde es biitiinlesmenin varligini ifade eden yokluk hipotezi %5
olasilik diizeyinde reddedilmemektedir. Yapisal kirilmali es biitiinlesme testinde kirilmasiz
modelde es biitiinlesmenin olmadigm1 simayan yokluk hipotezi % olasilik diizeyinde
reddedilmektedir. Ayrica seviyede kirilmali modelde Zs (N) test istatistigi %S5 olasilik
diizeyinde reddedilmekte ancak Z,(N) test istatistigine gore yokluk hipotezi
reddedilememektedir. Trende kirilma oldugu varsayimi altinda elde edilen her iki test
istatistigine gore yokluk hipotezleri reddedilememektedir. Sonuglar trendde yapisal kirilmali
modele gore es biitiinlesme iligkisinin olmadigini, yapisal kirilmanin olmadig1 varsayimi altinda
uzun donemli iliskinin oldugu goriilmektedir. Buna gore yapisal kirilmasiz es biitiinlesme
testlerine gore yurtigi tasarruflar ve ekonomik kiiresellesmeden yatirimlara dogru uzun dénemli
iligkinin oldugu goriilmekte ve uzun donem katsayilarinin yorumlanmasinda sahte iligski sorunu
olmadigim1 gostermektedir. Buna gore heterojen paneller i¢in Onerilen Panel AMG sonuglari
Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 7. Panel Es Biitiinlesme Testi Sonuglar:

Westerlund ve Edgerton (2007)

Model LM istatistigi Bootstrap P degeri
Sabitli 6.136 0.385

Sabitli ve Trendli 4.567 0.281
Westerlund ve Edgerton (2008)

Model Z(N) P-degeri Zo (N) P-degeri
Kirilmasiz -5.034 0.000 -3.786 0.000
Seviyede Kirilma -0.797 0.213 -2.069 0.019
Trendde Kirllma 0.193 0.577 -0.938 0.174

Not: Bootstrap P degeri, 1000 yineleme ile {iretilmis kritik degerlerden elde edilmistir.

567



Ekonomi, Politika & Finans Aragtirmalar1 Dergisi, 2023, 8(3): 553-577
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2023, 8(3): 553-577

Tablo 8’de yer alan sonuglar yurtici tasarruflarin ve ekonomik kiiresellesmenin yatirimlar
tizerindeki etkisini gostermektedir. Modelin anlamliligin1 test eden Wald test istatistigi %5
olasilik diizeyinde reddedilmekte ve modelin anlamh oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Panel
veri analizinde sikca karsilasilan yatay kesit bagimliliginin arastirildiginda Pesaran (2004) CD
testine gore %5 olasilik diizeyinde yokluk hipotezi kabul edilmekte, yatay kesit bagimliginin
olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 8. Panel AMG Sonuglar1

Ulkeler Sabit P-degeri SAV P-degeri KOF P-degeri
Panel 18.148" 0.000 0.402" 0.000 -0.061 0.377
Banglades 6.577" 0.002 0.690" 0.000 -0.139 0.508
Brezilya 17.181" 0.000 0.418" 0.000 -0.136™ 0.030
Bulgaristan 18.813™ 0.015 0.543" 0.000 -0.101 0.302
Cin 19.999" 0.000 0.431" 0.002 0.048 0.515
Hindistan 17.730" 0.000 0.286™" 0.091 0.170"™" 0.066
Endonezya 22.188" 0.000 0.485 0.000 -0.112™ 0.033
Malezya 77.947" 0.000 0.390™" 0.078 -0.872" 0.000
Fas 16.144" 0.000 0.342" 0.010 0.093 0.146
Pakistan 18.238" 0.000 0.465 0.000 -0.240" 0.001
Filipinler 24.901" 0.000 -0.001 0.994 -0.073 0.325
G. Afrika 2.414 0.352 1.022" 0.000 -0.021 0.473
Tayland 21.121" 0.000 1.214" 0.000 -0.492" 0.000
Tiirkiye 4.228 0.507 0.048 0.695 0.394" 0.000
Wald Test Istatistigi 30.80 (0.000)

Pesaran (2004) CD Test -0.935 (0.350)

Not: Test istatistiklerinin anlamlilik diizeyi %1, 5 ve 10 igin sirasiyla *, ** ve *** jgaretleri ile
gosterilmistir. Parantez i¢indeki sayilar olasilik degerini gostermektedir.

Panel sonuglarina bakildiginda gelismekte olan iilke grubu icin yatiim ve tasarruf
arasinda pozitif iliski oldugu, yatinmlarin tasarruf tutma oram yaklasik 0,40 oldugu
goriilmektedir. Sonuglar Chang ve Smith (2014) calismasinda yer alan gelismis iilkelere gore
gelismekte olan iilkelerdeki tasarruf tutma oraninin diisik olduguna iliskin bulgular
desteklemektedir. Panel igerisinde yer alan iilke sonuglarina bakildiginda yatirimlarin yurtigi
tasarruflari tutma katsayisi degiskenlik gostermektedir. Bu katsayilar istatistiksel olarak anlamli
olan sonuglar agisindan degerlendirildigine 0,34-1,21 arasinda degismektedir. Bulgular Coakley
vd. (2004) ve Ketenci (2012) caligmalarina gore lilkelere gore bu iliskinin heterojen yapida
oldugu ve genel bir oOriintiiden bahsedilemeyecegi goriisii ile uyumludur. Tayland ve Giliney
Afrika’ya iligkin sonuglar tasarruf tutma katsayisinin 1’den biiyiik oldugunu gostermektedir. Bu
oran 1'den biiyiikk oldugunda, yurtici yatrimlarm bir kisminin yurti¢i tasarruflarla
karsilanamadigini ve bu nedenle yurtigi tasarruf acig1 olustugu anlamina gelmektedir. Bagka bir
deyisle zamanlar arasi biitce kisiti altinda bugilin i¢in daha fazla yatinm yapabilme icin
gelecekteki dis borglanma kapasitesi kullanilarak dig bor¢ finansmam ile tasarruf acgigi
karsilanmaktadir. Bu durum kisa dénem ekonomik biiyiime ve kalkinma dinamiklerine pozitif
etki ederken, artan dig borg yiikil uzun dénemde finansal risklerin artmasina ve krizlerin ortaya
¢tkmasina yol agmaktadir. Bulgular Hindistan, Malezya, Filipinler ve Tiirkiye’de yatirim-
tasarruf iligkisinin %35 olasilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmadigini, bu iilkelerde
yatirimlarin yurti¢i tasarruflar ile iliskili olmadigmmi gostermektedir. Bu durum sermaye
hareketliligi altinda yurt i¢i faiz oranlarinda ve dolayisiyla yurt igi tasarruflarda artisa yol agan,
ancak oOzellikle yurt i¢i yatirimlarda bir artisa neden olmayan daha yiiksek diinya faiz oranlar1 ve
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finansal yapin yurtigi tasarruflan yatirimlara yonlendiren finansal sistemin yetersiz olmasi ile
aciklanabilir (Akkoyunlu, 2020: 146), bu nedenle Hindistan, Malezya, Filipinler ve Tiirkiye’ye
iligkin bulgular Akkoyunlu (2020) calismasi ile uyumludur. Panel igerisinde yer alan diger
iilkeler Banglades, Brezilya, Bulgaristan, Cin, Endonezya ve Fas’ta tasarruf tutma katsayilari
%S olasilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ancak Feldstein ve Horioka (1980), Narayan
(2005) ve Dash (2019) caligmalarinda yiiksek tasarruf tutma katsayilarina iliskin ampirik
kanitlara gore nispeten daha diisiik oldugu goriilmektedir. Disiik tasarruf tutma katsayisi bu
iilkelerde sermaye hareketliliginin daha yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Bulgular diisiik
tasarruf tutma katsayisina iligkin kanitlar sunan Ketenci (2012), Chang ve Smith (2014), Yilanci
ve Kilci (2021) galismalari ile uyumludur. Yatirnm ve tasarruf arasindaki iliskisinin dolayli
olarak sermaye hareketliligini test ettigine dair FH hipotezine gore gelismekte olan iilkelerde
sermaye hareketliligi oldugu ancak bunun tam sermaye hareketliligi olmadigi tam olmayan
sermaye hareketliligi oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Bu iilkelerde sermaye hareketliliginin
yiiksekligi yatirimlarin dis kosullara bagli olmasina neden olmakta ve dis soklara karsi daha
kirilgan bir ekonomik yap1 meydana gelmektedir.

Tablo 8’de ekonomik kiiresellesme katsayilarina bakildiginda panel sonuglar1 yatirimlarin
ekonomik kiiresellesme ile iligkili olmadigin1 gostermektedir. Ancak iilkelere gore sonuglarda
Banglades, Bulgaristan, Cin, Hindistan, Fas, Filipinler ve Giliney Afrika’da da benzer sekilde
panel sonuglari ile oOrtismektedir. Bu iilkelerde kiiresel iktisadi sisteme entegresyon
derecesindeki artiglarin uzun doénemde yatinmlar {izerinde iligkili olmadigi sonucuna
ulagilmaktadir. Diger sonuglara bakildiginda Brezilya, Endonezya, Malezya, Pakistan ve
Tayland’da yatirnmlar ekonomik kiiresellesme ile %35 olasilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlaml1 ve negatif bir iliski bulunmustur. Bu iilkelerde ekonomik kiiresellesme diizeyindeki
artislarin uzun dénemde yatirimlari azaltici bir etki yaptigi goriilmektedir. Nispeten diisiik
tasarruf tutma katsayisi, ekonomik kiiresellesmenin negatif etkisi ile beraber diisiiniildiigiinde bu
iilkelerde artan ekonomik kiiresellesme yurtigi firmalarin rekabet giicliniin azalmasina bagh
olarak firmalarin yatirimlarinin azalmasina yol agmis olabilir. Ayrica ekonomik kiiresellesmenin
negatif etkisi, yatirim imkanlarinin (tasarruflarin) bu iilkelerden disariya dogru yonelmesini ve
disiik tasarruf tutma katsayisimi agiklayabilmektedir. Tiirkiye’de ekonomik kiiresellesmenin
yatinmlar iizerinde uzun donemde pozitif etkisinin oldugu goriilmektedir. Bununla beraber
Tiirkiye’de kiiresellesme diizeyi arttikg¢a firmalarin rekabet giiciiniin artmasina, kiiresel ticari ve
endustriyel is birligindeki artiglarin teknoloji transferleri, yeni yatirim alanlari, verimlilik artist
gibi etkenlere yol agmis olmasi miimkiindiir. Bu nedenle Tiirkiye’de ekonomik kiiresellesme
diizeyi uzun donemde genel yatirim ortamini pozitif etki etmis olabilir. Uzun dénemli iliskiye
ait sonuglarin yani sira Tablo 9 ve Tablo 10°da kisa dénem iliskiyi arastiran Panel Fourier Toda-
Yamamato nedensellik sonuglari yer almaktadir.

Tablo 9’a gore gelismekte olan lilke grubu kisa donemde tasarruflardan yatirimlara dogru
nedensellik oldugu, yatirnmlardan tasarruflara dogru nedenselligin olmadigi, grup igerisinde kisa
donemde nedenselligin daha ¢ok tasarruflardan yatirnmlara dogru gergeklestigi goriilmektedir.
Yatirim ve tasarruf arasinda ¢ift yonlii nedenselligin grup icerisinde yer almadigi goriilmektedir.
Buradaki sonuglar literatiirdeki gelismekte olan {ilke karakterine sahip iilke gruplarma ait
nedensellik bulgulart olan Pata’nin (2018) E7 iilkeleri; Yilanci ve Kilei (2019) Nextll
iilkelerine iligkin panel nedensellik sonuglar ile ortiismektedir.
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Tablo 9. Yatirim ve Tasarruf Panel Fourier Toda-Yamamato Nedensellik Sonuclar:

Ulkeler Ho: INV » SAV Ho: SAV » INV
Lag Frekans Waldtest P-degeri Lag Frekans Waldtest P-degeri

Banglades 1 2 0.112 0.706 1 2 10.863 0.003
Bulgaristan 1 2 1.464 0.223 1 2 0.001 0.975
Brezilya 2 2 0.079 0.966 2 2 7.170 0.043
Cin 1 3 3.511 0.062 1 3 0.204 0.656
Endonezya 1 2 1.897 0.179 1 2 4.101 0.042
Hindistan 1 1 0.508 0.479 1 1 0.131 0.713
Fas 1 1 0.134 0.726 1 1 1.435 0.220
Malezya 1 1 0.079 0.784 1 1 5.682 0.032
Pakistan 1 1 0.156 0.689 1 1 0.066 0.799
Filipinler 2 1 2.297 0.316 2 1 0.285 0.889
Tayland 1 2 0.028 0.873 1 2 0.412 0.536
Tiirkiye 1 2 7.258 0.009 1 2 0.160 0.693
G. Afrika 1 1 0.238 0.638 1 1 0.259 0.595
Panel Fisher 29.008 0.311 39.437 0.044

Not: Test istatistiklerinin anlamlilik diizeyi %1, 5 ve 10 igin sirasiyla *, ** ve *** isaretleri ile
gosterilmistir. Bootstrap P degeri, 1000 yineleme ile iiretilmis kritik degerlerden elde edilmistir.

Tablo 10’da gelismekte olan iilke grubu icin yatirim ve ekonomik kiiresellesme arasinda
cift yonlii nedensellik varken iilkeler gére sonuglarda nedenselligin olmadigini ifade eden bos
hipotez reddedilememektedir. Kisa donem nedensellik bulgularina gére yatirimlarin tasarruflar
ve ekonomik kiiresellesme diizeyi arasinda kisa donem ve uzun donem dinamiklerinin farkl
oldugu goriilmektedir.

Tablo 10. Yatirnm ve Ekonomik Kiiresellesme Panel Fourier Toda-Yamamato Nedensellik
Sonuclari

Dikeler Ho: INV -»KOF Ho: KOF» INV
Lag Frekans Wald test P-degeri Lag Frekans Wald test P-degeri

Banglades 1 2 1.989 0.171 1 2 2.872 0.105
Bulgaristan 1 2 1.100 0.293 1 2 0.840 0.356
Brezilya 1 2 8.243 0.011 1 2 0.049 0.842
Cin 1 1 0.754 0.392 1 1 2.724 0.117
Endonezya 1 2 7.905 0.009 1 2 0.868 0.359
Hindistan 2 1 22.400 0.001 2 1 1.070 0.582
Fas 1 2 0.646 0.419 1 2 1.811 0.183
Malezya 1 1 1.898 0.173 1 1 0.283 0.567
Pakistan 1 1 3.155 0.097 1 1 3.395 0.073
Filipinler 1 2 0.402 0.546 1 2 1.388 0.247
Tayland 2 1 1.916 0.398 2 1 4.036 0.153
Tiirkiye 1 3 0.904 0.338 1 3 1.006 0.329
G. Afrika 1 1 0.026 0.871 1 1 6.995 0.011
Panel Fisher 56.944 0.000 41.908 0.025

Not: Test istatistiklerinin anlamlilik diizeyi %1, 5 ve 10 igin sirasiyla *, ** ve *** isaretleri ile
gosterilmistir. Bootstrap P degeri, 1000 yineleme ile tiretilmis kritik degerlerden elde edilmistir.

5. Sonug¢

FH hipotezi yiiksek tasarruf tutma katsayisinin artan sermaye hareketliligi ile gelistigine
dair bulgularm ileri siiriilmesinden bu yana yaklasik kirk yi1l boyunca tartisilmistir. Sonuglar
gelismekte olan iilkeler i¢in yatirim ve tasarruf arasinda diisiik ve pozitif bir iliski oldugunu
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gostermektedir. Panel sonuglarina paralellik gosteren Banglades, Brezilya, Bulgaristan, Cin,
Endonezya, Fas ve Pakistan’da diisiik tasarruf tutma katsayisinin yiiksek sermaye hareketliligini
dogruladig1 goriilmekte ve FH hipotezindeki ¢eliskinin gegerli olmadigi goriilmektedir. Bu
tilkelerde yatirim Ve tasarruf iligkisinin gorece zayif olmasi, uzun donem ekonomik biiyiime ve
kalkinma dinamiklerini olumsuz etkileyebilmektedir. Bu kapsamda politika yapicilar tasarruflar
ve yatirimlari tegvik eden politikalar uygulayabilir. Bu politikalar tasarruflar tesvik edici vergi
tesvikleri ve istisnalari, faiz oranlarinin disiiriilmesi ve finansal piyasalarin gelistirilmesi gibi
onlemleri igerebilir. Bir {iilkede yliksek tasarruf oranlar1 yurtici yatirimlari tek bagina
artirmayabilir, dolayisiyla yatirim ortamini saglayacak politikalar da gelistirilmelidir. Bunlar
rekabet ortaminin artmasi, daha fazla yatirnm talebini olusturmaktadir, ayrica gelecegi iliskin
beklentilerin pozitif, kurumsal alt yapinin 6ngoriilebilir, seffaf bir sekilde olusturulmasi da
yatinm imkanlarmi artirmaktadir ayrica yenilik¢i yatirimlarin tesvik edilmesi icin teknolojik
gelismelerin  desteklenmesi saglanabilir. Bu ilkelerde yatirim ve tasarruf iligkisinin zayif
olmasmin ayni zamanda yiiksek sermaye hareketliligi oldugu anlamina gelmektedir. Yiiksek
sermaye hareketliligi yurtici yatirimlarin finansmana erisimini kolaylastirdigi gibi finansal
risklerin de artmasina yol agabilir. Bu durumda yatirim ve diger makro iktisadi kosullar dig
iktisadi sartlara daha bagimli hale gelmekte ve ekonomik kirillganlhigi artmaktadir. Yiiksek
sermaye hareketliligini azaltilmasi ya da oynakligini kontrol altina almak igin Oncelikle
ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesi gerekmektedir. Zira istikrar kosullar
altinda sermayenin ani c¢ikislar1 Onlenmis olacaktir. Diger taraftan yiiksek sermaye
hareketliliginin meydana getirdigi asir1 oynaklik kur ve faiz gibi risklerin artmasina yol
acabilmektedir. Bu nedenle politika yapicilar gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalar1 ve
kurumlar1 spekiilatif faaliyetleri azaltmak i¢in diizenlemeler getirmesi gerekmektedir.

Hindistan, Malezya, Filipinler ve Tiirkiye’de yatirim ve tasarruf arasinda iliskini olmadigi
goriilmektedir. Bu iilkelerde yatirimlar tasarruf disindaki faiz oranlari, ucuz dis finansman,
tasarruflarin yurtdigina yonelmis olmasi gibi faktorlerin etkileri daha belirleyici olabilir. Bu
nedenle uzun dénem iktisadi kalkinma siireci i¢in yurti¢i tasarruflarin artirtlmasina yonelik gelir
iizerinden alinan vergilerin diisiiriilmesi gerektigi, tasarruf diizeyini belirleyen enflasyon, kur ve
faiz riski gibi makro iktisadi degiskenler lizerindeki belirsizligi ve oynakligi azaltmasi, tasarruf
egilimini artirict tegvik politikalart gerekmektedir. Ayrica tasarruf sahiplerinin daha diisiik
maliyetle ve diisiik risk diizeyinde iyi isleyen finansal sistemin tesis edilmesi gerekmektedir.
Kurumlar iyi ¢alismayan ve etkin olmayan finansal sistem igerisine tasarruflarin ¢ekilmesi daha
zor olacaktir. Ayrica bu iilkeler igerisinde sadece Tiirkiye’de ekonomik kiiresellesmenin uzun
donem sonuglart yatirimlarin artirllmasinda pozitif etki yaptiginmi gostermektedir. Bu sonuglar
Tiirkiye’de yatirimlarin tasarruflar ile baginin zayiflamasina yol agmis olabilir.

Ampirik bulgular ekonomik kiiresellesme diizeyi kadar ekonomik kiiresellesmenin iilke
yapisal zelliklerine bagli olarak yatirimlart 6zendirebildigi kadar caydirici bir etkisi oldugunu
da gostermektedir. Bu nedenle ekonomik kiiresellesmenin uzun donemde gelismekte olan
ilkeler i¢in “nimet mi, kiilfet mi?” oldugu konusu tartismalidir. Banglades, Bulgaristan, Cin,
Hindistan, Fas, Filipinler ve Giiney Afrika ve panele iliskin bulgulara bakildiginda ekonomik
kiiresellesme ile yatinmlar arasindaki iliski olmadigin1 gostermektedir. Bu iilkelerde ekonomik
kiiresellesme siirecinin yatirimlari tesvik edecek sekilde politika kurgusunun dizayn edilmesi
gerekmektedir. Diger taraftan Brezilya, Endonezya, Malezya, Pakistan ve Tayland’da ekonomik
kiiresellesme yatirimlari azaltic bir etkisi oldugu goriilmektedir. Bu tilkelerde yerli sermayenin
disar1 yonelmesi, yerlesik firmalarin uluslararasi rekabet edilebilirligini diigiikk olmasi, kiiresel
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sisteme kurumsal entegrasyon hiikiimetlerin daha etkin politika yapmasini engelleyebilmektedir.
Bu neden kiiresellesmenin negatif etkilerine yonelik hiikiimetlerin politika kurgularini
belirlemesi gerekmektedir. Bu iilkelerde siyasi ve ekonomik istikrarin saglanmasi kiiresellesme
stirecinin daha saglikli bir sekilde ilerlemesini saglayacaktir. Ekonomik ve siyasal istikrar,
kurumsal yapinin hesap verilebilir, seffaf ve 6ngoriilebilir olmasina ve uzun dénem yatirimlarin
artmasina, firmalarin daha verimli ve rekabet¢i hale gelmesine yardimer olacaktir. S6z konusu
gelismekte olan iilkelerde ekonomik ve siyasi istikrarim1 saglamak icin alacagi onlemler,
ekonomik kiiresellesmenin firsatlarindan yararlanmasina ve ekonomik biiyiime ve kalkinmasini
desteklemesine yardimei olacaktir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada aragtirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katk: saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu c¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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REVISITING THE FELDSTEIN-HORIOKA HYPOTHESIS WITH ECONOMIC
GLOBALIZATION: EVIDENCE FROM DEVELOPING COUNTRIES

EXTENDED SUMMARY

Subject and Purpose of the Study

The study revisits the hypothesis based on empirical evidence that the theoretical
framework of Feldstein and Horioka (1980) that the strong relationship between investment and
saving weakens as international capital mobility increases is not valid, considering the
phenomenon of economic globalization, which is different from the literature. The results are
revisited using panel data analysis methods that allow for heterogeneity and cross-sectional
dependence.

Literature

Through an extensive literature review, Apergis and Tsoumas (2008) classify the studies
that support and criticize the FH hypothesis with specific patterns and argue that most studies
support a strong relationship between saving and investment. Still, most of the results do not
confirm the capital mobility hypothesis. Chang and Smith (2014) provide evidence that while
investment dependence on domestic savings is high in developed countries, it is much lower in
developing countries. Khan (2017) shows that there has been a declining time-varying saving
retention coefficient since the mid-1970s and that there is a dynamic relationship between
saving and investment. Ho and Chiu (2001) show that the strength of the relationship between
investment and saving increases when country size is included in the model. Coakley et al.
(2004) support the view that capital mobility is high in the long run for OECD economies under
sustainable current account deficit with different panel estimators. Similarly, Fouquau et al.
(2008) show that this relationship is sensitive to GDP size and current account deficit ratio.
Chen and Shen (2015) argue that the strength of this relationship may decrease over time. Khan
(2017) also shows that the relationship between saving and investment decreases over time.
Similarly, Katsimi and Zoegema (2016) argue that structural changes in European countries,
such as the transition to the Euro and the 2008 Global Financial Crisis, affect the relationship
between investment and saving. Duran and Ferreira-Lopez (2022) argue that after the 2008
Global Financial Crisis, the relationship between investment and saving increased due to
decreased capital mobility.

Methodology

In this study, using annual data for the period 1981-2020 for 13 developing countries, the
long-run relationship is investigated with the bootstrap panel co-integration test of Westerlund
and Edgerton (2007) and the panel co-integration test with structural breaks proposed in
Westerlund and Edgerton (2008). The long-run coefficients for the models are obtained using
the augmented mean group (AMG) estimator proposed by Eberhardt and Teal (2010).
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Findings

Panel results show a positive relationship between investment and savings for the
developing country group, and the ratio of investment to savings is approximately 0.40. In
India, Malaysia, Philippines, and Turkey, the investment-savings relationship is not statistically
significant at the 5% probability level, indicating that investments are unrelated to domestic
savings in these countries. In the other countries in the panel, Bangladesh, Brazil, Bulgaria,
China, Indonesia, and Morocco, the coefficients on savings retention are statistically significant
at the 5% probability level but relatively lower than the empirical evidence of high savings
retention coefficients in Feldstein and Horioka (1980), Narayan (2005) and Dash (2019).

Conclusion

The FH hypothesis has been debated for nearly four decades since the findings that a high
coefficient of saving retention is inconsistent with increased capital mobility. The results show a
low and positive relationship between investment and saving for developing countries. In line
with the panel results, in Bangladesh, Brazil, Bulgaria, China, Indonesia, Morocco, and
Pakistan, the low savings retention coefficient confirms high capital mobility, and the
contradiction in the FH hypothesis does not hold. The relatively weak relationship between
investment and savings in these countries may adversely affect long-term economic growth and
development dynamics. In this context, policymakers can implement policies that encourage
savings and investments. These policies may include tax incentives and exemptions to
encourage savings, lower interest rates, and develop financial markets. Empirical evidence
suggests that the level of economic globalization, as well as the structural characteristics of a
country, can both encourage and discourage investment. Therefore, it is debatable whether
economic globalization is a "boon or a burden" for developing countries in the long run.
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_ POLITIK iSTIKRAR VE DEMOKRASI FINANSAL GELISME
UZERINDE ETKILI Mi? SAHRA-ALTI AFRIiKA ULKELERINDEN
KANITLAR

Are Political Stability and Democracy Effective on Financial Development?
Evidence from Sub-Saharan African Countries

kK

Hakan YILDIRIM" & inan AKDAG

Oz
Politik istikrar ve demokrasi gibi kurumsal olgular ile finansal sistem arasindaki
Anahtar etkilesim, uzun yillardir arastirilan énemli bir konudur. Politik istikrarsizlik ve terdr
Kelimeler: eylemleri Sahra alt1 Afrika iilkelerinin yasadigi onemli sorunlardan birkagidir. Bu

Politik istikrar, sebeple c¢alismada 2002-2019 doneminde Sahra-altt Afrika iilkelerinde politik

Kurumsal Ortam, istikrarin  ve demokrasinin finansal sistemin gelisimi iizerindeki etkileri

Finansal Geligme ~ arastirilmistir. Iki Asamali Sistem Genellestirilmis Momentler Metodu
tahmincisinin kullanildigi calismada bagimli degisken, finansal kurumlar gelisme

JEL Kodlar:: endeksidir. Caligmanin agiklayict degiskenleri, politik istikrar ve demokrasi

G18, G28, P48 gostergeleridir. Kisi basina GSYIH’deki biiyiime, ticari aciklik, enflasyon orani,
dogrudan yabanci yatirimlar ve kentsel niifus orani ise kontrol degiskeni olarak
kullanilmistir. Yapilan analizler, demokrasi ve politik istikrarin finansal gelisme
tizerinde pozitif etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Kontrol degiskenleri
agisindan; enflasyon orani finansal gelisme iizerinde negatif etkili olmakta iken
gelirdeki artis ve ticari agiklik finansal gelismeyi pozitif yonde etkilemektedir. Elde
edilen bulgular 15181nda, Sahra alt1 Afrika iilkelerindeki politika yapicilara, finansal
gelismeyi saglamak icin, politik istikrar1 saglayict ve demokrasi diizeyini arttirict
diizenlemeler yapmalari tavsiye edilmektedir.

Abstract

The interaction between institutional phenomena such as political stability and
Keywords: democracy and the fi_nangial sy_st_em is an important i_ssue that has been rgsearched
Politic Stability, for many years. Political instability and acts of terrorism are some of the important
problems faced by sub-Saharan African countries. For this reason, in this study, the
effects of political stability and democracy on the financial system in Sub-Saharan
African countries during the period from 2002 to 2019 are investigated. In the
study, in which the Two-Stage System Generalized Moments Method estimator
JEL Codes: was used, the dependent variable is the financial institutions development index.
G18. G28. P48 The explanatory variables of the study are the indicators of political stability and
' ’ democracy. The control variables are the growth in GDP per capita, trade openness,
inflation rate, foreign direct investment, and urban population ratio. The analyses
display that democracy and political stability have positive effects on financial
development. In terms of control variables, while the inflation rate has a negative
effect on financial development, economic growth and trade openness affect
financial development positively. In light of the findings, it is recommended that
policymakers in Sub-Saharan African countries make arrangements to ensure
political stability and increase the level of democracy to ensure financial

development.

Democracy,
Financial
Development

" Ogr. Gor. Dr., Amasya Universitesi, Giimiishacikoy Hasan Duman Meslek Yiiksekokulu, Finans,
Bankacilik ve Sigortacilik Bolimil, Amasya, Tirkiye, hakan emin yildirim@hotmail.com, ORCID:
0000-0002-3173-0247

“ Dr. Ogr. Uyesi., Amasya Universitesi, Merzifon 1IBF, Siyaset Bilimi ve Kamu Yo6netimi Boliimii,
Amasya, Tiirkiye, inanakdag@yahoo.com, ORCID: 0000-0001-5531-403X

Makale Gelis Tarihi (Received Date): 21.07.2023 Makale Kabul Tarihi (Accepted Date): 28.09.2023

Bu eser Creative Commons Atif 4.0 Uluslararasi Lisanst ile lisanslanmustir.

578


https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

H. Yildirim & I. Akdag, “Politik Istikrar ve Demokrasi Finansal Gelisme Uzerinde Etkili mi? Sahra-Alti
Afrika Ulkelerinden Kanitlar”

1. Giris

Gilinlimiizde bircok iilke i¢in en temel problemlerden biri ekonomik biiylime igin gerekli
sermayenin teminidir. Ulkelerin ekonomik biiyiime igin ihtiyag¢ duydugu sermayenin temin
edilmesinde finans sektorii ok onemli bir role sahiptir. Bu nedenle ozellikle az gelismis ve
gelismiste olan tilkelerin finans sektoriinii gelistirmeye yonelik politikalart son yillarda biiyiik
bir iz kazanmistir. Ulkelerin demokratik gelisim diizeyleri ve politik istikrar finansal gelisme
ve ekonomik biiyiimeyi etkileyen en 6nemli faktrlerden biridir.

Bu ¢aligmanin temel motivasyonu; Sahra-alti Afrika iilkelerinde politik istikrar (PI) ve
demokrasi, finansal gelismenin (FG) bir belirleyicisi midir? ve Politik istikrarin saglanmasi ve
demokrasinin gelisimi finansal sistemde gelisim i¢in pozitif bir etki yaratiyor mu? sorularinin
yanitlanmasidir. Calismada bu sorulara cevap aranarak politik istikrarsizlik ve diisiik demokrasi
diizeyine sahip olan Sahra-alt1 Afrika iilkelerinde Pi ve demokrasinin FG iizerindeki hem ayr1
ayrt hem de biitlinsel etkileri incelenerek literatiire katki saglanmaya c¢alisilmistir. Kurumsal
faktorlerin FG tizerindeki etkisini inceleyen g¢aligmalar heniiz yeterli diizeyde degildir. Bu
nedenle, FG ve PI ile demokrasi arasindaki iliski son yillarda literatiirde ilgi ¢ceken konulardan
biri olarak kabul edilmektedir. FG, literatiirde genel olarak tekil gostergeler lizerinden
arastirilmaktadir (6rn; Yang, 2011; Bekana, 2023). IMF tarafindan hesaplanan Finansal Gelisme
Endeksi (FGE) finansal gelismeyi bircok boyut iizerinden degerlendiren kapsamli bir
gostergedir. Bu sebeple calismada FG, bu gosterge iizerinden ele alinmigtir. Bu hususlar,
calismanin 6nemini ve literatiirdeki benzer ¢alismalardan farkini ortaya koyan hususlar olarak
kabul edilebilir.

Calisma bes boliim seklinde tasarlanmistir. Giris boliimiinii takip eden ikinci bdliimde
calismanin kavramsal gercevesi ve literatiir taramasina yer verilmis, iigiincii boliimde calisma
kapsaminda incelenen veriler ve metodoloji tamitilmigtir. Dordiincii bolimde, 2002-2019
donemi igin PI ve demokrasinin FG iizerindeki etkisi, Iki Asamali Genellestirilmis Momentler
Metodu (Iki Asamali GMM) kullanilarak arastirilmis ve yapilan analizlerden elde edilen
bulgular sunulmustur. Besinci ve son boliimde ise yapilan analizler neticesinde elde edilen
bulgular konu ile ilgili yapilmis diger calismalarin bulgular1 ile karsilagtirmali olarak
tartisilmustir.

2. Kavramsal Cerceve ve Literatiir

Toplumsal olgular, birbirleriyle iligkili bir biitiindiir. Toplumsal yapiy1 olusturan
ekonomi, politika, hukuk vs. olgular birbiriyle eklemlenmis bir biitiinsellikten miirekkep
toplumsal hayat1 olusturmaktadir. Sosyoloji, bu parcalar arasinda iligkileri anlamak igin farkli
yaklasim big¢imlerini igerisinde barindiran bir bilim dalidir. Bu baglamda, catismaci kuram,
yapisal islevselci kuram, sembolik etkilesimcilik vs. birgok modern sosyoloji yontemi
kuramsallastirilmigtir. Bu calismada, politik istikrar ve finansal gelisme arasindaki iligkiyi
anlamak i¢in en gecerli sosyolojik yontem olarak, kokenleri Emile Durkheim ve Herbert
Spencer’a kadar giden yapisalci islevselci yaklasim benimsenmistir. Islevselcilige gore;
“islevselciler sebep ve sonucu birlestiren bir nedensel dongili ya da geri besleme tanimlarlar”
(Holmwood, 2020: 458). Bu calismada, PI ve FG olgularimin veya daha soyutta politika
toplumsal pargasiyla ekonomi toplumsal pargasi arasindaki iliskinin sebep ve sonucunu
birlestiren biitlinsellik incelenmistir. Elde edilebilecek sonug, rastlantisal elde edilen bir sonug
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olmayp, arastirmaciyi, bilim disiplininin keskin ayriliklar1 olan ekollerine kadar gétiirebilecek
bir tartismanin pargasi haline getirebilecektir. Bu ¢ercevede iki rakip ekole bakmak gereklidir.

Modern bilimlerin ortaya g¢ikigindan itibaren, 6zellikle 19. yy.’da sekillenen liberal ekol
ve Marksist ekol, farkli varsayimlara sahip iki uzlasmaz yaklasimdir. Birey 6zgiirliigii varsayimi
iizerinden sekillenen liberalizm, kitle siyaseti ve daha karmasik bir ekonomik sistemin icinde
yer alan cesitli Orgiitlii gruplarin ve ¢ikarlariin devletten talepleri sonucu toplum ve
ekonominin politize olmasi (Bellamy, 2000: 74) anlamina gelmesi sonucu, toplum ve
ekonominin belirleyeni olarak politika lizerine 6n kabulii bulunmaktadir. Bdylece politika neden
ve ekonomi ise sonu¢ konumuna ge¢mektedir. Burada yapisalc islevselci anlamda politika,
cesitli grup ve cikarlarinin ekonomik anlamda maksimize olmaya calismasi igleviyle bir yap1
insa eden bir pozisyona yerlesmektedir. Calismanin ana konusu olan PS-FD iliskisi baglaminda
liberal ekoliin bakis acis1, PI’m FG’yi saglamas: yoniindedir. Burada cesitli grup ve ¢ikarlarin
basta finansal cikarlarin maksimize olmaya caligmasi ve bunun icin PI’1 aramasi liberal
varsayimin temel diigtinceleridir.

Ikinci ekol olan Marksist ekol, diger tiim ekoller gibi tek bakis acili olmamakla ve
icerisinde pek c¢ok ekol barindirmakla birlikte klasik Marksizm, toplumun hukuki ve politik
tistyapisi, temel olan iktisadi yapisi tizerinde yiikselmektedir (Marx, 1979: 25). Liberalizmin
bireyi yerine toplumu referans alan Marksizm de ekonomi temeli, hukuk ve politika gibi
pargalar1 belirleme giicline sahiptir. Yapisalci islevselci bakis acisiyla ekonomi pargasinin
gelismisligi politikanin ve hukukun da gelismesinin 6n kosuludur ve ekonominin gelistirici bir
islevi s6z konusudur. Bu ¢alismanin kapsami igerisinde ekonominin bir parcasi olan finans ve
FG dogal olarak P1’1 tetikleyecektir.

Pi, literatiirde tartisilan 6nemli bir sorunsaldir ve 6l¢iimii oldukga zor kabul edilmektedir.
Pi olusmasi icin hangi sartlarin gerekli oldugu iizerine heniiz tam olarak bir uzlasma yoktur.
Tarihin en eski donemlerinden itibaren diisiiniirler, bu konu {izerine diisiinmiistiir. Platon’un
aristokrasisi, Aristoteles’in en iyi devleti, Thomas Hobbes’un Leviathan’1, J. J. Rousseau’nun
esitlikciligi ve Karl Marx’in smif miicadelesi ve sosyalist devleti (Qassem, 2009: 15) Pi’in en
iyl gorildiigli durumlara 6rnek verilebilir. Ancak goriilebilecegi gibi bu diisiinceler olan (de
facto) degil olmasi gerekendir (de jure). Bu baglamda 20. yy. ve 21. yy.’1in biliminde en dnemli
Pi gostergesi; mevcut iktidar ve iktidarin barisgil bir bigimde el degistirmesidir. Ozellikle 20.
yy.’da askeri darbelerden pek c¢ok sikinti ¢eken Latin Amerika iilkelerinin iizerine yazilan
literatiirde PI ve demokrasi iizerine genis bir literatiir vardir. O’Donnell ve Schmitter’e (1986)
gore; gizli oylama, genel oy hakki, diizenli secimler, rekabet, orgiitlenme 6zgiirligii en dnemli
Pi gostergeleridir. Burada en onemli sorunsal, askeri darbelerle kesintiye ugrayan Latin
Amerika demokrasileri icin bariscil iktidar degisimidir. PI bu 6rneklerde demokrasiye ve
demokratik yonetimlere indirgenmistir.

Ikinci bir politik istikrarsizlik durumu ise bugiin, 6zellikle Ortadogu’da sik goriilen teror
olaylaridir. Ter6rizmin, modern topluma bir¢ok tehdit olusturdugu genel olarak kabul
edilmektedir ve hayat kalitesi lizerinde ciddi etkileri bulunmaktadir. Terdrizmin belki de en
onemli tehlikeleri; siradan insanlarin giivenligi, refah1 ve haklan ile ilgili olanlar, devlet
sisteminin istikrar1, ekonomik kalkinmanin sagligi ve hizi, demokrasinin gelismesi, hatta hayatta
kalmasi olarak siralanabilir (Alexander, 2015: 68). Buradan da goriilebilecegi gibi terdriin en
o6nemli sonucglaridan birisi de demokrasi ve devlet sisteminin varligidir. Demokrasiyle ilgili
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durum Latin Amerika askeri darbelerinde de agikga goriilmiistiir. Bu g¢ergevede demokrasinin
varlig1 ve hayatmi siirdiirmesi Pi’in temel dinamiklerinden denilebilir.

Buradan goriilebilecegi gibi, yapisal islevselci yaklasim gercevesinde ele aldigimiz
politika parcasi ve onun istikrari i¢in gegmis caglardan gilinlimiize birgok diisiince tiretilmistir.
Modern cag oncesi giiclii bir devlet yaklasimi PI icin kilit unsur olurken modern cagda
demokrasi meselesine doniismiistiir. Demokrasi, modern ¢agda insan i¢in en dnemli yonetim
bicimi kabul edilirken onun kesintiye ugramamasi ve belirli bir standarda yerlestirilmesi énemli
bir diisiinsel hedef olmustur. Gelismis iilkeler, gelismekte olan iilkelere model olmus ve buradan
tiiretilen standartlar ideal bir model olusturmustur. Bu model igerisinde en 6nemli nokta,
iktidarin baris¢il bir bicimde el degistirmesidir. Gerek askeri darbeler gerekse de terdr bu
standarda meydan okumaktadir. Bu ¢alismada, Pi’in ve demokrasinin FG iizerindeki etkisine
odaklanilmaktadir. PI unsurlari olarak ise askeri darbeler ve terér yoklugu iizerine
yogunlasilmaktadir.

Fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda bir koprii konumunda bulunan finansal
sistem, ekonomik faaliyetler icin gerekli fonu saglayarak ekonomik biiyiime ve kalkinmada kilit
bir rol oynamaktadir. FG ile ekonomik biiylime arasindaki etkilesime iligkin literatiirde dort
temel goriis bulunmaktadir. Schumpeter (1911) tarafindan ileri siiriilen ve Gurley ve Shaw
(1955), Patrick (1966), McKinnon (1973), Shaw (1973) vb. tarafindan gelistirilen arz onciillii
hipoteze gore; FG ekonomik biiyiimeye neden olmaktadir. Robinson’un (1952) 6nciisii oldugu
talep takipli hipoteze gore, tam tersine ekonomik biiylime FG’yi saglamaktadir. Patrick (1966)
tarafindan ileri siiriilen FG ile ekonomik biiyliime arasindaki iligkinin karsilikli oldugu savunan
bir diger hipoteze gore; ekonomik biiyiimenin ilk agamalarinda arz yonlii hipotez, sonrasinda ise
talep yonlii hipotez gecerli olmaktadir. Yansizlik hipotezine gore ise ekonomik biiyiime ile FG
arasinda bir iliski bulunmamaktadir. Konu ile ilgili ¢caligmalarda bu iliskinin yoniine dair
farkliliklar olmakla birlikte, ¢cok sayida ¢alismada (6rn; Thangavelu vd., 2004; Rathinam ve
Raja, 2010; Bist, 2018) FG’nin ekonomik biiyiimeye sebep oldugu tespit edilmistir. Bekana
(2023) gore FG, ulusal tasarruf diizeyini belirlediginden finansal sektoriin gelisimi icin biiytlik
Onem arz etmektedir. Zira gelismis bir finansal sistem; dogru yatirimlara finansman saglayarak
yatinnmlari tesvik eder, tasarruflari harekete gegirir ve riskten korunma imkanlarini artirarak
ekonomik biiylimeyi destekler. Dolayisiyla {ilke ekonomileri i¢in finansal sistemde istikrarin ve
verimliligin saglanmasi, bilyilk énem arz etmektedir. 2007 kiiresel finans krizi de finansal
sistemin ekonomiler i¢in Onemini pekistirmistir. FG ile ekonomik biiylime arasindaki bu
etkilesim; FG’ye verilen onemini ve dolayisiyla politika yapicilarin ve arastirmacilarim bu
konuya olan ilgisini her gegen giin artirmaktadir.

Roa ve Siegel (2011) gore; FG iizerinde etkili birgok faktér bulunmaktadir. Ancak PI
ekonomik kalkmmay etkiledigi gibi finansal gelismeyi de etkileyebilir. Dolayisiyla P ve onu
tetikleyen unsurlar, modern finansal gelismenin dinamikleri olarak ele alinmalidir. Onlara gore,
demokrasinin iyi islemedigi ve Pi’in olmadigi durumlarda, yatirimcilar1 koruyan yasal
diizenlemeler ve uygulayicilar etkin islememektedir. Bu durum ise FG’yi de negatif yonde
etkileyebilmektedir. Dolayisiyla demokrasi eksikligi ve politik istikrarsizlik, yatirimei
davraniglarimi olumsuz etkileyerek FG’nin Oniindeki birincil engellerden olabilmektedir.
Aksoy’a (2014) gore de terdr saldirilart ve dolayisiyla ortaya ¢ikan politik istikrarsizlik,
ekonomik yapi icerisindeki tiiketicilerin ve firmalarda giiven problemini artirmakta dolayisiyla
riskten ka¢inmaya neden olmaktadir. Bu kagis ise ekonomik yavaslamayi tetiklemektedir.
Benzer sekilde Elnahass (2022) da bu goriistedir. Ona gore, terdrizm neticesinde olugan politik
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istikrarsizlik cesitli kayiplara neden olabilecegi gibi finansal sistem iizerinde de negatif etkili
olmakta ve yatirnmcilarin giivenini sarsarak mali ve ekonomik kararlar {izerinde soklar
yaratmaktadir.

Hukuk ve finans teorisi de 6ziinde bu goriisii esas almaktadir. Bu teoriye gore; yasal
sistemlerin 6zel miilkiyet haklarini ve yatirimeilarin yasal haklarii korudugu tilkelerde tasarruf
sahipleri finansal sisteme girerek fon ihtiyacimt gidermede daha hevesli davranmaktadir. Bu
heves de finansal sistemin gelisimini tetiklemektedir (Beck ve Levine, 2003: 1-2). La Porta vd.
(1998), Rajan ve Zingales (2003) ve Acemoglu ve Johnson (2005) gibi bir¢ok teorisyen de
FG’in miilkiyet haklarinin korunmasi, hukukun istiinliigii vb. kurumsal faktorler ile iliskili
oldugunu savunmaktadir. Haber vd. (2007) gore; demokrasin, siyasi katilimi ve rekabet, tesvik
ederek finansal sistemde rekabeti artirmakta, firsat¢iligi azaltmakta ve bankacilik sisteminin
verimliligini artirmaktadir.

Acemoglu vd. (2003) toplumlari; demokratiklesme, esitlik, toplumsal béliinme yasanmasi
ve politikacilarin denetlenmesi gibi hususlar dogrultusunda iki grupta degerlendirmislerdir.
Birinci grup; demokratik, gorece esit, daha az toplumsal ayrismaya maruz kalmis ve
politikacilarin eylemlerinin daha etkin kontrol edildigi kurumsal toplumlardir. Ikinci grup;
demokrasi ile diktatorliik arasinda bir yerde konumlanan, esitsizligin yiiksek oldugu,
politikacilar ve seckin kesimin kisitlanmadigi zayif kurumsal toplumlardir. Yazarlara gore,
kurumsal olarak zayif toplumlarda, daha fazla ekonomik istikrarsizlik beklenmektedir. Bu
beklentinin baslica sebepleri; zayif toplumlarda yoneticiler iizerinde ¢ok az kisitlama vardir.
Siyasi gii¢ el degistikten sonra giicii ele gegiren kesim, gii¢lerini kendi lehlerine kullanabilir. Bu
toplumlarda, iktidara gelmenin biiyiik kazanimlarin1 elde etmek igin, gruplar arasinda Snemli
catismalar yasanabilir ve bu catigmalar, politik ve ekonomik tiirbiilanslara sebep olabilir. Zay1f
toplumlarda politikacilar, birtakim gevreleri memnun ederek iktidarda kalabilmek amaciyla
stirdiiriilebilirligi olmayan politikalar izleyebilir. Bu politikalardan vazgegildiginde ise
dalgalanmalar yasanabilir. Ve bu toplumlarda, miitesebbisler sahip olduklar1 sermayeyi
genellikle hizla geri ¢ekecekleri sektorlere yonlendirdiginden ekonomik istikrarsizliga sebep
olabilirler. Acemoglu (2008) bireysel calismasinda ise hesap verilebilirligin 6nemini
vurgulayarak otokrasilerde hiikiimetin onlarin gikarlarini koruyan g¢ikar gruplarina karsi sorumlu
olmasina karsin demokrasilerde; hiikiimetin kamu ¢ikarlarin1 koruyarak sosyal refahi
iyilestirmek amacinda oldugunu dolayisiyla tiim halka karst sorumlu oldugunu savunmustur.
Acemoglu'na gore; otokrasilerde kamu politikalar1 FG’yi engellemektedir. Ancak
demokrasilerde yapilan politika diizenlemeleri, ¢ikar gruplarma goére sekillenmedigi i¢in FG’yi
artirict kamu politikalarina zemin olusturmaktadir. Bahsedilen hususlardan anlasilacagi gibi
kurumsal faktorler, politik kosullarin yani sira ekonomik faaliyetler tizerinde de olduk¢a 6nemli
bir etkiye sahip olmaktadir.

Literatiirde genel olarak Pi, demokrasi gibi kurumsal faktorlerin FG iizerinde pozitif etkili
oldugu gériisii yaygindir. Ornegin; Anayiotos, ve Toroyan (2009), Gries vd. (2010)
calismalarinda Sahra-alti Afrika iilkelerinde PS gibi kurumsal faktorlerin FD {izerine olumlu
etkilerini tespit etmislerdir. Huang vd. (2010) politik istikrarsizligin bankalar iizerindeki
etkilerini arastirdiklar1 c¢aligmalarinda, politik istikrarsizligin fon kullanimi iizerinde negatif
etkili oldugunu saptamiglardir. Roe ve Siegel (2011) calismalarinda, politik istikrarsizligin
finansal gelismeyi engelledigini tespit etmis ve Pi’in FG’nin birincil belirleyicilerinden biri
oldugunu savunmuslardir. Manassah vd. (2014) Nijerya’da FG’nin kurumsal belirleyicilerini
arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, PI dahil kurumsal faktorlerin FG iizerinde pozitif etkilerini tespit
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etmislerdir. Begovi¢ vd. (2017) caligmalarinda, demokrasi diizeyinin FG iizerinde demokrasi
stiresinden daha etkili oldugunu ve FG’yi pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagmislardir.
Compaoré vd. (2020) calismalarinda, gelismekte olan iilkelerde ¢atisma ortami ve politik
istikrarsizligin  bankacilik krizleri iizerine etkilerini arastirmislardir. Yazarlar, politik
istikrarsizligin bankacilik krizleri iizerinde etkili oldugunu ve bu etkinin sadece ilgili tilkelerde
degil komsu iilkelerde de olabilecegini ortaya koymuslardir. Ellahi vd. (2021), SAARC
bolgesinde kurumsal faktorlerin FD {iizerindeki etkisini arastirdiklart ¢aligsmalarinda; kurumsal
faktorlerin (PI, diizenleyici kalite, hukuk vb.) FG iizerinde pozitif etkili oldugunu tespit
etmisglerdir. Bu ¢aligmalarin aksine Batila Ngouala Kombo ve Bongo Koumou (2021), CAAMC
iilkelerinde kurumsal faktérlerin FG iizerine etkilerini arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, PI’in FG’yi
azalttig1 sonucuna ulagmislardir. Bekana (2023) ise ¢aligmasinda, Afrika iilkelerinde kurumsal
yonetisimin (hiikiimet etkinligi, hukuk, PS vb.) finansal gelisme {izerinde pozitif etkili oldugunu
tespit etmistir.

Terdr eylemleri ve bu eylemler sonucunda olusan sikintilar ile finansal sistem arasindaki
etkilesim literatiirde ¢cok sayida calismaya konu olmustur. Ornegin; Eldor ve Melnick (2004),
Israil’de terdr saldirilarmin hisse senedi ve déviz piyasalar {izerindeki etkisini arastirdiklart
calismalarinda, teror saldirilarmin hisse senedi piyasalari iizerinde kalict ve negatif bir etki
olusturdugunu tespit etmislerdir. Abadie ve Gardeazabal (2005) ¢aligmalarinda, 186 iilkede teror
eylemlerinin ekonomik faaliyetler tizerindeki etkisini arastirmislardir. Yazarlara gore teror
eylemleri, risk algisini artirarak yatirim tahsisini etkileyen beklenen getiriyi ve dogrudan
yabanci yatirimlart azaltmaktadir. Chesney vd. (2011) 21 iilkede terdér saldirilarinin borsa
iizerindeki etkilerini arastirdiklar1 calismalarinda, terdr saldirilarinin borsa performanslari
iizerinde negatif etkili oldugunu ve bu etkinin siddetinin iilkelere gore farklilagtifi sonucuna
ulagmiglardir. Aksoy (2014) calismasinda, terdr saldirilarimin Tiirkiye Hisse Senedi Piyasasi
iizerindeki etkilerini arastirmistir. Tiirkiye’deki hisse senedi piyasalarinin terér eylemlerine
duyarli oldugunu saptayan Aksoy’a gore, bazi terér olaylar1 yiiksek negatif getiriye neden
olmaktadir. Ancak ¢ogu terdr olayinda, olay gergceklesme tarihinden bes ve on giin sonrasindaki
kiimiilatif negatif etki, olay giiniindeki anormal etkiden daha yiiksek olmaktadir. Alhassan vd.
(2019) caligmalarinda, politik istikrarsizligin finansal kapsayicilik {izerindeki etkilerini
arastirmig ve finansal kapsayiciligin politik istikrarsizliktan negatif yonde etkilendigi sonucuna
ulagmislardir. Shnekat ve Al-Assaf (2020), Urdiin ve Katar’da PI’in finansal krizler iizerindeki
etkisini arastirdiklart ¢alismalarinda; PI’in finansal krizler {izerinde makroekonomik
faktorlerden daha cok etkili oldugunu tespit etmislerdir. Can Gaberli vd. (2022) 137 {ilkede
PI’1n turizm {izerine etkilerini arastirdiklar1 calismalarinda, turist sayisi ile P1 arasinda pozitif bir
iligki oldugunu ortaya koymuslardir. Elnahass vd. (2022), terér saldirilart ve siyasal
istikrarsizligin MENA bdlgesindeki bankacilik sektorii istikrar iizerinde negatif etkili oldugunu
saptamislardir.

Yukarida yer alan literatiir taramasinda goriildiigli gibi genellikle terorizm yoklugu,
demokrasi ve Pi genellikle FG iizerinde pozitif etkili olmaktadir. Buna karsin farkli sonuclara
ulasan ¢alismalarda bulunmaktadir. Ornegin; Yuang (2011) ¢alismasinda, demokrasi ile
bankalarin gelisimi arasinda tespit edilen pozitif iliskinin lilkeye 6zgii faktorler dogrultusunda
ortadan kayboldugunu saptamistir. Borsa gelisimi ile demokrasi arasinda ise herhangi bir iligki
tespit edemeyen Yuang’a (2011) gore, demokrasi mutlak olarak finansal gelismeyi artirict
olmamaktadir.
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3. Arastirma Metodolojisi

Bu calismada, Sahra-Alt1 Afrika iilkelerinde PI ve demokrasinin FG iizerindeki etkisi,
2002-2019 doneminde arastirilmaktadir. Baslangic ve bitis yillar1 verilerin ulasilabilirligi
dogrultusunda belirlenmis ve ilgili donemde eksik verisi olan iilkeler 6rneklemden gikarilarak
dengeli bir panel veri seti olusturulmustur. Arastirmanin veri seti 26 diisiik ve orta gelirli Sahra
alt1 Afrika iilkesine (Tablo 1) ait verilerden olusmaktadir.

Tablo 1. Arastirma Kapsaminda Yer Alan Ulkeler

Angola Cad Kenya Senegal
Benin Kongo Cumhuriyeti Madagascar Giiney Africa
Botswana Fil disi Sahili Mali Tanzanya
Burkina Faso Eswatini Mauritius Togo

Cabo Verde Gabon Nijer Uganda
Kameroon Gana Nijerya

Merkezi Afrika Cumhuriyeti Gine-Bissau Ruanda

Dinamik panel veri tahmincilerinin en giincel ve gelismis versiyonlarindan biri olarak
kabul edilen Iki Asamali Sistem Genellestirilmis Momentler Yontemi, bagimli degiskenin
geemis degerlerinin de etkisini incelemek amaciyla tercih edilmistir. Arastirmada, bagimli
degisken olarak IMF Finansal Kurumlar Gelisme Endeksi (FIDX) kullanilmigtir. Ciinkii bu
endeks derinlik, erisilebilirlik ve verimlilik olmak iizere ii¢ boyuta iliskin ¢ok sayida gosterge
iizerinden hesaplanmaktadir ve dolayisiyla FG'nin gelisimini daha kapsamli gostermektedir. Bu
calismada, aciklayici degiskenler olarak Pi'i temsil eden POLS, demokrasiyi temsil eden DEM
ve hem PI hem de demokrasiyi bir biitiin olarak degerlendirmek i¢in Sarma’dan (2008) yola
cikarak hesapladigimiz POLDEM indeksi kullanilmistir. Ayrica sonuglarin gegerliligini test
etmek ve anlamliligimi artirmak amaciyla enflasyon oram1 (DEFLATR), kisi basina diisen
GSYH biiylimesi (PGROW), dogrudan yabanci yatirimlarin GSYH igindeki payr (INVEST),
ticari agiklik (TRADE) ve kentsel niifus orani kontrol degiskeni olarak kullanilmigtir. (URBAN)
Arasgtirmada kullanilan degiskenler, yapilan literatiir taramasi neticesinde belirlenmistir (Yuang,
2011; Manasseh vd., 2014; Alhassan vd., 2019; Shnekat ve Al-Assaf, 2020; Ellahi vd., 2021;
Can Gaberli vd., 2022; Bekana, 2023; Okara, 2023). Bu degiskenlere iliskin detayli bilgiler,
Tablo 2°de sunulmustur.

Tablo 2. Degiskenlerin Tanimlari

Degisken
Kodu Agciklama Kaynak
P Endeksi (WGI yonetisim gostergelerinden biridir. Hiikiimetlerin istikrari,
toplumsal huzursuzluk, siyasi siddet olasilifi, terér eylemleri, protestolar, WGI
POLS N . . T
gosteriler vb. siyasi boyutlar iizerinden hesaplanir. -2,5 arasinda puanlanir ve
+2.,5. +2,5 en yiiksek PI seviyesini temsil eder)
DEM Demokrasi ve Hesap Verebilirlik Endeksi (WGI ydnetisim
DEM gostergelerinden biridir. Bir iilke vatandaslarinin ifade ve gosteri vb. WGI

Ozgiirliklerini ifade eder. -2,5 ile +2,5 arasinda puanlanir ve {ilkenin toplam
gostergedeki puanini verir.

Tarafimizca Sarma (2008) izlenerek hesaplanmistir. PI (POLS) ve demokrasi
POLDEM (VOICE) bir arada ifade eder. Endeks 0 ile 1 arasinda degerler alir. 0 endeksi
en diisiik seviyeyi, 1 ise en yiiksek seviyeyi gosterir.
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Tablo 2. Devam
Ozel sektor kredisinin GSYH'ye orani
Derinlik Emeklilik fonu varliklarinin GSYH'ye orani
Yatirim fonu varliklarinin GSYH'ye oram
Sigorta primleri, hayat ve hayat disinin GSYH'ye oram
Erisim 100.000 yetigkin bagina banka subesi
100.000 yetigkin bagina ATM sayisi
FIDX* - ; IMF
Net faiz marj1
Borg verme-mevduat farki
Etkinlik Faiz dis1 gelirin toplam gelire oram
Genel giderlerin toplam varliklara oram
Varlik getirisi
Ozkaynak karliligt
PGROW Kisi basina GSYH biiytimesi (yillik %) WDI
INF Enflasyon, GSYIH deflatérii (yillik %) WDI
INVEST Dogrudan yabanci yatirim, net girisler (GSYH'nin ytizdesi) WDI
LNTRADE Ihracat ve ithalat Oranimin GSYH igindeki logaritmasi WDI
LNURBAN  Kentsel Niifus Yiizdesinin Logaritmasi WDI

Not: * Finansal Geligme Endeksi derinlik, erisim ve verimlilik gostergeleri ile hesaplanmigtir.
WDI: Diinya Kalkinma Gostergeleri, WGI: Diinya Capinda Hiikiimet Gostergeleri, IMF: FG Endeksi
Veri Tabani.

Sarma (2008) galismasinda, finansal katilimin bir¢ok boyutunu bir arada ele alarak ¢ok
boyutlu bir endeks hesaplamistir. Bu ¢alismada Pi ve demokrasinin biitiinlesik bir gdstergesi
POLDEM asagidaki gibi hesaplanmustir (Sarma, 2008: 6-8).

Denklem 1’e gére, POLDEM'in iki boyutu (d;: Pi ve terér yoklugu, d,: Demokrasi ve
hesap verebilirlik) su sekilde hesaplanmaktadir;

_Al-—mi

D: =
¢ Mi—mi

1)
Denklem 1°de yer alan; A;: i boyutunun diizey degerini, m;: i boyutunun minimum
degerini ve M;: i boyutunun maksimum degerini gostermektedir.

Her iki boyut da yukaridaki gibi hesaplandiktan sonra POLDEM asagida yer alan
Denklem 2’ye gore hesaplanmaktadir;

VA = d)? + (1 - dp)? )
V2
Denklem 1'de d; O ile 1 arasinda bir deger almaktadir ve d; degeri ne kadar yiiksek olursa
ilgili birimin o boyuttaki basarist da o kadar yiiksek olmaktadir. Daha sonra iki boyutun entegre
edildigi POLDEM hesaplanmaktadir ve 0 ile 1 arasinda bir deger almaktadir. Bu degerin O'a
yaklasmasi, ilgili birimdeki PI ve demokrasi diizeyinde azalmaya, 1'e yaklagmasi ise Pi

POLDEM =1 —

diizeyindeki artmaya isaret etmektedir.

Bu calismada PI ve demokrasinin FG iizerindeki etkisi arastirilmistir. PI ve demokrasinin
iilke riskini azalttig1 toplumsal giliveni arttirdigi birgok c¢alismada ortaya konmustur. Bu
dogrultuda ¢aligmanin hipotezleri su sekildedir;

Hi: PI, FG iizerinde pozitif etkilidir.

H,: Demokrasi, FG iizerinde pozitif etkilidir.
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Ilgili hipotezleri test etmek ve Pi'nin FG iizerindeki etkisini arasgtirmak igin Model 1,
Demokrasinin FD {izerindeki etkisini arastirmak i¢in Model 2, PS ve demokrasinin FG
tizerindeki etkisini birlikte aragtirmak i¢in Model 3 kullanilmstir;

Model 1: LNFIDX;, = ag + B, LNFIDX;_; + B,POLS + BsZi; + uj ©)
Model 2: LNFIDX;, = ag + B, LNFIDX;,_; + B,DEM + B3Z;; + uj; (4)
Model 3: LNFIDX;, = ag + B, LNFIDX;,_; + B,POLDEM + B3Z;; + uj, (5)

Yukaridaki modellerde yer alan a, model sabitini,u;; hata terimini, i birim boyutunu, t
zaman boyutunu, B’lar bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkisini ve Z;;
kontrol degiskenlerini ifade etmektedir.

4. Ampirik Bulgular

Tablo 3’te calismada kullanilan degiskenlere iliskin agiklayici bilgiler yer almaktadir.
Tablo 3 incelendiginde, Sahra Alt1 Afrika iilkelerinde ortalama PS diizeyi -0,5 civarinda oldugu
goriilmektedir. Bu endeksin -2,5 ile +2,5 arasinda bir degere sahip oldugu dikkate alindiginda
ilgili iilkelerdeki PI diizeyinin diisiik oldugu soylenebilir. lgili iilkelerdeki FG diizeyi ortalama
0,22 civarindadir. FG endeksinin 0 ile 1 arasinda bir deger aldigi dikkate alindiginda bu
ortalama, bu iilkelerdeki FG diizeyinin diisiik oldugunu gostermektedir. Bu ortalama, Sahra alt1
Afrika tlkelerinde daha 6nce bahsedilen diisiik FG seviyesini dogrulamaktadir. Bu iilkelerdeki
demokrasi diizeyinin ortalama -0,42 seviyesinde olmasi, Sahra Alti Afrika'da genel bir
demokrasi eksikligi olarak yorumlanabilir.

Tablo 3: Degiskenlere iliskin Tammlayic: Istatistikler

Degiskenler Gozlem. Sayis1  Ortalama  Standart Sapma Minimum Maksimum
FIDX 468 0.225 0.132 0.04 0.73
POLS 468 -0.477 0.829 -2.69 1.11
DEM 468 -0.425 0.701 -1.53 0.974
POLDEM 468 0.428 0.190 0.021 0.826
PGROW 468 1.89 4.09 -36.7 27.8
INF 468 6.47 13.3 -21.1 196.9
INVEST 468 3.21 4.87 -11.2 46.2
TRADE 468 66.6 28.1 20.7 175.7
URBAN 468 41.5 17.35 15.6 89.7

Degiskenler arasindaki korelasyonlarin gosterildigi Tablo 4’e gore, POLS, DEM,
POLDEM ile FIDX arasinda pozitif bir korelasyon bulunmaktadir. Degiskenler arasindaki
korelasyon degerleri incelendiginde, agiklayici degiskenler ile bagimli degiskenler arasinda
sonuglarin  giivenilirligini  tehlikeye atabilecek  diizeyde bir iligkinin  olmadigi
gbzlemlenmektedir.
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Tablo 4. Korelasyonlar

FIDX OLS DEM. POLDEM PGROW INF INVEST TRADE URBAN
FIDX 1.000
POLS 0.502 1.000
DEM 0.645 0.608 1.000
POLDEM 0.642 0.844 0.937 1.000
PGROW 0.043 0.069 0.111 0.107 1.000
INF -0.056  -0.061 -0.034  -0.047 0.110  1.000
INVEST -0.053 0.045 -0.002 0.020 0.032 0.068 1.000
TRADE 0.270 0.421 0.083 0.222 0.040 0.080 0.320 1.000
URBAN 0.350 0.333 0.232 0.283 -0.160  0.085  0.116 0.395 1.000

Tablo 5, Tablo 6 ve Tablo 7°de yapilan analizlere iliskin bulgular yer almaktadir.
Tablolarda goriildiigii tizere calisma kapsaminda yapilan analizler ve elde edilen bulgularin
tutarlilik ve istikrarimi test etmek i¢in ¢aligmanin {i¢ ana modelinin her biri i¢in 6 adet olmak
iizere toplam 18 adet alt model tiiretilmistir.

Tablo 5. Analiz Bulgular1 (Model 1)

Bagimh Deg. Model Model Model Model Model Model
LNFIDX 1.1 1.2 1.3 1.4 1.5 1.6
0.924783  0.9115704 0.9250566  0.9268677  0.9133081  0.9059803
LNFIDX4 (0.020) 0(.025) (0.033) (0.024) (0.023) (0.020)
[0.000]  [0.000]" [0.000]"  [0.000]"  [0.000]"  [0.000] "
0.0332563  0.0365477 0.0311499  0.0305446  0.0220027  0.028768
POLS (0.011) (0.014) (0.013) (0.013) (0.011) (0.012)
[0.004]™  [0.011]"  [0.020]" [0.023]" [0.060] [0.024]"
-0.000841 -0.000948  -0.0009743  -0.000803  -0.0015933
INF (0.0004)  (0.0004) (0.0004) (0.0003) (0.0004)
[0.043]"  [0.033]" [0.032]" [0.043]" [0.001]"
0.0041573  0.0041501  0.0030678  0.004191
PGROW (0.001) (0.0008) (0.001) (0.0013)
[0.001]  [0.003]""  [0.041]"  [0.002]"
0.0004977  -0.000289  0.000482
INVEST (0.0008) (0.0008) (0.0006)
[0.548] [0.724] [0.459]
0.0235631  0.0186623
LNTRADE (0.019) (0.020)
[0.238] [0.354]
0.0182025
URBAN (0.021)
[0.395]
-0.0851457 -0.101097 -0.088663  -0.0874553  -0.20312  -0.260071
C (0.028) (0.036) (0.035) (0.034) (0.103) (0.084)
[0.003]"  [0.005]"  [0.012]" [0.011]" [0.049] [0.002]
Wald Value(p) 6764355  58740.21  67203.05  69870.16  60102.49  74370.55
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Ar(2) 0.703 0.653 0.680 0.675 0.686 0.650
Hansen 0.746 0.572 0.574 0.568 0.525 0.794
Arag Deg. Sayist 6 8 9 10 16 11
Gozlem Sayisi 442 442 442 442 442 442

Not: Parantezlerin dig1 katsayr degerlerini, parantezlerin i¢i standart sapma degerlerini ve koseli
arantezlerin i¢i olasiik degerlerini gdstermektedir. *,** *** ise sirasiyla; %10, %5, %1 anlamlilik
p ¢ o g y

diizeyini ifade etmektedir.
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POLS’un FIDX iizerindeki etkisini gdsteren analiz sonuglart Tablo 5°te sunulmustur.
Tabloda sunulan tanisal test sonuglarina gére (Wald, Ar(2), ve Hansen) kurulan tiim modeller
istatistiksel olarak anlamlidir ve agiklayici degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giicii
yeterlidir. Modellerde ikinci dereceden serisel otokorelasyon yoktur. Arag degiskenler digsaldir
ve arag¢ degisken sayisi1 birim sayisin1 agmamaktadir. Tablo 5’te yer alan sonuglara goére, Model
1’den tiiretilen tiim modellerde FIDX’in gecikmeli degeri, cari donem FIDX iizerinde olumlu
bir etkiye sahiptir. Ayrica POLS’un FIDX {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve olumlu bir
etkisi bulunmaktadir (Model 1.1 i¢in %1 diizeyinde, Model 1.2, Model 1.3, Model 1.4 ve Model
1.6 icin %5 diizeyinde; Model 1.5 i¢in %10 diizeyinde). Ayrica kontrol degiskenleri agisindan
INF, genellikle FIDX {izerinde olumsuz bir etkiye sahipken PGROW olumlu bir etki
gostermektedir.

DEM’in FIDX iizerindeki etkisini gosteren analiz sonuglart Tablo 6’da sunulmustur.
Tablo 6’da sunulan tanisal test sonuclarma goére (Wald, Ar(2), Hansen) kurulan tim modeller
istatistiksel olarak anlamlidir ve ag¢iklayici degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giicii
yeterlidir. Modellerde ikinci dereceden serisel otokorelasyon yoktur. Ara¢ degiskenler digsaldir
ve arag degisken sayisi birim sayisin1 agmamaktadir.

Tablo 6. Analiz Bulgular1 (Model 2)

Bagimh Deg. Model Model Model Model Model Model
LNFIDX 2.1 2.2 2.3 2.4 2.5 2.6
0.9039682  0.8829905  0.8994021  0.9021501  0.9002905  0.8924608
LNFIDX4 (0.034) (0.033) (0.036) (0.036) (0.033) (0.036)
[0.000]™ [0.000]"  [0.000]7"  [0.000]"  [0.000]"  [0.000] "
0.0525933  0.0614099  0.0504994  0.0491758  0.0456788  0.0470075
DEM (0.020) (0.021) (0.023) (0.024) (0.021) (0.022)
[0.010] [0.004]"  [0.034]" [0.042]" [0.034]" [0.035]"
-0.000873  -0.0009528 -0.0009874 -0.0011229  -0.001115
INF (0.0004) (0.0004) (0.0004) (0.0004) (0.0004)
[0.045] [0.032]" [0.032]" [0.013]" [0.013]"
0.0037495  0.0037638  0.0035305  0.003665
PGROW (0.0014) (0.0015) (0.0015) (0.0014)
[0.011]" [0.016]" [0.015]"  [0.010]""
0.0004754  -0.0002048 -0.0002742
INVEST (0.0009) (0.0009) (0.0009)
[0.630] [0.826] [0.776]
0.0452361  0.0422239
LNTRADE (0.018) (0.019)
[0.013]" [0.029]™
0.0148592
LNURBAN (0.017)
[0.395]
-0.1170378  -0.1408996 -0.1254116 -0.1228474 -0.3087368 -0.3624959
C (0.048) (0.048) (0.050) (0.050) (.109) (0.120)
[0.016] [0.003]"  [0.014]" [0.015]"  [0.005]""  [0.003] "
Wald Value(p) 49125.55 3774558  45993.01  47675.60  102282.66  109084.33
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Ar(2) 0.664 0.605 0.631 0.625 0.643 0.642
Hansen 0.507 0.469 0.483 0.470 0.603 0.586
Arac Deg. Sayisi 7 8 9 10 11 12
Gozlem Sayisi 442 442 442 442 442 442

Not: Parantezlerin dis1 katsayr degerlerini, parantezlerin i¢i standart sapma degerlerini ve koseli
parantezlerin i¢i olasilik degerlerini gostermektedir. *,** *** ise sirasiyla; %10, %5, %1 anlamlilik
diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 6’da yer alan sonuglar incelendiginde, Model 2’den tiiretilen tiim modellerde
FIDX’in gecikmeli degerinin, cari donem FIDX {izerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Ayrica DEM’in FIDX iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve olumlu bir etkisi
bulunmaktadir (Model 2.1 ve Model 2.2 i¢in %1 diizeyinde, Model 2.3, Model 2.4, Model 2.5
ve Model 2.6 i¢in %5 diizeyinde). Ayrica kontrol degiskenleri agisindan INF, FIDX {izerinde
olumsuz bir etkiye sahipken, PGROW ve LNTRADE'in olumlu bir etkisi oldugu goériilmektedir.

POLDEM’in FIDX iizerindeki etkisini gosteren analiz sonuglar1 Tablo 7°de sunulmustur.
Tablo 7°de yer alan tanisal test sonuglarina gore (Wald, Ar(2), Hansen) kurulan tiim modeller
istatistiksel olarak anlamlidir ve agiklayici degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giicii
yeterlidir. Modellerde ikinci dereceden serisel otokorelasyon yoktur. Arag degiskenler digsaldir
ve arag degisken sayisi birim sayisin1 agmamaktadir.

Table 7. Analiz Bulgular1 (Model 3)

Bagimh Deg. Model Model Model Model Model Model
LNFIDX 3.1 3.2 33 3.4 3.5 3.6
0.917035 0.898883  0.9124391  0.9147235 0.9128398  0.9047306
FIDX,., (0.030) (0.029) (0.029) (0.029) (0.027) (0.022)
[0.000]™" [0.000]"  [0.000]"  [0.000]"  [0.000] "  [0.000] "
0.1452672  0.1687032  0.1406039  0.1372259  0.1214258  0.1134886
POLDEM (0.053) (0.055) (0.058) (0.058) (0.055) (0.049)
[0.006] [0.003]  [0.016] [0.019]" [0.029]" [0.021]™
-0.000849  -0.000940  -0.000971  -0.001081  -0.001886
INF (0.0004) (0.0004) (0.0004) (0.0004) (0.0005)
[0.048]" [0.035]" [0.035]" [0.019]"  [0.001]""
0.0038106  0.0038168  0.003715  0.0039227
PGROW 0(.0013) (0.0014) (0.0014) (0.0013)
[0.006]""  [0.010]""  [0.008]  [0.004]""
0.0004598  -0.000015  0.0006995
INVEST (0.0009) (0.0008) (0.0007)
[0.619] [0.985] [0.335]
0.0328819  0.030511
LNTRADE (0.017) (0.018)
[0.062] [0.094]
0.0130743
LNURBAN (.00018)
[0.480]
-0.188962  -0.223958  -0.194460  -0.190404  -0.317702  -0.361167
C (0.070) (0.070) (0.073) (0.073) (0.108) (0.085)
[0.007]" [0.001]"  [0.008] " [0.09]" [0.004]™"  [0.000] "
Wald Value(p) 67733.80 55750.15  66066.76  67087.51  88830.42  76186.92
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Ar(2) 0.677 0.622 0.648 0.643 0.655 0.612
Hansen 0.555 0.525 0.533 0.522 0.618 0.552
Arag Deg. Sayist 7 8 9 10 11 10
Gozlem Sayisi 442 442 442 442 442 442

Not: Parantezlerin dis1 katsayr degerlerini; parantezlerin i¢i standart sapma degerlerini ve koseli
parantezlerin i¢i olasilik degerlerini gostermektedir. *,** *** sirasiyla; %10, %5, %1 anlamlilik diizeyini
ifade etmektedir.

Tablo 7’de yer alan bulgular, Model 3’ten tiiretilen tiim modellerde FIDX’in gecikmeli
degerinin, cari donem FIDX {iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica
POLDEM’in FIDX iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve olumlu bir etkisi bulunmaktadir
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(Model 3.1 ve Model 3.2 i¢in %1 diizeyinde, Model 3.3, Model 3.4, Model 3.5 ve Model 3.6
icin %5 diizeyinde). Kontrol degiskenleri agisindan INF, FIDX {izerinde olumsuz bir etkiye
sahipken PGROW ve LNTRADE'in olumlu bir etkisi oldugu goriilmektedir.

Yapilan tiim analizlerin sonuglar1 birlikte degerlendirildiginde, FG’nin gecikmeli degeri
tim modellerde cari donem FG iizerinde olumlu bir etki yaratmaktadir. Bu sonug, aragtirmanin
dinamik panel veri tahmincisi ile yiiriitiilmesinin dogrulugunu géstermektedir. Bununla birlikte
Sahra-Alt1 Afrika iilkelerindeki PI ve demokrasi seviyeleri, FG iizerinde olumlu ve anlaml1 bir
etki yaratmaktadir. Bu nedenle, her iki arastirma hipotezi de kabul edilmistir. Kontrol
degiskenleri agisindan teorik literatiirle uyumlu bir sekilde enflasyon ile FG arasinda negatif bir
iligki s6z konusu iken ekonomik biiylime ve ticari agiklik ile FG arasinda pozitif bir iligki
bulunmaktadir.

5. Sonuc ve Politika Onerileri

Ulkeler arasinda birtakim farkliliklar bulunmakla birlikte, Sahra-Alt1 Afrika iilkelerinde
finansal sistemin gelisim seviyesi genellikle diisiiktiir. Bu geri kalmigligin baslica nedenleri
arasinda politik istikrarsizlik, catisma, zayif demokrasi, yetersiz yasal diizenlemeler, diisiik
tasarruflara yol agan yoksulluk, alt yapt eksiklikleri ve diisiik finansal okuryazarlik seviyeleri
sayilabilir. Bu hususlar arasinda 6zellikle politik istikrarsizlik ve diisiik demokrasi seviyesi,
yatirimeilar arasinda artmus bir risk algisina, piyasa istikrarsizligina ve ekonomik gelismenin
engellenmesine neden olarak finansal sistemin gelisimine engel olmaktadir.

Bu calismada, Sahra-alti Afrika llkelerinde politik istikrar ve demokrasinin finansal
gelisme iizerindeki etkileri dinamik panel veri analizi yontemiyle analiz edilmistir. Yapilan
analizler neticesinde ulagilan bulgular, hemen hemen tiim modellerde demokrasi diizeyindeki
artigin, siyasi istikrar ve teror yoklugunun finansal gelismeyi artirdigini gostermektedir. Elde
edilen bulgular literatiirde demokrasi ile politik istikrarin finansal gelismeyi artirdigini tespit
eden ¢alismalar (6rnegin; Anayiotos ve Toroyan, 2009; Gries vd. 2010; Roe ve Siegel, 2011,
Manassah vd. 2014; Begovi¢ vd. 2017; Compaoré vd. 2020; Ellahi vd. 2021; Batila Ngouala
Kombo ve Bongo Koumou, 2021; Bekana, 2023) ile uyumlu olup Yuang’in (2011) galigmasi ile
tutarsizdir. Finans sektorii, birgok faktorden etkilenen ve ayni zamanda birgok farkli alanda
dogrudan ve dolayl etkileri bulunan dinamik bir sektordiir. Bu sektoriin dinamikleri, genel
olarak sektore Ozgli ve makro ekonomik acgidan degerlendirilmektedir. Ancak yapilmig ve
caligmanin literatlir kisminda deginilen birgok calisma, finansal aktiviteler ile sosyo-politik
konjonktiir arasinda Onemli etkilesimler saptamiglardir. Konu ile ilgili literatiiriin temel
diisiincesine gore, siyasi istikrarsizlik ve demokrasinin zayif islemesi, finansal aktivitelere zarar
vererek finansal gelismeyi negatif yonde etkilemektedir. Ampirik olarak ulasilan bulgular da bu
goriis ile tutarlidir.

Ozetle analiz kapsaminda elde edilen sonuglar, politik istikrar ve demokrasinin gelisimi
adina atilan adimlarin ayn1 zamanda finansal gelismeyi de tesvik edecegini gostermektedir.
Ayrica elde edilen bulgular; siyasi istikrarin saglanmasinin, hesap verilebilirligin ve demokrasi
diizeyinin artirilmasinin  finansal sistemde sistematik riski azaltarak, yatirimlarda
ongoriilebilirligi, giiven duygusunu artirarak yatirimlari ve tasarruflar tesvik edecegine iliskin
gortisleri destekleyen ampirik kanitlar sunmustur. Bu sonuglar, finansal sistem ile sosyo-politik
konjonktiir arasindaki etkilesimi ortaya koyarak, finansal sistemin gelisimi i¢in politika
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yapicilara da onemli ¢ikarimlar saglamaktadir. Bu dogrultuda son yillarda yogun bir sekilde
teror saldirilarina maruz kalmis ve bu sebeple politik istikrarsizlik yasamis Sahra-alti Afrika
ilkelerindeki politika yapicilara; finansal sektoriin gelisimi i¢in sadece makro ekonomik
faktorlere odaklanarak politika olusturmanin yetersiz kalabilecegi dolayistyla finansal gelismeyi
hizlandirmak igin politik istikrar1 ve demokrasi seviyesini tetikleyen politikalar gelistirmeleri
onerilmektedir. Gelecekteki ¢alismalarda, farkli gostergeler ve farkli yontemler benimsenerek
bolgeler arasi karsilagtirmalar yapilabilir.

Arastirma ve Yaymn Etigi
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada aragtirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam
Bu c¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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ARE POLITICAL STABILITY AND DEMOCRACY EFFECTIVE ON
FINANCIAL DEVELOPMENT? EVIDENCE FROM SUB-SAHARAN AFRICAN
COUNTRIES

EXTENDED SUMMARY

Research Subject and Purpose

In today's world, the financial sector, which serves as the function to provide the
necessary capital for economic growth, holds significant societal importance. In line with this
significance, policies aimed at developing the financial sector have gained momentum
worldwide in recent years, leading to a noticeable increase in the number of studies focusing on
the development of the financial sector. At the core of this study, the questions being explored
are: 'Are political stability and democracy determinants of financial development in low and
middle-income countries in Sub-Saharan Africa? Does political stability and democracy have a
positive impact on the development of the financial sector? Based on these motivations, the
study has been designed in five sections. In the second section following the introduction, the
conceptual framework and literature of the study are given, and in the third section, the data and
methodology used in the study are explained. In the fourth section, the impact of political
stability and democracy on financial development for the period 2002-2019, the obtained
findings from the analysis using the Two-Stage Generalized Method of Moments (Two-Stage
GMM) are discussed, and in the fifth section, the results and policy recommendations are
presented.

Data and Method

The Two-Step System Generalized Moments Method (Two-Step GMM), which is
accepted as one of the most up-to-date and advanced versions of dynamic panel data estimators,
was used to examine the effect of past values of dependent variables in the study. The
dependent variable used in the study is Financial Development. The IMF Financial Institutes
Development Index (FIDX) is preferred to evaluate financial development comprehensively.
This index is calculated over many indicators related to three dimensions: depth, accessibility,
and efficiency, and shows the development of the financial system more comprehensively. In
the present study, POLS represents political stability, DEM represents democracy, and
POLDEM index calculated following Sarma (2008) to evaluate both political stability and
democracy were used as explanatory variables. Moreover, to test the validity of the results and
increase their significance, inflation rate (DEFLATR), growth in GDP per capita (PGROW), the
share of foreign direct investments in GDP (INVEST), trade openness (TRADE) and urban
population ratio (URBAN) were used as control variables in the models. The dataset of the
study comprises data from 26 low and middle-income countries in Sub-Saharan Africa. The
dependent variable in the study is financial development. To comprehensively evaluate financial
development, the IMF Financial Institutes Development Index (FIDX) is preferred. This index
is calculated based on numerous indicators related to three dimensions: depth, accessibility, and
efficiency, making it a more comprehensive measure of financial sector development. In this
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study, POLS representing political stability, DEM representing democracy, and the POLDEM
index calculated by us, following Sarma (2008), to assess both political stability and democracy
were used as explanatory variables. Additionally, to test the validity and enhance the
significance of the results, control variables such as the inflation rate (DEFLATR), growth in
GDP per capita (PGROW), the share of foreign direct investments in GDP (INVEST), trade
openness (TRADE), and the urban population ratio (URBAN) were used in the models.

Results

According to the findings obtained from the analysis, the lagged value of financial
development has a positive effect on current-period financial development in all models. This
result validates the accuracy of conducting the research with a dynamic panel data estimator.
The levels of political stability and democracy in Sub-Saharan African countries have a positive
and significant effect on financial development. Therefore, both research hypotheses are
accepted. In terms of control variables, in line with the theoretical literature, inflation negatively
affects financial development. However, economic growth and trade openness positively impact
financial development.

The findings of the study provide significant implications for policymakers for the
development of the financial system by revealing the interaction between the financial system
and socio-political conditions. Considering these results, it can be said that in Sub-Saharan
African countries that have been heavily exposed to terrorist attacks in recent years, leading to
political instability, the development of the financial system should not be focused solely on
macroeconomic factors. Indeed, the results obtained in this study and the findings of many
previous studies demonstrate that political stability and the advancement of democracy promote
financial development. Therefore, it is recommended that policymakers in Sub-Saharan African
countries take this importance into account when formulating policies.
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