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OECD Ulkelerinde Kentlesme ve Gelir Esitsizligi*

Ali Kara BULUT? & Ebru TOPCUP

0z
Glinumtuzde kentlesme, hizli biiyiime, teknolojik ilerlemeler ve degisen
sosyal dinamiklerle karakterize edilmektedir. Bununla birlikte,

kentlesmenin sagladigi avantajlar toplumun tiim kesimleri arasinda adil
dagilmamaktadir. Bu durum gelismekte olan ve gelismis iilkelerde gelir
esitsizliginde artislara yol agmaktadir. Diinya niifusunun yarisindan
fazlasinin kentlerde yasadigi dikkate alindiginda, kentlesme ve gelir
esitsizligi arasindaki karmasik dinamikleri anlamak, kapsamli ve
strdiiriilebilir kalkinma olusturmayi amaglayan politika yapicilar icin hayati
oneme sahiptir. Bu baglamda, ¢alismanin temel amaci OECD iilkelerinde
2003-2019 doéneminde kentlesme ve gelir esitsizligi arasindaki iliskinin
panel regresyon yodntemi ile incelenmesidir. Sabit etkili Driscoll-Kraay
tahmincisinden elde edilen bulgular, kentlesme ile gelir esitsizligi arasinda
pozitif yonli bir iliski oldugunu gdstermistir. Elde edilen bulgular,
Kuznets’in (1955) ters U hipotezini desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler:
Gelir Esitsizligi,
Kentlesme,

OECD Ulkeleri.

JEL Siiflandirmasi:
R00, D30, D63

Urbanization and Income Inequality in OECD Countries

Abstract

Urbanization nowadays is characterized by rapid growth, technological
advancements, and evolving social dynamics. However, the advantages
provided by urbanization are not distributed equitably among all segments
of society. This leads to increases in income inequality in developing and
developed countries. Considering that more than half of the world's
population lives in cities, understanding the complex dynamics between
urbanization and income inequality is crucial for policymakers aiming to
create comprehensive and sustainable development. In this context, the
primary objective of the study is to examine the relationship between
urbanization and income inequality in OECD countries during the period
2003-2019 using the panel regression method. Driscoll-Kraay fixed effects
estimator show that there is a positive relationship between urbanization
and income inequality. Findings support Kuznets' (1955) inverted U
hypothesis.

Keywords:
Income Inequality,
Urbanization,
OECD Countries.

JEL Classification:
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1. Giris

2015 yilinda Birlesmis Milletler tarafindan belirlenen ve 2030 yilina kadar
gerceklestirilmesi planlanan 17 siirdiiriilebilir kalkinma hedefi arasinda esitsizligin
azaltilmasi da yer almaktadir. Bu baglamda esitsizligin azaltilmasina yonelik hedefin
oncelikli amaci “2030'a kadar, niifusun en alttaki yiizde 40'lik kesiminin gelir artisini ulusal
ortalamanin tlizerinde bir oranda kademeli olarak gercgeklestirmek ve siirdiirmek”tir
(United Nations Development Programme). Bu hedef dogrultusunda gelir esitsizligini
azaltmaya yonelik politika uygulamalari, gelir esitsizligi lizerinde etkili olan unsurlarin
tespit edilmesi ve iliskinin yontine istinaden uygulanacak politikalarin belirlenmesi
tilkelerin oncelikli hedefleri arasinda yer almalidir.

Glinlimiizde diinya niifusunun yarisindan fazlasi kentlerde yasamaktadir. Kentlesme,
esitsizligin azaltilmasi da dahil olmak tizere siirdiiriilebilir kalkinmanin her yoni icin
olumlu bir déniistiiriicii gii¢ olma potansiyeline sahiptir. Bu baglamda, kentlesmenin gelir
esitsizligi Uzerindeki etkilerinin hangi kanal aracilifiyla ortaya ciktiginin belirlenmesi
surdiiriilebilir politikalar belirlenmesi acisindan 6nemli bir husustur. Kentlesmenin gelir
esitsizligi tizerindeki etkisi s6z konusu etkileme kanallarina bagh olarak degiskenlik
gostermektedir. Uygun sekilde planlandiginda kentlesme, is olanaklarini artirarak ve daha
iyi saglik ve egitim hizmetleri sunarak yasam kalitesini yiikseltmektedir. Dolayisiyla,
yoksullugu ve gelir esitsizligini azaltabilmektedir (World Social Report, 2020: 115).
Kentlesme, toprak/emek oranini yiikselterek kirsal alandaki faktér donanimlari iizerindeki
baskiy1 azaltabilmektedir. Ciftlik biiytikliigiindeki artislar, yoksul ciftcilerin kirsal liretimde
0lcek ekonomilerinden yararlanmalarina da yardimci olabilmektedir. Dolayisiyla kisi
basina diisen kirsal gelirin artmasi s6z konusu olabilmektedir. Ayrica, is¢i dovizleri yoluyla
kentlesme, kirsal alanlarda potansiyel olarak geliri artirabilmektedir. Kentli yerlesimciler
aile iyelerine para gonderdikleri takdirde, kirsal kesimde yasayanlar ek bir gelir elde
edebilmektedir. Ayrica, havaleler kirsal alanlarda tarim disi1 faaliyetlerin gelismesine
katkida bulunabilmektedir. Dolayisiyla is¢i dovizleri egitimde ve iliretken yatirimlarda
kullanildiginda dogrudan, daha yiiksek tiiketim seviyeleri yoluyla dolayl olarak kirsal
kalkinmaya katkida bulunabilmektedir. Benzer sekilde, kirsala donen gégmenlerin getirdigi
tasarruf, beceri ve deneyimler, girisimcilik ruhu, risk alma tutumlari ve kentsel baglantilar,
tarim dis1 faaliyetleri etkileyerek kirsaldaki geliri artirabilme potansiyeline sahiptir (Wan
vd., 2022: 5; Lall vd., 2006: 7). Ote yandan kirsal alanlardan kentsel alanlara dogru i¢ géc,
biiyiik niifus akislarini absorbe etme ve go¢menlere yeterli diizeyde kamu mallari saglama
kapasitesine sahip olmayan kentler lizerinde biyiik bir baski olusturabilir. Bu durum
gecekondulasmaya, i¢ su¢ ve huzursuzluk gibi sorunlara neden olabilir. Kentlesme ayni
zamanda niifusun dengesiz dagilimina yol acgabilir ve kirsal-kentsel alanlar arasindaki
esitsizliklerin artmasina neden olabilir (Lall vd., 2006:7). Diger bir ifadeyle, kentlesme
dogru planlanmadiginda su¢ oranlarinin artmasina, kirlilige, sosyal dislanmaya ve gelir
esitsizliginin artmasina yol agabilmektedir (WSR, 2020: 115).

Kuznets (1955) ekonomik biiytime ve gelir esitsizligi arasinda ters U seklinde bir iligki
oldugu bulgusuna ulastigl 6ncii calismasiyla gelismis ekonomilerde tarim sektoriinden
sanayi sektoriine geciste gelir dagilimi yapisinin sanayilesme ve kentlesme tarafindan
belirlendigini savunarak kentlesmeye onemli bir rol bigmektedir. Kuznets’in bu 6ncii
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calismasi ile birlikte gelir esitsizliginin belirleyenlerine yonelik ampirik literatiir oldukca
genislemistir. Bu calismalarin biiyiik bir kismi cesitli iilke/iilke gruplarinda Kuznets
hipotezinin gecerliligini test etmeye yoneliktir. Ancak gelir esitsizligi ve kentlesme
arasindaki iliskiyi dogrudan ele alan calisma sayisi1 diger ¢alismalara gore nispi olarak daha
azdir (Kanbur ve Zhuang, 2013; Sagala vd., 2014; Siddique vd., 2014; Havd., 2019; Sulemana
vd., 2019; Adams ve Klobodu, 2019; Maket vd., 2023). Kentlesme ve gelir esitsizligini ele
alan calismalarin bir boliimii kentlesmenin kentsel ve kirsal gelir esitsizligi tizerindeki
etkisine odaklanmaktadir (Lu ve Chen, 2006; Wang, 2011; Chen ve Lin, 2014; Wu ve Rao,
2017; Wang vd., 2019; Yuan vd., 2020; Yao ve Jiang, 2021; He ve Zhang, 2022; Zhao ve Liu,
2022; Zhou ve Shi, 2022; Zhong vd. 2022, Savranlar ve Topcu; 2023). Hgili literatiirde
mevcut calismalar incelendiginde, kentlesme ve gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi OECD
ornekleminde ele alan bagska bir ¢alisma bulunmamaktadir. Bu baglamda, ¢alismanin temel
amaci, 2003-2019 déneminde OECD iilkelerinde gelir esitsizligi ile kentlesme arasindaki
iliskinin panel regresyon yontemi ile incelenmesidir. Calismada karsilasilan temel kisit gelir
esitsizligi verilerinin temini noktasindadir. Bu nedenle ¢alisma 2003-2019 donemi ile
sinirlanmis ve 28 OECD iilkesi analize dahil edilebilmistir.

Calisma 4 boliimden olusmaktadir. Giris boliimiiniin ardindan ikinci boliimde
literatiir taramasi, iiciinci bolimde yontem ve ekonometrik analiz sonugclar
bulunmaktadir. Son boélimde ise genel degerlendirmelerin ve politika cikarimlarinin
yapildig1 sonu¢ boliimii yer almaktadir.

2. Literatiir

[ XY)]

Literatlirde gelir esitsizligine yonelik calismalar “kentlesme ve gelir esitsizligi” ile
“kentlesme ve ekonomik biiylime” arasindaki iliskiye odaklanmaktadir. Kuznets (1955)’in
gelir esitsizligi ve ekonomik biiylime arasinda ters U biciminde bir iliski oldugu bulgusuna
ulastifl Oncii calismasindan itibaren gelir esitsizligine yonelik calismalar daha g¢ok
ekonomik biiylime ile iliskinin incelenmesi yoniinde agirlik kazanmistir (Partridge, 1997;
Fay ve Opal, 2000; Barro, 2000; Panizza, 2002; Henderson, 2003; Bertinelli ve Black, 2004;
Knowles, 2005; Annez ve Buckley, 2009; Shin, 2012, Royuela vd., 2014; Azam, 2019; Mdingi
ve Ho, 2021; Balcilar vd., 2021; Topuz, 2022; Acheampong vd., 2023). Gelir esitsizligi ve
kentlesme arasindaki iliskiyi ele alan ¢alismalar ise nispi olarak daha azdir.

Ilgili literatiirde kentlesme ve gelir esitsizligi iliskisini ele alan calismalarin bir kismi
s0z konusu iligkiyi kentlesme ve kirsal-kentsel gelir esitsizligi baglaminda ele almaktadir. Bu
calismalar o6zellikle Cin 6rnekleminde yogunlasmaktadir. 1987-2001 ddnemini igeren
verilerle Lu ve Chen (2006) Cin'de il bazinda kentlesme ve kirsal-kentsel gelir esitsizligi
arasindaki iliskiyi panel veri yontemi ile arastirmistir. Elde edilen ampirik bulgular,
kentlesmenin kirsal-kentsel gelir esitsizligini azalttigini ortaya koymustur.

Su vd. (2015) Cin'de kentlesme ve kirsal-kentsel gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi
Boostrap Panel Granger Nedensellik Analizi yontemi ile incelemistir. Elde edilen sonuclara
gore, basta Cin'in dogu bolgeleri olmak iizere kentlesmeden kirsal-kentsel gelir esitsizligine
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi s6z konusudur. Kentlerin iicte birinde kentlesme
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diizeyinin kirsal-kentsel gelir esitsizligi tizerinde 6nemli bir etkisi bulunmaktadir. Ancak
kentsel-kirsal gelir esitsizliginin kentlesme lizerinde 6nemli bir etkisi yoktur.

GMM yontemini kullanarak Wang vd. (2019), Cin’de 30 il diizeyinde kentlesme ve
kirsal-kentsel gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi ele almistir 1997-2015 ddéneminin
incelendigi calismada, kentlesmenin kirsal-kentsel gelir esitsizligini azalttigin1 bulgusuna
ulasiimistir.

Chenvd. (2020) Cin’deki 31 ilde kentlesme ve kirsal-kentsel gelir esitsizligi arasindaki
nedensel iliskiyi 1978-2019 dénemi icin incelemistir. Panel nedensellik analizinden elde
edilen bulgular, kentlesme ve kirsal-kentsel gelir esitsizligi arasinda ¢ift yonli bir
nedensellik iliskisi oldugunu gostermistir.

Yao ve Jiang (2021) Cin'in 30 metropolitan bolgesinde kentlesmenin kirsal-kentsel
gelir esitsizligi tizerindeki etkisini 2000-2011 dénemini igeren verilerle panel veri yontemi
ile ele almistir. Sabit etkiler modelinin kullanildig1 ¢alismada, kentlesmenin kirsal-kentsel
gelir esitsizligini artirdigl bulgusuna ulasilmistir.

Wan vd. (2022) gelismis iilkelerde kentlesmenin kirsal-kentsel gelir esitsizligi
tizerindeki etkisini ele almistir. Elde edilen bulgular, GSYH degeri 3000 ABD Dolar gibi
nispeten disiik bir seviyeye ulastiktan sonra kentlesmenin kent-kir arasindaki ugurumu
azaltmaya yardimci oldugunu géstermistir.

Savranlar ve Topcu (2023) 2000-2018 donemini kapsayan verilerle Latin Amerika'da
kentlesme ve kentsel-kirsal gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi panel kuantil regresyon
yontemi ile incelemistir. Elde edilen ampirik bulgulara gore, kentlesme tiim kuantillerde
hem kirsal hem de kentsel gelir esitsizligini azaltmaktadir.

Akita (2024) kentsel-kirsal gelir oranindaki degisikliklerin ve sektor ici esitsizliklerin
Kuznets kentlesme stireci tizerindeki etkilerini ve Endonezya’da 1996-2018 doneminde
kentlesme ve harcama esitsizligi arasindaki iliskiyi incelemistir. Elde edilen bulgular,
kentsel-kirsal gelir oraninin nispeten kii¢lik oldugu ve kentsel-kirsal gelir esitsizliginin
nispeten biiyiik oldugu durumlarda, kentlesme ilerledik¢e toplam gelir esitsizliginin daha
uzun bir siire artis géstermesinin olasi oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak kentsel-kirsal
gelir orani nispeten biiytikken, kentsel-kirsal gelir esitsizligi nispeten kii¢likse, toplam gelir
esitsizliginin kentlesmenin daha 6nceki asamalarinda zirveye ciktig1 tespit edilmistir.
Bununla birlikte, calismada kentlesme ilerledikce kentsel esitsizligin toplam gelir
esitsizligine katkisinin arttigi, ancak sektor ici ve sektorler arasi esitsizliklerdeki
degisikliklere bagh olarak bazi dalgalanmalar olabilecegi bulgusuna erisilmistir. Ayrica,
bulgular Kuznets’in ters-U hipotezinin desteklenmedigi gostermistir.

Literatiirdeki ¢calismalarin bir kismi kentlesme ve gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi
toplam gelir esitsizligi baglaminda ele almaktadir. 1960-2005 dénemini iceren verilerle
Angeles (2010) 226 iilkede Kuznets Egrisi'nin gecerliligini ekonomik biiytime degiskeni
yerine farkli degiskenler kullanarak panel regresyon yontemi ile analiz etmistir. Elde edilen
ampirik bulgu, kentlesmenin gelir esitsizligi ile sistematik bir iliskisinin olmadigini ortaya
koymustur.

85



] E F R Bulut, A.K. ve Topcu, E., OECD Ulkelerinde Kentlesme ve Gelir Esitsizligi

Kanbur ve Zhuang (2013) Cin, Endonezya, Hindistan ve Filipinler’den olusan 4 Asya
tilkesinde 1990’larin basinda ve 2000’lerin sonunda kentlesme ve gelir esitsizligi arasindaki
iliskiyi ele almistir. Elde edilen bulgular, tilkelere gore farklilik gostermistir. Kentlesmedeki
%71’lik bir artis gelir esitsizligini Filipinler’de yaklasik %300 artirirken; Endonezya’da
%50’den fazla, Hindistan'da %15’den az artirmaktadir Cin'de ise gelir esitsizligini
azaltmaktadir.

2000-2009 doénemini iceren verilerle Sagala vd. (2014) Endonezya’da 33 ilde
harcamalardaki esitsizlikle kentlesme arasindaki iliskiyi incelemistir. Panel regresyon
yonteminin kullanildig1 ¢alismada, Kuznets’in Ters U Hipotezi test edilmistir. Elde edilen
bulgular, esitsizligin 6lciilmesinde hem Gini katsayis1 hem de Theil indeksinin kullanildigi
durumlarda gelir esitsizligi ile kentlesme arasinda ters U hipotezinin gecerli oldugunu
kanitlamistir.

1999-2008 donemini iceren verilerle Siddique vd. (2014) Endonezya’da iki asamali
GMM yontemi ile kentlesmenin gelir esitsizligi lizerinde herhangi bir etkisinin olmadig
bulgusuna ulasmistir.

Chen vd. (2016) Cin'de kentlesme ve gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi 1978-2014
donemini iceren verilerle zaman serisi yontemi ile incelemistir. Elde edilen ampirik bulgular,
kentlesmenin gelir esitsizligi lizerinde azaltici bir etkisinin oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

98 iilke verisi ile Oyvat (2016) tarimsal yapi ve kentlesmenin gelir esitsizligi
tizerindeki etkisini inceledigi ¢calismasinda panel veri yontemini kullanarak kentlesme ve
gelir esitsizligi arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit etmistir.

1987-2010 dénemini iceren verilerle Wu ve Rao (2017) Cin’deki 20 ilde kentlesme ve
gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi incelemistir. EKK ve Rassal Etkiler Panel Modeli'nden elde
edilen ampirik bulgular, kentlesme ve gelir esitsizligi arasinda gii¢lii bir ters U iliskisi
oldugunu gostermistir.

Ha vd. (2019) 63 Vietnam ilinde 2006-2016 doneminde kentlesmenin gelir esitsizligi
uizerindeki etkisini Driscoll-Kraay ve Havuzlanmis Ortalama Grup tahmincilerini kullanarak
incelemislerdir. Elde edilen bulgular, uzun dénemde kentlesmenin gelir esitsizligini azaltic
bir etkisi oldugunu ortaya koymustur. Kisa donemde ise, kentlesmenin gelir esitsizligi
tizerinde ihmal edilebilir bir etkisi olugu tespit edilmistir. Calismada, kentlesme ve gelir
esitsizligi arasindaki iliskinin ters U hipotezini destekledigi bulgusuna ulagilmistir.

1996-2016 donemini iceren verilerle Sulemana vd. (2019) 48 Sahra-Alt1 Afrika
iilkesinde kentlesmenin gelir esitsizligi tizerindeki etkisini incelemistir. Elde edilen bulgular,
kentlesme ve gelir esitsizligi arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Adams ve Klobodu (2019) 21 Sahra Alt1 Afrika tilkesinde, kentlesmenin gelir esitsizligi
tizerindeki etkisini 1984-2014 donemini iceren verilerle incelemislerdir. Havuzlanmis
Ortalama Grup ve Ortak Iligkili Etkiler Ortalama Grup tahmincilerinin kullanildig
calismada, kentlesmenin gelir esitsizligi lizerinde pozitif bir etkisinin oldugu bulgusuna
ulasilmistir. Ayrica kurumsal kalitenin uzun donemde kentlesmenin gelir esitsizligi
tizerindeki etkisini yumusattifi sonucuna ulasilmistiz Elde edilen bulgular, Kuznets
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hipotezinin gecerli olmadigini géstermistir. Kisi basina diisen reel GSYH ise gelir esitsizligini
pozitif yonde etkilemektedir.

2000-2018 donemini iceren verilerle Keyifli (2020) 8 yeni sanayilesen iilkede
kentlesme ve gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi Bootstrap Panel Granger Nedensellik Testi
ile 2000-2018 donemi icin arastirmistir. Calismada, Brezilya, Filipinler, Endonezya ve
Malezya'da kentlesme ve gelir esitsizligi arasinda tek yonli bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. [liskinin yonii kentlesmeden gelir esitsizligine dogrudur. Bu iilkelerde kentlesme
gelir esitsizligine neden olmaktadir. Meksika ve Tiirkiye’de kentlesme ve gelir esitsizligi
arasinda cift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilirken; Cin'de gelir esitsizliginden
kentlesmeye dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu bulgusuna ulasilmistir. Tayland’da ise
kentlesme ve gelir esitsizligi arasinda herhangi bir nedensel iliski tespit edilememistir.

2005-2008 donemine iliskin verilerle Taresh vd. (2021) 33 Endonezya kentinde gelir
esitsizligi ve sosyal degiskenler arasindaki iliskiyi egbiitiinlesme ve SVAR ydntemi ile
incelemistir. Elde edilen bulgular, kentlesme ve gelir esitsizligi arasinda pozitif bir iliski
oldugunu gostermistir.

Diistik, orta ve yiiksek gelirli lilke gruplarindan olusan bir veri seti ile Ali vd. (2022)
1990-2014 doéneminde kentlesme, sanayilesme ve gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi ele
almisti MMQR ydnteminin kullanildigi calismada, lilke gruplarina gore farkli sonuglar elde
edilmistir.  Yiiksek gelirli {iilkelerde kentlesme iiclincii dilimde gelir esitsizligini
artirmaktadir. Ust-orta gelirli tilkelerde, kentlesmenin diisiik ve orta dilimlerde gelir
esitsizligi lizerinde 6nemli bir etkisi yokken, kentlesme daha yiiksek dilimlerde esitsizligin
onemli olclide artmasina neden olmaktadir. Ayrica sanayilesmenin alt ve orta gelirli
tilkelerde tiim dilimlerde anlamli bir etkisinin olmadigi durumlarda, kentlesme gelir
esitsizligini azaltmaktadir.

Maket vd. (2023) 22 Sub-Sahra Afrika iilkesinde 2000-2020 yillar1 arasinda kentsel
yogunlasma ile gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi ele almistir. Sistem GMM analizinden elde
edilen bulgular, kentsel yogunlasma ile gelir esitsizligi arasinda dogrusal olmayan bir iligki
oldugunu ortaya koymustur. Incelenen dénemde, gelir esitsizliginin kentsel yogunlasma ile
ilk asamada arttifn ancak kentlesmenin ilerleyen asamalarinda azaldigi bulgusuna
erisilmistir. Bu bulgu, Kuznets’in ters U hipotezini dogrulamaktadir.

Buchholz (2023) ABD’de kentler icinde artan niifus yogunlugunun irksal ve cinsiyet
temelli licret ve maas geliri esitsizligini artirdigl bulgusuna erismistir. Elde edilen bulgular,
niifus yogunlugundaki bir metrekare basina 100 kisilik artisin saatlik siyah-beyaz, Latin
Amerika Kokenli (Latinx)-beyaz ve kadin-erkek iicret esitsizliginde sirasiyla 32.9, 46.1 ve
27.5 sentlik artislarla iliskilendirildigini ortaya koymaktadir.
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3. Model ve Veri Seti

Calismanin amaci 28 OECD iilkesinde! 2003-2019 déneminde kentlesme ve gelir
esitsizligi arasindaki iliskinin incelenmesidir. Bu baglamda, calismada gelir esitsizligi
kentlesme, literatiirle uyumlu olarak Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH), GSYH? ve issizligin bir
fonksiyonu olarak tanimlanmistir:

g=f(y,y? ur, um) (D

1 no’lu fonksiyonda g gelir esitsizligini, ur kentlesmeyi, y GSYH’y1, GSYH2 GSYH'nin
karesini, un issizligi temsil etmektedir. 1 numarali fonksiyon matematiksel olarak panel veri
formatinda denklem 2’deki gibi ifade edilebilir.

Ing;;=P; Inury, +B,Iny;+Pslnys; +B4lnun;, + vic+e; (2)

2 no’lu denklemde i tilkeleri, t zaman periyodunu (2003-2019) v iilke-zaman
periyodunu, € rassal hata terimini gostermektedir. 31 kentlesmede meydana gelen %1’lik
bir degismenin gelir esitsizliginde % kaglik bir degismeye yol actigini; 32 GSYH’daki %1'lik
bir degismenin gelir esitsizliginde % kaghk bir degismeye yol actigini, $3 GSYH'nin
karesindeki %1’lik bir degismenin gelir esitsizliginde % kaclik bir degismeye yol actigini, B4
issizlikte meydana gelen %1’lik bir degismenin gelir esitsizliginde % kaclik bir degismeye
yol actigin1 gosteren egim katsayilaridir. Modelde kullanilan tiim degiskenler logaritmik
formda kullanilmistir.

Modelde kullanilan tiim degiskenler Diinya Bankasi Diinya Kalkinma Gostergeleri
(WDI) veri tabanindan elde edilmistir. Modelde yer alan degiskenlere iliskin 6zet bilgiler
Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Degiskenlerin Olgiimiinde Kullanilan Gostergeler

Degiskenler Gostergeler
Ekonomik Biiyiime (y) GSYH (Sabit Fiyatlarla-2015 Amerikan Dolar)
Kentlesme (ur) Kent Niifusunun Toplam Niifus Icindeki Pay: (yiizde)

Toplam Issizlik Oram (issizlerin Toplam Isgiicii
icindeki Pay1-ILO Tahmin Modeli)
Gelir Esitsizligi (g) Gini indeksi

Issizlik (un)

1 Analize dahil edilen OECD Ulkeleri Avusturya, Kosta Rika, Estonya, Finlandiya, Yunanistan, izlanda,
italya, irlanda, Belgika, Kolombiya, Danimarka, Almanya, Macaristan, israil, Hollanda, Polonya,
Portekiz, ispanya, Isvigre, Isvec, Tiirkiye, Litvanya, Letonya, Fransa, Liiksemburg, ABD, Birlesik
Krallik ve Slovakya’'dan olugsmaktadir.

88



Ekonomi ve Finansal Arastirmalar
Dergisi, 2024, 6(2): 82-99

Journal of Economics and Financial
Researches, 2024, 6(2): 82-99

Tablo 2. Tammmlayia istatistikler

Degiskenler Ortalama Standart Sapma | Minimum | Maksimum
Ing 1.523 0.074 1.365 1.742
Inur 1.872 0.066 1.730 1.991
Iny 11.482 0.070 10.102 13.299
Inun 0.910 0.244 0.352 1.745
Iny? 0.001 0.005 0.001 0.005

Kullanilan verilere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2’de yer almaktadir. 28 OECD
iilkesinde standart sapmasi en yliksek olan degisken issizlik orani (Inun), standart sapmasi
en kiiclik olan degisken ise GSYH? (Iny?) 'dir. En diisiik minimum degere sahip olan degisken
GSYH? iken, en yliksek minimum degere sahip olan degisken ise ekonomik biliyiime
gostergesi reel GSYH (Iny)’dir. Maksimum degeri en diisiik olan degisken GSYH? iken, en
ylksek maksimum degere sahip olan degisken reel GSYH'dr.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

Degiskenler Ing Inun Inur Iny Iny?
Ing 1.000

Inun 0.034 1.000

Inur -0.069 | -0.388 | 1.000

Iny 0.071 -0.112  0.123  1.000

Iny? 0.231 -0.129 | 0.108 0.506 | 1.000

Tablo 3’de degiskenler arasindaki korelasyon matrisi sunulmaktadir. Tabloya gore,
bagimh degisken gelir esitsizligi (Ing) ile reel GSYH (Iny), reel GSYH? (Iny?) ve issizlik (Inun)
arasinda pozitif, kentlesme (Inur) ile negatif korelasyon s6z konusudur. Gelir esitsizligi ile
en yliksek korelasyona sahip olan bagimsiz degisken reel GSYH? dir.

3.1. Birim Kok Testi

Duraganlik kavrami, bir serinin zaman icindeki varyansi, otokorelasyonu ve
ortalamasinin sabit olmasi olarak degerlendirilmektedir. Duraganlik, uzun dénemde serinin
bir degere yaklasmasi veya beklenen deger etrafinda dalgalanmasi seklinde
yorumlanmaktadir. Duragan olmayan (birim kok iceren) serilerle analiz yapildiginda sahte
regresyon problemi ortaya ¢ikmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 3-4). Bu durum da elde
edilen analiz sonuclarinin yanl olmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla modelde kullanilan
degiskenler arasindaki iliski analiz edilmeden once serilerin duragan olup olmadiklarinin
(birim kok icerip icermediklerinin) test edilmesi gerekmektedir.

Panel veri yonteminde siklikla kullanilan Im, Peseran ve Shin (IPS, 2003) birim kok
testiile serilerin duraganligi incelenmistir. Standart normal dagilima sahip bir test istatistigi
ile IPS testinin matematiksel gdsterimi asagidaki gibidir:

Ayit=p"Yit-1 + 251:1 SiL Ayic - L+ zicy+ € (3)
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N

Tablo 4. IPS Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler = Test Istatistigi Hipotezler Sonug
Ing -3.329%** He: Seriler duras desildic (birim kék Ho: Ret
Inur -19.837*** - 0: e]:i e(; ) uragan degildir (birim ko
icermektedir).
1 2.066 TR
Y Hi:  Seriler duragandir (birim  kok * o: habu
Inun -1.990** : ]
icermemektedir).
Alny -7 Q37Hrk

Not: Gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.
**% 001, ** %5 anlamlilik diizeylerini simgelemektedir. A simgesi ilgili degiskenin birinci farkini
temsil etmektedir.

Tablo 4’de yer alan IPS birim kok testi sonuglarina gore, gelir esitsizligi (Ing),
kentlesme (Inur) ve issizlik (Inun) serilerinin diizey degerlerinde bos hipotez %1 anlamlilik
diizeyinde reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle, seriler diizeylerinde duragandir. Bununla
birlikte GSYH (Iny) serisi diizey degerinde birim kok icerdiginden duragan degildir. GSYH
degiskeni 1. farki alindiginda duragan hale gelmektedir.

3.2. Model Se¢imi

Panel regresyon analizine gegmeden 6nce Klasik Model (Havuzlanmis Model), Sabit
Etkiler ve Rassal Etkiler modellerinden hangisinin analiz i¢in en uygun model oldugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Uygun modelin belirlenebilmesi icin F testi, Breusch-Pagan
(1980) LM Testi ve Hausman Testi uygulanmistir. Test sonuglar1 Tablo 5’de gosterilmistir.

Tablo 5. F Testi, Breusch-Pagan LM Testi ve Hausman Testi Sonuclari

Testler Katsay1 Hipotezler Sonug
- . . Ho: Ret (Sabit Etkiler Modeli
F 297.90%** I:Oi'tgrum birim etkiler sifira Klasik Model’e tercih
S edilmektedir.)

Ho: Ret (Rassal Etkiler Modeli

Ho: Birim etkinin varyansi Klasik Model’e tercih

_ *okok
Breusch-Pagan LM | 3030.81 sifira esittir.

edilmektedir.)
Ho: agiklayici degiskenler ile . Ho: Ret (Sabit Etkiler Modeli
Hausman 32.13** | birim (zaman) etkiler = Rassal Etkiler Modeli'ne tercih

arasinda korelasyon vardir. | edilmektedir.)
*** 061 anlamlilik diizeyini simgelemektedir.

Analiz i¢in uygun modelin belirlenmesi 3 farkli testle ile incelenmistir. Oncelikle F
Testi, Sabit Etkiler ve Klasik Model arasinda se¢im yapabilmek icin kullanilmistir. Elde
edilen bulgulara gore, Sabit Etkiler Modeli Klasik Model’e tercih edilmistir. Daha sonra
Rassal Etkiler ve Klasik Model arasinda se¢im yapabilmek icin Breusch-Pagan LM Testi
uygulanmistir. Elde edilen bulgular, Rassal Etkiler Modeli'nin Klasik Model’e tercih edilmesi
gerektigini ortaya koymustur. Son olarak da Rassal Etkiler ve Sabit Etkiler Modeli arasinda
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tercih yapabilmek icin Hausman Testi kullanilmistir. Hausman Testi'nden elde edilen
bulgular, Sabit Etkiler Modeli'nin Rassal Etkiler Modeli'ne tercih edilmesi gerektigini
gostermistir. Dolayisiyla analiz icin en uygun model Sabit Etkiler Modeli olarak tespit
edilmistir.

3.3. Temel Varsayimlarin Test Edilmesi

Regresyon analizine gecmeden dnce kurulan modele iliskin otokorelasyon, yatay
kesit bagimhiligl, degisen varyans ve ¢oklu dogrusal baglant1 varsayimlarinin arastirilmasi
gerekmektedir. Bir ya da daha ¢ok varsayimin gegerli olmadig1 durumlarda, kurulan model
giivenilir olmamaktadir. Diger bir ifadeyle, kurulan model parametreleri tahmin etmede
gecerli bir model olarak kabul edilememektedir (Daoud, 2017: 1).

3.3.1. Otokorelasyon Testi

Sabit Etkiler Modeli'nde otokorelasyon sorununu incelemek icin Baltagi-Wu (1999)
Yerel En lyi Degismez (LBI) Testi ve Bhargava vd. (1982) Durbin Watson Testi
kullanilmistir.

Tablo 6. Otokorelasyon Testi Sonuglari

Testler Test Istatistigi Hipotezler

Bhargava vd. Durbin Watson 0.743 Ho: Hata terimleri arasinda korelasyon
bulunmamaktadir.

Baltagi-Wu 0.933 Hi: Hata terimleri arasinda korelasyon
bulunmaktadir.

Tablo 6’da yer alan otokorelasyon testi sonuglarina gére, Durbin Watson ve Baltagi-
Wu testlerinin test istatistigi degerlerinin 2’den kii¢lik olmasi nedeniyle modelde
otokorelasyon problemi oldugu sonucuna ulasilmistir.

3.3.2. Degisen Varyans Testi

Degisen varyans (heteroskedasite) hata terimlerinin varyanslari birbirinden farkl
oldugunda ortaya ¢ikmaktadir. Degisen varyans tahmincinin etkinligini bozmaktadir. Sabit
Etkiler Modeli'nde degisen varyans sorununun test edilmesinde diizeltilmis Wald Testi
kullanilmistir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 220).

Tablo 7. Diizeltilmis Wald Testi Sonug¢lar1

Test Test Istatistigi Hipotezler Sonug¢

Diizeltilmis Wald 0.532%** Ho: Degllsen varyans yoktur. Ho: Ret
Hi: Degisen varyans vardir.

*** 061 anlamhlik diizeyini simgelemektedir.
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Tablo 7’'de Diizeltilmis Wald Testi sonuglari yer almaktadir. Tabloya goére, bos hipotez
%1 anlamlhlik diizeyinde reddedilmektedir. Modelde degisen varyans problemi
bulunmaktadir.

3.3.3. Yatay Kesit Bagimlhilig:

Panel veri modellerindeki temel varsayimlardan bir digeri hata terimlerinin birimlere
gore bagimsiz olmasidir. Bununla birlikte, genellikle yatay kesit birimleri boyunca hatalarin
esanl korelasyona sahip olmasi karsilasilabilecek bir durumdur. Yatay kesit bagimliligi
matrisin korelasyon matrisi olmasina engel olmaktadir. Bu nedenle panel veri analizine
gecmeden Once yatay kesit bagimliliginin test edilmesi gerekmektedir (Yerdelen Tatoglu,
2016: 227). Yatay kesit bagimliligini test etmek i¢in Pesaran (2004) CD Testi kullanilmistir.
CD Testi yatay kesit boyutu zaman boyutundan biiyiik (N>T) oldugunda kullanilmaktadir
(Peseran, 2004: 1).

Tablo 8. Pesaran (2004) CD Testi Sonug¢lari

Test Test Istatistigi Hipotezler Sonug
Ho: Birimler arasi korelasyon yoktur (yatay
kesit bagimlilig1 yoktur).

Hi: Birimler arasi korelasyon vardir (yatay
kesit bagimliligi vardir).

*** 061 anlamlilik diizeyini simgelemektedir.

Peseran (2004) CD 50.26™ Ho: Ret

Tablo 8'de Peseran (2004) CD Testi sonugclar1 gosterilmektedir. Tabloya gore, Ho
hipotezi %1 anlamhlik diizeyinde reddedilmektedir. Dolayisiyla, birimler arasi korelasyon
(vatay kesit bagimlilig1) mevcuttur.

3.3.4. Coklu Dogrusal Baglanti

Regresyon modellerinde, birden fazla bagimsiz degisken oldugu durumlarda,
bagimsiz degiskenler arasinda bir korelasyon olmamasi gerekmektedir. Coklu baglanti,
coklu regresyon modelinde bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek derecede dogrusal
karsilikli iligkiyi temsil etmektedir ve regresyon analizlerinin sonuglarinin hatali gitkmasina
yol agmaktadir. Diger bir ifadeyle, iki veya daha fazla bagimsiz degisken oldugu takdirde
regresyon sonucunu yaniltan ¢oklu dogrusal baglanti sorunu ortaya ¢ikmaktadir (Cleff,
2019: 375; Kim, 2019).

Coklu dogrusal baglantinin boyutunun 6lgiilebilmesi icin tiim bagimsiz degiskenler
icin Varyans Biiylitme Faktori (VIF) hesaplanmistir. Coklu dogrusal baglanti problemi, VIF
degeri 10’dan biiylik oldugunda ortaya ¢ikabilmektedir.
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Tablo 9. VIF Testi Sonug¢lari

Degiskenler VIF Degeri 1/VIF Degeri
Inur 1.22 0.821
Iny 1.03 0.970
Inun 1.24 0.808
Iny? 1.02 0.979

Ortalama VIF Degeri: 1.13

Tablo 9, VIF Testi sonuglarini géstermektedir. Tabloya gore, her bir bagimsiz degisken
icin VIF degerleri 10’dan kiiciik oldugu i¢in bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglant1 problemi bulunmamaktadir.

3.4. Panel Regresyon Analizi

Kurulan modelde, degisen varyans, yatay kesit bagimliligi ve otokorelasyon
problemleri tespit edilmistir. Dolayisiyla degisen varyans, yatay kesit bagimhilig1 ve

otokorelasyonun varliginda tutarli sonuclar veren Driscoll-Kraay (1998) tahmincisi
kullanilmistir.

Tablo 10. Driscoll-Kraay Tahmincisi Sonuclar1

Degiskenler Katsay1
Inur 0.112%**
Iny 0.262%***
Iny? -0.04***
Inun 0.023*

*x * sirasiyla%1 ve %10 anlamlilik diizeylerini simgelemektedir.

Tablo 10, Driscoll-Kraay tahmincisinden elde edilen bulgular1 gostermektedir.
Tabloya gore, kentlesmedeki %1'lik bir artis gelir esitsizligini %0.11 artirmaktadir.
GSYH’daki (ekonomik biiyiimedeki) %1’lik bir artis gelir esitsizligini %0.26 artirirken,
GSYH'nin karesindeki %1’lik bir artis ise gelir esitsizligini %0,04 azaltmaktadir. Bu bulgu,
gelir esitsizligi ile ekonomik bliylime arasinda ters U seklinde bir iliski oldugunu ileri siiren
Kuznets (1955) bulgularini desteklemektedir. Kuznets (1955)’e gore, ekonomik
biiylimedeki bir artis gelir esitsizligini 6nce artirirken, ekonomik biiytimedeki artis devam
ettikce gelir esitsizligi azalmaktadir. Diger bir ifadeyle ilgili donemde OECD tilkelerinde
Kuznets Hipotezi gegerlidir. Issizlikteki %1’lik bir artis ise gelir esitsizligini %0.02
artirmaktadir.

4. Sonug¢

Bircok OECD iilkesinde gelir esitsizligi son 50 yilin en yiiksek degerlerine ulasmistir.
Gelir grubunun ilk %10'u tiim servetin yaklasik yarisina sahipken, toplam servetin yalnizca
%3'l gelir grubunun en alttaki %40'na aittir. OECD iilkelerindeki en zengin %10'un
ortalama geliri, en yoksul %10"'un ortalama gelirinin 25 y1l 6nce yedi katiyken, giiniimiizde
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yaklasik 10 katidir. Sonug olarak, OECD tilkelerinde niifusun énemli bir béliimii ekonomik
glvensizlikle karsi karsiyadir. Orta sinifin ortalama yasam tarzinin maliyeti enflasyondan
daha hizli artmaktadir (Solarin vd., 2023: 603). Gelir esitsizliginin 6nemli bir problem haline
geldigi OECD iilkelerinde gelir esitsizligini etkileyen faktdrlerin neler oldugunun
belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bu baglamda ¢alismanin amaci, 28 OECD {ilkesinde gelir
esitsizligi ve kentlesme arasindaki iliskinin 2003-2019 dénemi icin panel regresyon analizi
ile incelenmesidir. Ayrica calismada Kuznets hipotezinin gecerliligi Sabit Etkili Driscoll-
Kraay tahmincisi kullanilarak test edilmistir.

Driscoll-Kraay tahmincisinden elde edilen bulgular, kentlesmedeki %1’lik artisin gelir
esitsizligini %0.11 artirdigini gostermektedir. Bu bulgu, Oyvat (2006), Sulemana vd. (2019),
Adams ve Klobodu (2019), Taresh vd. (2021) ve Buchholz (2023) c¢alismalarinin
bulgulariyla paralellik gostermektedir. S6z konusu iliski kentlesme silirecinin OECD
ilkelerinde diizgiin yoneltilmedigi seklinde yorumlanabilir. GSYH’daki %1’lik bir artis gelir
esitsizligini %0.26 artirirken, GSYH'nin karesindeki %1’lik bir artis ise gelir esitsizligini
%0,04 azaltmaktadir. Bu bulgu, gelir esitsizligi ile ekonomik biiyiime arasinda ters U
seklinde bir iliski oldugunu ileri siiren Kuznets (1955)’in bulgularini desteklemektedir.
Ayrica bu bulgu, Sagala vd. (2014), Wu ve Rao (2017), Ha vd. (2019) ve Maket vd. (2023)
calismalarinin bulgulariyla da uyumludur. Issizlikteki %1’lik bir artis ise gelir esitsizligini
%0.02 artirmaktadir. Elde edilen bulgulari1siginda asagidaki politika ¢ikarimlari 6nerilebilir.
Kentlesme ile gelir esitsizligi arasindaki pozitif yonlii iliski emek arzindaki artis ve licret
politikalar1 araciligiyla a¢iklanabilir. Kentlesmedeki artis “i¢ ve dis gocler” ve “kentlerdeki
dogum oranlarindaki artis” ile aciklanmaktadir. Bircok OECD tilkesinde uluslararas1 go¢
olgusu ekonomi tizerinde baski yaratmaktadir. Dolayisiyla, kentlerde emek arzinin artmasi
emek piyasasinda rekabetin artmasi ile sonu¢lanmaktadir. Bu durum iicretlerde diistise
neden olabilmektedir. Ozellikle kalifiye olmayan emek arzindaki artig, emegi ikincil sektér
olarak adlandirillan daha diisiik iicretli islere yonlendirebilmektedir. Diger bir ifadeyle,
gocmenlerin, Ozellikle vasifsiz bireylerin isgiiclindeki artan payi, yerlilerin isgiicii
piyasasindaki durumunu olumsuz etkileyebilmektedir. Gé¢menlerin isglicii piyasasina
entegrasyonu, disiik licretler veya daha diisiik isttihdam oranlari ile agiklanabilmekle
birlikte ¢ok sayida OECD iilkesinde yerlilerle karsilastirildiginda problemli bir durumdur.
Daha uzun vadeli bir perspektifte, entegrasyon sorunu yalnizca gd¢menleri degil, ayni
zamanda 6zellikle egitim kazanimlar ve isgiicii piyasasi sonuclar1 araciligiyla “ikinci nesil
gocmenler” olarak adlandirilan ¢ocuklarini da ilgilendirmektedir (Jean vd., 2007). Bu
baglamda, Birlesmis Milletler'in esitsizligin azaltilmasina yo6nelik politika oOnerileri
cercevesinde dilizenlemeler yapilabilir. Bu kapsamda, maliye, ilicret ve sosyal koruma
politikalar1 uygulanarak esitsizlik kademeli olarak azaltilabilir Ayrica ayrimci yasalar,
politikalar ve uygulamalar ortadan kaldirilarak uygun mevzuat, politikalar ve eylemler
tesvik edilebilir. Bu sayede firsat esitligi saglanmasi ve esitsizlikleri azaltma yoniinde
uygulamalar yapilabilir.

Gelir esitsizligi ve ekonomik biiylime arasindaki ters U bicimindeki iliski ekonomik
biliyiimedeki artisin gelir esitsizligini 6nce artirdigy, belirli bir esik degerden sonra ekonomik
biiylimedeki artisin gelir esitsizligini azalttigin1 gostermektedir. OECD ftilkelerinde ilgili
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donemde ekonomik biiylimedeki artisin gelir esitsizligini artirmasi su sekilde agiklanabilir:
Ekonomik biiytimedeki artisla birlikte ekonomide mevcut yatirim yapacak sermayesi
olanlar i¢in yeni yatirim firsatlari ortaya ¢ikabilmektedir. S6z konusu yeni yatirim firsatlari,
halihazirda servete sahip olanlarin servetlerini artirma sansi yakalamalarina neden olarak
gelir esitsizligini artiracaktir. Diger taraftan kentlerde, kirsal boélgelere gore hem daha
yuksek tlicretli isler hem de hem de daha ¢esitli is imkanlar1 bulunmakla birlikte, ucuz kirsal
emegin sehirlere akisi, is¢i sinifi icin icretlerin daha diisiik olmasina yol acarak gelir
esitsizliginin artmasi ile sonuclanacaktir. Ozellikle yeni teknolojilere yapilan yatirimlar ve
yeni teknoloji kullanimlar vasifsiz emegin bu siirece adaptasyonu zaman aldigindan gelir
esitsizliginde ucurumu artirma egilimde olacaktir. Ancak belli bir ortalama gelir diizeyine
ulasildiginda, ekonomik biiyiimedeki artisin demokratiklesme ve refah devletinin gelisimi,
sanayilesme ile ilgili stirecler devreye girdiginde ekonomik esitsizligi azaltmasi beklenebilir
(Alamanda, 2021:2-3; Barro; 1999: 3). Dolayisiyla, vasifli is¢i akisi olusturmak i¢in egitim ve
mesleki egitime daha fazla yatirim yapilmasi 6nerilebilir. Bu durum ekonomik biiytimeye
katkida bulunarak gelir esitsizliginin azaltilmasinda etkin bir rol oynayabilir.

Issizlik oranim ile gelir esitsizligi arasindaki pozitif yonlii iliski, issizlik oranindaki
artisin OECD {ilkelerinde zengin ile yoksul arasindaki ugurumu artirdigi seklinde
yorumlanabilir. Bu baglamda, OECD tilkelerinde issizlige yonelik sosyal destek programi
uygulamalarinin tesvik edilmesi 6nerilebilir.

Gelecekte bu konuda calisma yapacak arastirmacilara, kullanilacak modele gelir
esitsizligi lzerinde etkili olan kiiresellesme ve uluslararasi go¢ gibi degiskenleri de
eklemeleri Onerilebilir. Ayrica kentlesmenin gelir esitsizligi lizerindeki etkisi kirsal ve
kentsel gelir esitsizligi ayrimi yapilarak 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 Orani Beyani
Yazarlar esit oranda katki saglamistir.
Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢cikar catismasi bulunmamaktadir.
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The Impact of Cryptocurrency Markets on the Traditional Financial

Markets of the USA, UK, and Germany
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Abstract

The acceleration of the globalization process and the structural changes in
technology that emerged in the 2000s have affected financial markets. This
interaction in the financial markets has made the emergence of new financial
assets necessary. According to the ARDL boundary test results, there is no
significant relationship between cryptocurrency markets and stock returns
in both the long and short term for the UK financial markets. For the German
financial markets, it has been determined that there is a significant and
positive long-term relationship between the cryptocurrency market assets
Bitcoin and Tether and stock market returns. In the short term, no significant
relationship has been detected. For the long term in the U.S. financial
markets, it has been determined that there is a significant and positive
relationship between Bitcoin, a cryptocurrency market asset, and stock
market returns, while there is no significant relationship between Ethereum
and Tether with stock market returns. In the short term, no significant
relationship has been detected. These findings offer significant implications
for policymakers, investors, and market analysts.
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Kripto Para Piyasasinin ABD, ingiltere ve Almanya’nin Geleneksel Finansal

Piyasalar1 Uzerindeki Etkisi

0z

Kiiresellesme siirecinin hizlanmasi ve 2000°li yillarla birlikte ortaya ¢ikan
teknolojideki yapisal degisimler, finansal piyasalar1 etkilemistir. Finans
piyasalarindaki bu etkilesimde yeni finansal varliklarin ortaya ¢ikmasini
zorunlu hale getirmistir. ARDL sinir testi sonuglarina gore; Ingiltere finansal
piyasalar1 i¢in hem uzun hem de kisa dénemde kripto para piyasalar ile
borsa getirileri arasinda anlamli bir iliski olmadigi tespit edilmistir. Almanya
finansal piyasalari i¢in uzun dénemde kripto para piyasasi varliklarindan
Bitcoin ve Tether ile borsa getirileri arasinda anlaml ve pozitif yonli bir
iliski oldugu tespit edilmistir. Kisa vadede ise anlamli herhangi bir iliski
tespit edilememistir. ABD finansal piyasalar1 i¢in uzun dénemde kripto para
piyasasi varliklarindan Bitcoin ile borsa getirileri arasinda anlamli ve pozitif
yonlii bir iliski oldugu, Ethereum ve Tether ile borsa getirileri arasinda ise
anlaml bir iliski olmadigi tespit edilmistir. Kisa vadede ise anlamli herhangi
bir iliski tespit edilememistir. Bu bulgular, politika yapicilar, yatirimcilar ve
piyasa analistleri i¢in 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir.
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1. Introduction

In the last decade, the financial world has witnessed an unprecedented
transformation and continues to do so. Especially due to changes and developments in
technology, the cryptocurrency revolution that began with the emergence of Bitcoin in 2009
not only created an alternative investment vehicle to traditional financial instruments but
also started to question the fundamental dynamics of the global financial system.
Cryptocurrencies with a market value of billions of dollars have a significant and sometimes
unpredictable impact on modern financial markets. The speculative and complex nature of
cryptocurrency markets is changing how investors behave in traditional markets, while also
presenting new challenges for regulators and policymakers.

How do leading stock market indices like Deutscher Aktienindex (German Stock
Index), Financial Times Stock Exchange, and Dow Jones Industrial Average get affected by
the price movements of digital assets such as Bitcoin, Ethereum, and Tether? How do
macroeconomic factors such as market sentiment, interest rates, inflation, and economic
growth interact with this digital financial environment? This study aims to comprehensively
analyze the effects of cryptocurrencies on traditional financial markets in order to answer
these questions. The source of motivation for the study is generally uncertain, as the impact
of cryptocurrencies on stock market returns is not clearly defined in the literature. The
effects are complex and currently uncertain due to regional, methodological, and temporal
differences. Therefore, more research and analyses that take into account various market
conditions are needed to understand the impact of cryptocurrencies on traditional financial
markets. As cryptocurrencies rapidly evolve and change, there are both opportunities and
dangers. For this reason, understanding the investment strategies of cryptocurrencies and
their impact on financial stability and market dynamics is crucial for shaping the financial
structure of the future. The aim of this study is to demonstrate to investors, regulators, and
academics the extensive effects of cryptocurrency markets on the traditional financial
system.

The study stands out by examining in detail how cryptocurrencies are related to
macroeconomic variables and the effects of these variables on financial markets in various
economies (the USA, Germany, and the UK). For this reason, an important innovation that
distinguishes this study from other studies in the literature is the analysis of both short- and
long-term relationships using the ARDL bounds testing approach, as well as determining
the effects of cryptocurrency volatilities on market sentiment and investor behaviors. To
contribute to the existing literature on the effects of cryptocurrencies on financial markets
in this field. The study only examined the top three cryptocurrencies by market
capitalization to represent the cryptocurrency market and did not cover other altcoins.
Again, the fact that the study only covers the period from April 2016 to June 2024 is another
limitation. Because examining different time zones can lead to different results.

The aim of the study is to examine the relationship between the closing prices of
leading stock indices in developed countries such as the United Kingdom, the United States,
and Germany, and the value of the top three cryptocurrencies in the market. The data for
the research consists of monthly data from April 2016 to June 2024. In the research, the
reasons for preferring the USA, Germany, and the UK include that the USA is not only a
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significant market in cryptocurrency trading but also has the largest financial market in the
world. Similarly, there are many major stock exchanges and financial institutions in the
United States. Germany has been chosen as it is very important for evaluating the impact of
cryptocurrencies on Europe's largest financial market and economy. The United Kingdom
(England) has been preferred due to London's significant role as a global financial center
for cryptocurrency trading and regulations.

The reason for selecting the dates April 2016 and June 2024 is as follows. Firstly, April
2016 is considered a period when the cryptocurrency markets began to mature and grow.
This period marks a time when the popularity of major cryptocurrencies like Bitcoin and
Ethereum, along with other altcoins, has started to rise. For this reason, the beginning of
this period is very important to understand the development of cryptocurrency markets
and their impact on traditional markets. The second aspect encompasses a period after
2016 during which many countries developed and implemented -cryptocurrency
regulations. Additionally, the comprehensive and reliable accessibility of cryptocurrency
and traditional market data during these times makes it possible to analyze this data.
Additionally, the periods after 2016 have been preferred due to the significant fluctuations
witnessed in the cryptocurrency markets. It provides data for analyzing market behaviors
due to the significant rise and subsequent rapid decline of cryptocurrencies at the end of
2017 and the beginning of 2018. Thirdly, the periods have been deliberately chosen because
the shocks created by the COVID-19 pandemic in global markets in 2020 provided valuable
opportunities to examine how both the cryptocurrency markets and traditional financial
markets were affected.

The paper consists of five sections in line with the research purpose. The introduction
section has been explained in the first chapter. The second section summarizes the current
studies available in the literature. In the third section, the research method and dataset are
explained in detail. In the fourth chapter, findings and interpretations related to these
findings have been presented. In the fifth and final section, conclusions and evaluations have
been made, and the study has been completed.

2. Theoretical Framework
2.1. The Concept of Cryptocurrency

Cryptocurrency refers to encrypted money, a term that combines the words crypto,
currency, and money. Cryptocurrencies are referred to by this name because they are placed
in virtual exchanges and wallets using a series of codes and similarly withdrawn from them
(Eren et al., 2020: 1342). Cryptocurrencies are virtual currencies that are not tied to any
central government or intermediary and can be used over the internet. Cryptocurrencies
can be spent or accepted in the same way as real money (Cetinkaya, 2018: 13).

Cryptocurrency can be used for e-commerce in the virtual environment because it is
seen as an alternative value. Cryptocurrencies, which can be expressed in forms such as
virtual, digital, and e-money, are not subject to the policies, restrictions, regulations, and
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guarantees of central banks due to their characteristics as a global tool. The use of
cryptocurrencies is rapidly increasing worldwide due to the fast changes and developments
in technology (Eren et al., 2020: 1342). These currencies are attracting great interest from
both individuals and legal entities. The reason for this is that it is neither monitored by
public authorities nor are its costs very low (Dizkiric1 and Gokgoz, 2018: 93).

2.2. The Historical Development of Cryptocurrency

There are many different opinions regarding the emergence of cryptocurrencies. At
the core of these views lies a decline in trust towards central banks and financial institutions
as aresult of the financial crises experienced (Eren et al., 2020: 1349). After the global crisis
of 2008, the cryptocurrency Bitcoin was introduced for the first time in a paper titled
"Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System,"” written by a person or group using the
pseudonym Satoshi Nakamoto (Nakamoto, 2008).

Cryptocurrency is a decentralized digital currency that uses cryptography
(encryption) (Gandal and Halaburda, 2014: 2). Cryptology is used in the processes of
ensuring the reliability of transactions made with cryptocurrencies and in the formation
process of money. The theoretical infrastructure of cryptocurrencies was first introduced
by Wei Dai in 1998. The technical system that forms the infrastructure of today's existing
cryptocurrencies was established by a person or group known as Satoshi Nakamoto, who is
recognized as the founder of Bitcoin, which emerged in 2008 (Giiltekin and Bulut, 2016: 83).

Bitcoin, known as the ancestor of cryptocurrencies, first emerged through a published
article over the internet. The first transactions of Bitcoin date back to 2009. Since this year,
alarge number of cryptocurrencies have been created. In today's world, there are thousands
of different cryptocurrencies available (Eren et al., 2020: 1349). Since the cryptocurrency
market is dynamic, the number of cryptocurrencies listed on CoinMarketCap can constantly
change. As of September 2024, the number of cryptocurrencies listed on CoinMarketCap has
reached approximately 10,000.

2.3. Types of Cryptocurrencies

Cryptocurrencies can be bought and sold on many different exchanges using
currencies like USD, EUR, and BTC. These funds can be in the form of parties consisting
entirely of cryptocurrencies, as well as cryptocurrencies created with the currencies of
governments (Eren et al. 2020: 1350). In today's financial world, there are over a thousand
types of cryptocurrencies available. This section of the study includes the top three
cryptocurrencies with the highest market value.

2.3.1. Bitcoin

Bitcoin, designed as an alternative to state-backed fiat currency, is a digital currency
that was created in the midst of the 2008 global financial crisis. However, it is still not
definitively known who or what created this. Satoshi Nakamoto is the name associated with
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the person or group that published the original Bitcoin white paper in 2008 and worked on
the original Bitcoin software released in 2009 (Forbes, 2020). Bitcoin promises lower
transaction fees compared to traditional online payment mechanisms and, unlike
government-issued currencies, it is operated by a decentralized authority (Frankenfield,
2021).

Bitcoin is a combination of currencies that form the foundation of data mining in
digital currency systems. The tool used to facilitate exchange transactions among users
within this network system is called Bitcoin (Yumusaker, 2019: 1012). Bitcoin is a type of
cryptocurrency. There is no physical Bitcoin; there are only balances kept in a public ledger
that everyone has transparent access to. All Bitcoin transactions are verified with an
enormous amount of computing power. Bitcoins are not issued or supported by any bank
or government. Despite not being a legal tender, Bitcoin has become very popular and
triggered the launch of hundreds of other cryptocurrencies, commonly referred to as
altcoins. Bitcoin is commonly abbreviated as "BTC." Launched in 2009, Bitcoin is the largest
cryptocurrency in the world by market capitalization. Bitcoin is created, distributed,
exchanged, and stored using a decentralized ledger system known as the blockchain.
(Frankenfield, 2021).

Bitcoin is widely used in countries with a high level of development, such as the USA,
Japan, Canada, Germany, France, and the UK. The first Bitcoin ATM was launched in Canada.
After Canada, Bitcoin ATMs have been established in Japan and Ireland. In Tiirkiye, there is
a Bitcoin ATM at Istanbul Atatiirk Airport (Deniz, 2020:26).

2.3.2. Ethereum

Although Bitcoin is the first among cryptocurrencies and has sufficient features for
transfer transactions, it is not suitable for all areas. When Bitcoin is attempted to be made
suitable for all areas, it has to bear extra costs. To prevent such issues, a number of special
protocols have been established, and mechanisms have been introduced that can provide
solutions to potential new problems, with the most well-known being Ethereum (Eren et al,,
2020: 1353).

The founder of Ethereum is Vitalik Buterin. Vitalik Buterin first introduced Ethereum
at the North American Bitcoin Conference (Atam, 2020). The center of the Ethereum
cryptocurrency is Switzerland. It was developed by the Ethereum Foundation (Yumusaker,
2019: 1016). Ethereum is a blockchain-based cryptocurrency that enables software
developers to create decentralized applications, free from interruptions, censorship, fraud,
and third-party interference (Deniz, 2020: 30). From the outside, Ethereum may seem like
an "altcoin,” but compared to other altcoins, it actually encompasses a system with much
more innovation. The Ethereum platform, created based on the logic of Bitcoin's Blockchain,
has enabled the development of decentralized software protocols on this operating system
using its own special programming language, Turing-Complete. Thanks to these protocols,
it has become possible to create thousands of altcoins or tokens using accepted smart
contracts on a single Blockchain with the same main operating system. Today, many
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companies and startups have created their own cryptocurrencies through Ethereum and
have made them available as tokens (Atam, 2020).

2.3.3. Tether

Tether is the first cryptocurrency known as a stablecoin. Tether is based on fiat
currency and combines traditional currencies with cryptocurrencies. This cryptocurrency
was launched in 2015 by Tether Limited Company, which is based in Hong Kong. Tether
operates on a blockchain system based on the ERC-20 protocol. Tether is abbreviated as
USDT. The value of Tether, the virtual version of the US dollar, is always traded this way
because it is pegged at 1 USDT = 1 $ (Deniz, 2020: 40).

3. Literature Review

Although studies in the literature generally conclude that there is a negative
relationship between the cryptocurrency market and stock indices, there are also studies
that find a positive relationship and/or no relationship at all. Among the studies that
concluded there is a positive relationship between the cryptocurrency market and stock
indices, Toudas et al. (2024) examined the relationship between Bitcoin cryptocurrency
prices, gold, and the Dow Jones stock index. As a result of the study, they concluded that
there is a statistically significant and positive relationship between the Dow Jones stock
index and Bitcoin. In their study, Mgadmi et al. (2023) investigated the interconnectedness
of stock indices and cryptocurrencies during the Russia-Ukraine war by utilizing data from
February 24, 2022, to April 12, 2023. As aresult of the study, they concluded that in the long
term, the American, Canadian, French, and Ukrainian stock indices have a positive and
significant impact on Bitcoin. In their 2023 study, Tosin-Amos examined the stock market's
reaction to cryptocurrency investments in the U.S. stock market by utilizing monthly data
covering the period from February 2016 to February 2022, employing ARDL simulation
techniques. As a result of the study, they concluded that cryptocurrencies positively affect
the US stock market, and that investing in Bitcoin and Ethereum is a good predictor of the
stock market. In their study, Akkaya and Kiiciikpinar (2023) utilized daily stock returns
from January 12, 2018, to December 31, 2022, focusing on developed countries such as the
United States, Germany, and Japan, as well as emerging countries including Turkey, China,
and India. They analyzed volatility and volatility spillovers using GARCH and EGARCH
models. The study concluded that an asymmetric effect, or leverage effect, is valid in the
Borsa Istanbul 100 index. Additionally, they noted volatility spillovers from the DAX
(Germany) and NIFTY (India) indices to the Borsa istanbul 100 index. In his study, Demir
(2022) examined the relationship between Bitcoin and the Borsa Istanbul (BIST) index
using monthly data from January 2015 to December 2022 through cointegration analysis.
As a result of the study, there is a positive relationship between Bitcoin and the BIST index
in both the short and long term. In their study, Thaker and Mand (2021) examined the
relationship between Bitcoin and the stock exchanges of Japan, Korea, Singapore, the
Philippines, and Hong Kong. As a result of the study, they concluded that there is a positive
relationship between Bitcoin and the Philippine stock market. In his study, Hung (2021)
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examined the reciprocal relationships between Bitcoin prices and the stock exchanges of
Central and Eastern Europe (Hungary, Czech Republic, Poland, Romania, and Croatia). As a
result of the study, there is a positive relationship between Bitcoin prices and the indices of
Central and Eastern European stock exchanges. In his study, Akkaya (2021) the GARCH
method was employed to examine the symmetries and asymmetries in Bitcoin prices and
the expected leverage effect, utilizing daily Bitcoin prices from December 11, 2017, to March
31, 2021. The findings shovs the EUR/USD exchange rate, GOLD price, USD 10-year bond
yield, US Dollar Index, and VIX significantly impacted BTC volatility, while the NASDAQ and
NIKKEI indices, as well as oil prices, did not have a significant effect on BTC volatility.

In studies concluding that there is a negative relationship between the
cryptocurrency market and stock indices, Thaker and Mand (2021) examined the
relationship between Bitcoin and the stock exchanges of Japan, Korea, Singapore, the
Philippines, and Hong Kong. They concluded that there is a negative relationship between
Bitcoin and the stock exchanges of Japan, Korea, and Hong Kong. Korkmazgoz et al. (2022)
examined the short and long-term relationship between the Borsa Istanbul 100 price index,
the Borsa Istanbul Financial price index, and the Borsa Istanbul Technology price index with
Bitcoin using the ARDL bounds testing approach. There is a long-term relationship between
the price of Bitcoin and the Borsa Istanbul Financial Index, and that the direction of this
relationship is negative. Cikrika1 and Ozyesil (2019) analyzed the interaction between
Bitcoin and the stock exchanges of Tiirkiye and nine different Southeast Asian countries,
utilizing data from February 22, 2012 to August 15, 2018. There is a negative relationship
between Bitcoin return rates and the stock market returns of the countries examined.
Tiwari et al. (2019) examined the relationship between six cryptocurrencies and the S&P
500 index market using the E-GARCH model. The volatilities reacted more to negative
shocks than to positive shocks in both markets. Georgoula et al. (2015) examined the
relationship between Bitcoin prices and the S&P 500 index. There is a negative relationship
between Bitcoin prices and the S&P 500 index.

In studies indicating that there is no relationship between the cryptocurrency market
and stock indices, Doger Toprak and Kubar (2023) examined the long and short-term
relationship between BTC and ETH, selected from the most popular cryptocurrencies, and
chosen stock indices, based on the Covid-19 pandemic period. According to the findings of
the Fourier cointegration test, ithas been determined that there is a long-term cointegration
relationship between cryptocurrencies and stock indices during the pandemic period.
According to the findings of the Hatemi-] asymmetric causality test, there is no causal
relationship between the positive and negative shocks of BTC and the South Korean stock
index, and the positive and negative shocks of ETH and the Indonesian stock index. Gil-Alana
et al. (2020) examined the stochastic properties of six major cryptocurrencies and their
fractional integration relationships with six stock market indices using fractional
integration techniques. There is no cointegration relationship between cryptocurrencies
and stock indices. Kili¢ and Ciitcii (2018) examined the relationship between Bitcoin prices
and the Borsa Istanbul index using cointegration and causality tests. As a result of the study,
they concluded that there is no long-term relationship between Bitcoin prices and the Borsa
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Istanbul index. Kanat and Oget (2018) conducted a cointegration analysis to determine the
relationship between stock indices of Tiirkiye and G7 countries and the price of Bitcoin.
They concluded that there is no relationship between Bitcoin and the mentioned exchanges.
Dirican and Canéz (2017) utilized data from May 24, 2013 to November 5, 2017 to examine
whether Bitcoin has an impact on stock indices using the ARDL bounds testing method.
There is no long-term relationship between Bitcoin prices and both the US and Chinese
stock indices. Baek and Elbeck (2015) utilized data from July 2010 to February 2014 to
examine whether Bitcoin prices had any effect on the S&P 500 index through regression
analysis. As a result of the study, they concluded that changes in Bitcoin prices have no effect
on the S&P 500 index.

Based on the general arguments of the literature and theoretical framework, the
following hypotheses can be formulated:

Hi: Bitcoin has a significant impact on the stock market return index.
H»: Ethereum has a significant impact on the stock market return index.

Hs: Tether has a significant impact on the stock market return index.

4. Data Set and Method
4.1. Data Set

The study examines the relationship between cryptocurrency markets (Bitcoin,
Ethereum, and Tether) and traditional financial markets (stock return indices) for the
economies of the USA, Germany, and the UK. The reason for the preference of these three
cryptocurrencies is that, as of September 30, 2024, they are the top three cryptocurrencies
with the highest market value. The purpose of the study is based on utilizing monthly data
from the period of April 2016 to June 2024. Closing prices have been used for
cryptocurrency market assets and stock return index data. The data related to the variables
included in the study has been obtained from https://www.investing.com/.

The natural logarithms of variables have been taken for analysis. Again, interest rates,
GDP, and the market sentiment index, which are thought to be directly and indirectly related
to these variables, have been identified as control variables, and the natural logarithm of the
market sentiment index has been taken for analysis. The explanations of the variables used
in the examination of the relationships between the cryptocurrency market and traditional
financial markets are provided below. The leading stock indices of the countries included in
the research scope among these variables are:

The Dow Jones Index (DJI) (Dow Jones Industrial Average): The Dow Jones Index
(DJI) is one of the most well-known and widely used stock market indices in the world. The
Dow Jones Index includes the 30 largest and most influential companies in the United States.
These companies are selected from different industries and represent economic diversity.
The D]l is considered an important indicator reflecting the overall performance of the U.S.
economy. Investors closely monitor the DJI to understand economic policies, market trends,
and overall economic health.
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DAX (GDAXI) (German Stock Index): DAX measures the performance of the 40
largest German companies traded on the Frankfurt Stock Exchange. The companies
included in the index are generally the strongest and most recognized firms in Germany.
The DAX is considered an important indicator reflecting the overall performance of the
German economy.

FTSE 100 (FTSE) (Financial Times Stock Exchange 100 Index): The FTSE 100
measures the performance of the 100 largest companies listed on the London Stock
Exchange. Companies included in the index are generally the largest and most recognized
firms in the United Kingdom. The FTSE 100 is considered an important indicator reflecting
the overall performance of the UK economy. The index provides information about the
health of the UK economy, the performance of the business sector, and the overall sentiment
of investors.

Variables representing the cryptocurrency market:

Bitcoin (BTC): Bitcoin (BTC) is a decentralized digital currency built on blockchain
technology. It was created in 2009 by an unknown person or group using the pseudonym
Satoshi Nakamoto. Bitcoin has played a pioneering role in the world of digital currencies
and has demonstrated the potential of blockchain technology. It continues to be a major
point of interest for both investors and technology enthusiasts. In the study, the natural
logarithm was taken and used with the LBTC code.

Ethereum (ETH): Ethereum (ETH) was developed by Vitalik Buterin in 2015 as a
platform for decentralized applications (dApps) and smart contracts. Unlike Bitcoin,
Ethereum is used not only for digital currency transfers but also for programmable
transactions and applications. The native cryptocurrency used for transactions and smart
contracts on the Ethereum network is Ether. (ETH). In the study, the natural logarithm was
taken and used with the LETH code.

Tether (USDT): Tether is a cryptocurrency known as a stablecoin, which is pegged to
the value of the US dollar. Launched in 2014, Tether is one of the most popular examples of
stablecoins and is widely used in the cryptocurrency market. Tether is used as a preferred
tool in cryptocurrency trading and transfers due to its price stability, wide acceptance, and
high liquidity. In the study, the natural logarithm was taken and used with the LUSDT code.

Macroeconomic indicators considered as control variables:

Interest Rate: As an interest indicator, the monthly deposit interest rates of each
country have been used. In the study, the code IR has been used to represent the interest
rate.

Gross Domestic Product Growth Rate: The GDP calculated on a quarterly basis (i.e.,
every three months) has been converted into monthly periods using a weighted average
method for the purposes of this study. In the study, the code GDP has been used to represent
the Gross Domestic Product ratio.
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Inflation Rate: It represents the consumer price index and has been referred to as
CPI in the study.

Volatility Index: The VIX, officially known as the Chicago Board Options Exchange
Volatility Index (CBOE Volatility Index), is based on the Standard & Poor’s 500 (S&P500)
index and represents the estimated 30-day volatility of the S&P500. Introduced by the
CBOE, it measures volatility risk in the futures market. The VIX captures investor fears
related to market stability (Kurtkaya and Ozgelik (2024). High VIX values indicate high
volatility and investor fear, while low values reflect confidence and market stability (UNLU
Blog). In the study, the LVIX code has been used to represent the market sentiment index.

4.2. Research Methodology
4.2.1. ADF (Augmented Dickey-Fuller) and PP (Phillips-Perron) Unit Root Tests

If the mean, variance, and autocorrelation of a series remain constant over time, it
indicates that the series does not contain a unit root; if they change over time, this suggests
that the series does contain a unit root. Unit root tests help determine whether a series is
stationary, thereby assisting in accurate modeling and forecasting. When a series is not
stationary, one may encounter a spurious regression situation. To escape this situation and
achieve accurate and effective results, the series needs to be stationary. In the study, the
widely used Augmented Dickey-Fuller (ADF) (Dickey and Fuller, 1979) and Phillips-Perron
(PP) (Perron, 1989) panel unit root tests have been applied. The Extended Augmented
Dickey-Fuller (ADF) Test is the adaptation of the time series ADF test for panel data sets.
This test applies ADF tests for individual time series and combines the results. The Panel
ADF test uses the regression model given in equation 1 for each cross-section.

Agp =a+Bt+yy, 4+ 51Ayt-1 + 62Ayt-2 ot Bphy o +E (1)

In equation 1, the difference operator represents the time trend t. It shows the value
of the series in the previous period. The coefficients of the delay terms, and represent the
error term. The hypotheses of the Extended Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test are as
follows.

Null hypothesis (Ho): The series contains a unit root, meaning it is non-stationary.
Alternative hypothesis (H1): The series does not contain a unit root, meaning it is stationary.

The Phillips-Perron (PP) test, similar to the ADF unitroot test, checks whether a series
contains a unit root, but it employs a different approach to account for autocorrelation and
heteroskedasticity in the error terms. The Phillips-Perron (PP) test is based on the
regression model given in equation 2.

yt=a+ﬁt+yyt_1+st (2)
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The hypotheses of the Phillips-Perron (PP) Test are:

The null hypothesis (Ho): Indicates that the series contains a unit root, meaning it is
not stationary.

Alternative hypothesis (H1): It indicates that the series does not contain a unit root,
meaning it is stationary.

4.2.2. ARDL Bound Test Approach

The existence of the cointegration relationship between variables is tested using
various cointegration tests. Among these, classical cointegration tests examine the
relationship between variables that are integrated of the same order. However, this
situation poses a constraint when considering cointegration tests. The Autoregressive
Distributed Lag (ARDL) bounds testing approach proposed by Pesaran et al. (2001) allows
for the examination of the cointegration relationship between variables of different
integration orders as well as between variables that are integrated of the same order.
Another advantage of this test is that the lags of both the dependent variable and the
independent variable are included in the model. Another advantage is that it allows for the
utilization of an unrestricted error correction model. This test allows for both short-term
and long-term predictions to be made (Pesaran et al,, 2001). This method yields healthier
results even in small sample situations (Ogul, 2022). The general model of the ARDL
boundary test approach is given as follows in equation 3.

= p q 3
Y, = oy + zi:lath—i + Zj:O Bth_j +&; (3)

In this equation, Y, represents the value of the dependent variable at time t, « is the

constant term, ; are the coefficients of the lagged values of the dependent variable, X;_;
are the lagged values of the independent variables, §;are the coefficients of the lagged values
of the independent variables, ;is the error term, and p and q indicate the lengths of the lags.

The boundary testing approach of the ARDL model is used to test for long-term
relationships (cointegration). The hypotheses of this test are as follows.

Ho: There is no cointegration (there is no long-term relationship).
Hi: There is co-integration (there is a long-term relationship).
The equation of the model is given as the equality in one-fourth.
X (4)

= p q
AY; = ay + zi:laiAYt-i + Zj=0 B).AX,[_j +y,Y

t-1 V2% 1 T &
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In this formula, Arepresents the difference operator (stabilization through first
differences), while Y;_; and X;_; denote the lagged values of the dependent and
independent variables, respectively. y; and y,indicate the long-term relationship
coefficients

The ARDL bounds testing approach tests for the presence of cointegration using the
F-statistic. The calculated F-statistic is compared against specific critical values.

a) If the F-statistic is greater than the upper limit, Hp is rejected and it is assumed that
there is cointegration.

b) If the F-statistic is less than the lower limit, Ho is accepted and it is assumed that
there is no cointegration.

c) Between the critical values of the F-statistic, the result is uncertain and further
research is needed.

5. Results

Descriptive statistics for all recorded variables are presented in Table 1.

Table 1. Descriptive Statistics
United States of America (USA)

LSM | LBTC @ LETH LUSDT IR CPI GDP | LVIX
Average 23253 22160 1.7566 -7.0821 @ 1.8765 .28484 87575 & 1.0437
Median 23229 22284 18107 -7.6011 @ 1.35 2 86666 1.0225
Maximum 23600 24136 21329 -2.8426 @ 5.33 1.3 11.6  1.3813
Minimum 22808 1.8092 .73209 -9.2103 .05 -8 9333  .81197
St.Deviation  .02143 .15640 .36016 1.8256 @ 1.8004 .30114 2.6936 @ .11993
Skewness -3720  -9941 -14714 77117 .86225 40307 .23945 41402
Kurtosis 21853 32169 44225 25635 24453 56107 14.187 @ .25859
Jarque-Bera 5021 165 @ 4407 @ 6531 1354 308 5172  3.535
P-value 0812 | .00026 = .00027 @ .0382  .0011  .00021 .00005 .1707
ggsn;tr)s;t?ins 99 99 99 61 99 99 99 99
Germany

LSM | LBTC | LETH A LUSDT IR CPI GDP = LVIX
Average 22502  2.3229 17566 @ -7.0821 @ .83080 @ .27474 31010 1.0437
Median 23229 22284 18107 -7.6011 0 3 36666 1.0225
Maximum 22849 24136 21329 -2.8426 4.5 4 37666 13813
Minimum 22167 1.8092  .73209 -9.2103 0 -8 36 81197
St.Deviation  .01601 .15640 .36016 1.8256 1.6106 .59886 1.0565 @ .11993
Skewness 18819  -9941 -14714 77117 15683 23086 -5346 41402
Kurtosis 23873 32169 44225 25635 3.6662 16959 9.5429 .25859
Jarque-Bera 2133 165 @ 4407 6531 @ 4242 8918 1813  3.535
P-value 3442 | .00026 @ .00027  .0382  .00062 .00002 .00043 .1707
ggggg;t‘i’im 99 99 99 61 99 99 99 99
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Table 1. Continued

United Kingdom (UK)

LSM = LBTC LETH LUSDT IR CPI GDP = LVIX
Average 21830 23229 17566 -7.0821 1.1161 3.4767 .12828 1.0437
Median 21853 22284 18107 -7.6011 .25 2.4 1 1.0225
Maximum 21995 24136 21329 -2.8426 5 11.1 56 13813
Minimum 21548 1.8092  .73209 -9.2103 0 2 6766 = .81197
St.Deviation  .00914 .15640 .36016 1.8256 17599 3.0577 1.6109 @ .11993
Skewness 1141 -9941 -14714 77117 14542 12223 -1.124 @ .41402
Kurtosis 40175 32169 44225 25635 33973 32474 14.627 25859
Jarque-Bera 2579 = 165 @ 4407 = 6531 = 3555 2491 5785  3.535
P-value 00025 = .00026 .00027 = .0382  .00019 .00039 .00002 @ .1707
ggikr’sgt‘i’(f)ns 99 99 99 61 99 99 99 99

Table 1 provides descriptive statistics for all variables. When examining the values
given for the US economy in the table, the variable with the highest standard deviation is
GDP (2.6936), while the variable with the lowest standard deviation is LSM (.02143). The
GDP variable shows large fluctuations, while the LSM variable exhibits lower fluctuations.
The variable with the lowest average (-7.0821) and the highest standard deviation (1.8256)
among the variables representing the cryptocurrency market is the LUSDT variable. This
situation indicates that the variable shows significant fluctuations. When examining the
skewness values, LSM, LBTC, and LEHT are negatively skewed, while the other variables are
positively skewed. When examining the kurtosis values, only the kurtosis value of the LVIX
variable falls between the values of +1.96 and -1.96 (.25859) as mentioned in the literature,
indicating that it is not skewed. In contrast, the kurtosis values of the other variables exceed
the threshold values indicated in the literature, suggesting that they are skewed. When
examining the results of the Jarque-Bera test, which tests whether the series follows a
normal distribution, only the LSM and LVIX variables show a normal distribution since their
probability values are greater than the critical value of 0.05. Since the p-values of the other
variables, except for LSM and LVIX, are smaller than the critical value of 0.05, it can be said
that these variables do not exhibit a normal distribution.

For the German economy in the table, the variable with the highest standard deviation
is LUSDT (1.8256), while the variable with the lowest standard deviation is LSM (0.01601).
The LUSDT variable exhibits large fluctuations, while the LSM variable shows lower
fluctuations. It is observed that the variable with the lowest average (-7.0821) and the
highest standard deviation (1.8256) among the variables representing the cryptocurrency
market is the LUSDT variable. This situation indicates that the variable shows significant
fluctuations. LBTC, LEHT, and GDP are negatively skewed, while the other variables are
positively skewed. For examining the kurtosis values, it only the kurtosis value of the LVIX
variable falls between the values of +1.96 and -1.96 (.25859) as mentioned in the literature,
indicating that it is not skewed. In contrast, the kurtosis values of the other variables exceed
the threshold values indicated in the literature, suggesting that they are skewed. For the
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Jarque-Bera test, which tests whether the series follows a normal distribution, only the LSM
and LVIX variables show a normal distribution since their probability values are greater
than the critical value of 0.05. Since the p-values of the other variables, except for LSM and
LVIX, are smaller than the critical value of 0.05, it can be said that these variables do not
exhibit a normal distribution.

For the UK economy in the table, the variable with the highest standard deviation is
CPI (3.0577), while the variable with the lowest standard deviation is LSM (0.00914). The
CPI variable shows large fluctuations, while the LSM variable exhibits lower fluctuations.
For the skewness values, LSM, LBTC, LEHT, and GDP are negatively skewed, while the other
variables are positively skewed. For the kurtosis values, only the kurtosis value of the LVIX
variable falls between the values of +1.96 and -1.96 (.25859) as mentioned in the literature,
indicating that it is not skewed. In contrast, the kurtosis values of the other variables exceed
the threshold values indicated in the literature, suggesting that they are skewed. When
examining the results of the Jarque-Bera test, which tests whether the series follows a
normal distribution, it can be stated that only the LVIX variable shows a normal distribution,
as its p-value is greater than the critical value of 0.05. Since the p-values of the other
variables, except for the LVIX variable, are less than the critical value of 0.05, it can be said
that these variables do not exhibit a normal distribution.

5.1. Unit Root Test Results

The presence of a unit root in the series has been examined using the commonly used
ADF (Augmented Dickey-Fuller) and PP (Phillips-Perron) unit root tests in the literature,
and the results are presented in Table 2.
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Table 2. ADF and PP Unit Root Test Results

USA

Germany

UK

ADF Test Phillips-Perron Test ADF Test Phillips-Perron Test ADF Test Phillips-Perron Test
Stationary Stationary Stationary Stationary Stationary Stationary
Variables Stationary and Stationary and Stationary and Stationary and Stationary and Stationary and
Trending Trending Trending Trending Trending Trending
LSM -1.453 -3.326 -1.383 -3.218 -1.396 -2.850 -1.316 -2.325 -2.257 -2.355 -2.269 -2.380
(0.5566) (0.0621) (0.5906) (0.0809) (0.5843) (0.1793) (0.6220) (0.4199) (0.1863) (0.4039) (0.1823) (0.3901)
LBTC -2.149 -2.126 -2.079 -2.325 -8.504 -8.566 -2.079 -2.325 -2.149 -2.126 -2.079 -2.325
(0.2253) (0.5317) (0.2529) (0.4199) (0.0000) (0.0000) (0.2529) (0.4199) (0.2253) (0.5317) (0.2529) (0.4199)
LETH -2.068 -1.954 -2.044 -2.209 -8.565 -8.585 -2.044 -2.209 -2.068 -1.954 -2.044 -2.209
(0.2575) (0.6265) (0.2675) (0.2209) (0.0000) (0.0000) (0.2675) (0.2209) (0.2575) (0.6265) (0.2675) (0.2209)
LUSDT -9.708 -10.005 -9.739 -10.098 i i -9.739 -10.098 -9.708 -10.005 i i
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
IR 0.465 -0.473 -0.034 -0.816 1.790 -0.513 0.882 -0.828 2.145 -0.372 1.173 -0.679
(0.9838) (0.9845) (0.9556) (0.9643) (0.9983) (0.9829) (0.9929) (0.9633) (0.9988) (0.9877) (0.9958) (0.9745)
GDP -5.215 -5.189 -5.238 -5.213 -5.403 -5.384 -5.508 -5.489 -5.804 -5.774 -5.673 -5.641
(0.000) (0.0001) (0.0000) (0.0001) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
CPI -5.721 -5.906 -5.669 -5.860 -8.407 -8.492 -8.331 -8.416 -1.053 -0.140 -1.282 -0.706
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.7335) (0.9925) (0.6372) (0.9728)
LVIX -3.455 -3.540 -3.267 -3.383 -3.455 -3.540 -3.267 -3.383 -3.455 -3.540 -3.267 -3.383
(0.0092) (0.0353) (0.0164) (0.0537) (0.0092) (0.0353) (0.0164) (0.0537) (0.0092) (0.0353) (0.0164) (0.0537)
A (LSM) -8.790 -11.067 -11.320 -11.293 -10.694 -10.644 -10.716 -10.666 -10.191 -10.138 -10.211 -10.155
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
A (LBTC) -8.442 -8.509 -8.504 -8.566 -8.442 -8.509 -8.504 -8.566 -8.442 -8.509 -8.504 -8.566
(0.0000) (0.000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.000) (0.0000) (0.0000)
A (LETH) -8.467 -8.491 -8.565 -8.585 -8.467 -8.491 -8.565 -8.585 -8.467 -8.491 -8.565 -8.585
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
A (LUSDT) - - - - - - - - - - - -
A (IR) -7.694 -7.785 -7.901 -7.992 -6.921 -7.367 -7.236 -7.711 -6.701 -7.263 -6.920 -7.526
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.000) (0.0000)
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Table 2. Continued

A (GDP) ; : ) ; - - : - - - - -

A (CPI) ] ] . . ) ] ) ] -7.553 -7.688 -7.731 -7.860
(0.0000) ~ (0.0000) = (0.0000)  (0.0000)

A (VIX) -13.033  -12.992  -13.478  -13455 | -13.033 = -12.992 = -13.478  -13.455 | -13.033 = -12992  -13.478 = -13.455

(0.0000) = (0.0000) = (0.0000) = (0.0000) | (0.0000) = (0.0000)  (0.0000) = (0.0000) | (0.0000) = (0.0000) = (0.0000)  (0.0000)

Critique is

-3.514 -4.042 -3.511 -4.042 -3.514 -4.042 -3.511 -4.042 -3.514 -4.042 -3.511 -4.042
valuable %1
Critique is -2.892 -3.451 -2.891 -3.451 -2.892 -3.451 -2.891 -3.451 -2.892 -3.451 -2.891 -3.451
valuable %5
Critique is -2.581 -3.151 -2.580 -3.151 -2.581 -3.151 -2.580 -3.151 -2.581 -3.151 -2.580 -3.151

valuable %10

Note: The A expression represents the first differences, while L indicates the logarithmic values. Critical values for ADF and PP have been obtained by MacKinnon (1996).
The values in parentheses are the one-tailed (p) probability values from MacKinnon (1996).
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Table 2 presents the results of the Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-
Perron (PP) panel unit root tests, for both stationary and trend-stationary models. For the
USA, Germany, and the UK, both the ADF and PP unit root tests indicate that Tether (LUSDT),
Gross Domestic Product (GDP), and the market sentiment index (LVIX) are stationary at
level, while other variables achieve stationarity when first differences are taken. However,
while the inflation rate (CPI) remains stationary at level for both the US and Germany in
both tests, it appears that for the UK, after taking first differences, it meets the stationarity
condition, indicating that it is not stationary at level. In Table 2, the results of the ADF and
PP unit root tests for the USA and Germany indicate that the LUSDT, GDP, CP], and VIX
indices do not contain a unit root, meaning they are stationary at level, while the other
variables do contain a unit root, indicating they are non-stationary. The results of the ADF
and PP unit root tests for England indicate that the LUSDT, GDP, and VIX indices do not
contain a unit root, meaning they are stationary at level, while the other variables do contain
a unit root, indicating they are non-stationary. Since some of the variables are stationary at
level and others become stationary after taking their first differences, the cointegration
relationship among them can be examined using the ARDL bounds test.

5.2. Results of the ARDL Bound Test

In the second step, the existence of a cointegration relationship between the series
was determined according to the F statistic, and the test results are presented in Table 3.
The F statistic calculated for the model is compared with the significance levels
asymptotically derived by Pesaran et al. (2001). If the F statistic value is greater than the
critical upper limit, it can be said that there is a cointegration relationship; if the F statistic
value is less than the critical lower limit, it can be concluded that there is no cointegration
relationship. If the F-statistic is between the critical threshold values, the result is
inconclusive. In this case, according to Banerjee et al. (1998) the significance of the error
correction term is examined to determine the cointegration relationship.

Table 3. F Statistical Test Results

. F- s
Country Variables Statistics Critical Values
USA (LSM LBTC, LEHT, LUSDT, IR, CP], GDP, LVIX) -3.770
%1 %5 %10
Germany | (LSM LBTC, LEHT, LUSDT, IR, CPI, GDP, LVIX) -4.298 (-3.614) (-2.944) (-2.606)
UK (LSM LBTC, LEHT, LUSDT, IR, CP], GDP, LVIX) -4.174 ' ' )

Table 3 presents the F statistic value for the three countries included, along with the
critical values that will be compared to this value. There is a long-term cointegration
relationship among the variables, as the F statistic value for the three countries is greater
than the upper limit of the critical value. After identifying the long-term cointegration
relationship among the variables, it is necessary to determine the appropriate lag length for
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the ARDL bounds test. According to the Akaike Information Criterion (AIC), the ARDL (2, 2,
2,2,2,2,2,2) model specification has been adopted and is presented in Table 4.

Table 4. ARDL (2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2) Bounds Test Results (UK)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic p-value
LSM (L1) 0.4045593 0.2186482 1.85 0.101
LSM (L2) 0.108837 0.2254596 0.48 0.642
LBTC (L1) 0.0702933 0.0511425 1.37 0.207
LBTC (L2) -0.0339511 0.0507252 -0.67 0.522
LEHT (L1) -0.0089177 0.0297902 -0.30 0.772
LEHT (L2) 0.0584965 0.0320834 1.82 0.106
LUSDT (L1) -0.001428 0.0008709 -1.64 0.140
LUSDT (L2) -0.0011876 0.0008825 -1.35 0.215
IR (L1) 0.0245796 0.0123521 1.99 0.082
IR (L2) -0.0093516 0.0068837 -1.36 0.211
CPI (L1) -0.001112 0.0014646 -0.76 0.469
CPI (L2) 0.0024311 0.001756 1.38 0.204
GDP (L1) -0.002195 0.0006132 -3.58 0.007
GDP (L2) -0.000478 0.000372 -1.28 0.235
LVIX (L1) 0.010739 0.0150703 0.71 0.496
LVIX (L2) 0.003944 0.0110625 0.36 0.731
Cons 1.066966 0.4589079 2.33 0.049
R?2=0.8898 Adjusted R? = 0.8603

S.S.E=0.00101037
LM Test=2.258 (0.1329)
Jargu-e Bera= 2.673 (0.2627)

F (23, 8) =33.59 (0.000)
AlIC=-302.5217
Ramsey= 0.28 (0.8372)

According to the ARDL boundary test presented in Table 4, when diagnostic tests are
examined the model generally fits well, there is no significant autocorrelation or
specification error, and the error terms are normally distributed. These results indicate that
the ARDL (2, 2, 2, 2, 2, 2, 2, 2) model is appropriate and valid. After obtaining findings
regarding the robustness of the model through diagnostic tests, the next step has been to
interpret the ARDL bounds test coefficients for short-term and long-term relationships.
Table 5 presents the long-term coefficient test and results of the ARDL model for the UK
economy.

Table 5. Results of the Long-Term Coefficient Test of the ARDL Model (UK)

Variable . Coefficient : Std.Error | t-Statistic p-value
LSM=f (LBTC LEHT LUSDT IR GDP CPI VIX)

Bitcoin (LBTC) -.003534 .0771618 -0.005 0.965
Ethereum (LETH) -.0000512 .0301254 -0.00 0.999
Tether (LUSDT) -.0045726 .0034023 -1.34 0.216
Interest Rate (IR) -.0063149 .0020521 -3.077 0.005%**
GDP (GDP) -.0041544 .0016475 -2.52 0.036**
Inflation Rate (CPI) .0006094 .0014988 0.41 0.695
Market Sentiment (LVIX) -0,027563 0117164 -2.35 0.047**

*¥* ** indicate significance at the 1% and 5% levels respectively.
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According to Table 5, long-term effects of cryptocurrency markets on the FTSE 100
(FTSE) index are negative, but not statistically significant. Based on this result, the Hy, Ho,
and Hz hypotheses are not supported. There is a statistically significant and negative
relationship between the interest rate and the FTSE 100 (FTSE) index at a 1% significance
level among macroeconomic variables. 1% increase in the interest rate causes
approximately a 0.063% decrease in the FTSE 100 (FTSE) index. Similarly, there is a
statistically significant and negative relationship between GDP and the FTSE 100 (FTSE)
index at a 5% significance level. 1% increase in GDP leads to an approximate 0.042%
decrease in the FTSE 100 (FTSE) index. There is a positive but statistically insignificant
relationship between the inflation rate and the FTSE 100 (FTSE) index among macro
variables. There is a statistically significant and negative relationship between the market
sentiment index and the FTSE 100 (FTSE) index at a 5% significance level. 1% increase in
the VIX can be said to cause an approximate 0.028% decrease in the FTSE 100 (FTSE) index.
The next step of predicting the short-term relationship was undertaken, and the results are
presented in Table 6.

Table 6. Results of the Short-Term Coefficient Test of the ARDL Model (UK)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic p-value
LBTC (D1) 0.0394778 0.0371669 1.06 0.295
LETH (D1) 0.0278815 0.0140647 1.98 0.055
LUSDT (D1) 0.0003379 0.0005223 0.65 0.522
IR (D1) 0.0019125 0.0045986 0.42 0.680
LGDP (D1) -0.0004421 0.000268 -1.65 0.108
CPI (D1) 0.0012021 0.0010562 1.14 0.263
LVIX (D1) -0.0255468 0.0082558 -3.09 0.004
Ecm (-1) -0.149805 0.0629897 -2.38 0.023
Cons -0.3271242 0.1373697 2.37 0.023
R2=0.4824 Adjusted R = 0.3674

S.S.E.=00049155
LM Test= 0.286 (0.5931)
Jargu-e Bera= 2.673 (0.2627)

F (8,36) = 4.19 (0.0013)
AIC=-368.4034

According to Table 6, the model is generally significant and explains 48.24% of the
variance of the dependent variable, LSM, through the independent variables. The overall
significance test of the model (F-test) indicates that the independent variables in the model
collectively explain the dependent variable in a significant manner. The Prob > F (0.0013)
indicates the significance level of the model, and since the p-value is less than 0.05, it can be
said that the model is significant. Among the short-term variables, only the change in the
VIX index (LVIX) has a significant effect. The short-term effects of the other variables are
not significant. Since the error correction term is negative and significant (p < 0.05), this
indicates that the model has returned to long-term equilibrium and that short-term
deviations have been corrected.

For the German economy, the model specification ARDL (1, 2,0, 1,0, 1, 1, 0) has been
adopted according to the Akaike Information Criterion (AIC) and is presented in Table 7.
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Table 7. ARDL (1, 2,0, 1,0, 1, 1, 0) Bounds Test Results (Germany)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic p-value
LSM (L1) 0.4316077 0.0793046 5.44 0.000
LBTC (L1) 0.1139274 0.0375526 3.03 0.007
LBTC (L2) -0.0910773 0.0341124 -2.67 0.016
LEHT -0.0119855 0.0120623 -0.99 0.334
LUSDT (L1) -0.0012327 0.0006999 -1.76 0.095
IR 0.0002305 0.000486 0.47 0.641
CPI(L1) 0.0026055 0.0011336 2.30 0.034
GDP (L1) 0.0010742 0.0005886 1.83 0.085
LVIX -0.0392135 0.006387 -6.14 0.000
Cons 1.204493 0.1720827 7.00 0.000
R2=0.9792 Adjusted R? = 0.9642

S.S.E.=.0009085
LM Test=2.103 (0.1471)
Jargu-e Bera=3.057 (0.2169)

F (13,18) = 65.22 (0.000)
AIC=-289.8938
Ramsey= 0.07 (0.9755)

The model generally fits well, there is no significant autocorrelation or specification
error and the error terms are normally distributed. These results indicate that the ARDL (1,
2,0,1,0,1, 1, 0) model is appropriate and valid. After obtaining findings regarding the
robustness of the model through diagnostic tests, the next step has been to interpret the
ARDL bounds test coefficients for short-term and long-term relationships. Table 8 presents
the long-term coefficient test and results of the ARDL model for the German economy.

Table 8. Results of the Long-Term Coefficient Test of the ARDL Model (Germany)

Variable . Coefficient | Std. Error . t-Statistic p-value
LSM= f(LBTC LEHT LUSDT IR GDP CPI VIX)
Bitcoin (LBTC) -0.0997815 0.0510178 -1.96 0.066*
Ethereum (LETH) -0.0210867 0.0215131 -0.98 0.340
Tether (LUSDT) -0.0029087 0.0015313 -1.90 0.074*
Interest Rate (IR) 0.0004056 0.0008252 0.49 0.629
GDP(GDP) -0.0000722 0.0014871 -0.05 0.962
Inflation Rate (CPI) 0.0055726 0.0025348 2.20 0.041**
Market Sentiment (LVIX) -0.0689902 0.0148416 -4.65 0.000***

wRk k% * indicate significance at the 1%, 5% and 10% levels, respectively.

The long-term effect of LBTC and LUSDT from the cryptocurrency markets on the DAX
(GDAXI) index is negative and statistically significant at the 10% significance level. 1%
increase in LBTC can be said to cause an approximately 0.998% decrease in the DAX
(GDAXI) index. Similarly, a 1% increase in LUSDT can be said to cause an approximately
0.0029% decrease in the DAX (GDAXI) index. Based on these results, H; and H3 hypotheses
are not supported, while H, hypothesis is supported. The long-term effect of the LETH
variable on the DAX (GDAXI) index is negative, but it is not statistically significant. There is
a positive but statistically insignificant relationship between the interest rate and the DAX
(GDAXI) index among macroeconomic variables. Similarly, the long-term effect of the GDP
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variable on the DAX (GDAXI) index is negative, but it is not statistically significant. There is
a statistically significant and positive relationship between the inflation rate and the DAX
(GDAXI) index at a 5% significance level. 1% increase in interest rates leads to an
approximate 0.0056% increase in the DAX (GDAXI) index. It is observed that there is a
statistically significant and negative relationship at the 1% significance level between the
market sentiment index and the DAX (GDAXI) index. 1% increase in the VIX can be said to
cause an approximately 0.069% decrease in the DAX (GDAXI) index. The next step of
predicting the short-term relationship has been undertaken, and the results are presented
in Table 9.

Table 9. Results of the Short-Run Coefficient Test of the ARDL Model (Germany)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic p-value
LBTC (D1) 0.0362913 0.0373502 0.97 0.338
LETH (D1) 0.0139885 0.0141212 0.99 0.328
LUSDT (D1) 0.0000945 0.000552 0.17 0.865
IR (D1) -0.0012756 0.0048884 -0.26 0.796
LGDP (D1) -0.0005355 0.0006144 -0.87 0.389
CPI(D1) 0.0002249 0.0008143 0.28 0.28
LVIX (D1) -0.0463658 0.0079672 -5.82 0.000
Ecm (-1) -0.4014965 0.1365207 -2.94 0.006
Cons 0.000116 0.0006431 0.18 0.858
R2=0.6258 Adjusted R% = 0.5427

S.S.E.=.000512485
LM Test= 0.004 (0.9508)
Jargu-e Bera= 3.57 (0.2169)

F (8,36) = 7.53 (0.0000)
AIC= -366.5268

Model is generally significant and explains 62.58% of the variance of the dependent
variable, LSM, through the independent variables. The overall significance test of the model
(F-test) indicates that the independent variables in the model collectively explain the
dependent variable in a significant manner. The Prob > F (0.0000) indicates the significance
level of the model, and since the p-value is less than 0.05, it can be said that the model is
significant. Among the short-term variables, only the change in the VIX index (LVIX) has a
significant effect. The short-term effects of the other variables are not significant. Since the
error correction term is negative and significant (p < 0.05), this indicates that the model has
returned to long-term equilibrium and that short-term deviations have been corrected.

Table 10. ARDL (1,0,0,0,2,0,0,1) Bounds Test Results (USA)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic p-value
LSM (L1) 0.627399 0.1290389 4.86 0.000
LBTC 0.0833226 0.0239017 3.49 0.002
LEHT -0.0146082 0.0069973 -2.09 0.050
LUSDT -0.0004253 0.0004845 -0.88 0.391
IR (L1) -0.0095088 0.0053431 -1.78 0.090
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IR (L2) 0.0062693 0.0022004 2.85 0.010
CPI 0.0039073 0.0022845 1.71 0.103
GDP 0.0003338 0.000162 2.06 0.053
LVIX (L1) 0.0173732 0.0090183 1.93 0.068
Cons 0.7170738 0.2694329 2.66 0.015
R?=10.9837 Adjusted R? = 0.9747

S.S.E.=.00009965
LM Test= 0.267 (0.6056)
Jargu-e Bera= 3.812 (0.1487)

F (13,20) =109.43 (0.000)
AIC=-290.9335
Ramsey=1.11 (0.3733)

For the US economy, according to the Akaike Information Criterion (AIC), the ARDL
(1,0,0,0,2,0,0, 1) model specification has been adopted and is presented in Table 10. The
model generally fits well, there is no significant autocorrelation or specification error, and
the error terms are normally distributed. These results indicate that the ARDL (1, 0, 0, 0, 2,
0, 0, 1) model is appropriate and valid.

Table 11. Results of the Long-Term Coefficient Test of the ARDL Model (USA)

Variable . Coefficient Std. Error . t-Statistic p-value
LSM= f(LBTC LEHT LUSDT IR GDP CPI VIX)
Bitcoin (LBTC) 0.2236243 0.0570547 3.92 0.007***
Ethereum (LETH) -0.039206 0.0237402 -1.65 0.114
Tether (LUSDT) -0.0011413 0.0013467 -0.85 0.407
Interest Rate (IR) 0.0014183 0.0008354 1.70 0.105
GDP(GDP) 0.0008957 0.0004696 1.91 0.071*
Inflation Rate (CPI) 0.0104865 0.0057765 1.82 0.084*
Market Sentiment (LVIX) -0.0398953 0.0160721 -2.48 0.022**

*kx ** *indicate significance at the 1%, 5% and 10% levels, respectively.

Table 11 presents the long-term coefficient test and results of the ARDL model for
the U.S. economy. The long-term effect of LBTC on the DOW JONES Index (D]I) in the
cryptocurrency markets is positive and statistically significant at the 1% significance level.
1% increase in LBTC leads to an approximately 22% increase in the DOW JONES Index (DJI).
Based on this result, the H; hypothesis is supported, but the H, and H3 hypotheses are not
supported. The long-term effect of LEHT and LUSDT on the DOW JONES Index (D]I) appears
to be negative, but it is not statistically significant. It appears that there is a positive but
statistically insignificant relationship between the interest rate and the DOW JONES Index
(DJI) among macroeconomic variables. The long-term effect of the GDP variable on the DOW
JONES Index (D]I) is positive and statistically significant at the 10% significance level. 1%
increase in GDP can be said to cause an approximate 0.0009% increase in the DOW JONES
Index (DJI). Similarly, the long-term effect of the IR variable on the DOW JONES Index (DJI)
is positive and statistically significant at the 10% significance level. 1% increase in IR can
be said to cause an approximate 0.010% increase in the DOW JONES Index (D]I). There is a
statistically significant and negative relationship at the 5% significance level between the
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market sentiment index and the DOW JONES Index (D]I). 1% increase in the VIX can be said

to cause an approximate 0.040% decrease in the DOW JONES Index (DJI).
Table 12. Results of the Short-Term Coefficient Test of the ARDL Model (USA)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic p-value
LBTC (D1) .0534796 .0271335 1.97 0.056
LETH (D1) .0003057 .0104112 0.03 0.977
LUSDT (D1) -.0000949 .0004186 -0.23 0.822
IR (D1) .0043794 .0016079 2.72 0.010
LGDP (D1) -.0000993 .0001273 -0.78 0.440
CPI (D1) .0015277 .002062 0.74 0.464
LVIX (D1) -.0371533 .0056241 -6.61 0.000
Ecm (-1) -.2548135 1078115 2.36 0.024
Cons .0003251 .0004258 0.76 0.450
R2=0.7302 Adjusted R2=0.6703

S.S.E.=.00024294
LM Test=  0.029 (0.8645)

AIC=-400.1159

Jargu-e Bera=3.812 (0.1487)

F (8,36) = 12.18 (0.0000)

The estimation results of the short-term relationship are presented in Table 12. The
model is generally significant and explains 73.02% of the variance of the dependent
variable, LSM, through the independent variables. The overall significance test of the model
(F-test) indicates that the independent variables in the model collectively explain the
dependent variable in a significant manner. The Prob > F (0.0000) indicates the significance
level of the model, and since the p-value is less than 0.05, it can be said that the model is
significant. Only the change in the VIX index (LVIX) has a significant effect. The short-term
effects of the other variables are not significant. Since the error correction term is negative
and significant (p < 0.05), this indicates that the model has returned to long-term
equilibrium and that short-term deviations have been corrected. Table 13 shows whether
the hypotheses are supported or not.

Table 13. Summary Table of Hypothesis Status

Country Hypothesis Status
Hi: Bitcoin has a significant impact on the stock market return index. Supported
USA Hz: Ethereum has a significant impact on the stock market return index. Not Supported
Hs: Tether has a significant impact on the stock market return index. Not Supported
Hi: Bitcoin has a significant impact on the stock market return index. Not Supported
UK Hz: Ethereum has a significant impact on the stock market return index. Not Supported
Hs: Tether has a significant impact on the stock market return index. Not Supported
Hi: Bitcoin has a significant impact on the stock market return index. Supported
Germany | Hz: Ethereum has a significant impact on the stock market return index. Not Supported
Hs: Tether has a significant impact on the stock market return index. Supported
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6. Conclusion and Discussion

The aim of this study is to analyze the effects of cryptocurrency markets, particularly
major cryptocurrencies such as Bitcoin, Ethereum, and Tether, on traditional financial
markets. For this purpose, monthly data for the period from April 2016 to June 2024 has
been selected for the economies of the USA, Germany, and the UK. The ARDL boundary test
has been utilized in the analysis of the data. When examining the short-term results of the
ARDL test, the error correction term is negative and significant (p < 0.05), indicating that
the models return to long-term equilibrium and that short-term deviations are corrected.
All models meet the normality condition, that the explanatory power of the models is at a
high level, and that there is no issue of autocorrelation. The limitations of the study include
the inclusion of only the top three cryptocurrencies by market capitalization to represent
the cryptocurrency market, while other altcoins were not included. Another limitation is
that the study only covers a specific time period (April 2016-June 2024). Because examining
different time zones can yield different results.

The ARDL boundary test long-term results indicate that Bitcoin, Ethereum, and
Tether do not have significant effects on the traditional financial markets of the UK. This
result is similar to the findings of existing literature; Déger Toprak and Kubar (2023), Gil-
Alana et al., (2020), Kili¢ and Ciitcti (2018), Dirican and Can6z (2017), and Baek and Elbeck
(2015). None of the hypotheses are supported for the UK economy. It is believed that the
lack of impact of Bitcoin, Ethereum, and Tether on the traditional financial markets of the
UK is due to market fragmentation, investor confidence and perception, market maturity,
macroeconomic factors, speculation, and the influence of short-term movements. England'’s
traditional financial markets are largely influenced by macroeconomic factors and global
financial developments. Macroeconomic variables such as interest rates, GDP, and market
sentiment indices have significant effects on the FTSE 100 (FTSE) index. The interest rate
(IR) has a significant and negative effect on the FTSE 100 (FTSE) index. Accordingly, the
interest rate negatively affects operating costs, thereby impacting company profitability
and, consequently, stock prices. It is observed that the Gross Domestic Product (GDP) has a
significant and negative impact on the FTSE 100 (FTSE) index. The declining GDP suggests
that economic growth is slowing and that company revenues are falling, which negatively
impacts stock prices. Once again, it is observed that the market sentiment index (VIX) has a
significant and negative impact on the FTSE 100 (FTSE) index. The high levels of this VIX
index reflect the increasing uncertainty and risk perception in the markets. According to
this conclusion, it is believed that it has negatively affected the FTSE 100 (FTSE) index by
causing investors to behave more cautiously and leading to an increase in stock sales. These
findings are consistent with theoretical expectations and validate the effects of
macroeconomic variables on financial markets. In particular, the negative effects of interest
rates and the market sentiment index on the FTSE 100 (FTSE) index highlight the
importance of market conditions on investor behavior. The negative effect of GDP
demonstrates the impact of economic growth on financial markets.

Test results for the German economy, shows that in the long term, Bitcoin and Tether
have significant effects on traditional financial markets. This has revealed that the volatility
of cryptocurrency markets has a significant impact on traditional market returns. These
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effects are negative. This result is similar to the findings in the literature by Thaker and
Mand (2021), Korkmazgéz et al. (2022), Cikrik¢1 and Ozyesil (2019), Tiwari et al. (2019),
and Georgoula et al. (2015), indicating that cryptocurrencies are increasingly playing an
important role in the traditional financial system. In particular, the impact of the price
movements of Bitcoin and Tether on the DAX (GDAXI) illustrates how cryptocurrencies
have changed investor behavior. Hovewer the German economy, hypotheses H; and H3 are
supported, while hypothesis H; is not supported. The effect of Ethereum on the DAX
(GDAXI) index is negative, but it is not statistically significant. Similarly, the analysis results
indicate that the inflation rate (CPI) and the market sentiment index have significant effects
on the DAX (GDAXI) index. The impact of the inflation rate on the DAX (GDAXI) index is
significant and positive. The increase in the inflation rate generally allows companies to
raise the prices of their products and services. These price increases can boost companies'
revenues and profit margins, which can drive stock prices up. Thus, increases in the inflation
rate are believed to positively affect the stock prices of companies listed on the DAX (GDAXI)
index. Similarly, during periods of high inflation, investors typically turn to investments that
will increase nominal returns. Stocks are generally considered assets that provide returns
above inflation. This situation leads to an increase in demand for stocks as inflation rises,
and consequently, the DAX (GDAXI) index is expected to rise. It appears that the market
sentiment index (VIX) has a significant and negative impact on the DAX (GDAXI) index. The
high levels of this VIX index reflect the increasing uncertainty and risk perception in the
markets. Investors are behaving more cautiously and that the increase in stock sales has
negatively affected the DAX (GDAXI) index. These findings particularly highlight the
importance of market conditions on investor behavior, especially the positive effects of the
inflation rate on the DAX (GDAXI) index and the negative effects of the market sentiment
index on the DAX (GDAXI) index.

Test results for the US economy, highlights that Bitcoin has a significant impact on
traditional financial markets in the long run. This effect is statistically significant and
positive. Bitcoin's volatility has a significant impact on traditional market returns. This
result is consistent with the findings in the literature; it shows similarities with the studies
of Toudas et al., (2024), Mgadmi et al., (2023), Tosin-Amos (2023), Demir (2022), Thaker
and Mand (2021), and Hung (2021), indicating that cryptocurrencies are increasingly
playing an important role in the traditional financial system. For the US economy,
hypothesis H;i is supported, but hypotheses H; and H3 are not supported. The impact of
Ethereum and Tether on the DOW JONES (D]I) index is negative, but it is not statistically
significant. Bitcoin has a more significant impact on traditional markets, while the effects of
Ethereum and Tether are more limited. These findings suggest that Bitcoin may be an
important factor influencing risk perception in traditional markets, while the effects of
other cryptocurrencies appear to be less pronounced. Similarly, the analysis results show
that macroeconomic variables such as the inflation rate (CPI), GDP, and the market
sentiment index have significant effects on the DOW JONES (DJ]I) index. The inflation rate
and GDP have a significant and positive effect on the DOW JONES (D]I) index. The increase
in the inflation rate generally allows companies to raise the prices of their products and
services. These price increases can boost companies' revenues and profit margins, which
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can drive stock prices up. For this reason, increases in the inflation rate are believed to
positively affect the stock prices of companies listed in the DOW JONES (D]I) index.
Similarly, during periods of high inflation, investors typically turn to investments that will
increase nominal returns. Stocks are generally considered assets that provide returns above
inflation. This situation leads to an increase in demand for stocks as inflation rises, and
consequently, the DAX (GDAXI) index is expected to rise. The significant and positive effect
of GDP on the DOW JONES (DJI) index indicates that economic growth and the financial
health of companies have a favorable reflection in the stock markets. High GDP growth
usually increases companies' profits, which can lead to a rise in stock prices. Strong GDP
growth provides investors with expectations of economic stability and growth. This
situation may lead investors to take on more risk and increase their stock investments,
which could consequently cause the DJIA to rise. Positive GDP growth creates an attractive
market environment for international investors. Investors may prefer to invest in a growing
economy, which can increase the value of indices like the DJIA. It appears that the market
sentiment index (VIX) has a significant and negative impact on the DAX (GDAXI) index. The
high levels of this VIX index reflect the increasing uncertainty and risk perception in the
markets. Investors are behaving more cautiously and that the increase in stock sales has
negatively affected the DAX (GDAXI) index. These findings particularly highlight the
importance of market conditions on investor behavior, especially the positive effects of the
inflation rate on the DAX (GDAXI) index and the negative effects of the market sentiment
index on the DAX (GDAXI) index.

These findings provide significant insights for policymakers, investors, and market
analysts. Overall, the limited impact of cryptocurrencies on traditional financial markets for
the UK economy necessitates a careful consideration of these assets in investment
strategies. Clarifying the regulatory frameworks for cryptocurrencies and increasing
market maturity could make the impact of these assets on financial markets more evident.
Similarly, it is important to develop regulatory frameworks and ensure financial stability,
considering the significant impact of cryptocurrencies on traditional financial markets,
especially for the economies of the USA and Germany. Raising investor awareness,
increasing academic research, and developing risk management strategies will be
beneficial. Monitoring interest rates, GDP, inflation, and the market sentiment index closely
can help optimize investment decisions. In this regard, it is suggested that more conscious
and strategic approaches be adopted in financial markets. As a result, considering the
volatility of cryptocurrencies, financial regulators should impose stricter regulations on
these markets. Investors should consider the high volatility of cryptocurrencies while
diversifying their portfolios. In this way, both the stability of the markets can be ensured
and the risks faced by investors can be minimized.

Future research should examine the effects of cryptocurrencies in different
geographical regions. The long-term effects of cryptocurrencies on other financial asset
classes should be investigated. Studies should examine the effects of cryptocurrencies
comparatively across different countries and markets. This can reveal the regional
differences in the effects of cryptocurrencies and allow for universal conclusions to be
drawn. [t should examine the effects of cryptocurrencies on different sectors and determine
which sectors are more affected. This can help in developing more specific strategies on a
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sectoral basis. Future studies should examine the effects of cryptocurrencies on traditional
financial markets during extraordinary periods such as economic crises and market
collapses. This can reveal the role of cryptocurrencies during times of crisis and their
potential protective functions.
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Ukrayna-Rusya Kriz Siirecinin Finansal Performansa Etkisi: BIST Turizm
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Rusya ile Ukrayna arasinda 24 Subat 2022’de baslayan savasin tiim iilkeler
tizerinde ciddi etkileri olsa da Karadeniz'de sinir komsu olan Tiirkiye
tizerindeki etkileri daha belirgin olmustur. Rusya ve Ukrayna'nin Tiirkiye ile
olan ticari, ekonomik ve sosyal faaliyetleri bu siirecte etkilenmis; dzellikle
turist sayilar1 ve dolayisiyla turizm gelirleri lizerinde dalgalanmalara neden
olmustur. Pandemi Kkrizinin turizm izerinde olumsuz etkilerinin
gozlenmesinin ardindan Ukrayna-Rusya Savasi, Tiirkiye'yi turizm gelirleri
acisindan yakin zamanda etkileyen ikinci biiyiik olay oldugu ifade edilebilir.
Calismada; BIST Turizm Endeksi'nde (XTRZM) yer alan firmalarin 2020-2023
donemi icerisindeki finansal performansi SWARA ve TOPSIS yontemleri ile
arastirdmistir. Elde edilen sonuglar yildan yila sirketler arasinda onemli
farkliliklarin oldugunu; bu da sektdr dinamiklerini ve her sirket i¢in stratejik
performans yonetiminin 6nemini vurgulamaktadir.
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Abstract

Although the war between Russia and Ukraine, which began on February 24,
2022, has had significant impacts on all countries, its effects on Turkey, a
neighbor on the Black Sea, have been more pronounced. The commercial,
economic, and social activities between Russia and Ukraine and Turkey were
affected during this process, leading to fluctuations in tourist numbers and
consequently tourism revenues. Following the negative impacts of the
pandemic crisis on tourism, the Ukraine-Russia War can be considered the
second major event to affect Turkey's tourism revenues in the recent past. In
this study, the financial performance of companies listed in the BIST Tourism
Index (XTRZM) during the 2020-2023 period was investigated using the
SWARA and TOPSIS methods. The results obtained show significant
differences between companies from year to year, which highlights the
sector's dynamics and the importance of strategic performance management
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1. Giris

Rusya, Ukrayna ve Tiirkiye Karadeniz’e kiyisi olan tilkelerdir. Bu nedenle bu iki iilke
gerek ticari gerekse turizm faaliyetlerinde Tiirkiye ile siki iliskiler icerisindedirler. Koklii
bir gecmise sahip Tiirkiye-Rusya iliskileri 6zellikle soguk savas doneminin sona ermesi ile
birlikte 1990’1 yillarda hizlica gelismis, 2000°li yillarda yakin diyaloglar ile yeni bir doneme
girmis ve 2010 yilinda kurulan Ust Diizey s birligi Konseyi ile daha kurumsal bir hale
gelmistir. Suriye’deki yasanan olaylar Tiirkiye ve Rusya arasinda gerilime yol acsa da 2016
yilindan itibaren iliskiler yeniden tesis edilmistir. Tiirkiye ve Rusya arasinda milyarlarca
dolar duzeyinde Kkarsilikli yatirimlar bulunmaktadir (Tiurkiye Cumhuriyeti Disisleri
Bakanligi, 2024a). Tiirkiye ile Ukrayna arasindaki iliskiler ise 16 Aralik 1991 tarihinde
Ukrayna’nin bagimsizliginin taninmasi ve 3 Subat 1992 tarihinde diplomatik iliskilerin
kurulmasi ile baslamistir. Tiirkiye-Ukrayna iliskileri 2011 yilinda kurulan Yiiksek Diizeyli
Stratejik Konsey ile stratejik ortakliga donmistiir. 2019 yilindaki ticaret hacmi ise 4,8
milyar ABD dolar olarak gerceklesmistir (Ttlirkiye Cumhuriyeti Disisleri Bakanligi, 2024b).

Turkiye’'nin bu iki iilke ile Karadeniz’de komsu olmasi ve turizm agisindan avantajli
olusu her iki iilke vatandaslar icin tatil tercihinde Tiirkiye'yi dncelikli tutmasina neden
olmaktadir. Tatillerinde Tiirkiye’'yi tercih eden turistleri milletler ag¢isindan
siniflandirdigimizda 6zellikle Rusya’nin basi ¢ektigi sdylenebilir. Milliyetlere gore ziyaretci
sayilarina iliskin veriler Sekil 1’de verilmistir.

Sekil 1. Tiirkiye'yi Ziyaret Eden Turistlerin Diinya Haritasi Uzerindeki Gésterimi
Kaynak: TCMB EVDS, 2024.

Sekil 1'de 2023-2024 (ilk 4 ay) icerisinde Tirkiye'yi ziyaret eden turistlerin diinya
haritasi tizerindeki gosterimi verilmistir. Rus vatandaslari gibi Alman vatandaslarin da bu
alanda zirvede oldugunu sdylemek miimkiindiir. Rusya ve Ukrayna’dan 2018-2023 donemi
icin gelen turist sayilari ise Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1. 2018-2023 Yillar1 Arasinda Rusya ve Ukrayna’dan Gelen Turist Sayisi

Yillar Rusya UKkrayna
2018 5.964.613 1.386.934
2019 7.017.657 1.547.996
2020 2.128.758 997.652
2021 4.694.422 2.060.008
2022 5.232.611 675.467
2023 6.313.675 839.729

Kaynak: Alanya Turistik isletmeciler Dernegi, 2024

Tablo 1'de 2018 y1l1 baz alindiginda 2019 yilinda artan turist sayisinin 2020 yilindaki
pandemi kriziyle ciddi bir diisiise gectigi goriilmektedir. Pandemi sokunun atlatilmasinin
ardindan 2021 yilinda her iki iilkeden gelen turist sayisinda %100’{in lizerinde bir artis
gorilmektedir. Devam eden yillarda Rusya’dan gelen turist sayisindaki artisin devam ettigi
ancak Ukrayna’dan gelen turist sayisinda 2022 yilinda ciddi bir diisiisiin daha oldugu
gorilmektedir. Bu durumun nedeni ise 24 Subat 2022 tarihinde Rusya ile Ukrayna
arasindaki savasin baslamis olmasidir.

Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi (SSCB) biinyesinde yaklasik 70 y1l boyunca
varligin siirdiiren Ukrayna ile Rusya’nin iligkileri 1991’de SSCB’nin dagilmasi ile farkl bir
boyuta evrilmistir (Buyar ve Sener, 2022: 138). 24 Agustos 1991°'de Ukrayna Sovyet
Sosyalist Cumhuriyeti Parlamentosu, Ukrayna’nin bagimsizligini ilan eden belgeyi
onaylamistir. Ukrayna-Rusya arasinda uzun yillar boyunca ciddi gerilim gértinmese de 21
Kasim 2004’te Rusya yanlis1 Yanukovi¢ ve Bati yanlis1 Yuscenko’'nun devlet baskanligi
secimlerinde karsi karsiya gelmesi ve Yuscenko’nun zehirlenmesi “Turuncu Devrim” olarak
adlandirilan protestolarin baslamasina neden olmustur (iktisadi Kalkinma Vakfi, 2022). 16
Mart 2014’te Kirnm’'in Ukrayna’dan ayrilip Rusya’ya baglanma karari aldig1 referandumun
ardindan 18 Mart 2014’te Rusya’nin Kirim'1 ilhak etmesi gerilimi iyice tirmandirmistir. Bu
yasanilan hadiseler ile Donbas’taki catismalar Rusya ile Ukrayna arasindaki gerilimin
ilerleyen yillarda daha kotii bir hal alacagina iliskin tahminlerin artmasina neden olmustur
(Siddi, 2022: 894). 9 Eylil 2014’te Normandiya Dortliisii olarak adlandirilan Rusya,
Ukrayna, Fransa ve Almanya Donbas'taki karisikliklarin sona ermesi amaciyla Minsk
Anlasmasini imzalamis, ateskesin bozulmasi ve ¢atismalarin devam etmesi tizerine Subat
2015'te Ikinci Minsk Anlasmasi imzalanmistir (Iktisadi Kalkinma Vakfi, 2022). 2014 yilinda
Kirim’'in Rusya tarafindan ilhaki ile baslayan gerilimli siirec, en sonunda 24 Subat 2022’de
Putin’in Ukrayna’ya 6zel askeri bir harekatin basladigini séylemesi ile konvansiyonel savasa
evirilen bir noktaya gelmistir. Konvansiyonel savaslarda taarruzda bulunan taraf savunan
tarafa gore en az l¢ kat daha giigli durumdadir (Caliskan, 2022: 40-41). Rusya’nin
Ukrayna’ya gore bu orandan daha fazlasina sahip oldugu séylenebilir. Bu nedenle boyle
savaslarin uzun siirmemesi beklenmektedir. Ancak yaklasik 3 yildir devam eden bu savas
halinin her iki tilkenin de ticari, ekonomik ve sosyal faaliyetlerinde biiytlik zararlara yol
actigini soylemek miumkiindiir.

Isletmeler, yasam dongiilerini siirdiirmek, istikrarh bir sekilde biiyiimek ve rakipleri
ile rekabet edebilmek icin iyi bir finansal performansa sahip olmali ve finansal
performansini iyi bir sekilde analiz etmelidir (Acar, 2003: 21). Finansal performansini
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olcmek ise finansal tablolardan elde edilen finansal oranlar ile gerceklestirilir. Ornegin oran
analizi paydaslara gelir elde etmede, alacaklarini toplamada ve stoklarinin satilma
basarisini 6lgmede fayda saglayabilir (Rostami vd., 2017: 73). Finansal oranlar saglikl ise
firmanin finansal performansi da saglikli olacaktir (Fatihudin vd., 2018: 554). Firmanin
performans olgiitleri finansal (cari oran, stok devir hizi, alacak devir hiz1 vb.) ve finansal
olmayan (kurumsal sosyal sorumluluk, cevre indikatorleri, inovasyon vb.) olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir (Ban vd., 2020: 809). Bu calismada sadece finansal performans olgiitleri
dikkate alinmistir.

Calismada Rusya-Ukrayna Savasi siirecinde BIST Turizm Endeksi’'nde (XTRZM)
faaliyet gosteren ve veri devamligi olan firmalarin SWARA ve TOPSIS yontemleri ile finansal
performanslarinin incelenmesi amaclanmaktadir. Rusya-Ukrayna Savasi’nin turizm,
tedarik yollarina etkisi, tahil krizi gibi jeopolitik etkileri tiim diinyay: etkilemistir. Ancak,
yakin komsusu olan Tirkiye daha ciddi boyutlarda etkilenmistir. Bu nedenle ¢alismada
turizm sektoriinde 2020-2023 dénemi i¢in firmalarin performans siralamalarinin nasil bir
etki altinda kaldigini tespit edilmesinin literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.

2. Literatiir

Ergiil (2014) yaptig1 calismada, 2005-2012 doénemi i¢cin BIST Turizm sektdriinde
islem goren firmalarin finansal performansint ELECTRE ve TOPSIS yontemlerini kullanarak
arastirmistir. Elde ettigi sonuclara gore her iki ydntemin sonuglarinin da birbiriyle uyumlu
oldugunu ortaya koymustur. 2005, 2006, 2011, 2012 yillarinda Marmaris Altinyunus
(MAALT), 2007 ve 2010 yillarinda Net Turizm (NTTUR) ve 2008 ve 2009 yillarinda ise
Petrokent Turizm (PKENT) en basarili finansal performansi gosteren firmalar olarak tespit
edilmistir. En basarisiz finansal performansa sahip firmalar ise 2005, 2006, 2007, 2008
(Metemtur (METUR) ve NTTUR), 2009 ve 2010 yillarinda Favori Dinlenme Tesisleri
(FVORI), 2011 yilinda METUR ve 2012 yilinda Altinyunus Cesme (AYCES) oldugu sonucuna
ulasilmistir. Yine BIST Turizm Endeksi iizerine gergeklestirilen calismalarda Pala (2021)
2016-2020 donemi boyunca firmalarin sergiledigi finansal performansi CILOS objektif
agirliklandirma yontemi ve MAIRCA yontemi ile degerlendirmistir. Elde ettigi bulgulara
gore; MAALT'1in 2020 yili hari¢ tiim yillarda en iyi finansal performansa sahip oldugunu
ortaya koymustur. Pandeminin ve sektorel krizin yasandigi 2020 yilinda ise Avrasya Petrol
(AVTUR) en iyi finansal performansa sahip oldugunu tespit etmistir. Ezin (2022) ise yaptig1
calismada sekiz firma i¢in 2019, 2020 ve 2021 mali tablo verileri ve 2016-2020 dénemi icin
TCMB Konaklama ve Yiyecek Hizmetleri Faaliyetleri Konaklama (I-55) alt sektorii mali tablo
verilerini kullanarak Gri iliskisel Analiz yontemini test etmistir. Elde ettigi sonuglara gore;
2019, 2020 ve 2021 yillarinda en yiiksek performansa sahip firmanin MAALT, en diisiik
performansa sahip firmanin ise Marti1 Otel (MARTI) oldugunu tespit etmistir. BIST te islem
goren yedi turizm firmas tizerinde yapilan bir diger cahsmada Ozgelik ve Kandemir (2015)
2010-2014 donemi icin firmalarin finansal performansini TOPSIS ydntemi ile incelemistir.
Sonuclara gore; 2010 ve 2011 yillarinda Tek-Art Turizm (TEKTU), 2012, 2013 ve 2014
yillarinda ise MAALT'1n en iyi finansal performansa sahip firmalar oldugu gézlenmistir. En
basarisiz finansal performansa sahip olan firmalar ise 2010 ve 2012 yillarinda Utopya
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Turizm (UTPYA), 2011 ve 2013 yillarinda NTTUR ve 2014 yilinda ise AYCES olarak tespit
edilmistir.

Ghosh ve Bhattacharya (2022) 2019-2021 d6énemi i¢in Hint turizm ve konaklama
endiistrisinde faaliyet gosteren 31 isletmeyi kriter agirliklarini belirlemek icin MEREC ve
CoCoSo yontemleri ile analiz etmislerdir. Elde ettikleri sonuclara gore her iki endiistri icin
de pandeminin etkilerinin goriildiigiinii ortaya koymuslardir.

Rostami vd. (2017) ¢alismalarinda 2013-2015 doneminde Tahran Borsasi’'ndaki
kimya firmalarinin finansal performansini Veri Zarflama Analizi ve TOPSIS yontemleri ile
incelemislerdir. Ban vd. (2020) 2011-2015 donemi i¢cin Romanya’daki imalat sanayisinin
onde gelen sirketlerinin finansal performansini Bulanik Analitik Hiyerarsi Siireci ile
agirliklarini hesaplayarak ve TOPSIS yontemi ile performanslari siralayarak él¢miislerdir.
Elde ettikleri sonuca gore sirketlerin genel performansinin finansal olmayan gostergeler
tarafindan 6nemli bir sekilde etkilendigini tespit etmislerdir. Yang (2022) 2021 yili i¢in
ABD’de faaliyet gosteren yirmi imalat firmasinin finansal performansi ve piyasa degeri
arasindaki iliskiyi TOPSIS yontemi ile aragtirmistir. Apple firmasinin finansal performans,
satis geliri ve piyasa degeri olarak en yiiksek sirada yer oldugunu, diger firmalar i¢in bu
kriterlerin siralamalarinda énemli farkliklarin oldugunu tespit etmislerdir. Bu duruma gore
firmalar1 degerlendirmede TOPSIS yonteminin yeterli olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Demir (2021) 2014-2019 doénemi icin ¢imento sektoriinde faaliyet goésteren
firmalarin finansal performansini kriter agirliklarini siralamak igin Bulanik SWARA,
performans siralamalarini tespit etmek icin de COPRAS ve MAUT yontemlerini kullanmistir.
Elde ettigi bulgulara gore; 6énem agirligl daha yiiksek olan iki finansal kriterin Tobin Q ve
piyasa degeri/defter degeri orani oldugunu ve bu nedenle ¢imento sektoriinde faaliyet
gosteren firmalar icin mali tablolardan ziyade piyasa tabanli bilgilerin daha 6énem arz
ettigini ortaya koymustur. Her iki yonteme gore yapilan analizlerdeki ortak sonug,
belirlenen doénem icerisinde Konya Cimento’nun diger firmalara kiyasla daha iyi bir
performansa sahip oldugudur. Terzioglu vd. (2022) ¢alismalarinda 2018 yil1 i¢in BIST-100
Enerji Sektorii'ndeki 8 firmay1 finansal performanslarim agirliklandirmada SWARA
yontemi, degerlendirmede ise WASPAS ve VIKOR yontemlerini kullanarak dlgmislerdir.
Elde ettikleri sonuglara gore; WASPAS yonteminde firmalar en iyi finansal performanstan
en kotii finansal performansa sirasiyla ENJSA, AKSEN, ZOREN, AYEN, ODAS, AKSUE, AKENR
ve BMELK seklinde siralanmigken; VIKOR yontemine gore ise ENJSA, AYEN, AKENR, AKSUE,
AKSEN, BMELK, ODAS ve ZOREN seklinde siralanmislardir. Siralamalar degiskenlik
gosterdigi icin Borda Sayim yontemi kullanilmis ve siralama ENJSA, AYEN, AKSEN, AKSUE
ve AKENR, ZOREN, ODAS ve BMELK olarak tespit edilmistir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Rusya-Ukrayna Savasi’'nin turizm, tedarik yollarina etkisi, tahil krizi gibi jeopolitik
etkileri tiim diinyada gibi yakin komsu olan Turkiye’yi de ciddi anlamda etkilemistir. Bu
nedenle calismada turizm sektoriinde 2020-2023 doénemi i¢in firmalarin performans
siralamalarinin nasil bir etki altinda kaldigini tespit edilmesi ve politika Onerilerinin
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gelistirilmesine katki saglanmasi amaglanmistir. Calismada BIST Turizm Endeksinde
faaliyet gosteren 13 firmadan veri devamliligi saglayan firmalarin Rusya-Ukrayna Savasi
donemindeki performans siralamasinin yapilmasi ve finansal performanslarindaki
farklilasmayi tespit edilmeye calisilacaktir. BIST Turizm endeksinde yer alan firmalar Tablo
2'de verilmistir.

Tablo 2. BIST Turizm Endeksinde Yer Alan Firmalar

Sira No Firma Adi Firma Kodu
1 Avrasya Petrol ve Turizm AVTUR
2 Altinyunus Cesme AYCES
3 Biiyiik Sefler Bigchefs BIGCH
4 Bay Doner Restaurantlari BYDNR
5 DO-CO DOCO
6 Etiler Gida ETILR
7 Marmaris Altinyunus MAALT
8 Marti Otel MARTI
9 Merit Turizm MERIT
10 Petrokent Turizm PKENT
11 Tab Gida TABGD
12 Tek-Art Turizm TEKTU
13 Ulaslar Turizm ULAS

Finansal siralama yapilirken Cok Kriterli Karar Verme Tekniklerinden TOPSIS
yontemi kullanilmistir. Analizler Pyhton Jupyter Notebook araciligiyla gerceklestirilmistir.
Oncelikle SWARA yéntemi ile olusturulan karar matrislerinden finansal oranlarin yil
bazinda agirliklari tespit edilmistir. Ardindan veriler normalize edilerek finansal oranlarin
maksimum/minimum degerleri hesaplanmistir. Devaminda TOPSIS y6ntemi kullanilarak
performans matrisleri olusturulmus ve fayda fonksiyonu, optimum deger, performans
skoru tespit edilmistir. S6z konusu firmalarin 2020-2023 doénemine ait yillik verileri
Datastream programi araciligiyla temin edilmistir. Bu amagla ¢alisma kullanilan
performans degerleme kriterleri Tablo 3’te gosterilmektedir. Tablo 3’te yer alan
performans degerlendirme kriterlerinden ROA, firmalarin kar etmede ne derece etkin
oldugunu ortaya koyarken; ROE ise hisse sahiplerinin yaptiklar1 yatirnm karsiliinda ne
kadar kar elde ettigini ortaya koymaktadir (Turnacigil ve Karakus, 2022; 155-156). Bir
diger kriter olan Net kar marj1 ise toplam gelir icerisinde ne kadarlik kismin net kér
oldugunu gostermektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2021). Cari oran, isletmenin cari mali
giiciinii ve net isletme sermayesinin yeterli olup olmadigini ifade etmektedir (Akgti¢, 1998:
24). Asit-test orani ise likidite orani olarak da bilinmekte ve cari orani agiklayici bir orandir.
Bir firmanin cari oram ytksek, asit-test orani dusiik ise firmanin daha az likit bir firma
oldugu soylenebilmektedir (Gonenli, 1991: 79-80).
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Tablo 3. Analize Dahil Edilen Performans Degerlendirme Kriterleri

Kriter ideal
Tanim
Durum

Aktif Karhilig1 (ROA) Net Kar/Toplam Varliklar Maksimum
Ozsermaye Karhilig1 (ROE) Net Kar/Ozsermaye Maksimum
Net Kar Mariji Net Kar/Toplam Gelir Maksimum
Cari Oran Doénen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar = Maksimum
Stok Devir Hizi Satilan Mallarin Maliyeti/Ortalama Stoklar Maksimum
Bor¢ Devir Hizi Net Alislar/Ortalama Ticari Bor¢lar Maksimum
Yatirim Sermayesi Getirisi Net Faaliyet Kar1/Faaliyetler I¢cin Yatirilan Maksimum
(ROIC) Sermaye

Alacak Devir Hizi Kredili Satislar/Ortalama Ticari Alacaklar Maksimum
Asit-Test Orani Kredili Satislar/Ortalama Ticari Alacaklar Maksimum
Piyasa Degeri/Defter Degeri Piyasa Degeri/Defter Degeri Maksimum
Bor¢/Ozsermaye Bor¢/Ozsermaye Minimum
Tobin’s Q Piyasa Degeri+ Toplam Bor¢/Toplam Varliklar Maksimum

Stok devir hizi, stoklarin bir yil icerisinde kag defa satisa doniistiigii konusunda bilgi
verirken (Ceylan ve Korkmaz, 2021: 79); bor¢ devir hiz1 bor¢larin bir ddnem igerisinde ka¢
kez 6dendigini tespit etmektedir (Akgii¢, 1998: 59). Alacak devir hiz1 ise alacaklarin tahsil
yetenegini gostermektedir (Akgiic, 1998: 44). ROIC, sirketin o donem icerisinde
gerceklestirdigi yatinmlardan elde ettigi kan ifade etmektedir (Onal vd., 2006). Piyasa
degeri/defter degeri orani piyasa degerinin 6zsermayenin ka¢ kati oldugunu gosterirken;
bor¢/0zsermaye orani ise borg¢larin 6zsermayeye oranidir (Ceylan ve Korkmaz, 2021).
Tobin’s Q ise firmanin piyasa degerinin varliklarin yerine koyma maliyetine bdliinmesi ile
hesaplanan ve finansal performansi 6l¢gmek i¢in kullanilan bir orandir (Canbas vd., 2005:
24).

3.1. Cok Kriterli Karar Verme Teknikleri

Karar verme, mevcut bilgilere dayanarak cesitli uygulanabilir alternatifler arasindan
en iyi eylem planinin belirlenmesine yol acan bilissel bir slire¢ olarak diigiintlebilir.
Optimum/tatmin edici ¢oziimler sunan bir problem ¢6zme yaklasimi olarak kabul edilebilir
(Chakraborty vd., 2023). 1950'lerden bu yana cok sayida Cok Kriterli Karar Verme Teknigi
gelistirilmistir ve bu teknikler bilgi kalitesi ve miktari, kullanilan metodoloji, kullanim
kolayligy, kullanilan duyarlilik araglari ve dogruladiklar1 matematiksel 6zellikler agisindan
birbirlerinden farklilik gostermektedir (Zavadskas ve Turskis, 2011: 402). Bu dogrultuda
Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleri, alternatif se¢cim ve karar verme ile ilgili
problemleri ¢6zme yeteneklerinden dolay1 popiilerlik kazanmaktadir. Normalde bu tiir
karar verme problemleri birbiriyle celisen bircok kriter ve alternatifle iliskilidir (Arshad vd.,
2020). Cok kriterli karar analizi tek bir karar verici veya bir grup tarafindan, sonlu sayida
performans kriteri altinda, sonlu sayida karar alternatifinin 6znel degerlendirmesini
desteklemek icin matematiksel ve hesaplamali araclar tasarlamakla ilgilenen bir alt disiplin
ve tam gelismis operasyon arastirma dalidir ve MCDA/MCDM, matematik, davranissal karar
teorisi, ekonomi, bilgisayar teknolojisi, yazilim miihendisligi ve bilgi sistemleri gibi birgok
alandan bilgi kullanilmaktadir (Lootsma, 1999; Behzadian vd., 2012).
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Cok Kkriterli karar verme teknikleri yontemlerinin arkasindaki temel fikir,
degerlendirme icin tek bir referans noktasi, yani yontemin kriterini elde etmek amaciyla
kriter degerlerini ve agirliklar1 birlestirmektir. Alternatif ¢éziimleri degerlendirmek ve
kriter agirliklarini belirlemek icin ¢ok ¢esitli Cok kriterli karar verme teknikleri yontemleri
mevcuttur (Zavadskas ve Podvezko, 2016: 3). Calismada verilerin degerlendirilme
siirecinde yer alan belirsizliklerin iistesinden gelmek icin SWARA (Kademeli Agirlik
Degerlendirme Oran Analizi) yontemi kullanilmistir. Cok kriterli karar verme teknigi olarak
ise sec¢ilen alternatifin ideal ¢dziime en yakin, negatif ideal ¢dziime ise en uzak uzaklikta
olmasi temel prensibine dayanan (Opricovic ve Tzeng, 2004: 448) TOPSIS modeli
uygulanmistir.

3.2. SWARA

Agirlik hesaplamasi icin kullanilan yontemlerden biri SWARA teknigidir. SWARA,
profesyonellerin agirliklarinin hesaplanmasinda ve nihai degerlendirmesinde énemli rol
oynadig1 agirliklandirma yontemlerinden biri olarak kabul edilmektedir (Mansory vd.,
2021:139).

SWARA yonteminin temel 6zelligi, agirliklarinin belirlenmesi siirecinde niteliklerin
6nem orani hakkinda uzmanlarin veya ilgi gruplarinin goériislerini tahmin etme olasiligidir
(Kersuliene vd., 2010: 250). Bu yontemde en 6nemli kritere ilk sirada, en az anlamli olan
kritere ise en son sirada yer verilmektedir. Grubunun genel siralamalari, siralamalarin
ortalama degerine gore belirlenmektedir (Kersuliene ve Turskis, 2011: 7). SWARA
yonteminin metodolojisi su sekilde gosterilebilmektedir:

Uzman ekibin > Olasi kriterlerin > Son segilen kriterlerin
olusturulmasi belirlenmesi belirlenmesi
v

Sorun yapisinin > SWARA araciligiyla > SWARA sonuglarinin
olusturulmasi degerlendirme atama elde edilmesi

Sekil 2. SWARA Metodolojisi
Kaynak: Narayanan ve Jinesh, 2018.

Bu yontemde en 6nemli kritere ilk sirada, en az anlamli olan kritere ise en son sirada
yer verilmektedir. Grubunun genel siralamalari, siralamalarin ortalama degerine gore
belirlenmektedir (Kersuliene ve Turskis, 2011: 7). Kriter agirliklarinin belirlenmesi icin
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SWARA yonteminin prosediirii asagidaki gibi aciklanabilir (Kersuliene vd., 2010; Ruzgys
vd., 2014):

Ilk adim olarak énem sirasina gére programa uygun kriterlerin belirlenmektedir.
Problemde “n” tane kriter (c, ,n=1,....,n) uzmanlara ait 1 tane karar vericinin (k, 1 = 1,...1)
bulundugu varsayilmaktadir. Hemen ardindan ikinci adimda uzman tarafindan en énemli
kritere 1 puan verilmekte ve sonrasinda karar verici uzman degerlendirmeyi 0 ile 1
arasinda 0,05’in katlar1 olacak sekilde tekrar degerlendirmektedir. Bu islem p}‘; j=

1,...k=1,..,, 0 < p}‘ < 1 olarak gosterilmektedir. Uciincii adim ise kriterlerin énem

diizeyinin goreli olarak belirlenmesi asamasidir.

1 k
_ Zk:lpj s

S; j= 1,..,n (1)

) 1 ’

Bir sonraki asama olan dérdiincii adimda her bir kriter icin kj katsayisinin
belirlenmektedir.

1 =
P = ]_1
K {sj +1 j>1 (2)
Bu belirlemenin ardindan yeniden hesaplanan agirlik belirlenmektedir.
1 i=1
q; = {L‘l i1 (3)
kj
Nihai olarak agirlik belirlenmektedir ve Denklem 4’deki sekilde gosterilmektedir:

P
W =55 (4)

Burada,
wj= nihai agirhklar
aj= kriter agirliklar

Y. qj= kriter agirliklar1 toplamini ifade etmektedir.

Tiim bunlarin yani1 sira SWARA yontemi karmasik degildir ve uzmanlar kolayca
birlikte ¢alisabilmektedirler. Bu yontemin karar almadaki temel avantaji, bazi problemlerde
onceliklerin sirketlerin veya iilkelerin politikalarina goére tanimlanmasi ve kriterleri
siralamak i¢in herhangi bir degerlendirmeye ihtiyac duyulmamasidir (Zolfani ve
Saparauskas, 2013: 410).
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3.3. TOPSIS

Cok kriterli karar verme siireclerinde karar vericilere yardimcit olmak icin
gelistirilmis giiclii bir Teknik olan TOPSIS yontemi ise ilk olarak C.L. Hwang ve K. Yoon 1981
yilinda ideal bir ¢6ziime yaklasma fikrine dayanan ¢ok amach bir karar analizi yontemi
olmakla birlikte en ideal ¢oziime yaklasmak icin bir siralama yaklasimini igerir. Coziimler,
tahmin edilen ¢6ziim ile ideal ¢6ziim arasindaki mesafeye gore degerlendirilmektedir (Lv
vd., 2023; Wang vd., 2023). Baska bir ifadeyle TOPSIS teknigi, bilinen klasik Cok Kriterli
Karar Verme teknigi yontemlerinden biri olarak gelistirilmigtir. TOPSIS'in altinda yatan
mantik, ideal ¢oziimii ve negatif ideal ¢6ziimii tanimlamaktir. ideal ¢6ziim, fayda kriterlerini
maksimize eden ve maliyet kriterlerini minimize eden ¢6ziimdiir, negatif ideal ¢6zlim ise
maliyet kriterlerini maksimize eden ve fayda kriterlerini minimize eden ¢oziimdiir. Pozitif
ideal ¢oziim, fayda 6l¢iitiinii maksimize edip maliyet 6lciitiinii minimize ederken, negatif
ideal ¢6zlim ise maliyet Ol¢litiinii maksimize edip fayda o6l¢iitiinii minimize etmektedir
(Behzadian vd., 2012: 13052). Ozetle, ideal ¢6ziim kriterlerin elde edilebilecek en iyi
degerlerinden olusurken, negatif ideal ¢6ziim kriterlerin elde edilebilecek en kotii
degerlerinden olusmaktadir. TOPSIS Modelinin performans skorunun tespiti asamasinda
uygulanan formiil asagidaki gibidir (Mansory vd., 2021: 143).

—_di
U™ d7+df

1 1

(5)

Burada 0 <Ri<1,i=1,2, ..., m seklindedir.

R¢ = Seceneklerin (alternatiflerin) ideal ¢6ziime (en iyi ¢6ziime) olan yakinliginy,

d; =Secenek i icin negatif ideal ¢6zliime (en kotii ¢o6ziime) olan uzakhgin ve

df = Segenek i igin pozitif ideal ¢éziime (en iyi ¢coziime) olan uzakligi ifade etmektedir.

TOPSIS yontemine ait bu metodolojik ¢erceve su adimlardan olusmaktadir
(Narayanan ve Jinesh, 2018):

Adim 1: Normallestirilmis karar matrisini olusturmaktadir. Bu adimda cgesitli
ozelliklerin boyutlari, kriterler arasinda karsilastirmalara izin veren boyutsuz dzelliklere
dontstiriilmektedir.

Adim 2: Agirhiklandirilmis normallestirilmis karar matrisi olusturulmaktadir.
Adim 3: Ideal ve negatif ideal ¢oziimler belirlenir.

Adim 4: Her alternatif icin ayirma olgiitleri hesaplanir.

Adim 5: ideal ¢6ziime olan goreceli yakinlik hesaplanir.

Sonu¢ olarak, TOPSIS yontemi ideal bir ¢oziime benzerlige gore sira tercihine
dayanmakta ve cesitli alanlarda basariyla uygulanmaktadir ve yontem ideal ¢oziime
ulasarak nihai bilesik puani hesaplamaktadir (Chodha vd., 2022: 711).
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4. Analiz ve Bulgular

Calismada kriterlere ait agirliklarin tespitini takiben TOPSIS yéntemi ile BIST Turizm
Endeksi'nde bulunan 13 firmadan veri devamliligi saglayan 7 firma Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Veri Devamlilig1 Saglayan Firmalar

Sira No Firma Firma Kodu
1 Altinyunus Cesme AYCES

2 Etiler Gida ETILR

3 Marmaris Altinyunus MAALT

4 Marti Otel MARTI

5 Petrokent Turizm PKENT

6 Tek-Art Turizm TEKTU

7 DO-CO DOCO

12 finansal performans kriterinin hesaplanan degerleri ile bu kriterlerin Tablo 5’te
verilen agirlik degerleri kullanilarak finansal performans degerlendirmesi yapilmaktadir.
Tablo 5'te yillara gore kriter agirliklari incelendiginde Tobin’s Q oraninin yillar itibariyla en
yuksek agirliga sahip olan oran oldugu goriilmektedir. Yillar itibariyle sadece asit-test
oraninin agirhgl azalirken, ROA hari¢ diger oranlarin artan ve azalan agirliklara sahip
oldugu goriilmektedir. ROA’'nin ise 2022 ve 2023 yillarinda agirliklarinin sifir oldugu
gozlenmistir.

Tablo 5. Yillara Gore Kriter Agirliklar: (wj)

Kriterler 2020 2021 2022 2023
Aktif karhilig1 (ROA) 0.014 0.020 0.00 0.00
Ozsermaye karlilig1 (ROE) 0.022 0.027 0.02 0.012
Net kar marij1 0.011 0.016 0.015 0.02
Cari oran 0.009 0.03 0.008 0.035
Stok Devir Hizi 0.007 0.097 0.045 0.070
Borc¢ Devir Hizi 0.020 0.438 0.027 0.56
Yatirim Sermayesi Getirisi (ROIC) 0.040 0.079 0.50 0.113
Alacak Devir Hizi 0.063 0.175 0.0456 0.043
Asit-test orani 0.11 0.109 0.100 0.05
Piyasa Degeri/Defter Degeri 0.22 0.087 0.071 0.094
Bor¢/Ozsermaye 0.0279 0.219 0.083 0.022
Tobin’s Q 0.447 0.876 0.50 0.567

Calismada kriterlere ait agirliklarin tespitini takiben TOPSIS yontemi ile BIST
Turizm’de bulunun 7 firmanin 12 finansal performans kriterinin hesaplanan degerleri ile
bu kriterlerin Tablo 2’de verilen agirhk degerleri kullanilarak finansal performans
degerlendirmesi yapilmaktadir. TOPSIS yontemiyle yapilan degerlendirmelerin ilk
asamasinda performans (P) ve fayda (Ki) fonksiyon degerleri elde edilmistir ve bu degerler
Tablo 6’te gosterilmektedir.
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Tablo 6. Optimum ve Fayda Fonksiyon Degerleri

Yillar  AYCES = ETILR = MAALT  MARTI PKENT TEKTU DOCO
2020 L Ki 0.0009 = 0.0005  0.002 0.003 | 0.0010 = 0.0002 | 0.003
P 0902  0.368 0.575 0.000 = 1000 = 0263  0.555
Sira 2 5 3 7 1 6 4
2021 LK 0.0003 = 0.0003  0.0012 | 0.0003 = 0.000  0.000 _ 0.001
P 0.500 = 0.509 1.000 0.776 . 0324  0.667  0.000
Sira 5 4 1 2 6 3 7
ozg K 0.006  0.0035  0.0088  0.0004 0.0061 00004  0.007
P 0.000 = 0437 1.000 0.16 = 07267 = 0.027 | 0.139
Sira 7 3 1 4 2 6 5
sop3 LK 0.001 = 0.003 0.091 0.014 = 0001 = 0025 0.070
P 0117 = 0.126 1.000 073 | 0175 = 0.000 = 0418
Sira 6 5 1 2 4 7 3

Ki orani, bir finansal gostergenin bir yildan digerine degisim oranini temsil
etmektedir. Bu oran bir sirketin finansal performansindaki yillik degisimi yansitmaktadir.
Tablo 6’ya gore K;oran1 2020-2023 doneminde sirketler arasinda farklilik gostermektedir.
Ornegin 2022 yilinda, Marmaris'in K; oran1 %0,0088 ile en yiiksek degere ulasirken, ayni yil
Tek-Art'in orani %0,0004 ile en diisiik degere ulasmistir. Bu durum bazi sirketlerin finansal
performanslarinda 6nemli degisiklikler yasarken bazilarinin ise daha istikrarli bir
performans sergiledigini gostermektedir. Performans Endeksi (P), bir sirketin her yil icin
mali performansinin karsilastirmali bir degerlendirmesidir. Endeks degeri 0 ile 1 arasinda
degismekte olup, 1 en iyi performansi, 0 ise en kétii performansi géstermektedir. Ornegin
2021 yilinda Marmaris firmasinin P degeri en iyi performansi gosteren 1.000 olarak
belirlenmistir. Buna karsilik, DO-CO'nun P degeri genel olarak diisiik ve performansi
ozellikle 2021 ve 2022'de zayif oldugu gozlemlenmektedir. Siralama, en iyi performansi
gosteren 1 ile bir performans endeksine dayanmaktadir. 2021, 2022, 2023 yillarinda
Marmaris sirketi en yiiksek performansa sahipken, 2020 yilinda daha diisiik siralamalara
sahiptir. Diger sirketler icin de farkh yillarda farklh siralamalarda oldugu goriilmektedir.
2020 y1linda Petrokent sirketi 1. Sirada iken 2021 yilinda bu siralama 6’ya kadar diismiistiir.
Bu siralamalar her sirketin performansinin ve rekabet konumunun yillar iginde nasil
degistigini gostermektedir.

5. Sonug

Karadeniz’e kiyis1 olan Rusya ve Ukrayna’nin savas halinde olmasi1 Tiirkiye'yi
dogrudan etkilemektedir. Bu savasin tedarik yollarina etkisi, tahil krizi gibi jeopolitik
etkileri haricinde turizm tlizerindeki etkileri de tiim diinyay1 etkilemektedir ancak Tiirkiye,
yakin komsu olarak daha fazla etkilenmektedir. Tiirkiye’nin Rus ve Ukraynali turistler icin
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oncelikli bir turizm alternatifi olmasi nedeniyle Ukrayna-Rusya Savasi’nin siiregelen
sonuglari, turizm sektoriinde de ciddi bir bigimde g6zlendiginden, etkilerinin BIST Turizm
endeksinde de incelenmesi 6nem arz etmektedir.

Bir firmanin finansal yapisini meydana getiren rakamlar ve gelir tablolarinda elde
edilen finansal oranlar finansal performansin test edilmesi amaciyla siklikla tercih
edilmektedir. Performans degerleme genellikle birden fazla kriterin dikkate alindigi
karmasik bir stiregtir. Cok kriterli karar verme yontemleri, bu kriterleri bir arada ele alarak
alternatifler arasinda daha adil ve dengeli bir kiyaslama yapilmasina olanak tanimaktadir.
Bu dogrultuda ¢alismada Rusya-Ukrayna Savasi boyunca BIST Turizm Endeksi’'nde faaliyet
gosteren ve veri devamligi olan Avrasya Petrol ve Turizm, Altinyunus Cesme, Biiytlik Sefler
Bigchefs, Bay Doner Restaurantlari, DO-CO, Etiler Gida, Marmaris Altinyunus, Mart1 Otel,
Merit Turizm, Petrokent Turizm, Tab Gida, Tek-Art Turizm ve Ulaglar Turizm firmalari i¢cin
SWARA ve TOPSIS yontemleri ile finansal performanslarinin incelenmesi amaclanmaktadir.
Bu perspektifte s6z konusu firmalarin 2020'den 2023'e kadar finansal performansindaki
degisiklikleri ve egilimleri degerlendirilmesinin amaglandig1 calismada genel olarak 2022
yilinin sirketler icin biiylik bir finansal toparlanma dénemi oldugu gozlemlenmektedir.
Ancak yildan yila sirketler arasinda énemli farkliliklar mevcut; bu da sektér dinamiklerini
ve her sirket icin stratejik performans yonetiminin 6énemini vurgulamaktadir. Yapilan
analizler finansal performansin yillara gore farklilastigin1 géstermektedir. Dolayisiyla bu
bulgulardan elde edilen sonug¢lar Ban vd., (2020); Yang (2022) calismalariyla benzerlik
gosterdigi soylenebilmektedir. Gelecek ¢alismalarda farkl agirliklandirma ve karar verme
yonteminin kullanilabileceginin yani sira birden fazla teknigin de karsilastirilmasinin
literatiire katki saglayabilecegi diistiniilmektedir.

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 Orani Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.
Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢cikar catismasi bulunmamaktadir.
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Sermaye yeterliligi ve Kkalitesi, finansal sektdrde Kkarsilasilan risklerin
minimize edilmesinde biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu calisma, sermaye
yeterlilik orani lizerinde etkili olan banka spesifik faktorleri belirlemeyi
amaglamaktadir. Bagimsiz degiskenler olarak likidite orani, toplam
mevduat/toplam varlik orany, net faiz marji, toplam kredi/toplam varlik oran
ve takipteki kredi orami dikkate alinmistir. Calisma, 2010’un birinci
ceyreginden 2020’nin lglincl ¢ceyregine kadar olan donemi kapsamaktadir.
Calisma 31 Aralik 2021 itibariyla varlik buytikliigiine gore siralanan ilk 10
mevduat bankasinin iicer aylik verilerini icermektedir. Arastirmanin yontemi
panel veri analizi olarak belirlenmistir. Arastirma sonuglarina gore, likidite
orani ve toplam kredi/toplam varlik orani sermaye yeterlilik orani iizerinde
negatif etkiye sahipken, toplam mevduat/toplam varlik orani, takipteki kredi
orani ve net faiz marji pozitif etki gostermektedir.
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Capital adequacy and quality are of great importance in minimizing the risks
encountered in the financial sector. This study aims to determine the bank-
specific factors affecting CAR. Liquidity ratio, total deposit/total asset ratio,
net interest margin, total loan/total asset ratio and non-performing loan ratio
were considered as independent variables. The study covers the period from
the first quarter of 2010 to the third quarter of 2020. The study includes
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1. Giris

Bankacilik sistemi, finansal sistemde tasarruf birimlerinden yatirim birimlerine fon
transferinde Kkilit bir rol oynamaktadir. Etkin bir finansal sistem, karliligin artmasini,
tasarruf sahiplerinden borg alanlara akan fon hacminin ylikselmesini ve tiiketicilere daha
kaliteli hizmet sunulmasini saglamalidir. Bankacilik sektoriiniin sundugu finansal aracilik,
mevduatlar1 verimli yatirimlara doniistiirerek ekonomik ivmeye katki saglar. Bankalarin
finansal performansi, nakit akisi, kredi riski, operasyonel risk, piyasa riski, sermaye
yeterliligi ve likidite riski gibi i¢ faktorler kadar, enflasyon orani, déviz kuru dalgalanmalari,
bankalar ve banka dis1 kurumlar arasindaki rekabet, teknolojik gelismeler gibi dis
faktorlerden de etkilenmektedir (Aspal ve Nazneen, 2014). Kiiresellesmenin getirdigi
degisimlerle birlikte, finansal piyasalarda standartizasyon saglamak amaciyla Basel
Komitesi tarafindan olusturulan diizenlemelerin 6énemi artmistir. Bu durum, sermaye
yeterliligi ve niteligi konularinda daha derinlemesine bir arastirma yapma motivasyonu
dogurmustur.

Bu calisma, Tiirk bankacilik sektoriinde, 31.12.2021 tarihli aktif bliytikltigii verilerine
dayanan ilk 10 mevduat bankasinin sermaye yapisini etkileyen faktorleri incelemeyi
hedeflemektedir. Calisma, sermaye yeterlilik oranlarinin yalnizca Basel Kriterleri
cercevesinde belirlenen asgari oranlarla degil, ayn1 zamanda bankalarin i¢ dinamikleriyle
de sekillendigi varsayimina dayanmaktadir. Bu baglamda, bankalarin sermaye yapilarina
yonelik i¢sel ve dissal etkenlerin rolii ele alinacak ve literatiirdeki bosluklar doldurulmaya
calisilacaktir.

Arastirmanin amaci, belirtilen bankalarin sermaye yapisinin belirlenmesinde etkili
olan degiskenleri tespit etmek ve bu degiskenlerin sermaye yeterlilik oranlar: tizerindeki
etkilerini analiz etmektir. Bu ¢alisma, sermaye yeterlilik oranlarinin belirlenmesinde sadece
asgari sermaye sartinin degil, ayn1 zamanda banka i¢i dinamiklerin de etkisini ortaya
koyarak sektorel analizlere katkida bulunmay1 amaglamaktadir. Ayrica, ¢alisma sonuglari
bankalarin risk yonetimi ve sermaye politikalar1 iizerine 6nemli bilgiler sunarak
uygulayicilar i¢in yol gosterici olabilir. Hipotezimiz, bankalarin sermaye yapilarinin
belirlenmesinde yalnizca sermaye yeterlilik oraninin degil ayni zamanda i¢ dinamiklerin ve
piyasa kosullarinin da belirleyici oldugu yoniindedir. Bu dogrultuda, bankalarin icsel
faktorleri ile digsal etkilerin sermaye yeterlilik rasyosu iizerindeki etkisi incelenecektir.

Calisma donemi 2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizinin etkilerini disarida
birakmak icin 2010-2020 yillar1 aras1 belirlenmistir. Calismanin degiskenleri
olusturulurken literatiirde bu konuyla ilgili yapilmis farkl g¢alismalar incelenmis ve
calismalarda modellere dahil edilmis en ¢ok kullanilan degiskenler baz alinarak ¢calismanin
degiskenleri belirlenmistir.

Literatiirdeki oOnceki c¢alismalarin bulgular;, bankalarin sermaye yeterlilik
oranlarinin belirlenmesinde hem i¢ dinamiklerin hem de dissal faktorlerin énemli bir rol
oynadigini gdstermektedir. Bulgularin, bankalarin risk yoOnetimi stratejilerinin
gelistirilmesinde ve diizenleyici otoritelerin politikalarinda literatiire katki yapacagi
degerlendirilmektedir.
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2. Literatiir

Bu béliimde, literatiirde sermaye yeterlilik oraninin banka performansi tizerindeki
etkisini ele alan c¢alismalara odaklanilmaktadir. Biiyliksalvarci ve Abdioglu (2011)
tarafindan Tiirkiye bankacilik sektoriinde sermaye yeterlilik oranini etkileyen unsurlar ve
bu unsurlarin bankalarin mali durumu tizerindeKi etkileri incelenmistir. Calismada, 2006-
2010 yillarmna ait yillik veriler kullanilarak panel veri analizi gergeklestirilmistir. Banka
biiytikligii, mevduat, krediler, kredi karsiliklari, likidite, karlilik (ROA ve ROE), kaldirag ve
net faiz marji gibi degiskenlerin sermaye yeterlilik orani tizerindeki etkileri arastirilmistir.
Elde edilen bulgulara gore, ROA, kaldirac ve kredilerin sermaye yeterlilik orani lizerinde
olumsuz bir etkisi tespit edilmis, buna karsin kredi karsiliklar1 ve ROA'nin olumlu etkileri
oldugu ortaya konmustur. Likidite, mevduat, banka biiylikliigii ve net faiz marjinin ise
sermaye yeterlilik orani lizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Shahchera (2013) tarafindan iran'da faaliyet gosteren bankalarin sermaye yeterlilik
oranini etkileyen faktorler, 2000-2009 yillar1 arasinda incelenmistir. Yapilan analizler
banka istikrari, ekonomik biiytime, 6nceki donem sermaye orani ve likidite seviyesinin
sermaye yeterlilik orani lizerinde olumlu bir etki yarattigini ortaya koymustur. Buna
karsilik, kredi/varlik orani, o6zkaynak karliligi, mevduat/varlik orami ve banka
biiytikligiiniin sermaye yeterlilik orani tizerinde olumsuz bir etkisinin oldugu saptanmistir.

Dreca (2014) Bosna-Hersek'te faaliyet gosteren 10 bankanin 2005-2010 doénemi
verileri lizerine sermaye yeterlilik oranini etkileyen unsurlari incelemistir. Elde edilen
bulgular, mevduat orani, banka biiytikligi, kredi verme ve aktif karlilig1 gibi degiskenlerin
sermaye yeterlilik orani lizerinde pozitif etkisi oldugunu géstermistir. Bununla birlikte, net
faiz marji, 6zkaynak/toplam bor¢ orani ve 6zkaynak karliliginin ise negatif etkiler yarattigi
belirlenmistir.

Okuyan (2013) tarafindan Tiirkiye bankacilik sektériinde sermaye yeterlilik oranini
etkileyen faktorler, 2002 ve 2012 donemleri arasinda incelenmistir. Yapilan panel veri
analizlerinde, risk, banka biiyiikliigii, mevduat orani ve kredi orani ile sermaye yeterlilik
orani arasinda negatif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica, ekonomik biiyiime ve
aktif karliligin (ROA) sermaye yeterlilik orani iizerinde pozitif bir etkisi oldugu belirlenmis,
6zkaynak karliliginin ise anlamli bir etkisinin bulunmadig1 ortaya konmustur.

Jaseviciené ve JurksSaityté (2014 Litvanya bankacilik sektoriindeki sermaye yeterlilik
yapisinl incelemistir. 2008-2013 doénemlerine ait ¢eyreklik veriler kullanilarak yapilan
coklu regresyon analizi sonuglarina gore aktif karliligi (ROA), banka biiytikligi, varhk
biiylimesi, yonetim kalitesi ve toplam varliklar icindeki risk agirlikhi varliklarin pay: gibi
degiskenlerin sermaye yeterlilik orani tizerinde etkili oldugu tespit edilmistir.

Aspal ve Nazneen (2014) Hindistan'daki 20 6zel bankanin 2008-2012 yillarina ait
verileri analiz ederek, sermaye yeterlilik oraninm etkileyen faktorleri incelemistir. Yapilan
coklu dogrusal regresyon analizleri, risk duyarli varliklar ve risk duyarh yiikiimliiliikler
arasindaki farkin, sorunlu kredilerin net dagitim oraninin sermaye yeterlilik orani tizerinde
pozitif bir etkisi oldugunu gostermistir.
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Mutairi ve Naser (2015) Korfez iilkelerinden secgilen 47 ticari bankanin sermaye
yapisinil 2001-2010 yillar1 arasinda analiz etmistir. Sonuclar, sermaye yapisi iizerinde en
etkili faktorlerin likidite ve karlhilik degisimleri oldugunu ortaya koymustur.

Us (2015) Tiirkiye bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren bankalarin 2002 ile 2015
donemleri arasindaki performansini sermaye yeterlilik oram iizerinden incelemistir.
Regresyon analizi sonuglarina gore doviz varliklarinin doviz yiikiimliiliklerine orani,
bankalarin kurulus yili, déviz rezervlerinin toplam varliklara orani ve diger isletme
giderlerinin toplam varliklara orani gibi degiskenlerin sermaye yeterlilik oranin1 6nemli
Olclide artirdig1 belirlenmistir. Ekonomik biiytime ve Dolar/TL orani gibi degiskenlerin ise
bankalarin sermaye yapisini olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Zahid vd. (2015) tarafindan Pakistan bankacilik sektoriindeki sermaye yapisini
etkileyen unsurlar, 2004 ve 2009 yillari i¢in sabit etkiler panel veri tahmin yontemleriyle
analiz edilmistir. Sonuglar, aktif karlilik, diizenleyici baski ve kredi kayiplarinin risk agirlikl
sermaye yeterlilik orani lizerinde pozitif etkisi oldugunu, kredi kayiplar1 ve banka
biiyiikliigiiniin ise negatif etkide bulundugunu géstermektedir.

Osama ve Hassan (2015) Misir'da faaliyet gosteren 36 ticari bankanin sermaye
yeterlilik oranini etkileyen faktorleri arastirmistir. 2004-2013 yillar1 arasindaki veriler
kullanilarak ¢oklu regresyon modelleri test edilmistir. Calismada ROA, likidite,
mevduat/varlik orani, net faiz marji artisi, kredi/varlik orani ve kredi karsiliklar1 gibi
degiskenler sermaye yeterlilik oranini etkileyen bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir.
2008 yili 6ncesi ve sonrasi donemler icin yapilan analizlerde tiim dénemlerde banka
biiytikligi, likidite ve yonetim kalitesinin en énemli faktorler oldugu belirlenmistir.

Swai vd. (2016) tarafindan Tanzanya'da faaliyet gosteren 14 ticari bankanin sermaye
yeterlilik oranini etkileyen faktorler, 1998-2010 yillarim1 kapsayan veriler kullanilarak
panel veri yontemi ile analiz edilmistir. Sonuglar, banka karlhilig1 (ROA), gelir oynaklhgi,
varlik biliyiimesi ve amortismanin toplam sabit varliklara oraninin sermaye yapisini
etkileyen en 6nemli unsurlar oldugunu géstermektedir.

Reis ve Badoglu (2016) Tiirkiye bankacilik sektoriinde sermaye yeterlilik oranindaki
degisimi etkileyen faktorleri incelemis ve 2009-2015 dénemlerine ait verilerle regresyon
analizi yapmistir. Bulgular, likidite, karlilik ve sorunlu kredi oraninin sermaye yeterlilik
oranli iizerinde 6nemli ve pozitif bir etkisi oldugunu, aktif karlihiginin ise anlaml bir etkisi
olmadigini gostermistir.

Kog¢ ve Karahan (2017) 2005-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye bankacilik sektoriinde
sermaye yeterlilik oranini etkileyen net aktif getirisi, likidite, net faiz dis1 gelir ve varlik
kalitesi gibi unsurlar1 panel veri yontemiyle analiz etmistir. Sonuclar, tim bagimsiz
degiskenlerin sermaye yeterlilik oram ilizerinde anlamli bir etkisi oldugunu ortaya
koymustur.

Afsar ve Karacayir (2018) Tiirkiye'de faaliyet gosteren 9 bankanin kredi orani,
mevduat, varlik biiyiikliigii ve aktif getirisi gibi degiskenlerin sermaye yeterlilik oranina
etkisini incelemis ve 2002: Q4-2017 donemini kapsayan ¢eyreklik verilerle panel veri
yontemi kullanmistir. Sonuglar, kredi orani, mevduat ve varlik biiytkliigiiniin sermaye
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yeterlilik oranim1 olumsuz etkiledigini, aktif getirinin ise pozitif etkisi oldugunu
gostermistir.

Aydin (2019) 2006: Q1-2016 doénemlerinde Tiirkiye’deki 22 mevduat bankasinin
sermaye yapisini etkileyen faktorleri sabit etkiler panel veri yontemi ile analiz etmistir.
Bulgular, sorunlu krediler ve aktif karlilik ile sermaye yeterlilik orani arasinda pozitif bir
iliski oldugunu, mevduat seviyesi, banka buyiikligi ve likidite riskinin ise negatif etkileri
oldugunu gostermektedir.

Ayranci (2021) Tiirkiye’'deki 6zel ve kamu mevduat bankalarinin sermaye yapilarini
etkileyen faktorleri 2010-2020 yillar1 arasindaki yillik verilerle incelemistir. Panel
regresyon sonuclarina gore mevduat seviyesi, aktif getirisi, likidite yeterliligi ve yasal
6zkaynak/risk agirlikli kalemler oraninin sermaye yeterlilik orani lizerinde pozitif etkileri
oldugu tespit edilmistir. Sorunlu alacaklarin toplam nakit kredilere oraninin ise negatif
etkisi bulunmustur. Aktif getirisi ve likidite yeterliligi en giiclii pozitif etkiye sahip
degiskenler olarak 6ne ¢cikmistir.

3. Verive Yontem

Calismanin amaci, bagimsiz degiskenlerin sermaye yeterlilik orani (bagimli degisken)
uizerindeki etkisini 2010: Q1- 2020: Q3 déneminde degerlendirmektir. Calismanin verileri
Tiirkiye Bankalar Birligi'nin (TBB) internet sayfasindan derlenerek olusturulmustur.
Incelenen bagimsiz degiskenler arasinda likidite orani, toplam mevduat/toplam varlik
orani, toplam kredi/toplam varlik orani, sorunlu krediler ve net faiz marj1 yer almakta olup,
panel veri yontemi kullanilmistir. Calisma donemi 2008 yilinda yasanan kiiresel finans
krizinin etkilerini disarida birakmak icin 2010-2020 yillar arasi belirlenmistir. Calismanin
degiskenleri olusturulurken literatiirde bu konuyla ilgili yapilmis farkli calismalar
incelenmis ve calismalarda modellere dahil edilmis en ¢ok kullanilan degiskenler baz
alinarak calismanin degiskenleri belirlenmistir.

Panel veri modellerinde modelin klasik olup olmadigini ve zaman veya birim
etkilerinin varligini belirlemek 6nemlidir. Likelihood Ratio Testi (LR), Skor Testi, F Testi,
Breusch-Pagan Lagrange Carpani Testi ve Wooldridge Testi gibi cesitli istatistiksel testler
araciliglyla s6z konusu durum tespit edilebilmektedir. Zaman ve/veya birim etkileri tespit
edilirse bu etkilerin tesadiifi mi yoksa sabit mi oldugu belirlenir. Bu amagla genellikle F, t ve
Wald testleri kullanilmakta olup, en yaygin test Hausman testidir. Birim etkileri ile bagimsiz
degiskenler arasinda bir iliski varsa sabit etkiler modeli, aksi takdirde rassal etkiler modeli
kullanilir.

Sermaye yeterlilik oranini belirleyen degiskenler teorik ve literatiire uygun olanlar
arasindan segilerek modele dahil edilmistir. Zaman ve/veya birim etkilerinin varligi
belirlendikten sonra uygun regresyon tahmini yapilmis ve modelin temel varsayimlari test
edilmistir. Gerekli durumlarda, son model icin saglam tahminciler kullanilmistir. Veri seti,
31 Aralik 2021 itibanyla varhk biiyiikliigiine gore siralanan en biiyiik 10 mevduat
bankasinin 2010: Q1- 2020: Q3 donemine ait ¢eyrek verilerini icermektedir. Calismanin
bagimli degiskeni sermaye yeterlilik orani, bagimsiz degiskenleri ise likidite orani, toplam

149



Ekonomi ve Finansal Arastirmalar ] E F R Journal of Economics and Financial
Dergisi, 2024, 6(2): 145-156 ) Researches, 2024, 6(2): 145-156

mevduat/toplam varlik orani, toplam kredi/toplam varlik orani, sorunlu krediler ve net faiz
marjidir. Calismada her bir birimin tiim zaman dilimleri boyunca gézlemlendigi dengeli bir
panel veri seti kullanilmistir.

4. Bulgular

Calismanin bu boliimiinde tanimlayici istatistikler, birim kok testi sonuglari ve panel
veri testinin sonuclar1 ayrintili olarak acgiklanacak ve bu sonuglara iliskin yorumlar
yapilacaktir. Calismada modelin kurulmasindan dnce degiskenlerin 6zet istatistikleri Tablo
1'de verilmistir.

Tablo 1. Tammmlayia istatistikler

Degiskenler Goézlem Sayis1 | Ortalama | Standart Hata Min Max
SYR 430 15.98071 1.930644 12.77161 | 23.20313
LO 430 4243816 15.15405 7.575432 : 110.5806
MA 430 60.5633 6.680167 14.77774 83.674
TA 430 3.809741 1.748322 1.208234 | 10.41104
KA 430 63.3048 8.082872 31.30541 @ 106.0363
NFM 430 0.0237659 | 0.0112708 | 0.0042454 | 0.0591911

Degiskenlerin minimum ve maksimum degerleri arasindaki élgek farkini azaltmak
icin degiskenlerin logaritmik doniisimi gerceklestirilmis, sonrasinda 6zet istatistikleri
arasindaki fark biiylik oranda azalmistir. Bu ytizden kurulacak olan panel regresyon
modelinde degiskenler logaritmik doniisiimlii olarak yer almistir.

Tablo 2. Olabilirlik (LR) Test Sonuglari

LR Test istatistigi = Olasilik Degeri
Birim ve Zaman Etki 78.04 0.0000
Birim Etki 86.98 0.0000
Zaman Etki 0.00 1.0000

Tablo 2 modeldeki birim ve zaman etkilerine iliskin test sonuglarini sunmaktadir.
Likelihood orani test istatistigi, birim ve zaman etkilerinin standart hatalarindan en az
birinin sifira esit oldugunu 6ne stiren sifir hipotezinin (Ho) %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak reddedildigini gostermistir. Sonu¢ olarak, modelde birim etkisi
olmadigina dair temel hipotez (Ho) reddedilmistir. Bu durum modelde birim etkisinin
bulundugunu ve klasik modelin uygun olmadigini ortaya koymustur.

Zaman etkileri incelendiginde, modelde zaman etkisi olmadigina dair sifir hipotezi
(Ho) kabul edilmistir. Boylece, Likelihood Orani (LR) Testi sonuclarina gére modelde
yalnizca birim etkisinin mevcut oldugu sonucuna varilmistir. Sabit etkiler modeli ile
tesadiifi etkiler modelinin gecerliligini belirlemek amaciyla yapilan Hausman Testi
sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 3. Hausman Test Sonuclari
Test Test istatistigi Olasilik Degeri
Hausman 59.48 0.204

Tablo 3’de yer alan Hausman Testi Sonuclarina gore tesadiifi etkiler modeli uygun
bulunmus, sabit etkiler modeli reddedilmistir. Tesadiifi etkiler modeli, bagimsiz
degiskenler ile birim etkileri arasinda korelasyon olmadiginda uygun bir se¢im olarak kabul
edilmektedir (Baltagi, 2008). Ayrica, genellestirilebilirligi artirmas1 ve tahminlerdeki
etkinligi sebebiyle tercih edilmistir (Wooldridge, 2010). Bu baglamda, Hausman Testi
sonuglart bagimsiz degiskenler ile birim etkileri arasinda korelasyon olmadigini
gosterdiginden tesadiifi etkiler modeli kullanilmistir. Panel veri modeli varsayimlarina gér
heteroskedastik olmama, otokorelasyon olmama ve birimler arasi korelasyonun yoklugu
varsayllmaktadir.

Tablo 4. Levene, Brown ve Forsythe Test Sonuclari

Test Istatistigi Olasilik Degeri
W0 5.104878 0.00046276
W50 4.297412 0.00172468
W10 4.802477 0.00075937

Sermaye Yeterlilik Orani ve tiim gruplar icin kalintilarin ortalama ve standart
sapmalar1 hesaplanmistir. Tablo 4’de yer alan Levene, Brown ve Forsythe test istatistikleri
(WO0; W50; W10) kullanilarak, bu degerler 9 ve 430 serbestlik derecesine sahip Snedecor F
tablosu ile karsilastirilmis ve "birimlerin varyanslan esittir" hipotezi (Ho) reddedilmistir.
Bu durum, heteroskedastikligin mevcut oldugunu gostermektedir.

Tesadiifi etkiler modelinde dénemsel olarak otokorelasyon sorununun varhigini
belirlemek icin Baltagi-Wu'nun Yerel En Iyi Degismez Testleri ile Bhargava, Franzini ve
Narendranathan’in Durbin-Watson Testleri uygulanmistir. Test sonuglar1 Tablo 5’de yer
almaktadir.

Tablo 5. Durbin-Watson and Baltagi-Wu LBI Test Sonuglari

Test Adi Test Istatistigi
Durbin-Watson 0.9789624
Baltagi-Wu 0.8222221

DW istatistikleri, 2 katsayisindan kii¢lik degerler gosterdiginden, kurulan modelde
birinci dereceden otokorelasyon oldugu sdylenebilir. Tesadiifi etkiler modelinin mekansal
olarak bagimsiz olup olmadigini, yani birimler arasinda korelasyon olup olmadigini
belirlemek icin Friedman ve Pesaran testleri uygulanmistir. Pesaran ve Friedman Test
Sonuglari Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 6. Pesaran ve Friedman Test Sonuglari

Test Ad1 Test istatistigi Olasilik Degeri
Pesaran CD 9.136 0.0000
Friedman 115.258 0.0000

Her iki test sonucunda da olasilik degerlerinin 0.05’ten diistiik olmasi nedeniyle Ho
hipotezleri reddedilmis ve birimler arasinda bir korelasyon oldugu anlasilmistir. Regresyon
analizlerinde bagimsiz degiskenler arasinda giiclii iliskiler oldugunda ¢oklu dogrusal
baghlik (multicollinearity) sorunu ortaya c¢ikar ve bu durum istenmeyen bir durumdur
(Orhunbilge, 2000: 240-251). Coklu dogrusal baghlik problemini arastirmada cesitli
yontemler kullanilmakla birlikte, VIF (Varyans Sisirme Faktorii) kriteri yaygin olarak tercih
edilmektedir. Genel kural olarak VIF degerinin 5 veya 10’u asmamasi gerektigi
belirtilmektedir (Robinson ve Schumacker, 2009: 7).

Tablo 7. VIF Kriteri Sonuglar1

Degiskenler VIF 1/VIF
InLO 1.29 0.776929
InKA 1.26 0.793581
InTA 1.19 0.840404
InMA 1.04 0.958860
InNFM 1.04 0.963469
Mean VIF 1.16

Tablo 7’de verilen ortalama VIF degeri 1.16 olup, bu deger 5’ten diisiik oldugundan
coklu dogrusal baglilik problemi olmadig1 belirlenmistir. Yapilan tiim testlerden elde edilen
bulgular modelin yalnizca birim etkisi olan tek yonlii bir tesadiifi etkiler modeli oldugunu
ve ¢oklu dogrusal baglilik sorunu icermedigini gostermektedir. Ancak, temel varsayimlar
test edildiginde modelde heteroskedastiklik, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon
oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle, bu ili¢c varsayimin ihlal edildigi durumlarda saglam
standart hatalar iiretebilen Driscoll-Kraay Tahmincisi final modelini tahmin etmek i¢in
kullanilmistir.

Tablo 8. Driscoll - Kraay Tahmincisi ve Nihai Model

Katsay1 Standart Hata t istatistik Olasihk
InLO -0.0487602 0.0163832 -2.98 0.005
InMA 0.0389436 0.0259269 1.50 0.141
InTA 0.1562853 0.0190071 8.22 0.000
InKA -0.3130302 0.0600135 -5.22 0.000
InNFM 0.0205139 0.0086986 2.36 0.023
Sabit Terim (c) 3.966239 0.3223617 12.30 0.000

R2=0.3217 F (5, 42) = 55.35 Prob: = 0.0000
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Modelde Mevduat/Aktif (MA) degiskeni haricg, tiim bagimsiz degiskenlerin olasilik
degerleri %5’in altinda olup, bu durum istatistiksel olarak anlaml olduklarim
gostermektedir. Baska bir deyisle, Likidite Orani (LO), Toplam Aktifler (TA), Krediler ve
Alacaklar (LA) ve Net Faiz Marj1 (NIM) degiskenleri istatistiksel olarak anlamhdir. Bu
degiskenler, sermaye yeterlilik oraninin yaklasik %32’sini aciklamaktadir.

Diger degiskenler sabitken, Likidite Orani (LO) artis1 sermaye yeterlilik oram
tizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. %1'lik bir LO artisi, sermaye yeterlilik oranini %0.48
azaltmaktadir. Mevduat/Aktif (MA) oranindaki bir artis ise sermaye yeterlilik orani
tizerinde olumlu bir etki yapmaktadir. %1’lik bir Toplam Aktifler (TA) artisi, sermaye
yeterlilik oranin1 %0.15 artirmaktadir. Krediler ve Alacaklar (LA) oraninin etkisi negatiftir;
%1’lik bir KA artis1 sermaye yeterlilik oranini %0.31 disiirmektedir. Net Faiz Marj1 (NIM)
oranindaki bir artis, sermaye yeterlilik oranini %0.20 artirarak olumlu bir etki yapmaktadir.

5. Sonug

Calisma, Tiirk bankacilik sektériinde sermaye yeterlilik oranini etkileyen faktorleri
detayli bir sekilde incelenmistir. Elde edilen bulgular, bankalarin sermaye yeterlilik
oranlarinin belirlenmesinde hem i¢ dinamiklerin hem de digsal faktdrlerin 6nemli bir rol
oynadigini gostermektedir.

Net faiz marj1 (NIM) artisi da sermaye yeterlilik oranini olumlu etkileyerek bankalarin
karliligini artirmaktadir. Yiiksek bir net faiz marji, bankalarin karlarini artirir ve dolayisiyla
sermaye birikimini destekler. Teorik olarak, sermaye yeterliligi, bankalarin kendi
6zkaynaklari ile risk agirlikli varliklarini destekleme kapasitesine baglidir. NFM'nin yiiksek
olmasi, bankalarin 6zkaynaklarini artirarak sermaye yeterliligi oranini pozitif yonde etkiler.

Takipteki kredi (TA) orani, bankalarin kredi risklerini artirarak sermaye ayirma
egilimlerini olumsuz etkilemektedir. Bankalarin kredi portfoyiindeki riskin arttigin1 ve
bunun sonucunda daha fazla sermaye tutma gerekliligini dogurdugunu gosterir. Basel
diizenlemeleri, sorunlu kredilerin yliksek oldugu durumlarda bankalarin risk agirlikh
varliklar1 artirmasini zorunlu kilmaktadir.

Likidite oran (LO) diisiik oldugunda, bu durum bankalarin daha fazla bor¢lanmasina
neden olarak sermaye yeterlilik oranini olumsuz yonde etkilemektedir. Likidite orani
arttikca, bankalar daha fazla kisa vadeli ve diisiik riskli varlik tutar. Bu durum, yiiksek
sermaye gerektiren uzun vadeli kredilerin ve daha riskli yatirinmlarin azalmasina yol
acabilir. Dolayisiyla, bankalarin sermaye yeterlilik orani, likidite yonetimi kararlarindan
olumsuz etkilenebilir.

Son olarak, krediler ve alacaklar (KA) tlizerindeki artis, bankalarin daha genis bir
sermaye kullanimini gerektirmekte ve bu durum sermaye yeterlilik oranini olumsuz yonde
etkilemektedir. Krediler, sermaye gereksinimlerini artiran risk agirhikh varliklar olarak
kabul edilir. Bu nedenle, kredi oranindaki bir artis, bankalarin sermaye yeterlilik oranini
distirebilir. Basel III diizenlemeleri, risk agirlikli varliklarin sermaye gereksinimini
dogrudan etkiledigini ortaya koymaktadir.
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Sermaye yeterlilik orani, bankalarin olasi risklere karsi tedbirli olmalar1 ve
kendilerini giivence altina almalari i¢in 6nemlidir. Ancak, asir1 diisiik veya yiiksek bir oran
istenmeyen durumlara yol acabilir. Diisiik sermaye yeterlilik orani, yetersiz 6zkaynakla
ylksek risk alindigini gosterirken, asir1 yiiksek oran, atil sermaye kullanimini ifade eder. Bu
nedenle, sermaye yeterlilik oraninin bankalarin kendi i¢ dinamikleri ve ekonomik kosullar
gbz Oonlinde bulundurularak belirlenmesi 6nemlidir. Bu baglamda, bankalarin sermaye
yapilarini etkileyen faktorlerin belirlenmesi, sermayelerini etkin bir sekilde yonetmelerine
ve siirdliriilebilir bir sekilde faaliyet gostermelerine olanak taniyabilir. Bu sekilde hareket
eden bankalar, sistematik risklerini azaltabilir ve krizleri daha kolay asabilir.

Elde edilen bulgular dogrultusunda, bankalarin sermaye yapilarini etkileyen i¢ ve dis
faktorlerin belirlenmesi, etkin sermaye yonetim stratejilerinin gelistirilmesine olanak
taniyacaktir. Bankalara yonelik risk yonetimi egitimleri, calisanlarin igsel ve digsal
faktorleri daha iyi degerlendirmelerine yardime olabilir. Bu, bankalarin riskleri daha iyi
yOonetmelerine ve sermaye yeterlilik oranlarin1 optimize etmelerine katkida bulunabilir.
Diizenleyici otoriteler, bankalarin sermaye yeterlilik oranlarini artirici politikalar
desteklemek ve izlemek adina aktif bir rol oynamalidir. Bu, sektordeki istikrar1 artiracaktir.
Bankalarin i¢ dinamikleri ile piyasa kosullar1 arasindaki etkilesimlerin daha iyi anlagilmasi,
gelecekteki arastirmalar i¢in de yeni alanlar agmaktadir.

Arastirma, yalnizca Tirkiye'deki en biiyiikk 10 mevduat bankasinin verilerine
odaklanmis olup, bu siirhilik sonuclarin diger banka tiirlerine (katiim bankalar1 veya
yatirim bankalari) genellestirilmesini kisitlamaktadir. Farkli bankacilik tiirlerinde sermaye
yeterlilik oranin1 etkileyen faktorlerin farklilk gosterebilecegi gbéz Onilinde
bulunduruldugunda, gelecek arastirmalar, bu kapsami genisleterek sektorde daha biitiinciil
bir bakis acis1 sunabilir. Calismada incelenen veri donemi 2010-2020 yillar1 arasini
kapsamakla birlikte, bu donem icinde yasanan ekonomik ve politik dalgalanmalarin
sermaye yeterlilik orani lizerindeki etkileri daha ayrintih sekilde ele alinabilir. Ayrica,
finansal piyasalardaki teknolojik degisimlerin ve COVID-19 pandemisinin sermaye
yeterliligine etkisi, daha giincel veri donemleriyle analiz edilerek bulgularin zamana bagh
degisimi incelenebilir. Tlirkiye bankacilik sektorii 6zelinde yapilan bu ¢alismanin bulgulari,
uluslararasi karsilastirmalarla zenginlestirilebilir. Farkli diizenleyici ortamlar ve ekonomik
yapilarin, sermaye yeterlilik oranini etkileyen faktorler tizerindeki rolii, daha genis cografi
kapsamli bir arastirma ile ortaya konulabilir.

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 Orani Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.
Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢cikar catismasi bulunmamaktadir.
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iklim Degisikligi ve Para Politikas1 Arasindaki iliski: Tiirkiye Ornegi

Mehmet BOLUKBAS?

0z

Kiiresel sicaklik diizeyinde goriilen artislar ve bunun paralelinde iklim
sisteminde olusan degisiklikler cevre, toplum ve ekonomik yap1 lizerinde
birtakim maliyetler olusturmaktadir. iklim degisikligi ile ekonomide olusan
arz ve talep soklan fiyatlar lizerinde baski yaratabilmekte ve bu durum
merkez bankalarinin para politikast uygulamalar1 tizerinde belirleyici
olabilmektedir. Bu kapsamda calisma Tirkiye’'de iklim degisikligi ve para
politikasi1 iliskisine odaklanmakta ve nedensellik testini icermektedir.
Turkiye’de uygulanan para politikalar ile iklim degisikligi gelismelerinin
iligkili olabilecegi diisiincesinden hareketle 1990-2020 verileri kullanilarak
iklim degisikligi ve para politikas1 arasindaki nedensellik iliskisi Toda-
Yamamoto nedensellik testi ile incelenmistir. Calisma bulgulari literatiirde
yer alan diger ¢calismalarin bulgulari ile uyumlu gériinmekte, ayni zamanda
Tirkiye ekonomisinde iklim degisikligi ve para politikasi arasinda nedensellik
iliskisi oldugunu kanitlar niteliktedir. Bu bulgu Tiirkiye ekonomisinde
uygulanan para politikalarinin cevre ile iliskisini gostermesi agisindan 6nemli
olmakla birlikte yesil merkez bankaciligi faaliyetlerinin gerekliligi konusunda
da bilgi sunmaktadir.
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Increases in global temperature levels and the changes in the climate system
in parallel with this create certain costs on the environment, society, and
economic structure. Supply and demand shocks in the economy due to climate
change can put pressure on prices, and this situation can be decisive on the
monetary policy practices of central banks. In this context, the study focuses
on the relationship between monetary policy and climate change in Tiirkiye
and includes a causality test. Based on the idea that monetary policies
implemented in Tiirkiye may be related to climate change developments, the
causality relationship between monetary policy and climate change was
examined using the Toda-Yamamoto causality test with 1990-2020 data. The
study findings are consistent with the findings of other studies in the
literature and prove that there is a causality relationship between monetary
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1. Giris

Diinya Meteoroloji Orgiitii (World Meteorological Organization, 2016: 2) verilerine
gore, sicak hava dalgalari, kurakliklar, seller ve giiclii tropikal siklonlar gibi asir1 hava
olaylar1 son donemlerde artis gostermekte, kiiresel sicaklik sanayi dncesi donemin oldukga
lizerinde seyretmekte ve insan faaliyetlerinden kaynakli iklim degisiklikleri kiiresel sicaklik
diizeyini artirmaktadir. Diger yandan Birlesmis Milletler iklim Degisikligi (United Nations
Climate Change, 2024) verilerine gore, Kuzey Kutbu’'ndaki sicakliklar kiiresel ortalamanin
iki kat1 hizla artmakta, 2011-2020 dénemi 1980’li yillardan bugiine kadar kaydedilen en
sicak donem olarak belirtilmektedir.

Kiiresel sicaklik diizeyinde goriilen bu artislar ve bunun paralelinde iklim sisteminde
olusan degisiklikler ¢evreyi ve toplumu olumsuz etkilerken ekonomik yapi iizerinde de
onemli maliyetleri beraberinde getirmektedir. Iklimlerdeki degisimlerle 6zellikle tarim
arazilerinin kuraklasmasi gida fiyatlarinin artmasina veya isgiicii verimliligin diismesine yol
acmaktadir. Bu ve benzeri mikroekonomik etkilere bagl olarak liretim azalisi ile olusan
ekonomik daralma ve fiyat artislar ile gelisen enflasyon sorunlar1 da iklim degisikliginin
makroekonomik etkileri olarak degerlendirilmektedir. Iklim degisikligi kaynakl bu ve
benzeri olumsuz makroekonomik etkilerin ortadan kaldirilmasi noktasinda merkez
bankalarina da is diismektedir.

Bilindigi iizere iilkelerdeki para otoritesi ve finansal aract kurum olarak merkez
bankalarinin temel hedefi fiyat istikrarini saglamak ve stirdiirmektir. Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 (TCMB) gibi fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrara odaklanan merkez
bankalar1 da glinlimiizde ¢ogunluktadir. Bu temel amaclar dogrultusunda para politikasi
stratejisi olarak siklikla “enflasyon hedeflemesi” secilmekte ve bu dogrultuda faiz orani
temel para politikasi araci olarak kullanilirken, bu politika aracini destekleyici diger
araclara da para politikast uygulamalarinda yer verilmektedir. Son yillarda merkez
bankalarinin iklim degisikligi ile ilgili gelismelere de duyarl hale geldigi / gelmek zorunda
kaldig1 ve merkez bankalarinin para politikasi tercihleri konusunda ikileme diistiigii ifade
edilebilir. Nitekim Ccoeuré’nin de (2018) belirttigi gibi, kuraklik ve sicak hava dalgalarina
bagli olarak ortaya ¢ikan tarimsal iiriin a¢ig1 gida fiyatlarini ylikseltmekte, kasirga ve sel gibi
dogal felaketler de iiretim kapasitesini biiytlik 6lciide yok ederek hem girdi hem de ¢ikti
fiyatlarini yiikseltmektedir. Bu tiir arz soklarinin ne kadar siirdiigii ve bu soklarin orta
vadeli enflasyon goriinimiinii ne derecede etkileyecegi konusu merkez bankalar: i¢in
onemli oldugundan merkez bankalan fiyat istikrar1 hedeflerini bir kez daha go6zden
gecirmek durumunda kalabilmektedir.

Bu konuda Keen ve Pakko (2010) merkez bankalarina, dogal afetlerin toplam arz
tzerindeki etkilerini incelerken bu etkilerin kalicihigina ve talebi belirleme diizeyine
odaklanmalarini ve ¢ikti a¢iginin durumuna gore hareket etmelerini 6nermektedir. Ayni
zamanda dogal afetlerin bir yandan sermaye stokunu azaltarak toplam arzi azaltacagini,
diger yandan ise yeniden yapilanma siirecinde toplam talepte artis olusturabilecegine
dikkat cekmekte ve bu durumun enflasyonda yukari yonlii baski olusturmamasi igin
daraltici para politikalarinin gerekliliginden bahsetmektedir. Batten vd. (2016) ise dogal
afetlerin arz, talep ve ¢ikti acig1 lizerinde énemli ve kalic1 etkiler olusturabilecegini, asiri
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hava olaylarinin gida fiyatlarini etkileyebilecegini, afetlerin yasandig1 yerlerde hem hane
halki hem de sirketler cephesinde tiiketimde ve yatirimda azalislar olabilecegini ifade
etmektedirler. Yazarlara gore, bu azalislar sonucunda finans piyasalarinda 6énemli satis
dalgalarinin olmasi muhtemeldir ve tiim bunlarin yatirim finansman maliyetini artirmasi ve
buna bagl olarak da yatirim talebinin azalmasi kaginilmaz olacaktir. Bu nedenle merkez
banklarinin bu durumlardaki para politikasi tercihlerinin kritik oldugu vurgulanmaktadir.

Buradan yola cikilarak iklim degisikligi temelli olusan arz ve talep soklarinin, enerji
talebindeki artislarin ve bunlarin fiyat lizerindeki etkisinin para politikalari icin belirleyici
faktorler oldugu disiiniilebilir. Diger yandan iklim kaynakli risklerin azaltilmasi noktasinda
hiikiimetler tarafindan ylriitilen karbon kisitlamalarina yoénelik politikalara o6zellikle
gelismis lilkelerdeki merkez bankalarinin yesil finansman ¢ergevesinde 6nemli destekler
verdigi ve mevcut riskleri degerlendirdigi bilinmektedir. Bu konuda o6ncii merkez
bankalarindan birisi Ingiltere Merkez Bankasi’dir. Nitekim Ingiltere Merkez Bankasr'nin
(Bank of England, 2015) raporlarinda ve Carney’in (2015) konusmasinda da belirttigi gibi
iklim degisikligine yonelik politikalar basta sigorta sektorii olmak tizere genel olarak reel
ve finansal sektorii etkileyebilecek cesitli riskler olusturmaktadir ve bu riskler fiziksel risk,
gecis riski ve sorumluluk riski olarak adlandirilmaktadir. Scott vd. (2017) tarafindan
hazirlanan Ingiltere Merkez Bankasi ile ilgili bir baska raporda da merkez bankalar1 ve
finansal diizenleyicilerin finansal istikrar konusundaki sorumluluguna deginilmekte ve
iklim degisikliginden kaynaklanan finansal riskler ve bunun merkez bankasi kararlarina
etkisi konusunda bankanin daha bilingli ve farkinda oldugu belirtilmektedir.

Ingiltere Merkez Bankasi disinda yesil merkez bankacilik ve yesil finans konusunda
onder baska iilke merkez bankalari da bulunmaktadir. Ornegin Finansal Sistemi
Yesillendirme Ag1 (Network for Greening the Financial System - NGFS) Fransa Merkez
Bankasi ve 8 kurucu merkez bankasi tarafindan 2017 yilinda kurulmus ve bu ag ile yesil ve
diisiik karbonlu yatirimlara destek verilmesi saglanmistir (Network for Greening the
Financial System, 2024). Diger yandan Banglades, Brezilya ve Cin merkez bankalar1 yesil
finans1 destekleyici ve diizenleyici onlemler ile giindeme gelirken, Hindistan Merkez
Bankasi yesil tahvil ihraclar ile 6n plana ¢ikmakta, Vietnam Devlet Bankasi ise yesil kredi
biiyimesine 6ncelik vererek kredilerin uzatilmasi noktasinda ¢evresel ve sosyal risklerin
yonetilmesine 6nem vermektedir (Dikau ve Ryan-Collins, 2017; Dikau ve Volz, 2018).

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin da iklim degisikligine yonelik calismalari
mevcuttur. Bu kapsamda TCMB biinyesinde “Yesil Ekonomi ve iklim Degisikligi Midirligi”
kurulmus olup, yesil merkez bankacilik alanindaki uluslararasi gelismeler yakindan takip
edilmekte, cesitli iklim surasi ve eylem planlarina katimlar gerceklestirilmekte ve
yayinlanan raporlar ile farkindalik artirilmaya ¢alisilmaktadir. Tirkiye’de son yillarda
ozellikle enerji kaynakli sera gazi emisyonlarinin artislar1 dikkate alindiginda bu
calismalarin artirilarak devam ettirilmesinin 6nemli oldugu ifade edilebilir. Sekil 1’de
Tirkiye’'de sektorlere gore toplam sera gazi emisyonlarini (CO; esdegeri) gosterilmektedir.
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Sekil 1. Turkiye’'de Sektorlere Gore Toplam Sera Gazi Emisyonlar: (COz esdegeri)
Kaynak: TUIK (2024a) verileri ile yazar tarafindan olusturulmustur.

TUIK (2024a) verilerine gore, Tiirkiye’de toplam sera gazi emisyonu 1990 yilinda 228
milyon ton CO; esdegeri iken, 2000 yilinda 306,4 milyon tona, 2010 yilinda 405,3 milyon
tona ve 2020 yilinda 530,2 milyon tona kadar yiikselmistir. 1990 yilina gore degisim
ylzdesine bakildiginda ise toplam sera gazi emisyonu 1990 yilina kiyasla 2000 yilinda
%34,4 oraninda, 2010 yilinda %77,7 ve 2020 yilinda %132,5 oranlarinda artis géstermistir.
Sektorler arasinda ise enerji sektorii en biiyiik paya sahip olarak gériinmektedir.

Sektorlere gore sera gazi emisyon oranlari, 2021 Gazlara gore sera gazi emisyon oranlar, 2021
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Sekil 2. Tirkiye'de Sektorlere ve Gazlara Gore Sera Gazi Emisyon Oranlari
Kaynak: TUIK (2024b).

Sekil 2’de yer alan TUIK (2024b) verilerine gére, Tiirkiye’'deki sera gaz1 emisyon
oranlar sektorlere gore degerlendirildiginde, 2021 yilinda enerji sektoriiniin %71,3’liik
pay ile en biiylik paya sahip oldugu goriilmektedir. Enerji sektoriinii %13,3 ile endiistriyel

160



] EF R Boliikbas, M., Iklim Degisikligi ve Para Politikas1 Arasindaki Iliski: Tiirkiye
Ornegi

islemler ve Uriin kullanim sektorii, %12,8 ile tarim sektorii ve %2,6 ile atik sektorii takip
etmektedir. Gazlara gore sera gazi emisyon oranlarina bakildiginda ise 2021 yilinda
karbondioksit (COz) %80,2°lik bir paya sahipken, metan (CH4) %11,3’liik, diazotmonoksit
(N20) %7,1’lik ve florlu gazlar (F-gazlar) %1,3’lik bir paya sahiplerdir.

Ozellikle son yillarda Tiirkiye’de sera gazi emisyonu artislar oldukca belirgin bir
bicimdedir. Sera gazi emisyon azaltma politikasinda para politikasinin ve merkez
bankasinin roliinden hareketle Tiirkiye’de para politikasi gelismelerinin bilinmesinde de
yarar vardir. Covid-19 salgin doneminin olumsuz etkilerini azaltmak i¢in pek cok gelismis
ve gelismekte olan iilkede oldugu gibi Tirkiye’de de genisletici para politikalar
uygulamalari s6z konusu olmustur. TCMB (2024a) verilerine gore, 2020 yilinda M2 para
arzindaki (genis para arzi) yillik degisim %35,3 iken, 2021 yilinda %52,2’ye, 2022 yi1linda
%62,2'ye ve 2023 yilinda %65,7’ye kadar ylikselmistir. 2024 yilinda ise daraltic1 para
politikas1 uygulamalarinin etkisi ile M2 para arzindaki yillik degisim %Z21,1'e kadar
gerilemistir. TCMB, enflasyon hedeflemesi stratejisi dogrultusunda fiyat istikrarini
saglamak ve enflasyondaki yiikselisi kontrol etmek amaciyla politika faizi olan bir hafta
vadeli repo faiz oranini kademeli olarak yilikseltmeye devam etmektedir. Nitekim TCMB
(2024b) verilerine gore 2023 yilinin Subat ayinda %8,5 olan bir hafta vadeli repo faiz orani
Agustos 2023’'te %25’e, Kasim 2023’te %40’a kadar yiikseltilmis, Mart 2024’de ise %50
diizeyine getirilmistir.

Yukarida deginilen para politikasi uygulamalari ile ¢evre-iklim iliskisinden hareketle
Tiirkiye’de uygulanan para politikalarinin da iklim degisikligi ile iliskisinin arastirilmasinin
onemli olabilecegi diisiiniilmistiir. Bu sebeple ¢alismada iklim degisikliginin 6nemli bir
gostergesi olan karbon emisyonu (sera gazi emisyonu, CO; es degeri) ile enflasyon
hedeflemesi rejimini siki bir bigcimde uygulayan TCMB’nin para politikas1 uygulamalari
arasindaki iliski nedensellik testi ile arastirilmistir. Calismanin bundan sonraki kismi iki
temel boliimden olugmaktadir. Once iklim degisikligi ve para politikas iliskisine odaklanan
calismalar literatiir taramasi olarak sunulmustur. Ardindan Tirkiye icin 1990-2020 verileri
ile iklim degisikligi ve para politikas1 arasindaki iliski ekonometrik olarak analiz edilmistir.
Tirkiye’de uygulanan para politikalari ile iklim degisikligi gelismelerinin iligkili olabilecegi
beklenmekte ve bu beklentiyi dogrulamak tlizere yapilan nedensellik testi ile son yillarda bu
alanda hizla genisleyen literatiire katki amac¢lanmaktadir.

2. Literatiir

Iklim degisikligi ve para politikasi iliskisini konu alan ve literatiirden rastgele secilen
bazi ¢alismalara ve bu c¢alismalarin 6zellikle para politikas: ile ilgili bulgularina yer
verilmistir. Iklim degisikligi ve para politikasi iliskisine dair yapilan calismalar ézellikle son
yillarda hizla artmaktadir. Hem iklim degisikliginin ekonomik etkilerinin daha belirgin bir
bicimde hissedilmesi hem de iklim degisikligi kapsaminda alinan 6nlemlerin finansman
boyutunun gerekliliginin 6n plana ¢ikmasi alanda yapilan ¢alismalar1 artirmaya devam
etmektedir.

Iklim degisikligi kapsaminda para politikalarim ele alan éncii ¢alismalardan biri
Economides ve Xepapadeas (2018) tarafindan yapilmistir. Calismada iklim degisikliginden
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etkilenen bir ekonomide para politikasinin temel 6zelliklerinin ne olmas1 gerektigi ile
ilgilenilerek merkez bankalarinin iklim degisikligine yonelik politikalara destek vermesi
gerektigi ifade edilmistir. Aynm1 zamanda para politikasinin iklim degisikliginden
etkilendigini, iklim degisikliZi durumunda para politikasinin hangi makroekonomik
sorunlara gore uyarlanacaginin énemli oldugu ifade edilmistir.

Isiksal vd. (2019) Tiirkiye ekonomisinde reel faiz orani, gelir ve enerji tiiketiminin
karbon emisyonlarina etkisini ele almislar ve cesitli ekonometrik testler yardimiyla 1980-
2014 doneminde s6z konusu degiskenlerden karbon emisyonunda dogru tek yonli
nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica ¢alismalarinda Tiirkiye’de reel faiz
oranlarinin karbon emisyonlarini olumsuz etkiledigini, karbon emisyonlarinin azaltilmasi
icin reel faiz kanalinda istikrarin 6nemli oldugunu vurgulamislardir.

Qingquan vd. (2020) tarafindan ele alinan baska bir calismada secili Asya
ekonomilerinde gelir, para transferleri, kentlesme, fosil yakitlar ve beseri sermaye gibi
kontrol degiskenler kullanilarak para politikalarinin karbon emisyonu tizerindeki etkisi
ekonometrik testlerle incelenmistir. Calismadan elde edilen bulgular genisletici para
politikalar: ile karbon emisyonlari arasinda anlamh ve uzun dénemli pozitif bir iliski
oldugunu gosterirken, daraltic1 para politikalarinin karbon emisyonunu azaltmak i¢in etkili
bir 6nlem araci oldugunu sunmaktadir.

Chen vd. (2021) ¢alismalarinda para politikasi ve iklim politikasi arasindaki iliskiyi
ele alarak bu iki politikanin “optimum karisimim1” bulmaya odaklanmislardir. Calisma
sonuglarina gore, para politikasi dinamigi iklim politikasi rejimlerinin se¢ciminden ve ¢evre
diizenlemesi uygulamalarindan etkilenmektedir. Iklim degisikliginin azaltilmasinin para
politikas1 hedeflerine dahil edilmesi halinde ekonominin refah diizeyinin de artacagi
vurgulanmaktadir.

Chishti vd. (2021) c¢alismalarinda BRICS ekonomilerindeki para ve maliye
politikalarinin, kisi basina diisen toplam yurt ici tliketici harcamalarinin, fosil yakit
tiilketiminin ve yenilenebilir enerji tiiketimimin karbondioksit emisyonlar ile iligkisini
1985-2014 donemi verileri ile incelemislerdir. Calismanin para politikasi degiskeni ile ilgili
analiz sonuclarina gore, genisletici para politikalar1 karbon emisyonunu artirmakta,
daraltict para politikalar1 ise karbon emisyonunu azaltarak cevre kalitesini
iyilestirmektedir.

Hajdukovic (2021) makroekonomik politikalar, enerji piyasasi ve cevre kalitesi
arasindaki etkilesimi 1990-2016 yillarim dikkate alarak Isvicre ve Ingiltere iilkeleri icin
arastirmis ve ekonometrik bir analiz gergeklestirmistir. Calismanin para politikalart ile ilgili
ampirik bulgulari para politikalarinin enerji piyasasi ve ¢cevre kalitesi lizerindeki 6nemli bir
etkiye sahip oldugunu géstermektedir. Ayn1 zamanda calismada geleneksel genisletici para
politikasinin yenilenemeyen enerji fiyatlarinda ve tiikketiminde artisa yol agacag, geleneksel
olmayan genisletici para politikasinin ise yenilenemeyen eneriji tiiketimini azaltacagi ve bu
yolla cevre kalitesini iyilestirecegi vurgulanmistir.

Noureen vd. (2022) 1990-2017 verileri ile 16 gelismekte olan Asya iilkelerini ele
alarak para ve maliye politikalarindaki soklarin gelismekte olan ekonomilerin g¢evresi
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tizerindeki dinamik etkilerini arastirmislardir. Calismadan elde edilen para politikasi ile
ilgili sonuglara gore, genisletici para politikalar1 karbon oranini artirarak ¢evre kalitesini
kotiilestirmektedir. Diger yandan calismada daraltici para politikalarinin sera gazlarinin
zararli etkilerini azaltmak icin kullanilabilecegine dikkat cekilmektedir. Calismada
nedensellik test sonuclari da hem genisletici hem de daraltici para politikalarindan karbon
emisyonuna dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu géstermektedir.

95 lilke verisi ile 1998-2019 dénemini inceleyen Bletsas vd. (2022) ¢alismalarinda
para ve maliye politikasi, kurumlarin kalitesi, merkez bankas1 bagimsizlig1 ve seffafligy,
karbondioksit ve sera gazi emisyonlar1 arasindaki iliskiye odaklanmistir. Calismanin
ampirik sonuclar1 gelismekte olan iilkelerde merkez bankasi bagimsizliginin, gelismis
tilkelerde ise merkez bankasi bagimsizligi ile seffafliinin sera gazi emisyonlarinin ana
belirleyicileri oldugunu géstermektedir.

Para ve maliye politikalari ile birlikte dis bor¢ diizeyinin ¢evre lizerindeki etkisini ele
alan Ar (2024) iist-orta gelir grubu tlkeler icin 1995-2014 verileri ile panel veri analizi
gerceklestirmistir. Calismanin para politikasi ile ilgili bulgulari, para arzinin karbon
emisyonunu pozitif etkiledigini, genisletici para politikasinin ¢evre kalitesi {lizerinde
olumsuz etki olusturabilecegini gostermektedir.

Bu calismalar disinda literatiirde iklim degisikligi ve para politikasi iliskisini ele alan
baska ¢alismalar da mevcuttur. Ornegin Campiglio (2016) diisiik karbonlu bir ekonomiye
gecisin finansmaninda bankaciligin ve para politikasinin roliinii irdelerken, Annicchiarico
ve Fabio (2017) sera gaz1 emisyonu kontrolii ve para politikasi konusu iizerinde durmustur.
McKibbin vd. (2017) tarafindan yapilan calismada iklim degisikligi problemi ile basa
cikmada para politikasinin tepkisi degerlendirilirken, Dafermos vd. (2018) iklim degisikligi,
finansal istikrar ve para politikasi iliskisini ele almis, Chan (2020) ise hava kirliligini
O6nlemede para ve maliye politikalarinin roliine odaklanmustir.

Literatiir taramasindan anlasildigl tzere iklim degisikligini para politikasi ile
iliskilendiren ve iklimle ilgili finansal istikrarda para politikasinin roliine odaklanan
calismalara son yillarda siklikla rastlanmaktadir. Calismalardan elde edilen genel sonuglar
onemli bir makroekonomik politika olarak para politikasinin iklim degisikliginden
etkilendigini, genisletici para politikalarinin karbon emisyonunu artirdigini, daraltici para
politikalarinin ise karbon emisyonunu azalttigin1 géstermektedir. iklim degisikligi ve para
politikasini ele alan pek cok calismada para politikasi ve karbon emisyonu arasinda
nedensellik iliskisi tespit edildigi de anlasilmistir.

Calismanin sonraki boélimiinde Turkiye ekonomisinde iklim degisikligi ve para
politikas1 arasindaki iliskiyi incelemek tlizere ekonometrik analize yer verilmis ve literatiir
taramasinda iklim degisikligi ve para politikas1 arasindaki iliskinin Tiirkiye’de gecerli olup
olmadig1 arastirilmistir.
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3. Metodoloji

Tirkiye’'de iklim degisikligi ve para politikasi arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla
1990-2020 dénemi ele alinarak ve karbon emisyonu, para arzi ve reeskont faiz orani verileri
kullanilarak ekonometrik analiz yapilmistir.

3.1. Veri Seti ve Yontem

Calismadaki veri seti 1990-2020 doneminden olusmaktadir. Veri seti hazirlanirken,
Diinya Bankasi (2024) ve TCMB (2024a) istatistiklerinden yararlanilmistir. Bagimh
degisken olarak iklim degisikliginin en énemli gostergelerinden biri olan karbon emisyonu
(COy, kisi basina metrik ton cinsinden) kullanilirken, bagimsiz degiskenler olarak da para
arz1 (M2 genis para arzinin GSYiH’ya orani) ve faiz oran1 (TCMB reeskont faiz orani)
serilerinden yararlanilmistir. TCMB de diger iilke merkez bankalarinin pek ¢ogu gibi Covid-
19 salgim sirasinda ve sonrasinda salginla miicadele kapsaminda para politikasi
tercihlerinde biiyiik 6l¢tide ve siklikla degisiklige gitmek zorunda kalmistir. Bu kapsamda
2020 sonrasi doneminin para politikas1 uygulamalar1 acisindan 6zel bir dénem oldugu
diistiniilmekte ve c¢alismada bu yiizden 1990-2020 doénemine odaklanilmaktadir.
Ekonometrik analizin gerceklestirilmesi icin asagida yer alan ii¢ degiskenli model
kullanilmistir:

KE¢ = Bo + B1PA¢ + B2FO: + uy (1)

Logaritmik doniisiimii yapilan seriler ile olusturulan bu modeldeki KE; karbon
emisyonunu, PA; para arzimi ve FO; faiz oranini ifade etmektedir. Bunlar disinda modelde
yer alan u hata terimini, 8’lar katsayilari, t indisi de degiskenlerin zaman serisi boyutunu
belirtmektedir.

Calismada yontem olarak H. Y. Toda ve T. Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen ve
literatiirde Toda-Yamamoto nedensellik testi olarak adlandirilan test kullanilmistir.
Ekonometrik analizlerde degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini tespit etmek icin
kullanilan en eski ve en bilindik yontem C. W. ]. Granger tarafindan 1969’da gelistirilen
nedensellik testidir. Granger’a (1969) gore, x ve y gibi degiskenlerin yer aldig1 modellerde
x ile ilgili bilgilerin modele eklenmesi sonucunda y degiskeninin 6éngoriisiinde bir katki
olusuyorsa, x ve y arasinda bir nedensellik iliskisinden bahsedilebilmekte ve x degiskeni y
degiskenin nedeni olarak tamimlanmaktadir. Granger nedensellik testinde “degiskenler
arasinda nedensellik iliskisi olmadigin1” ifade eden Ho hipotezi ile “nedensellik iliskisinin
varligin1” belirten H; hipotezi sinanarak sonuca ulasilmaktadir. Bu hipotezler su sekilde
ifade edilebilir:

Hyp = Zipzl by =0

(2)
H1 = 2?21 bzi * 0
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Granger nedensellik testi sonucunda Ho hipotezi kabul edildiginde “x, y'nin nedeni
degildir” sonucuna ulasilirken, H; hipotezi kabul edildiginde ise “x, y'nin nedenidir”
bulgusuna erisilmektedir. Granger nedensellik testi uygulamada kullanicilara kolaylik
saglasa da birtakim dezavantajlara sahiptir. Ornegin bu testte serilerin duragan olmasi
gerekmektedir ve serilerin es biitiinlesme iliskisine sahip olma sarti aranmaktadir.

Granger nedensellik testine alternatif olarak 1995 yilinda gelistirilen Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik testinde ise Granger nedensellik testinden farkli olarak
seriler arasindaki duraganlik ve es biitiinlesme iliskisi 6nemsenmemektedir. Bu yontemde
serilerin diizey degerleri kullanilarak nedensellik testi yapilmakta, VAR modelinden
yararlanilarak da nedensellik iliskisi Wald testi ile tahmin edilmektedir (Toda-Yamamoto,
1995: 226).

Toda ve Yamamoto (1995: 225-227) calismalarinda geleneksel F-istatistiginin
standart dagilim ozelligi gostermedigini, bu nedenle de Granger nedensellik testi
sonuglarinin giivenilir olmayabilecegine deginirken, nedensellik testinin VAR modeli
yardimiyla uygun gecikme uzunlugu tespit edilerek yapilabilecegini ifade etmektedir. Yuan
vd. (2014: 173) belirttigi gibi Toda-Yamamoto nedensellik testinde sirasiyla ilk olarak birim
kok testi yapilarak maksimum biitiinlesme derecesi (dmax) elde edilmeli, ardindan diizey
degerleri ile VAR modeli tahmin edilerek uygun gecikme uzunlugu bulunmalidir. Gecikme
uzunlugunun belirlenmesinin sonra ise serilerin yine diizey degerleri ile k+dmax
derecesinden bir VAR modeli tahmini yapilmalidir. Tahmin edilen model bulgularinm
degerlendirmeden 6nce de cgesitli model dogrulama testleri (otokorelasyon ve degisen
varyans testi gibi) ile modelin giivenirligi arastirilmalidir. Modelin giivenirligi saglandiktan
sonra VAR modelinden yola ¢ikilarak Wald kriterleri dogrultusunda degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisi tespit edilebilmektedir.

Granger nedensellik testinde oldugu gibi Toda-Yamamoto nedensellik testinde de Ho
hipotezi “degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olmadigin1” gosterirken, Hi hipotezi
“degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin varligina” dikkat ¢ekmekte ve bu hipotezler
diizeltilmis Wald test istatistigi ile sinanarak modeldeki degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisi bulgularina ulasilmaktadir.

3.2. Bulgular

Yontem kisminda belirtilen bilgiler dogrultusunda analizin ilk asamasinda birim kok
testleri gerceklestirilmistir. Daha 6nce de belirtildigi tizere Toda-Yamamoto nedensellik
testi degiskenlerin birim kok icerip icermedigi ile ilgilenmemektedir. Ancak maksimum
biitlinlesme derecesinin (dmax) tespit edilmesi icin birim kok testlerine ihtiyac
duyulmaktadir. Bu gerekce ile Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)
birim kok testleri yapilmis ve sonuglari asagida yer alan Tablo 1’de sunulmustur.
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ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi

~ Test Kritik Degerler ~ Test Kritik Degerler

istatistigi %1 %5 istatistigi %1 %5
. KE '3‘%2{2 -3.670 -2.963 KE ['(2'5227:] -3.670 -2.963
g PA ['0.863] -3.670 -2.963 PA [0_'972] -3.670 -2.963
FO '0['06_222(?) -3.670 -2.963 FO ['ggzzg] -3.670 -2.963
f@ KE '5['(5).%1)(00])* -3.679 -2.967 KE '[2'.30%%; -3.679 -2.967
E PA '7tg?090g;)* -3.679 -2.967 PA '%&'égg]* -3.679 -2.967
& FO '5['3%%(00])* -3.679 -2.967 FO '[%'i)z()%; -3.679 -2.967

*, %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 1'de yer alan sonuglar sabit terimli modelin sonuclaridir. Sabit terimli ve trendli
model i¢in de arastirma yapilmis sonuclar benzer ¢cikmistir. Parantez icindeki degerler
Akaike Kriterine gore belirlenmis gecikme uzunlugunu, kdseli parantez icindeki degerler ise
p-olasilik degerlerini gostermektedir. PP testi icin bant genisligi Newey-West temelli Barlet
Kernel teknigi kullanilarak se¢ilmistir.

ADF ve PP birim kok testlerinin Ho hipotezi “serilerde birim kék sorunu oldugunu ve
serinin duragan olmadigin1” ifade etmektedir. Tablo 1’den izlenecegi lizere VAR modelinde
kullanilan bu li¢ degiskenin test istatistik degerleri test kritik degerlerinden kiiciik oldugu
icin diizeyde duragan olmadigy, birinci farki alindiginda ise %1 anlamlilikta duraganlastigi
gorilmiistir. Buradan yola ¢ikilarak da maksimum biitiinlesme derecesinin (dmax) 1 oldugu
anlasiimistir.

Birim kok testlerinin ardindan degiskenler arasinda uygun gecikme uzunlugunun
tespit edilmesi asamasina gecilmis ve bu kapsamda VAR modeli tahmin edilerek uygun
gecikme uzunluguna dair bulgular Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. VAR Modeli Gecikme Uzunlugu

Lag LR FPE AIC SC HQ

0 - 1552.290 15.86104 16.00248 15.90533
1 122.6620* 21.47573 11.57525 12.14102* 11.75244*
2 15.01724 | 20.67357* | 11.51333* 12.50344 11.82342

Gecikme uzunlugunun uygunlugu belirlenirken siklikla Sirali degistirilmis, LR test
istatistigi bilgi kriteri (LR), Son tahmin hatas1 bilgi kriteri (FPE), Akaike bilgi kriteri (AIC),
Schwarz bilgi kriteri (SC) ve Hannan-Quin (HQ) bilgi kriteri kullanilmaktadir. Yukarida yer
alan tabloda goriildiigi tizere LR, SC ve HQ bilgi kriterleri bir gecikmenin, FPE ve AIC bilgi
kriterleri ise iki gecikmenin uygun gecikme uzunlugu oldugunu ifade etmektedir. Ele alinan
donemin ulasilabilen veriler nedeniyle kisa olmasi ve bir gecikme uzunlugunu isaret eden
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bilgi kriterlerinin daha fazla olmasi gerekgeleri ile bir gecikme uygun gecikme uzunlugu
olarak dikkate alinmis ve bu gecikme uzunlugu cesitli model dogrulama testleri ile
sinanarak gercekten model icin uygun gecikme uzunlugu olup olmadig1 arastirilmistir. Bir
gecikme uzunlugu icin yapilan model dogrulama testleri de asagida yer alan Tablo 3’de
gosterilmistir.

Tablo 3. Model Dogrulama Testleri
AR Karakteristik Polinomlarinin Ters Kok Degerleri

Kok Modiil
0.995835 0.995835
0.727634 0.727634
-0.086519-0.616685i 0.622724
-0.086519+0.616685i 0.622724
0.368749 0.368749
0.093314 0.093314
Otokorelasyon Testi
Gecikme Uzunlugu LM istatistigi Olasihk
1 5311163 0.8064
2 5.372377 0.8007
3 14.29871 0.1121
Degisen Varyans Testi
Ki Kare Serbestlik Derecesi Olasihik
77.95931 72 0.2950

Model dogrulama testlerinden birisi olan AR karakteristik polinomlarinin ters kok
degerlerinin tamami tabloda goriildigi tizere 1'den kiiciiktiir. Liitkepohl (1991) sonucun
boyle olmasi VAR modelinin duragan bir stirece sahip olduguna isaret etmistir. Haliyle
modelin duraganliginin bu test ile desteklendigi sdylenebilir. Ayn1 zamanda bir gecikme
uzunlugunda otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olup olmadigi da incelenmistir.
Tablodan izlenecegi lizere otokorelasyon testindeki LM olasilik degerlerinin tamami
0.05’den biiyiiktiir ve bu bulgu modelde otokorelasyon sorunu olmadiginin gostergesidir.
Benzer sekilde degisen varyans testinde de olasilik degerleri 0.05’den biiyiiktir ve White
testi ile yapilan bu arastirmanin sonucunda modelde degisen varyans probleminin de
olmadigl anlasilmistir. Buradan yola cikilarak bir gecikmeli VAR modelinin model
dogrulama testlerinden basari ile gegtigi ve tutarli oldugu ifade edilebilmektedir.

Nedensellik testine gecmeden yapilan bu 6n testlere (birim koék testleri ve model
dogrulama testleri) dayanarak maksimum biitiinlesme derecesi (dmax =1) VAR modeli ile
tespit edilen uygun gecikme uzunluguna (k=1) ilave edilerek toplamda 2 gecikmeli Toda-
Yamamoto yaklasimi ile genisletilmis VAR modeli tahmin edilmistir. Ardindan elde edilen
gecikmeli degerler Wald testi ile sinanarak degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olup
olmadig1 arastirtlmistir. Nedensellik test bulgular1 Tablo 4’de sunulmustur.
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Tablo 4. Toda-Yamamoto Nedensellik Test Sonuglar1

Temel hipotez Ki Kare Olasihik Sonug

PA, KE'nin nedeni degildir. 10.84291* 0.004 Nedenidir.
KE, PA'nin nedeni degildir. 16.60879* 0.002 Nedenidir.
FO, KE'nin nedeni degildir. 5.629744 0.055 Nedeni degildir.
KE, FO'nun nedeni degildir. 7.950983** 0.018 Nedenidir.

* ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Daha o6nce de deginildigi lizere Toda-Yamamoto nedensellik testinde H, hipotezi “x
degiskeni y degiskeninin nedeni degildir” ya da “degiskenler arasinda nedensellik iliskisi
olmadig1” seklindedir. Bu hipotezin reddedilebilmesi icin elde edilen olasilik degerinin
0.05’den den diisiik olmasi beklenmektedir. Tablo 4’den izlenecegi iizere, “para arzi karbon
emisyonunun nedeni degildir ve karbon emisyonu para arzinin nedeni degildir” seklinde
kurulan temel hipotezlerin olasilik degerleri 0.05’den kigtliktiir ve bu bulgu Tiirkiye
ekonomisinde ele alinan donemde para arzi ve karbon emisyonu arasinda cift yonli
nedensellik iliskisi oldugunu ifade etmektedir. Diger yandan “karbon emisyonu faiz
oraninin nedeni degildir” seklindeki temel hipotezin olasilik degeri de 0.05’den kiiciiktiir ve
buradan yola cikilarak karbon emisyonundan faiz oranina dogru tek yonlii bir nedensellik
oldugu anlasilmaktadir. Ancak faiz oranindan karbon emisyonuna dair bir nedensellik s6z
konusu degildir. Zira, gorildiigii lizere “faiz orani karbon emisyonunun nedeni degildir”
seklindeki temel hipotezin olasilik degeri 0.05’den biiyiiktiir ve bu nedenle Hy hipotezi
reddedilememektedir.

4. Sonug

Iklim degisikligi ve ekonomik etkileri pek cok sektérde ve alanda son yillarda kendini
yogun bir bicimde géstermektedir. iklim degisikliginin fiyatlar iizerinde baski yaratarak
enflasyona yol a¢ti1 ve para politikalarinin da bu ¢ercevede degerlendirilmesi gerektigi de
siklikla tartisilmakta ve bu alanda yapilan ¢alismalarin sayisi literatiirde artmaya devam
etmektedir. Para politikas1 uygulamalari ile ¢cevre-iklim iliskisinden hareketle Tiirkiye'de
uygulanan para politikalarinin da iklim degisikligi ile iliskisinin arastirilmasinin da 6nemli
olabilecegi dusiiniilmiistiir. Bu sebeple ¢alismada iklim degisikliginin 6nemli bir gostergesi
olan karbon emisyonu (sera gazi emisyonu, CO; es degeri) ile enflasyon hedeflemesi
rejimini siki bir bicimde uygulayan TCMB’nin para politikas1 uygulamalari arasindaki iliski
arastirilmistir. Calismada ilk olarak iklim degisikligi ve para politikasu iliskisi ele alinarak
alanda yapilan ¢alismalar literatiir taramasi olarak sunulmus, ardindan Tiirkiye icin 1990-
2020 verileri ile iklim degisikligi ve para politikas1 arasindaki iliski Toda-Yamamoto
nedensellik testi ile analiz edilmistir.

Calismadaki nedensellik test bulgular Tiirkiye ekonomisinde iklim degisikligi ve para
politikas1 arasinda nedensellik iliskisi oldugunu kanitlar niteliktedir. Bu anlamda ¢alisma
bulgular1 gelismekte olan 16 Asya iilkesini ele alan Noureen vd. (2022) ve Tiirkiye
ekonomisine odaklanan Isiksal ve digerlerinin (2019) c¢alismalarinin bulgular: ile
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uyumludur. 1990-2020 dénemi verileri ile yapilan bu nedensellik test bulgular: -6zellikle
para arzi ve karbon emisyonu arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iliskisine dair bulgu TCMB
tarafindan uygulanan para politikalarinin cevre ile iliskisini gostermesi ac¢isindan
Oonemlidir. Bu bulgudan hareketle para politikas1 kararlar1 alinirken iklim degisikligi ve bu
degisikligin fiyatlar tizerindeki etkilerinin goz éniinde bulundurulmasinin gerekliligi ortaya
cikmaktadir. Bu anlamda ¢alismanin literatiire miitevazi bir katki sundugu ve ¢alismanin
glclii bir yonii oldugu diistiniilebilir.

Diger yandan bu ¢alisma sadece so6z konusu degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisine odaklanilmistir. Literatiirde yer alan ¢alismalarin pek ¢ogunda o6zellikle daraltic
para politikalarinin karbon emisyonunu azalttig1 gériilmiistiir. Bu nedenle Tiirkiye icin de
yapilacak kapsamli bir analiz ile bu durumun incelenmesi yerinde olabilir. Boylelikle
gelecek calismalarda iklim degisikligi ve para politikasi arasindaki iliskinin yont de
belirlenmis olacak ve literatiire yeni katkilar kacinilmaz olacaktir.

Genel anlamda degerlendirilecek olursa, son yillarda siki enflasyon hedeflemesini
kararli bir sekilde yiiriiten TCMB'nin daraltici para politikas1 uygulamalari ile artan faiz
oranlarinin tiiketim ve yatirimda azalisa yol acarak enerji talebinde diisiise yol agmasi, bu
yolla da karbon emisyonunu azaltmasi bu anlamda muhtemel goéziikmektedir. Bunun
yaninda iklim finansmanina katki sunan, yesil finansin biiyiimesini destekleyen ve iklim
degisikligine yonelik yesil para politikalar1 sunan yesil merkez bankaciliginin da Tirkiye
ekonomisi icin 6nemli ve gerekli oldugu diistiniilmektedir.

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 Orani Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.
Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢cikar catismasi bulunmamaktadir.
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1. Giris

Diinya niifusu son 50 yilda 4 milyardan 8 milyara ylikselmistir. Artan niifus insanlarin
titkketimini artirmis, bu da daha fazla kaynak tiiketimine yol acmistir. Uretimin artmasi daha
fazla enerji ihtiyacini dogurmus, artan enerji ihtiyaci da daha fazla karbon ve benzeri zararh
gazlarin olusmasina yol agmistir. Sera gazlarindaki artis da kiresel iklim degisikliklerine
neden olmaktadir. iklimdeki degisiklikler insan hayatini tehlikeye atmakta ve gida tiretimini
olumsuz etkilemektedir. Gida iiretimindeki sorunlar gida arzinda sikintilara yol agmakta ve
diinya gida fiyatlarinin artmasina neden olmaktadir. Benzer sorunlar, kalkinmanin
stirdiiriilebilirligini tehlikeye atmaktadir.

Siirduriilebilir Kalkinma (SK) sorunlarini hafifletmek icin diinya capinda girisimler de
baslatilmigtir. Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi (Brezilya, 1992),
Kyoto protokolii (1997), Paris Iklim Anlagmasi (2015) en énemli adimlardir. Bu girigimler
iilkeler, sirketler ve bireyler iizerinde yeterli yaptirim giicline sahip degildir ve etkileri
zayiftir. Bu nedenle Avrupa Birligi, tiim liye ve aday iilkeler i¢in baglayici olan yeni bir
diizenlemeyi kabul etmistir. (Claeys, vd., 2019; Siddi, 2020; Scarisoreanu ve Ghiculescu,
2023). 11 Aralik 2019 tarihinde imzalanan Avrupa Yesil Mutabakati (AYM) eylem plani
oncelikle dogal kaynaklarin o6lciilii bir sekilde kullanilmasini ve iklim krizine neden olan
emisyonlarin en aza indirilmesini hedeflemektedir. Bu dogrultuda cevre Kkirliliginin
azaltilmasi politikasi 6n planda yer alan eylemlerden biridir. Siirdiirtlebilir kalkinma ile
uyumlu olan Yesil Anlasma Eylem Plani, temiz, dongiisel bir ekonomiye gecerek kaynaklarin
verimli kullaniminin artirilmasini, biyocesitliligin geri kazanilmasim1 ve Kirliligin
azaltilmasini 6ngérmektedir. AYM ile temiz enerji kullaniminin artmasi, stirdiiriilebilir sinai
faaliyetler, yesil insaat, gida, kirliligin ortadan en aza indirilmesi, siirdiiriilebilir ulasim ve
biyocesitliligin korunmasi hedeflenmektedir.

AYM hedeflerine basarili bir sekilde ulasilmasinda en 6nemli faktorler, yasal
diizenlemelerin uygulanmasi konusunda farkindaligi ve istekliligi yiiksek bireylerin
varligidir. Bu durumda bireylerin yetersiz bilgisi ve isteksizligi AYM'den istenen sonuglarin
elde edilmesini zorlastiracaktir. Ulkelerin etkili ve dogru politikalar gelistirebilmeleri icin
vatandaslarin ilgili konudaki bilgi diizeyleri ile siireci kabullenme ve ytliktimliiliiklere uyma
diizeyleri hakkinda bilgi sahibi olmalar gerekmektedir. Bu bilgiler politika yapicilara yol
gosterecektir. Bu faktorler, bu c¢alismaya neden ihtiya¢ duyuldugunu ve calismanin
gerekeesini ortaya koymaktadir. Ote yandan, literatiirde belirtilen konularla ilgili olarak dis
cevresel degerlendirme ve AYM bilgi diizeyi kavramlarinin birlikte ele alinmasina ihtiyag
duyulmaktadir.

Calismaya duyulan ihtiyac¢ ve ¢calismanin énemi su sekilde gibi 6zetlenebilir. (i) AYM
Hedefleri: AYM sifir karbon diizenlemesi ile notr karbon diizeyine ulasmayi, kaynaklarin
verimliligini arttirmay1 ve cevresel siirdiirtlebilirligi elde etmek gibi amaclara sahiptir.
Bunun icin de bireylerin tiiketim davranislarinda degisiklik yapmalarina gerek
duyulmaktadir (European Commission, 2019). (ii) Politika Uretmek I¢in Veri Saglama:
Vatandaslarin enerji kullanim aligkanliklari, tasima-ulasim, geri doniisiim ve atiklarla ilgili
detayli bilgiler politika yapicilarin alacaklari kararlarin ana dayanagini olusturmaktadir. Bu
nedenle bu arastirma, politika yapicilara gerekli 6ngortleri saglamaya adaydir (European
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Commission, 2021). (iii) Hanehalkinin Rolii: Cevre duyarhihigi ile ilgili arastirmalar
bireylerin tiiketimlerinin analiz edilmesinin saglikli bir cevreye ulasmadaki olas1 katkilarini
belirlemeye yardimci olmaktadir (Steg ve Vlek, 2009). (iv) Bireylerin Davranis Temelli
Engellerin Ortaya Cikarilmasi: Halkin cevreye duyarli davranis sergilemelerine engel olan
sosyo ekonomik ve psikolojik faktdrlerin belirlenmesi, bu engellerin yok edilmesine destek
verecek onlem politikalarinin gelistirilmesine destek verilebilir (Gifford, 2011). (v) Bilimsel
ve Uygulamali Katki: Bireylerin ¢evreci davranmis ve algilarinin belirlenmesi kamu
kurumlarinin, sanayi, tarim ve hizmet sektorleri ile sivil toplum kuruluslarinin da ¢evreci
projeleri icin veri saglayacaktir.

2. Literatiir

Son yillarda Siirdiriilebilir Kalkinma (SD) ve Avrupa Yesil Mutabakati (AYM)'na
odaklanan bircok akademik ¢alisma yaymlanmistir. Cayiragas: ve Sakici (2021) dijital
pazarlamanin katkilary; Yilmaz (2022), enerji yonetimi; Yolcu (2023) yesil lojistik
uygulamalari; Misir ve Arikan (2022) ve Blumfelde-Rutka (2023) dongiisel ekonomi ve sifir
atik yonetimi; Dursun, vd. (2018) bireylerin yesil tiilketim davranislari; Yildiz ve Kiitahyal
(2021) ve Hosgor vd. (2023) yesil tiiketim ve geri doniisiim; Levi ve Zaslavskaya (2022)
eko-doniisiimiin sosyoekonomik degerlerinin algilanmasi, Cuc vd. (2022) tiiketicilerin yesil
tiriin kullanma niyeti ve Saari vd. (2021) gevre bilgisi gibi konulara odaklanmistir. Dogan
vd. (2015) bireylerin siirdiriilebilir titketim davranislarinin 6lgtilmesine yonelik bir 6l¢ek
gelistirmislerdir. Yazarlar ¢evre duyarlhligi, tasarruf ve yeniden kullanilabilirlik arasinda
ayn1 yonde, ihtiyac dis1 satin alma ile diger boyutlar arasinda ters yonlii iliski elde edilmistir.

AYM, Avrupa Birliginin 2050 yilina kadar karbon nétr bir ekonomi yaratilmasi
amacina hizmet edecek olan 6nemli bir cercevedir (European Commission, 2019). Buamaca
ulasmada hane halki davranmislarinin politika araglar1 ile uyumlastirilmasi gereklidir.
Ozellikle, enerji kullanimi, atik y6netimi, siirdiiriilebilir tiiketim, cevreci davranislarin
ontindeki engellerin kaldirilmasi1 6nem verilen faktorler arasindadir.

Yerlesim alanlarindaki enerji tilketimi AYM amaglari i¢in hayati bir konuma sahiptir.
Calismalar bireylerin evsel 1sitma, sogutma, pisirme ve ev aletlerinin kullanimi yoluyla
onemli derecede karbon salimimi ortaya ¢ikardiklarini gostermektedir. Fisher vd. (2017)
enerji tiiketimi konusundaki geri bildirimler yoluyla yapilan davranigsal miidahalelerin
evsel enerji tiiketimi lizerinde %5-15 oranlarinda tasarruf sagladigini belirlemistir. Benzer
bicimde Steg ve Vlek (2009) egitim calismalarinin enerji tasarrufunu arttirdigini ve bu
yondeki davranislar1 degistirmede bazi i¢sel ve dissal motivasyon faktorlerinin etkisinin
onemli oldugunu vurgulamaktadir. Etkin bir atik yonetimi de stirdiirtilebilir bir ¢evrenin
onemli bir unsurudur. Evsel atiklarin ayristirilmasinin ve geri doniistiiriilmesinin olumlu
sonuglart bulunmaktadir. Thggersen (2014) yerel yonetimler uygun altyapi ve uygun
kurallar belirlediklerinde geri doniisiim faaliyetlerine halkin gonullii katilimin arttigini
belirtmektedir. Benzer bicimde Miafodzyeva ve Brandt (2013) bulgular1 da Thggersen
(2014) bulgulan ile benzerlik gostermekte ve sosyal normlarin ve g¢evre bilincinin geri
doniisiim davranisini ciddi diizeyde etkiledigini ifade etmektedir. Verplanken ve Wood
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(2006) stirdiiriilebilir tiiketim davranisinin genel olarak ¢evresel etki yerine, rahatligi tercih
eden alisilagelmis satin alma davranislarindan kaynaklandigin1 ve bunun degistirilmesi
gerektigini ileri siirmektedir. Cevreye duyarl Uriinlerin etiketlenmesi ve yesil iirtinlerin
tercih edilmesi i¢in bazi finansal destekler saglamanin da bahsedilen degisimi tesvik edecegi
iddia edilmektedir (Carrington vd., 2014). Ulasim faaliyetleri de karbon salinimi iizerinde
biiylik etkiye sahiptir. Shiftan vd. (2015) diisiik karbon emisyonlu hareketliligi tesvik etmek
icin ¢ok farkli ulasim segeneklerinin ve toplu tasima altyapisinin gelistirilmesi geregini
vurgulamaktadir. Ulasimda karsilanabilir, erisilebilir ve giivenilirlik 6n plana alindiginda
halkin strdiiriilebilir ulasim davranislarini benimseme olasiliklar1 daha yiiksek olacaktir.
Bireylerin olumlu davranis gostermesi olasilig1 yiiksek olmakla birlikte, baz1 uygulamalar
yesil uygulamalarin yayginlasmasini zorlastirmaktadir. Gifford (2011) inkér, algilanan
davranis kontrolii ve sosyal karsilastirma gibi siirdtriilebilir davranislarin benimsenmesini
sinirlandiran psikolojik engelleri ortaya koymaktadir. Diger taraftan, ekonomik zorluklar
hane halkinin enerji verimliligi yiiksek ev aletlerine veya yenilenebilir enerji sistemlerine
biitce ayirmasina engel olmaktadir (Mills ve Schleich, 2012). AYM hedeflerine ulasmak icin
politikalari, teknolojiyi ve davranigsal ongoriileri entegre eden kapsamli stratejilere
gereksinim bulunmaktadir. Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD, 2021);
siirdiiriilebilir uygulamalarin tesvik edilebilmesi i¢in varsayilan yesil enerji alternatifleri ve
enerji tiiketimi seffaflig gibi tesvik edici yontemlerin 6nemine atifta bulunmaktadir. Ayrica,
cevreci politikalar yapisal esitsizlikleri dikkate almali ve bireylerin tiim kaynaklara adil
erisimi saglanmalidir (Shove, 2010).

Yapilan ac¢iklamalara paralel olarak, ¢alismanin amaci, bireylerin AYM hakkindaki
bilgi duzeylerini, ¢evresel duyarhliklarini, zorunlu olmayan satin alma davranislarini,
tasarruf aliskanliklarini, yeniden kullanim diizeylerini ve ¢evresel degerlendirmelerini
Olgmektir.

3. Metodoloji

Calismada bireylerin Avrupa yesil mutabakati konusundaki farkindaligin g¢evreci
davranislarina ve cevresel degerlendirmeye etkisi arastirilmistir. Arastirmanin verileri
kolayda drnekleme ile secilen 411 kisi ile gerceklestirilen anket teknigi ile toplanmistur.
Usak Universitesi Sosyal ve Beseri Bilimler Bilimsel Arastirma ve Yaymn Etigi Kurulunun
20.09.2023 tarih ve 2023-184 sayili karan ile Etik Kurul onay1 alinmis ve ¢alismada etik
ilkelere uyulmustur. Anket formunda yer alan ifadeler literatiir taramasi yani sira Dogan vd.
(2015) calismalarindan faydalanilarak olusturulmustur. Soru formunda yer alan ifadeler
Likert olgegi tarzinda hazirlanmistir. Ankette ifadelere iliskin yanmitlar 1-5 rakami ile
kodlanmustir. Formda ti¢ farkh élcek yer almaktadur. ilk élgek bireylerin AYM konusundaki
farkindaligim1 6lgmekte ve bes ifadeden olusmaktadir. ikinci élgek ise bireylerin ¢evreci
davranis 6lceginden olusmaktadir. Son o6lcek ise bireylerin cevresel degerlendirmelerini
belirlemeye yonelik ifadelerden olusmustur.

Analizde Olceklerin ortak faktor yapilar: Kesfedici Faktor Analizi (KFA) araciligiyla
belirlenmistir. Temel Bilesenler Yontemi ve veri setinin doniistiriilmesi i¢in Varimax
rotasyon yontemi kullanilmistir. Her bir 6lcek icin 6rneklem yeterliligi Kaiser-Meyer-Olkin
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(KMO) Orneklem Yeterlilik Olciitii ile Korelasyon matrisinin birim matris 6zelligi ise Bartlett
Kiiresellik Testi istatistigi ile 6l¢tilmiistiir.

Tablo 1'de yer aldig1 lizere AYM konusundaki farkindalik 6lcegi bes maddeden
olusmakta olup Olcegin tek faktorde kesfedilip kesfedilmedigi incelenmis ve 6zdegeri
birden biiyiik tek faktér elde edilmistir. Tek faktor toplam varyansin %74,56’sin1
aciklamaktadir. Orneklem yeterliligi icin KMO istatistigi 0,874 hesaplanmis ve faktor analizi
yapabilmek i¢in 6rneklem hacmi yeterli bulunmustur. Bartlett Kiiresellik Testi istatistigi
1415,45 hesaplanmis ve korelasyon matrisinin birim matris olmadigl belirlenmistir
(vaklasik Ki-Kare: 1415,45 p: 0,000). Faktor yiiklerinde 0,40’dan daha az yiike sahip ifade
bulunmamaistir. Dolayisiyla AYM konusundaki farkindalik 6lcegi tek faktérde toplanmistir.

Tablo 1. Avrupa Yesil Mutabakati Konusundaki Farkindalik Olgegi Faktor Analizi

Kod Faktor Yiikii Faktor 1
aym2 0,805 0,897
aym3 0,803 0,896
aym5 0,736 0,858
aym1 0,708 0,842
aym4 0,676 0,822
Aciklanan Varyans (%) 74,56
KMO 0,874
Yaklasik Ki-Kare 1415,45

Tablo 2’de cevreci davranis dlceginin faktér yapilart incelenmis ve Olcegin dort
faktorde toplandigi belirlenmistir. Olcekte Z degeri birden biiyiik dért faktor elde edilmistir.
Dort faktér toplam varyansin %65,852’sin1 agiklamaktadir. Orneklem yeterliligi icin KMO
istatistigi 0,849 hesaplanmis ve faktor analizi yapabilmek icin 6rneklem hacmi yeterli
bulunmustur. Bartlett Kiiresellik Testi istatistigi 2888,51 hesaplanmis ve korelasyon
matrisinin birim matris olmadigi belirlenmistir (Yaklasik Ki-Kare=2888,51 p=0,000).
Faktor yiiklerinde 0,40’dan daha az bir yiike sahip ifade bulunmamistir. Toplam varyansin
%20,615’ini aciklayan ilk faktor “Cevre Duyarliligl”, toplam varyansin %19,560' 1
aciklayan ikinci faktor “Ihtiyag Dis1 Satin Alma/Hedonik Davranis” olarak isimlendirilmistir.
Ugiincii faktér toplam varyansin %15,514’tinii aciklamakta ve “Tasarruflu Davranma”
faktori olarak isimlendirilirken, son faktor ise “Yeniden Kullanma/Yenilenebilirlik” faktori
olarak isimlendirilmistir. Son faktdér toplam varyansin %10,162’sini aciklamaktadir.

Tablo 2. Cevreci Davrams Ol¢egi Faktor Analizi

Kod Faktor Yiikii Faktor 1 Faktor 2 Faktor 3 Faktor 4
cd3 0,743 0,841

cd4 0,716 0,809

cd5 0,642 0,746

cd1 0,607 0,735

cd2 0,530 0,693

ids2 0,728 0,833
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Tablo 2. Devami

ids4 0,734 0,832

ids3 0,667 0,794

ids5 0,571 0,729

ids1 0,465 0,639

t2 0,802 0,863

t3 0,784 0,840

t1 0,742 0,837

yk2 0,690 0,827
yk3 0,613 0,702
yk1 0,501 0,569
Ozdegerler 3,298 3,130 2,482 1,626
Aciklanan Varyans (%) 20,615 19,560 15,514 10,162
Kiimiilatif Varyans (%) 20,615 40,175 55,690 65,852
KMO 0,849

Yaklasik Ki-Kare 2888,51

Tablo 3’de yer aldig1 lizere bireylerin ¢evresel degerlendirme 6lcegi bes maddeden
olusmakta olup 6l¢cegin kag faktorde toplanmadigi incelenmis ve 6zdegeri birden biiyiik tek
faktor elde edilmistir. Tek faktor toplam varyansin %61,345’sim aciklamaktadir. Orneklem
yeterliligi icin KMO istatistigi 0,793 hesaplanmus ve faktor analizi yapabilmek icin 6rneklem
hacmi yeterli bulunmustur. Bartlett Kiiresellik Testi istatistigi 879,38 hesaplanmis ve
korelasyon matrisinin birim matris olmadig1 belirlenmistir (yaklasik Ki-Kare=879,38
p=0,000). Faktor yiiklerinde 0,40'dan daha az bir yiike sahip ifade bulunmamistir.
Dolayisiyla cevresel degerlendirme 6lcegi tek faktérde toplanmistir.

Tablo 3. D1s Cevresel Degerlendirme Olcegi Faktér Analizi

Kod Faktor Yiikii Faktor 1
cde4 0,720 0,848
cde3 0,686 0,828
cde2 0,666 0,816
cdel 0,592 0,769
cde5 0,404 0,636
Ozdegerler 3,067
Aciklanan Varyans (%) 61,345
KMO 0,793
Yaklasik Ki-Kare 879,38

3.1. Kismi En Kiiciik Kareler Yapisal Esitlik Modellemesi

SmartPLS programi en yaygin olarak kullanilan veri analiz yazilimlarindan birisidir.
PLS-SEM uygulamasi, bagimli degiskenin en yiiksek RZ degerini veren iliski katsayilarinin
tahminine dayanmaktadir. Bagimli degisken gizil degiskenin agiklanan varyansini en
yliksege cikarirken, hata terimlerin varyansini en aza indirme amagh bir yéntemdir (Hair
vd., 2014; Duran vd., 2022).
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Yapisal modelin uyumunda incelenen diger bir kriter dogrusalligin test edilmesidir.
Gozlenen degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baginti olmamasi i¢in VIF (Variance Inflation
Factor) degeri 3 degerinden biiylik olmamalidir. Ancak ¢oklu dogrusal bagintinin olmamasi
icin kabul edilen kriterler tolerans degerinin 0,20’den daha kii¢iik olmas1 veya VIF degerinin
5’den biiyiik olmasi sorun olusturacak dogrusallik degerleri olarak kabul edilmektedir
(Yildiz, 2020).

Yontem modelin karmasiklasmasi ve tahmin edilen parametre sayisi artmasina bagh
olarak daha biiyiik 6rneklem kullanmay1 gerektirmektedir. Yapisal esitlik modellemesinde
herhangi bir dagilim varsayimina gerek duyulmamakta, veri setinden bootstrap teknigine
baglhh olarak Orneklemler ortaya c¢ikarmaktadir. Her bir o6rneklemden elde edilen
parametreleri ele alan parametrik olmayan bir yontemdir (Civelek, 2018: 109-115).

Kismi en kiiciik kareler yapisal esitlik modelinin yakinsaklik gecerliliginin
(convergent validity) elde edilebilmesi icin ii¢ kriter bulunmaktadir. Ik kriter, gizil
degiskenlere ait her bir gézlenen degiskenin standart faktor ytikiintin 0,70 ile 0,90 arasinda
bir deger almasidir (Chin, 1998). Bir digeri, yap1 glivenilirligi (composite reliability-CR),
Cronbach Alpha (CA), birlesme gecerliligi (convergent validity) ve ayrisma gegerliliginin
saglanmasi ve degerlerin 0,70’in {stiinde olmasidir (Hair vd. 2017). Son kriter olarak
ortalama aciklanan varyans (Average Variance Extracted-AVE) degeri 0,50'nin istiinde
olmasidir. Ayrica CR>AVE olmalidir (Giirbiiz, 2019; Grima vd., 2021).

Yapisal esitlik modelinin sinanmasinda diger bir model ayirt edici gecerliligin
saglanmasidir (discriminant validity). Ayirt edici gecerlilik; bir yapinin sahip oldugu
ozellikleri itibariyla diger yapilardan ayrilmasi olarak ifade edilir. Ayirt edici gecerlilik {i¢
sekilde ol¢iilmektedir. Ayirt edici veya ayristirma gegerliliginin saglanabilmesi icin bir
yapidaki gostergenin ylik degerinin diger yapilardaki yiik degerinden en az 0,100 birimden
daha fazla olmasi gerekir. Ikinci ayirt edici 6zellik Fornell-Larcker (1981) tarafindan
gelistirilen 6lciit degeridir. Fornell-Larcker (1981) ol¢titl degiskenlere ait AVE degerlerinin
karekokiniin yapilar arasindaki korelasyon matrisindeki degerlerle karsilastirilmasidir.
Koésegen lizerinde yer alan AVE degerinin karekoki, ait oldugu satir ve siitundaki
korelasyon degerlerinden daha biiyliik olmasidir. Ayirt edici son model degerlendirmesi
HTMT (Heterotrait-Monotrait Ratio) katsayilarinin kontrol edilmesidir. Henseler vd. (2015)
gore arastirmada yer alan tiim ifadelere yonelik degiskenlerin korelasyonlarin ortalamasi
ayni degiskene ait korelasyonlarin geometrik ortalamalara oranlarini géstermektedir.

Modelin degerlendirildigi olciitlerden birisi de uyum olciitleridir. SmartPLS
yaziliminin verdigi uyum olgiitlerinden birisi de Standardised Root Mean Square Residual
(SRMR) ve Rms Theta degerleridir. Uyum o0lgiitleri 6nerilen modelle eldeki verilerin ne
oranda uyustugunu gostermektedir SRMR degeri 0-1 arasinda yer almaktadir. SRMR
degerinin 0 olmas1 miikemmel uyumu gosterirken, 0,80’den kii¢iik olmasi yeterli goriilir
(Kline, 2005). Diger uyum ol¢iitii Rms Theta degeri olup bu deger yapisal modelin gézlenen
verilere yakinligini, tahmin edilen parametre degerlerinin gézlenen verilere ne kadar yakin
oldugunu o6lger. Rms Theta degerinin 0,12 degerinden daha kii¢iik olmasi gerekmektedir
(Henseler vd., 2014).
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PLS-SEM’de model tahmin basaris1 RZ ve f2 araciligiyla anlasilmaktadir. R? dissal
degiskenlerin icsel degiskeni aciklama giiclinii ifade etmektedir. Diger etki biiytikliigii f2'dir
ve f2, digsal degiskenlerin icsel degiskendeki agiklama derecesini gostermektedir. Etki
biiyiikliigi 0,02 ve iizerinde ise dusiik etki, 0,15 ve iizerinde ise orta etki, 0,35 ve lizeri ise
yuksek etki anlamina gelmektedir (Hair vd., 2017).

3.2. Arastirmanin Modeli ve Hipotezler

Arastirmada bireylerin AYM konusundaki farkindaliginin ¢evreci davranislarina ve
cevreci davranisin cevresel degerlendirmeye etkisi arastirilmistir. Arastirmanin igsel
degiskeni cevresel degerlendirme iken dissal degisken ise AYM konusundaki farkindalik
olusturmaktadir. Degiskenler arasindaki etkiler yapisal esitlik modeli ile arastirilmistir.
Yapisal esitlik modeli varyans temelli SmartPLS 3.3.3 ile sinanmustir. Ilgili model Sekil 1’de
gosterilmistir.

Cevre duyarlilign

Dhg gevresel
degerlendirme

A M bilgi dizey ihtiyag disi
harcama

Yeniden kullanma

Sekil 1. Arastirma Modeli ve Etki Yollar

Arastirmada agiklanmaya calisilan dis cevresel degerlendirme degiskenine (gizil
degisken) etki eden yollara yonelik arastirma hipotezleri asagidaki gibidir:

Hi: Bireylerde AYM'’ye yonelik bilgi diizeyi artarken cevre duyarliligi artar.

H»: Bireylerde Avrupa yesil mutabakata yonelik bilgi diizeyi artarken ihtiyac¢ disi
harcama davranisi azalir.
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Hs: Bireylerde AYM’ye yonelik bilgi dlizeyi artarken tasarruflu davranma artar.
Hs: Bireylerde AYM'ye yonelik bilgi diizeyi artarken yeniden kullanma davranisi artar.
Hs: Bireylerde cevre duyarliligl artarken dis cevresel degerlendirme artar.

He: Bireylerde ihtiya¢ dis1 harcama davranisi artarken dis cevresel degerlendirme
azalir.

H7: Bireylerde tasarruf davranisi artarken dis cevresel degerlendirme artar.

Hs: Bireylerde yeniden kullanma davranisi artarken dis cevresel degerlendirme artar.

4. Bulgular

Arastirmanin gizil degiskenlerini 0Olcen Olgekler oOncelikle faktér analizi ile
kesfedilmistir. Kesfedilen faktorlerin/yapilarin yapisal esitlik modelinin sinanmasindan
once dogrulanmasi gerekmektedir. Calismada SmartPLS yaziliminin 6zelligi geregi modelin
analizinde 6nce yapilar dogrulanmakta ve model sonra sinanmaktadir. Arastirma modeli
elde edilen bu faktorler dikkate alinarak olusturulmustur. Modelin sitnanmasinda minumum
varyansa dayanan ve parametrik olmayan bir yaklasima sahip olan yapisal esitlik modeli ile
test edilmigtir.

Modelde yakinsak gecerliligi kosulunun saglanmasi icin standart faktor yiik degerleri
0,70’den biiytik olmalidir. Coklu dogrusal bagintinin géstergesi olan VIF degerlerinin 3'den
kiiclik olmasi istenmekle beraber 5’den biiyiik olmamasi da kabul gormektedir. VIF degeri
3 ile 5 arasinda olan iki gozlenen degisken bulunmustur. Diger degiskenlerin VIF
degerlerinin 3’ten daha kii¢iik oldugu belirlenmistir. En biyiik VIF degeri 3,546
hesaplanmistir. Modelin sinanmasinda goézlenen degiskenler arasinda dogrusal ¢oklu
bagintiya rastlanmamistir. Faktér yiikii 0,70’den daha az olan ids5 ve yk2 goézlenen
degiskenleri bulunmustur. Birlesme gecerliligi AVE degeri 0,50’den biiyiik oldugu icin
faktor yikid 0,70’den kiigliik olan gozlenen degiskenler analizden cikartilmamistir. Bu
durumda yakinsak gecerliligi saglanmis olmaktadir.

Arastirma modelindeki yapilarin i¢ tutarlilik glivenirlikleri incelenmelidir. Bunun i¢in
Cronbach Alpha, Henseler’in rho_A ve Composite Reliability istatistikleri elde edilmistir.
Yeniden kullanma yapisinda Cronbach Alpha, Henseler’in rho_A giivenirlik istatistikleri
0,600 ile 0,700 arasinda oldugu belirlenmistir. Ozdamar (2015) Cronbach Alpha degerinin
0,60-0,70 arasinda olmasi durumunda 6l¢egin yeterli glivenirlik diizeyine sahip oldugunu
belirtmektedir. Ayrica yapi gilivenilirligi istatistiginin 0,781 hesaplanmasi nedeniyle
yeniden kullanma yapisinin i¢sel tutarliliginin saglandigina karar verilmistir. Benzer sekilde
diger yapilar da i¢ tutarlilik giivenilirligine sahiptir.

Tiim yapilarda AVE degerinin 0,50’den yiiksek olmasi birlesme gecerliliginin
saglandig1 anlamina gelmektedir. Yapilarin ayrisma gecerlilikleri Fornell-Larcker Kriteri ve
HTMT istatistikleri yardimiyla belirlenmektedir. Fornell-Larcker Kriteri i¢in her bir
degiskenin korelasyon degerleri (AVE degerinin karekoki) esik deger 0,70’den daha buiyiik
hesaplanmis ve ayni satir ve siitiin icinde diger korelasyonlardan daha biiyiik bulunmustur.
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Yapilarin ayrisma gecerliliginin saglanmas1 icin HTMT kriterinin de saglanmasi
gerekmektedir. Arastirmada en yiliksek HTMT istatistigi 0,490<0,800 hesaplandiginda
HTMT Kkriteri de saglanmistir. Ayrica capraz yiiklere bakilmis ve birden fazla yapida
ylklenen gozlenen degisken olmadigi goriilmiistiir. Dolayisiyla arastirmada modele yonelik
yapilarin ayrisma gecerliligi saglanmistir.

Modelin uyumu SRMR ve Rms Theta degerleri ile incelenmistir. Yapisal modelin
uyumu icin SRMR istatistigi 0,062 olarak hesaplanmistir. Bir diger uyum istatistigi Rms
Theta degeri olup bu deger yapisal modelin gézlenen verilere yakinligini, tahmin edilen
parametre degerlerinin gozlenen verilere ne kadar yakin oldugunu 6lger. Arastirmada Rms
Theta degeri esik deger 0,120'den daha diisiik hesaplanmis ve modelin uygun bir model
oldugu belirlenmis ve sonuglar Tablo 4’de sunulmustur.
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Tablo 4. D1s Cevresel Degerlendirmeye Yonelik Kritik Degerler

AYM DCD TD YK CD iDH
AYM Bilgi Diizeyi (AYM) 0,863
Dis Cevresel Degerlendirme (DCD) 0,060 0,773
Fornell-Larcker | Tasarruf Davranisi (TD) 0,268 -0,070 0,889
Kriteri Yeniden Kullanma (YK) 0,272 0,081 0,367 0,740
Cevre Duyarlilig: (CD) 0,363 0,118 0,399 0,355 0,800
ihtiya(; Dis1 Harcama (iDH) -0,104 0,064 -0,206 -0,147 -0,378 0,775
AVE 0,745 0,598 0,791 0,548 0,641 0,601
Cronbach’s Alpha 0,914 0,839 0,869 0,605 0,859 0,842
rho_A 0,919 0,860 0,895 0,677 0,876 0,905
Bilesik Giivenilirlik 0,936 0,881 0,919 0,781 0,899 0,882
AYM bilgi diizeyi (AYM) - eeee e e e e
Dis cevresel degerlendirme (DCD) 0,072 | - eeee L e E e e
HTMT Tasarruf davranisi (TD) 0,293 0085 | - e e e
Yeniden kullanma (YK) 0,343 0,114 0,490 | - emeee e
Cevre duyarliligi (CD) 0,399 0,126 0,456 0,440 @ ---- 0 eeee-
ihtiyac dis1 harcama (iDH) 0,105 0,084 0,224 0,213 0,454 = -
En biiyiik VIF 3,546
SRMR 0,062
Rms Theta 0,110
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e

Cevre duyarlihé 0.194

Chg gevresel
degerlendirme

Ihtiyag digi -0.155

harcama

0.272

sarmuf davram

Yeniden kullanma

Sekil 2. Dis Cevresel Degerlendirmeye Yonelik Yol Grafigi ve Etkiler

Bireylerin AYM konusundaki farkindahginin cevreci davramslarina ve ¢evreci
davranisin ¢evresel degerlendirmeye etkisine yonelik SmartPLS yol grafigi Sekil 2’de yer
almaktadir. Yol grafiginde gizil degiskenlerle gozlenen degiskenler arasinda en kiigiik t
degeri 4,197>1,96 oldugundan tiim yollar istatistiksel olarak anlamhi bulunmustur. Sekil
2’'ye gore bireylerde AYM’ye yonelik bilgi diizeyi ile ¢evre duyarhhigl arasinda pozitif ve
istatistiksel acgidan anlamli $=0,363 birimlik bir etki oldugu belirlenmistir (t=8,452
p=0,000). Buna gore bireylerde AYM’ye yonelik bilgi dizeyi artarken g¢evre duyarhligi
artmaktadir. Dolayisiyla Hi desteklenmistir.

Bireylerde AYM’ye yonelik bilgi diizeyi ile ihtiyac disi harcama arasinda negatif
=0,104 birimlik bir etki oldugu belirlenmistir. Belirlenen bu etki istatistiksel acidan
anlamli bulunmamistir (t=1,708 p=0,088). Dolayisiyla H, desteklenmemistir.

Bireylerde AYM'ye yonelik bilgi diizeyi ile tasarruflu davranma arasinda ayni yonde
istatistiksel acidan anlamli =0,268 birimlik etki bulunmaktadir (t=5,368 p=0,000).
Belirlenen bu etkiye gore bireylerde Avrupa yesil mutabakata yonelik bilgi diizeyi artarken
tasarruflu davranma artmaktadir. Dolayisiyla Hz desteklenmistir.

Bireylerde AYM'’ye yonelik bilgi diizeyi ile yeniden kullanma davranisi arasinda ayni
yonde istatistiksel agidan anlamlh 3=0,272 birimlik etki bulunmustur (t=5,564 p=0,000).

183



Ozen, E., Dursun, Z., Aydin, E., Avrupa Yesil Mutabakat1 Hedeflerine Ulasmada
Hane Halki Davranislarinin Analizi

Belirlenen bu etkiye gore bireylerde AYM’ye yonelik bilgi diizeyi artarken yeniden kullanma
davranisi artmaktadir. Dolayisiyla H4 desteklenmistir.

Bireylerde cevre duyarlilifn davranmisi ile dis cevresel degerlendirme davranisi
arasinda aymi yonde istatistiksel acidan anlamli $=0,194 birimlik bir etki oldugu
belirlenmistir (t=2,740 p=0,006). Belirlenen bu etkiye gore bireylerde ¢evre duyarliligi
davranis1 artarken dis cevresel degerlendirme puani artmaktadir. Dolayisiyla Hs
desteklenmistir.

Bireylerde ihtiya¢ dis1 harcama davranisi ile dis cevresel degerlendirme arasinda ayni
yonde 3=0,118 birimlik bir etki oldugu belirlenmistir. Belirlenen bu etki istatistiksel agidan
anlamli bulunmamistir (t=1,459 p=0,145). Dolayisiyla He desteklenmemistir.

Bireylerde tasarruf davranisi ile dis cevresel degerlendirme davranisi arasinda ters
yonde istatistiksel agidan anlamli $=0,155 birimlik bir etki oldugu belirlenmistir (t=1,459
p=0,145). Belirlenen bu etkiye gore bireylerde tasarruf davranisi artarken dis ¢evresel
degerlendirme puani artmaktadir. Dolayisiyla Hy desteklenmistir.

Bireylerde yeniden kullanma davranist ile dis cevresel degerlendirme diizeyi arasinda
ayni yonde 3=0,087 birimlik bir etki 6l¢lilmiistiir. Ancak bu etki istatistiksel agidan anlaml
degildir (t=1,452 p=0,147). Dolayisiyla Hg desteklenmemistir.

Tablo 5. Hipotez Sonuclari ve Faktor Yiikleri

Faktérler/Yapilar Kod St:indart tDegerleri R2 Yapi Gilvenirligi AVE
Yiikler CA rho A CR
aym1 0,837 25,807 0,701 0,914 0,919:0,936:0,745
aym2 0,895 53,665 0,801
AYM Bilgi Diizeyi aym3 0,889 40,074 0,790
aym4 0,823 26,719 0,677
aymb5 0,870 41,762 0,757
cd1 0,760 22,345 0,578 0,859 0,876 0,899 0,641
cd2 0,712 19,135 0,507
Cevre Duyarliligi cd3 0,865 54,456 0,748
cd4 0,853 45,443 0,728
cd5 0,803 28,715 0,645
ids1 0,779 4,695 0,607 0,842 0,905:0,882 0,601
ids2 0,819 5,727 0,671
ihtiyag Dis1 Harcama ids3 0,780 4,015 0,608
ids4 0,814 5,966 0,663
ids5 0,674 4,197 0,454
tl 0,852 31,919 0,726 0,869 0,895:0,919 0,791
Tasarruf Davranisi t2 0,908 50,780 0,824
t3 0,907 53,062 0,823
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Tablo 5. Devami

yk1 0,850 18,279 0,723 0,605 :0,677:0,781.0,548
Yeniden Kullanma yk2 0,627 6,901 0,393

yk3 0,726 10,605 0,527

cdel 0,826 14,846 0,682 0,839 0,860:0,881.0,598

cde2 0,800 12,926 0,640
Dis Cevresel cde3 0,733 7,980 0,537
Degerlendirme

cde4 0,787 9,516 0,619

cde5 0,715 10,052 0,511

. Standart Standart ..

Hipotez Yiikler Hata t-Degeri P Sonug
Hi: AYM - CD 0,363 0,043 8,452 0,000 Desteklendi
Hz: AYM - IDH -0,104 0,061 1,708 10,088 Desteklenmedi
Hsz: AYM - TD 0,268 0,050 5,368 0,000 Desteklendi
Hs: AYM 2 YK 0,272 0,049 5,564 0,000 Desteklendi
Hs: CD-> DCD 0,194 0,071 2,740 0,006 Desteklenmedi
He: IDH - DCD 0,118 0,018 1,459 10,145 Desteklenmedi
H7:TD - DCD -0,155 0,055 2,825 0,050 Desteklendi
Hs:YK = DCD 0,087 0,060 1,452 10,147 . Desteklenmedi

Hipotez sonuglar1 ve faktor yiiklerine yonelik bilgiler Tablo 5’de verilmistir. Modelin
tahmin etme gilicline R? ile bakilmistir. R? degerlerine gore; modelde gizil degiskenlerde
gortlebilmektedir. Diizenlenmis R?’ye gore; cevre duyarliligi gizil degiskenindeki degisimin
%13,2’sini AYM bilgi diizeyi degiskeni acgiklamaktadir. Ihtiyag disi harcama gizil
degiskenindeki degisimin %1,1’ini AYM bilgi diizeyi degiskeni aciklamaktadir. Tasarruf
davranis1 gizil degiskenindeki degisimin %7,2’sini AYM bilgi diizeyi degiskeni
aciklamaktadir. Yeniden kullanma gizil degiskenindeki degisimin %7,4’iinli AYM bilgi
diizeyi degiskeni aciklamaktadir. Dis cevresel degerlendirme gizil degiskenindeki degisimin
%4,8’ini modelde yer alan dissal degiskenler aciklamaktadir. i¢csel degisken dis cevresel
degerlendirme degiskenin aciklanmasinda etki biiyiikligii f2 degeri ile 61ciilmiis ve f2=0,152
ile orta diizeyde oldugu belirlenmistir.

Calismada bireylerin 6zelliklerine gore arastirma degiskenlerine verdikleri yanitlar
arasinda istatistiksel agidan anlamli bir fark olup olmadigi da arastirilmistir. Farkliliklarin
arastirilmasindan o6nce her bir 6lgek kendi icerisinde toplanmis ve ifade sayisina
boliinmiistiir. Boylelikle toplam skor (puan) degerleri 6lcek skalasinda oldugu gibi 1-5
arasina sikistirllmistir. Ortalama skor degerleri bireylerin 6lcege ortalama yaklasimini
gostermektedir. Farkliliklarin arastirilmasi icin oOncelikle ortalama skor degerlerinin
normal dagilim gosterip gostermedigi Anderson-Darling testi ile arastirilmistir. Arastirma
degiskenlerinden “Ihtiyac Dis1 Harcama” ve “Digsal Cevresel Degerlendirme” degiskenleri
normal dagilima gore saga carpik iken diger degiskenler sola ¢carpik bulunmustur. “Tasarruf
Davranist” ve “Yeniden Kullanma” degiskenleri normal dagilima gore daha sivri bulunurken
diger degiskenler basik bulunmustur. Anderson-Darling normallik testine gbre arastirma
degiskenlerinin tamami normal dagilimdan uzak bulunmustur. Dolayisiyla bireylerin
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ozelliklerine gore farkliliklar parametrik olmayan testlerle incelenmistir. Normallik testi

sonuglari Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Normallik Testi Sonuglari

Ozen, E., Dursun, Z., Aydin, E., Avrupa Yesil Mutabakat1 Hedeflerine Ulasmada
Hane Halki Davranislarinin Analizi

Ortalama : Std.Sapma : Carpiklik Basiklik A:]()ierson-Darlll)l:g
AYM 3,709 0,821 -, 176 -,087 11,270 0,005
CD 3,475 0,987 -,207 -,966 5,112 0,005
IDH 2,816 1,146 ,158 -933 3,237 0,005
TD 4,096 1,029 -1,242 ,818 23,701 0,005
YK 3,585 0,951 -,541 ,051 4,597 0,005
DCD 2,672 0,955 ,385 -,322 2,910 0,005

Bireylerin yasina gore verdikleri yanitlar arasinda istatistiksel acidan anlaml bir fark
olup olmadig1 Kruskal-Wallis H testi ile incelenmistir. Farkliligin olmasi halinde farkliligin
hangi gruplar arasinda oldugunu belirlemek i¢in Bonferroni ¢oklu karsilastirma testine
basvurulmustur. Sonuglar Tablo 7’de sunulmustur. Bireylerin yasina gore AYM bilgi
diizeyleri arasinda istatistiksel acidan anlamli bir farklilk oldugu belirlenmemistir
(x2=7,105 p=0,609). Bireylerin yas dagilimina gore ¢evre duyarliligl arasinda istatistiksel
acidan anlamh bir farklilik oldugu belirlenmemistir (x2=3,932 p=0,269). Bireylerin yas
dagilimina gore ihtiya¢ dis1 harcama davranislar arasinda istatistiksel acidan anlamli bir
farklilik oldugu belirlenmistir (x2=23,114 p=0,000). Yas dagilimi 18-30 arasinda olan
bireylerin ihtiya¢ dis1 harcama davranislari1 yas dagilimi 61 + olan bireylerin ihtiyac disi
harcama davramislarindan daha yiiksek oldugu belirlenmistir (Test Istatistigi=2,993
p=0,017). Yas dagilimi 18-30 arasinda olan bireylerin ihtiya¢ dis1 harcama davranislari yas
dagilimi 46-60 olan bireylerin ihtiya¢ dis1 harcama davranislarindan daha yiiksek oldugu
belirlenmistir (Test Istatistigi=3,483 p=0,003). Yas dagilimi 18-30 arasinda olan bireylerin
ihtiyac¢ dis1 harcama davranislari yas dagilimi 31-45 olan bireylerin ihtiya¢ dis1 harcama
davranislarindan daha yiiksek oldugu belirlenmistir (Test Istatistigi=3,136 p=0,010).
Bireylerin yas dagilimina gore tasarruf davranislari arasinda istatistiksel agidan anlamli bir
farklilik oldugu belirlenmistir (x2=28,343 p=0,000). Bonferroni ¢oklu karsilagstirma testine
gore; yas dagilhimi 31-45 arasinda olan bireylerin tasarruf davranislari yas dagilimi 18-30
olan bireylerin tasarruf davramslarindan daha yiiksek oldugu belirlenmistir (Test
[statistigi=4,328 p=0,000). Yas dagihmi 61+ olan bireylerin tasarruf davraniglari yas
dagilimi 18-30 olan bireylerin tasarruf davranislarindan daha yiiksek oldugu belirlenmistir
(Test Istatistigi=3,423 p=0,004). Bireylerin yas dagihmina gére yeniden kullanma
davranislar1 arasinda istatistiksel agidan anlamli bir farklilik oldugu belirlenmemistir
(x2=2,747 p=0,432). Bireylerin yas dagilimina gore dis ¢cevresel degerlendirme davraniglari
arasinda istatistiksel agidan anlamli bir farklilik olmadig1 gériilmiistir (x2=4,977 p=0,173).
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Tablo 7. Yas Dagilimina Gére Farklilik Testi

Yas N Ortalama : Std. Sapma x? P

18-30 236 3,7924 0,75902 7,105 0,609
AYM 31-45 99 3,6566 0,86569

46-60 57 3,4596 0,92887

61+ 19 3,6842 0,88019

18-30 236 3,4432 0,95801 3,932 0,269
cD 31-45 99 3,6323 0,97089

46-60 57 3,3193 1,10832

61+ 19 3,5053 1,01843

18-30 236 3,0424 1,14776 23,114 0,000
iDH 31-45 99 2,6020 1,11922

46-60 57 2,4526 1,04097

61+ 19 2,2105 0,88311

18-30 236 3,8927 1,08232 28,343 0,000
D 31-45 99 4,3872 0,84744

46-60 57 4,2281 1,02964

61+ 19 4,7018 0,38321

18-30 236 3,5523 0,94060 2,747 0,432
YK 31-45 99 3,5522 0,99564

46-60 57 3,7719 0,93469

61+ 19 3,5965 0,89979

18-30 236 2,7432 0,94998 4,977 0,173
DCD 31-45 99 2,5455 1,01250

46-60 57 2,5579 0,85585

61+ 19 2,7789 0,95660

Bireylerin egitim durumuna goére degiskenlerine verdikleri yanitlar arasinda
istatistiki acidan anlaml bir fark olup olmadigi Kruskal-Wallis H testi ile arastirilmigtir.
Farkliligin olmasi halinde farkliligin hangi gruplar arasinda oldugunu belirlemek icin
Bonferroni ¢oklu karsilastirma testine basvurulmustur. Sonuglar Tablo 8’de sunulmustur.
Bireylerin egitim durumuna goére AYM bilgi diizeyleri arasinda istatistiksel acidan anlamh
bir farklilik oldugu belirlenmistir (x2=38,793 p=0,000). Egitimi lisansiistii olan bireylerin
AYM bilgi diizeyi egitimi olmayan bireylerin AYM bilgi diizeyinden daha fazladir (Test
[statistigi=3,042 p=0,014). Egitimi {iniversite olan bireylerin AYM bilgi diizeyi egitimi ilk-
lise olan bireylerin AYM bilgi diizeyinden yiiksektir (Test Istatistigi=5,374 p=0,000). Egitimi
lisansiistii olan bireylerin AYM bilgi diizeyi egitimi ilk-lise olan bireylerin AYM bilgi
diizeyinin tizerindedir (Test Istatistigi=3,788 p=0,001). Bireylerin egitim durumuna gére
cevre duyarliligl davranislar arasinda istatistiksel agidan anlamli bir farklilik oldugu
belirlenmistir (x2=7,861 p=0,049). Egitimi {iniversite olan bireylerin ¢evre duyarlhgi
davranisi egitimi ilk-lise olan bireylerin cevre duyarliligi davranisindan daha yiiksek oldugu
belirlenmistir (Test Istatistigi=2,001 p=0,045). Bireylerin egitim durumuna gore ihtiyac dis1
harcama davranislar1 arasinda istatistiki olarak anlaml farkhilik vardir (x2=17,367
p=0,001). Egitimi iiniversite olan bireylerin ihtiya¢ dis1 harcama davranislar1 egitimi
lisansiistii olan bireylerin ihtiya¢ disi harcama davranisindan daha yiliksek oldugu
belirlenmistir (Test Istatistigi=3,188 p=0,009).

187



A

JEFR

Ozen, E., Dursun, Z., Aydin, E., Avrupa Yesil Mutabakat1 Hedeflerine Ulasmada
Hane Halki Davranislarinin Analizi

%,
" -

Bireylerin egitim durumuna gore tasarruf davranislar1 arasinda istatistiksel agidan
anlaml bir farklilik oldugu belirlenmistir (x2=9,865 p=0,020). Egitimi ilk-lise olan bireylerin
tasarruf davranislar egitimi liniversite olan bireylerin tasarruf davranisindan daha yiiksek
oldugu belirlenmistir (Test Istatistigi=2,699 p=0,042). Bireylerin egitim durumuna gére
yeniden kullanma davranislar1 arasinda istatistiksel agidan anlamli bir farklilik olmadigi
gorilmiistir (x2=1,692 p=0,639). Bireylerin egitim durumuna goére dis c¢evresel
degerlendirme skorlar1 arasinda istatistiksel acidan anlamh bir farklilik bulunmaktadir
(x2=9,779 p=0,021). Egitimi {iniversite olan bireylerin dis cevresel degerlendirme
davranislari egitimi ilk-lise olan bireylerin dis cevresel degerlendirme davranisindan daha
yiiksek oldugu belirlenmistir (Test Istatistigi=2,464 p=0,014).

Tablo 8. Egitim Durumuna Goére Farklilik Testi

Egitim N Ortalama : Std. Sapma x? P

Egitimsiz 10 3,1200 0,99421 38,793 0,000
flk-Lise 141 3,4440 0,73372
AYM Universite 241 3,8523 0,82427
Lisansiisti 19 4,1579 0,62744

Egitimsiz 10 2,9800 1,12921 7,861 0,049
[Ik-Lise 141 3,3277 1,06188
CD Universite 241 3,5577 0,92738
Lisansiisti 19 3,7684 0,91473

Egitimsiz 10 2,0800 0,73151 17,367 0,001
iDH "Hk-Lise 141 2,6879 1,10618
Universite 241 2,9768 1,16881
Lisansitisti 19 2,1158 0,77836

Egitimsiz 10 4,0667 0,95323 9,865 0,020
flk-Lise 141 4,2340 1,00928
D Universite 241 3,9834 1,05747
Lisansiisti 19 4,5088 0,55963

Egitimsiz 10 3,5667 1,01896 1,692 0,639
flk-Lise 141 3,5059 0,96905
YK Universite 241 3,6183 0,95596
Lisansitisti 19 3,7544 0,71009

Egitimsiz 10 2,4600 1,15489 9,779 0,021
DCD "ilk-Lise 141 2,5433 0,95179
Universite 241 2,7817 0,94816
Lisansisti 19 2,3368 0,79457

Bireylerin meslek grubuna gore arastirma degiskenlerine verdikleri yanitlar arasinda
istatistiksel acidan anlaml bir fark olup olmadig1 Kruskal-Wallis H testi ile arastirilmistir.
Farkliigin olmasi halinde farklihgin hangi gruplar arasinda oldugunu belirlemek i¢in
Bonferroni ¢oklu karsilastirma testine basvurulmustur. Sonuglar Tablo 9’da sunulmustur.
Bireylerin meslek grubuna gére AYM bilgi dlizeyleri arasinda istatistiksel agidan anlamli bir
farklilik oldugu belirlenmemistir (x2=8,384 p=0,078). Bireylerin meslek grubuna gore ¢evre
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duyarliligi davranislari arasinda istatistiki acidan anlaml bir farklilik olmadig1 goriilmiistiir
(x2=8,594 p=0,072). Bireylerin meslek grubuna gore ihtiya¢ dis1 harcama davranislar
arasinda istatistiksel acidan anlaml bir farklihik bulunmaktadir (x2=30,692 p=0,000). Ozel
sektor calisanlarin ihtiyac fazlasi harcama davranisi emekli olan bireylerin ihtiyac¢ fazlasi
harcama davramsindan daha yiiksek oldugu goriilmektedir (Test Istatistigi=3,985
p=0,001). issiz bireylerin ihtiyag fazlas1 harcama davranislar1 emekli olan bireylerin ihtiyag
fazlas1 harcama davranisindan daha yiiksek oldugu belirlenmistir (Test Istatistigi=5,178
p=0,000). Serbest-kendi isi olan bireylerin ihtiyac fazlasi harcama davranislar1 emekli olan
bireylerin ihtiyac¢ fazlas1 harcama davranisindan daha yiiksek oldugu belirlenmistir (Test
Istatistigi=4,382 p=0,000). Bireylerin meslek grubuna gore tasarruf davranislari arasinda
istatistiksel acidan anlaml bir farklilik oldugu belirlenmistir (x2=24,815 p=0,000). Meslek
grubu 6zel sektor olan bireylerin tasarruf davranislari, isi olmayan bireylerin tasarruf
davranislarindan daha yiiksek oldugu belirlenmistir (Test Istatistigi=4,071 p=0,000).
Emekli olan bireylerin tasarruf davramslary, isi olmayan bireylerin tasarruf
davraniglarindan daha yiiksek oldugu belirlenmistir (Test Istatistigi=3,807 p=0,001).
Bireylerin meslek grubuna gore yeniden kullanma davraniglari arasinda istatistiksel agidan
anlamli bir farklilk olmadigi anlasilmaktadir (x2=0,940 p=0,919). Bireylerin meslek
grubuna gore dis cevresel degerlendirme davranislari arasinda istatistiksel agidan anlaml
bir farklilik yoktur (x2=2,531 p=0,639).

Tablo 9. Meslek Durumuna Goére Farklilik Testi

Meslek N Ortalama : Std. Sapma x? P

issiz 147 3,8245 0,70416 8,384 0,078
A Emekli 57 3,5544 0,94190
Y™ Kamu Calisam 52 37692 | 0,86535
Ozel Sektoér 100 3,6120 0,88206
Serbest-Kendi Isi 55 3,6764 0,80230

Issiz 147 3,4463 0,90933 8,594 | 0,072
D Emekli 57 3,5789 1,03557
Kamu Calisani 52 3,6769 0,93486
Ozel Sektoér 100 3,5100 1,09963
Serbest-Kendi 1$i 55 3,1855 0,93242

issiz 147 3,0272 1,13177 30,692 : 0,000
Emekli 57 2,1053 0,88488
iDH Kamu Calisani 52 2,6538 1,06577
Ozel Sektor 100 2,8600 1,16463
Serbest-Kendi 1$i 55 3,0618 1,17749

issiz 147 3,8118 1,10421 24,815 @ 0,000
Emekli 57 4,3918 0,88668
TD Kamu Calisam 52 4,2372 0,96414
Ozel Sektor 100 4,2833 1,01766
Serbest-Kendi Isi 55 4,0727 0,86470

Issiz 147 3,5283 1,00671 0,940 0,919
Emekli 57 3,6725 0,99899
YK Kamu Calisani 52 3,6474 0,87675
Ozel Sektor 100 3,5967 0,92756
Serbest-Kendi Isi 55 3,5636 0,87694
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Tablo 9. Devami

Issiz 147 2,7020 0,86812 2,531 0,639
Emekli 57 2,6632 0,92208
DCD Kamu Calisani 52 2,5731 1,03963
Ozel Sektor 100 2,6380 1,03228
Serbest-Kendi Isi 55 2,7527 1,00367

Bireylerin gelir dagilimina gore arastirma degiskenlerine verdikleri yanitlar arasinda
istatistiksel agidan anlaml bir fark olup olmadig1 Kruskal-Wallis H testi ile incelenmistir.
Farkliligin olmasi halinde farkliligin hangi gruplar arasinda olustugunu anlamak igin
Bonferroni ¢oklu karsilastirma testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo 10’da sunulmustur.

Tablo 10. Gelir Dagilimina Goére Farklilik Testi

Gelir Dagilimi N Ortalama : Std. Sapma x> P

0 103 3,7612 0,71239 2,047 0,727
1-14999 173 3,6821 0,78561
AYM 15000-29999 88 3,6523 0,95195
30000-44999 37 3,7730 0,90082
45000+ 10 3,8800 1,02502

0 103 3,5029 0,88909 2,537 0,638
1-14999 173 3,3896 1,00285
CD 15000-29999 88 3,5500 1,10973
30000-44999 37 3,5568 0,92752
45000+ 10 3,6800 0,77287

0 103 2,9845 1,14470 6,199 0,185
1-14999 173 2,7399 1,16163
iDH 15000-29999 88 2,6795 1,06330
30000-44999 37 3,0703 1,14912
45000+ 10 2,6600 1,42688

0 103 3,9159 1,08537 9,700 | 0,046
1-14999 173 4,1252 0,95998
TD 15000-29999 88 4,1894 1,11966
30000-44999 37 4,0991 1,00574
45000+ 10 4,6000 0,56218

0 103 3,6634 0,98407 8,552 1 0,073
1-14999 173 3,5202 0,92783
YK 15000-29999 88 3,7083 0,96664
30000-44999 37 3,2883 0,89980
45000+ 10 3,9000 0,86138

0 103 2,7379 0,91310 3,387 0,495
1-14999 173 2,6081 0,92268
DCD 15000-29999 88 2,7000 1,05613
30000-44999 37 2,7676 0,97355
45000+ 10 2,4800 1,01193

Bireylerin gelir dagilimina gére AYM bilgi duizeyleri arasinda istatistiksel a¢idan
anlaml bir farklilik oldugu belirlenmemistir (x2=2,047p=0,727). Bireylerin gelir dagilimina
gore cevre duyarliligl davranislar: arasinda istatistiksel agidan anlamli bir farklilik oldugu
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belirlenmemistir (x2=2,537p=0,638). Bireylerin gelir dagilimina gore ihtiya¢ dis1 harcama
davranislar1 arasinda istatistiksel agidan anlamli bir farklilik oldugu belirlenmemistir
(x2=6,199 p=0,185). Bireylerin gelir dagilimina goére tasarruf davranislari arasinda
istatistiksel acidan anlamh bir farklilik oldugu belirlenmistir (x2=9,700 p=0,046). Geliri
15000-29999 TL arasi olan bireylerin tasarruf davranislari geliri olmayan bireylerin
tasarruf davranisindan daha yiiksek oldugu belirlenmistir (Test istatistigi=2,685 p=0,007).
Bireylerin gelir dagilimina gére yeniden kullanma davraniglari arasinda istatistiksel acidan
anlaml bir farklilik yoktur (x2=8,552 p=0,073). Bireylerin gelir diizeyine gore dis cevresel
degerlendirme skorlari arasinda istatistiksel acidan anlamli bir farklilik bulunmamaktadir
(x2=3,387 p=0,495).

5. Sonug

AYM, Birlesmis Milletler Sirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri (SDGs) dogrultusunda
cevre koruma odakli bir diizenleme olarak yaymlanmistir. Hedeflere ulasilabilmesi icin
alinan kararlara hiikiimetlerin, kamu kurum ve kuruluslarinin, 6zel sirketlerin uymasi
gerekmektedir. Diger taraftan toplumun temel taslarindan olan ailelerin ve bireylerin de
kendi yasam alanlarinda diizenlemenin gereklerine uyumu olduk¢a 6nemlidir. Her bir
kisinin bireysel cevresel davraniglarinin toplami tlkenin nihai c¢evresel davranisini
vermektedir. Birey davranislarinin ¢evre politikalari ile uyumlu hale getirilmesi, izlenecek
cevre politikalarinin istenen sonucu vermesine énemli bir katki yapacaktir.

Calismada, stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine hizmet eden ve AYM'nin basarisina
katkida bulunmak amaciyla bireylerin AYM tanimi bilgi diizeyi, ¢cevresel duyarlilik, zorunlu
olmayan satin alma davranisi, tasarruf, yeniden kullanilabilirlik ve cevresel degerlendirme
diizeyleri arastirilmistir. Bu kapsamda, Usak ilinde 411 kisi ile saha arastirmasi yapilmistir.

Bireylerin AYM bilgi diizeyi ortalama skorun tlizerindedir. Cevresel duyarhlik diizeyi
ise ortalama degere yakindir ve gelistirilmesi gerekmektedir. Liiks tiiketim aliskanliklar1
nedeniyle zorunlu olmayan alisverisler yaptiklar1 gorilmektedir. Bu durum AYM'nin
basarisini azaltmaktadir. Bireyler kisisel biit¢elerini dengede tutabilmek icin tasarruflu
tiilketim Ozellikleri sergilemektedir. Bu da AYM siirecine katki saglamaktadir. Yeniden
kullanim diizeyi ve yeniden kullanim diizeyine iliskin soru puanlar1 ortalamaya ¢ok
yakindir. Dolayisiyla bireylerin yeniden kullanim aliskanliklar1 da desteklenmelidir. En
carpici sonuglardan biri de bireylerin dis cevre degerlendirme puanlaridir. Bu gruptaki tiim
puanlar ortalamanin altindadir. Bireyler kendileri disindaki insanlarin ¢evre dostu
davranmadigini belirtmektedir. Arastirmaya katilanlarin cevreci davranis diizeylerinin
yliksek olmasi bu sonucla ¢elismektedir. Ayrica ekonomik hayattaki kurumlarin ¢evreci
olmadigl iddia edilmekte, yasal diizenlemelerin yetersizligi vurgulanmakta ve mevcut
diizenlemelerin de yetersizliginin alt1 cizilmektedir. Bu sonug, politika yapicilarin ¢evresel
yasal diizenlemeleri gézden gecirmeleri ve mevcut diizenlemelerin etkinligini artiracak
Oonlemler almalar geregini ortaya koymaktadir.

Bireylerin AYM ile ilgili bilgi diizeyleri ayr1 bir faktor yapisi olarak bir boyut
olusturmaktadir. Cevresel duyarhlik, ihtiyac¢ disi satin alma davranisi, tasarruflu davranma
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ve yeniden kullanim aliskanliklar1 ¢evreci davranisin alt boyutlar1 olarak ele alinmistir.
Bireylerin kendisi disindaki birey ve kurumlarin cevreci davranislarini1 degerlendirdikleri
diger boyut ise “Dis Cevresel Degerlendirme” 6l¢egi olarak adlandirilmistir.

Yapisal esitlik modeline gore AYM bilgi diizeyi arttikca ¢evre duyarlilign atmakta,
ihtiyag¢ dis1 tiiketim azalmakta, tasarruflu davranma diizeyi ve yeniden kullanma diizeyi
artmaktadir. Bu bulgular yapilacak bilgilendirme c¢alismalarinin sonu¢ verecegini
gostermektedir. Bireylerin kendi cevre davranislarina iliskin anlamli sonuglar elde
edilirken, dis cevrenin ¢cevreci davranisina sira geldiginde diisiince yapilari degismektedir.
Yapisal esitlik modeli dis cevresel degerlendirme sonuglar istatistiksel olarak anlamsiz
sonuglar vermektedir. Bunun nedeni bireylerin kendi disindaki cevreyi farkli ve daha
elestirel degerlendiriyor olmalaridir.

Farklilik testlerine gore bireylerin yasina bagh olarak bazi boyutlarda davranis
farkliliklar goriilmiistiir. Yas arttik¢a ihtiyac dis1 satin alma egilimi azalmakta, tasarruflu
davranis ise artmaktadir. Egitim diizeyi de ¢evreye uygun davranista bulunma lizerinde
etkilidir. Egitim diizeyi arttikca c¢evreci davranislar gliclenmektedir. Mesleklerdeki
farklilasma da gevreci davraniglar1 etkilemektedir. Daha diisiik gelir getiren mesleklerin
cevreci yaklasimlarinin biraz daha kuvvetli oldugu gorilmiistiir. Diger taraftan dnemli bir
degisken olan gelir diizeyinin cevreci davranis iizerinde 6nemli farklilasmaya neden
olmadig1 anlasilmaktadir. Bu sonug, cevre konusundaki farkindaligin artisinin saglanmasi
icin farklilasmis egitim faaliyetlerinin etkisini desteklemektedir. Elde edilen bulgular
literatiirdeki calismalar1 desteklemektedir.

Calisma bulgular1 yerel, ulusal ve Avrupa Birligi politikalarinin olusturulmas: ve
giincellenmesi i¢in 6nemli veriler saglamaktadir. Bu sayede Avrupa Birligi'nin 2050 Sifir
Karbon hedefine ulasmasi olasiligini arttirmak kolaylasacaktir. Elde edilen bulgular ayni
zamanda akademik dilinyaya ve isletmelere de 6nemli bilgiler vermektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Calisma icin Usak Universitesi Sosyal ve Beseri Bilimler Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigi
Kurulunun 20.09.2023 tarih ve 2023-184 sayili karar ile Etik Kurul onayr alinmis ve
calismada etik ilkelere uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani

1. Yazar, makalenin tamamina %50 oranda katki saglamis oldugunu beyan eder.
2. Yazar, makalenin tamamina %25 oranda katki saglamis oldugunu beyan eder.
3. Yazar makalenin tamamina %25 oranda katki saglamis oldugunu beyan eder.
Arastirmacilarin Cikar Catismasi

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢cikar catismasi bulunmamaktadir.
Tesekkiir

Istatistiksel uygulamalar sirasinda fikirleri ile calismaya destek veren Ogr. Gér. sayin
Bahattin Hamarat’a tesekkiir ederiz.
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Ek: Anket Formu

USAK ILINDE BIREYLERIN AVRUPA YESIL MUTABAKATI HAKKINDAKIi
FARKINDALIKLARI VE iLGiLi YUKUMLULUKLERE HAZIRLIK DUZEYLERINIiN ARASTIRILMASI

Degerli katiimc, iklim degisikligi ve buna bagh olarak dogal kaynaklar tiikkenmektedir.
Avrupa Yesil Mutabakati ile insanoglunun dogaya verdigi zarar telafi edilemeye ¢alisilmaktadir. Bu
stirecte devletlere, sirketlere ve vatandaglara gorevler diismektedir. Bu calisma TUBITAK tarafindan
desteklenmekte ve vatandaslarin Avrupa Yesil Mutabakati konusundaki farkindalik diizeylerini ve
bu siirece yapabilecekleri katkiy1 degerlendirmek icin yapilmaktadir. Ankete vereceginiz yanitlar
hicbir sekilde bu ¢alisma disinda kullanilmayacaktir. Katkiniz i¢in tesekkiir ederiz.

*Prof. Dr.Ercan OZEN, *Eda AYDIN, *Ziihre DURSUN -*Usak Universitesi, UBF- Finans ve
Bankacilik Bolimii

Ankete Goniillii Olarak Katilmak Ister misiniz? Evet () Hayir ()
E | E
ws| 8 |EX|E | 2E
'E :6 S E > [ .E =
Soru Soru = > = el & |28
No 2E|E | f5|3 | &3
SRR R M| Z SRS
& & N 4

EGD Tanimlama

1 Avrupa Yesil Mutabakati, Cevresel ve 1

ekolojik kitliklar1 azaltmak i¢in tasarlanan
bir projedir.

N
w
N
w1

2 Avrupa Yesil Mutabakat, iklim degisikligi 1 2 3 4 5
ile miicadele eder
3 Avrupa Yesil Mutabakati, Hava su toprak 1 2 3 4 5
kirliligini azaltmay1 amaclar
4 Avrupa Yesil Mutabakati, Kémiir gibi fosil 1 2 3 4 5

yakitlardan saglanan enerji iretiminin
kisitlanmasini hedefler.

5 Avrupa Yesil Mutabakati, Cevreyi koruyan 1 2 3 4 5
tarim ve gida iiretim bicimini destekler
Cevre Duyarliligi (CDu)

6 Deterjan, sampuan gibi temizlik 1 2 3 4 5
tiriinlerinden ¢evreye daha az zarar
verenleri satin alirim.

7 Dogal materyaller kullanilarak iiretilmis 1 2 3 4 5
giysileri satin alirim.
8 Cevresel sorumlulugu destekleyen 1 2 3 4 5
firmalarn iiriinlerini alirnm
9 Dogada ¢6zilebilir ambalajli-gevre dostu 1 2 3 4 5
Uriinleri satin alirim.
10 Aile bireylerimi ve arkadaslarimi ¢cevreye 1 2 3 4 5

zarar verecek iirtinleri almamalari i¢in
ikna ederim.
ihtiya¢ Dis1 Satin Alma- iDS

11 Cep telefonu vb. teknolojik aletleri ihtiyag 1 2 3 4 5
duymadigim halde yenileri ile
degistiririm.
12 Thtiyacim olmasa da yeni giysiler alirim. 1 2 3 4 5
13 Alisveris yaparken listemde/aklimda 1 2 3 4 5

olmayan iirtinleri de satin alirim.
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14 Yeni ¢ikan bir tirtinii, benzer bir tirliniim 1 2 3 4 5
olsa da satin alirim.
15 Yiyecek icecek tirtinlerinden ihtiyacim 1 2 3 4 5

olmayanlari da satin oldugum olur.

Tasarruf- T

16 Enerji tasarrufu saglayan beyaz esyalari 1 2 3 4 5
satin alirim.
17 Digerlerine gore daha az elektrik 1 2 3 4 5
harcayan elektronik cihazlari satin alirim.
18 Evde tasarruflu ampuller kullanirim. 1 2 3 4 5
19 Kitap vb triinlerin fiziki olanlar1 yerine, 1 2 3 4 5
varsa dijital olanlarini kullanmay tercih
ederim
20 Finans-Bankacilik-Sigortacilikla ilgili 1 2 3 4 5

islemlerde kagit yerine dijital
dekont/belge tercih ederim.

21 Su tiiketimini azaltacak gerekli dnlemleri 1 2 3 4 5
alirim

Yeniden Kullanilabilirlik- YK

22 Karton, teneke ve cam gibi iirtinlerin 1 2 3 4 5
ambalajlarini atmak yerine tekrar
degerlendiririm.

23 Ihtiyacim oldugunda az kullanilmis 1 2 3 4 5
tiriinleri kiralar ya da 6diing alirim (DVD,
kitap, vb)

24 Kullanilmis kagitlar: not tutma vb. islerde 1 2 3 4 5
yeniden degerlendiririm.

25 Tek kullanimlik Grinleri kullanmaktan 1 2 3 4 5
sakinirim

Cevresel Degerlendirme (CDe)

26 Cevremdeki Isletmelerin tesislerinin 1 2 3 4 5
yatirim asamasindan baslayarak ¢evreye
duyarl olarak tasarlandigini diisiiniiriim.

27 Sirketlerin ¢evre koruma konusundaki 1 2 3 4 5
yuktmliliklere uygun davranip
davranmadiklarinin yetkili kisiler

tarafindan denetlendigini diistinliyorum.

28 Tirkiye'de ¢evre korumaya dair yasal 1 2 3 4 5
diizenlemelerin yeterli oldugunu
diistinliyorum

29 Cevre korumaya iliskin yasal kurallarin iyi 1 2 3 4 5
isletildigini diisiiniiyorum

30 Cevremdeki insanlar ¢cevreyi korumaya 1 2 3 4 5
isteklidir

Yasimiz :a-18-30 () b-31-45 () c-46-60 () d-61+ ()
Egitim  :a- Egitim almamis ( ) b- ilkégretim-Lise ()  c- Universite (2-4y1l) ()
d- Master-Doktora ( )

Gelir diizeyi: a-0 ( ) b-1-14.999 () ¢-15.000-29.999 @]
d-30.000-44.999 () e-45.000+ )
Meslek :a-issiz ( ) b-Emekli () c-Kamu ¢alisani ()

d-Ozel sektor calisam1 () e-Kendi hesabina calisan ()
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Speculative Bubbles in Artificial Intelligence Investments: Analysis of the
“Magnificent Seven” Technology Stocks and Volatility Spillover Effects

Volkan ETEMAN2

Abstract

This paper comprehensively analyzes the speculative bubble risks of
investments in artificial intelligence (AI) technologies in financial markets.
A GSADF test and volatility spillover analysis on the stocks of the so-called
“Magnificent Seven,” namely Meta, Microsoft, Apple, Amazon, Google, Nvidia,
and Tesla is conducted. The test results reveal significant bubbles, especially
in Nvidia and Tesla stocks, and these bubbles spread volatility to other
technology stocks. The fact that Nvidia plays a central role in volatility
spillovers suggests that overpricing in Al investments can create a domino
effect across the sector, leading to severe volatility in global markets.
Investors should diversify portfolios and adopt long-term strategies against
speculative bubble risks. At the same time, policymakers should increase
market efficiency by tightening financial regulations.
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Yapay Zeka Yatirimlarinda Spekiilatif Balonlar: “Muhtesem Yedi” Teknoloji
Hisse Senetlerinin Analizi ve Volatilite Tagma Etkileri

0z

Calismada finans piyasalarinda yapay zeka (YZ) teknolojilerine yapilan
yatirimlarin spekiilatif balon risklerini kapsamli bir sekilde analiz
edilmektedir. Meta, Microsoft, Apple, Amazon, Google, Nvidia ve Tesla olmak
lizere "Muhtesem Yedili" hisseleri iizerinde bir GSADF testi ve volatilite
tagsmasi analizi yapilmistir. Test sonuglari, o6zellikle Nvidia ve Tesla
hisselerinde 6nemli balonlar oldugunu ortaya koymakta ve bu balonlar diger
teknoloji  hisselerine volatilite yaymaktadir. Nvidia'nin volatilite
tasmalarinda merkezi bir rol oynamasi, YZ yatirimlarinda asir
fiyatlandirmanin sektér genelinde domino etkisi yaratarak kiiresel
piyasalarda ciddi volatiliteye yol acabilecegini gostermektedir. Yatirimcilar
portfoylerini cesitlendirmeli ve spekiilatif balon risklerine karsi uzun vadeli
stratejiler benimsemelidir. Ayni1 zamanda, politika yapicilar finansal
diizenlemeleri sikilastirarak piyasa verimliligini artirmalidir.
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1. Introduction

The rapid development of the Internet in the early 1990s marked a technological
revolution, epitomized by the launch of the Mosaic browser in 1993, which opened the
Internet to commercial use (Mcenary, 1995). By 1995, Netscape’s IPO drove a surge in tech
stock investments, especially in NASDAQ-listed companies (Crain, 2014). However, this
period’s exuberance, grounded in unrealistic expectations, led to the dot-com Bubble, which
burst in 2000 with significant financial consequences (Baker and Wurgler, 2007).

Fast forward to today, Artificial Intelligence (AI) has taken center stage, transforming
industries like healthcare, finance, and manufacturing. The "Magnificent Seven" tech
giants—Meta, Microsoft, Apple, Amazon, Google, Nvidia, and Tesla—have become central
players, with a combined market capitalization exceeding $11 trillion (Mitcham, 2024). Al's
potential, however, may also carry the same speculative risks observed in past bubbles.
Investor enthusiasm over Al's transformative power has led to overvaluations that echo the
irrational exuberance seen during the dot-com bubble.

This study seeks to explore these parallels, focusing on the risk of speculative bubbles
in Al investments and the potential market instability they may cause. We specifically aim
to answer the following questions:

1. How do current Al investment trends compare to the Dotcom Bubble?

2. Does the enthusiasm for Al technologies reflect their true potential, or is it driven
by speculative behavior?

3. What impact could a burst Al bubble have on global markets?

In line with these research questions, the motivation of our study is as follows. The
rapid increase in investment in Artificial Intelligence (Al) technologies in recent years has
generated significant interest in the global financial markets. Al is positioned as a strategic
tool to increase operational efficiency and open the door to innovative business models in
many sectors, including healthcare, finance, agriculture, and industry. However, this rapid
growth risks leading to irrational investment behavior and speculative bubbles, similar to
the dot-com bubble of the past. Fluctuations in the market capitalization of Al-based
companies such as Nvidia and Tesla could cause severe shocks to the global financial
system. This study aims to analyze the risks in current Al investments, assess the risks of
bubble formation, and examine the economic consequences that may arise if these bubbles
burst. A sound framework for Al investment is critical to maintaining global economic
stability.

The introduction outlines the study's basic dynamics, followed by a review of bubble-
related research. Theoretical framework, data, and methodology are discussed in the third,
fourth and fifth sections, respectively. The sixth section covers the application of methods,
while the seventh discusses the results. In the eighth section which is the conclusion
summarizes the findings with suggestions for future research.
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2. Related Literature

Financial bubbles are periods when asset prices deviate from macroeconomic
fundamentals, rising rapidly and then falling sharply. Shiller (2000) emphasizes the impact
of irrational investment behavior on bubble formation, while Kindleberger (1978) and
Minsky (1986) explain the link between financial bubbles and economic crises. To detect
these bubbles, the SADF and GSADF tests developed by Phillips, Wu and Yu (2011) and
Phillips, Shi and Yu (2015) are often used to identify explosive price movements in time
series.

The dot-com bubble highlighted the devastating effects of bubbles in the technology
sector. Johansen and Sornette (2000) study the Nasdaq crash, while Hays and Schreiber
(2010) examine the long memory effect in US stock markets during this period. Baker and
Wurgler (Baker and Wurgler, 2007) study the impact of investor sentiment on markets,
while Brunnermeier and Nagel (2005) examine the role of hedge funds in the technology
bubble. Other studies have examined the formation of bubbles in high-tech stocks after
2000. For example, Teti and Maroni (2021) assess modern bubbles in the technology
industry, while Zhao et al. (2021) analyze the contagion effects of bubbles in the
international oil and Chinese stock markets.

While Al investments have great potential, they are also prone to speculative bubbles.
The rapid rise of companies such as Nvidia in Al-based technologies can lead to irrational
increases in market capitalization. Kassouri et al. (2021) analyzed the sensitivity of clean
energy and high-tech stocks to oil shocks and the formation of bubbles in these sectors,
while Kyriazis et al. (2020) investigated bubbles in cryptocurrency markets. Almudhaf
(2017) investigated the existence of speculative bubbles in African stock markets and
presented important findings on this issue. Giorgis et al. (2024) examine the emergence of
a clean technology bubble between 2004 and 2008, which includes solar energy, biofuels,
batteries, and other renewable sources; they analyze this bubble through the lens of the
Social Bubble Hypothesis, suggesting that such bubbles can expedite technological
innovation. The study synthesizes the historical development of the clean-tech bubble, the
influence of venture capital and government funding, and provides evidence of its role as an
innovation-accelerating phenomenon.

This study fills an important gap in the existing literature by analyzing the detection
of speculative bubbles and volatility spillover effects on the stocks of the so-called
“Magnificent Seven” technology giants. While most previous studies have focused on
financial bubbles, they have not comprehensively addressed the risks posed by Al
investments and their impact on technology companies. By examining both the risks of
bubbles in Al investments and how these bubbles spread to other companies, this study
provides new evidence on the domino effect that sectoral dependencies can create in global
markets.

This study makes three important contributions to the existing literature. First, it
identifies the relationship between Al investments and speculative bubbles and analyzes
the existing bubble risks in this area using a large dataset. Second, an in-depth examination
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of the interactions between volatility spillover analysis and technology stocks allows us to
understand the speed and impact of a potential shock in financial markets. Third, the results
provide important implications for policymakers and investors in managing speculative
bubble risks in Al and technology stocks.

3. Theoretical Framework

The rapid increase in investments in Al technologies and the assessment of a possible
bubble risk in this area are closely related to economic theories and financial market
dynamics. The theoretical framework of this study can be categorized under four main
headings: Financial Bubble Theory, Speculative Investment Behavior, Technological
Innovation Theory, and Efficient Market Hypothesis.

3.1. Theory of Financial Bubbles

Financial bubbles are economic events in which the price of an asset rises rapidly
away from rational expectations, followed by a sharp decline. The excessive optimism of
investors, speculative behavior, and abundant liquidity in the markets play an important
role in the formation of bubbles (Shiller, 2000). Past events such as the dot-com bubble have
clearly demonstrated the economic damage caused by financial bubbles. This theory
provides a basic reference point for the study to analyze the speculative effects of Al
investments. The probability of an Al bubble is based on the divergence of speculative
pricing from real values.

3.2. Speculative Investment Behaviors

Speculative investment behavior occurs when investors have irrational expectations
and inflate asset prices in search of quick gains (Keynes, 1936). This behavior is often driven
by the promise of high returns in an uncertain future and contributes to bubble formation.
While Al technologies offer great potential for investors, the rapid increase in investments
in this field may also trigger speculative behavior. A similar dynamic was observed during
the dot-com bubble (Wheale and Amin, 2003), with many companies rapidly appreciating
in value without making a profit. Overvaluations in Al investments could be a sign of similar
speculative behavior.

3.3. Technological Innovation Theory

Joseph Schumpeter's Theory of Creative Destruction (1942) suggests that new
technologies trigger economic growth by destroying old structures. Al technologies are
considered an innovative force with the potential to transform large parts of economies and
businesses. While technological innovations create new business models and products in
the market, they can also bring the risk of speculative overvaluation. This theory is
important in analyzing the long-term economic impacts of Al. The transformative impact of
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Al technologies may cause investors to overestimate future potential, which favors
speculative bubble formation.

3.4. Efficient Market Hypothesis (EMH)

Eugene Fama's Efficient Market Hypothesis (1970) argues that markets price all
available information quickly and accurately and that asset prices are always close to their
true value. However, past bubbles and market crashes show that this hypothesis is not fully
realized. When market efficiency is poor, irrational investor behavior and speculation come
into play. In Al investments, it is argued that markets do not always act rationally and
speculative pricing may occur. The effects of market efficiency on Al investments constitute
an important part of the study.

In this framework, investments in Al technologies carry bubble risk due to irrational
investor behavior and deficiencies in market mechanisms. Investors' belief that Al will
enable the entire industrial transformation may cause assets to be overvalued and priced
far above their actual market value. The rapid commercialization of Al and the fact that most
of the investments are based on speculative expectations overlap with the financial bubble
theory.

In this context, the theoretical framework of the study is shaped around the financial
bubble theory, speculative investment behavior, technological innovations and efficient
market hypothesis to understand the speculative bubble formation in Al investments. In
light of these theories, the speculative aspect of investments in Al technologies and the risks
that may arise in the event of a possible bubble bursting will be analyzed.

The behavioral finance literature provides a significant framework for understanding
how irrational decisions by investors contribute to the formation of market bubbles. In
particular, the works of Shiller (2000) and Kahneman and Tversky (1979) demonstrate how
cognitive biases and overconfidence lead to deviations of market prices from fundamental
values. In this context, behavioral finance offers critical insights into the limitations of
market efficiency, complementing the Efficient Market Hypothesis (EMH). Considering that
markets often fall short of strong-form efficiency, findings from behavioral finance support
the theoretical basis of this study. This perspective is particularly essential in explaining
bubble formation in innovative technologies such as Al investments.

4. Data

In this study, daily frequency data covering the period of January 2, 2016 - June 28,
2024, was used. The study period was chosen because it covers important events in which
technology stocks experienced increases and fluctuations in global financial markets. This
period, especially when Al technologies are rapidly developing and major changes are
observed in the financial performances of technology giants such as Nvidia, Tesla, Meta, and
Apple, offers rich data in terms of analysis. The data used in this study was obtained from
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the Investing.com website, ensuring reliability and consistency in tracking the financial
metrics of the selected stocks.

Al and technology investments, along with the digital transformation and remote
working trends that accelerated with the pandemic in the post-2020 period, have caused
significant increases in the stock prices of these companies. Nvidia's success in the
production of Al graphics processors and Tesla's advances in electric vehicle technologies
have increased volatility by triggering speculative investment behaviors. Therefore, the
study examined the existence of bubbles and volatility spillovers on the stocks of these
companies.

The selected period covers a period in which technological innovations accelerated,
Al investments, and technological transformations had a wide impact on financial markets.
In addition, the COVID-19 pandemic in 2020 further increased the demand for technology
companies and caused significant fluctuations in the volatility of these stocks. In particular,
the market values of Al and advanced technology-based companies such as Nvidia and Tesla
showed a significant increase during this period. Therefore, choosing a period between
January 2, 2016, and June 28, 2024, which includes such major global developments and
technological leaps, is critical for both bubble detection and volatility analysis.

5. Method
5.1. GSADF Test: Testing Explosive Behavior Over Time

The GSADF test is a broader version of the ADF test, which analyzes whether there
are explosive roots in different sub-periods of the time series. In the GSADF test, the time
series is tested in many sub-windows and the supremum (highest) ADF statistic is selected
among these windows. In the GSADF test, ADF statistics are calculated for each sub-period
(Phillips et al., 2015):

p
Ve = o+ Byr—q + Z 8iAyi_i + & (1D

1=1

where the data window varies between r; and r, (start and end points). r; and r, are sub-
periods in the data set. The GSADF statistic is calculated by taking the supremum of the ADF
statistics taken over the different sub-periods:

GSADF = sup ( sup ADFrl,r2>

ry€[rg,1] \r,€[0,r;—ro]

(2)

This equation takes the maximum (supremum) of the ADF statistics for all sub-
periods ranging between r; and r,. Where r; and r;, are the tested sub-periods, ADF, ., is
the ADF statistic for each sub-period, and 1y is the minimum window width to be tested.
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According to this supremum value, it is decided whether there is an explosive unit root in a
certain period of the time series.

The test statistic calculated in the GSADF test is compared with the critical values. If
the GSADF statistic exceeds the critical values, the presence of an explosive unit root in the
time series is detected, indicating the presence of a bubble. This test can be used to
determine the rapid rise and subsequent decline in stock prices. In addition, the GSADF test
is an effective method for detecting speculative bubbles, especially in financial markets,
because bubbles usually appear in certain periods and can burst in a short time. This test
analyzes different sub-periods in time to more accurately capture bubble formations. In
addition, the test's use of the supremum value detects the presence of bubbles with the
highest probability (Phillips et al., 2015).

5.2. Barunik and Krehlik (2018) Frequency Connectedness Approach

The Barunik and Krehlik (2018) method focuses on analyzing volatility spillovers on
a frequency basis. This method starts with the Vector Autoregression (VAR) model and then
performs variance decomposition. Fourier transform is used to examine spillovers in the
frequency domain and the effect of volatility spread by each variable on the other at
different time frequencies is measured. The basic model used to examine volatility
spillovers is the VAR (Vector Autoregression) model as follows (Barunik and Krehlik, 2018):

Xt = A1Xt_1 + A2Xt_2 + -+ ApXt—p + St (3)

where X; is a vector of variables (returns of each stock) of size kx1, 4; is the autoregressive
coefficient matrix of size kxk, p is the lag length of the model, &; is the error term and is a
white noise vector with mean zero.

The variance of the error terms obtained from the VAR model is transformed into the
frequency domain to understand volatility spillovers among stocks. In this step, the general
effect and frequency-based spillovers are separated. A function H(h) shows the variance
decomposition of h —step forecast errors. This reveals how much a time series spills over
into another series. However, the feature of the Barunik and Kirehlik method is to determine
these spillovers by decomposing them according to time-frequency. In order to examine
volatility spillovers in the frequency domain, the variance decomposition is decomposed
into frequencies with the help of the Fourier transform. As a result, how spillovers occur in
the short, medium, and long term is analyzed. Using the Fourier transform, each component
is transferred to the frequency domain as follows (Barunik and Kiehlik, 2018):

F(w) = f_oo f(t)e™@tdt (4)
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where F(w) is the frequency component and f(t) is the time domain component. The
Fourier transform enables analysis by transforming the t —time series into the
w —frequency domain. After this transformation, variance decomposition is performed in
three frequency ranges:

Short-term spillovers (1-4 days): Situations where financial shocks spread rapidly.
Medium-term spillovers (4-10 days): Medium-term interactions in markets. Long-term
spillovers (10 days and beyond): Effects of long-term uncertainties and systematic risks.
The measure of spillover in frequency shows the share of volatility carried over between
stocks. For example, the amount of variance that a stock carries over to another stock is
calculated using the formula:

Variance;;(w)
Total Variance(w) (5)

Spillover;_;(w) =

where w represents frequency and is expressed as the percentage of spillover from one
stock to another.

6. Empirical Findings

In this study, bubble assets and volatility spillovers of stocks called "Magnificent
Seven" were examined. Using the GSADF (Generalized Supremum Augmented Dickey-
Fuller) test, it was investigated whether there was a bubble in these stocks. The GSADF test
results are shown in Table 1. Bubble assets of less than seven days were not taken into
account when calculating bubble periods.

Table 1. GSADF Test Results

META MSFT AAPL AMZN | GOGGL @ NVDA TSLA

GSADF Test 2.19 2.86 4.88 291 2.93 8.04 8.83
prob (0.103) « (0.007) = (0.000)  (0.005) (0.005) : (0.000)  (0.000)

Criticial Value %90 level 2.241
%95 level 2.460
%99 level 2.804

Note: Monte Carlo simulation for critical values was performed with 5000 replications. The names
of the stocks are used with their stock exchange abbreviations.

The test results in Table 1 show the existence of significant bubbles, especially in
stocks such as NVDA and TSLA. High GSADF test values, such as 8.04 for NVDA and 8.83 for
TSLA, were found, which reject the null hypothesis at the 1% significance level. According
to the findings in Table 1, NVDA and TSLA have particularly high GSADF values.
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Table 2. H;: Explosive Unit Root Presence

META Cannot reject Hy

AAPL Rejects H,, at the 1% significance level
AMZN Rejects H, at the 1% significance level
GOGGL Rejects H, at the 1% significance level
MSET Rejects H, at the 1% significance level
NVDA Rejects H, at the 1% significance level
TSLA Rejects H, at the 1% significance level

Table 2 provides information on the hypotheses for each stock. Table 2 shows the
results of the bubble existence research conducted for the "Magnificent Seven" stocks
(META, MSFT, AAPL, AMZN, GOOGL, NVDA, TSLA) with the GSADF test. The results confirm
the existence of bubbles for AAPL, AMZN, GOOGL, MSFT, NVDA, and TSLA at the 1%
significance level, while the null hypothesis could not be rejected for META stock. This result
shows that META did not carry an explosive unit root during the examined period, while
bubble behavior was observed in other stocks.

Table 3. AAPL Bubble Dates and Durations

Start Peak End Duration Signal
2017-02-14 2017-03-01 | 2017-03-08 15 Positive
2020-01-08 2020-01-13 | 2020-01-27 12 Positive
2020-07-06 2020-07-15 | 2020-07-23 13 Positive
2020-07-30 2020-09-01 = 2020-09-18 35 Positive
2020-09-25 2020-10-12 = 2020-10-23 20 Positive
2020-12-01 2020-12-08 | 2020-12-14 9 Positive
2020-12-15 2021-01-26  2021-02-17 42 Positive
2021-12-07 2021-12-10 = 2021-12-20 9 Positive
2021-12-21 2022-01-03  2022-01-06 11 Positive

Table 3 shows the dates and durations of bubble existence of Apple stock. Bubbles
detected in Apple stocks are associated with the company's major product launches and
market expansions. For example, the bubble period between 2017-02-14 and 2017-03-08
can be related to the strong performance of iPhone 7 sales and new product expectations.
The bubble between 2020-01-08 and 2020-01-27 can be associated with the success of the
iPhone 11 and the increasing demand in the Chinese market. The bubble observed during
the pandemic, especially between 2020-07-06 and 2020-09-18, can be explained by the
increased demand for devices such as iPads and MacBooks due to remote working. In
addition, Apple's stock split decision also accelerated the price increase during this period.
The bubble observed between 2020-12-01 and 2021-02-17 was supported by the strong
sales performance of the iPhone 12 and the widespread use of 5G. Finally, the bubble
between 2021-12-07 and 2022-01-06 has been attributed to Apple introducing new
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products to the market despite supply chain issues and the year-end shopping season
positively affecting the company's performance.

AAPL - GSADF

Figure 1. AAPL Bubble Periods

Figure 1, Bubble periods observed in Apple stocks usually coincide with times of
major changes in global market dynamics. Bubble periods in 2020, in particular, are linked
to the increased interest in technology companies due to the COVID-19 pandemic. The
increased demand for remote working and online services during the pandemic increased
interest in Apple’s products and services, leading to an explosive increase in its stock prices.
For example, the new iPhone models launched by Apple in the July-August period of 2020
(2020-07-06/ 2020-09-18) and the increased online shopping during the pandemic caused
the bubble to gain momentum during this period.

Table 4. AMZN Bubble Dates and Durations

Start Peak End Duration Signal
2018-02-14 2018-03-12 2018-03-23 26 Positive
2018-08-06 2018-09-04 2018-09-17 29 Positive
2020-08-18 2020-09-02 2020-09-04 13 Positive

In Table 4, Amazon stocks have exhibited significant bubble behavior, while e-
commerce has expanded rapidly. The bubble between 2018-02-14 and 2018-03-23 can be
associated with Amazon'’s investments in Prime services and the expansion of its retail
strategies. The bubble between 2018-08-06 and 2018-09-17 coincides with when Amazon
consolidated its leading position in e-commerce and increased its sales with events such as
Prime Day. The bubble seen during the pandemic between 2020-08-18 and 2020-09-04 can
be explained by the increase in online shopping on a global scale and the rapid increase in
stock prices due to Amazon’s investments in its logistics network. This period also saw
cloud computing services significantly contribute to the company’s growth.

207



] E F R Eteman V., Speculative Bubbles in Artificial Intelligence Investments: Analysis of
3 - the “Magnificent Seven” Technology Stocks and Volatility Spillover Effects

_—

AMZN - GSADF

Figure 2. AMZN Bubble Periods

Figure 2 shows that Amazon's bubble periods parallel the demand brought by the
pandemic. The bubbles experienced in Amazon stocks in 2020 can be explained by the
pandemic's greatly increased e-commerce. With the COVID-19 pandemic shaking the global
economy in March 2020, consumers turned to online shopping, and Amazon stocks rose
rapidly. In the August-September 2020 period (2020-08-18 - 2020-09-04), the bubble was
strengthened by Amazon's revenue reaching a record level during the pandemic. During this
period, the intense demand for Amazon's Prime memberships and the increase in e-
commerce sales were important factors in the formation of the bubble. In summary, the

bubbles seen in Amazon stocks in 2018 and 2020 were due to the rapid spread of e-
commerce and cloud computing services globally.

Table 5. GOOGL Bubble Dates and Durations

Start Peak End Duration Signal
2021-06-04 2021-06-14 2021-06-18 10 Positive
2021-06-21 2021-09-01 2021-12-01 114 Positive
2021-12-02 2021-12-08 2021-12-17 11 Positive

Table 5 shows that Google’s digital advertising and cloud computing expansions have
pushed the company’s stock prices upwards. The long-term bubble detected between 2021-
06-04 and 2021-12-17 can be associated with a significant increase in digital advertising
revenues. The acceleration of digitalization and advertisers’ shift to digital platforms during
the pandemic have increased Google’s advertising revenues. In addition, the increase in
revenues from platforms owned by Google, such as YouTube, during this period also
supported the formation of the bubble. During the same period, the demand for cloud
computing services strengthened the company’s performance.
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Figure 3. GOOGL Bubble Periods

Figure 3, Alphabet (Google)’s long-term bubbles observed in 2021 are related to the
growth of digital advertising during the pandemic period. The bubble experienced,
especially in the June-December 2021 period (2021-06-21 - 2021-12-01), can be explained
by the significant increase in Google’s advertising revenues. In this period, when
digitalization accelerated, companies shifted their advertising budgets to digital platforms,
and Google’s revenues reached record levels. In addition, the demand for Google’s cloud
services was also effective in this bubble period.

Table 6. MSFT Bubble Dates and Durations

Start Peak End Duration Signal
2020-01-30 2020-02-10 2020-02-24 16 Positive
2020-06-30 2020-07-09 2020-07-17 12 Positive
2020-08-20 2020-09-02 2020-09-04 11 Positive
2021-07-02 2021-08-23 2021-09-28 60 Positive

In Table 6, bubbles seen in Microsoft stocks are closely related to the increasing
demand for remote work solutions and cloud services. The first bubble detected between
2020-01-30 and 2020-02-24, can be attributed to the growth of Microsoft’s cloud service
Azure and the increasing demand for collaboration tools such as Microsoft Teams before
the pandemic. The long-term bubble between 2020-06-30 and 2020-09-28 can be explained
by the high demand for digital business solutions during the pandemic, which increased
stock prices. During this period, Microsoft’s financial results reflected the significant
expansion in cloud services and collaboration tools, and investors were positively affected
by this growth.
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Figure 4. MSFT Bubble Periods

It is observed that the bubbles in Microsoft's share prices in Figure 4 are moving in
line with the increasing demand, especially for cloud computing and collaboration solutions.

Table 7. NVDA Bubble Dates and Durations

Start Peak End Duration Signal
2016-06-02 2016-06-02 2016-06-17 11 Positive
2016-07-08 2016-07-20 2016-07-21 9 Positive
2016-07-22 2016-08-12 2016-08-30 27 Positive
2016-11-11 2016-11-18 2016-12-02 14 Positive
2016-12-14 2016-12-27 2017-01-05 14 Positive
2020-08-12 2020-09-02 2020-09-08 18 Positive
2020-10-05 2020-10-13 2020-10-19 10 Positive
2021-06-17 2021-07-06 2021-07-16 20 Positive
2021-07-21 2021-08-05 2021-08-17 19 Positive
2021-08-19 2021-08-30 2021-09-28 27 Positive
2021-10-14 2021-11-29 2022-01-13 63 Positive
2023-06-13 2023-06-20 2023-06-26 8 Positive
2023-07-12 2023-07-18 2023-08-09 20 Positive
2023-08-21 2023-08-31 2023-09-08 13 Positive
2024-01-09 2024-06-18 2024-06-28 119 Positive

In Table 7, bubbles detected in Nvidia stocks have been associated with demand for
Al, data center technologies, and the gaming sector. While early bubbles such as 2016-06-
02 and 2016-06-17 pointed to an increase in demand for graphics processors, the bubble in
the period 2020-08-12 and 2020-09-08 is directly related to increased remote working,
gaming, and data center solutions due to the impact of the pandemic. Demand for Nvidia's
graphics cards has increased dramatically, especially in the gaming industry and
cryptocurrency mining. The last bubble between 2023-07-12 and 2024-06-28 is still
ongoing, and this bubble is associated with Al applications and Nvidia's continued
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leadership in this field. Global demand for Al and data centers has rapidly increased the
company's stock prices during this period. In addition, new product launches and
technological developments expected in 2024 may also extend the duration of this bubble.

NVDA - GSADF

Figure 5, Nvidia has experienced bubble periods, especially during periods when
demand for Al, the gaming industry, and data center technologies increased. These bubbles
during and after the pandemic in 2020 are associated with a significant increase in demand
for Nvidia’s graphics processors. The bubble in August 2020 (2020-08-12-2020-09-08) can
be explained by the increased demand for the gaming industry and data center solutions,
especially during remote work. In addition, the demand for graphics cards for
cryptocurrency mining also affected the bubble periods.

Table 8. TSLA Bubble Dates and Durations

Start Peak End Duration Signal
2020-01-07 2020-02-04 2020-02-26 34 Positive
2020-06-30 2020-08-31 2020-09-08 48 Positive
2020-09-09 2020-09-15 2020-10-30 37 Positive
2020-11-03 2020-11-05 2020-11-13 8 Positive
2020-11-17 2021-01-08 2021-03-04 72 Positive
2021-04-12 2021-04-13 2021-04-27 11 Positive
2021-10-18 2021-11-01 2021-12-06 34 Positive

In Table 8, The bubbles seen in Tesla stocks are related to innovation in electric
vehicle technologies and the company's high expectations for the future. The first bubble
between 2020-01-07 and 2020-02-26 can be explained by Tesla's increase in production
targets and the market success of its new vehicles such as the Model 3. The bubble between
2020-06-30 and 2020-09-08 gained momentum with Tesla's inclusion in the S&P 500 index,
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increasing investor expectations. In addition, Tesla's investments in autonomous driving
technologies also triggered the price increase in this period.

TSLA - GSADF
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Figure 6. TSLA Bubble Periods

Figure 6, Tesla's bubble periods are linked to its pioneering position in electric vehicle
technologies and high expectations for the future. The bubbles observed in Tesla stocks in
2020 can be explained by the company's increased production targets and the increase in
market value. In particular, the bubble period that started in June 2020 and ended in August
2020 (2020-06-30- 2020-09-08) is associated with the inclusion of Tesla's stocks in the S&P
500 index and the rapid increase in the company's valuation. In addition, Tesla's bubble
periods have accelerated in parallel with the company's ability to maintain market
leadership and investors' future expectations.

Bubble periods observed in all stocks considered in the study are related to global
economic events, sector dynamics, and strategic moves of companies. Each bubble period is
a response to important developments in the markets and indicates remarkable market
reactions especially for companies operating in technology and innovation areas.

Table 9 shows the volatility spillovers that occurred in the short (1-4 days), medium
(4-10 days), and long term (10 days and beyond) among the "Magnificent Seven" stocks
where bubble presence was obtained. The spillovers expressed as "From" (which stock
receives the spillover) and "To" (which stock spreads the spillover) for each stock allows
for an in-depth analysis of the interactions between stocks. When looking at the table,
considering that the bubble presence continues according to the GSADF test for NVDA, the
effect of the volatility released by this stock on other stocks is extremely critical. NVDA
stands out as the stock that receives the most volatility, especially in the long term (10 days
and beyond), with a very high ratio of 57.5. This shows that Nvidia is the stock most affected
by the uncertainties and volatility in the market. Nvidia is seen to derive its volatility largely
from tech giants such as GOOGL (21.56) and MSFT (18.98). This situation reveals how tight
the interactions within the tech sector are and the interdependence of these stocks.
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Table 9. Barunik and Kiehlik (2018) Frequency Connectedness

AAPL  AMZN GOOGL MSFT = NVDA TSLA  FROM
Roughly corresponds to 1 days to 4 days
AAPL 0.86 0.00 0.08 0.08 0.03 0.05 2.30
AMZN 0.35 0.58 0.38 0.24 0.01 0.06 9.70
GOOGL 0.42 0.27 1.41 0.65 0.03 0.11 13.86
MSFT 0.41 0.07 0.55 1.29 0.01 0.10 10.67
NVDA 0.18 0.02 0.01 0.05 0.13 0.02 2.59
TSLA 0.10 0.08 0.06 0.07 0.03 1.90 3.26
TO 13.67 4.15 10.19 10.21 0.94 3.23 42.38
Roughly corresponds to 4 days to 10 days
AAPL 1.83 0.00 0.24 0.11 0.10 0.14 2.92
AMZN 0.46 0.97 0.51 0.31 0.02 0.04 6.54
GOOGL 0.83 0.52 2.82 1.13 0.11 0.30 14.03
MSFT 0.71 0.17 1.09 1.93 0.02 0.12 10.28
NVDA 0.34 0.05 0.02 0.11 0.13 0.05 2.78
TSLA 0.36 0.22 0.22 0.18 0.02 435 4.85
TO 13.15 4.68 10.13 8.93 1.32 3.17 41.39
Roughly corresponds to 10 days to Inf days

AAPL 30.04 12.69 10.59 12.52 28.23 2.41 11.68
AMZN 7.14 34.61 2.47 0.85 37.46 13.53 10.8
GOOGL 15.36 19.47 21.56 13.56 19.92 1.54 12.28
MSFT 8.38 19.03 15.35 18.98 30.05 1.74 13.11
NVDA 8.01 21.95 3.34 6.16 57.5 1.88 7.27
TSLA 5.46 2.97 2.40 8.84 15.12 57.6 6.12
TO 7.80 13.38 6.01 7.37 22.99 3.71 61.26

On the other hand, Nvidia spreads 7.27 percent volatility, which means it significantly
affects other stocks. Especially in the long term, GOOGL, AAPL, and MSFT are the leading
stocks that receive volatility from Nvidia. This shows the impact of Nvidia's price
fluctuations in the technology sector on other giant companies. Nvidia's position in critical
areas such as Al, data center technologies, and the gaming sector plays a decisive role in
volatility spillovers. It is seen that GOOGL and MSFT both receive and spread volatility in
volatility spillovers. Both of these companies are affected by Nvidia and also affect the
market with their strong positions in digital advertising, cloud computing, and business
software. In the long term, it can be expected that a large part of these spillovers will be
concentrated in future growth areas such as Al and data centers.
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Figure 7. Barunik and Krehlik (2018) Frequency Volatility Spillover Network Structure

Figure 7 visually presents the volatility spillover network among the "Magnificent
Seven" stocks in the short, medium, and long term. While spillovers appear more limited in
the short (Figure 7a) and medium (Figure 7b) terms, spillovers are more pronounced and
stronger in the long term (Figure 7c). In the long term (10 days and beyond), the effect of
the volatility published by NVDA on other technology stocks is seen in the figure. Nvidia
spreads the spillovers it receives from other companies widely. This spread shows strong
interactions, especially towards big players such as GOOGL, AAPL, and MSFT. The
performance of stocks receiving volatility from NVDA becomes more important when the
bubble in Nvidia's stock continues. According to the GSADF test, the fact that the bubble in
NVDA still exists may mean that uncertainties and volatility in the market will continue in
the long term. This situation indicates that other stocks closely related to Nvidia will also be
more vulnerable to volatility. Stocks like GOOGL, MSFT, and AAPL could see more volatility
due to the spillovers they received from Nvidia.

This analysis reveals that the volatility spillovers concentrated within the tech sector
are driven not only by Nvidia’s performance but also by global developments in Al and data
centers. Figure 7 shows that these spillovers are propagated within a strong network
structure and that Nvidia is a central player in this network over the long term.

6.1. Evaluation of Findings

This study detected bubble assets in technology stocks known as the "Magnificent
Seven" using the GSADF test. Within the framework of the Financial Bubble Theory, the
existence of significant bubbles in Nvidia (NVDA) and Tesla (TSLA) stocks indicates that
speculative pricing moves away from the real values of the assets and increases rapidly,
followed by a risk of sharp decline. This finding supports how financial bubbles can have
destructive effects on markets. The GSADF value for Nvidia was 8.04, and for Tesla was 8.83,
and bubbles were detected for both stocks at a significance level of 1%. These results
indicate that the market prices of these companies have deviated from macroeconomic
fundamentals and reached speculative levels.

Speculative behavior has also been observed in Amazon, Apple, Google, and Microsoft
stocks. Speculative Investment Behavior Theory suggests that investors overprice the value
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of these companies with irrational expectations. For example, bubbles in Apple stocks are
often linked to events that create speculative interest, such as the company’s new product
launches or market expansions. Apple’s price increases in 2020 were supported by the
increased remote working and high demand for Apple products due to the pandemic. This
is a classic example of investors behaving with excessive optimism based on future earnings
expectations.

The study results can also be associated with the Technological Innovation Theory.
Joseph Schumpeter’s Theory of Creative Destruction states that new technologies trigger
economic growth by destroying old structures (Wheale & Amin, 2003). The bubbles
observed in the stocks of Nvidia and Tesla are due to the innovative potential brought by Al
and electric vehicle technologies. Nvidia’'s leadership in graphics processors and Tesla’s
pioneering role in electric vehicle technologies have caused these companies to be
overvalued by investors with high expectations for the future. These findings show how
technological innovation can trigger speculative behavior and contribute to the formation
of bubbles.

On the other hand, when considered within the EMH framework, these findings prove
that markets do not always behave rationally. As a result of the GSADF test for Meta, no
bubble was found and the null hypothesis could not be rejected, suggesting that Meta
exhibited a performance closer to market efficiency. However, the same is not true for other
technology giants. Bubbles have been detected in companies such as Amazon, Apple, Google,
and Microsoft, which reveals that markets do not fully price the true values of these
companies and that investors exhibit irrational behavior.

Volatility spillover analyses show how tight the interactions between technology
stocks are. According to the Barunik and Kiehlik (2018) frequency connectedness
approach, Nvidia stands out as the stock with the highest spread of volatility in the market
in the long term. It is observed that Nvidia is overpriced, especially with speculative
expectations for artificial intelligence and data centers, and these price movements spread
to other technology stocks. This situation confirms the spillover effect of speculative
investment behaviors on the market. Technology giants such as Apple, Google, and
Microsoft, which receive volatility from Nvidia, are directly affected by the fluctuations in
Nvidia's performance. This finding clearly shows how speculative investment can chain
effect players in an industry.

As a result of these analyses, the findings of the study within the framework of
financial bubble theory, speculative investment behavior, technological innovation theory,
and market efficiency hypothesis show that the risk of speculative bubbles in Al and
technology investments is serious and that when these bubbles burst, they can cause major
fluctuations in global markets. Bubbles in companies such as Nvidia and Tesla carry the
potential for a large-scale crisis in the technology sector. Volatility spillover analysis shows
that such speculative bubbles are not confined to one company but can also affect other
technology giants.
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7. Discussion

This study examines speculative bubble risks in Al and technology stocks using the
GSADF test and volatility spillover analysis. The results show that optimistic investment
behavior towards Al technologies causes prices to deviate from rational values, as explained
by financial bubble theory. Significant bubbles, especially in giants like Nvidia and Tesla,
suggest technological innovations are overpriced, with wide-reaching consequences.

Current speculative investment behavior in Al mirrors the dot-com bubble. During
that era, high expectations for internet companies led to a market crash. Similarly, excessive
increases in the market values of Nvidia, Tesla, and other tech giants reflect irrational
optimism about their innovation capabilities, detached from economic fundamentals.

Nvidia's leadership in Al, particularly in graphics processors, has been overvalued.
From an EMH perspective, the prices of companies like Nvidia and Tesla do not reflect all
market information, and speculative movements harm market efficiency. Nvidia's volatility
also spreads to other stocks, showing how innovative technologies like Al impact broader
financial markets.

The findings of this study align with prior research examining speculative bubbles
and volatility spillovers in other sectors. For instance, the results are consistent with
Kyriazis et al. (2020), who identified speculative bubble dynamics in cryptocurrency
markets. Similar to the Al sector, the cryptocurrency market exhibited irrational
exuberance and rapid price escalations disconnected from fundamental values. Moreover,
Kassouri et al. (2021) demonstrated how clean energy and high-tech stock prices were
vulnerable to bubble formations, influenced by external shocks such as oil price volatility.
These parallels indicate that sectors driven by innovation and speculative expectations
often share common patterns of price deviations and market inefficiencies.

In contrast, studies focusing on traditional sectors, such as Almudhaf (2017) on
African stock markets, highlighted that speculative bubbles in these markets tend to arise
from macroeconomic uncertainties rather than technological innovation. Comparing these
dynamics emphasizes how Al and technology-driven sectors, due to their rapid growth and
investor optimism, are uniquely prone to speculative pricing and interconnected volatility
spillovers, which may not be as prevalent in less innovative or slower-evolving industries.

This comparative perspective reinforces the need for tailored approaches to
managing speculative risks in rapidly evolving sectors like Al while drawing lessons from
other markets to enhance financial stability and efficiency.

8. Conclusion

The rapid growth potential of Al technologies has led investors to show great interest
in this area, but when evaluated within the framework of the theory of financial bubbles and
speculative investment behavior, it has been observed that this investment behavior is
characterized by irrational excessive optimism. The bubbles identified show that investors'

216



Ekonomi ve Finansal Arastirmalar ] E F R Journal of Economics and Financial
Dergisi, 2024, 6(2): 198-220 Researches, 2024, 6(2): 198-220

expectations of innovative Al-based technologies are exaggerated and that this situation
carries the risk of disrupting market equilibrium.

The study also found strong interactions between the volatility spillover analysis and
technology stocks. Nvidia's central role in the volatility spillover suggests that investment
surges in innovative technologies such as Al can spill over to other major technology
companies, creating a domino effect in global markets. These findings suggest that
speculative bubbles in Al technologies can affect not just one sector, but a broader economic
sphere.

This study contributes to the literature by integrating theoretical insights from
behavioral finance and emphasizing actionable steps to enhance market efficiency,
particularly in the Al and technology sectors. By comparing the findings with studies in
other innovative and traditional markets, the research highlights the unique susceptibility
of technology-driven sectors to speculative bubbles and volatility spillovers. These insights
underscore the importance of tailored regulatory and policy interventions to mitigate risks
and improve market stability. The theoretical and practical implications derived from this
study provide a comprehensive framework for understanding and managing the dynamics
of speculative bubbles in evolving financial landscapes.

To better understand the risks of speculative bubbles in Al and technology
investments, the dynamics of bubble bursting and its impact on the global financial system
should be studied in more depth. Investigating how bubbles in the Al and technology sectors
spread to other industries will contribute to understanding sectoral contagion risks. In
addition, comprehensive studies of the effectiveness of financial regulation in preventing
bubbles may offer new approaches to managing speculative bubbles in high-risk sectors.
Finally, research on the long-term economic and social impacts of artificial intelligence
technologies will provide a clearer perspective on the sustainability of innovations in this
field.

The results of this study indicate that the risks of speculative bubbles in the
technology sector, particularly in Al investments, can reach serious proportions and
potentially devastate global financial stability. The following are recommendations for
investors, policymakers, and regulators to manage these risks and minimize the impact of
excessive speculative behavior in the markets.

Monitoring and warning mechanisms for speculative investments: The findings
indicate high risks of speculative bubbles, especially in technology stocks such as Nvidia and
Tesla. In this context, regulators should establish advanced bubble monitoring systems and
financial early warning mechanisms to detect speculative bubbles in Al investments earlier.
Regularly applying methods such as GSADF testing in the markets can help strengthen these
systems.

Transparency and disclosure in Al investments: Increasing market transparency is
critical to reducing irrational investment behavior in Al technologies. There is evidence that
investors overestimate the potential of Al. To address this, companies should strengthen
their disclosure policies to investors and be more transparent about Al projects’ realistic
return expectations and risks.
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Guiding Investor Behavior: Speculative investment behavior can lead to market
bubbles. Based on the findings, expanding financial education programs can help investors
adopt more conscious and long-term strategies. Regulators should develop special
programs to educate investors in high-risk areas such as Al investments.

Managing systemic risks in the tech sector: The evidence suggests that volatility in Al
investments may spill over to other tech stocks, creating a domino effect across the sector.
Therefore, financial authorities should conduct more rigorous stress tests and cross-sector
risk analysis to prevent the spread of systemic risks in the tech sector. Tests focused on key
companies such as Nvidia and Tesla can prevent these risks from spreading.

To move markets closer to strong-form efficiency, actionable steps should be
implemented, particularly focusing on the Al and technology sectors. These steps could
include enhancing the transparency of information disclosure, ensuring that all investors
have equal access to relevant data, and promoting the adoption of long-term investment
strategies over short-term speculation. Policymakers and financial regulators should also
establish robust monitoring systems to identify inefficiencies and speculative bubbles early.
Strengthening investor education programs specific to innovative and volatile sectors like
Al can further reduce irrational behavior and contribute to more stable and efficient
markets.
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