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Mevcut ¢alismada, Tiirkiye’de 2002-2021 yillar arasinda gergeklesen birlesme ve devralma iglemleri
ile makroekonomik gostergeler arasindaki ikili iliskilerin mevcudiyeti ve yapisi aragtirma konusu
yapilmaktadir. Makroekonomik etkileri temsil etmesi bakimindan, gayrisafi yurti¢ci hasila, Borsa
Istanbul 100 Endeksi (BIST100), Amerikan dolar1 déviz kuru ve ithalat ile ihracatin toplam sayisal
degerinin milli gelire orani sekilde hesaplanilabilen ticari disa agiklik orani dikkate alinmistir. Birlesme
ve devralma islemlerinin nicel biiytkliigd, ilgili donemdeki yogunlagma faaliyetlerinin toplam islem
degeri temel alinarak elde edilmistir. Calismada, ikili iliskilerin etiit edilebilmesi amacryla ilk olarak
esbiitiinlesme yaklasimlarindan ARDL Sinir Testi kullanilmigtir. Akabinde Toda-Yamamoto
nedensellik analizi ve degiskenler arasindaki dinamik etkilesimleri gézlemleyebilmek adina zamanla
degisen Granger nedensellik stnamalarindan yararlanilmistir. Elde edilen ampirik bulgular, BIST100 ve
doviz kuru ile Tirkiye’deki yogunlasma islem hacimleri arasinda incelenen donemin biiyiik bir
boliimiinde pozitif bir iliski ortaya koymaktadir.Diger taraftan ticari disa agiklik orani igin belirli
periyotlar hari¢ olmak tizere istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye rastlanilmazken; milli gelirdeki
nedensellik iligkisinin de zamana bagli olarak farklilagtig1 gézlemlenmistir.
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An Economic Analysis of the Relationships Between Mergers/Acquisitions and
Macroeconomic Indicators in Turkey
Abstract

This study aims to examine the existence and structure of the multivariate relationship between merger
& acquisition transactions and macroeconomic indicators in Turkey between 2002-2021. In order to
represent the macroeconomic effects: the gross domestic product, the Istanbul Stock Exchange 100
Index, the US dollar currency, and the trade-to-GDP (trade openness ratio), which can be calculated as
the ratio of the total value of imports and exports to national income, were taken into account. The size
of mergers and acquisitions is obtained based on the total transaction value of these activities in the
relevant period. In the study, the ARDL Bound Test, which is one of the cointegration approaches, was
first used in order to study the bilateral relations between the aforementioned variables. After that, to
observe the static and dynamic causality relationship between the variables, Toda-Yamamoto and time-
varying Granger causality tests were used. Our empirical findings reveal a positive and significant
relationship between the stock market index and the exchange rate over the merger and acquisition
transactions volume in Turkey for most of the period examined. On the other hand, while no statistically
significant relationship was found for the trade openness ratio except for some specific periods, it has
been observed that the causality relationship in national income also differs depending on time.
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Giris

Sektorel yogunlasmalarin temel belirleyicilerinden biri olan sirketler arasi birlesme ve
devalma faaliyetlerinin dogru ve isabetli bir sekilde anlasilabilmesi, rekabet hukuku da dahil
olmak iizere bir¢ok alan agisindan olduk¢a 6nem arz etmektedir. Yogunlagma iglemleri, 6ziinde
firma, sirket ya da tesebiislerin kendi karar alma siireclerine dayanmakla birlikte topyekiin
olarak iktisadi konjenktiirii gerek mikro gerek makro boyutta etkileyebilmekte ve simetrik
olarak bu islemlerin sayisi ve hacmi de iktisadi konjenktiire bagli olarak degisebilmektedir.
Literartiirde; gayrisafi yurti¢i hasila (GSYH-Gross Domestic Product), faiz oranlari(interest
rate), doviz kuru (currency), borsa endeksleri (stock price index) vb. gesitli makroekonomik
gostergeler ile yogunlagsma islemleri arasindaki iliskiyi konu edinen c¢ok sayida calisma
bulunmaktadir, lakin bu iligkinin Tiirkiye 6zelinde ampirik olarak incelendigi oldukca sinirli
sayida caligmaya rastlanilmaktadir. Nitekim bu ¢alismanin temel amacini da literatiirdeki bu
boslugun doldurulmasi ve Tiirkiye’ye 6zgii yogunlagma islemleri ile makroekonomik faktorler
arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkilerin aydinlatilmasi olusturmaktadir. Bir bagka anlatimla,
bu c¢alismada Tirkiye’deki birlesme ve devralma islemlerinin, farkli makroekonomik
dinamiklerden nasil ve ne yonde etkilendiginin etiit edilmesi gayreti i¢ine girilmektedir.

Yogunlagma islemlerindeki degisimi agiklamak ve analiz etmek icin secilen
makroekonomik parametreler sirasiyla; GSYH, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(TCMB) Amerikan dolar1 alis kuru, ticari disa agiklik oran1 (TDAO) ve makroekonomik
goriiniime iliskin piyasa beklentilerini temsil etmek {izere Borsa Istanbul 100 Endeksi
(BIST100) seklindedir. TDAO’nun hesaplanmasinda, Aizenmann (2004) referans almmustir.
Tiirkiye’deki yogunlagma islemlerinin parasal hacmi ise Ernst & Young’un yillar itibariyla
hazirladig “Birlesme ve Satin Alma Islemleri” isimli raporlarma ve bu raporlarda yer alan her
bir islem 6zelindeki islem degerleri (TV-transaction value) ile bunlarin toplamina (Toplam
Islem Hacmi-TIH) dayanmaktadir. Kullanilan tiim iktisadi zaman serileri, 2002-2021 yillart
arasindaki geyreklik gozlemlere gére diizenlenmis olup TIH, GSYH ve TDAO Amerikan dolari
cinsinden hesaplanmustir.

Birlesme ve devralma islemlerinin, makroekonomik gostergelerden kisa ve uzun
donemde nasil, ne yonde ve ne 6l¢iide etkilendiginin arastirilmasina yonelik Peseran, Shin, &
Smith (2001) ARDL Sinir Testi yaklagimi benimsenmistir. Ayn1 zamanda incelenen donemdeki
nedensellik iliskileri Toda-Yamamoto (1995) ve Shi, Philips, & Hurn (2018,2020) tarafindan
ortaya konulan statik ve zamanla degisen Granger nedensellik sinamalarina tabi tutulmaktadir.

Calismadaki ekonometrik analizler, Stata ve E-views programlari ve bu programlarda yer alan
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paketler araciligiyla gerceklestirilmis ve raporlanmistir. Caligmanin kapsami spesifik olarak
makroekonomik gostergelerin yogunlagma islemlerine yonelik etkilerini incelemek oldugundan
degiskenler arasisndaki diger karsilikli (simetrik veya asimetrik) etkilesimlerin deneysel
analizlerine yer verilmemistir. Ote yandan bu analizler ile issizlik orani, faiz, finansal
gelismislik endeksi gibi farkli indikatorler veya nicel yontemler kullanilarak Tiirkiye’ye iliskin
gerceklestirilecek deneysel ¢alismalarin, ayr1 bir ¢alisma konusu olarak literartiire katki
sunabilecegi diisiiniilmektedir.

Mevcut calismanin gelisiminde ilk olarak konuya iliskin literatiire yer verilmekte olup
akabinde secilen degiskenler, kullanilan veri seti ve uygulanan metodolojiye dair bilgiler
sunulmaktadir. Devaminda sirasiyla birim kok sinamalarina, esbiitiinlesme ve nedensellik
analizlerinden elde edilen nicel bulgulara ve bu bulgularin yorumlanmasina gegilmektedir.
Sonug boliimiinde, calismanin biitiinsel bir degerlendirmesi yapilmakta ve ulasilan ¢iktilarin
farkli perspektiflerden ele alinmasina odaklanilmaktadir.

1. Literatiir

Literatiir incelendiginde birlesme ve devralma islemleri ile mikro ve makroekonomik
gostergeler arasindaki iliskilerin yapisina yonelik gergeklestirilen caligmalara yaygin bir
bicimde rastlanmaktadir. Mikro ve makroekonomik gostergelerin birlesme ve devralma
islemleri ile olan iligkisi temel olarak yogunlagsmaya taraf firma/firmalarin durumuna,
firmalarin  hisse getirisine, piyasanin durumuna ve iktisadi konjonktiire gore
farklilasabilmektedir (Antelo & Mangin, 2010; Figlewski, Frydman, & Liang, 2012).

Onemli sayida calisma, 6zellikle makroekonomik gostergelerin piyasalardaki birlesme
ve devralma islemlerini etkiledigini destekleyici sonuglara ulasmistir (Harford, 2005, ss. 558-
559). S6z konusu makroekonomik gostergeler arasinda; likiditenin bir 6l¢iitii olan faiz oranlari,
GSYH, para arz1 ve borsa performansi gibi ekonominin biitliniine iliskin degiskenler yer
almaktadir. Nitekim bu c¢alismalarda birlesme ve devralma islemleri ile makroekonomik
gostergeler arasindaki iligkilerin incelenebilmesi i¢in korelasyon analizleri, basit regresyon,
Vektor Otoregresyon (Vector Autoregression-VAR), Vektor Hata Diizeltme Modeli (Vector
Error Correction- VECM), Otoregresif (Biitiinlesik) Hareketli Ortalama (Autoregressive -
Integrated- Moving Average-AR-1-MA), Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity-GARCH) gibi ¢esitli nicel
tekniklerden yararlamlmistir. Diger taraftan yapilan analizler agirlikli olarak tek bir tlke
ozelinde olup cesitli iilke gruplar1 esas alinarak yapilan calisma sayisinin sirli oldugu

goriilmektedir. Bu baglamda literatiirde iilke ve iilke gruplarina gore incelenen birlesme ve

1519



devralma islemleri ile makroekonomik gostergeler arasindaki iligkileri aragtiran belirli
caligmalara ve bu galigmalarda elde edilen bulgulara asagida yer verilmektedir.

Literatiirde, Nelson (1959) hisse senedi fiyatlar1 ve endiistriyel tiretimin birlesme ve
devralma islemleri iizerindeki etkisini ortaya koymaya calisan ilk c¢alismalardan bir tanesi
olarak kabul edilmektedir. Zira makroekonomik gdstergeler ile birlesme devralma islemleri
arasindaki iligkiyi ele almasi baglaminda anilan c¢alisma Onciil veya ufuk agici olarak
nitelendirilebilmekte ve farkli makroekonomik gostergelerin de analizlere dahil edildigi bircok
arastirma bu calismay1 takip etmektedir. Nelson, Amerika Birlesik Devletleri’ndeki (ABD)
1895-1954 donemine ait verileri kullanarak birlesme ve devralma islemleri ile hisse fiyatlar1 ve
endiistriyel liretim arasindaki iligkiyi, farkli donemler i¢in hesaplanan korelasyon katsayilari
vasitasiyla aragtirmistir. Calismada elde edilen bulgular neticesinde, borsa endeksi ile birlesme
ve devralma islemleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir korelasyon iliskisi bulundugu
gozlemlenmistir. Ayrica makroekonomik degiskenlerin 06zellikle ekonominin genisledigi
donemlerde birlesme ve devralma islemlerindeki etkiyi 6lgmek bakimindan ¢ok daha elverigli
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Melicher, Ledolter & D’Antonio (1983) ABD’de 1947-1977 donemine ait verileri
kullanarak endiistriyel iiretim, ticari basarisizliklar (iflas), borsa endeksi ve faiz oranlar ile
birlesme ve devralma islemleri arasindaki iliskiyi zaman serisi (ARIMA) ve regresyon analizi
vasitasiyla incelemistir. Arastirmacilar, birlesme ve devralma aktivitelerinin, ekonomik
biiylime ve sermaye piyasasina iliskin beklentilerle anlamli bir iligki i¢inde oldugu sonucuna
ulagsmustir. Dolayisiyla ¢aligmada ekonominin iginde bulundugu refah ve olumlu beklenti
ortaminin, birlesme ve devralma faaliyetlerinin karar siireclerinde oldukca 6nemli bir rol
oynadig1 vurgulanmaktadir. Oyle ki refah ortaminin bulundugu piyasalarda faiz oranlar1 ve
borsa performansi, yatirim maliyeti, iktisadi giiven ve biiylime beklentisinin onciil bir
gostergesi olarak kabul edilebileceginden, ilgili degiskenlerin yogunlagsma islemlerine yon
vermesi kuramsal agidan bir ¢eliski yaratmamaktadir (Shleifer & Vishny, 2003).

Steiner (1975) ABD’de 1949-1971 donemine ait verileri kullanarak birlesme ve
devralma islemleri ile GSYH, faiz oran1 ve borsa endeksi arasindaki iligkiyi incelemis ve
yogunlasma islemleri ile borsa endeksi, GSYH ve sermaye maliyetini temsil eden faiz oranlari
arasinda pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iligskinin bulundugunu saptamaistir.

Geroski (1984) ABD ve ingiltere’de 1895-1979 dénemine ait yillik verilerle hisse senedi
fiyatlar1 ile birlesme ve devralma islemleri arasindaki iliskiyi ¢oziimelemek i¢in Granger

nedensellik sinamalarmi kullanmigtir. Dikkat cekici bir sekilde, calismada yapilan analizler
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sonucunda birlesme ve devralma islemleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligki bulunmadig ifade edilmistir.

Becketti (1986), ABD’de 1960:1-1985:3 donemine ait {i¢ aylik verileri kullanarak borsa
endeksi, para arzi, borg stoku, GSYH, 3 aylik hazine bonosu getirisi ve faiz orani ile birlesme
devralma islemleri arasindaki iktisadi iligkileri ortaya koymak icin regresyon analizlerinden
yararlanmigtir. Calismada Oncelikli olarak faiz orani ve GSYH’nin daha sonrasinda borsa
endeksi, borg¢ stoku ve 3 aylik hazine bonosu getirisinin anlamli bir sekilde yogunlagsma islem
sayist ve hacmini etkiledigi sonucuna ulasiimistir. Ote yandan ilgili calisma kapsaminda
asimetrik olarak birlesme ve devralma islemlerinin bahsi gegen makroekonomik gostergeler
iizerinde herhangi bir etkisi olmadigi da belirtilmistir.

Guerard (1989) tarafindan yapilan ampirik ¢aligmada, ABD’de 1895-1979 donemine ait
verilerle birlesme ve devralma islemleri ile hisse senedi fiyatlar1 ve endiistriyel iiretim
arasindaki iligki sinanmistir. Calisma kapsaminda faiz oranlarinin makul seviyelerde olmasinin
firmalar ag¢isindan finansmanin ucuzlamasini sagladigi ve bu durumun nihayetinde,
yogunlagma islem sayisinn artmasini destekledigi belirtilmistir. Ayn1 zamanda, borsa endeksi
ile birlesme ve devralma islemleri arasinda pozitif bir korelasyon bulunsa da s6z konusu
degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir nedesellik iliski bulunamamistir. Bununla
birlikte analiz neticesinde, borsa endeksi ve endiistriyel iiretimden birlesme ve devralma
islemlerine dogru bir Granger nedenselliginin bulundugu belirlenmistir.

Clarke & loannidis (1996) ABD’de 1971:1-1993:3 donemine ait ¢eyreklik verilerle
birlesme ve devralma islemleri ile borsa endeksi arasindaki iliskiyi VAR modelleriyle
incelemistir. Arastirmacilarin ulastifi sonuglarda borsa endeksi ile birlesme/devralma islem
sayist ve hacmi arasinda istatiksel olarak anlamli bir nedensellik iliskisi oldugu saptanmastir.

Finn & Hodgson (2005) ise Avustralya’da 1972-1996 donemine ait verilerle birlesme
ve devralma islemleri ile faiz orani, hisse fiyatlari, endiistriyel iiretim ve sermaye harcamalari
arasindaki iliskiyi VECM kullanarak test etmistir. Calisma sonucunda borsa performansinin ve
endiistriyel tiretimin birlesme ve devralma islemlerindeki degisimi agiklamada teorik olarak
basarili sonuclar verdigi goriilmiistiir.

Cook’da (2007) ise Ingiltere’de 1975-2005 dénemine ait verilerle birlesme ve devralma
islemleri ile endiistriyel iiretim arasindaki iliski GARCH ve Granger nedensellik testiyle
arastirtlmistir. Calismada enddistriyel iiretimin, birlesme ve devralma islemleri {izerinde
istatiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Resende (2008), Ingiltere’de 1969:1-2004:1 dénemine ait ¢eyreklik verilerle GSYH,

enflasyon, devlet tahvili getirisi, para arz1 ve borsa endeksi arasindaki iliskiyi Markov Rejim
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Degisikligi Modeli (Markov Switching Models) ile arastirmistir. Yapilan deneysel ¢alismalar
sonucunda aragtirmact; GSYH, para arz1 ve borsa endeksinin birlesme ve devralma islemleri
iizerinde anlamli bir etkisinin bulundugunu dogrulamistir.

Choi & Jeon (2010), ABD’de 1980-2004 donemine ait verileri temel alarak birlesme
ve devralma islemleri ile GSYH, faiz orani, para arzi1 ve borsa arasindaki iliskiyi incelemis ve
elde edilen ¢iktilar neticesinde GSYH ve faiz oraninin birlesme ve devralma islemleri iizerinde
istatiksel olarak anlaml1 bir etkisinin bulundugunu belirtmistir.

Uddin & Boateng (2011) tarafindan yapilan c¢alismada, Ingiltere’de 1987-2006
donemine ait ¢eyreklik veriler kullanilarak sinir 6tesi birlesme ve devralma islemleri ile reel
GSYH, faiz orani, para arzi ve borsa endeksi arasindaki iligki arastirma konusu yapilmustir.
Yapilan ¢aligmada reel GSYH, borsa endeksi, faiz oran1 ve para arzinin birlesme devralma
islemlerini agiklamada istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulasilmstir.

Doytch & Cakan (2011), Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (The Organisation for
Economic Co-operation and Development-OECD) iiye ilkeleri i¢cin 1985-2008 donemine ait
yillik verilerle milli gelirdeki biiylime ile birlesme ve devralma islemleri arasindaki iliskiyi
sektor spesifik olarak analiz etmistir. Sektor 6zelinde ulasilan bulgular, hizmet sektorii haricinde
ve bazti iilkeler i¢in birlesme ve devralma islemlerinin ekonomik biiylimeyle iliskisinin olmadig1
ve bazi iilkeler i¢in negatif yonlii oldugu savin1 desteklemektedir. Elde edilen bulgular, daha
evvel hem firma bazinda hem de endiistri bazinda yapilan ¢alismalar ile ayn1 yonde iken igsel
biiylime teorisi hipotezinde yer bulan “artan yogunlagsma orani firmalar1 yenilik yapmaya iter
ve ekonomik biiylime saglar” saviyla ¢eligmektedir.

Corrao (2012) tarafindan yapilan calismada, ABD’de 1997-2011 donemine ait {i¢c aylik
verilerle birlesme ve devralma islemleri ile reel GSYH, faiz orani, hisse senedi fiyatlar1 ve
endiistriyel iiretim arasindaki iliski ¢esitli zaman serisi teknikleri ile aragtirilmistir. Caligma
sonucunda faiz orani ve borsa endeksinin birlesme ve devralma islemlerini agiklamada
istatiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte ¢alismada ekonomik
gostergelerin etkilerinin, muhtelif sektorlerde gerceklesen birlesme ve devralma islemlerine
yonelik farkli dinamikleri barindirdiginin alti ¢izilmektedir.

Lont (2014), Avrupa Birligi’ne iiye 28 iilke i¢in 2004:1-2014:3 donemine ait aylik
verilerle birlesme ve devralma islemleri ile reel GSYH, faiz orani, enflasyon ve borsa endeksi
arasindaki iligkiyl arastirmistir. Calismada birlesme ve devralma iglemleri ile GSYH, borsa
endeksi ve enflasyon arasinda karsilikli olarak bir nedensellik iliskisini bulundugu teyit

edilmektedir.
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Ji (2016) ise ABD’de 1985-2015 donemine ait yillik verilerle birlesme ve devralma
islem sayis1 ve toplam hacmi ile GSYH arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada
birlesme/devralma islem degerleri ile GSYH arasinda pozitif yonli bir iliski bulunduguna
deginilmis ve firmalarin, ekonominin biiylime potansiyelinin ciddi 6l¢iide arttifi donemlerde
yatirim karar1 almaya daha yatkin olduklar1 belirtilmistir.

Antunes (2017), Ingiltere’nin 1985-2015 donemine ait {i¢ aylik verilerle birlesme ve
devralma islem sayist ve hacmi ile reel GSYH, borsa endeksi ve faiz orani arasindaki iligkiyi
arastirmistir. Analizler sonucunda ekonomik biiylimenin gostergesi olarak GSYH nin, borsa
endeksinin ve faiz oranin birlesme ve devralma islemlerini aciklamada istatistiksel olarak
anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Literatiirde birlesme ve devralma islemleri ile makroekonomik gostergeler arasindaki
iligkileri inceleyen ve analiz eden c¢aligsmalar 15181nda, makroekonomik gostergelerin birlesme
ve devralma islemlerini agiklamada ¢ogunlukla anlamli oldugu goriilmektedir. Bu baglamda
calisgmamizda, literatiire katki sunacagi diisiiniilen Tiirkiye verileri kullanilarak segilen
makroekonomik gostergeler ile birlesme ve devralma islemleri arasindaki iligkiler inceleme
konusu yapilmaktadir.

2. Veri Seti ve Metodoloji
2.1. Kullanilan Veri

Mevcut ¢alismada kullanilan veri seti 2002-2021 yillar1 arasindaki ¢eyreklik gozlemleri
kapsamakta olup analizlere konu her bir degisken i¢in toplamda 80 gbzlemden olusmaktadir.
Calismada kullanilan degiskenler ilgili literatiir dikkate alinarak secilmis ve tiim degiskenlere
logaritmik donilisim uygulanmistir. Calismadaki isimleriyle bu degiskenler ve bu degiskenlere
iliskin agiklamalar asagida sunulmaktadir.

e Toplam Islem Hacmi (In_TIH): Bu degisken, her bir geyrek igin Tiirkiye’de
gergeklesen birlesme veya devralmanin, Amerikan dolart cinsinden toplam
islem degerinin (transaction value) logaritmasini ifade etmektedir.

e GSYH (In_ GSYH): Bu degisken, Tiirkiye i¢in arastirilan donemdeki Amerikan
dolar1 cinsinden toplam GSYH’nin logaritmasini ifade etmektedir.

e BIST100 (In_BIST): Bu degisken, Borsa Istanbul 100 Endeksi’nin logaritmasini
temsil etmektedir.

e TDAO (In_TDAO): Birden ¢ok dl¢iim yontemi olmakla beraber TDAO, bir
tilkenin diger tilkelerle gergeklestirdigi ticari iligkilerde ne derece serbest ya da

kat1 politikalar uygulandiginin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir (Sacik,
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2009, s.280). Mevcut calismada TDAO, Aizeman (2004) ile benzer olarak

asagidaki gibi hesaplanmis ve logaritmasi alinmistir.

TDAO = Ihracat+Ithalat (1)
GSYH

e Amerikan Dolar Kuru (In_ DK): Bu degisken, ilgili donemdeki TCMB’nin
ortalama Amerikan dolar1 alis kurunun logaritmasini géstermektedir.

Kullanilan veri seti, Ernst & Young firmasinin kendi internet sitesinde bulunan
yogunlasma raporlar;, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) ve Tiirkiye Istatistik
Kurumu’ndan (TUIK) temin edilmistir. Ayrica, ampirik analizler i¢in Stata ve E-views
programlari kullanilmistir.

2.2. Duraganhik Sinamalari

Mevcut calismada serilerin duraganliklari, geleneksel birim kok simamalarindan
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF), Philips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin
(KPSS) ile arastirilmaktadir.

2.3. ARDL Simir Testi

Esbiitiinlesme analizleri, kullanilan metodolojiden bagimsiz olarak iki veya daha fazla
degisken arasindaki kisa ve uzun vadeli iliskilerin nicel yapisini arastirma konusu yapmaktadir
(Enders 2015, s. 353). Esbiitiinlesme iligkisi, “esbiitiinlesen” degiskenlerin birbirine adapte
olmas1 ve bir arada hareket etmesini saglayan goriinmez bir el (kuvvet) olarak tahayyiil
edilebilir. Esasinda bahsedilen soyut kuvvet, ele alinan iktisadi degiskenlerin (modelde agikca
yer almasalar dahi) dinamikliklerindeki ortak hareketin kolektif bir sonucudur (Kurdoglu 2022,
s. 15).

Esbiitiinlesmeye yonelik ilk yaklasimlar Engle ve Granger (1987) ile Johansen ve
Juselius (1990) tarafindan sekillendirilmistir. Engle ve Granger’in 1987 calismasinda, tek bir
denkleme bagli olarak ikiden fazla degisken kullanilmas: halinde ikiden fazla esbiitiinlesme
iligkisi bulunabileceginden, olasi yanliliklar1 6nlemek icin metodun iki degisken ig¢in
kullanilmas1 onerilirken; Johansen ve Juselius (1990) maksimum olabilirlik tahminine dayali
ve ikiden fazla esitlife izin veren bir prosediir dnermistir (Faik 1998). Ote yandan her iki
yaklagimda da serilerin ayni dereceden biitiinlesik (cointegrated) olma sart1 korunmaktadir.

Pesaran, Shin, ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL Sinir Testi yaklagimi ise
serilerin egbiitiinlesme derecesinden bagimsiz olarak uygulanabilme imkani bulunmaktadir.
Dolayisiyla analiz 6ncesinde serilerin duraganlik mertebelerinin belirlenmesine ihtiyag
kalmamaktadir. Diger taraftan Pesaran, Shin ve Smith’in 2001 yilindaki ¢aligmasinda,

hesaplanan kritik degerler, degiskenlerin 1(0) veya I(1) olma durumuna gore incelendiginden,
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serilerin ikinci dereceden biitiinlesik, I(2), olmas1 durumunda kritik degerlerin hesaplanmasi
acisindan sorunlar ortaya ¢ikabilmektedir. Ilave olarak Haug (2002) ilgili teknigin, kiigiik
orneklemler i¢in diger esbiitiinlesme tekniklerine kiyasen daha giivenilir sonuglar ortaya
koydugunu belirtmektedir.

Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criterion-AIC) veya Schwarz Bilgi Kriteri
(Schwarz Information Criterion-SIC) gibi istatistiksel secim kriterleri gdz Oniinde
bulundurularak ideal gecikme (lag) yapis1 belirlendikten sonra, ARDL Sinir Testi i¢in kurulacak
temel esitligin yapisi asagida yer alan denklem (2)’de sunulmaktadir.

AY; = Bo + XiZq BrilYei + XiZo B2ibXy,_; + o+ Xito BrilXip; + ¥1Yeo1 + Yo Xy, +
oot YieXiep, + U (2)

Denklem 2’deki model En Kiigiik Kareler (EKK) ile tahmin edildikten sonra

esbiitiinlesmenin mevcudiyeti, asagida yer alan hipotez ¢ergevesinde sorgulanmaktadir.
Hp: Y1 =¥, =¥3="=Y¥x=0 (3)
HiYs # Yo #Yz # - #F Y #0 (4)

Yukarida yer alan temel hipotez, bir esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 savina kars1 en
az bir esbiitiinlesme iliskisinin oldugu alternatif hipotezine gore kiyaslanmaktadir. Hipotez
sinamalart i¢in kullanilacak kritik degerler her bir uygulama i¢in yeniden tanimlanmakta olup
Peseran, Shin ve Smith’in 2001°deki c¢aligmasinda yer almaktadir. Hipotezler i¢cin Wald

testinden hesaplanan F istatistikleri ile kritik degerler kiyaslanirken, arastirmacilar:

a) Hesaplanan F istatistigi, alt kritik degerden kiiglik ise seriler arasinda bir
esbiitiinlesme iliskisi olmadigini,

b) Hesaplanan F istatistigi, alt ve st kritik degerler arasinda ise diger esbiitiinlesme
testleriyle stnanmasi ve duruma gore farkli degerlendirmelerin yapilabilecegini,

C) Hesaplanan F istatistigi, {ist sinir degerinden biiyiik ise seriler arasinda en az bir

esbiitiinlesme iliskisi bulundugunu, bu bakimdan bos hipotezin ret edilecegini
ifade etmektedir (Peseran, Shin, & Smith, 2001, s. 298).

Istatistiksel olarak anlaml1 bir esbiitiinlesme iliskisi tespit edilirse degiskenler arasindaki
iligkilerin incelenmesi i¢in uzun ve kisa donemli ARDL model yapilar1 kurulmaktadir.

Asagidaki denklem (5) uzun donem dinamikleri i¢in kurulan ARDL modelini temsil etmektedir.

Ve = Bo + XiZ1 Bri¥emi + Xico BaiXap_; + o+ Xico BriXip_; + U (5)

1525



Bir degiskenin uzun vadeli denge diizeyinden uzaklagmasi halinde tekrardan uzun
vadeli dengeye gelmesinin bir Ol¢iitii olan hata diizeltme katsayisin1 (EC) igeren kisa donem

ARDL esitligi ise denklem (6)’da yer almaktadir.
Y = Bo + B1ECi—q + Xi%1 BailbYei + Ximo B3ibXq,_; + - + Xico BrilXi,_; + U (6)

Denklemde yer alan hata diizeltme katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli

1
|ECt—1]

olmas1 beklenmektedir. Nitekim bu katsayinin bir bolii mutlak degeri ( ), kisa donemde

olusabilecek bir dengesizligin, ¢alisilan zaman degeri cinsinden, ne kadar siirede diizeltilecegini
gostermektedir.
2.4. Todo-Yamamoto Nedensellik Sinamasi

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin incelenmesinde, siklikla basvurulan
onemli bir kavram “Granger nedensellik” olarak on plana ¢ikmaktadir. Granger’in 1969
yilindaki ¢aligmasina gore bir degisken (9,), diger bir degiskenin (J,) Granger nedeni ise ilk
degiskenin gecikmeli degerleri (Xj%, 91 ¢—;), ikinci degiskenin tahmin edilebilmesine yonelik
bilgileri igermelidir. Ote yandan, serilerin duragan olmadig1 veya esbiitiinlesme iliskilerinin
muglak oldugu durumlarda Granger (1969) uygulanmasi etkinsiz sonuglara sebebiyet
verebilmektedir (Moftah & Dilek, 2021, s. 62) . Bir alternatif olarak Toda ve Yamamoto (1995),
serilerin duraganlik derecesine duyarli olmayan ve esbiitiinlesme iliskilerinin gbéz ardi
edilebildigi bir prosediir ortaya koymustur.

Toda-Yamamoto nedensellik sinamasi, Arttirllmis Gecikmeli (Lag Augmented-LA)
VAR (Vektor Otoregresif Model-Vector Autoregression) modeline dayanmaktadir. {lk sathada
analize konu degiskenlerin optimal gecikme uzunlugu (k) belirlenmekte, ardindan her bir
degisken incelenerek en yiiksek esbiitiinlesme derecesi (d ;) saptanmaktadir. Kurulacak VAR
modelinin gecikme uzunlugu ise optimal gecikme uzunlugu ve en yliksek esbiitiinlesme
derecesinin toplamina (kK + dp,4, ) esit olmaktadir. Bu minvalde kurulan VAR modelleri

asagidaki denklemlerde sunulmaktadir.

k+d k+d

Yo =ao+ X0 " i Xeop + X0 M ag Ve e (7
k+d k+d

Xe =080+ X0, "0, Yoy + X0, "0, X + Exp (8)

Yukaridaki esitlikler EKK ile tahmin edildikten sonra modifiye edilmis Wald
(MWALD) istatistikleri kullanilarak gecikmelerin katsayilariin istatistiksel olarak anlaml

olup olmadig:1 arastirilmaktadir. Bu baglamda temel hipotez, degiskenler arasinda bir
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nedensellik olmadigini; alternatif hipotez ise bir nedensellik iliskisinin oldugunu
gostermektedir.
2.5. Zamanla Degisen Granger Nedensellik Sitnamasi

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin zamana bagli olarak degisebilecegi
diisiincesinin yansimalari, statik analizlerden dinamik analizlere dogru metodolojik bir yonelim
saglamaktadir. Bu kapsamda nedensellik iliskilerinin dogasinda yer alan zamana bagli degisim
olgusu, Thoma (1994) tarafindan ileriye dogru genisleyen pencere (forward expanding window-
FE); Swanson (1998) tarafindan yuvarlamali pencere (rolling window-R0O) Granger nedensellik
yaklasimlariyla ele alinmistir. Balcilar, Ozdemir, & Arslantiirk (2010) ve Arora & Shi (2016)
da Granger nedenselliginin zamana bagli arastirllmasinda, RO yaklagimini benimseyen
caligmalar arasinda yer almaktadir. Shi, Hurn & Philips (2020) ise Philips, Shi & Yu’da (2015a,
2015b) yer alan ve finansal balonlarin tespiti i¢in gelistirilen 6zyinelemeli yuvarlanan pencere
(recursive rolling window-RE) yaklasimini, gecikmesi diizeltilmis VAR modeli ¢ergevesinde
para arzi ve gelir arasindaki nedenselligi incelemek maksadiyla kullanmistir. Arastirmacilar
zamana bagli Granger nedenselligin arastirilmasinda, RO ve RE algoritmalarinin yiiksek bir
performans sergiledigini ve FE algoritmasinin gérece daha az tercih edildigini ifade etmektedir
(Shi, Hurn & Philips, 2020, s. 5). ilgili algoritmalarin temel calisma prensipleri ve temel aldig

zaman pencereleri asagidaki Sekil 1°de sunulmaktadir.

Sekil 1: FE, RO ve RE Algoritmalarinin Inceledigi Zaman Pencereleri

FE P RO RE

Gozlem Sayis: )
Gozlem Sayst Gozlem Sayist

Kaynak: Baum, Otero, Hurn, (2021, ss.15-20)

Yukaridaki Sekil 1°de yer alan dogrular, Granger nedenselligine iliskin temel hipotezin
sinanmast i¢in hesaplanacak Wald istatistiginin dikkate aldigi zaman veya gozlem araligini
gostermektedir. Goriilebilecegi tlizere RO ve RE algoritmalart zamana bagli degisimi,
geemisteki etkileri kalict sekilde biinyesinde barindiran FE algoritmalarina kiyasla daha
dinamik bir perspektifte yansitmaktadir.

llgili yontemin bir baska boyutu ise incelenecek degisken sayismin belirlenmesi

iizerinedir. Bu bakimdan tek bir VAR sistemi icerisinde tiim degiskenler incelenebilecegi gibi,
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her bir aciklayic1 degiskenin bagimli degisken ile olan iliskisi birden fazla ikili modellemeler
aracilifiyla da etiit edilebilmektedir. Nitekim Shi, Hurn & Philips (2020, s. 6), para arz1 ve gelir
arasindaki nedenselligin incelenmesine yonelik kaleme aldiklar1 ¢alismada, konuya iligkin ilgili
literatiirde ii¢ veya daha fazla degiskenli (para arzi, faiz, gelir gibi) model kurulumlarinin sayica
daha fazla olmasina karsin, iki degiskenli modellerden iistiin olduguna dair ortak bir kanaatin
bulunmadigina deginmektedir.

Baum, Otero, & Hurn (2021), Stata yazilimina yonelik olarak Shi, Philips & Hurn (2018,
2020) tarafindan onerilen VAR temelli zamanla degisen Granger nedenselligin incelenmesi
amaciyla “fvge” paketini yazmustir. Ilgili paket program aym zamanda, Wald istatistiklerinin
sinanmast i¢in temel alinacak kritik degerleri yine Shi, Philips & Hurn (2018, 2020) tarafindan
onerilen yeniden Ornekleme (bootstrap) semasina dayanarak hesaplamaktadir. Ayrica ilgili
metodolojide nedenselligin sinanmasi i¢in Toda-Yamamoto temelli gecikmesi arttirilmis VAR
modelleri kullanilmaktadir.

Mevcut ¢alismada Stata yazilimindaki bu paket program kullanilarak her bir agiklayici
degiskenin, Tiirkiye’de gergeklesen birlesme/devralma iglemlerinin toplam parasal hacmi
iizerindeki etkisi, ikili iliskiler ¢er¢evesinde smnanmakta ve her bir ikili nedensellik iliskisine
dair FE, RO ve RE tahminleri yapilmaktadir.

3. Ampirik Bulgular
[lk olarak analize konu degiskenlerin 2002 I.— 2021 IV. ¢eyrek i¢in zaman yolu grafikleri

asagida yer alan Sekil 2’de sunulmaktadir.

Sekil 2: Serilerin Zaman Yolu Grafikleri (Logaritmik Form)
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Sekil 2°den gozlemlenebilecegi lizere logaritmik diizeyde, doviz kuru, borsa endeksi ve
ticari diga acgiklik orani yukar1 yonlii bir trend izlerken yogunlagma islemlerinin hacmi duragan

bir 6riintii ¢izmektedir. Ilgili dénem ortalama dolar kuru iizerinden hesaplanan GSYH nin
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logaritmasim1 igceren L(GSYH) serisi ise 2008-2012 Finansal Krizi’ne kadar artis
egilimindeyken 2009°da bir diisiis yasamakta ve ardindan stabil ilerlemektedir.

Ampirik uygulama boliimiiniin ilk alt bagliginda, serilerin duraganlig: geleneksel birim
kok sinamalariyla arastirilmaktadir. Kullanilan metodolojide duraganlik olgiitleri esnek bir
sekilde yorumlanabileceginden Zivot-Andrews veya Lee-Strazicich gibi yapisal kirilmali birim
kok sinamalaria yer verilmemistir. Birim kok sinamalarinin ardindan sirastyla ARDL Sinir
Testi ve nedensellik analizlerinden elde edilen bulgulara yer verilmektedir.

3.1. Duraganhk Analizleri
Serilerin duraganlik durumlarini incelemek i¢in yararlanilan ADF, PP ve KPSS

testlerine iliskin bulgular asagidaki Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Serilerin Duraganlik Sinamalart

Test ADF Olasihik PP Olasihik KPSS %05
Spesifikasyonu Degeri Degeri Kritik
Degeri
Sabitli -5.800980 0.0000 -5.790318 0.0000 0.256459 0.46300
Sabitli ve -5.674394 0.0000 | -5.6544902 | 0.0001 0.199369 0.14600
L.TiH Trendli
Sabitsiz ve 0.324723 0.7769 0.749192 0.8741 - -
Trendsiz
Sabitli -4.149042 0.0015 -5.241551 0.0000 0.875905 0.46300
Sabitli ve -.2937489 0.1569 -4.060988 0.0100 0.274584 0.14600
L.GSYH Trendli
Sabitsiz ve 1.967445 0.9878 1.499508 0.9661 - -
Trendsiz
Sabitli -1.282401 0.6342 -1.279271 0.6356 1.130477 0.46300
Sabitli ve -2.444116 0.3546 -2.526431 0.3150 0.188752 0.14600
L.BiST100 Trendli
Sabitsiz ve 2.104358 0.9912 2.044383 0.9898 - -
Trendsiz
Sabitli 2.655716 1.0000 4.549682 1.0000 1.080569 0.46300
Sabitli ve -0.123696 0.9936 1.086746 0.9999 0.314345 0.14600
L.DK Trendli
Sabitsiz ve 4.349033 1.0000 6.810107 1.0000 - -
Trendsiz
Sabitli -1.660719 0.4471 -2.173128 0.2176 0.919109 0.46300
Sabitli ve -4.800545 0.0011 -4.781673 0.0011 0.077280 0.14600
L. TDAO Trendli
Sabitsiz ve -1.321622 0.1709 1.524414 0.1188 - -
Trendsiz

Agciklama: ADF ve PP smamalarinda temel hipotez serinin birim kok icerdigi (duragan disiligi), KPSS
smnamasinda ise serinin duragan oldugu seklindedir.

Yukarida sunulan sonuglardan goriilebilecegi iizere, yapilan testlerin genel itibariyla
TIH serinin duragan olduguna isaret ettigi soylenebilmektedir. Benzer sekilde; GSYH,
BIST100 ve DK’nin da duragan olmadigi anlasiimaktadir. TDAO ise sabitli model

spesifikasyonlarinda duragan olmakla beraber sabit ve trend igeren modellerde duragan dist
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ozellik sergilemektedir. Bu nedenle, model sonuglar arasinda AIC, SIC ve HQ (Hannan-Quinn)

bilgi kriterleri incelenmis ve TDAO’nun diizeyde duragan olmadig1 kanisina ulasilmigtir.

Biitiinselligi saglamak adina asagidaki tabloda; GSYH, BIST100, DK ve TDAO’nun

logaritmik formdaki birinci farklarina yonelik duraganlik analizlerine yer verilmektedir.

Tablo 2: Serilerin Birinci Farklarinin Duraganlik Sinamalari

Test ADF Olasilik PP Olasilik KPSS %5
Spesifikas Degeri Degeri Kritik

yonu Deger

Sabitli -8.993118 | 0.0000 | -9.398910 | 0.0000 0.384948 | 0.46300

Sabitlive | -7.933821 | 0.0000 | -14.20810 | 0.0001 | 0.175224 | 0.14600
A (L.GSYH) Trendli
Sabitsiz ve | -8.592884 | 0.0000 | -9.177493 | 0.0000 - -
Trendsiz
Sabitli -8.186277 | 0.0000 | -8.166994 | 0.0000 | 0.075545 | 0.46300
Sabitlive | -8.191402 | 0.0000 | -8.168965 | 0.0000 | 0.053492 | 0.14600
A (L.BiST100) Trendli
Sabitsiz ve | -7.658030 | 0.0000 | -7.658030 | 0.0000 - -

Trendsiz
Sabitli -7.503016 0.0000 -7.495982 0.0000 0.909415 0.46300
Sabitli ve -8.466917 0.0000 -9.734937 0.0000 0.100727 0.14600
A (L.DK) Trendli
Sabitsiz ve | -6.651581 0.0000 -6.705304 0.0000 - -
Trendsiz
Sabitli -9.329825 0.0000 -16.92215 0.0001 0.500000 0.46300

Sabitli ve -9.207407 0.0000 -17.16887 0.0001 0.500000 0.14600
A (L. TDAO) Trendli
Sabitsiz ve | -9.233218 0.0000 -14.98449 0.0000 - -
Trendsiz

Tablo 2’den goriilebilecegi iizere tiim degiskenler ADF ve PP testlerine gore duragan
hale gelmistir. Ote yandan KPSS testi i¢in belirli model kurulumlar1 arasinda farkli sonuglar
gozlemlenmis; ancak istatistiksel bilgi kriterleri dikkate alindiginda incelenen serinin duragan
olduguna iliskin bulgularin daha giiclii oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla seriler arasindaki
maksimum esbiitiinlesme derecesinin 1 oldugu saptanmistir (d,q, = 1).

3.2. Esbiitiinlesme Analizleri

ARDL modelinin kalibrasyonu i¢in dncelikle uygun gecikme degerleri belirlenmektedir.
Bu kapsamda mevcut ¢calisma i¢in HQ bilgi kriteri temel alinarak ARDL (1,2,1,0,0) model
kurgusu secilmistir. Ayrica diizeyde duragan serilerin varligindan dolay1 model, sabit ve trendli
olarak kurgulanmistir. Nitekim #rend degiskeni %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli

bulunmustur. Model se¢im siireci ve alternatif modeller asagidaki Sekil 3’te 6zetlenmektedir.
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Sekil 3: HQ Kriterine Gore ARDL Model Secimi ve Alternatif Modeller
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ARDL (1,2,1,0,0) modelinin tahmin sonuglar1 asagidaki Tablo 3’te sunulmakta olup
modele iliskin; otokorelasyon, degisen varyans, normallik, fonksiyonel form gibi model

diyagnostiklerine Tablo 4’de yer verilmektedir.

Tablo 3: ARDL (1,2,1,0,0) Tahmin Sonuglar

Bagimh Degisken: LN TiH

Metot: ARDL

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri
LN TiH(-1) -0.002668 0.108814 -0.024515 0.9805
LN_GSYH 0.654067 1.461747 0.447456 0.656
LN_GSYH(-1) -0.583563 1.321718 -0.441518 0.6602
LN_GSYH(-2)*** 3.007828 1.0979 2.739621 0.0078
LN _BIST 0.988702 0.751952 1.314847 0.193

LN _BIST(-1)** 2.365795 0.912006 2.594058 0.0116
LN_DK* 1.680091 0.907637 1.851061 0.0685
LN_TDAO -0.523108 1.047668 -0.499307 0.6192
C** -74.67364 35.84031 -2.08351 0.041
@TREND*** -0.159909 0.036526 -4.377944 0.000

R2 0.679235 AIC 2.586904
Diizeltilmis R2 0.63678 SIC 2.889046
F-Istatistigi 15.99922 HQ 2.707857
Olasilik(F-Istatistigi) 0.00000 Gozlem Sayisi 78

Aciklama: *** %1, ** %5, *9%10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 4: ARDL (1,2,1,0,0) Model Diyagnostikleri

Diyagnostikler Gecikme F-Istatistigi
(Olasihik Degeri)
Otokorelasyon 2 0.448416
(LM Testi) (0.6406)
Degisen Varyans 2 0.841701
(Breusch-Pagan-Godfrey) (0.5807)
Normallik - 1.053939
(Jarque-Bera) (0.590391)
Model Kurulumu - 0.038734
(Ramsey RESET) (0.8547)
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Tahmin sonuglar incelendiginde kisa dénemde; GSYH, BIST100 ve DK’nin TiH
iizerinde, farkli gecikme degerlerinde, istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu
anlasilmaktadir. Ayrica Tablo 4’den goriilebilecegi iizere modele iligkin biitlin sinamalar
modelin giivenilirligine isaret etmektedir. Bahse konu sinamalara ilave olarak modelden elde
edilen artiklarin istikrari, asagida sergilenen CUSUM ve CUSUMSQ teknikleri ile sinanmis ve

herhangi bir kirilmaya rastlanilmamustir.

Sekil 4: CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri
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Yukarida yer alan bulgular 1s51¢inda modelin kuramsal olarak giivenilir oldugu
anlasilmaktadir. Model {izerinden elde edilen uzun dénemli katsayilar ile sinir testi sonuglarina

asagidaki Tablo 5°te yer verilmektedir.

Tablo 5: Uzun Dénem Katsayilar1 ve Sinir Test Istatistigi

Degisken Katsay1 t-Istatistik Degeri Olasilik Degeri
LN_GSYH** 3.0701 1.4302 0.0354
LN BIST**x* 3.3456 0.6855 0.0000
LN_DK* 1.6756 0.8812 0.0615
LN_TDAO -0.5217 1.0516 0.6214

F Sinir Istatistigi*** 17.921054

Tablo 5 incelendiginde, F sinir istatistiginin %1 diizeyindeki kritik degerlerden biiytik
oldugu ve dolayistyla esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu goriilmektedir. Katsayilar ise TDAO

harig istatistiksel olarak anlamlidir. Bu dogrultuda Tiirkiye i¢in uzun dénemde; milli gelir, borsa
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endeksi ve doviz kurundaki %I1’lik bir artis birlesme/devralma

islem hacimlerini

sirastyla 9%3.1, %3.35 ve %1.68 civarinda arttirmaktadir. Dolayisiyla anilan degigkenler ile

yogunlagsma hacimleri arasinda pozitif ve anlamli bir iliskinin bulundugu saptanmaktadir.

Degiskenler arasindaki kisa donem esbiitiinlesme iliskisini gosteren hata diizeltme

modeli ve diizeltme katsayisi ise asagidaki Tablo 6’da gdsterilmektedir.

Tablo 6: Hata Diizeltme Modeli

Degisken Katsay1 t-Istatistigi  Olasihk Degeri
Cx** -74.67364 -9.731142 0.0000
@TREND*** -0.159909 -9.473602 0.0000
D(LN_GSYH) 0.654067 0.691462 0.4916
D(LN_GSYH(-1))*** -3.007828 -3.070165 0.0031
D(LN_BIST) 0.988702 1.436622 0.1554
EC(-1)*** -1.002668 -9.740439 0.0000

Hata diizeltme katsayis1 beklenildigi iizere negatif isaretli ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Dolayisiyla kisa donemde olusabilecek bir sok veya dengesizlik, yaklasik bir ¢eyrek
(3 ay) icinde diizeltilmektedir.

3.3. Nedensellik Analizleri

Tiirkiye’deki yogunlasma islemlerine yonelik nedensellik analizlerinin ilk safthasinda,
zamana bagli degisimleri dikkate almamasina karsin uygulama agisindan esneklik sunan Toda-
Yamamoto teknigi kullanilmistir. Kurulacak VAR modelinin optimal gecikme uzunluguna (k)

dair istatistiksel bilgi kriterleri asagidaki Tablo 7°de sunulmaktadir.

Tablo 7: Optimal Gecikme Uzunluguna iliskin Hesaplanan Istatistiksel Bilgi Kriterleri

Olasihk
Gecikme |LL LR df Degeri FPE AlC HQIC SBIC

0 -587.198 4.0e-06 Oca.77 183.294 19.281
1 228.697 574.83 25 0.000 2.8e-09* | -5.5197* |-5.1417* |-4.5707*
2 241.847 26.299 25 0.392 3.9e-09 -51.902 -449.785 |-345.108
3 269.23 54.766 25 0.001 3.7e-09 -525.639 | -424.934 |-272.676
4 290.385 42.31 25 0.017 4.4e-09 -514,959 |-382.783 |-182.945
5 314.672 48.574 25 0.003 4.8e-09 -512.977 |-349.331 |-101.913
6 340.467 51.59 25 0.001 5.4e-09 -515.186 |-320.069 |-.250703
7 367.687 54.441 25 0.001 6.1e-09 -521.354 | -294.767 |.478129
8 391.015 46.654* 25 0.005 8.5e-09 -516.707 | -25.865 13.151

Tablo 7’den anlasilabilecegi iizere en ideal gecikme degeri 1 olarak belirlenmektedir
(k=1). Calismanin birim kok testlerine yer verilen boliimiinde aktarildig: tizere, en yiiksek
esbiitiinlesme mertebesi de 1 oldugundan, Toda-Yamamoto nedenselliginin sinanmasi i¢in
kullanilacak VAR modeli i¢in arttirilmis gecikme sayisinin 2 oldugu anlasilmaktadir (k+d 4y )-

Bu ¢ercevede incelenen nedensellik iligkileri Tablo 8’de yer almaktadir.
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Tablo 8: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

x? Istatistigi Olasilik Degeri
GSYH - TIH 0.66 0.71.72
BIST100 — TIH 12.59 0.0018
DK - TiH 11.95 0.0025
TDAO — TIH 0.53 0.7656

Yukarida yer alan Tablo 8’den tespit edilebilecegi lizere, GSYH ve TDAO’dan
yogunlasma islemlerinin hacmine dogru bir nedensellik iliskisi gdzlemlenemezken; BIST100
Endeksi ve doviz kurlarindan yogunlasma islemlerine dogru, %1 istatistiksel anlamlilik
diizeyinde bir nedensellik iligkisi gézlemlenmektedir. Dolayisiyla, ARDL Sinir Testi yaklagimi
cercevesinde, BIST100, DK ve TDAO icin paralel sonuglara ulasilirken GSYH igin farkl1 bir
sonuca ulasilmistir. Bu minvalde, incelenen degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin
zamana bagli olarak degisim gosterip gostermedigi sorusu bir adim daha 6n plana ¢ikmaktadir.

Baum, Otero & Hurn (2021) tarafindan, Shi, Philips & Hurn (2018) ve Shi, Hurn, &
Philips (2020) temel alinarak gelistirilen zamana bagli Granger nedensellik sonuglar1 her bir
ikili nedensellik iliskisi i¢in ayr1 ayri elde edilmistir. Hesaplamalarda yeniden 6rnekleme kritik
degerleri igin tekrarlama sayisi, veri setinin bityiikliigiine bagli olarak 10.000 segilmistir. ikili
nedensellik denklemleri i¢in en uygun gecikme sayisi, ¢aligmanin tamaminda oldugu gibi
istatistiksel bilgi kriterlerine gore diizenlenmis olup sirasiyla FE, RO, RE algoritmalarina dayali

sonuglar asagida sergilenmektedir.

Sekil 5: GSYH — TIH Arasindaki Zamana Bagli Nedensellik Iliskisi
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Aciklama: (---) 90th 6zyinelemeli kritik degerleri, (...) 95th 6zyinelemeli kritik degerleri sembolize etmektedir.
Kayan pencere araligi i¢in varsayilan deger alinmis olup bu deger 16 gézleme veya 4 yila denk gelmektedir.
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Sekil 6: BIST100 — TiH Arasindaki Zamana Bagl Nedensellik Iliskisi
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Sekil 7: DK — TIH Arasindaki Zamana Baglh Nedensellik iliskisi
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Sekil 8: TDAO — TIH Arasindaki Zamana Bagli Nedensellik liskisi
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Yukarida yer alan sekillerde, MWALD istatistikleri ile 6z tekrarlamali kritik degerler
zamana bagli olarak karsilastirilmaktadir. MWALD istatistiklerinin kritik degerlerden biiyiik
oldugu boliimlerde, nedensellik iliskisinin olmadigin1 gosteren temel hipotez ret edilmekte ve
bu ac¢idan ilgili donemler acisindan anlamli bir nedensellik iliskisinin oldugu anlasilmaktadir.

Ik olarak Sekil 5’ten goriilebilecegi iizere GSYH ile TiH arasindaki nedensellik
iliskisinin, Kiiresel Ekonomik Kriz donemine tekabiil eden 2008-2012 yillar1 arasinda anlaml
bir hale geldigi ancak incelenen tiim donem dikkate alindiginda, dogrusal bir nedensellik
iliskisinin olmadig1 goriilmektedir. Ote yandan BIST100 ile TIH arasinda incelenen tiim zaman
aralifi icin giiclii bir Granger nedensellik iliskisi oldugu Sekil 6 lizerinden saptanabilmektedir.
Doéviz kuruna yonelik analizlerde, tercih edilecek algoritmaya gore farkli yorumlamalar
getirilebilmekle beraber FE algoritmasima gore bir nedensellik bulunmazken; RO ve RE
algoritmasina gore incelenen dénemin dnemli bir boliimiinde bir nedensellik iliskisi tespit
edilebilmektedir. Nitekim son donemde doviz kuru ve yogunlasma hacimleri arasindaki
nedensellik bagimin kopmasi, doviz kurundaki oynakliklar dikkate alindiginda bir celiski
yaratmamaktadir. Son olarak TDAO’ya iligskin, o6zellikle 2012 yilinin sonlarina dogru
istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik iliskisi gozlemlenebilmekte ve bu dénem disinda
genellikle bir nedensellik Oriintiisiine rastlanilmamaktadir. Nitekim bu tarih kiiresel krizin
sonlanmasiyla baglayan biiylime konjonktiirii ile bagdastirilabileceginden, tek basimna anlaml

bir ¢iktr niteliginde algilanmamaktadir. Dolayistyla BIST100, DK ve TDAO igin ¢aligmadaki

1536



diger metotlarla paralel sonuglara ulasilirken; GSYH’dan TiH e yonelik nedensellik iliskisinin
olduk¢a dinamik oldugu ve bu bakimdan ARDL ve Toda-Yamamoto yaklagimlari arasinda
cikan farkliligin, zamana bagl olarak aciklanabilecegi gozlemlenmektedir.

4. Sonug¢

Bu calismada Tiirkiye ekonomisi i¢in makroekonomik indikatorlerin birlesme ve
devralma islem hacmini kisa ve uzun dénemde nasil etkilediginin ¢6ziimlenmesi gayreti i¢ine
girilmektedir. Bu kapsamda ilgili literatiirdeki benzer ¢aligmalardan esinlenilerek
makroekonomik etkileri gdstermesi icin GSYH, BIST100, DK ve TDAO degiskenleri se¢ilmis
olup analizler 2002-2021 yillar1 arasin1 kapsayan 20 yillik bir periyot i¢in gergeklestirilmistir.
Deneysel analizler, diger esbiitiinlesme tekniklerine kiyasla daha esnek bir deneysel ¢alisma
imkani sunan ARDL Sinir Testi yaklagimi, Toda-Yamamoto nedensellik analizi ve Shi, Philips
& Hurn (2018, 2020) tarafindan Onerilen ve Baum, Otero, & Hurn, (2021) tarafindan
sistematiklestirilen zamanla degisen Granger nedensellik yaklagimiyla ele alinmistir. Elde
edilen bulgularda, BIST100 ve DK ile yogunlasma islem hacimleri arasinda kisa ve uzun
donemde pozitif bir iliski oldugu saptanmaktadir. Ote yandan TDAO igin incelenen tiim
donemin tamamina yonelik istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik baglantisi
gozlemlenemezken; GSYH i¢in zamana bagli olarak degisen dinamik bir Oriintii tespit
edilmistir. Bununla beraber GSYH’dan, birlesme ve devralma islem hacmine dogru istatistiksel
olarak anlaml1 bir nedensellik iliskisinin oldugu zaman araliklarinin 2008-2012 Kiiresel Finans
Krizi’ne denk gelmesi dikkat cekmektedir.

Calisma cercevesinde ulasilan bulgular uluslararasi literatlirle Ortlismekle beraber
analizin Tiirkiye 6zelinde yapilmasinin ayr1 bir vurgu gerektirdigi diistiniilmektedir. Zira farkl
metodolojilerle faiz orani, endiistriyel iiretim, igssizlik veya enflasyon gibi ¢esitli degiskenler
kullanilarak kurgulanabilecek yeni arastirmalar, bu alana yonelik literatiirlin zenginlesmesine
katk: saglayabilecek ve arastirmacilardan uygulayicilara kadar bir¢ok kesim igin aydinlatict
ciktilar ortaya koyabilecektir. Nitekim tesebbiisler veya firmalar agisindan yapay biiylime
olarak da adlandirilabilen birlesme ve devralma islemleri, sektérlerde bir hakim durum
yaratilmas1 veya hakim durumun giiclendirilmesi gibi rekabet hukuku baglaminda endise
verebilecek sonuclara da yol acabildiginden, yogunlagma islemlerinin yapis1 ve
belirleyicilerinin isabetli olarak anlasilabilmesi, rekabet hukuku ve iktisadi da dahil olmak tizere

bir ¢ok alan veya disiplin agisindan olduk¢a 6nem arz etmektedir.
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Extended Abstract

1. Introduction

Understanding the merger and acquisition activities between companies, which is one of the
main determinants of sectoral concentrations, is crucial for many fields, including competition
law, policy preferences, and regulation designs for markets in the economies. Mergers and
acquisitions as concentration transactions, essentially based on the decision-making processes
of firms, companies, or enterprises, can affect the economic conjuncture as a whole in both
micro and macro dimensions, and the number and volume of these transactions can vary
symmetrically depending on the economic conjuncture, and vice versa. Studies focusing on
the structure of the relations between mergers and acquisitions and micro and macroeconomic
indicators are widely encountered in the literature. Most of these predominantly country-
specific studies concluded that macroeconomic indicators mostly have a significant impact on
mergers and acquisitions through the instrument of various methodologies and experimental
tools. Although countless studies are focusing on the relationship between various
macroeconomic indicators and concentration transactions in the economies, a limited number
of studies empirically examine this relationship for the Turkish economy. This study aims to
fill this gap in the literature by means of researching the structure of the multivariate
relationships between merger and acquisition transactions and specific macroeconomic

indicators in Turkey between 2002-2021 using various quantitative techniques.

2. Data Set and Method

The data set used in the study comprises total transaction volume in Turkey, GDP, Istanbul
Stock Exchange Index, Trade-to-GDP (or trade openness ratio) ratio, and US Dollar exchange
rate per quarter between 2002-2021, where taken from Ernst & Young's annual merger and
acquisition reports for Turkey, the Central Bank of the Republic of Turkey, and the Turkish
Statistical Institute. The data consist of 80 observations for each variable quarterly in the US
dollar. For the first step of empirical analyses, the stationarities of the series (variables) were
investigated using the traditional unit root tests: extended Dickey-Fuller, Philips-Perron, and
Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin. Afterward, we utilized the autoregressive distributed lag
model (ARDL), Todo-Yamamoto causality tests, and the time-varying Granger causality
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approach recently proposed by Shi, Philips & Hurn in order to shed light on the anatomy of the
bilateral relationships between mergers and acquisitions and macroeconomic indicators. In the
ARDL Bounds Test approach developed by Pesaran, Shin, and Smith, it is possible to apply the
series independently of the degree of cointegration. Therefore, there is no need to determine the
stationarity levels of the series before the analysis. If a statistically significant cointegration
relationship is detected, long and short-term ARDL model structures are established to examine
the relationships between the variables. Furthermore, the short-term ARDL equation contains
the error correction coefficient, which measures the long-term equilibrium of a variable if it
moves away from the long-term equilibrium level. Following the approach, the Toda-
Yamomoto casualty test depends on the lag-augmented vector autoregressive model (LA-VAR)
and produces one output for the entire timeline in analysis. However, reflections on the idea
that causality relationships between variables can change over time provide a direction from
static analysis to dynamic analysis. In time-varying causality approaches, various algorithms
such as rolling window, recursive rolling window, and forward expending window can be used
through a lag augmented autoregressive model, as in Todo-Yamamoto, in order the explore the
causality in time. In this study, the "fvgc" package written by Baum, Otero, & Hurn for Stata
software was used to examine the time-varying Granger causality employing with FE, RO, and
RE algorithm based on LA-VAR proposed by Shi, Philips & Hurn. The mentioned package also
calculates the critical values to be used as a basis for testing Wald statistics, presented on the
bootstrap scheme proposed by Shi, Philips & Hurn.

3. Empirical Findings

To proceed with further analyses, we initially determined that the maximum cointegration rank
between series was 1 with respect to unit-root tests. Then based on the Hannan-Quinn
information criterion, ARDL (1,2,1,0,0) model setup was selected for the calibration of the
model. Besides, the model was constructed to include constant and trend due to the existence
of stationary series at the level. Regarding the selected model, diagnostics such as
autocorrelation, heteroscedasticity, normality, and omitted variable were tested, and we could
verify that the model was reliable in the light of the findings. According to the model estimates,
in the long run: a 1% increase in national income, stock market index, and exchange rate
increases M&A transaction volumes by 3.1%, 3.35%, and 1.68%, respectively. Conversely, no
statistically significant causality relationship was found regarding the trade openness ratio. The
error correction coefficient was statistically significant and negative in the short-run equation.
As a result, in a nutshell, we detected that there is a positive and significant relationship

between national income, stock market index, and the exchange rate with M&A transaction
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volumes in the long run and a shock or imbalance that may occur in the short term is corrected
by itself in approximately a quarter (3 months). Depending on the highest cointegration rank,
it was identified that the augmented lag number for the LA-VAR model to test the Toda-
Yamamoto causality was 2. In the Todo-Yamamoto tests, while similar results were acquired
for the stock market index, exchange rate, and trade openness ratio, a different result was
obtained for GDP. In this respect, the question of whether the causal relationships between the
variables examined change over time came to the fore one more step. Each causality relation
was analysed separately within the time-varying Granger causality procedures framework. In
the calculations, the number of bootstrapping was chosen as 10,000, related to the size of the
data set. The optimal lag number for every combination of the LA-VAR equations was arranged
with the guidance of statistical information criteria, as in the whole study. The results were
separately based on FE, RO, and RE algorithms. Subsequently, we reached the same results
with other methods for stock market index, the exchange rate, and trade openness ratio;
however, we also found out that the causal relationship between gross domestic product to
merger and acquisition volume is quite dynamic, and hereof, the divergence between ARDL
and Toda-Yamamoto approaches can be explained depending on time. Furthermore, it was seen
that the causality relationship between GDP and M&A transaction volume became significant
between the years 2008-2012, which corresponds to the Global Economic Crisis period;
nevertheless, there is no linear causality relationship when the whole examined period is taken
into account.

4. Discussion and Conclusion

Upon exploring the situation from multiple perspectives presented in the study, it was
determined that there is a statistically significant positive relationship between the stock market
index and exchange rate with concentration transaction volumes both in the short and long
term. On the other hand, a statistically significant causal connection could not be seen for the
entire period examined for the trade openness ratio; a dynamic pattern has been identified for
GDP that changes over time. Although the findings reached in this study overlap with the
results of the studies in the international literature, we assume that making the analysis specific
to the Turkish economy requires a particular emphasis. Since new research that can be
conducted using various other variables such as interest rate, industrial production,
unemployment, or inflation rate with different methodologies would contribute to the
enrichment of the literature in this field and may provide enlightening knowledge for people

from researchers to practitioners.
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