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Baslarken

Kiiresel agidan 2020 yilina, Covid-19 salgini nedeniyle diinya ekonomilerinde ve gesitli sek-
torlerde yaganan olumsuzluklar, bu siiregte atilan destek adimlar1 ve tiim diinya ekonomi poli-
tikalarinda yasanan onemli degisiklikler damga vurmustur. Ozellikle Mart ay1 itibariyle ilk Co-
vid-19 vakalarinin gériilmesinin ardindan salgin tiim diinyaya hizla yayilmis, 6ncelikle salginla
miicadele kapsaminda iilkeler sinirlarini birbirlerine kapatmus, yurt disi uguslar kademeli olarak
durdurulmus ve bu kapsamda pek ¢ok isletmenin faaliyetlerine gecici olarak ara verilmistir. Bu
duruma bagli olarak bireylerin yagam sekilleri, caliyma diizeni ve tiiketici tercihlerinde degisim-
ler goriilmis; pandemi siirecinin getirdigi belirsizlik ve risk artis1 kiiresel talebi daraltirken, teda-
rik zincirinde de aksamalar bas gostermis hemen hemen tiim diinya tilkelerinde ekonomik da-
ralmalar yasanmigtir. Tum bunlar olurken, salgimin olumsuz etkilerini hafifletmek maksadiyla
hiikiimetler tarafindan basta hizmet sektorii olmak {izere sanayi ve tarim sektorlerini de kapsaya-
cak bicimde ¢ok sayida 6nlem ve kredi paketi agiklanmistir.

Salginin yani sira ABD ve Cin arasindaki ticaret miicadelesi, ABDdeki baskanlik se¢imi ve
Brexit siireci diilnyada one ¢ikan ekonomik, finansal ve siyasi sorunlarin en biiyiik nedenleri ol-
mustur. Tim bunlar karsisinda Uluslararast Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi, Ekonomik Kal-
kinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) ve kredi derecelendirme kuruluglari 2020’ye iliskin kiiresel
ekonomik biiyiime beklentilerini daralma yoniinde revize etmis, tilke ekonomileri i¢in diinya
tarihinin en biiyiik kiiresel krizi ile karg: kargiya olundugu uyarisini yapmuglardir. Ulke merkez
bankalar1 2008 finansal-ekonomik kriz donemindeki genislemeci politikalara yeniden dénmek
zorunda kalmiglardir. 2020’nin son ¢eyreginden itibaren ise, salginla miicadele kapsaminda a1
ve tedavide kaydedilen ilerlemelerin beklentileri nispeten olumluya cevirerek, kiiresel ekonomik
belirsizligi az da olsa azalttig1 gozlemlenmistir. Ayrica son geyrekte kiiresel ekonomik faaliyetler
birgok sektorde toparlanma siirecine girmis, ancak hizmet sektriinde (egitim, turizm gibi) bazi
faaliyetlerin kisitlanmasi, sinir hareketlerinin durdurulmasi ve sokaga ¢ikma yasaklarinin devam
etmesine bagl olarak belirsizlikler devam etmistir. OECD raporunda kiiresel ekonomide 2020
yili i¢in %4,2°lik daralma tahmini yapilirken, 2021 yil1 igin %4,2, 2022 y1il i¢in ise %3,7 biiyiime
ongorilmektedir.

Tiirkiyede ise salginin ilk dalgasiyla miicadelede biiyiik olciide basar: saglanmis ve Hazi-
ran ay! itibariyle normallesme siirecine girilmistir. Covid-19 salgininin etkilerini azaltmak i¢in
hayata gecirilen kamusal 6nlem ve tesvikler ile kamu bankalarmnin diisiik oranli kredileri basta
olmak tizere sektorel kampanyalar ve normallesme adimlari, Haziran-Agustos aras1 dénemde
konut ve otomotiv sektorii satiglarinda tarihi rekorlarin gorillmesini saglamistir. Bu siirecte, fa-
aliyetlerine ara verilen pek ¢ok sekt6r ve makroekonomik degiskende toparlanma gériilmistiir.
Ancak Eylil-Ekim aylarinda etkisi artan ikinci dalgaya bagli olarak kisitlama ve énlemler devam
ettirilirken, kontrollii bir bicimde normallesme siireci de islemistir. Tiirkiye ti¢lincii geyrekten iti-
baren Sanayi Uretim Endeksi'nde sagladig1 artisla Avrupa iilkeleri arasinda ilk sirada yer almstir.

viii



Ekonomik toparlanma siirecinde uygulanan parasal ve finansal istikrara yonelik tedbirlerle, son
ceyrekte doviz kurlarinda belirli bir diisme egilimi gézlenmistir.

Bu sayisiyla 24. kez okuyuculariyla bulusan “Finansal Aragtirmalar ve Caligmalar Dergisi’,
onceki sayilarinda oldugu gibi muhtelif akademik makaleler ile okuyucularin ilgisine sunulmus-
tur. Derginin bu sayisinin hayata gegirilmesi hususunda desteklerini esirgemeyen ¢aligma arka-
daglarima ve degerli ¢alismalarini bu sayida bizlerle paylasan aragtirmaci ve akademisyenlere
emeklerinden dolay: tesekkiirlerimi sunarim.

“Finansal Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi’nin 24. sayisinin finans ve iktisat literattiriine
ve bundan sonraki akademik ¢aligmalara katkida bulunmasini temenni eder, saygilar sunarim.

Prof. Dr. Basak TANINMIS YUCEMEMI$
Editor
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ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

FED’IN PARA POLITIKALARININ KIRILGAN BESLi ULKELER]
UZERINDE YAYILMA ETKIiLERI: PANEL VAR YAKLASIMI iLE
MODELLEME

THE SPILLOVER EFFECTS OF FED’S MONETARY POLICIES
ON FRAGILE FIVE COUNTRIES: MODELLING WITH PANEL
VAR APPROACH

Saltuk AGIRALIOGLU”
Server DEMIRCIi™

Oz

2008 Kiresel Krizinin ardindan FED, geleneksel para politikalarinin yani sira geleneksel olmayan para po-
litikalarini uygulamaya koydu. FED politikalarinin, genellikle gelisen piyasa ekonomileri tizerinde yayilma et-
kileri oldugu diisintilmektedir. Bu makale Ocak 2008 - Aralik 2019 déneminde FED politikalarinmn kirilgan
besli tilkelerinin(Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve Tiirkiye) hisse senedi fiyatlary, iki yillik tah-
vil getirileri ve doviz kurlar: tizerindeki etkilerini panel VAR yontemi ile kargilagtirmaktadir. FED’in 2008-2019
yillar1 arasinda uyguladig: para politikalari, 2008-2012 QE(Quantitative Easing-Miktarsal Genisleme) dénemi,
2013-2015 Tapering donemi (tahvil alimini azaltma) ve 2016-2019 normallesme dénemi olarak ii¢ alt donemde
analiz edilmistir. 2008-2019 yillar1 arasinda FED’in uyguladig: geleneksel olmayan para politikalarin, gelenek-
sel politikalardan daha etkili oldugu ortaya ¢ikmustir. Ozellikle 2008-2012 yillar1 arasinda bu fark daha da bii-
yiik olmugtur. Geleneksel olmayan para politikalarinin kirilgan begli iilkelerin déviz kurlarinda ilk basta deger
kaybina sonra yiikselise neden oldugu gozitkmiistiir. Geleneksel ve geleneksel olmayan para politikalarinin 6zel-
likle 2008-2012 QE doneminde borsa endeksi, d6viz kuru ve tahvil faizi tizerinde 2008-2012 diger iki donem-
den ¢ok daha etkili oldugu goriilmiistiir. 2013-2015 yillar1 arasinda Tapering ag¢iklamalari bilango genislemesi
devam etse de para politikalarinin etkisinin azalmasina ve yoniiniin degismesine neden olmusgtur. 2016-2019
yillar1 arasindaki normallesme déneminde faiz artirimi ve FED bilangosunun daraltilmasinin QE dénemindeki
kadar kuvvetli etkileri olmadig: goriilmiistiir.

Hasan Kalyoncu Universitesi, Meslek Yiiksekokulu, Bankacilik ve Sigortacilik Programi, Ph.D., Gaziantep,
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Anahtar Kelimeler: FED, Miktarsal Genisleme, Tapering, Normallesme Siireci, Kirillgan Begsli, Panel VAR.
Jel Kodlar: C33, E43, E44, E52, E58, G15

Abstract

After he 2008 Global Crisis, the FED implemented unconventional monetary policies along with conven-
tional monetary policies. FED policies are generally thought to have spillover effects on emerging market econ-
omies. This article compare effects of FED monetary policies between January 2008 - December 2019 on fragile
five countries’(Brazil, India, Indonesia, South Africa and Turkey) two-year bond yields stock prices and ex-
change rates with panel VAR model. The monetary policies implemented by the FED between 2008-2019 have
been analyzed in three sub-periods as the 2008-2012 QE (Quantitative Easing) period, the 2013-2015 Taper-
ing period (reduction of bond purchases) and the 2016-2019 normalization period. It has been revealed that the
non-traditional monetary policies implemented by the FED between 2008-2019 are more effective than tradi-
tional policies. This difference was even greater between 2008-2012. It has been observed that unconventional
monetary policies initially led to a depreciation and then an increase in the exchange rates of fragile five coun-
tries. It has been observed that conventional and unconventional monetary policies in 2008-2012 period have
a much more impact on the stock market index, exchange rates and bond interests than the other two periods.
Tapering announcements between 2013-2015 caused the effect of monetary policies to diminish and to change
direction, although the expansion of FED balance sheet continued. In the normalization period it was observed
that the interest rate hike and the tightening of the FED balance sheet did not have as strong effects as in the
QE period.

Keywords: FED, Quantitative Easing, Tapering, Normalization Process, Fragile Five, Panel VAR.
Jel Codes: C33, E43, E44, E52, E58, G15

Giris

FED’in para politikalarinin kendi tilkesini oldugu kadar diger iilkeleri de etkiledigi zamanla go-
riilmiistiir. Ozellikle diisen faiz oranlart GOU(gelismekte olan iilkeler)’lere yonelik sermaye akim-
larina neden olurken, bu tilkelerin para birimleri Amerikan Dolar1 karsisinda degerlenmistir. Bu
etkiler gelismis iilkelerde de hissedilirken 6zellikle GOU’lerde daha derin etkilere sebep olmustur.
Ozellikle dis borcu fazla ve cari agig1 yiiksek olan gelismekte olan iilkelere etkileri daha fazla olmus-
tur. Bu tilkelere kirilgan tilkeler ad1 verilmistir.

Diinyada baz: tilkelerin merkez bankalari, para politikalari ile kendi tilkeleri kadar diger iilkeleri
de 6nemli 6lgiide etkilemektedir. Amerikan Merkez Bankasi(FED) nin, giilii ticari baglari olan tilke-
ler Gizerinde diger merkez bankalarindan daha biiyiik bir etkisi vardir. FED’in diger iilkelerin makro-
ekonomik degiskenleri tizerindeki etkisinin de 6zellikle kiiresel ticaretin gelistigi ve iletisimin kolay-
lastig1 21. ylizyilda arttig1 gortilmektedir. FED’in diger iilkeler tizerindeki etkilerini inceleyen birgok
caligma yapilmustir. FED’in diger tilkeler tizerindeki etkilerini inceleyen ¢alismalarin daha ¢ok 2008
kiiresel krizi 6ncesi donemlere, bir kismi da bu kriz sonrasi donemlere aittir.

Calismalarin bir kism1 AB iilkeleri, OECD, Giiney Amerika veya gelismekte olan iilkeler tizeri-
nedir. Calismalarin bir kismu tilkelerin finansal degiskenleri, bir kismi da makroekonomik degisken-
ler i¢in yapilmistir. Bazi caligmalarda yillik veriler, bazilarinda ise {i¢ aylik veya aylik veriler degisken
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olarak alinmaktadir. FED’in para politikalarinin diger tilkeler tizerindeki etkilerini inceleyen ¢alis-
malarda analiz yontemleri de birbirinden farklidir. Ilk énceleri olay incelemeyle baslayan ¢aligmalar
daha sonra farkli modelleme teknikleri ile ¢esitlenmistir. Bazi yayinlar klasik regresyon modelleri ile
bu etkileri arastirirken bazilar1 da VAR veya panel VAR modelleri kullanmiglardir.

Diinyadaki bazi {ilkelerin merkez bankalar1 uyguladiklar: para politikalari ile kendi tilkeleri ka-
dar diger bazi tilkelere de 6nemli etkiler yapmaktadirlar. Amerikan Merkez Bankasinin (FED), di-
ger merkez bankalarina gore kiiresel ekonomide 6nemli payr bulunmaktadir. Amerikan dolarinin
uluslarast ticarette II. Diinya Savasi sonrasi rezerv para statiisiinii kazanmastyla bu etki daha da bi-
yiimiistiir. Ozellikle kiiresel ticaretin giderek gelistigi ve iletisimin kolaylastig1 21. Yiizyllda FED’in
diger tilkelerin makroekonomik ve finansal degiskenlerine etkisinin de bitytidiigii gortilmektedir.
FED’in para politikalarinin diger tilkelere etkilerinin incelendigi ¢alismalar giderek artmaktadir.

Bu ¢alismada, 2008 kiiresel krizinin ardindan FED’in para politikalarinin kirilgan besli tilkeleri-
nin(Hindistan, Brezilya, Gliney Afrika, Endonezya ve Tiirkiye) finansal degiskenleri tizerindeki et-
kileri aragtirilmistir. Diger ¢alismalardan farkli olarak para politikalarinin ilk 6nce ABD'ye etkisi de-
il ve sok etkisi degil direk diger tlkeler etkileri incelenmistir. Dénem olarak 2008-2019 donemini
kapsayan aylik verilerle uygulanan degisik para politikas: donemleri igin siniflandirma yapilmaistir.
Bu dénem FED para politikalarina gore ti¢ boliime ayrilmis ve analiz edilmistir. Bunlar Ocak 2008 —
Aralik 2012, Ocak 2013 - Aralik 2015 ve Ocak 2016 — Aralik 2019 dénemleridir. Yapilan inceleme-
lerde panel VAR modeli kullanilmigtr.

1. Literatiir Tarama

Chen vd. (2014) ABD para politikalarinin 23 GOU’ye yayilma etkilerini inceledikleri ¢aligmada
panel regresyon modelini uygulamislardir. Caligmada ilk olarak 2002-2014 yillar1 arasinda ABD para
politikalarinin GOU’lere sermaye akigina ve bu iilkelerde varlik fiyatlarinin artigina neden oldugu
tespit edilmistir. Ikinci olarak bu yayilma etkilerinin geleneksel olmayan para politikalar1 dsneminde
geleneksel olan para politikalarindan ¢ok daha etkili oldugu saptanmistir. Tapering déonemdeki ya-
pilan agiklamalar yayilma etkisinin en ¢ok oldugu zamanlar olmustur. Bu yayilma etkilerinin en
énemli nedenin yeni finansal enstriimanlar ve yaratilan likidite oldugu goriilmiistiir. Ugiincii olarak
finansal yapis1 giiclii olan (bitytime hizi fazla, dis aci81 az, diisiik enflasyon oranlari olan ve dis bor-
cun finansmaninda yabancilarin pay1 az olan ) GOU’lerde yayilma etkisinin az oldugu goriillmistiir.

Glick ve Leduc (2011) geleneksel ve geleneksel olmayan para politika duyurularinin USD {izerin-
deki giin i¢indeki degisimlerini incelemislerdir. Para politikalarinin faiz degisimlerinde oldugu gibi
USD degeri tizerinde 6nemli degisimlere neden oldugu tespit edilmistir. Gene Glick ve Leduc (2013)
regresyon yontemini kullandiklari diger bir ¢alismada FED’in Kiiresel Kriz baglangicinda yaptig: ge-
nis 6lgekli varlik alimlarinin 10 yillik ABD tahvil getirilerini 100 baz puan diisiiriirken kriz sonrasi
yaptig1 genis 6lcekli alimlarin bir etkisinin olmadig1 sonucuna varmslardir.

Mishra vd. (2014), FED’in Tapering Ag¢iklamalar’nin 23 GOU’ye yayilma etkilerini regresyon
yontemiyle incelemislerdir. S6z konusu ¢alismada Tapering a¢iklamalarinin giiclii makroekonomik
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temelleri olan, finansal piyasalar1 derin olan GOU’lerin tahvil getirilerinde gok daha az degisime ne-
den oldugu, yerel para birimlerinde ise daha diisiik deger kaybina neden oldugu goériilmistiir. Acik-
lamalarin hisse senedi piyasasindaki etkilerinin ise iilkeden tilkeye fazla degismedigi tespit edilmis-
tir.

Genel olarak incelenen calismalarda, QE’'nin GOU’lerdeki finansal degiskenler iizerinde etkile-
rinin birbirine yakin veya benzeri oldugu sonuglar oraya gikmistir. QE’lerin GOU’leri para birimle-
rinde %0.2-0.6 civarinda artigsa neden oldugu tespit edilmistir. QE’nin finansal degiskenlerin tizerin-
deki etkilerinin incelendigi ¢alismalarda tahvil getirileri tizerine yapilan ¢aligmalardan birkag tanesi
harig azalisa neden oldugu goériilmiistiir. Caligmalarda QE sirasinda GOU’lerdeki tahvillere olan ta-
lebin artis1 ile tahvil getirilerinin diigmesi tahmin edilen sonuglar vermistir. QE sirasindaki alimlarin
GOU’lerdeki borsa endekslerinde %0.4-2.2 oraninda artisa neden oldugu gériilmektedir. Tapering
agiklamalarinin ise GOU’lerin borsa endekslerinde %0.3-5.2 arasinda diisiise neden oldugu ampirik
caligmalarla tespit edilmistir (Bartkiewicz, 2018, 5.70).

FED’in QE politikalarinin makroekonomik degiskenler {izerinde etkilerinin incelendigi ¢alisma-
larda genel olarak QE’'nin GOU’lerdeki reel finansal degiskenler iizerinde olumlu etkileri oldugu gé-
rillmistiir. QE’nin GOU’lerde GSYIH’y1, sanayi iiretim endeksini ve enflasyonu artirirken, igsizligi
azalttig tespit edilmistir. Stk1 para politikalarinin ise GOU’lerin GSYIH ve sanayi iiretimini azalttig1,
enflasyonu ise diisiirdigii tespit edilmistir. QE'nin GOU’lere dogru sermaye akimlarini artirdig ek-
seriyetle calismalardan ¢ikan sonug olarak bulunmugtur.

Gambocarta vd. (2014) ABD’nin geleneksel olmayan 8 gelismis iilkeye olan etkilerini panel VAR
yontemi ile inceledikleri ¢aligmada birim etkinin fazla olmadigi, makroekonomik degiskenler tize-
rinde 6nemli farkliliklar olmadig1 ortaya konulmustur. Faizlerin sifir seviyesinde uygulanan bi-
langoyu genisleten varlik alimlarinin fiyatlar seviyesi ve ekonomik faaliyetlerde gegcici bir artiga ne-
den oldugu tespit edilmistir.

Hamilton ve Wu (2012)’nun sifir faiz civarinda alternatif para politikalarinin etkinligini VAR
yontemiyle inceledikleri ¢alismada 400 milyar dolarlik uzun vadeli varlik alimlarinin, kisa vadeli ge-
tirileri diistirmezken 10 yillik tahvil getirilerini ise 13 baz puan digiirdiigti hesaplanmustir.

Miyajima vd. (2014) FED’in geleneksel olamayan para politikalarinin Asyadaki yayilma etkilerini
panel VAR yontemi ile inceledikleri ¢aliymada uzun vadeli faiz oranlarinin bu yayilmada roliinii in-
celemislerdir. ABDden gelen yayilma etkilerinin diigiik getirili yerel bonolarla ve banka kredileriyle
oldugu saptanmugtir.

Dedola vd. (2017) ABD para politikalarinin 18 GU(gelismis iilkeler) ve 18 GOU iizerinde finan-
sal ve makroekonomik degiskenler tizerindeki etkilerini inceledikleri caligmada Bayezyen VAR yon-
temini kullanmislardir. Ani bir sekilde uygulanan ABD siki para politikalarimin tilkelerin para birimi
degerini, sanayi iiretim endeksi ve GSYIHleri diisiirdiigii tespit edilmistir. Gene stki Amerikan para
politikalarinin dis ticaret dengesinde yarattigi olumlu etkiye ragmen, diger tilkelerde igsizligi artir-
dig1 ve enflasyonu diisiirdiigii tespit edilmistir. ABD Para politikalarinin GOU’lerin makroekonomik
degiskenlerinde de dalgali degisimlere neden oldugu goriilmiistiir.
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Halova ve Horvart (2017) Avrupa Merkez Bankasrnin (European Central Bank - ECB) QE po-
litikalarinin 11 Orta ve Dogu Avrupa tlkesine etkilerini inceledigi calismada panel VAR yontemini
kullanmiglardir. Calismada ECB’nin QE etkilerini aragtirmak i¢in bilanco varlig1 ve golge faiz orani
kullanilmistir. Caligma sonucunda ECB’nin QE politikalarinin ilgili tilkeler tizerinde anlamli yayilma
etkilerinin oldugu saptanmuistir.

Fratzcsher vd. (2013) ABDdeki QE uygulamalarinin, 2007-2010 yillar: arasindaki yayilma etkile-
rini inceledikleri ¢caliymada QE1’'in ABD’nin 10 yillik tahvillerini 16 baz puan artirdig1 ampirik ola-
rak tespit edilmistir. QE'nin ilk safhas1 olan 2008-2009 yillar1 QE1 déneminde yatirimeilarin GOU ve
diger gelismis tilkelerden ¢ikip, portfoy akimlar: vasitasiyla ABD piyasalarina hareket ettigi, USD’nin
deger kazandigi, USD tahvil getirilerinin ise distiigii gorilmiistiir. QE2'de ise bu durumun tersine
doéndiigii goriilmiis, sermaye akimlar1 GOU’lere dogru kaymigtir. Bu olurken USD belirgin miktarda
deger yitirmemis, tahvil getirilerinde ise diisiis olmamustir. Calisma sonucunda FED politikalarinin
GOU’lerin sermaye akimlarindan ¢ok varlik fiyatlarini etkiledigi sonucuna varilmistir.

Orhan vd. (2014) yaptiklari ¢caliygmada FED Tapering agiklamalarin kirilgan begli tilkelerinin para
birimlerinin %10 ile %25 arasinda deger kaybetmelerine neden oldugunu tespit etmislerdir.

2. Ekonometrik Model ve Veriler

Zaman serisi vektor otoregresyon (VAR) modelleri, cok degiskenli eszamanli denklem model-
lerine alternatif olarak iiretilmistir. VAR modelleri makroekonomik literatiirde yaygin olarak kulla-
nilmaktadir. VAR sistemindeki tiim degiskenler tipik olarak i¢sel ve kargilikli bagiml olarak kabul
edilir. VARda teorik modellere veya istatistiksel prosediirlere dayanan kisitlamalarin tanimlanmasi,
dissal soklarin sistem {izerindeki etkisini ¢6zmek i¢in uygulanabilir.

Panel VAR'ar 6zellikle birimler ve zaman karsisinda kendine 6zgii soklarin iletimi analizi i¢in
uygundur (Canova ve Ciccarelli, 2013). Panel VAR modelleri farkli alanlarda ve uygulamalarda kul-
lanilmaya baslamustir. Geleneksel VAR yonteminden fark: kesit boyutunun modele dahil edilmesin-
den ibarettir (Tunay vd., 2018).

Bu ¢alismada panel zaman serilerinde degiskenler arasindaki dinamik etkilesimin incelenme-
sinde, alternatif yontemlerden biri olan panel vektor otoregresyon (panel vector auto-regression
/ panel VAR) modeli kullanilacaktir. Birim sayist N olan bir panel veri yapisinda birim gostergesi
i=1,...,N ve zaman gostergesi t=1,...,T olmak tizere bir panel VAR modeli asagidaki gibi gosterilebi-
lir (Adarov, 2019, s. 9):

Xit = O(L)Xit + pi + €it (1)
Burada,
Xit vektort [FEDAIt, FEDRIit, BORit, TAHit, KURIit]’ seklinde iilkelere ait degiskenler,

O(L), gecikme operatorii Lye bagh olusturulan ¢ok terimli matris,
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FEDAi = tot + L5z @FEDAij+ X fo s BHFEDRu + X £t BORwj + Lo 1 TAHi + T o KK UR + i )
FEDRi = /ot + Lzt @5FEDAj+ 2= B4FEDRij+ X721 {BORj + Lot M5 TAHi + T ot KK UR + u' A3)
BORi = o't + Xz @"WFEDAj+ Loy BFEDR + X foy {BORj + Lz 1" TAHij + X iz kK UR + u' 4)
TAHi = 0o+ Do @"FEDAwj+ Loy B"FEDRi + iz s {"iBORij + L i s " TAHi + ey K"K URG + u™i (5)
KURi = 0o + a1 @YFEDAi + I z1 BYFEDRw + Bio {iBORi + oy M TAHi + B KK URw + ui (6)

Calismada veri olarak alinan degiskenler ve kaynaklar1 Tablo 1'de gosterilmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenlerin Sembol, Agiklama ve Kaynaklar1

Sembol

Degisken Agiklama

Kaynak

FEDA

FED Bilango Toplami FED Bilango Bityiikligii (Trilyon USD)

https://fred.stlouisfed.org/

FEDR FED Fonlama Faiz orani

FED Fon Orani, Yillik (%)

https://fred.stlouisfed.org/

BOR

Borsa Endeksi

Ulkelerin Borsa Endeksleri* Ocak 2008 icin

https://www.investing.com

1 birim
TAH Gosterge Faizi 2 Yilik Tahvil Getirisi, Yillik % https://www.investing.com
KUR Déviz Kur Orani Ulke Para Birimi/USD Ocak 2008 1 Birim https://www.investing.com

Tablo 2: Calismada Yapilan Modellerde Kullanilan Degiskenler, Gecikme Uzunlugu ve Zaman Aralig

Modeller Degiskenler * Gecikme uzunlugu Zaman aralig
MODEL-1 dFEDA, dFEDR, dBOR, dTAH, dKUR 1 Gecikme 2008-2019 aylik
MODEL-2 dFEDA, dFEDR, dBOR, dTAH, dKUR 1 Gecikme 2008-2012 aylik
MODEL-3 dFEDA, dFEDR, dBOR, dTAH, dKUR 1 Gecikme 2013-2015 aylik
MODEL-4 dFEDA, dFEDR, dBOR, dTAH, dKUR 1 Gecikme 2016-2019 aylik

* Degiskenlerin baginda bulunan d harfi degiskenin birincil farkinin alindigini gostermektedir.

Modelin Sonuglar1 ve Analizi

Calismamizda 6ncelikle Pesaran CD testiyle tiim degiskenler arasinda birimler arasi korelasyon
testi yapilmigtir. Bu testlerin sonucu olarak tiim degiskenlere ikinci kusak birim kok testleri uygulan-
mugtir. Panel birim kok testleri olarak Levin, Lin ve Chu(LLC), Harris Tzavalis(HT) ve Im, Pesaran
ve Shin(IPS) panel birim kok testleri uygulanmistir. Bu testlerin sonucuna gore degiskenlerin kendi
seviyelerinde duragan olmadiklari, birincil farklarinin ise duragan olduklar: birim kok testleri tespit
edilmis ve Tablo 3de gosterilmistir.
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Tablo 3: Degiskenler Igin Birim Kok Testleri

Degisken LLC HT IPS Sonug
BOR 0.1473 0.0026 0.0940 Duragan Degil
TAH 0.4790 0.0285 0.0302 Duragan Degil
KUR 0.9960 0.9976 0.9995 Duragan Degil
dBOR 0.0000 0.0000 0.0000 Duragan
dTAH 0.0000 0.0000 0.0000 Duragan
dKUR 0.0000 0.0000 0.0000 Duragan

Panel VAR modelleri ile tahmin ve analiz yapilmadan 6nce gecikme uzunlugu tahmin edilmesi
gerekmektedir. Panel VAR igin en uygun gecikme derecesi Genellestirilmis Momentler Metodu
(GMM) ile bulunmaktadir. GMM modelleri i¢in 6nerilen en ¢ok olabilirlik temelli ve Hansen J. ista-
tistigine dayanan Bayezyen bilgi kriteri (MBIC), Akaike bilgi kriteri (MAIC) ve Hannan Quinn bilgi
kriteri (MQIC) degerlerinin ekseriyetinin en diisiik seviyede oldugu degerde gecikme uzunlugu be-
lirlenmektedir. Tablo 4de Model 1 uygulanan gecikme uzunlugu testi sonucuna gére MBIC, MAIC
ve MQIC i¢in en kiigiik degeri veren birinci gecikme oldugundan dolay1 panel VARda birinci ge-

cikme kullanilmistir.
Tablo 4: Model-1 i¢in Gecikme Uzunlugu Testi
Gecikme CD J ] p-degeri MBIC MAIC MQIC
1 0.4320546 192.5228 7.83e-08 -457.4009 -7,42237 -181.7761
2 -1.639973 105.8769 0.0109287 -381.6071 -44.12307 -174.8885
3 -0.0282789 62.52718 0,10998888 -262.46.22 -37.47282 -124.6498
4 -19,7435 21.04174 0.6902801 -141.4529 -28.95826 -72.54673

Model-2 i¢in gecikme uzunlugu Tablo 5’te goriildiigii tizere bir gecikme bulunmustur. Model 3 ve
Model 4 i¢inde GMM metodu ile gecikme uzunlugu bir bulunmustur.

Tablo 5: Model-2 i¢in Gecikme Uzunlugu Testi

Gecikme CD J J p-degeri MBIC MAIC MQIC
1 0.9811153 117.9471 0.1062533 -409.8644 -82.0529 214.7667
2 0.983774 72.91498 0.5466693 -322.9436 -77.08502 -176.6204
3 0.9837453 20.30575 0.9999406 2436 -79.69425 -146.0512
4 -23.84276 10.88124 0.9935065 -121.0716 -39.11876 7229721

Modellerin uygun gecikme uzunlugu bulunduktan sonra panel VAR modelini ileri ortogonal
sapmalar metodu kullanarak GMM ile tahminleri yapilmis ve Tablo 6da gosterilmistir. Bilindigi
tizere panel VARdaki model sonuglarindan ¢ok varyans ayristirmasi, Granger nedensellik testi ve
etki-tepki fonksiyonlarina gore geleneksel ve geleneksel olmayan para politikalarinin etkileri ince-
lenecektir. FED bilancosundaki degisim gelenekse olmayan para politikalarini temsil ederken, FED
faiz oranindaki degisimler geleneksel olan para politikalarini temsil edecektir. Panel VAR modelinin
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sonucuna gére BORun bir gecikmesi hem FEDA degiskenini hem FEDR degiskenini agiklamakta
anlamli bulunmustur. Borsa endeksinin bir gecikmesi FED bilan¢o ve FED faiz oranlarini agikla-
makta anlamli bulunmugtur.

Tablo 6: Model-1 Panel VAR ileri Ortogonal Sapmalar Kullanilarak GMM Yontemi ile Tahmini

dFEDA Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
dFEDA L1. 0.7025239 0.1245844 5.64 0.000
dFEDR LI. 0.1905704 0.0421889 4.52 0.000
dBORL1. -0.0858788 0.0419817 -2.05 0.041
dTAHLL. 0.0087404 0.0077088 1.13 0.257
dKURLI. 0.6337883 0.54613 1.17 0.243
dFEDR Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
dFEDA L1. 1.177454 0.3405618 -3.46 0.001
dFEDR LI. -0.4858014 0.1175927 -4.13 0.000
dBORLI. 0.2299658 0.1098011 2.09 0.036
dTAHLL. 0.176113 0.129048 1.36 0.172
dKURLI. 0.0300887 0.1167452 -0.26 0.797
dBOR Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
dFEDA L1. -0.0149117 0.0593084 -0.25 0.801
dFEDRLI. 0.0267602 0.0237934 1.12 0.261
dBORLI. -0.0483014 0.0477154 -1.01 0.311
dTAHLI. -0.0037008 0.0052788 -0.70 0.483
dKURLI. -0.005348 0.0673153 -0.08 0.937
dTAH Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
dFEDA L1. -1.352 0.9559634 -1.42 0.157
dFEDRLI. -0.1108377 0.4137983 -0.27 0.789
dBORLI. 0.8942304 0.5791528 1.54 0.123
dTAHLIL. 0.1603166 0.0857158 1.87 0.061
dKURLI. 1.491.913 0.6306099 237 0.010
dKUR Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
dFEDA L1. -0.0294653 0.0492019 -0.60 0.549
dFEDR LI. -0.0296517 0.019456 -1.52 0.127
dBORLI. -0.0870819 0.0823677 -1.06 0.290
dTAHLL. 0.0030847 0.0065728 0.47 0.639
dKURLI. -0.0237673 0.1628598 -0.15 0.884

Sekil I'de GMM tahmincisinin 6zdeger istikrar kosullar1 Model 1 ve Model 2 i¢in sinanmustir.
Ozdegerler birim cember igerisinde yer aldigindan Model 1 ve Model 2 istikrar kosullarini saglamak-
tadirlar. Sekil 2de Model 3 ve Model 4 i¢in de benzer sonuglar ¢iktig1 ve ¢aligmadaki tiim modellerin
istikrar kosullarini sagladiklar1 anlagilmistir.



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 13 * Sayi: 24 » Ocak 2021 ss.

Sekil 1: Model-1, Model-2 GMM Tahmincisi igin Ozdeger Istikrar Kosullari

Roots of the companion matrix Roots of the companion matrix
wy vy
g g
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Sekil 2: Model-3 ve Model-4 GMM Tahmncisi i¢in Ozdeger Istikrar Kosular1

Roots of the companion matrix Roots of the companion matrix
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B g
Eo e
E £
wy | vy
T T T T T T 1 T U T r r
-1 5 0 5 1 -1 5 0 5 1
Real Real

Tablo 7de Model 1 i¢in Granger nedensellik testi sonucuna gore %5 ve %10 diizeyinde anlaml
olan test sonuglar1 siralanmistir. FEDA ve BOR degiskenleri arasinda karsilikli nedensellik sonucuna
varilmigtir. Tablo 7da FEDA ve FEDR degiskenleri i¢cin hem Model 1 hem Model 2'de karsilikli ne-

densellik iligkisi tespit edilmistir.
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Tablo 7: Model-1 ve Model-2 Granger Nedensellik Testi Sonuglarina Gére Anlamli Cikan Degiskenler

Model-1 Nedensellik Test Sonucu | Prob>chi 2 Model-2 Nedensellik Test Sonucu Prob>chi 2
FEDR FEDAnin Granger nedenidir 0.000* FEDR FEDAnin Granger nedenidir. 0.000*
BOR FEDAnin Granger nedenidir 0.041* KUR FEDAnin Granger nedenidir. 0.001*
FEDA FEDR'in Granger nedenidir 0.001* FEDA FEDR'in Granger nedenidir. 0.003*
BOR FEDR'in Granger nedenidir 0.036* KUR FEDR’in Granger nedenidir. 0.097**
FEDA BORun Granger nedenidir 0.063** KUR BOR'un Granger nedenidir. 0.080**
KUR BORun Granger nedenidir. 0.006*
KUR TAH'in Granger nedenidir 0.018*

* %5 diizeyinde anlamlidir; ** %10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 8: Model - 3 Model-4 Granger Nedensellik Testi Sonuglarina Gére Anlamli Cikan Degiskenler

Model-3 Nedensellik Test Sonucu | Prob>chi 2 Model-4 Nedensellik Test Sonucu Prob>chi 2
FEDR FEDAnin Granger nedenidir. 0.000* FEDR FEDAnin Granger nedenidir. 0.077**
FEDA FEDR’in Granger nedenidir. 0.000* BOR FEDAnin Granger nedenidir. 0.041*
KUR FEDR'in Granger nedenidir. 0.000* FEDA FEDR'in Granger nedenidir. 0.000*
TAH BORun Granger nedenidir. 0.001* FEDR BOR'un Granger nedenidir. 0.063**
BOR TAH'in Granger nedenidir. 0.094** FEDR TAH'1n Granger nedenidir. 0.054**
FEDA KUR'un Granger nedenidir. 0.037* KUR TAH'1n Granger nedenidir. 0.041*
FEDR KURun Granger nedenidir. 0.016*

* %5 diizeyinde anlamlidir; ** %10 diizeyinde anlamlidur.

Ongorii varyans ayrigtirmasina gore FED bilanco degisimlerinin mi FED faiz oranlarinin mi de-
giskenler tizerinde daha etkili oldugu arastirilmistir. 3 doneme ayrilan 2008-2019 yillarinda bilango
degisimleri ve faiz oranlarini ne kadar etkili oldugu arastirilmigstir. Tablo 9 6ngorii varyans arastir-
masi sonuglarina gore 2008-2019 yillar1 arasinda FED bilangosundaki degiskenine iliskin 6ngorii
hata varyansinin %3.68’i borsa endeksinde meydana gelen soklar, %4.68’inin tahvil faizindeki sok-
lar, déviz kurundaki degisimlerin %0.47 inin ise doviz kurundaki soklar tarafindan belirlenmekte-
dir. Ayn1 dénemde FED faiz orani degiskenine iliskin 6ng6rii hata varyansinin %0.83’i borsa en-
deksinde meydana gelen soklar, %0.57’si tahvil faizinde meydana gelen soklar, %1.25'nin ise doviz
kurunda meydana gelen soklar tarafindan belirlenmektedir. FED bilangosundaki degisimlerin borsa
endeksleri tizerinde 4-5 kat, tahvil faizleri tizerinde ise 7-8 kat daha etkili oldugu goziikiirken, d6viz
kurlarinda ise FED faiz oranlarindaki degisimlerin bilangodaki degisimlerden 2-2.5 kat daha etkili
oldugu goriilmektedir. Model 1 varyans ayristirmasi sonuglarina gore geleneksel olmayan para poli-
tikalarini temsil eden FED bilangosundaki degisimlerin kirilgan begli iilkeler {izerinde, geleneksel ol-
mayan para politikalarini temsil eden FED faiz oranlarindaki degisimlere gére 2008-2019 yillari ara-
sinda daha etkili oldugu goziikmektedir.

QE donemi olarak nitelendirilebilecek olan 2008-2012 yillarini1 kapsayan Model 2de FED bi-
langosundaki degisimlerin Model I'den ¢ok daha fazla borsa, tahvil ve déviz kuru tizerinde etkili
oldugu goziikmektedir. Bu dénemde FED bilangosuna iliskin 6ngorii hata varyansinin %11.68’i
borsa endeksinde meydana gelen soklar, %23.46’:1 tahvil faizinde meydana gelen soklar ve %16.25’i
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doviz kurundaki soklar tarafindan belirlenmektedir. Bu rakamlar 6zellikle 2008-2012 yillar: arasinda
FED’in geleneksel olamayan para politikalarinin kirilgan besli tizerinde Tapering ve normallesme sii-
recinden ¢ok daha fazla etkili oldugunu gostermektedir. Tapering ve normallesme siirecindeki ge-
leneksel olmayan politikalarin etkilerinin geleneksel politikalardan ¢ok daha farkli olmadigi Model
3 ve Model 4’tin varyans ayrigtirma sonuglarindan anlasilmaktadir. FED bilancosuna iliskin 6ngorii
hata varyansinin Tapering dénemini kapsayan Model 3’te, %1.51’inin borsa endeksindeki soklar,
%1.43’tiniin tahvil faizindeki soklar, %5.10’unu ise doviz kurundaki soklar tarafindan belirlenmek-
tedir. Model 3’te FED faiz oranina iliskin 6ngorii hata varyansinin %0.34’ti borsa endeksindeki sok-
lar, %1.561 tahvil faizlerindeki soklar, %5.68’in ise d6viz kurlarindaki soklar tarafindan belirlendigi
sonucuna varilmigtir.

Tablo 9: Ongdrii Varyans Ayristimasi

Ongorii Varyans Ayristirmas Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Dénem 20082019 | 2008-2012 2013-2015 2016-2019
FED Bilancosundaki | .0, /) %78.32 %87.21 %88.56
Degisimlerin
FED Faiz Oranindaki |, (o %32.43 %8.75 %27.54
Degisimlerin
FED Bilangosundaki | Borsa Endeksindeki 0 0 0 0
Degisimler Defigimlerin %3.66 %11.68 %1.51 %1.77
Tahvil Faizindeli Degi- |, , 0 %23.46 %1.43 %2.33
simlerin
Doviz Kurundaki Degi-| ., %16.25 %5.10 %2.06
simlerin
FED Bilangosundaki %8.76 %10.81 %10.14 %8.49
Degisimlerin
FED Faiz Oranindaki | ., o) %62.89 %70.29 %70.43
Degisimlerin
FED Faiz Oranindaki | Borsa Endeksindeki 90.83 %0.98 %0.34 %2.62
Degisimler Degisimlerin o o o o
Tahvil Faizindeki Degi- |, ., %4.81 %1.56 %0.80
simlerin
Dgviz Kurundakd Degi- |, ). %4.07 %5.68 %1.23
simlerin

Panel VAR modellerinde degiskenlerin diger degiskenlerin tizerine etkilerinin olup olmadig: et-
ki-tepki analizi ile aragtirilir. Panel VAR modellerde bir degiskendeki degisiminin yarattig: soklar et-
ki-tepki fonksiyonlar: vasitasiyla analiz edilebilmektedir. VAR sisteminden igsel degiskende mey-
dana gelecek bir birim sokun diger degiskenler tizerinde etkisi etki-tepki fonksiyonlari ile gosterilir.
Panel VARda genellikle yapilan tahminlerin yorumlanmas: yerine etki etki-tepki fonksiyonlar ile
sonuglar degerlendirilmektedir.

2008-2019 yillarinda Sekil 3’te etki-tepki analizi sonuglarina goére 2008 yilinda kiiresel kri-
zin ilk ¢ciktig1 donemde FED bilangosundaki artislarin ilk etki kirilgan besli iilkelerinde diistise ne-
den oldugu gozlenmektedir. Ayni sekilde FED bilan¢osundaki degisimlerin kirilgan beslideki tahvil
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getirilerini 2-3 ay stiresince artirdig1, sonradan ise diistirdiigii goriilmektedir. FEDA bilangosundaki
degisimlerin ilk basta borsa getirilerinde disiise neden oldugu goziikmektedir. FEDA faiz oranlarin-
daki degisimin kurlarda diisiie neden oldugu yani kirilgan besli tilkelerinde artisa neden oldugu Se-
kil 3’te gozitkmektedir. FED faizlerinde ilgili donemdeki degismeleri kirilgan beslideki tilkelerde dii-
stise neden oldugu gozitkmektedir.

Sekil 3: Ocak 2008 - Aralik 2019 Model 1 FEDA ve FEDR Degiskenlerinin Diger Degiskenler Uzerinde Tepki Analizi

dFEDR : dKUR dFEDR : dTAH dFEDR : dBOR
005 A 11 014
b i 05
-005 A
e -17 0]
-0151 -27 -.05 7
dFEDA : dKUR dFEDA : dTAH dFEDA : dBOR
d 2 017
14 |
005 4 0
;— 0]
0 14 -.01
-005 7 -21 -.024
T T T T T T T T T T T T
o 5 10 15 L] 5 10 15 L] 10 15

Sekil 4te QE donemini kapsayan 2008-2012 yillarin kapsayan Model 2'de FED bilangosundaki
degisimlerin sok etkilerinin genel olarak bakilan 2008-2019 déneminden daha kuvvetli oldugu go-
zitkmektedir. Ayni sekilde FED faiz oranindaki degismelerin etkileri de Model 1'den daha kuvvetli-
dir. Sonug ve yon olarak FED bilango ve FED faiz oranlarinin degisimlerin etkileri Model 1'dekiler
ile ortiismektedir.

Sekil 4: Ocak 2008 — Aralik 2012 Model 1 FEDA ve FEDR Degiskenlerinin Diger Degiskenler Uzerinde Etki-Tepki

Analizi

dFEDR : dKUR dFEDR : dTAH dFEDR : dBOR
014 2 02
0 /\f— 0 /_,—— 01

-1 -2 0 =

02 4 =L

dFEDA : dKUR dFEDA : dTAH dFEDA : dBOR
037 5 04
02+ \ -1
01 ™ 02
0— - -

. 03
. - . - - r - . -
0 5 10 5 0 5 10 5 0 5 0 15
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2013-2015 Tapering tahvil aliminin azaltilacaginin agiklandigi donemi kapsayan Model 3’te FED
bilancosundaki degisimlerinin kirilgan besli {ilkelerinin para birimlerinin deger kazanmasina neden
olduklar: Sekil 5’te goriilmektedir. FED bilangosundaki degisimlerin bu dénemde de kirilgan besli
tilkelerin tahvil getirilerini artirirken, borsa endekslerinde diisiislere neden oldugu goéralmiistiir.

Sekil 5: Model 3 2013-2015 Etki Tepki Degerleri

dFEDR : dKUR dFEDR : dTAH dFEDR : dBOR
02 i 021
01 o 011
A
-1 =1 o1
-2 -2 -01
dFEDA : dKUR dFEDA : dTAH dFEDA : dBOR
005 L3 A
o 1 o
05
-.005 o -.01
-1 05 -2
T T T T T T T T T T T T
5 10 15 0 5 10 15 0 5 10 15

Normallesme siirecini kapsayan 2006-2019 yillarinda ise FED faiz oranlarinin sok etkileri belir-
sizken, FED bilancodaki degisimlerin kirilgan besli iilkelerin para birimlerinin deger kaybetmesine
neden olurken, tahvil getirisini diisiirdigti borsada artisa neden oldugu gézitkmektedir.

Sekil 6: Model 4 2016-2019 Etki Tepki Degerleri

dFEDR : dKUR dFEDR : dTAH dFEDR : dBOR
02 03]
02
0o
] 014 J
-.02 4 0
-.04 -.01]
dFEDA : dKUR dFEDA : dTAH dFEDA : dBOR
04 02
02+ 01-
0o R
o
=02
.-M 1 T T T T T L T T -.ol L T T T T
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Model 1de geleneksel ve geleneksel olmayan para politikalarinin etkileri karsilastirildiginda, var-
yans ayristirma analizine paralel olarak Bhattaria vd. (2013) ¢alismasinda oldugu gibi geleneksel
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olmayan para politika etkilerinin geleneksel para politikalarindan daha etkili oldugu gortilmektedir.
Model-1'de FED bilango bitytimesi nedenli soklarinin KUR ve TAH tizerindeki kisa zamanli ve yiik-
sek etkisi Mackowiak (2007)’1n ¢alismasiyla ortiismektedir.

Sonug

Bu calismada FED’in 2008-2019 yillar1 arasinda uyguladig geleneksel olmayan para politika-
larin, geleneksel politikalardan daha etkili oldugu ortaya ¢ikmistir. Ozellikle 2008-2012 yillar1 ara-
sinda bu fark daha da biiyiik olmustur. Geleneksel olmayan para politikalarinin kirilgan besli tilke-
lerin déviz kurlarinda ilk bagta deger kaybina sonra yiikselise neden oldugu géziikmiistiir. Ozellikle
sifir faiz bandinda verilen kredilerin bu tilkelere gelmesi bu tilkelerin para birimlerinin deger kazan-
masina neden olmustur.

Geleneksel ve geleneksel olmayan para politikalarinin 2008-2019 dénemi bu dénemde uygula-
nan para politikalarina gore ii¢ doneme ayrildiginda 6zelikle para politikalarinin borsa endeksi, do-
viz kuru ve tahvil faizi tizerinde 2008-2012 yillarindaki QE déneminde daha etkili oldugu goril-
miistiir. Her ne kadar miktarsal genisleme 2013-2015 yillarindaki gibi devam etse de Tapering tahvil
alimini azaltma aciklamalar: para politikalarinin etkisinin azalmasina ve yoniiniin degismesine ne-
den olmustur. Normallesme dénemi sayilan 2016-2019 yillar1 arasinda geleneksel ve geleneksel ol-
mayan para politikalarinin kirilgan besli degiskenleri tizerinde diger iki doneme gore daha az etki-
lerinin oldugu etki-tepki fonksiyonlarinda goériilmiistiir. Normallesme déneminde faiz artirimi ve
FED bilancosunun daraltilmasimin QE doénemindeki kadar kuvvetli etkileri olmadig: goriilmistiir.

Panel VAR vyeniliklere agik bir metot olarak son yillarda para politikalarinin etkilerinin ince-
lenmesinde kullanilmakta ve dikkati cekmektedir. Para politikalarinin yayilma etkileri konusunda
ozellikle covid-19 sonrasi uygulanan genislemeci politikalarin etkilerinin 2008 kiiresel kriz sonrasi
etkileriyle kargilastiracak ¢aligmalar para politikalarinin yayilma etkileri konusunda daha saglikli so-
nuglar elde edilmesini saglayabilir.
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Introduction

The emerging concept of cryptocurrencies markets has become a cross-cutting issue on the inter-
national agenda recently and posed a big challenge to the stability of currency markets, capital mar-
kets, and international capital flows. In this context, research has shown high volatility, uncertainty
and complexity within the international cryptocurrency markets. For example, Antonakakis, Chatzi-
antoniou and Gabauer (2019) investigate 45 cryptocurrency markets and their co-movements. They
illustrate that the substantial price volatility is associated with an uncertain and complex cryptocur-
rency market structure. Fry and Cheah (2016) analyze potential negative bubbles and crashes related
to digital currency markets and utilize probabilistic and statistical formulation derived from econop-
hysics models, while Makarov and Schoar (2019) suggest that ‘price deviations across countries co-
move’. In association with the latter issues, any potential negative effect on international capital flows
could be the disruption of available liquidity, the limitation of domestic resources available, the dec-
rease of needed tax revenues, especially in emerging economies, where these resources are critical in
poverty-reducing programmes and infrastructure. As a result, economies could face investments re-
duction, excessive inflationary pressures, and higher interest rates, leading to unstable economies, hi-
gher income inequality and reduced levels of security. Therefore, it is highly important to explore the
influence of such cryptocurrency markets on international capital flows, especially in a case where
the literature has not paid sufficient attention. In this context, it is essential to discuss the comparison
of US Dollar volume and cryptocurrency market cap. To address the importance of cryptocurrency
flows in international capital markets, it is worth mentioning that the market cap of total crypto-
currencies in January 2018 amounted to 813,871,000,000 USD (https://coinmarketcap.com/), whe-
reas the 24 hrs total market capitalization of US dollar at the same date was 44,060,500,000 USD (ht-
tps://coinmarketcap.com/), which shows that the cryptocurrency market has an influential amount
of volume in the international capital markets. This was the peak of the cryptocurrency market cap
volume, while in September 2019, it dropped to 259,789,570,586 USD. On the same date, the daily
total market capitalization of the market was 53,568,480,190 USD. Although the market cap has dec-
lined substantially, the cryptocurrency market still displays significant volumes of transactions. The
goal of this paper is to provide for the first time some formal quantitative analysis with respect to the
nexus between the volatility of cryptocurrency markets and international capital flows.

International capital flows can be expressed as the financial fragment of the international trade
and international cryptocurrency flows are anticipated to increase with the rising digitalization on a
global basis (Gray and Rumpe, 2015). Jacobs (2018) summarizes the impact of cryptocurrencies on
global markets as follows:

_..the rapid deployment of cryptocurrencies could have profound impact on the capacity
of governments to tax transactions, income and wealth, one of the main pillars of the mo-
dern nation state. The development of autonomous global cryptocurrencies could drama-
tically reduce the control and effectiveness of existing regulatory mechanisms at the natio-
nal level and generate considerable pressure for the evolution of more effective institutions
for global governance. They could provide compelling incentives for national governments
to enhance international cooperation and strengthen the functioning of international
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institutions to fill the regulatory void. International organizations will play an important
role in harnessing the potentials and minimizing the risks arising from the growing usage
of cryptocurrencies. Most of the research conducted by central banks on cryptocurrencies
over the past four years has focused on risks and benefits as viewed from the perspective

of national economies and national monetary systems.

In the relevant literature, there are certain studies concerning the association between internati-
onal capital inflows and macroeconomic variables; however, there is not any study, to the best of our
knowledge, which explores the effect of recently popularized cryptocurrencies on international capi-
tal inflows. This study emphasizes the role of the cryptocurrencies’ volatility and examines the relati-
onship between the Bitcoin price volatility and international capital inflows, along with a number of
macroeconomic drivers recommended by the literature. Digital (cryptocurrency) markets embody a
fast-growing area of internet commerce, driven by demand for low-friction fund flows (Tucker, 2009;
Meiklejohn et al., 2016). These markets represent value-exchange systems that operate electronically
and make transactions with currencies that operate only online, are not issued by financial institu-
tions and, thus, are exempted from regulation. Such currencies are exchanged between account hol-
ders or changed into traditional money. They are accessible from any part of the globe, while they
allow money transfers instantly, at low cost and with anonymity (Samani, 2013; Bryans, 2014). An
additional concern is that the presence of such cryptocurrency markets could destabilize not only in-
ternational capital flows, but they could be also used for payments in the online underground mar-

kets, given that such currencies are decentralized and, thus, hard to control (Brito and Castillo, 2013).

Recently, investors and other stakeholders have paid substantial attention on the behaviour of
the Bitcoin market. This can be attributed to certain innovative characteristics of blockchain (the ba-
sis of the entire digital currency system), namely, the decentralized structure, the absence of any in-
termediaries, the anonymity feature, its speed and security. Being a fluctuating investment tool, the
cryptocurrency system exhibits unpredictable ups and downs, which make it a substantially specu-
lative asset. Other significant factors driving investing in Bitcoins are its simplicity and the transpa-

rency of transactions.

It is expected that our study could novel for both individual and institutional investors, as well as
government and international regulatory authorities and academicians who study the effects of Bit-
coin, since it may be accepted as a new indicator explaining international capital inflows. Since Bit-
coin has certain properties, such as simplicity of use, anonymity, transparency in transactions and
efficiency in transaction timing (Katsiampa, 2017), local private and institutional investors prefer to
exchange their local currency and transfer via the Bitcoin system very easily and quickly without ta-
ckling any strict government regulations. The main hypothesis of this research is that the price vola-
tility of Bitcoin impacts on international capital flows. It is expected that this study could specifically
help governments and international regulatory authorities to make and manage economic policies

concerning international capital inflows considering bitcoins.
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1. Literature Review

Nakamoto (2008) defines Bitcoin as ‘A Peer-to-Peer Electronic Cash System’ (Nakamoto, 2008),
while Androulaki et. al. (2013), Underwood (2016), and Eyal et. al. (2016) express Bitcoin as an
open-source, highly innovative and decentralized cryptocurrency, which has recently gained popu-
larity, following an unprecedented and unpredicted price jump in 2018 throughout the global invest-
ment markets. The invention of cryptocurrencies in pursuit of the 2008 financial crisis commenced
an inevitable process of digitalization in the international monetary system, which pervaded throu-
ghout the global markets. The tremendous increase in Bitcoin prices has triggered debates on the
fundamental value, the trustworthiness, and the volatility of cryptocurrencies.

Cheah and Fry (2015) assert that the fundamental (long-term) price of Bitcoin is not statistically
different from zero, while Yermack (2013) and Hanley (2013) suggest that Bitcoin does not have a
real value intrinsically, but it is a highly speculative investment tool displaying high volatility. Accor-
ding to them, this high volatility is the primary reason why Bitcoin cannot be considered as a real
currency. By contrast, Garcia et al. (2014) and Hayes (2016) assert that the cost of mining Bitcoins
actually contributes to its intrinsic value, which makes it a valuable investment intermediary. Addi-
tionally, Yermack (2017) investigates the impact of blockchain technology on investors, managers,
stakeholders, and others who participate in the process of corporate governance and finds that cost
advantages, liquidity power, correctness in record-keeping, and distributed ownership features of
blockchain can cause substantial changes among the balances of these parties. Moreover, Huberman
et al. (2017) provide solid evidence on how the dynamics of the Bitcoin economy work, what kind
of potential this type of cryptocurrencies carry for the future and develop models to assess the re-
venues of this economy, its delay costs and the infrastructure of Bitcoin measured in terms of num-
ber of miners.

Hayes (2017; 2016) documents the value determination process of cryptocurrencies and emp-
loys a cross-sectional analysis across 66 different cryptocurrencies and considers three main vari-
ables, namely, competition among the miners, the production rate of the currencies, and the diffi-
culty of algorithm used for currency mining. By contrast, Bouri et. al. (2017) use a correlation model
and assert that the Bitcoin is generally not considered a safe harbor; instead, it is only used to inc-
rease portfolio diversification; it is only considered to be a safe harbor in the Asian markets in cases
where these stock markets experience high volatilities. Burniske and White (2017) illustrate that Bit-
coin is very much different from other assets in terms its economic profile, price independence and
a risk-revenue relationship.

The observed high volatility of Bitcoin prices is a very important issue for those who invest in Bit-
coins. Katsiampa (2017) examines several GARCH type models (i.e., TGARCH, EGARCH, GARCH,
CMT-GARCH, ARCH, APARCH and ACGARCH) in order to determine the best fit that predicts
Bitcoin price volatility. She provides solid evidence that the AR-CGARCH model is the best fit to
predict Bitcoin price volatility. Consistent with this approach, the analysis in this study employs the
AR(1)-CGARCH model to estimate the volatility of Bitcoin prices. The volatility of cryptocurrencies
also has impact on the trade of these digital currencies, across and within the countries.
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Coming to the effect of both FDI and trade openness on capital inflows, Ito et al. (2009); Wei
(2011) and Liargovas (2012) argue that trade openness has a positive effect on FDI inflows in de-
veloping countries (Liargovas, 2012). Moreover, Aghion et al. (2004) and Broto et al. (2008) find an
‘inverted-U-shaped’ relation between FDI volatility and GDP per capita, indicating that average-in-
come countries have less FDI volatility. The Global Financial Stability Report prepared by the IMF
(2007) indicates that there is a negative relationship between FDI volatility and global liquidity, whe-
reas Broto et al. (2008) point out the presence of a positive correlation between these two variables.
GDP per capita and capital inflows are found to be correlated, where richer countries are subject to
a higher volatility in capital flows and lower-income countries are exposed to less volatility. Additio-
nally, the stock market capitalization to GDP ratio is also found to have an impact on capital inflows
(IME 2007). If the stock market is below 50% of the GDP, it is considered as ‘too low, if the ratio is
between 75%-90%, it is considered as ‘normal’ and if it is above 115%, it is considered to be as over-
valued. This ratio is also known as the Buffett Indicator referring to Warren Buffet (Mislinski, 2018)
and is utilized to determine whether the market is over-capitalized or under-capitalized.

IMF’s report documents that a strong domestic financial market reduces the volatility of capital
inflows in developing countries. The same report asserts that both equity market liquidity and finan-
cial openness are associated with capital flows, and, hence, with the direction of investment flows.
An increase in financial openness seems to be related to the reduction in capital volatility and higher
capital inflows. In addition, financial market liquidity is positively associated with capital inflows.
Along with that, both a measurement of institutional quality and better corporate governance levels
are positively related to capital inflows (IMF Report, 2007). In addition to these findings, Broto et al.
(2008) indicate that there is a strong relationship between global factors and the volatility of port-
folio in-and-out flows, while a strong economic performance, measured by the interest rate and the
S&P500 index, seems to be related to lower portfolio volatility. In terms of the exchange rate systems,
Magud et al. (2014) find that bank credit grows faster in less flexible exchange rate systems, while ca-
pital flows are attracted to more rigid regimes, because more rigid systems benefit from regulatory
policies, such as reserve, liquidity and capital requirements that are determined by the central bodies.

In contrast, Hilorme et al. (2019) argue that banks are under substantial competitive pressure by
other financial institutions because in the former decades banks were controlling 70% of the wor-
1d’s financial assets, however, now they only manipulate 30% of the total due to the increasing usage
of credit cards and cryptocurrencies. This means that the international capital flow structure has
been going through a substantial change recently. Bartosova et. al. (2019) suggest that the introduc-
tion of the electronic money has made the purchase of goods by 2.5 — 5% cheaper and has fostered
trade favoring buyers and sellers, where both national and international buyers and sellers are inc-
luded. Limba, Stankevic¢ius and Andrulevi¢ius (2019) summarize the benefits of cryptocurrencies as
system trust, simplicity and efficiency, elimination of banks, acceleration of global transactions, and
low cost. They argue that the leveraging effect of cryptocurrencies will create a disrupting techno-
logical change. This disruptive change is expected to differentiate the whole financial system of the
world and international capital flows.
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Relying on previous literature mentioned above, this research assumes that capital inflows can
be affected by a number of economic drivers, such as the income of the country, trade openness, fi-
nancial openness, stock market capitalization, interest rates, global income levels, global stock prices,
global liquidity, institutional quality, exchange rate volatility and, our primary target, the conditio-
nal volatility of Bitcoin prices. Broner and Rigobon (2005) find that the standard deviation of capi-
tal flows in developing countries is 80% higher than the capital flows in industrialized countries and
asserted that this can be attributed to three reasons: i) capital flows in developing countries are more
apt to experience crises, ii) crises are due to contagion effects, and iii) crises in developing countries
are more long-lasting than those in industrialized countries. They argue that the high volatility of ca-
pital flows is correlated with the underdevelopment of financial markets, institutional weaknesses,
and low per capita GDP (Broner and Rigobon, 2005).

2. Methodology

The hypothesis of this paper is that international capital flows are affected by the volatility displa-
yed by cryptocurrency markets. We specifically choose the Bitcoin market to measure this impact,
because Bitcoin is the most common and widely-used cryptocurrency and it experienced an attenti-
on-taking jump in the period 2016-2018. In order to examine the analysis yields the following model:

CF,=a +b GDP, +b, P +b, TRADE, +b, STOCK, + b, FOPEN, +
b, INTEREST, + b, GGDP, + b, GSP, + b, GBM, + b INST, +
b, VRER, +b,, VBIT, +u,

where: CF, denotes the size of capital inflows as a percentage of GDP for country i at year t, GDP,
is per capita income of country i at year t, P, is domestic prices of country i at year t, TRADE, is trade
openness of country i at year t, STOCK, denotes stock market capitalization over GDP of country i
at year t, FOPEN, is the financial openness of country i at year t, INTEREST, is the interest rate dif-
ferential between domestic and US interest rates of country i at year t, GGDP is the global GDP at
year t, GSP, is global stock prices at year t, GBM, is global liquidity at year t, INST, is the institutio-
nal quality index for country i at year t, VRER  is the volatility of the real exchange rate for country
i at year t, and, finally, VBIT expresses the conditional volatility of the Bitcoin cryptocurrency. a, de-
notes country fixed effects and u, is the error term.

Per capita income is expected to increase the size of capital inflows (Broner and Rigobon, 2005),
in contrary to expectations, we find a negative relationship, however the connection is insignifi-
cant. On the other hand, trade openness increases the size of FDI inflows (Ito et al., 2009; Wei, 2011)
and there is also the reverse effect of FDI and openness. Countries that rely heavily on international
trade tend to be more vulnerable to changes in global investment conditions, especially for econo-
mies where foreign investments are mainly directed to the export sectors. Stock market capitalization
is expected to increase the size of investment inflows (IMF, 2007). It implies that investors take the
growing equity market capitalization as a signal of market liquidity, which helps investors to buy or
sell more stocks in a given period. Financial openness increases the size of capital flows, particularly
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in the form of FDI inflows (IMF, 2007). Higher global GDP should be also increasing the size of FDI
inflows. Global broad money (liquidity) tends to encourage capital inflows. Better institutional qu-
ality should be leading to greater capital inflows (Broner and Rigobon, 2005; Wei, 2011), while hig-
her exchange rate volatility reduces the size of capital inflows. Other factors, such as domestic prices,
higher interest rate differentials, and global stock prices are also expected to impact capital inflows.
Broto et al., (2008) argue that investors view domestic prices and inflation as a signal that the econo-
mies might be undertaking distortionary policies, hence, negatively impacting capital inflows. Mo-
reover, it is also often suggested that higher interest rate differentials may attract capital flows (IME
2007). An increase in the global stock price index is expected to increase the size of capital flows,
since a strong global stock market performance tends to encourage the incentive to invest the gene-
rated wealth globally.

The analysis, to avoid potential endogeneity problems, makes use of the panel system GMM met-
hodology, which provides coefficient estimates that are corrected for endogeneity, heteroskedasti-
city and autocorrelation. Lagged values of the endogenous variables are used as instruments, while
this methodological approach provides a straightforward way to test the specification of the propo-
sed model through the Hansen J-test, which assesses the validity of over identifying restrictions, un-
der the null hypothesis that the over identifying restrictions are satisfied and are valid.

3. Data and Empirical Analysis

A panel dataset has been constructed for the empirical analysis. In particular, the dependent vari-
able is the size of capital inflows. Quarterly data on capital inflows, spanning the period 2012 to 2016,
obtained from the IMF international financial statistics database for 132 economies (see Appendix A
for the detailed country sample and sub-samples).

The size of capital inflows is measured as the ratio of capital inflows to nominal GDP. The set of
independent variables include domestic and global macroeconomic and financial indicators, institu-
tional quality indexes, the volatility of the real exchange rate, and regional dummy variables. Domes-
tic macroeconomic factors include per capita income, prices, and trade openness. Domestic finan-
cial indicators are the change in stock market capitalization, financial openness, and nominal interest
rate differentials. Global economic indicators are global growth expectations, measured as the lag-
ged value of the global GDP growth rate, global broad money growth, and growth of the world stock
price index (see Appendix B for a detailed description of the data variables, along with their sour-
ces). Data on the Bitcoin cryprocurrency are obtained from the Bloomberg database. Bitcoin prices
were 0.0001$ in 2009, 0.07$ in 2010 and 15$ in 2011, while the price increased to 220$ in 2015 (Bit-
coin College, 2015). In 2016 the price was raised to almost 800$ (Bovaird, 2016), while on 28 Au-
gust 2017, it was 4,343.8$ (Investing.com, 2017) and on January 10, 2018 the price reached $12,931
(Investing.com, 2018). The inevitable and unprecedented jump of the price in 2017 and 2018 attrac-
ted the attention of the public to the cryptocurrency markets, primarily in relevance to their most fa-

mous market component, the Bitcoin.
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The first step of the empirical analysis examines the unit root properties in the data through ad-
vanced panel unit root tests. Panel unit root tests of the first-generation can lead to spurious results
(because of size distortions), if significant degrees of positive residual cross-section dependence exist
and are ignored. Consequently, the implementation of second-generation panel unit root tests is de-
sirable only when it has been established that the panel is subject to a significant degree of residual
cross-section dependence. In the cases where cross-section dependence is not sufficiently high, a
loss of power might result if second-generation panel unit root tests that allow for cross-section de-
pendence are employed. A second-generation panel unit root test is employed to determine the deg-
ree of integration in the respective variables. The Pesaran (2007) panel unit root test does not require
the estimation of factor loading to eliminate cross-sectional dependence. Specifically, the usual ADF
regression is augmented to include the lagged cross-sectional mean and its first difference to capture
the cross-sectional dependence that arises through a single-factor model. The lag length for the cor-
responding regression has been selected through the Akaike criterion. The null hypothesis is a unit
root for the Pesaran (2007) test. The results are reported in Table 1 and support the presence of a unit
root across all variables under consideration, except in the cases of interest rate differentials, the vo-
latility of the real exchange rate, and the conditional volatility of Bitcoin, which are all three 1(0) va-
riables by construction. If a panel or time series shows unit root, it exhibits a systematic pattern that
is not predictable, a possible unit root.

Table 1: Panel Unit Root Tests

Variable CIPS CIPS*
Full sample
CF -1.10(4) -1.26(4)
ACF -531(3)™ - 5.65(3)™
GDP -1.12(4) -1.25(4)
AGDP -5.41(3)™ -53003)"
P -1.21(4) -1.28(4)
AP -5.57(3)™ -5.61(3)™
TRADE -1.25(2) -1.27(2)
ATRADE -5.68(1)"" -5.41(1)"
STOCK - 1.32(3) - 1.40(3)
ASTOCK -542(2)™ -5.60(2)™"
FOPEN - 1.24(3) -1.41(3)
AFOPEN -542(1)™ -5.72(1)"
INTEREST -535(3)™" -5.49(3)™
INST - 1.24(4) -1.36(4)
AINST -5412)™ -6.50(2)""
VRER -5.18(2)"" -5.32(2)™"
VBIT -6.36(2)" -6.52(1)"™"
EU
CF -1.15(3) -1.28(3)
ACF 52102 - 5.46(2)™
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GDP -1.15(4) -1.27(4)
AGDP -5.54(3)™ -5.80(3)™
TRADE -1.26(3) -1.33(3)
ATRADE -5.51(2)" -5.64(2)™
STOCK -1.32(2) -1.41(2)
ASTOC -5.53(1)"™" -5.72(1)™
FOPEN -1.27(3) -1.36(3)
AFOPEN -6.11(2)™ -6.52(1)"
INTEREST -5.83(2)™ -6.02(2)™
INSTIT -1.28(3) -1.39(3)
AINSTIT -5.64(2)"" -5.93(2)""
VRER -6.12(2)" -6.39(1)""
Asian
CF -1.26(4) -1.35(4)
ACF -5.11(3)™ - 5.40(3)™
GDP -1.22(3) -1.34(3)
AGDP -5.33(2)™ -5512)"
TRADE -1.32(3) -1.43(3)
ATRADE -5.31(2)™ -5.55(2)""
STOCK -1.24(2) -1.36(2)
ASTOC -5.51(1)" -5.63(1)™
FOPEN -1.28(3) -1.25(3)
AFOPEN -5.81(2)" -5.97(2)™
INTEREST -6.11(2)"™ -6.35(2)™"
INSTIT -1.29(3) -1.37(3)
AINSTIT 54202 -5.68(1)™
VRER -621(2)™" -6.37(2)™
American
CF -1.34(4) -1.46(4)
ACF -5.42(3)" -557(3)™
GDP -1.32(3) -1.43(3)
AGDP -5.53(2)"™" -5.77(2)"™
TRADE -1.35(3) -1.42(3)
ATRADE -5.51(1)" -5.72(1)...
STOCK -1.34(2) -1.40(2)
ASTOCK -5.59(1)"" -5.82(1)"
FOPEN -1.34(3) -1.42(3)
AOPEN -5.63(2)"" -5.81(2)"
INTEREST -6.02(2)™ -6.19(2)™
INSTIT -1.28(3) -1.39(3)
AINSTIT -5.71(2)" -5.86(1)""
VRER -6.12(1)"™ -6.28(1)™
African
CF -1.40(2) -1.53(2)
ACF -5.52(1)"" -5.76(1)"
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GDP
AGDP
P
AP
TRADE
ATRADE
STOCK
ASTOCK
FOPEN
AFOPEN

INTEREST

INSTIT
AINSTIT
VRER
FDI
CF
ACF
GDP
AGDP
P
AP
TRADE
ATRADE
STOCK
ASTOCK
FOPEN
AFOPEN

INTEREST

INSTIT
AINSTIT
VRER
FPI
CF
ACF
GDP
AGDP
P
AP
TRADE
ATRADE
STOCK
ASTOC
FOPEN
AFOPEN

INTEREST

-1.34(3)
-5.32(1)"
-1.28(2)
-5.62(1)""
-1.42(2)
-5.81(1)""
-1.36(3)
-5.73(2)
-1.29(2)
-5.84(1)"
-6.13(2)""
-1.31(3)
-5.63(1)""
-6.14(2)™"

-1.42(2)
-5.23(1)™
-1.27(3)
-5.09(2)""
-1.21(2)
-5.24(1)""
-1.26(2)
-5.32(1)™"
-1.29(3)
-5.73(1)"
-1.30(3)
-5.73(1)"
-6.11(1)"
-1.28(3)
-5.82(1)™"
-6.25(1)""

-1.32(3)
51102
-1.31(3)
-5.30(2)""
-1.28(2)
-5.41(1)"
-1.33(2)
-5.51(1)"
-1.25(3)
-5.73(1)"
-1.32(2)
-5.83(1)"
-6.25(1)"

-1.43(3)
-5.64(1)™
-1.38(2)
-5.91(1)™
-1.48(2)
-6.05(1)""
-1.42(3)
-5.91(2)™
-1.41(2)
-5.98(1)""
-6.27(2)"
-1.39(2)
-5.84(1)""
-6.30(1)""

-1.55(2)
-553(1)™"
-1.41(3)
-534(2)™
-1.33(2)
-5.40(1)""
-1.41(2)
-5.61(1)"
-1.38(3)
-5.90(1)™"
-1.28(2)
-5.94(1)™
-6.27(1)"
-1.43(2)
-6.01(1)™"
-6.43(1)™"

-1.48(3)
-525(2)™
-1.42(3)
-552(2)"
-1.35(2)
-5.62(1)"
-1.42(2)
-5.72(1)"
-1.38(3)
-5.94(1)™"
-1.44(3)
-6.07(1)™
-6.39(1)™
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INSTIT -1.30(3) -1.43(3)
AINSTI -5.73(1)" -5.96(2)""
VRER -6.31(1)" -6.53(2)""

Notes: A denotes first differences. A constant is included in the Pesaran (2007) tests. Rejection of
the null hypothesis indicates stationarity in at least one country. CIPS* = truncated CIPS test. Criti-
cal values for the Pesaran (2007) test are — 2.40 at 1%, — 2.22 at 5%, and - 2.14 at 10%, respectively.
Figures in parentheses denote the number of lags in the corresponding regressions selected through
the Akaike criterion. The null hypothesis is that of a unit root. *** denotes the rejection of the null

hypothesis at the 1% significance level.

More specifically, the modeling approach follows the model recommended by Katsiampa (2017).
In particular, she provides evidence that the best model that describes Bitcoin’s volatility is that of the

Autoregressive (1) Component GARCH [AR(1)-CGARCH]:
r=c+br +u,
with
ht2 =q +a (ut_l2 -q.,)+P (ht_l2 -q.,)
q=w+p(q, -w+0 (@ *-h ?

where r,is the bitcoin price return on day t, u, is the error term, and h‘ is the conditional stan-
dard deviation. This modeling approach provides more extensive information on volatility by split-
ting the component of volatility into permanent volatility and transitory volatility, while it offers in-
formation on the speed of adjustment. More specifically, the h? equation stands for the short-run
memory component, while the q_equation, especially the p term, stands for the long memory com-
ponent. The Akaike criterion also selects an AR(1) model for Bitcoin returns. The estimates over the

analysis time span are reported in Table 2.

The CGARCH model incorporates two main components and captures volatility of long-and-
short run (Jesus Gutiérrez, 2017). The term ut_lz—ht_l stands for the distinction between the conditi-
onal variance and its tendency, whereas the term (h,_, - q,_,) is the lagged difference between short-
and-long run components that approaches to zero at a velocity (a + p). The term u? | - q , indicates
the difference between the conditional variance and its long run tendency, and the term u_* - h, |
stand for the difference between conditional variance and its short-run tendency. And w indicates

the unconditional volatility. Table 2 shows that all the coefficients are statistically significant.
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Table 2: CGARCH Estimates: Bitcoin Returns

Mean equation

Constant term: 0.0025 [0.04]
AR(1) term: 0.0673 [0.01]
Conditional volatility equations

Constant term: 0.1636 [0.07]
h ?-q term: 0.8120 [0.00]
v’ -q,, term: 0.2138 [0.00]
q,, - term: 0.9879 [0.00]
u 2-h_?term: 0.0781 [0.00]

Note: Figures in parentheses denote p-values.

Table 3 reports the empirical findings in relevance to the effect of the Bitcoin volatility on in-
ternational capital flows, with the volatility of the Bitcoin being measured through an AR(1)-C-
CARCH(1,1) model as suggested in Table 2. The various columns in Table 3 present the GMM re-
sults across a number of specifications. In particular, column (1) reports the full sample estimates,
while columns (3) to (5) report the regional estimates. Finally, columns (6) and (7) repeat the esti-
mate analysis, but this time with respect to FDI and FPI flows, respectively. If we focus on the pri-
mary variable of interest, the findings document that the Bitcoin volatility leads to lower interna-
tional flows in relevance to the overall sample; the findings remaining robustly similar across all
regional cases, except in the cases of the EU and African sub-samples. The findings remain robust
across FDI flows, while the impact turns out to be weaker in the case of the FPI capital flows. The re-
sults remained consistently similar across regions, with the volatility of the Bitcoin cryptocurrency
exerting the strongest effect on international capital flows in the case of the American region (that
includes both the U.S. and Canada), followed by that in the case of the Asian regions.

Table 3: GMM Estimates: Dependent Variable is International Capital Flows and VBIT is from a
CGARCH(1,1) Model

Variables Full sample EU Asian American African FDI FPI
AGDP 0.189*** 0.165*** 0.175%** 0.248*** 0.074** 0.168*** 0.131%**
[0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00]
AGDP(-1) 0.093** 0.081** 0.104** 0.185%** 0.038** 0.131** 0.106***
[0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.05) [0.00]
AP -0.126* -0.094** -0.073*** -0.086*** -0.126 -0.1290¢ 0,137
[0.00] [0.00] [0.01] (0.00] [0.00] [0.00] (0.00]
AP(-1) -0.072%%* -0.066*** -0.042** -0.044** -0.074%%  -0.092*** -0.096***
(0.00] [0.00] [0.03] [0.02] [0.01] [0.00]
ATRADE 0.268*** 0.244** 0.205%** 0.303*** 0.114%** 0.214%** 0.142%**
[0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00]
ASTOCK 0.185%** 0.127%* 0.118%** 0.225%** 0.062** 0.144*** 0.269***
[0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.03] [0.00] [0.00]
ASTOCK(-1) 0.117%* 0.096*** 0.069** 0.164** 0.035* 0.113** 0.185%**

27



Murat AKBALIK « Nicholas APERGIS ¢« Melis ZEREN * Omer SARIGUL

Variables Full sample EU Asian American African FDI FPI
(0.00] [0.00] [0.01] [0.00] [0.06] [0.00] [0.00]
AFOPEN 0.274%%¢ 0.178*** 0.125%** 0.198* 0.040* 0.098*** 0.163*
[0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.06] [0.00] [0.00]
AFOPEN(-1) 0.148*** 0.119** 0.080*** 0.125%** 0.018 0.075%** 0.105%**
[0.00] [0.00] [0.01] [0.00] [0.17) [0.01] [0.00]
INTEREST 0.137%* 0.116** 0.124%* 0.174* 0.082%** 0.104*** 0.173**
[0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.01] [0.00] [0.00]
AINST 0.158** 0.149* 0.096*** 0.184*** 0.036* 0.185%** 0.177***
[0.00] [0.00] [0.01] (0.00] [0.10] [0.00] (0.00]
AINST(-1) 0.109*** 0.096*** 0.032 0.118%* 0.010 0.142%%* 0.118°*
(0.00] [0.00] [0.18] [0.00] [0.27] [0.00] [0.00]
VRER -0.088** -0.049** -0.075%** -0.126*** -0.053** -0.1020* -0.084***
[0.00] [0.03] [0.01] [0.00] [0.03] [0.00] [0.01]
VBIT -0.069* -0.014 -0.069*** -0.039** -0.042** -0.058°* -0.023*
[0.00] [0.38] [0.01] [0.04] [0.05] [0.01] [0.08]
VBIT(-1) -0.043** -0.000 -0.044** -0.013 -0.022 -0.027%* -0.018*
[0.00] [0.49] [0.02] [0.41) [0.13] [0.05] [0.10]
Diagnostics
R? 0.68 0.66 0.57 0.64 0.43 0.65 0.68
AR(1) [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00]
ARQ2) [0.43] [0.39] [0.56] [0.48] [0.36) [0.36] [0.41]
Hansen test [0.47] [0.50] [0.51] [0.56] [0.37) [0.48] [0.45)
Difference
Hansen fest [0.55] [0.64] [0.67) [0.73] [0.44] [0.55] [0.63]
No. of obs. 2,800 540 820 500 740 2,800 2,800

Notes: AR(1) is the first-order test for residual autocorrelation. AR(2) is the test for autocorrelation of order 2. Hansen is the
test for the overidentification check for the validity of instruments. The difference-in-Hansen test checks the exogeneity of
the instruments. Figures in parentheses denote p-values. **: p<0.05; ***: p<0.01. All estimations were performed with time
and country dummies. The number o observations for specific regions does not include countries that belong in the full
sample (mostly European countries).

4. Results and Discussion

In terms of the remaining control variables, the findings illustrate that GDP growth changes in
trade openness, financial openness and market capitalization exert a positive effect on international
capital flows. Moreover, interest rate differentials and institutional quality also have a similar impact
on those flows. By contrast, inflation and real exchange rate variability affect international capital
flows in a negative manner. In terms of the FDI flows, the results are consistent with those provided
by IMF (2007), Ito et al. (2009) and Wei (2011). All the relevant diagnostics are reported at the bot-
tom of Table 3. For the validity of instruments used, the results reject second-order autocorrelation,
AR(2), in the error variances. Moreover, they reject the null hypothesis of difference-in-Hansen dis-
turbances and the difference-in-Hansen tests fail to reject the respective nulls. Hansen tests imply the
exogeneity of the instruments employed. In the estimation process, 27 instruments have been used.
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These instruments were generated as we used a constant, two lags for levels and three lags for diffe-
rence in the regressors. As the number of instruments was by far lower than the number of observa-
tions, it did not create any identification problem, as reflected in the Hansen test. Reported Hansen
test results also fail to detect any problem in the validity of the instruments used in the estimation
approach. Finally, the explanatory power of models, through the R-squared metrics, is highlighted
to be strong enough.

The findings seem to support the role of the exchange rate regime on international capital flows.
In particular, Calvo and Reinhart (2002) argue that exchange rate manipulation could be potentially
a problem that can distort trade and finance flows, while governments display a ‘fear of floating’ at-
titude, i.e. they are officially declaring they allow their exchange rates to float (a de jure floating re-
gime), while still actively manipulating their exchange rates (a de facto managed regime). Further-
more, Alesina and Wagner (2006) document that only 157 out of 601 de jure floats were de facto
floats, with countries declaring a floating regime to signal their virtuousness. Given the absence of
accurate official data, researchers use indirect methods to detect the de facto exchange rate regime.
For instance, Levy-Yeyati and Sturzenegger (2005) use the volatility of a policy instrument, i.e. inte-
rest rates or foreign exchange reserves, and interpret a smooth exchange rate accompanied by a vola-
tile policy as a non-floating exchange rate regime. Klein and Shambaugh (2015) document that eco-
nomies can successfully ‘mix-and-match’ policies to smooth exchange rates, i.e. temporary capital
controls accompanied by only small adjustments to interest rates, thus, leading to the under-detec-
tion of de jure deviations. Given the fact that Bitcoin’s lack of regulations and lack of transportation
costs (as a virtual good), which both facilitate purchases across multiple currencies and countries,
thus providing timely, high frequency, and free-of-charge price data through Bitcoin sales, can be
used to construct a dataset of daily unofficial exchange rates and detect de facto regimes. Moreover,
because Bitcoin has an alternative use as an investment and purchasing vehicle, its prices exist across
avariety of regimes, even currencies with non-manipulated exchange rates. In that sense, Bitcoin pri-
ces can detect any transitory interventions in the currency markets (Klein and Shambaugh, 2015).
Furthermore, Ilzetzki et al. (2017) note that the de facto exchange rate literature often ignores capi-
tal controls. Measures of capital controls are usually on an annual basis, while they also lag in avai-
lability. In contrast, the high-frequency Bitcoin exchange rates can be used to detect capital controls,
even if the impact is transitory.

Overall, Bitcoin is a sovereign-less vehicle currency, so it can decompose exchange rate effects, as
Yang and Gu (2016) demonstrate for trade, while Michalski and Stoltz (2013) find that among count-
ries of similar economic profiles, fear-of-floating countries are more likely to misreport economic
data. The above discussion seems to be in consistency with the results reported in Table 3. More spe-
cifically, the absence of any statistically significant effect of Bitcoin volatility in the case of the EU ca-
pital flows clearly indicates the absence of any capital controls or serious manipulation of the euro ex-
change rates. By contrast, in the other regions, there seem to be certain (potentially many) countries
that explicitly intervene in their exchange rate markets to somehow control the course of their cur-
rency or/and to explicitly impose certain controls on their international capital flows.
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Finally, the countries seem to exert in various types of capital controls in the case of the FPI flows,
while they seem to relatively avoid them in the case of FDI flows, since the latter seem to be substan-
tially crucial for generating positive economic spillovers to the domestic economy (i.e., technological
spillovers, higher growth rates, lower unemployment).

Conclusion

This paper documented that the volatility of Bitcoin prices led to reduced international capi-
tal inflows; although these findings for the cases of the EU and African regions were not robust, the
analysis provided a clear evidence that there was a strong significant influence of cryptocurrencies on
international capital flows in the US, Canada, and Asia. In addition, the findings highlighted that the
exchange rate regime had an important impact on international capital flows. The overall results do-
cumented that data manipulation by governments can be approximately detected through FPI (Fore-
ign Portfolio Investments); however, in the case of foreign direct investment (FDI) flows, where go-
vernment manipulations cannot be clearly detected, Bitcoin’s price volatility can be a clear indicator
of detecting this manipulation.
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Appendix A. Country list
Global sample

Algeria, Angola, Argentina, Armenia, Austria, Australia, Azerbaijan, Bahamas, Bahrain, Bangla-
desh, Barbados, Belgium, Bolivia, Botswana, Brazil, Brunei, Bulgaria, Burkina Faso, Cambodia, Ca-
meroon, Canada, Central African Republic, Chad, Chile, China, Colombia, Costa Rica, Cote d’Ivo-
ire, Croatia, Cyprus, Czech Republic, Denmark, Dominican Republic, Ecuador, Egypt, El Salvador,
Estonia, Ethiopia, Fiji, Finland, France, Gabon, Gambia, Georgia, Germany, Ghana, Greece, Gu-
atemala, Guinea, Haiti, Honduras, Hungary, India, Indonesia, Iran, Iraq, Ireland, Israel, Italy, Ja-
maica, Japan, Jordan, Kazakhstan, Kenya, Kuwait, Laos, Latvia, Lebanon, Liberia, Libya, Lithuania,
Luxembourg, Madagascar, Malaysia, Maldives, Mali, Malta, Mauritania, Mauritius, Mexico, Mongo-
lia, Morocco, Mozambique, Namibia, Nepal, Netherlands, New Zealand, Nicaragua, Niger, Nigeria,
Oman, Pakistan, Panama, Paraguay, Peru, Philippines, Poland, Portugal, Qatar, Romania, Russia, Sa-
udi Arabia, Senegal, Seychelles, Sierra Leone, Singapore, Slovakia, Slovenia, South Africa, South Ko-
rea, Spain, Sri Lanka, Sudan, Sweden, Tajikistan, Tanzania, Thailand, Togo, Trinidad & Tobago, Tuni-
sia, Turkey, Turkmenistan, Uganda, United Arab Emirates, UK., U.S., Uruguay, Venezuela, Vietnam,
Zambia, Zimbabwe.

American sample

Argentina, Barbados, Bolivia, Brazil, Canada, Chile, Colombia, Costa Rica, Dominican Republic,
Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, Jamaica, Mexico, Nicaragua, Panama, Paraguay,
Peru, Trinidad & Tobago, U.S., Uruguay, Venezuela.

EU sample

Austria, Belgium, Bulgaria, Croatia, Cyprus, Czech Republic, Denmark, Estonia, Finland, France,
Germany, Greece, Hungary, Ireland, Italy, Latvia, Lithuania, Luxembourg, Malta, Netherlands, Po-
land, Portugal, Romania, Slovakia, Slovenia, Spain, Sweden, UK.

Asian sample

Armenia, Australia, Azerbaijan, Bahrain, Bangladesh, Brunei, Cambodia, China, Fiji, Geor-
gia, India, Indonesia, Iran, Iraq, Israel, Japan, Jordan, Kazakhstan, Kuwait, Laos, Lebanon, Malay-
sia, Mongolia, Nepal, New Zealand, Oman, Pakistan, Philippines, Qatar, Russia, Saudi Arabia, Sin-
gapore, South Korea, Sri Lanka, Tajikistan, Thailand, Turkey, Turkmenistan, United Arab Emirates,
Vietnam.

African sample

Algeria, Angola, Burkina Faso, Cameroon, Central African Republic, Chad, Cote d’Ivoire, Egypt,
Gabon, Gambia, Ghana, Guinea, Kenya, Liberia, Libya, Madagascar, Maldives, Mali, Mauritania,
Mauritius, Morocco, Mozambique, Namibia, Niger, Nigeria, Senegal, Seychelles, Sierra Leone, South
Africa, Sudan, Tanzania, Togo, Tunisia, Uganda, Zambia, Zimbabwe.
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Appendix B. Variables and sources

For Bitcoin prices, the analysis used the four-biggest over-the-counter markets with respect to
their volume, namely, BITSTAMP, COINBASE, ITBIT, KRAKEN. The final price was determined as
weight average, with weights being the volume of respected transactions (Bloomberg).

International capital inflows = Capital inflows include Foreign Direct Investment inflows (FDI)
and Foreign Portfolio Investment inflows (FPI)

Foreign Direct Investments inflows = FDI over GDP (Datastream)

Foreign portfolio investments inflows = FPI over GDP - Such flows represent real portfolio in-
vestment liabilities that include transactions with non-residents in financial securities of any matu-
rity, such as corporate securities, bonds, notes, money market negotiable debt instruments, stocks,
exceptional financing, and reserve assets (Datastream)

Per capita income = nominal per capita income (Datastream)
Prices = consumer price indexes (Datastream)

Trade openness = the sum of exports and imports of goods and services over GDP (in percent)
(Datastream)

Stock market capitalization = stock market capitalization over GDP (in percent) (Datastream)

Financial openness = the capital account openness index obtained from Chinn and Ito (2008).
The index measures a country’s degree of capital account openness. It is based on dummy variables
that codify the tabulation of restrictions on cross-border financial transactions (including the pre-
sence of multiple exchange rates, restrictions on current and capital account transactions, and regu-
latory requirements). They are reported by the IMF Annual Report on Exchange Arrangements and
Exchange Restrictions. A higher index illustrates stronger financial openness

Interest rate differentials = Data refer to the difference between the nominal domestic and US
interest rates (for the case of the US only the domestic interest rate is used), in percent per annum.
Data are associated with 10-year government bond yields or T-bill rates or deposit rates, depending
on data availability (Datastream)

Global stock prices = Data refer to the MSCI Barra All Country World Index (MSCI Barra web-
site)

Global broad money = Data refer to GDP weighted broad money (M2) of the 20 largest econo-
mies (International Financial Statistics)

Institution quality index = Data are associated to the average of the World-wide Governance In-
dicators and are taken from the Worldwide Governance Indicators by Kaufmann, Kraay, and Mast-
ruzzi, available at http://info.worldbank.org/governance/wgi/index.asp, which includes measures for
voice and accountability, political stability, rule of law, and control of corruption
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Volatility of the real exchange rate = Computed as the quarterly standard deviation of monthly
real exchange rates. The real exchange rate was derived as the product of the nominal exchange rate
(units of the local currency per US dollar) and the ratio of price level indexes for both the US and the
domestic economies. For the case of the US, the effective exchange rate has been used (Datastream).
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HALKA ACIK PIYASA DEGERI VE PiYASA DEGERININ ISLETME
PERFORMANSINDAKI ROLU: BIST HALKA ARZ ENDEKSI’NDE
BIR UYGULAMA

THE ROLE OF MARKET VALUE AND MARKET VALUE INITIAL PUBLIC
OFFERING IN BUSINESS PERFORMANCE: AN APPLICATION IN THE
ISTANBUL STOCK EXCHANGEPUBLIC OFFERING INDEX

Hasim BAGCI"
M. A. ibrahim SARIAY "™

Oz

Kiiresel finansal sistem ve sermaye piyasalar: isletmelere kaynak arayisinda yeni firsatlar sunmaktadir. Bu
sisteme entegre olamayan isletmeler yogun rekabet kosullarinda varliklarini siirdiirebilmek i¢in kaynak sorun-
larini bor¢lanma yoluyla ¢6zebilmektedir. Bor¢lanmanin maliyeti yiikseldiginde ise finansman giderleri islet-
melerin finansal tablolarini tahrip etmekte ve isletmelerin iyi olan performanslarini olumsuz yonde etkileyebil-
mektedir. Halka arz, isletmelerin bor¢lanma maliyetlerini azalttig1 gibi, isletmelere kurumsallasma, ek kaynak
saglama, piyasa degeri ve halka agik piyasa degerini tespit edebilme gibi bir¢ok yeni olanaklar saglamaktadir.
Bu ¢alismanin amaci, isletmelerin paylarini halka arz etmesiyle birlikte ortaya ¢ikan, piyasa degeri ve halka
agik piyasa degerinin isletme performansindaki roliinii ortaya koymaktir. Bu baglamda, piyasa degeri ve halka
acik piyasa degerinin isletme performans gostergesi olarak belirlenen; faaliyet kari, 6zkaynak toplami, yatirilan
sermaye, Tobin Q ve net borg ile birlikte isletme performansindaki 6nemi ve rolii incelenmistir. Arastirmada
onem diizeyi belirleme ve firma karsilagtirmasi yapabilmek icin 2 yontem kullanilmistir. ilk yéntem, perfor-
mans gostergelerini kargilagtirmak i¢in kullanilan “Normalize Edilmis Maksimum Degerler” yontemidir. Aras-
tirmada kullanilan ikinci yontem ise ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden birisi olan MOORA teknigidir.
Borsa Istanbul Halka Arz Endeksi'nde listelenen isletmelerin ele alindig1 ¢aligmadan elde edilen bulgulara gére,
halka acik piyasa degerinin, piyasa degerinden daha yiiksek 6neme sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica halka
agilma diizeyi yiiksek olan isletmelerin, halka agilma diizeyi nispeten diisiik olan diger isletmelere gére daha iyi
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performans gosterdigi saptanmistir. Sonug olarak bu ¢alismada, halka arz endeksinde islem géren tiim isletme-
lerinin halka agik piyasa degerinin, igsletme performansini arttirdigr ortaya konmugtur. Dolayisiyla, ¢alismadan

elde edilen bulgular 1s181nda, halka agilmanin isletmeler i¢in faydali olacagini ifade etmek miimkiindiir.
Anahtar Kelimeler: Halka A¢ik Piyasa Degeri, Piyasa Degeri, Isletme Performansi

Jel Kodlar1: G32, 1L.25, M40

Abstract

The global financial system and capital markets offer new opportunities for businesses seeking resource.
Businesses that cannot integrate with this system can solve their resource problems by borrowing in order to
survive in intense competitive conditions. When the cost of borrowing increases, financial expenses destroy the
financial statements of the companies and may negatively affect the good performance of the companies. Public
offering not only reduces the borrowing costs of businesses, but also provides many new opportunities for busi-
nesses such as institutionalization, providing additional resources, determining market value and market value
initial public offering. The aim of this study is to reveal the role of market value and market value initial pub-
lic offering in business performance, which arises when businesses offer their shares to the public. In this con-
text, determined as the business performance indicator of market value and market value initial public offering,
along with operating profit, total equity, invested capital, Tobin Q and net debt, its importance and role in busi-
ness performance were examined. In the research, 2 methods were used to determine the level of importance
and to compare companies. The first method is the “Normalized Maximum Values” method used to compare
performance indicators. The second method used in the research is the MOORA technique, which is one of the
multi-criteria decision making techniques. According to the findings obtained from the study dealing with the
businesses listed in the Istanbul Stock Exchange Public Offering Index, it is determined that the market value
initial public offering is of higher importance than the market value. In addition, it is determined that the com-
panies with high level of public offering perform better than other enterprises with low level of public offering.
As aresult, in this study, it is revealed that the market value initial public offering of all the companies traded in
the public offering index increases the performance of the company. Therefore, In the light of the findings ob-
tained from the study, it is possible to state that public offering will be beneficial for businesses.

Key Words: Market Value Initial Public Offering, Market Value, Business Performance

Jel Codes: G32, 125, M40

Giris

Giuntimiizde kiiresellesmenin yavaglama egiliminde oldugunun ifade edilmesine karsin haliha-
zirda; bilgi, iletisim, muhasebe, finans ve ekonomi gibi bircok alanda kiiresel sistemin yogun bir se-
kilde etkili oldugu goriilmektedir. Ekonominin vazgegilmez unsurlarindan olan isletmeler kiiresel-
lesebilme agisindan degerlendirildiginde, kiiresel sisteme entegre olmay1 basaramayan kendi icine
kapali isletmelerin; finansal piyasalar, sermaye piyasalar1 ve genel ekonomi igerisinde iligkiler ag
kurmakta zorlandiklarini ifade etmek miimkiindiir. Kiiresel sistemin disinda kalan isletmeler, varlik-
larin: stirdiirebilmek ve rakip isletmelerle rekabet edebilmek i¢in ihtiyag duyduklar: fonlar: ve potan-
siyel yatirimcilari gekebilme konusunda sorunlarla karsilagmaktadir.
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Hizla gelisen teknolojinin yeni tiretim ve yatirim firsatlar1 sunmasi, isletmelerin bu potansiyel-
den faydalanma noktasinda saglam bir finansal yapiya sahip olmalarini zorunlu kilmaktadir. Bu bag-
lamda, isletmelerin karliligini artirarak biiytiyebilmeleri ve maksimum isletme performansini ortaya
koyabilmeleri i¢in, yeni kaynak arayiglarina girmeleri kaginilmaz olmaktadir. Ozellikle d6viz kuru,
yiiksek enflasyon ve yiiksek faiz gibi cesitli nedenlerle makroekonomide meydana gelen dalgalan-
malarin yagandig1 ekonomik kriz donemlerinde, isletmelerin yatirimlarini ve faaliyetlerini borgla fi-
nanse etmeleri, finansman giderlerinin yiiksek diizeylerde gerceklesmesine ve isletmelerin iyi olan
performanslarinin disiis egiliminde goérilnmesine neden olmaktadir. Ayrica faiz getirisine dayali fi-
nansman sistemleri araciligiyla elde edilen kaynaklar, 6zellikle sermaye birikiminin yetersiz ve risk
algisinin yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelerde finansman maliyetlerinin yiiksek olmasina yol
a¢maktadir. Bu durum igletmelerin yiiksek finansman maliyetleri nedeniyle kaynaklara ulagmakta
sorunlarla karsilagmasina neden olmaktadir (Okur, Catikkas ve Ersoy, 2018, 391). Yeni ve ek kay-
nak bulma noktasinda karsilagilan tiim bu sorunlar nedeniyle, isletmelerin daha uygun ve daha ve-
rimli kosullar altinda finansman ihtiyaglarini karsilamalari sorunu giindeme gelmektedir. isletmele-
rin makroekonomik gostergelerde meydana gelen dalgalanmalardan daha az etkilenmesine ve daha
glicli bir sermaye yapisina sahip olmasina olanak saglayan yontemlerden biri ise halka arzdir. Ser-
maye piyasasi araglarini borsaya kote olma kosullarini saglayarak halka arz eden isletmelerin, hisse
senetleri borsada islem gérmeye baslamasiyla birlikte, halka agik piyasa degerleri ve piyasa degerleri
ortaya ¢ikmaktadir.

Isletmeler basarili olabilmek ve gelecek dénemlere iliskin dogru kararlar ve politikalar belirle-
yebilmek i¢in performanslarini gozden gegirmek ve gerekli diizeltmeleri yapmak zorundadirlar. [s-
letme performansini olumlu ya da olumsuz etkileyen faktorlerin tespit edilmesi, en uygun kaynakla-
rin nereden ve nasil temin edilebileceginin saptanmasi, kaynaklarin ne zaman, hangi kosullarda ve
hangi alanlara dagitilacaginin ortaya konulmasi, isletmelerin daha 6nceden belirledikleri hedeflere
ulagmalar1 agisindan yol gosterici olmaktadir (Bayyurt, 2007, 578). Peter E Drucker’in “6lcemedigi-
niz seyi ydonetemezsiniz” soziinde ifade ettigi izere, isletme performansinin ve isletme performansini
etkileyen faktorlerin ortaya konulabilmesi ise ¢esitli 6l¢iim modelleriyle miimkiin olabilmektedir. Bu
baglamda, isletmelerin paylarini halka arz ederek halka agik piyasa degerleri ve piyasa degerinin sap-
tanmasi ve ortaya ¢ikan bu degerlerin isletme performanst ile olan iliskisinin incelenmesi 6nemli bir
arastirma konusu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu ¢aligmanin organizasyonunda ilk olarak halka arz, isletmelerin halka acik piyasa degeri ve pi-
yasa degeri konular1 incelenmistir. Bir sonraki asamada halka agiklik ve isletme performansina ilis-
kin literatiir degerlendirildikten sonra, halka agik piyasa degeri ve piyasa degerinin igletme perfor-
mansindaki rolii, Borsa Istanbul (BIST) Halka Arz Endeksi'nde islem géren isletmeler iizerinde ele
alinmustir. Literatiir incelendiginde, isletmelerin halka agiklik oraninin isletme performansiyla ilis-
kisi konusunda ¢alismalar olmasina karsin, halka a¢ik piyasa degeri ve isletme performans: arasin-
daki iligkiyi inceleyen her hangi bir ¢alisma bulunmamaktadir. Dolayisiyla bu ¢alismanin literatiire
en 6nemli katkisy, isletmelerin piyasa degerinin halka agik piyasa degeriyle birlikte isletme perfor-

mansindaki roliintin aragtirilmasidir.
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1. Halka Arz

Isletmelerin kiiresel finans sistemi igerisinde yer alabilmelerinin en kolay yéntemlerinden biri,
sermaye piyasasi enstriimanlarinin borsa kotuna alinarak isletme paylarinin halka arz edilmesidir.
Halka arz, sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi igin yapilan genel bir ¢agriyla pay veya payla-
rin satis1 olarak ifade edilmektedir (Mevzuat Bilgi Sistemi, 2012, say128513).

Isletmeler; halka arz yoluyla kiiresel finansal sisteme dahil olmanin yani sira, varliklarin ve yati-
rimlarin finansmany, faaliyetlerin siirdiiriilebilmesi i¢in gerekli olan likiditenin saglanmasy, ilk halka
arz ve sermaye artirimina giderek ek finansman kaynag: saglama, isletmenin herhangi bir 6demede
bulunmaksizin medyada yer alarak yurt i¢inde ve yurt disinda tanitimi, kredibilite, isletme degeri-
nin saptanmast ve artirilmasy, itibar, imaj, prestij ve kurumsallasma gibi, isletmenin biiylimesine ve
daha saglikli bir finansal yapiya sahip olmasina katki saglamay1 amaglamaktadirlar. Isletme payla-
rinin halka arz edilmesiyle birlikte, isletmeler farkl: finansman tekniklerine gore daha diisitk mali-
yetli ve daha uzun dénemlere yayilabilen ek bir kaynak saglamaktadir. Halka arz yoluyla kaynak sag-
lamada isletmeler, prim 6demesi diginda faiz ve anapara maliyetinden kurtulmaktadir. Bu yiizden,
halka arzin varliklarin borgla finansmaniyla elde edilen kaynaklara gore 6nemli avantajlar1 bulun-
maktadir. Ayrica halka arz, hisse senedi piyasasinda ortaya cikan fiyatlar tizerinden pay satigina ola-

nak saglayarak isletmelerin ve ortaklarin fon bulamama sorununa alternatif ¢6ztimler sunmaktadir.

Saglikl bir finansal yapida bitytimenin gerceklestirilebilmesi i¢in, isletme icerisinde tiretilen ya da
sahip olunan mevcut i¢ kaynaklar yeterli diizeyde olmayabilir. Dolayisiyla, maksimum isletme per-
formansinin saglanabilmesi, kaynaklarin ¢esitlendirilerek dis kaynaklardan da uygun finansman ola-
naklarinin bulunmasina baglidir. Bu noktada, isletmelerin varliklarini ve faaliyetlerini finanse etme

konusunda disaridan kaynak saglama araglarindan biri olarak halka arz ydontemi ortaya ¢ikmaktadir.

SPK’nin Seri: I, No: 26 sayili tebligine gore halka arz {i¢ yontemle gerceklestirilebilmektedir. Or-
taklarin paylarinin satig1 yonteminde, ortaklarin sahip oldugu hisse senetleri halka arz edildigi i¢in,
isletmeye herhangi bir nakit girisi olmamaktadir. Sermaye artirimi seklinde halka arz yonteminde,
ortaklarin yeni pay alma haklar1 kismen veya tamamen kisitlanarak hisse senetleri halka arz edil-
mektedir. Dolayisiyla, bu yontemde isletmeye nakit girisi saglanirken ortaklara kaynak saglanma-
maktadir. Karma yontemde ise, ortaklarin paylarinin satisi ve sermaye artirimi birlikte uygulanmak-
tadir. Bu yontemde ortaklar nakit elde ederken ayni zamanda isletmeye de nakit girisi s6z konusu
olmakta ve ek kaynak ortaya ¢ikmaktadir (Bagpinar, 2008, 14-15).

BIST Halka Arz Endeksi; hisseleri Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Gelisen Isletme Pazarinda islem
gormeye baslayan isletmelerin paylarindan olusmaktadir. Hisse senetleri islem gormeye basladig ilk
giin BIST Halka Arz Endeksi kapsamina alinmakta ve 2 yil bu endeks kapsaminda islem gormekte-
dir. BIST Halka Arz Endeksi'nde islem géren isletmeler, endeks kapsamina alindigi tarihi takip eden

25. aym ilk is giinii gecerli olacak sekilde endeksten ¢ikarilmaktadir (www.borsaistanbul.com).
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2. Halka A¢ik Piyasa Degeri ve Piyasa Degeri

Isletmeler; faaliyetlerini siirdiirebilmek, yatirim firsatlarini degerlendirebilmek ve varliklarinin
degerini yiikselterek bityiiyebilmek i¢in yeni kaynaklara ihtiyag duyarlar. Isletmelerin ek kaynak ihti-
yacini karsilayabilmek amaciyla pay ya da paylarinin halka arz edilmesi, sermaye piyasalarinin islet-
meyi bir biitiin olarak degerlemesini saglamistir. Bu baglamda, piyasadaki yatirimcilarin isletmenin
biitiiniine bictigi deger isletmelerin piyasa degeri olarak ifade edilmektedir. Stewarta gore herhangi
bir seyin degeri, baskalarinin onun i¢in 6demeye hazir olduklar: bedel kadardir (Stewart, 1997, 250).

Potansiyel yatirimcilar piyasa degerini isletmenin rekabet icerisinde oldugu diger isletmelerle
kargilagtirmak ve isletmenin buiytkligiint 6l¢mek i¢in kullanmaktadir. Ortaklar, isletmeye kredi ve-
ren finans kuruluslar: ve diger paydaslar ise, isletmenin finansal tablolarinda yer alan ve tarihi mali-
yet bedeliyle degerlenmis olan defter degerinin disinda hisse senetlerinin gercege uygun degerlerini
sermaye piyasasinda ortaya ¢ikan fiyatla gorebilme imkan: elde etmektedir.

Piyasa degeri bir biitiin olarak isletmenin degerini gostermekle birlikte, isletmenin hangi tutarda
sermaye yatirdigina iliskin bir bilgiyi icermemektedir. Ortaya ¢ikan toplam deger, isletmenin sadece
piyasa degeri degil, ayn1 zamanda piyasa degeri ile yatirimcilarin isletmeye koyduklar: sermaye far-
kini da gostermektedir. Bir bagka ifade ile piyasa degeri, isletmenin uzun dénemde elde etmesi bek-
lenilen nakit girislerinin bugiinkii degerini ortaya koymaktadir (Ertugrul, 2009, 31-32). Dolayisiyla
piyasa degeri isletmenin i¢ biinyesi hakkinda bilgi vermekten ziyade, isletme digindaki diger paydas-
larin isletmeye verdigi 6nemi gostermektedir.

Tiirkiye Finansal Raporlama Standardi (TFRS) 13'de gergege uygun deger, piyasa katilimcilar:
arasinda ol¢tim tarihinde bir varhigin satigindan elde edilecek veya bir borcun devrinde 6denecek
fiyat olarak tanimlanmigstir. TFRS 13 borsada olusan kapanis fiyatlarini kolayca erisilebilen ve ge-
nellikle gercege uygun degeri yansitan fiyatlar olarak nitelendirmis ve Londra Menkul Kiymetler
Borsasini, bu tiir piyasalara 6rnek olarak gostermistir (Kamu Go6zetimi Kurumu, 2020, TRES 13).
Dolaysiyla isletmelerin bir biitiin olarak gercege uygun degerini, 6zellikle hisse senetleri borsa da is-
lem goren isletmelerin piyasa degeri olarak ifade etmek miimkiindiir. Hisse senetleri halka arz edi-
len bir isletmede piyasa degeri, sermayeyi temsil eden toplam pay sayisinin pay fiyatiyla carpilma-
styla bulunmaktadir. Bir bagka ifade ile piyasa degeri, borsanin son islem giiniindeki kapanis hisse
fiyatiyla toplam hisse sayisinin ¢arpilmasiyla hesaplanmaktadir (Stewart, 1997, 298-299). Bu hesap-
lamadaki toplam hisse sayis1 isletmelerin finansal durum tablolarinda yer alan 6denmis sermayeleri-
dir. Sermaye piyasalarinda meydana gelen spekiilatif dalgalanmalarin etkisini en aza indirmek i¢in,
hisse fiyatlarinin yillik degerlerinin aritmetik ortalamasi alinarak ortalama bir hisse fiyati tespit edi-
lebilmekte ve yillik ortalama hisse fiyatiyla isletmenin 6denmis sermayesi carpilarak piyasa degeri-
nin hesaplanmasy, tercih edilen yontemlerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadr.

Toplam piyasa degeri, isletmenin bitiiniiniin dolasimda olan hisse senetlerini satin almak i¢in ih-
tiya¢ duyulan para miktarini gostermektedir. Halka agik piyasa degeri ise, sadece halkin ulasabildigi
hisseler iizerinden hesaplanmaktadir. BIST te islem goren paylarin halka agiklik oranlars, isletmele-
rin fiili dolagimdaki pay oranlaridir. Fiili dolagimdaki paylarin piyasa degerini gosteren halka acik pi-
yasa degeri, toplam piyasa degerinin fiili dolasimdaki pay orani ile ¢arpilmasiyla hesaplanmaktadir.
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Bir bagka ifade ile halka agik piyasa degeri, isletmenin toplam piyasa degerinin halka agiklik oraniyla
carpilmastyla tespit edilmektedir. Ornegin; 1.000.000 hissesi olan bir igletmenin hisse fiyat1 6 TL ise
bu igletmenin piyasa degeri 6.000.000 TL olarak gerceklesecektir. Ayni isletmenin halka agiklik ora-
nimin %20 oldugu varsayiminda isletmenin halka agik piyasa degeri 1.200.000 TL olarak hesaplana-
caktir. Tablo 1'de 25 Subat 2020 tarihinde BIST Halka Arz Endeksine kayitli igletmelerin halka agik
piyasa degeri ve piyasa degerinin hesaplanmasina iligkin bir 6rnek verilmistir.

Tablo 1: BIST Halka Arz Endeksi Isletmelerinin Halka Agik Piyasa Degerleri ve Piyasa Degerleri

igletme Sektor Hisse Fi- | Toplam Hisse | Piyasa De- | Halka Agik- H?)ll;geif ?:nl:y
yat1 | Sayist (mn TL) | geri (mn TL) | lik Orani (%) L)

Sok Marketler Perakande Ticaret 8,8 611,9 5.385 36,9 1.987,06

Enerjisa Elektrik 8,09 1.181,1 9.554,8 20 1.910,96

MLP Saglik Saghk ve Ilag 16,8 208 3495 33,5 1.170,82
Naturel Enerji Diger 19,85 33 655,1 36,4 238,45
Kafein Yazilim Teknoloji 14,4 19,8 2844 75,3 214,15
Smartiks Yazilim Teknoloji 9,26 31,9 295 48,8 143,96
Yiikselen Celik Demir-Celik 9,52 43,3 412,3 29,4 121,21
ARD Bilisim Teknoloji 14,81 22 325,8 34,1 111,09
Papilon Savunma Teknoloji 10,48 34,4 360,3 27,3 98,36
Peker GYO GYO 3,08 73,1 225,1 36,5 82,16
Derliiks Deri Deri Giyim 3,86 27,8 107,1 49,5 53,01
Event Medya Diger 7,12 18,8 1339 36,2 48,47
Formet Celik Kapi Diger 2,3 76 174,8 26,7 46,67
Trend GYO GYO 2,32 30 69,6 29,7 20,67
Endeks Ortalamas1 | Halka Arz Endeksi 9,33 172,2 1534,1 37,1 446,22

Not: Tablo 1 ham veriler kullanilarak tarafimizca olusturulmustur.

BIST Halka Arz Endeksi'nde farkli sektérlerde faaliyet gosteren 14 isletmenin hisse senetleri is-
lem gormektedir. Tablo 1 incelendiginde 25 Subat 2020 tarihinde bu endekste islem goren isletme-
lerden Naturel Enerji isletmesinin en yiiksek (19,85) ve Formet Celik Kapr isletmesinin ise en diisitk
(2,3) hisse fiyatiyla degerlendigi goriilmektedir. Buna karsin, Enerjisa isletmesinin toplam hisse sa-
yis1 bir bagka ifade ile 6denmis sermayesi tiim isletmelerden yiiksek olmasina ragmen (1181,1(mn
TL)) halka agiklik orani diisitk oldugu icin (%20), halka acik piyasa degeri agisindan hisse fiyat-
lar1 hemen hemen ayni olmasina ragmen Sok Marketler isletmesinin gerisinde kalmistir. Halka acgik
piyasa degeri en yiiksek olan Sok Marketler isletmesi degerlendirildiginde, isletmenin hisse fiya-
tinin endeks ortalamasinin altinda oldugu ve halka agiklik oraninin endeks ortalamasindan biraz
yiiksek oldugu gériilmektedir. Isletmelerin halka agiklik oranlari incelendiginde ise, Kafein Yazilim
isletmesinin dikkate deger bir oranda halka agildig1 (%75,3) tespit edilmistir. Kafein Yazilim islet-
mesinin toplam hisse sayis1 (19,8(mn TL)) endeksteki igletmeler icerisinde Event Medyadan sonra
en distik ikinci isletme olmasina ragmen, halka agik piyasa degerinin endekste yer alan 9 isletme-
den daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla halka agik piyasa degeri ve piyasa degeri, islet-
melerin halka arz oranlarinda meydana gelen farkliliklara bagli olarak degiskenlik gostermektedir.
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Calismanin uygulama boliimiinde ilgili literatiir degerlendirildikten sonra, bu farkliliklarin isletme-
lerin halka agik piyasa degeri ve piyasa degerlerinin isletme performansinda nasil bir rol aldig: ele
alinmigtir.

3. Literatiir

Isletmelerin piyasa degeri ve halka agiklik oranlar1 araciligiyla él¢iilebilen halka agik piyasa de-
gerinin isletme performansinda nasil bir rolii oldugunu inceleyen bir ¢aligma, yerli ve yabanci lite-
ratiirde bulunmamaktadir. Ancak literatiir incelendiginde isletmelerin halka agiklik oranlarinin ve
ilk halka arz oranlarinin isletme performansiyla olan iliskisinin incelendigi ¢ok sayida caligma yapil-
dig1 goriilmektedir. Bu baglamda, ¢aligmayla iliskilendirilebilen literatiir asagida degerlendirilmistir.

Mhagama ve Topak (2019) halka arz ve isletme performansini inceledikleri ¢calismada, 2013-2011
déneminde BIST’te halka arz edilen 38 isletmeyi ele almislardir. Caligmada isletme performansi ola-
rak; aktif getirisi, 6zkaynak karlilig1 ve faaliyet kar marji kullanilmistir. Panel veri analizi ve ortalama
degisim analizi yontemlerinin kullanildig1 ¢alismadan elde edilen bulgulara gore, halka arzdan 6n-
ceki yilla karsilastirildiginda, halka arzin gergeklestigi yil ve sonraki ilk y1l boyunca isletme perfor-
mansinin distigii ve genel olarak halka arz ile isletme performans: arasinda istatistiksel olarak an-
lamli bir iligki bulundugu tespit edilmistir.

Kesbig ve Tagdemir (2019) hisse senetleri BIST te islem géren 89 isletmenin 2010-2018 dénemine
iliskin finansal performansiyla halka agiklik oranlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan ¢a-
ligmada isletmelerin halka agiklik oranlari bagimsiz degisken olarak degerlendirilmistir. Isletmelerin
aktif karliligi, 6z sermaye karliligy, yillik hisse getirileri, Tobin Q orani bagimli degisken ve kaldirag
orani ise kontrol degiskeni olarak kabul edilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, Tobin Q
orant ile igletmelerin halka agiklik orani arasinda negatif yonlii ancak anlaml bir iligki saptanmustir.
Calismada kullanilan diger degiskenler ile anlaml bir iliski ortaya konulmamastir.

Horasan, Meydan ve Yilmaz (2019) isletmelerin sahiplik yapilarinin performans gostergeleri iize-
rinde etkili olup olmadigini inceledikleri caligmalarinda, BIST te islem goren imalat sanayi isletmele-
rinin 2011-2017 dénemine iligkin verilerini ele almislardir. Regresyon analizinin yapildig: calismada
halka agiklik orani, yonetim kurulu biiytikliigi, isletme yas1 ve halka agiklik siiresi bagimsiz degis-
ken, piyasa katma degeri ve ekonomik katma deger ise bagimli degiskenler olarak degerlendirilmis-
tir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, piyasa katma degerinin halka a¢iklik oranina anlaml bir
etkisinin oldugu saptanmustir.

Batool (2018) Pakistanda ilk halka arzda igletmelerin uzun dénem performanslarini incelemistir.
2016-2011 donemi i¢in 15 isletmenin ele alindig1 calismada, hisselerini halka arz eden isletmelerin
hisse senedi getirileri bagimsiz degisken olarak kabul edilmis; isletme biyiikliigii, firma yasi, karlilik
ve kaldirag oranlari ise, isletmelerin uzun donem performans gostergeleri olarak degerlendirilmistir.
Caligmadan elde edilen bulgulara gére, isletmenin biiytikligii ve karlilig1 halka arzlarin uzun dénem
performansi ile 6nemli bir pozitif korelasyona sahipken, kaldirag orani ve isletme yasi ise, halka arz-
larin uzun dénemli performanst ile negatif korelasyon gostermistir.
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Shukla ve Saw (2018) ilk halka arzdan sonra Hindistanda 2000-2011 déneminde faaliyet gosteren
413 halka arz isletmesinin performanslarinda nasil bir degisim oldugunu incelemislerdir. Caliymada
¢oklu degisken yaklagimi benimsenmis ve isletme performansi gostergesi olarak; varlik devir hiz, sa-
tislar, ROA, RCFA ve ROS kullanilmistir. ROA; faiz, vergi, amortisman ve itfa payindan énceki karin
toplam aktiflere orani olarak hesaplanmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, varliklar (var-
liklarin getirisi), satis hacimleri (satig getirisi) ve kar gibi isletme performans gostergelerinin halka
arz sonrasinda bozulmadig1 saptanmistir. Ayrica benzer diger ¢alismalarda ortaya konulan, varlik-
larin getirisinde belirgin bir distisiin aksine, bu ¢aligmada istikrarli bir satis getirisi bulunmustur.

Senol ve Ulutag (2018) muhasebe bilgi sistemi araciligiyla saptanan performans 6lgiitleriyle, pi-
yasa esasl ol¢titler arasinda fark olup olmadigini incelemislerdir. CRITIC ve ARAS y6ntemlerinin
kullanildig1 calismada, BIST’te islem géren Kimya, Petrol, Kavuguk ve Plastik Uriinler sektoriinde
yer alan isletmeler ele alinmustir. Caliymada muhasebe temelli performans gostergesi olarak; yatiri-
lan sermayenin getirisi, aktif karliligi, 6zsermaye karlilig1 ve hisse basina kar kullanilmigtir. Piyasa
temelli gostergeler ise, Tobin Q, Piyasa Degeri/Defter Degeri, Fiyat Kazang Orani1 ve Piyasa Katma
Degeri olarak degerlendirilmistir. Calisjmadan elde edilen bulgular incelendiginde, muhasebe bilgi
sistemi araciligiyla tespit edilen performans 6l¢iimlerine gore gerceklestirilen isletmelerin siralamasi
ile piyasa temelli performans ol¢iitlerine gore gerceklestirilen isletme siralamasinin farkli oldugu or-
taya konmustur.

Munisi (2017) Tanzanyadaki Dar es Salaam Menkul Kiymetler Borsasrnda listelenen isletmele-
rin halka arz 6ncesi ve halka arz sonrasina iligkin finansal performans farkini incelemistir. Isletme-
lerin finansal performans oranlarinin kullanildig1 ¢alismadan elde edilen bulgulara gore, halka arz
oncesi ve halka arz sonrasi finansal performans arasinda 6nemli bir fark oldugu saptanmistir. Buna
gore Ozellikle, isletmelerin halka arz sonrasinda finansal performanslarinda 6nemli bir artis oldugu
tespit edilmistir.

Cao ve Montezano (2016) Brezilyada faaliyet gosteren 47 isletmenin hisselerini halka arz ettikten
sonra finansal performanslarinda meydana gelen degisiklikleri 2002-2008 déneminde incelemisler-
dir. Halka arz dénemine iligkin 3 yil ve halka arzdan sonraki 3 yila iliskin verilerin ele alindig: ¢als-
mada; biiyiikliik, bityiime orani, karlilik, finansal kaldirag, yatirim seviyesi ve yatirim orani olmak
tizere 6 finansal performans gostergesi kullanilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, orta-
lama olarak biiyiikliik, karlilik, yatirim seviyesi ve yatirim oraninda istatistiksel olarak 6nemli iyiles-
meler oldugu saptanmuistir. Ancak, Brezilya isletmelerinin halka arzindan sonra biiytime orani ve fi-
nansal kaldiragta istatistiksel olarak 6nemli bir degisiklik bulunamamustir.

Pastusiak, Bolek, Malaczewski ve Kacprzyk (2016) isletmelerin halk arz 6ncesi ve halka arz son-
rast farkli performans gosterip gostermedigini isletme karlilig1 agisindan inceledikleri ¢alismada,
Varsova Menkul Kiymetler Borsasrnda islem goren 527 isletmeyi ele almiglardir. Calismada isletme
performansinin etkinligini saptamak i¢in karlilik gostergesi olarak, aktif getirisi (ROA) ve 6zkaynak
getirisi (ROE) kullanilmistir. Ayrica, halka arz 6ncesi ROE ve ROAdaki artisin halka arzdan sonra
piyasa maniptilasyonunun bir sonucu olup olmadigin: tespit etmek igin, faaliyet kar marji ve net kar
marji olan iki gosterge daha dikkate alinmistir. Caligmadan elde edilen bulgulara gore, ilk halka arz-
dan onceki yilda karlilik oranlar: bir 6nceki yila gore yiikselmis, halka arzdan sonra ise diigmiistiir.
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Ayrica halka arz1 gerceklesen isletmelerin; ROE, ROA, net kar marj: ve faaliyet kar marj1 performans-
larinin halka arzdan 6nceki dénemlere gore daha olumlu oldugu tespit edilmistir.

Gam (2016) BIST tekstil sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin halka agiklik oranlarinin is-
letme karliligina etkisini panel regresyon modeli ile aragtirmigtir. Calismada tekstil sektoriinde yer
alan isletmelerin 2010-2014 dénemine iligkin hisse bagina kar, 6z sermaye karliligi, net karlilik, aktif
karlilig1 bagimli degisken olarak tespit edilmistir. Finansal kaldirag, isletme yas1 ve isletmelerin halka
aciklik oranlarinin bagimsiz degisken olarak ele alindig1 calismadan elde edilen bulgulara gore, islet-
melerin karliligiyla halka agiklik oranlar arasinda negatif yonlii ancak anlamli bir iligkinin oldugu
saptanmustir.

Bostanct ve Kilig (2012) igletmelerin halka agiklik oranlarinin piyasa performansina etkisini
BIST’te islem goren 199 hisse senedi iizerinde incelemislerdir. Regresyon modelinin kullanildig ¢a-
ligmada, isletmelerin halka aciklik oraniyla, bagimli degiskenler olarak ele alinan; giinliik ortalama
islem miktari, giinliik ortalama kapanis fiyati ve fiyat oynaklig: arasindaki iliski degerlendirilmistir.
Calismadan elde edilen bulgulara gore, oransal olarak yiiksek diizeyde halka agilan isletmelerin hisse
senetlerinin kapanis fiyatlarinin dikkate deger bir sekilde yiiksek oldugu ancak, hisse senedi riskinin
ve oynakliginin halka agiklik orani yiikseldikge arttig1 tespit edilmistir.

Zaluki (2008) Malezyada 1990-2000 donemlerine iliskin halka arzi gerceklestiren 254 isletme-
nin halka arzdan 6nce, halka arz donemi ve halka arzdan sonra isletme performanslarini incelemis-
tir. Calismada; piyasa degeri, faaliyet kari, toplam satiglar, toplam varliklar, 6zkaynaklar, toplam borg,
borglarin 6zkaynaga orani ve isletmelerin halka arz oranlari kullanilmistir. Caliymadan elde edilen
bulgulara gore, halka arz yilini takip eden {i¢ yilda ortalama halka arz isletmelerinin deneyimli islet-
melere gore daha distik isletme performansi ortaya koyduklar: ve isletme performanslarinda mey-
dana gelen bozulmanin en 6nemli nedeninin halka arz yoneticisinin kisa vadeli kazan¢ manipiilas-
yonundan kaynaklandig ifade edilmistir.

4. Veri ve Metodoloji

Arastirmada BIST’ kayith Halka Arz Endeksinde faaliyet gosteren isletmelerin 2019 yilina ilig-
kin veriler incelenmistir. Halka arz endeksi, gegici bir endeks olup normal kogullar altinda bu en-
dekse giren igletmeler 2 yil boyunca islem gérmektedir. Isletmeler borsaya yeni kayit olduklarinda
bu endekse alinmakta ve ilerleyen siiregte endeksten ¢ikarilmaktadir. Dolayisiyla, endekste yer alan
isletmeler yildan yila degiskenlik gosterdigi i¢in, en fazla veriye ulasilabilen yil olan 2019 yili deger-
lendirilmistir. Arastirma yapildigi1 dénemde halka arz endeksinde bulunan isletmeler Tablo 2'de gos-
terilmisgtir.

Tablo 2: Halka Arz Endeksi Isletmeleri

Borsa Kodu Sirket Ad1
ARDYZ ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S.
CEOEM CEO Event Medya A.S.
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DERAS Derliiks Deri Sanayi ve Ticaret A.S.
ENJSA Enerjisa Enerji A.S.
FORMT Formet Celik Kap: Sanayi ve Ticaret A.S.
KFEIN Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S.
MPARK MLP Saghk Hizmetleri A.S.
NATEN Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S.
PAPIL Papilon Savunma-Giivenlik Sistemleri Bilisim Mithendislik Hzmt. thalat Thracat San. ve Tic. A.S.
PEKGY Peker Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
SMART Smartiks Yazilim A.S.
SOKM Sok Marketler Ticaret A.S.
TDGYO Trend Gayrimenkul Yatirim Ortakhig1 A.S.
YKSLN Yiikselen Celik A.S.

Tablo 2’ye gore; arastirmanin yapildigi tarihte halka arz endeksinde 14 igletme bulunmakta-
dir. Ancak 14 isletme icerisinden 13’iiniin verilerine ulagilabilmistir. NATEN isletmesi 2020 yilinda
halka agildig1 i¢in 2019 yilina ait mali tablolar1 bulunmamaktadir. Aragtirmada ele alinan isletmele-
rin verilerine BIST ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan erigim saglanmugtir.

Calisma kapsamina alinan isletmelerin performanslarini karsilastirabilmek icin literatiir incele-
mesi yoluyla belirlenen isletme performans gostergeleri; faaliyet kari, 6zkaynak toplami, net borg,
yatirilan sermaye, Tobin Q degeri, piyasa degeri ve halka acik piyasa degeri olarak belirlenmistir.
Faaliyet kari, 6zkaynak toplami, net borg ve yatirilan sermaye performans gostergeleri isletmelerin fi-
nansal tablolarindan elde edilmistir. Piyasa degeri yonteminin gelistirilmis bir sekli olan Tobin Q de-
gerinin hesaplanmasinda Chung ve Pruitt (1994) tarafindan gelistirilen model kullanilmistir. Buna
gore Tobin Q hesaplanirken isletmenin piyasa degeriyle net borglar: toplanmaktadir. Elde edilen so-
nug varliklarin yerine koyma maliyeti varsayilan aktif toplama oranlanarak Yaklagik Tobin Q oranina
ulagilmaktadir. Arastirmada kullanilan Tobin Q disindaki performans gostergeleri oransal degil, ra-
kamsal bir degerle ifade edilmektedir. Dolayisiyla piyasa degeriyle net bor¢lar toplanip aktif toplam-
dan ¢ikarilarak Tobin Q rakamsal bir deger olarak ele alinmistir.

Tespit edilen degiskenler ve isletmeler baglaminda; ¢aliymanin temel amaci, isletme perfor-
mansinda bu degiskenlerin ne derece 6nemli oldugunu saptamak ve 6zellikle piyasa degeri-halka
acik piyasa degeri 6nem diizeylerini karsilastirmaktir. Caligmanin alt amac ise, isletme performans
gostergelerine gore halka arz endeksinde hangi firmanin daha iyi performans gosterdigini ortaya ¢1-
karmaktir.

Aragtirmada 6nem diizeyi belirleme ve firma karsilagtirmasi yapabilmek i¢in birbirinin alter-
natifi olmayan ancak birbirini tamamlayan 2 yéntemden faydalanilmistir. Ilk yontem, performans
gostergelerinin 6nem diizeyini belirlemek i¢in kullanilan “Normalize Edilmis Maksimum Deger-
ler” yontemidir. Tkinci yontem ise firma kargilagtirmasi yapabilmek i¢in kullanilan “MOORA” yén-
temidir.

Bulut (2017) tarafindan gelistirilen ilk yontemin literatiirdeki ad1 “Normalized Maximum Values
Method” (NMV)dir. Yontemin uygulama kismi, diger yontemlerin aksine kisa ve kullanima uygun-
dur. Tevfik Bulut'un gelistirdigi ve kisisel web sayfasinda yayinladig bu yontem literatiirde ilk kez bu
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calismada kullanilmaktadir. {lk adimda her yontemde oldugu gibi karar matrisi olusturulmakta ve 1
numarali formiilde goriillmektedir.

[ X11 X12 - X1n
Xz21 X322 - X32n

L Xm1Xmz---Xmn

Ikinci adimda tiim veriler oransal degerlere déniistiiriilmektedir. Bu déniisiim siireci verinin
kendisinin kriter toplamina oranlanmasiyla gerceklesmekte ve 2 numarali formiille gosterilmektedir.

Xij=X, / IX @)

Ugiincii adimda maksimum kriter belirlenerek, normalizasyon matrisi olusturulmaktadir. Nor-
malizasyon matrisi olusturulurken ikinci adimda hesaplanmis degerlerden yararlanilmakta ve bu de-
gerlerin 6nce maksimumu ardindan ortalamasi ve son olarak da standart sapmasi alinmaktadir. Bu
islem her kritere ayr1 ayr1 uygulanmaktadir. Bu ii¢ islemin birlestirilmesi siirecinde ise maksimum,
ortalama ve standart sapmalari alinan kriterlere standartlagtirma islemi uygulanmaktadir. Bu islemin
diger ads, verilerin normalize edilmesidir.

Max (Xij), Ortalama (Xij), StdSapma.S(Xij) ; Standartlastirma (Max, Ortalama,

Std.Sapma) ®

Son adimda ise, kriter agirliklar: belirlenerek 6nem dereceleri hakkinda yorum yapilabilmekte-
dir. Bu belirleme isleminde normalize edilmis kriter degerleri toplam normalizasyon degerine oran-
lanmakta ve agirliklar bulunmaktadir. Agirliklarin bulunmasinin ardindan kriterler biiyiikten kii-
¢iige siralanarak onem diizeyleri tespit edilmektedir.

Wij = Normalize Edilmis Kriter / Toplam Normalize Edilmis Kriter 4)

Aragtirmada kullanilan ikinci yontem ise MOORA teknigidir. MOORA teknigi oran analizine
dayali ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden biridir. MOORA yonteminin se¢ilmesinin nedeni ise,
ilk yontemdeki degerlerin oransal degerlere déniistimiiyle uyumlu olmasidir. MOORA yontemi,
2006 yilinda Brauers ve Zavadskas'in gelistirmis oldugu ve yeni kullanilmaya baglanan giincel yon-
temlerden biridi. MOORA yénteminin MOORA-Oran, MOORA-Referans Noktasi, MOORA-O-
nem Katsayis, MOORA-Tam Carpim Formu ve MULTIMOORA gibi tiirleri bulunmaktadir (Oz-
bek, 2017, 183). Bu tiirlere ait diyagram $ekil 1'de gosterilmistir.
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Sekil 1: Multimoora

[ | ‘Matris Ologzmrm
Xij Oran Metodu )

kariter 1 kriter2 keriter i kiter m B <
c alternatif 1% x x X i = (o]
~_.: “|alternatif 1x x X, X . 4 Referans 5
E alternatif jx  x x x X Nokta =
< alternatif mx x x.. x.. x ¥ akdacwm 5
Tam =

Carpmn

| Formm

Kaynak: Brauers ve Zavadskas, 2012, 8.

Sekil 'de MULTIMOORA yénteminin nasil olustugu goriilmektedir. Oran metodu ve referans
nokta yaklagimlarinin birlesimiyle MOORA yontemi ortaya c¢ikarken, MOORA yonteminin tam
carpim formuyla birlesimi ise MULTIMOORA y6ntemini vermektedir.

Oran metodu yapilmadan 6nce 5 numarali denklemde goriilen karar matrisi olusturulmusgtur

(Brauers ve Zavadskas, 2006, 445-469).

rX11 X192 X107
X271 X272 --Xap

X = ; %)

LXm1Xm2-Xmn

5 numarali denklemin ardindan oran metodunda kullanilan matris normalize edilir ve normalize

edilmede kullanilan formiil, 6 numarali denklemde goriilmektedir.

2 (6)
’ =1 Xi;

Moora-Oran Metodu

Oran metodunda normalize edilmis veriler tizerinden karar se¢eneklerinin performans sirala-

mast yapilmaktadir. Bu siralama 7 numarali denklem yardimiyla gerceklestirilmektedir.
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n

g
* * #
Vi = ZIU Xij (7)
i=1 I

=g+1

7 numarali formiilde maksimum yonlii kriterlerden minimum yonlii kriterler ¢ikarilir ve bityiik-
ten kiigtige siralanarak alternatif se¢imi yapilmaktadir. Oran yonteminde kriterlerin esit neme sa-

hip oldugu varsayilmaktadir.

Moora-Onem Katsayis1 Yaklagimi

Onem katsayis1 yaklagiminda kriterlerin dnceden belirlenen agirliklari ile maksimum ve mini-

mum yonlii verilerin ¢arpilmasi ile bulunmakta ve 8 numarali formiilde gosterilmektedir.

g n
. * _ ¥
Vi _ijxij E W; X (8)
i=1 =g+l

Onem katsayisi yaklagiminda elde edilen sonug biiyiikten kiigiige siralanarak alternatif se¢imi ya-
pilmaktadir. Onem katsayis1 yaklagimi oran metodundan sadece agirlik kismindan dolay: farklilag-
maktadir (Brauers ve Zavadskas, 2012, 10).

Moora-Referans Noktasi Yaklagimi

Bu yaklagimda oran yaklasimindaki normalize veriler kullanilir ve her bir kriterin pozitif veya
negatif yonlii olmasina gore en iyi-en kotii referans degerleri belirlenir. Ardindan referans nokta-

sina olan mesafe 9 numarali formil yardimiyla hesaplanmaktadir (Brauers ve Zavadskas, 2012, 10).

d ©)

g = | —

Mesafelerin bulunmasinin ardindan her segenegin en yiiksek degeri bulunup kiiciikten bityiige

siralama yapilmakta ve 10 numarali formiille gosterilmektedir.
F, = nlz.in(mj.ax dz’j) (10)

Ayrica bu yaklagimda agirliklar da hesaba katilarak 9 nolu formiiltin yerine 11 numarali formiil
kullanilmaktadir.
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di; = wi |1 — x35] (11)

Moora-Tam Carpim Formu

Tam ¢arpim formunda veriler normalize edilmeden 6nceki bir diger ifadeyle karar matrisi olus-
turulan verilerin maksimum yonlii verileri ¢arpilip, minimum verilerin ¢arpimina oranlanarak bii-
yiikten kiigtige siralanmakta ve 12 numarali formiille gosterilmektedir (Brauers ve Zavadskas, 2013,
72).

o= A =TT, x, - B, =TI, xy (12)

Multi-Moora

MULTIMOORA, 2010 yilinda Brauers ve Zavadskas’in iirettigi; oran, referans noktasi ve tam gar-
pim formu yaklagimlarinin birlesiminden olusan ve baskinlik durumuna gore hareket eden bir yak-
lagimdir. Dolayisiyla MULTIMOORA yaklasimi kendi basina degerlendirilebilecek bir yontem de-
gildir (Brauers ve Zavadskas, 2013, 72).

5. Bulgular

Aragtirmanin ilk yontemi olan NMV yo6ntemiyle belirlenen kriter agirliklar: Tablo 3'de gosteril-
mistir.

Tablo 3: NMV Skorlar1

Kriterler Agirliklar Yiizde (Yaklagik)
Faaliyet Kar1 0,191452683 %19
Ozkaynak Toplami 0,162704316 %16
Net Bor¢ -0,0198247 -%2
Yatirilan Sermaye 0,189149085 %19
Piyasa Degeri 0,136364466 %14
Tobin Q 0,186873372 %19
Halka Agik Piyasa Degeri 0,153280572 %15

Tablo 3 sonuglari incelendiginde; arastirma igin en 6nemli degiskenin faaliyet kari, en az 6neme
sahip degiskenin ise net bor¢ oldugu saptanmigtir. Tiim kriterler 6nem derecelerine gore; faaliyet
kari, yatirilan sermaye, Tobin Q, 6zkaynak toplamy, halka agik piyasa degeri, piyasa degeri ve net bor¢
seklinde siralanmaktadir. Bu ¢alismanin yapilma amaci olan piyasa degeri ve halka acik piyasa de-
geri kiyaslamasi ise tahmin edilen ve beklenen skorlar dogrultusunda; halka agik piyasa degerinin,
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piyasa degerinden daha yiiksek 6neme sahip olmasiyla sonuglanmistir. Bunun anlami; halka agilan
isletmelerin finansal performans: diger isletmelere gére daha yiiksektir. Clinkii halka acik bir islet-
menin halka agik piyasa degeri halka arz oraniyla dogrudan iligkilidir. Dolayisiyla hem 6zellikle segi-
len halka arz endeksi hem de diger sektor veya endeksler incelendiginde tiim isletmelerin halka agik
piyasa degeri, piyasa degerine gore isletme performansinda daha 6nemli bir role sahip olup isletme

performansi tizerinde daha ¢ok pozitif bir etki olugturmaktadir.

Sekil 2: Onem Dereceleri

Halka :Amk Piyasa Faaliyet Kari
Degeri 15% 18%

Tobin Q

18% Ozkaynak Toplami

16%

Net Borg
-2%
Piyasa Degeri
13% Yatirilan Sermaye
18%
= Faaliyet Kart = Ozkaynak Toplam1 = Net Borc
Yatirilan Sermaye = Piyasa Degeri = Tobin Q

= Halka Acik Piyasa Degeri

Sekil 2de NMV skorlarinin grafiksel dontistimii goriilmektedir. Bu grafik 2019 yilina ait halka arz
endeksi isletmelerinin performans gostergelerinin agirlik dagilimini ve ayni1 zamanda dnemini gos-
termektedir. Calismada hedeflenen halka agik piyasa degeri-piyasa degeri kiyaslamasinda isletmele-
rin halka acilmasinin performanslarini arttirdig1 ve halka agik piyasa degerinin daha 6nemli oldu-
gunu kanitlanmigtir. Diger gostergeler agisindan bakildiginda ise; faaliyet kar, yatirilan sermaye ve
Tobin Q degerleri isletme performansi i¢in olduk¢a 6nemli olan ve performans: arttiran finansal gos-
tergelerdendir. Isletmelerin sahip oldugu sermayeyi ifade eden 6zkaynak toplamu ise bu degiskenle-
rin hemen ardindan siralanmaktadir. Bu degiskenler icerisinde performansa negatif etkisi olan tek
gosterge net borgtur. Net borg isletme performansini azaltirken ayni zamanda bu azalma derecesi

performans tizerinde %2’lik bir diisiis olusturmaktadir.

Aragtirmanin ikinci yontemi olan Moora yontemi, diger bir ifadeyle tiim Moora yontemlerinin
birlesimi olan MULTIMOORA skorlar1 Tablo 4de goriilmektedir.
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Tablo 4: Multimoora Sonuglar:

Siralama Oran Onem Referans Noktasi Tam Carpim Multimoora
1. Sok Sok Peker GYO Papilon Sok
2. Enerjisa Enerjisa ARD Grup Enerjisa Enerjisa
3. Peker GYO Peker GYO Yiikselen Celik Peker GYO Peker GYO
4. MLP MLP Sok Yiikselen Celik MLP
5. Yiikselen Celik Kafein Kafein Kafein Kafein
6. Kafein Yiikselen Celik Trend GYO Smart Yiikselen Celik
7. Papilon ARD Grup Derliiks CEO Papilon
8. ARD Grup Papilon Smart ARD Grup ARD Grup
9. Smart Smart Enerjisa Derliiks Smart
10. CEO Derlitks Papilon MLP Derliiks
11. Derliiks Trend GYO MLP Trend GYO Trend GYO
12. Formet CEO CEO Sok CEO
13. Trend GYO Formet Formet Formet Formet

Tablo 4de goriilen sonuglar incelendiginde; her Moora teknigi farkli siralama tiretebilmektedir.
Ancak tim yontemlerin birlesimi olan MULTIMOORA teknigi baskinlik teorisine gore siralama
rettigi icin diger yontemlerin timiindeki baskinlik esas alinarak son siralama belirlenmistir. Do-
layisiyla halka arz endeksi isletmeleri icerisinde 2019 yilinda isletme performans: en yiiksek firma
Sok iken, en diisiik firma ise Formet'tir. Diger isletmeler tablodaki gibi siralanmaktadir. Ayrica is-
letme performans: en yiiksek firmanin Sok olmasi, perakende ticaret sektoriiniin halka arz endek-
sinde ytiksek 6neme sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Tablo 4 sonuglar1 ve calismadan elde edilen
bulgular 1s1¢1nda; yeni borsaya giren isletmelerin kayitli oldugu halka arz endeksi i¢in en iyi isletme
performansina sahip olan Sok isletmesinin her an bu endeksten ayrilarak borsada kalic1 bir isletme
haline donebilecegini ve daha giiclii bir endekste yer alabilecegini ifade etmek miimkiindiir. Buna
karsin, indekste yer alan Formet isletmesinin borsada kalic1 hale gelebilmesi i¢in, isletme performan-
sin1 arttirict Onlemler almasi gerekmektedir.

Sekil 3: Performans Siralamasi

4
A“:I Sok

Enerjisa
A & Peker
A MLP GYO

A Kafein
A Yitkselen
A Papilon U

AU:I AGrP:]D
Smart P

A Derlitks
rend

A
4 CEO GYO
Formet

Sekil 3'de halka arz endeksine kayitl isletmelerin 2019 yili performans siralamalar: goriilmekte-
dir. Halka arz endeksi, isletmelerin borsada daha {ist endekslere girebilmeleri i¢in bir basamak olarak
ifade edilebilir. Performans siralamasina gore; merdivenin en alt basamaginda olan Formet isletmesi
en zayif performansa sahip iken, Sok isletmesi en iyi performansa sahiptir. Diger firmalar sirasiyla;
Enerjisa, Peker GYO, MLP, Kafein, Yiikselen Celik, Papilon, ARD Grup, Smart, Derliiks, Trend GYO
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ve CEO seklindedir. Bu firmalara ait seklin basamak bi¢iminde secilmesi; en st siradaki firmanin
halka arz endeksindeki yiiksek performansi dolayisiyla bir tist endekse yiikselebilecegi, alt basamak-
larda yer alan igletmelerin ise performansini yiikseltmesi gerektigini vurgulamaktadir.

Sonug¢

Sermaye piyasalarinin {ilke sinirlarini agarak hizla gelismesi, genel ekonominin yap: taglarindan
en 6nemlisi olan isletmelere; varliklarini ve faaliyetlerini siirdiirebilme noktasinda yeni olanaklar
saglamaktadir. Glintimtizde isletmeler borsa kotasyonu kogullarini saglayarak paylarini halka arz et-
mekte ve sunulan bu yeni firsatlardan faydalanma ¢abasina girmektedir. Isletme paylarinin halka arzi
ve sermaye piyasasi enstriimanlarinin borsada islem gérmesiyle birlikte igletmeler, bor¢lanma mali-
yetlerine katlanmaksizin ek kaynak elde etmenin yani sira; isletme tanitimy, itibar, kurumsallagma ve
isletmenin piyasadaki degerini saptayabilme gibi 6nemli avantaj ve bilgilere sahip olmaktadir.

Isletmeler yogun rekabet ortaminda basarili olabilmek ve belirlenen hedeflere ulasilip ulasila-
madigini gorebilmek igin performanslarini degerlendirmek durumundadir. Isletme performansinin
ve isletme performansini etkileyen faktorlerin ortaya konulabilmesi ise ¢esitli 6l¢iim modelleriyle
miimkiin olabilmektedir. Bu baglamda, isletmelerin paylarini halka arz ederek halka agik piyasa de-
gerleri ve piyasa degerinin saptanmast ve ortaya ¢ikan bu degerlerin isletme performanst ile olan ilig-
kisinin incelenmesi 6nemli bir arastirma konusu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada islet-
melerin hisse senetlerinin borsada islem gérmesi sonucunda ortaya ¢ikan piyasa degeri ve piyasa
degerinin igletmenin halka agiklik orani iizerinden tespit edilen halka acik piyasa degerinin isletme
performansindaki rolii incelenmistir. Bu baglamda, piyasa degeri ve halka acik piyasa degerinin is-
letme performans gostergesi olarak belirlenen; faaliyet kari, 6zkaynak toplamy, yatirilan sermaye, To-
bin Q ve net borg ile birlikte isletme performansindaki 6nemi ve rolii incelenmistir.

Yapilan aragtirma 2019 yili halka arz endeksi isletmeleri tizerinde gergeklestirilmistir. Bunun te-
mel nedeni; piyasa degeri ve halka agik piyasa degeri kiyaslamasini yerinde uygulayarak halka agil-
manin 6nemini tespit etmektir. Calismada kullanilan yontemlerden ilki olan NMV analizi; halka
acik piyasa degerinin piyasa degerine gore isletmeler i¢cin daha 6nemli bir performans gostergesi ol-
dugunu ortaya koymustur. Sonug olarak; bu ¢aligmadan elde edilen bulgular 1s18inda igletmelerin
halka agilmasinin performanslarini pozitif yonde etkiledigini ifade etmek miimkiindiir. Halka a¢ik
piyasa degerinin tespit edilmesinde kullanilan halka agilma oraniyla, isletme performansi arasindaki
iliskiyi inceleyen literatiir degerlendirildiginde; Horasan, Meydan ve Yilmaz (2019), Batool (2018),
Shukla ve Saw (2018), Munisi (2017), Cao ve Montezano (2016), Pastusiak, Bolek, Malaczewski ve
Kacprzyk (2016), Bostanci ve Kili¢ (2012) ¢aligmalarinda bu arastirmayla benzer sekilde isletme-
lerin halka agilmalarinin performanslarini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Ayrica
aragtirmada ikinci yontem olarak kullanilan Moora analiziyle halka arz endeksi firmalarinin perfor-
mans siralamasi belirlenmistir. Moora analizi sonucunda; 2019 yili i¢in en iyi performans gosteren
isletme Sok iken, Formet isletmesi ise en diisiik performansa sahiptir. Bu sonuglar isletmelerin halka
arz endeksindeki durumlarini da ortaya koymaktadir. Ciinkii halka arz endeksi, borsaya yeni giren
isletmelerin en fazla 2 yil durduklar1 bir endekstir ve performansini yiikselten isletme daha iyi en-
dekslere yiikselebilmektedir. Tersi durumda ise igletmeler borsa kaydindan ¢ikarilmaktadir. Ornegin;
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aragtirmanin yapildig: sirada halka arz endeksine kayitli 14 isletme yer alirken mevcut durumda bu
endekste 10 igletme kalmigtir. 4 isletme halka arz endeksinden ¢ikarak baska endekslere ytikselmis-
lerdir.

Calismanin borsada yatirim yapan bireysel ve kurumsal yatirimcilar i¢in yol gosterici nitelikte
oldugu diistintilmektedir. Clinkii piyasa degeri ve halka acik piyasa degeri olduk¢a 6nemli kavram-
lar iken, halka agik piyasa degerinin isletme performansindaki roliiniin daha yiiksek oldugu bu ¢a-
lismada ortaya konmustur. Ayrica isletme performans: 6l¢timii i¢in kullanilan halka arz endeksi ise
borsaya kaydolmak isteyen kurumlar i¢in olduk¢a énemlidir. Isletmelerin borsaya kaydoldukla-
rinda ilk kayith olacaklar1 endeks, halka arzdir. Halka arz endeksi, isletmelerin yilikselmesi veya diis-
mesi konusunda kendisini test ettikleri bir endekstir. Bu endeks, normal kogullar altinda isletmelerin
maksimum 2 yil durabilecekleri bir endeks oldugu igin gegici bir endekstir. Iki y1llik siire isletmelerin
kendilerini gelistirmeleri i¢in 6nemli bir firsat iken, ayn1 zamanda siire sinirlamasi oldugu i¢in hizl
gelisim gostermeleri agisindan bir zorunluluktur.
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TURKIYE’DEKI KATILIM BANKALARININ CRITIC TEMELLI
EDAS YONTEMIYLE PERFORMANS DEGERLENDIRMESI

PERFORMANCE EVALUATION OF PARTICIPATION BANKS IN TURKEY
WITH CRITIC BASED EDAS METHOD

Erdi BAYRAM"

Oz

Bankalar finansal sistemin merkezi kurumlaridir ve reel sektoriin itici giictidiir. Bu kurumlarin itibarli po-
zisyonunu korumasi aktif ve pasif yonetiminin bagarisina baglidir. Artan rekabet ortaminda bankalarin perfor-
mansini incelemek onemli hale gelmistir. Buna istinaden ¢alismada Tiirkiyede faaliyet gosteren katilim ban-
kalarinin finansal performans: gok kriterli karar verme yontemleriyle degerlendirilmistir. Kriterlerin énem
agirliklar1 CRITIC, bankalarin performans skorlar1 ise EDAS yontemiyle hesaplanmustir. Performans kriteri
olarak bankalarmn finansal oranlar: kullanilmigtir. Calisma 2010-2019 yillar: arasinda faaliyet gosteren Bank
Asya ve Emlak Katilim digindaki bankalar1 kapsamaktadir. Analiz sonuglarina gére 2019 yilinda Ziraat Katilim
ilk, Tiirkiye Finans ikinci sirada yer almustir. Ozel sermayeli katilim bankalar1 arasinda en yiiksek performansa
sahip bankanin Albaraka Tiirk oldugu goriilmiistiir. Ayrica kamu bankalarinin faaliyete baslamasinin 6zel ser-
mayeli bankalarin performansini etkiledigi sonucuna ulagilmstir.

Anahtar Kelimeler: Katilim Bankaciligi, Finansal Performans, Cok Kriterli Karar Verme, CRITIC, EDAS.

Jel Kodlari: C61, C67, G21.

Abstract

Banks are the central institutions of the financial system and impetus of the real sector. Maintaining the
reputation of these institutions depends on the success of assets and liabilities management. It has become im-
portant to evaluate the performance of banks in an increasingly competitive environment. In this study, the fi-
nancial performance of Participation banks in Turkey was evaluated by multi-criteria decision-making meth-
ods. The importance weights of the criteria were calculated using the CRITIC method, and the performance
scores of the banks were obtained using the EDAS method. The study involves banks other than Bank Asya and
Emlak Katilim operating between 2010-2019. The financial ratios of banks were used as performance criteria.
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According to the results of the analysis, Ziraat Katilim ranked first and Tiirkiye Finans ranked second for 2019.
It seems that among the private banks the highest performing bank in Albaraka Tiirk. In addition, it was con-
cluded that the start-up of state-owned banks affected the performance of private banks.

Keywords: Participation Banking, Financial Performance, Multi-Criteria Decision-Making, CRITIC, EDAS.

Jel Codes: C67, G20, G21

Giris

Tiirk bankacilik sistemi icinde faaliyet alani ve igleyis prensibi agisindan ¢ farkli bankacilik mo-
deli yer almaktadir. Bunlar geleneksel bankacilik modelini temsil eden mevduat bankalari, makro 61-
cekte fon transferi saglayan ve sermaye piyasasinda aracilik gorevi tistlenen kalkinma ve yatirim ban-
kalar1 ve faizsizlik ilkesi dogrultusunda bankacilik faaliyeti yiiriiten katilim bankalaridir. Son yillarda
kamu bankalarmin da sektore girmesiyle katilim bankaciligina olan ilginin arttig1 goézlenmektedir.
Katilim bankaciliginin aktif biiyiikliige gore 2015 yilinda %5,1 olan sektor payr 2019 yilinda %6,3%e
yiikselmistir. Bu oran net karlilikta %9’a ulasmistir. (Tablo 1).

Tablo 1: Katilim Bankalarinin Sektordeki Pay:

Sektor Payi Sektor Payi

Gosterge (2019) (2018)
1 Toplanan Fon %8,4 %6,7
2 Kullandirilan Fon %5,5 9%5,1
3 Toplam Aktif %6,3 %5,3
4 Oz Varlik 9%4,4 %4,0
5 Net Kar %9,0 %3,9

Kaynak: tkbb.org.tr

Tiirkiyede 6 katilim bankast faaliyet gostermektedir. Bu bankalardan Albaraka Tiirk Katilim Ban-
kas1 A.S., Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1 A.S. ve Tiirkiye Finans Katiim Bankasi A.S§. 6zel; Tirkiye
Emlak Katilim Bankas1 A.S., Vakif Katilim Bankas1 A.S. ve Ziraat Katilim Bankas1 A.S. kamu serma-
yelidir. 2019 verilerine gére 1179 sube sayisina ulagan katilim bankalarinda toplam 16040 personel
caligmaktadir (http://tkbb.org.tr).

Katilim bankacilig1 temel isleyis prensipleri agisindan konvansiyonel bankacilik sisteminden ay-
rismaktadir. Bu bankacilik tiiriinde parasal islemler mal ve hizmet hareketinden bagimsiz degildir,
her para hareketi mutlaka bir ortakliga dayanmakta veya mal ya da hizmete karsilik gelmektedir.
Cari hesaplar ve katilma hesaplariyla toplanan fonlar bankalarin kendi fon havuzlarinda biriktirile-
rek faizsizlik ilkesine uygun fon kullandirma yontemleri vasitasiyla bireylere ve/veya isletmelere ak-
tarilmaktadir. Katilim bankalar: ekseriyetle murabaha (pesin al, vadeli sat) yontemini kullanmakta-
dir. Ancak bu yontemin diginda leasing (finansal kiralama), istisna akdi (eser sozlesmesi), mudarebe
(emek-sermaye ortakligi) ve miisareke (kar-zarar ortakligi) gibi finansal enstriimanlarin varlig1 da
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s6z konusudur. Bankalar elde ettigi geliri ise katilma hesaplar1 sahibine “kar pay1” olarak dagitmak-
tadir (Albayrak & Ozsoy, 2019, s. 84).

Katilim bankaciliginin Tiirk bankacilik sistemi i¢inde inang temelli bir bankacilik modelini tem-
sil ettigi, bu temsiliyetin dogal bir sonucu olarak faiz hassasiyetinden 6tiirti tasarruf-yatirim dongii-
stinden uzak kalmis fonlar i¢in 6nemli bir alternatif olusturdugu ifade edilebilir. Literatiirde faizsiz
bankacilik, Islami bankacilik olarak da adlandirilan katilim bankaciligi sisteminin dig yatirimer il-
gisinin ¢ekilmesi ve uluslararas: fonlarin Tiirk ekonomisine kazandirilmas: agisindan da kritik bir
oneme sahip oldugu goriilmektedir.

Katilim bankacilig1 sektoriiniin biiytimesi ve kamu bankalarimin sektore giris yapmasinin ar-
dindan artan rekabet ortaminda bankalarin performansini incelemek ve degerlendirmek anlaml
hale gelmistir. Bu baglamda ¢alismada katilim bankalarinin finansal performans: Cok Kriterli Ka-
rar Verme (CKKV) yontemleriyle incelenmistir. Cagdas karar verme yaklagimlar: arasinda yer alan
CKKYV yontemleri ¢ok sayida kritere gore farkl alternatifler arasindan optimal se¢im veya segimler
yapabilmeyi olanakli kilmakta ve bunun yani sira bu alternatiflerin degerlendirilmesi ve siralanma-
sinda kullanilmaktadir (Atan & Yilmaz, 2020, s. 10-11). CKKV yontemlerinin lojistik, hava tagimaci-
1181, imalat, bankacilik ve finans gibi farkl sektorlerde malzeme alimi, kurulus yeri se¢imi, personel
se¢imi ve performans degerlendirmesi gibi amaglarla kullanildig goriilmektedir.

Bu ¢alismada katilim bankalarinin finansal performans degerlendirmesi CKKV yaklagimlarin-
dan CRITIC temelli EDAS yontemi kullanilarak yapilmistir. Caligmanin ilk boliimiinde daha once
yapilmis ¢aligmalara iligkin literatiir 6zeti sunulmugtur. Ikinci bélimde kullanilan verilere ve yon-
teme dair bilgiler verildikten sonra ti¢iincii boliimde analiz ¢iktilar1 ve bulgular raporlanmistir. Son
boliimde ulasilan sonuglara yer verilmistir.

1. Literatiir

Bankalarin performans degerlendirme ve siralamasinda CKKV yontemleri sik¢a kullanilmakta-
dir. Literatiirde ilgili alanda GRA, TOPSIS, VIKOR, ELECTRE vb. yontemlerle yapilmis ¢ok sayida
caligmaya rastlanmis olsa da katilim bankalarinin performansini inceleyen ¢alismalarin gorece daha
sinirli oldugu ifade edilebilir. Bu ¢aliymada bankacilik sektoriinde dikkat ¢ekici bir gelisme gosteren
katilim bankalarinin performansi CRITIC agirliklandirmasina dayali EDAS yontemiyle ilk kez in-
celenmistir. Calismanin bu bakimdan 6nemli oldugu diistiniilmekte ve bankacilik literatiirtine katki
sunmast beklenmektedir.

[lgili alanda yapilan galismalari ii¢ gruba ayirmak miimkiindiir. {lk grupta belirli kriterlere gore
secilmis geleneksel (mevduat) bankalar; ikinci grupta se¢ilmis geleneksel bankalar ile katilim banka-
lary; iigiincii grupta ise yalnizca katilim bankalar1 ve/veya farkli iilkelerden secilmis Islami bankalarin
performansi incelenmistir. Bunlarin disinda bolge ve tekil olarak banka bazli incelemelerin de var ol-
dugu goriilmektedir. Bahsi gecen ¢aligmalara iliskin 6zet bilgiler Tablo 2'de verilmistir.
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Tablo 2: Literatiir Ozeti

Yazar, Yayin Yili incelenen Banka(lar)

Segme, Bayrakdaroglu =~ Tiirkiyedeki 5 gelenek-

& Kahraman, 2009 sel banka
Wu, Tzeng & Chen Tayvandaki 3 banka

Cetin & Cetin, 2010 = Tiirkiyedeki 13 gelenek-

sel banka
Demireli, 2010 Tiirkiyedeki kamu serma-
yeli 3 geleneksel banka
Brauers, Ginevicius & = Litvanyadaki ticari ban-
Podviezko kalar

Yayar & Baykara, 2012 = Tiirkiyedeki 4 katilim ban-
kas1

Bayyurt, 2013 Tiirkiyedeki 14 yerli, 17
yabanci sermayeli gelenek-
sel banka
Altan & Candogan, | Tirkiyedeki 4 katilim ban-
2014 kasi

Mandic vd., 2014 Sirbistandaki geleneksel

bankalar

Caligkan & Eren, 2016 = Tiirkiyedeki 15 mevduat, 2
kalkinma ve yatirim ban-
kasi
Esmer & Bagci, 2016  Tiirkiyedeki 4 katilim ban-
kas1
Giimrah, 2016 Tiirkiyedeki 4 katilim ban-
kast, Malezyadaki 11 s-

lami banka
Kandemir & Kara- Tiirkiyedeki 12 gelenek-
tas, 2016 sel banka

Yontem(ler)
Fuzzy AHP, TOPSIS

Fuzzy AHP, SAW,

TOPSIS, VIKOR

VIKOR

TOPSIS

MULTIMOORA

TOPSIS

TOPSIS, ELECTRE
I1I, DEA

Oran Analizi, GRA

Fuzzy AHP, TOPSIS

AHP VE PROMET-

HEE

TOPSIS

TOPSIS

GRA, TOPSIS, VI-
KOR

Bulgular
Performans dl¢iimiinde finansal oranlarin
yani sira finansal olmayan gostergeler de
kullanilmistir. Ziraat Bankasrnin en yiik-
sek performansa sahip banka oldugu sap-
tanmugtir.

Dengeli skor kartina dayali olarak segilen
23 gostergenin bulanik CKKV modelle-
riyle birlikte performans ol¢iimde etkin ve
yararli oldugu ifade edilmistir.
Garanti Bankasrnin en yiiksek skoru elde
ettigi gorilmdstiir.

Bankalarin yerel ve global krizlerden etki-
lendigi, performans puanlarmin yurtdist
gostergelere bagh degisim gosterdigi sap-
tanmugtir.

Kriterlerin CAMEL siniflandirmasina da-
yali olarak belirlendigi ¢alismada yonte-
min {i¢ alt yéntemi optimize ederek al-
ternatifleri siralamada bagarili oldugu
belirtilmistir.

Albaraka Tiirk en etkin, Bank Asya en ve-
rimli banka olarak belirlenmistir.
Yabanc1 bankalarin yerli bankalardan daha
iyi performans gosterdigi sonucuna ula-
silmugtir.

Geleneksel oran analizine kiyasla GRA so-
nuglarinin daha isabetli oldugu saptan-
migtir.

Ozkaynak ve vergi 6ncesi kar kalemlerinin
finansal performansta belirleyici oldugu
sonucuna ulagilmustir.

Kamu sermayeli Ziraat Bankasi ve 6zel
sermayeli Akbank’in yiiksek performans
gosterdigi izlenmistir.

[lgili yillarda Bank Asya en yiiksek perfor-
mansi gostermis, onu Tiirkiye Finans ta-
kip etmistir.

2013 yili digindaki donemde Malezya ban-
kalarinin Tiirk bankalarindan daha iyi
performans gosterdigi saptanmustir.
GRA ve TOPSISe gore Vakifbank, VI-
KOR?a gore Denizbank'in en yiiksek per-
formansa sahip oldugu gorilmustiir.
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Wanke vd., 2016

Beheshtinia & Omidi,
2017

Dash, 2017

Akgakanat, Aksoy &
Teker, 2018

Alsu, Tagdemir &

Kallo, 2018

Giindogdu, 2018

Hassan Abdi, 2018

Kendirli, Kendirli &

Aydin, 2018

Akbulut, 2019

Gezen, 2019

Gozkonan & Kiigiik-
bay, 2019

24 iilkeden 114 Islami
banka

Irandaki 4 banka

TOPSIS, NN

AHP, MDL, Fuzzy
TOPSIS, Fuzzy VI-
KOR

Hindistandaki 19 kamu, 16 CAMELS, PROMET-

ozel sermayeli banka

TR-61 (Antalya, Isparta,
Burdur) bolgesinde yer
alan geleneksel bankalar

6 iilkeden 18 Islami banka

Tiirkiyedeki 5 katilim ban-
kasi

Tiirkiyedeki 3 katilim ban-
kasi

Tiirkiyedeki 10 geleneksel
banka, 3 katilim bankast

Is Bankas

Tiirkiyedeki 3 katilim ban-
kasi

Tiirkiyedeki 10 geleneksel
banka, 3 katilim bankasi

HEE

CRITIC, MDL, EDAS

TOPSIS

GRA

Bulanik TOPSIS,

Shannon ENTROPI

TOPSIS

CRITIC, EDAS

ENTROPI, WASPAS

GRA, TOPSIS

Iki agamali banka etkinlik tahmini sonug-
larina gore etkinligin maliyet yapisina ve
tilke konjonktiiriine bagh oldugu sonu-
cuna ulagilmugtur.

6 temel 25 alt kritere gore yapilan analizde
hibrit bir karar verme modeli 6nerilmistir.
Digsal faktorlere kiyasla finansal goster-
gelerin bankacilik performansi agisindan
onemli oldugu saptanmugtir.

Ozel bankalarin sermaye yeterlilik ve riske
duyarlilik agisindan kamu bankalarindan
daha yiiksek performans gosterdigi, kamu
bankalarinin ise likidite agisindan daha iyi
durumda oldugu ifade edilmistir.

11 bazli yapilan performans analizine gére
siralama Isparta, Antalya ve Burdur sek-
linde olusmustur.

Suudi Arabistan ve Katar bankalarinin
Tiirkiyedeki bankalara gore daha yiiksek
performans gosterdigi tespit edilmistir.
Bulgularda banka finansal performans si-
ralamasinin yillar itibariyle degiskenlik
gosterdigi raporlanmistur.
Etkinlik ve verimlilik kistaslarina gore Al-
baraka Tiirk ve Tiirkiye Finans'mn ilgili d6-
nemde ilk siray1 doniisiimlii olarak pay-
lastig1, Kuveyt Tiirk’iin bu iki bankadan
diisiik performans gosterdigi saptanmustir.
2008 ve 2013 yillarinda katilim bankalari-
nin, diger yillarda ise geleneksel bankala-
rin daha iyi performans gosterdigi ortaya
konulmustur.

Yil bazli yapilan performans analizi sonug-
larina gére banka performansinin 2009da
en yiiksek, 20184de en diisiik oldugu sap-
tanmugtir.

2010-2015 doéneminde en yiiksek perfor-
manst Tiirkiye Finansin, 2016 ve 2017 yil-
larinda ise Kuveyt Tiirk'iin gosterdigi sap-
tanmugtir.

Geleneksel bankalarin katilim bankalarina
kiyasla daha yiiksek performansa sahip ol-
dugu gortilmistiir.

59



Erdi BAYRAM

Kartal, 2020 Tiirkiyedeki 5 katilim ban- VIKOR Kér ve maliyet kriterleri baz alinarak ya-
kas1 pilan analizlere gére 2017 yil igin Va-
Iaf Katilim ve Ziraat Katilimn, 2018 yili
i¢in Kuveyt Tiirk ve Ziraat Katilm'in diger
bankalardan daha iyi performans goster-
digi saptanmustir.

Kosaroglu, 2020 BIST’te islem gorem gele- SD, EDAS Analiz sonuglarinda en bagarili mevduat
neksel bankalar bankasinin Akbank oldugu goriilmistiir.

Ondes vd., 2020 Tiirkiyedeki 4 geleneksel ELECTRE Albaraka TirKiin $ekerbanka, Kuveyt
banka, 3 katilim bankas: Tiirkiin Tirkiye Finans ve $ekerbanka,

Tiirk Ekonomi Bankasi ve ING Bank'in
Tiirkiye Finans'a kart daha iyi performans
gosterdigi saptanmugtir.

Ozkan, 2020 Tiirkiyedeki 5 katilim ban- TOPSIS [lgili dénemdeki en iyi performans: Tiir-
kas1 kiye Finans’in gosterdigi sonucuna ulagil-
mistir.
Yagls, 2020 Tiirkiyedeki katilim ban- CAMELS, TOPSIS  Kamu bankalarinin 6zel bankalardan daha
kalar1 iyi performans gosterdigi saptanmustir.
Yazdi, Hanne & Oso- = Kolombiyadaki 6 banka SWARA, WASPAS Dengeli skor kartina dayali performans
rio Gomez, 2020 kriteri se¢imi yapilmug, uluslararas: ban-

kanin yerel bankalara kiyasla daha yiiksek
performans gosterdigi saptanmustir.
Yilmaz, 2020 Tiirkiyedeki 25 gelenek- VIKOR En iyi performans sergileyen ilk ti¢ banka-
sel banka nun sirasiyla Deutsche Bank, Akbank ve Is
Bankasi oldugu raporlanmustir.

Tabloda verilen bankacilik ¢aligmalar1 disinda Cakar ve Per¢in (2013) lojistik firmalarinin per-
formans ol¢iimiinde kriterlerin 6nem agirliklarini CRITIC yontemiyle hesaplamistir. Adali ve Tus
(2018) hastane yeri se¢imine iliskin ¢aligmada, Kiraci ve Bakir (2018) havayolu isletmelerinin per-
formans ol¢iimiinde CRITIC temelli EDAS yontemini kullanmistir. Ulutag (2019) ise lojistik sektorii
i¢in yapmis oldugu ¢alismada alternatifleri EDAS yontemini kullanarak siralamustir.

2. Veri ve Yontem

Caligmada katilim bankalarinin performans kriteri olarak finansal oranlar kullanilmistir. Kulla-
nilan 15 finansal oran i¢in Giindogdu (2018)’nun ¢aligmasindan yararlanilmigtir (Tablo 3). Oranlara
iligkin veriler Tiirkiye Katilim Bankalar: Birligi (TKBB) veri tabanindan ve bankalarin raporlarindan
elde edilmistir. Calismaya 2010-2019 yillar1 arasinda faaliyet gosteren katilim bankalar1 dahil edil-
mistir. Bankalarin kurulus yillar: geregi Ziraat Katilim 2015, Vakif Katilim ise 2016 yilinda degerlen-
dirmeye alinmigtir. Bank Asya kapatilmasindan 6tiirti kapsam disinda birakilmistir. Emlak Katilim
2019 yili igerisinde faaliyete baglamasindan dolay1 analize dahil edilmemistir.
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Tablo 3: Performans Kriteri Olarak Kullanilan Finansal Oranlar

Hedeflenen Du-

Kod | Finansal Oranlar (Kriterler) N

rum
K1  Sermaye Yeterlilik Orani MAX
K2 | Ozkaynaklar / Toplam Aktifler MAX
K3 Net Bilango Pozisyonu / Ozkaynaklar MIN
K4 | Toplam Toplanan Fonlar / Toplam Aktifler MIN
K5  Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Aktifler MAX
K6  Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Toplanan Fonlar MAX
K7  Takipteki Krediler (Briit) / Toplam Krediler ve Alacaklar MIN
K8  Ozel Kargiliklar / Takipteki Krediler MAX
K9 | Duran Aktifler / Toplam Aktifler MIN
K10 ' Net Donem Kari (Zarar1) / Toplam Aktifler MAX
K11 | Net Dénem Kari (Zarari) / Ozkaynaklar MAX
K12 | Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Toplam Aktifler MAX
K13 | Ozel Karsiliklar Sonrasi Net Kar Payi Geliri / Toplam Aktifler MAX
K14 | Oczel Kargiliklar Sonrasi Net Kar Pay1 Geliri / Toplam Faaliyet Gelirleri (Giderleri) MAX
K15 | Diger Faaliyet Giderleri / Toplam Aktifler MIN

*MAX=Maksimum (Fayda), MIN=Minimum (Maliyet)

Kriterlerin 6nem agirliklarinin hesaplanmasinda Diakoulaki, Mavrotas ve Papayannakis (1995)
tarafindan gelistirilen CRITIC (CRiteria Importance Through Intercriteria Correlation) yontemi;
alternatiflerin - yani bankalarin — derecelendirme ve siralanmasinda ise Keshavarz Ghorabaee vd.
(2015) tarafindan ortaya konulan EDAS (The Evaluation Based on Distance from Average Solution)
metodu kullanilmistir. Coziimlemeler MS Excel programi yardimiyla yapilmistir.

2.1. CRITIC Yontemi

CRITIC, kriterlerin 6nem agirliklarinin belirlenmesinde sik¢a kullanilan objektif bir yaklasim-
dir. Yontemde yalnizca normalize karar matrisindeki verilerden hareket edilmektedir, farkli bir stib-
jektif girdi s6z konusu degildir. Agirlik hesaplamasinda kriterler arasi korelasyon katsayis1 ve kriter-
lerin standart sapma degeri dikkate alinmaktadir. Hesaplama bes asamalidir (Alinezhad & Khalili,
2019, 5. 199-201):

Asama I. Karar Matrisinin Olusturulmas:

Yontemin ilk asamasinda kriter ve alternatiflerin yer aldig1 karar matrisi olusturulmustur. Asa-
g1da (1) numarali esitlikte gosterildigi tizere m alternatif, n kriter sayisini ifade etmektedir.

[rll cee rl_] eee rln_l
i 0~ f 0
X=|rqi - i o i ;i=1,....,m,j=1,...,n
|~rml Tmj ran mxn (1)
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Asama I1. Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi

Bu asamada karar matrisi fayda ve maliyet durumu gozetilerek — bu ¢alismada maksimum ve mi-
nimum olmasi hedeflenen kriterlere gore (Tablo 3) — normalize edilmistir. Bu amag dogrultusunda
esitlik (2) ve (3)’ten yararlanilmistir. Esitliklerdeki r™* = max (r,, r, r,, ..., r_) ve rj""= min (r, r,,

r, ..., r ) seklinde hesaplanmistir.

min

_ T L. .
A% i —— ;i=1,...,mj=1,...,n @)
o rimax_rij L .
Xij = o ;i=1,...,m,j=1,...,n 3)

Asama II1. Iliski Katsayilarinin Hesaplanmas

Ugiincii asamada performans kriterleri arasindaki iligkinin derecesini 6lecmek igin esitlik (4) ve

(5) yardimuyla ikili korelasyon katsay: hesaplamalar1 yapilmistir.

L Zﬁl(n-??j)(xu«- Xi)
Pi Z0 Ce-x)? I (oi-210? (4)

- 1 .
xj:;Z}lzlxij ;1:1,...,m (5)

Asama IV. C Katsayisimin Hesaplanmast

CRITIC yonteminde 6nem agirliklarini belirleyebilmek igin kriterler aras iliskiyi ve alternatifler
arasindaki kriter bazli zithk yogunlugunu igeren tek bir katsayiya gereksinim vardir (Ecer, 2020, s.
85). Bu dogrultuda C katsayisini elde edebilmek i¢in oncelikle normalize karar matrisindeki kriter-

lerin standart sapmast esitlik (6) yoluyla hesaplanmustir.

;i=1,...,m (6)

Ardindan C katsayisi esitlik (7) yoluyla elde edilmistir.
Cj:GjZE:](l-pjk) ;j= 1,....,n (7)

Asama V. Kriter Agirliklarinin Hesaplanmas:

Yontemin son adiminda her bir kriterin 6nem diizeyini temsil eden kriter agirliklar: hesaplan-
mustir. Esitlik (8) yardimiyla elde edilen agirliklarin degeri kriterin 6nem seviyesini gostermektedir.
Diger bir deyisle en yiiksek agirliga sahip kriter 6nem derecesi en yiiksek kriterdir.

W= —— ;j=1,...,n ®)

62



Finansal Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi * Cilt: 13 * Sayi: 24 « Ocak 2021 ss. 55-72

2.2. EDAS Yontemi

Caligmada kriterlerin 6nem agirliklarinin belirlenmesinden sonra alternatiflerin siralanmasinda
EDAS yo6ntemi kullanilmistir. Bu yontemde en iyi alternatif ortalama ¢6ziime uzakliga gore belirlen-
mektedir. Daha a¢ik bir ifadeyle yontem en iyi alternatifi TOPSIS, VIKOR gibi ideal ¢6ztime yakin-
lik-ideal olmayan ¢6ziime uzaklik kistasiyla degil, ortalama ¢éziimden pozitif uzaklik (PDA) ve or-
talama ¢6ziimden negatif uzaklik (NDA) 6lgiitleri baglaminda belirlemektedir. Daha biiyiik PDA,
daha kiiciik NDA degerine sahip olan alternatif, en iyi alternatiftir. Bes asamali yontemde daha 6nce
olusturulan karar matrisi kullanilmistir (Alinezhad & Khalili, 2019, s. 150-151):

Asama I. Ortalama Coziimiin Bulunmast

Kriterlere gore ortalama ¢6ziim degerinin hesaplanmasinda esitlik (9)dan yararlanilmstir.

N j=1,....n 9)

Asama II. Ortalama Coziimden Pozitif ve Negatif Uzaklik Matrisinin Olusturulmast

Bu asamada her bir kriter i¢in — kriterin hedeflenen durumuna gore - ortalama ¢éztimden pozi-
tif ve negatif uzaklik matrisi olusturulmustur. Ortalama ¢éztimden pozitif ve negatif uzaklig1 hesap-
lamak agagidaki esitliklerden yararlanilmistir.

Kriterin fayda (maksimizasyon) yonlii oldugu durumda esitlik (10) ve (11) kullanilmistir.

_ max (0, (1i-AV)))

PDAij_T ;i=1,...,mj=1,...,n (10)
NDA; = 2 ) Ji=1..mj=1..n (11)

Kriterin maliyet (minimizasyon) yonlii oldugu durumda esitlik (12) ve (13) kullanilmistir.

_ max (0, (AVjri))

PDAij_T ;i=1,...,mj=1,..,n (12)
NDA; = 20 teAt) Ji=1..mj=1..n (13)

Asama III. Agirlikli Toplam Degerlerinin Bulunmasi

Bir 6nceki adimda elde edilen PDA ve NDA degerlerinin her bir alternatif i¢in agirlikli toplam
degerleri esitlik (14) ve (15) yardimiyla hesaplanmistir. Esitliklerdeki w degeri CRITIC y6ntemine
gore hesaplanan agirliklar: temsil etmektedir.

SPi=X", PDA;j. wj ;i=1,...,m (14)

SNi =21 NDA; . w; :i=1,...,m (15)
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Asama IV. Agirhikli Toplam Degerlerinin Normalize Edilmesi

Bu asamada alternatiflere iliskin agirlikli toplam degerler SP ve SN esitlik (16) ve (17) yardimiyla
normalize edilmistir.

SP; i
NSPi_maxi(SPi) ;i=1,...,m (16)

_ SN;i L
NSN; = p—— ;i=1,...,m (17)

Asama V. Degerlendirme Skorlarinin Hesaplanmasi ve Siralamanin Yapilmas

Yontemin son agamasinda her bir alternatif icin hesaplanan NSP ve NSP degerleri esitlik (18) yar-
dimiyla siralama puanlarina donustiiriilmustiir.

AS; =3 (NSPNSN) ci=1,...,m (18)

Elde edilen AS degerlerine gore alternatifler yiiksek puandan diistige dogru diizenlenmis ve ni-
hai siralama yapilmustir.

3. Analiz Ciktilar1 ve Bulgular

Caligmanin bu béliimiinde yapilan analizlerin ¢iktilarina ver verilecektir. Oncelikle kriterlerin
6nem agirliklarinin hesaplandigi CRITIC yonteminin asamalarma iligkin sonuglar, akabinde alter-
natiflerin siralanmasi i¢in kullanilan EDAS y6ntemi sonuglari sunularak elde edilen bulgular rapor-
lanacaktir.

Caligma 2010-2019 yillarini kapsamaktadir. Yillara iligkin performans siralamasinin yapilabil-
mesi i¢cin uygulama agamalar1 her yil i¢in tekrarlanmigtir. Ancak burada aksi belirtilmedikee yalnizca
2019 yilina ait sonuglara yer verilmistir. Her iki yontemin uygulanmasi igin gerekli olan karar mat-
risi Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Karar Matrisi

Kriter Hedef Al A2 A3 A4 A5
K1 max 0,150 0,193 0,173 0,149 0,166
K2 max 0,074 0,065 0,092 0,065 0,087
K3 min 0,232 1,210 0,374 1,607 0,023
K4 min 0,770 0,820 0,760 0,760 0,700
K5 max 0,596 0,529 0,621 0,613 0,712
K6 max 0,770 0,650 0,820 0,810 1,020
K7 min 0,073 0,037 0,082 0,031 0,026
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K8 max 0,426 0,742 -1,186 1,953 2,254
K9 min 0,030 0,010 0,030 0,010 0,010
K10 max 0,001 0,010 0,010 0,010 0,010
K11 max 0,020 0,160 0,080 0,170 0,160
K12 max 0,000 0,000 0,010 0,010 0,010
K13 max 0,001 0,008 0,012 0,007 0,022
K14 max 0,560 0,620 0,670 0,710 1,240
K15 min 0,010 0,010 -0,010 0,010 0,010

Karar matrisinde 6 alternatif ve bu alternatiflerin finansal performansini 6lgmeye yonelik 15 kri-
ter yer almaktadir. Hedeflenen durumun maksimum (max) olmas: kriterin fayda temelli, minimum
(min) olmasi kriterin maliyet temelli oldugunu gostermektedir. Daha acik bir ifadeyle kriterlerin
min veya max 6zeligi performans 6l¢timiinde arzu edilen bir durumu ortaya koymaktadir.

Tablo 5’te esitlik (2) ve (3) yardimiyla olusturulan normalize edilmis karar matrisi verilmistir.

Tablo 5: Normalize Karar Matrisi

Kriter Al A2 A3 A4 A5
K1 0,020 1,000 0,536 0,000 0,383
K2 0,355 0,026 1,000 0,000 0,816
K3 0,868 0,251 0,779 0,000 1,000
K4 0,417 0,000 0,500 0,500 1,000
K5 0,368 0,000 0,506 0,457 1,000
K6 0,324 0,000 0,459 0,432 1,000
K7 0,167 0,804 0,000 0,916 1,000
K8 0,469 0,560 0,000 0,913 1,000
K9 0,000 1,000 0,000 1,000 1,000
K10 0,000 1,000 1,000 1,000 1,000
K11 0,000 0,933 0,400 1,000 0,933
K12 0,000 0,000 1,000 1,000 1,000
K13 0,000 0,344 0,521 0,286 1,000
K14 0,000 0,088 0,162 0,221 1,000
K15 0,000 0,000 1,000 0,000 0,000

Tablo 6da esitlik (4) ve (5) yardimiyla hesaplanan kriterler arasi korelasyon katsayilar1 verilmistir.

Tablo 6: Korelasyon Katsayilar:

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12 | K13 | K14 @ KI5
K1 ' 1,000 @ 0,039 | -0,077 -0473 -0,410 -0,375 0,092  -0,286 0,242 0,498 0,329 -0,270 0,281 -0,019 0,201
K2 | 0,039 1,000 0811 0,622 0,657 0635 -0445 -0,408 -0,478 0,103 -0,313 0499 0,596 0,455 0,689
K3  -0,077 00811 | 1,000 0,572 0,587 @ 0,570 -0,412  -0,229 -0,516 -0,374 -0,548 0,043 0,385 0,426 0,258
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K4  -0473 0,622 0,572 | 1,000 0,997 @ 0,994 0,202 0,405 0,064 0,105 0,087 @ 0,706 @ 0,693 0,838 = 0,026
K5  -0,410 0,657 @ 0,587 @ 0,997 1,000 0,998 @ 0,204 0,382 0,074 0,153 0,111 0,719 0,739 0,860 0,062
K6  -0,375 0,635 | 0,570 @ 0994 0998 1,000 0,257 @ 0,422 0,130 0,184 0,161 0,711 0,768 0,890 0,025
K7 0,092  -0,445 -0,412 0,202 0,204 0,257 1,000 0,908 0980 0,499 0,885 0,183 0,436 0,571 | -0,702
K8 | -0,286 -0,408 -0,229 0,405 0,382 @ 0,422 0908 1,000 0811 0,168 0,640 0,169 0,320 0,600 @ -0,825
K9 ' 0,242 -0,478 -0,516 0,064 0,074 0,130 0,980 0,811 ' 1,000 0,612 0944 0,167 0,420 0,483 | -0,612
K10 0,498 @ 0,103  -0,374 0,105 0,153 0,184 0,499 0,168 0,612 1,000 0,834 0,612 0,651 0,408 0,250
K11 0,329 -0,313 -0,548 0,087 @ 0,111 = 0,161 ' 0,885 0,640 0,944 0,834 1,000 0,389 0,531 0,481 -0,323
K12  -0,270 0,499 0,043 0,706 0,719 @ 0,711 0,183 0,169 @ 0,167 | 0,612 0,389 1,000 0,638 0,566 & 0,408
K13 0,281 | 0,59 @ 0385 0,693 0,739 0,768 0,436 0320 0,420 0,651 0,531 0,638 1,000 0,915 0,137
K14 -0,019 | 0455 0426 0,838 0,860 0,89 @ 0,571 0,600 0,483 @ 0,408 0,481 0,566 0915 1,000 -0,184
K15 0,201 | 0,689 @ 0258 0,026 0,062 0,025 -0,702 -0,825 -0,612 0,250 -0,323 0,408 0,137 -0,184 1,000

Korelasyon katsayilarinin elde edilmesinin ardindan kriter agirliklarini belirleyebilmek i¢in nor-
malize karar matrisindeki kriterlerin standart sapma hesaplamasi yapilmistir. Bu hesaplamayla bir-
likte kriterlere iliskin bilgileri iceren C katsayilar1 bulunmus ve yontemin son agamasini olusturan
agirlik hesaplama formiiliine yerlestirilmistir. Esitlik (8) yardimuiyla elde edilen kriterlerin 6nem agur-
liklar1 analizi kapsayan biitiin yillar igin Tablo 7de verilmistir.

Tablo 7: Kriterlerin Onem Agirliklar

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12 | K13 K14 | Ki5
2010 ' 0,0668 0,0638 0,0775 0,0645  0,0674 0,0616  0,0668 0,0874 0,0847 0,0554 0,0641 0,0540 0,0530 0,0558 0,0773
2011 ' 0,0653  0,0641 0,0784 0,0646  0,0625 0,0606 0,0790 0,0825 0,0716 0,0574 0,0668  0,0573 0,0593 ' 0,0569 0,0737
2012 0,0578 0,0511  0,0744 0,0637 | 0,0606 0,0509 | 0,0965 0,0986 0,0901 0,0555 0,0827 | 0,0539 0,0502  0,0500 0,0640
2013 10,0782 0,0672  0,0653 0,0748 | 0,0509 ' 0,0668 | 0,0922 0,0985 0,0919 0,0470 0,0673 | 0,0471 0,0472  0,0582 0,0474
2014 0,0551 0,0933 0,0541 0,0920  0,0784 0,1028 0,0469 0,0566 0,0566 0,0537 0,0469 | 0,0481 0,0796  0,0569 0,0789
2015 10,0600  0,0609 0,0558 0,0862 0,0661 0,0763  0,0472 0,0596 0,0560 0,0819 0,0760 0,0816 0,0558 0,0530 0,0835
2016 ' 0,0642 0,0635 0,0868 0,0713 | 0,0662 0,0698  0,0705 0,0580 0,0599 0,0683 0,0667  0,0662 0,0611  0,0540 0,0737
2017 10,1042 0,0624 0,0677 0,0741 | 0,0614 0,0782 ' 0,0668 0,0697 0,0658 0,0512 0,0639  0,0503 0,0643 0,0513 0,0688
2018 10,0928 0,0620 0,0637 0,0748 | 0,0562  0,0621 ' 0,0616 0,0877 0,0553 0,0531 0,0578  0,0534 0,0644 0,0863 0,0688
2019 10,0915 0,0746  0,0840 0,0452 | 0,0439 0,0429 | 0,0741 0,0678 0,0911 0,0648 0,0668  0,0722 0,0374 ' 0,0421 0,1016
Ort.  0,0736  0,0663 0,0708 0,0711  0,0614 ' 0,0672  0,0702 0,0766 0,0723  0,0588 0,0659 0,0584 0,0572 0,0565 0,0738

Tablo incelendiginde kriterlerin 6nem agirliklarinin ortalama %6-%8 seviyesinde ve birbirine yakin
oldugu ifade edilebilir. Agirlig1 en yiiksek performans kriterinin 2010-2013 déneminde K8 (Ozel kar-
siliklar / takipteki krediler), 2014’te K6 (Toplam krediler ve alacaklar / toplam toplanan fonlar), 2015’te
K4 (Toplam toplanan fonlar / toplam aktifler), 2016da K3 (Net bilango pozisyonu / 6zkaynaklar), 2017
ve 2018de K1 (Sermaye yeterlilik orani), 2019da ise K15 (Diger faaliyet giderleri / toplam aktifler) ol-
dugu goriilmektedir. Grafik 1de kriter agirliklarinin ilgili yillardaki dagilimi gosterilmistir.
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Grafik 1: Kriter Agirliklarinin Dagilimi
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Kriterlere iligkin 6nem agirliklarinin tespiti sonras: bankalar1 performans agisindan siralamak
icin EDAS yonteminin agamalarina gecilmistir. Oncelikle Tablo 4’te verilen karar matrisindeki de-
gerlerin esitlik (9) yardimiyla ortalamasi alinmis, bulunan degerler esitlik (10), (11), (12) ve (13)’te
kullanilarak ortalama ¢6ziimden pozitif ve negatif uzaklik matrisi elde edilmistir (Tablo 8 ve Tablo
9).

Tablo 8: Ortalama Coziimden Pozitif Uzaklik Matrisi (PDA)

Kriter Hedef Ortalama Al A2 A3 A4 A5
K1 max 0,166 0,000 0,164 0,040 0,000 0,000
K2 max 0,077 0,000 0,000 0,201 0,000 0,135
K3 min 0,689 0,663 0,000 0,458 0,000 0,967
K4 min 0,762 0,000 0,000 0,003 0,003 0,081
K5 max 0,614 0,000 0,000 0,012 0,000 0,159
K6 max 0,814 0,000 0,000 0,007 0,000 0,253
K7 min 0,050 0,000 0,254 0,000 0,381 0,475
K8 max 0,838 0,000 0,000 0,000 1,331 1,690
K9 min 0,018 0,000 0,444 0,000 0,444 0,444
K10 max 0,008 0,000 0,220 0,220 0,220 0,220
K11 max 0,118 0,000 0,356 0,000 0,441 0,356
K12 max 0,006 0,000 0,000 0,667 0,667 0,667
K13 max 0,010 0,000 0,000 0,197 0,000 1,237
K14 max 0,760 0,000 0,000 0,000 0,000 0,632
K15 min 0,006 0,000 0,000 2,667 0,000 0,000
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Tablo 9: Ortalama Coziimden Negatif Uzaklik Matrisi (NDA)

Kriter Hedef Ortalama Al A2 A3 A4 A5
K1 max 0,166 0,098 0,000 0,000 0,104 0,001
K2 max 0,077 0,030 0,148 0,000 0,157 0,000
K3 min 0,689 0,000 0,755 0,000 1,332 0,000
K4 min 0,762 0,010 0,076 0,000 0,000 0,000
K5 max 0,614 0,029 0,139 0,000 0,003 0,000
K6 max 0,814 0,054 0,201 0,000 0,005 0,000
K7 min 0,050 0,461 0,000 0,649 0,000 0,000
K8 max 0,838 0,492 0,115 2,415 0,000 0,000
K9 min 0,018 0,667 0,000 0,667 0,000 0,000
K10 max 0,008 0,878 0,000 0,000 0,000 0,000
K11 max 0,118 0,831 0,000 0,322 0,000 0,000
K12 max 0,006 1,000 1,000 0,000 0,000 0,000
K13 max 0,010 0,934 0,187 0,000 0,312 0,000
K14 max 0,760 0,263 0,184 0,118 0,066 0,000
K15 min 0,006 0,667 0,667 0,000 0,667 0,667

PDA ve NDA matrisinin olusturulmasimdan sonra verili agirliklar kullanilarak agirlikli toplam
pozitif (SP) ve agirlikli toplam negatif (SN) uzaklik degerleri hesaplanmistir. Daha sonra bu degerler
esitlik (16) ve (17) yardimiyla normalize edilmistir. EDAS y6nteminin son agamasini temsil eden de-
gerlendirme skorlarimin (AS) hesaplanmas i¢in normalize edilmis degerler esitlik (18)%e yerlestiril-

migtir. Hesaplamalara iligkin analiz ¢iktilar1 Tablo 10'da verilmistir.

Tablo 10: Degerlendirme Skorlar1 ve Siralama (2019)

Bankalar SP SN NSP NSN AS Siralama
Al 0,056 0,442 0,120 0,000 0,060 5
A2 0,112 0,255 0,243 0,423 0,333 4
A3 0,399 0,299 0,863 0,323 0,593 2
A4 0,251 0,216 0,543 0,512 0,528 3
A5 0,462 0,068 1,000 0,846 0,923 1

Tablo 10'da performans skorlarini temsil eden AS degerlerine gore alternatifleri degerlendirmek
ve siralamak miimkiin hale gelmistir. En yitksek AS degerine sahip alternatif performansi en yiik-
sek; en diisiik AS degerine sahip alternatif ise performansi en diisiik alternatif olarak degerlendiril-
mistir. Aragtirma kapsamina giren tiim yillara ait performans skorlari ise Tablo 11'de sunulmustur.

Tablo 11: 2010-2018 Yillar1 I¢in Performans Skorlar1 (AS)

Yillar Al A2 A3 A4 A5
2010 0,940 0,696 0,086 - -
2011 0,944 0,947 0,115 - -
2012 0,969 0,912 0,112 - -
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2013 0,931 0,806 0,256 - -

2014 0,928 0,746 0,156 - -

2015 0,915 0,886 0,094 - 0,349
2016 0,616 0,815 0,222 0,600 0,680
2017 0,484 0,926 0,098 0,633 0,976
2018 0,828 0,771 0,289 0,653 0,776
2019 0,060 0,333 0,593 0,528 0,923

Tablo 11de verilen AS degerlerine gore katilim bankalarinin 2010-2019 dénemi igin nihai per-
formans siralama sonuglar: Tablo 12'de gosterilmistir.

Tablo 12: Katilim Bankalarinin Performans Siralamasi

2019 2018 2017 2016 2015 = 2014 2013 2012 2011 2010

Albaraka Tiirk (A1) 5 1 4 3 1 1 1 1 2 1
Kuveyt Tiirk (A2) 4 3 2 1 2 2 2 2 1 2
Tiirkiye Finans (A3) 2 5 5 5 4 3 3 3 3 3
Vakif Katilim (A4) 3 4 3 4 - - - - - -
Ziraat Katilim (A5) 1 2 1 2 3 - - - -
Sonug

Caligmada katilim bankalarinin performans: segilmis finansal oranlar yardimiyla incelenmistir.
Yapilan incelemede CKKV tekniklerinden CRITIC temelli EDAS yontemi kullanilmigtir. Performans
kriteri olarak ele alinan 15 finansal oranin 6énem agirliklar: CRITIC yéntemiyle hesaplanmistir. Ban-
kalarin performans skorlarina ise EDAS yontemiyle ulagilmigtir. Calisma 2010-2019 yillar: arasin-
daki dénemi ve ilgili yillarda faaliyet gosteren Bank Asya ve Emlak Katilim haricindeki bankalar:
kapsamaktadir. Yapilan analizler neticesinde ulasilan sonuglar su sekilde 6zetlenebilir:

2019 yili sonuglarina gore Ziraat Katilim ilk, Albaraka Tiirk ise son sirada yer almistir. Diger yil-
larda bankalarin performans siralamasi degiskenlik gostermektedir.

Kamu sermayeli bankalarin performansinin 2019 yilinda yiikseldigi izlenmektedir. Ilgili yilda Zi-
raat Katilim ilk, Vakif Katilim ise iglincii sirada yer almgtir.

Ozel sermayeli katilim bankalar1 iginde en yiiksek performansi Albaraka Tiirk gostermektedir.
Banka 2010, 2012, 2013, 2014 ve 2018 yillarinda ilk siradadir. Kuveyt Tiirk’iin 6zelikle kamu banka-
larinin sektorde oldugu 2016-2018 aras1 donemdeki performans siralamasi dikkat ¢ekicidir. Tiirkiye
Finans 2019 yili haricindeki dénemde son sirada yer almaktadir.

Genel olarak kamu bankalarinin sektore giris yapmasinin rekabeti artirdigi ve 6zel sermayeli di-
ger bankalarin performansini etkiledigi sdylenebilir.

Son bes yilda bankalarin performans siralamasindaki istikrarsiz goriintityi iki olgunun agikladig:
diistiniilmektedir. Bunlardan ilki katilim bankacilig1 sektoriiniin pazar yapisinin dar ve Tiirkiyede
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heniiz gelisme agamasinda oldugudur. Ikincisi konvansiyonel bankacilik sektériinde uzun yillar faa-
liyet gosteren kamu bankalarinin katilim bankaciligina iligkin farkindalig artirarak sektor dengele-
rini degistirmesidir.

Yapilan bu ¢alismanin sonuglar: bu alanda yapilmis bazi ¢alismalar ile paralellik gostermektedir.
[lerleyen yillarda katilim bankalarinin veri skalasinin genislemesiyle birlikte farkli CKKV yontem-
leri kullanilarak performans degerlendirmesi yapilabilir. Bu ¢alismada kullanilan kriterlere ek olarak
yeni performans gostergeleri eklenebilir.
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Oz

Geligen finansal piyasalarda, getiri arayis1 artan yatirimcilar faiz orani farkliliklarindan yararlanmak ama-
cryla carry trade islemlerine yonelmiglerdir. Carry trade yatirimcilar: faiz oranlar: diisiik olan iilkelerden borg-
lanip yiiksek faizli tilkelerde yatirim yaparak arada olusan faiz farklarindan yararlanmaktadirlar. Bu ¢aliymada
da Tiirkiyede carry trade yatirimlarinin belirleyicileri aragtirilmigtir. Caligmada carry trade islem hacmini tem-
silen yurt digt yerlesiklerin net DIBS stoku verileri ve hisse senedi stok verileri kullanilmugtir. Iki iilke enflasyon
farky, faiz orani farki, déviz kurundaki dalgalanma, S&P 500, BIST 100 degiskenlerinin etkisi incelenmistir. Bu-
nun i¢inde 2005: 01 - 2019: 03 donemindeki aylik verilere Hatemi-J — Irandoust Sakli Esbiitiinlesme Testi uygu-
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Abstract

In the developing financial markets, investors seeking increased returns turned to carry trade transactions
to take advantage of interest rate differences. Carry trade investors benefit from the interest differences that oc-
cur between them by borrowing from countries with low interest rates and by investing in high interest coun-
tries. This working investigated the determinants of carry trade investments in Turkey. Inflation difference, in-
terest rate difference, fluctuation in exchange rate, S&P 500, BIST 100 variables were examined. As proof of that,
Hatemi-J Irandoust Hidden Spouse Integration Test was applied to monthly data in the period 2005: 01 - 2019:
03. According to the results of the analysis, it is seen that there is a long term relationship between the variables
both positive and negative shocks. Additionally, it is possible to say that there is a hidden co-integration relation-
ship between the and carry trade the independent variables handled.

Key Words: Carry Trade, Uncovered Interest Parity, Hatemi-] Irandoust Hidden Cointegration Test.

JEL Classification Codes: C22, G11, F39.

Giris

Artan getiri arayis, veri ve bilgilerin dolagim hizindaki artis, teknolojik gelismeler, firsat ve risk-
lerin izlenmesindeki kolaylik, gelismis tilkelerdeki diisiik risk ve getiri finansal aktorleri sinir Gtesi
finansal faaliyetlere yonlendirmistir (Sakarya ve Ates, 2016: 2; Onat, 2015: 150). Sinir Gtesi faaliyet-
lerde ekonomik aktorler iki temel stratejiyi hedef almislardir. Bu stratejilerden biri déviz kurlarinin
gostermis oldugu egilimlere dayali iken digeri faiz orani farkliliklarina baghdir. Birinci strateji yati-
rimcilarin uzun dalgalanmalar1 veya doviz kurlarindaki kosullar1 kullanmay1 amag edinen para bi-
rimlerinden biiyiik pozisyon aldiklari momentum ticaretini igermektedir. Ikinci stratejide ise yati-
rimcilar yiiksek getirili para birimlerine yonelmektedirler. S6z konusu yontem carry trade olarak
ifade edilmektedir (Galati ve Melvin, 2004: 69 - 70). Carry trade yasanan finansal gelismeler dogrul-
tusunda ortaya ¢ikan bir yatirim aracidir. Carry trade araciligiyla bireysel yatirimcilarin diinya finan-
sal piyasalarindaki faaliyetleri artis gostermistir (Badurlar, 2009: 55).

Finansal piyasalarda hizli bir sekilde agirlig1 artan carry trade yatirim stratejisi akademik yazinda
da yer almaya baslamustir. Literatiirde carry tradenin belirleyicileri, carry tradenin etki yarattig eko-
nomik faktorler incelenmigstir. Bu ¢alismada da Tiirkiyedeki carry trade islemlerinin belirleyicileri
tizerinde durulmustur. Caligma {i¢ bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde carry trade kavrami
agiklanmustir. Ikinci boliimde carry trade izerine yapilan ¢aligmalar incelenmistir. Ugiincii boliimde
ise veri, metodoloji ve bulgular yer almstir.

1.Carry Trade Kavrami

Getiri arayisindaki yatirimcilar faiz orani farkliliklarindan yararlanmak igin faiz arbitraji ola-
rak tanimlanan islemlere yonelmektedirler. Son yillarda faiz arbitrajinin uygulanma bi¢imi carry
trade olarak adlandirilmaktadir (Savul, 2007: 57). Ulkeler arasindaki faiz orani farkliliklarindan ya-
rarlanmak amaciyla uluslararas: finansal piyasalardaki yatirnmcilar tarafindan kullanilan stratejiye
carry trade denilmektedir (Cavallo, 2006: 1). Carry trade, yatirimcilarin diisiik faiz oranli sermaye
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piyasalarindan borg alarak faiz orani farklarindan kér elde etmek amaciyla yiiksek getirili piyasalara
yatirim yapmasidir (Hoffman, 2012: 1479).

Carry tradenin ilk asamasinda yatirimci 6ncelikle fon saglanan para biriminden yani diisiik faizli
para biriminden bir miktar bor¢lanmaktadir. Bu bor¢lanmanin ardindan diigiik maliyetle elde edilen
fonlar islem maliyetlerinin 6nemsenmedigi varsayilarak daha ytiksek getiri saglayan hedef para bi-
rimine ¢evrilmektedir. Hedef para birimi cinsinden yatirimlar spot veya vadeli piyasalardaki varlik-
larla degerlendirilerek kazang saglanmaktadir. Son asamada ise yatirimet faiz getirisi sagladigi fonlar:
borglandig1 para birimine gevirerek ana para ve 6demekle ytikiimlii oldugu faiz tutarini geri 6demek-
tedir. Eger yatirimcinin yatirim yaptig1 para birimi lehine bir durum gergeklesirse, yatirime iki tilke
faiz orani farkinin ana para ile ¢arpimi kadar getiri elde etmis olacaktir. Yiiksek faiz oranina sahip
para birimi diisiik faiz oranina sahip para birimi karsisinda deger kazanirsa yani bir kur hareketliligi
s6z konusu olursa yatirimci faiz orani farki getirisi yani sira doviz kurundaki degismelerden de kar
elde etmis olacaktir (Temiz, 2019: 311 - 312; Galati, vd., 2007: 28).

Esasinda carry trade yatirim stratejisini karl hale getiren unsurun karsilanmamas faiz parite ko-
sulunun basarisizlig1 oldugunu soylemek miimkiindiir (Temiz, 2019: 310). Cogu déviz kuru teori-
sinin arkasinda yatan karsilanmamus faiz orani paritesine gore tilkeler arasindaki faiz farkina bagh
olarak gergeklesen yatirim stratejisinde beklenen getirinin sifir olmasi gerekmektedir. Tam sermaye
hareketliliginin oldugu ve riski nétr olan bir ekonomide karsilanmamus faiz paritesi asagidaki esitlik
de oldugu gibi ifade edilebilmektedir (Aydin ve Us, 2007).

(Ee

_ -
tt+1 et) / €LY

Esitlikte e _spot kuru, Ee  t+1 doneminde olusacak kur degerine iliskin t dénemindeki bek-
lentiyi, i * yabanci iilke faiz oranin, i yerli iilke faiz oranlarini gostermektedir. Esitlik ile ifade edil-
mek istenen iki iilkenin beklenen faiz farklarinin kurdaki beklenen degisiklige esit olmasi gerektigi-
dir. Esit olmadig1 durumda ortaya ¢ikan arbitraj imkani tilkeler arasinda gerceklesecek olan sermaye
hareketlerini tetikleyecek, getiriler esitlenecek ve kur degisikligi ortaya cikacaktir. Karsilanmamais
faiz paritesi kosuluna gore hedef para birimindeki fon temin edilen para birimine kars1 olusan de-
ger kaybu faiz farkini yansitirsa beklenen getiri sifirlanmig olacaktir. Yerel faizlerin yabanci faizlerden
yiiksek olmasi durumunda karsilanmamis faiz paritesine gore yerli para yabanci para kargisinda de-
ger kaybetmektedir. Fakat pratikte bu parite islememektedir. Hedef para birimi ve fon temin edilen
para birimi arasinda olusacak olan faiz farkindan dolay1 ortaya ¢ikan kari ortadan kaldiran kur hare-
ketinin ger¢eklesmemesi durumunda carry trade stratejisi faiz farkina duyarli bir yap: sergileyecek-
tir. Carry trade islemini gergeklestirenler tarafindan kur hareketi beklenmedigi takdirde hedef para
biriminin fon temin edilen para birimine kars1 deger kaybetme riskinin daha diisiik olacag: diigiinii-
lecektir. Bu durum carry tradeyi daha cazip bir hale getirecektir (Aydin ve Us, 2007).

Karsilanmamus faiz paritesi kosulu carry trade islemlerinin temel unsurunun faiz farklari, ta-
mamlayict unsurunun ise kurlarin istikrari oldugunu gostermektedir (Giiler, 2019: 205). Bu unsur-
lara kiiresel likidite seviyesi de eklenmektedir. Ciinkii carry trade faaliyetlerinin devam etmesi igin
bor¢lanmanin ucuz dévizle olmasi gerekmektedir (Badurlar, 2009: 205). Ozellikle gelismekte olan
tilkeler icin diislintildiiglinde carry trade stratejisinin ¢ogunlukla kiiresel likidite seviyesine baglh
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oldugu ifade edilmektedir. Ozellikle de 2000 yilindan sonra carry trade faaliyetlerinin artig goster-
mesinde kiiresel likiditenin etkisi bityiiktiir (Sakarya ve Ates, 2016: 2; Aydin ve Us, 2007).

Carry trade islemleri tamamen risksiz islemler degillerdir. Carry trade de yatirimci temelde iki
risk tiirii ile kars1 karsiyadir. Bu riskler carry trade islemlerinin temel unsurlarindan kaynaklanmakta
olup biri faiz riski iken digeri kur riskidir. Finans yazininda risk ve getiri dogru orantilidir. Dolayi-
styla faiz orani yiiksek olan para birimlerinin riskinin ve beraberinde getirisinin de daha yiiksek ol-
dugunu séylemek miimkiindiir. Faiz oranlarinda meydana gelen degisiklikler carry trade yatirimci-
lar1 igin risk olusturmaktadir. Bu nedenle yatirimcilar faiz oranlarinin sik stk degismedigi {ilkelere
yatirim yapmay1 tercih ederler. Carry tradenin tasidig: diger bir risk ise doviz kuru riskidir. Eger iki
para birimi arasindaki degisim orani yatirimdan elde edilen kér1 ortadan kaldirirsa yatirimeilar kur
riski ile kars1 karsiya kalmis olacaktir. Kurlarin tagimis oldugu belirsizlik yatirnmcilarin ciddi boyutta
kayiplar yasamasina neden olabilmektedir. Kurlardaki belirsizlik azaldik¢a carry trade yatirimecilar
i¢in cazip hale gelecektir. Carry tradeden en yiiksek kazang kur oynakliginin diisiik oldugu dénem-
lerde saglanmaktadir (Giiler, 2019: 205 - 206; Badurlar, 2009: 57 - 58). Carry trade ekonomilerdeki
sermaye hareketlerine, digsal soklara ve ani dalgalanmalara duyarlilik gosteren bir yatirim aracidir
(Onat, 2015: 156). Yapilan uygulamalara gore bu yatirim stratejisi ekonomide meydana gelen degis-
melerden etkilendigi gibi kendisi de déviz kurlarinin istikrari tizerinde olumsuz etki yaratabilmekte-
dir. Bu nedenle carry trade islemleri gelismekte olan tilkelerin finansal kirilganlig1 tizerinde olumsuz
etkiler meydana getirebilmektedir (Giiler, 2019: 203).

Carry trade uygulamasimin farkl yollar1 bulunmaktadir. Eger gelismekte olan bir piyasanin var-
liklarina yatirim yapiliyorsa en basit yontem bor¢ alinan fonlarin spot piyasadaki hedef para birimine
doniistiriilmesidir. Hedef para birimi vadeye kadar bazi kisa vadeli varliklarda (banka mevduat:
veya kisa vadeli hiitkiimet kagid1 gibi) tutulabilir. Diger bir yaklasim, vadeli d6éviz alim satim islem-
leri, vadeli islemler, faiz swaplar1 ve daha karmagik opsiyonlar dahil olmak {izere tiirev sozlesmelere
dayanmaktadir. Ayrica, bu stratejilerin nakit veya tiirev piyasalarinda daha fazla islem yapilmasina
yol agabilecek riskten korunma faaliyeti yaratmas: muhtemeldir (Galati, vd., 2007: 30).

2.Literatiir Caligmasi

Aydm ve Us (2007), calismalarinda Brezilya ve Tiirkiye ekonomilerinde carry trade islem hac-
mini etkileyen unsurlar1 incelemislerdir. Carry trade gostergesi olarak yerlesik olmayanlarin net yurt
i¢i bono alim rakamlarini kullanmiglardir. Analiz dénemi olarak 2004 - 2006 donemini almiglardir.
Calismanin sonucunda Tiirkiye ekonomisinde yerlesik olmayanlarin net yurt i¢i bono alimlarinin
Merkez Bankasi ve Fed faizleri farkina ve d6viz kurundaki belirsizliklere duyarli oldugu sonucuna
ulagsmuglardir. Brezilya ekonomisi i¢in yapilan degerlendirme sonucunda yerlesik olmayanlarin net
yurt i¢i bono alimlarinin Brezilya Merkez Bankasi faizi ve Fed faizleri farki arasinda bir iligki bulun-
mamustir. Ayrica kur belirsizligi ile de bir iligki elde edilmemistir.

Nishigaki (2007) Yen carry trade ile ABD ve Japonya’ daki finansal degiskenler arasindaki ilis-
kiyi SVAR modeli ile incelemistir. Analiz sonuglari, ABD hisse senedi fiyatinin spekiilatif Yen carry
trade islemleri tizerinde baskin bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Diger taraftan faiz oranlar:
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farkinin Japonya ve ABD arasindaki carry trade hareketleri tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olma-
digin1 da ifade etmistir.

Badurlar (2009) Tiirkiye’ de Subat 2001 sonrasindaki donemde yapilan Dolar carry trade islem
hacmi ve belirleyicisi olan Merkez Bankasi faizi ve Fed faizi arasindaki faiz farki ve doviz kuru belir-
sizligi degiskenleri arasindaki kisa ve uzun donemli iligkiyi incelemistir. Carry trade gostergesi olarak
yerlesik olmayanlar tarafindan yapilan net yurt i¢i bono alim verilerini kullanmigtir. 2001: 03 - 2007:
12 donemindeki aylik verilere ARDL yaklagimini uygulamistir. Analizde iki ayr1 sonug elde edilmis-
tir. flk olarak carry trade islem hacmi ve faiz oran1 farkliliklar1 arasinda uzun dénemli bir iligki mev-
cut degilken kisa dénemli iliski s6z konusudur. Tkinci sonug ise déviz kuru belirsizligi ve carry trade
islem hacmi tizerinde hem kisa dénemde hem de uzun dénemde bir etki yaratmamaktadir.

Tse ve Zhao (2012) 1995: 01 - 2010: 09 donemindeki giinliik veriler ile carry trade islemleri ve
ABD hisse senetleri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Degiskenlere Granger nedensellik testini uy-
gulamiglardir. Analiz ile degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu sonucuna ulagmislardur.

Hoffmann (2012) Orta ve Dogu Avrupa daki carry trade yatirimlarinin belirleyicilerini ince-
lemistir. Ekonomideki ani yiikselis ve diigiis donemlerinin ayr1 ayr1 analizini yapmistir. Analiz so-
nuglarma gore finansal ¢alkantilarin arti$1 donemlerde carry trade getirilerinin belirsizlik ve ris-
kinde artis meydana geldiginde hedef para biriminde deger kayb1 olusmasinin carry trade getirilerini
olumsuz yonde etkilemektedir. Ekonomilerdeki ani yiikselis doneminde ise faiz orani farki, doviz
kuru oynakligy, risk ve carry trade getirileri arasinda giiglii bir iligki oldugu sonucunu elde etmistir.

Atis ve Erer (2016) 2002 - 2016 donemindeki carry trade faaliyetlerinin ekonomik biiytime {ize-
rindeki etkisini incelemislerdir. Biiytime gostergesi olarak sanayi tiretim endeksi verilerini kullan-
muslardir. Carry trade gostergesi olarak carry - to - risk oranini kullanmiglardir. Analiz sonucunda
Tiirkiyede gergeklesen carry trade faaliyetlerinin ekonomik bitylime tizerinde etkisi olamadig1 sonu-
cuna ulagmiglardir.

Sakarya ve Ates (2016), caligmalarinda Macaristan, Polonya, Rusya, Romanya, Giiney Afrika ve
Tiirkiye' de yerlesiklerin portfoyleri iizerinde carry trade yatirim stratejisi belirleyicilerinin etkisini
incelemislerdir. Bunun i¢in de 2011: 12 - 2016: 06 giinliik verilerine Panel ARDL uygulamiglardur.
CDS degerlerini yerel ekonomik risk gostergesi, VIX'i ise kiiresel risk istah1 gostergesi olarak almis-
lardir. Ayrica déviz kuru degisimlerinden de yararlanmislardir. Analiz sonucunda iilke riski ve kur
oynaklig1 i¢in istatistiki olarak anlamli sonuglar elde edilirken, kiiresel risk istahinin uzun dénemde
anlamli olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.

Tran (2017) 05: 2006 — 07: 2006 giinliik verilerini kullanarak Yen carry trade ve Dolar carry trade
tizerinde hisse senedi endekslerinin etkisini incelemistir. Analize dahil ettigi hisse senetleri Nikkei
500, S&P 500, S& P500/ ASX 200, S& P/ NZX 50, SHASHR' dir. Degiskenlere regresyon analizi uygu-
lamistir. Dolar carry trade ve Yeni Zelanda, Cin ve Avusturalya hisse senedi endeksleri arasinda an-
lamli bir iliski oldugu sonucuna ulagmistir. Japonya ve ABD hisse senedi endeskleri ile carry trade is-
lemleri arasinda ise daha karmagik bir iliski oldugu sonucuna ulagsmistir. Yani ABD Dolari cary trade
ile ABD hisse senedi endeksleri arasinda negatif bir iliski varken, Japon hisse senedi ile pozitif bir
iliski oldugu sonucuna ulagmistir.
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Jin (2018) Yeni Zelanda carry trade ve Yeni Zelanda menkul kiymetler borsas: arasindaki iliskiyi
incelemistir. 2007: 07 - 2017: 08 donemindeki giinliik verilere Granger nedensellik analizi uygula-
mistir. Analiz sonucunda ABD Dolari, Euro ve Isvigre Franki carry trade iizerinde etki yaratirken, Ja-
pon Yeninin etkisi olmadigini ifade etmistir.

Giiler (2019), i¢ ve dis ekonomik kosullarin carry trade tizerindeki etkisini incelemistir. Carry
trade gostergesi olarak yurt dis1 yerlesikler tarafindan tutulan DIBS ve hisse senedi stoku kullanil-
mustir. Faiz fark: gostergesi olarak TCMB politika faizi ve ABD Federal faiz oranlari arasindaki fark
alinmustir. Doviz kuru getiri oynakligi, VIX ve doviz kuru kullanilan diger degiskenlerdir. 2014: 01 -
2018: 05 donemi aylik verilerine ARDL sinir testi uygulanmigtir. Analiz sonucunda carry trade ya-
tirnmlarinin iilkeler arasindaki faiz farkina duyarli olmadigi sonucuna ulagmigtir. Ayrica déviz kuru
getiri serisi ve oynaklig1 carry trade yatirim stratejisinin 6nemli belirleyicileri oldugu sonucuna ulas-
mustir.

Atig ve Erer (2019) 2005: 01 - 2018: 04 dénemindeki sermaye akimlarinin carry trade tizerindeki
etkisini MSVAR yontemiyle incelemiglerdir. Analiz sonucunda ekonominin genisleme déneminde
sermaye akimlarindaki artisin cari donemde carry trade tizerinde artiric1 etki yarattigina ulagmuslar-
dir. Daralma déneminde ise sermaye akimlarinin carry trade tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1
vardiklar1 bir diger sonu¢ olmugtur.

Temiz (2019), ¢aligmasinda Tiirkiye i¢in 2005: 09 ve 2018: 08 donemi i¢in ABD Dolar1 bazinda
yapilan carry trade islem hacmi ve belirleyicileri arasindaki iliskiyi incelemistir. Carry trade islem
hacmini temsilen yurt dist yerlegiklerin net DIBS ve 6zel sektér tahvil — bono stok verisini kullanmig-
tir. Kullandig1 diger degiskenler nominal déviz kuru, faiz orani farkliliklari, VIX, S& P 500 ve BIST
100'diir. Nominal déviz kuru, faiz orani farkliliklari, VIX ve BIST 100 degiskenlerinden carry trade
islem hacmine dogru giiclii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasmigtir. Ayrica faiz orani farkli-
liklari, VIX ve S& P 500 degiskenlerinden carry trade islem hacmine dogru anlaml nedensellik ol-
dugu sonucuna ulagmstir.

Carry trade iizerine yapilan ¢alismalar son yillarda artis gostermeye baslamustir. Literatiirdeki ¢a-
lismalarin biiyiik gogunlugu d6viz kuru oynaklig: ve faiz orani farkliliklarinin carry trade tizerindeki
etkisini ya da tam tersi etkiyi incelemektedir. Analiz sonuglar: ise birbirinden farklilik gostermek-
tedir. Ayrica bazi ¢alismalarda da hisse senedi fiyat degisimleri ve carry trade iliskisi incelenmek-
tedir. Tiirkiye i¢in yapilan ¢aligmalardan bazilar1 i¢ ve dis ekonomik kosullardan hangisinin carry
trade iizerinde daha etkili oldugunu incelerken bazilar1 da risk ve getiri unsurlarina odaklanmakta-
dirlar (Giiler, 2019: 206; Temiz, 2019: 313 - 314). Bu galismada ise d6viz kuru oynakligs, faiz orani
farkq, iki tilke enflasyon farki, S&P 500, BIST 100 endekslerinin ABD Dolari cinsinden carry trade is-
lem hacmi tizerindeki etkisi incelenerek Tiirkiye” deki carry trade islemlerinin belirleyicileri saptan-
maya ¢alisilacaktir. Bunun i¢in de degiskenlere Hatemi-] Irandoust Sakli Esbiitiinlesme Testi uygula-
nacaktir. Hatemi-] Irandoust Sakl1 Esbiitiinlesme Testi ele alinan verilerin pozitif ve negatif soklarini
kullanan Johansen Egbiitiinlesme Testi esbiitiinlesme tahminini maksimum olabilirlik yontemine
gore yapmaktadir ve yapilan analizler VAR temeline dayanmaktadir. Bu nedenle Johansen Esbiitiin-
lesme Testini esas alan Hatemi-] ve Irandoust Esbiitiinlesme Testi daha giivenilir sonuglara ulagilma-
sint saglayacaktir. Literatiirdeki ¢aligmalar incelendiginde Hatemi-] Irandoust Sakli Esbiitiinlesme
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Testinin daha 6nce kullanilmadig: goriilmistiir. Calismada kullanilan ekonometrik yontem, incele-
nen dénemin uzunlugu ve énceki ¢alismalarda analizlere dahil edilmis olan degiskenlerin bir arada
incelenmis olmasi nedeniyle ¢aligmanin literatiire katkida bulunacag: diistiniilmektedir.

3. Tiirkiye'de Carry Trade Yatirimlarinin Belirleyicileri

Calismanin bu boliimiinde oncelikle caliymada kullanilan degiskenler ve metodoloji agiklanmus-
tir. Daha sonra analiz sonuglar1 yorumlanmustir.

3.1.Veri ve Metodoloji

Calisma 2005: 01 — 2019: 03 dénemini kapsamaktadir. Analizler aylik veriler ile yapilmistir. Calis-
mada carry trade islem hacmini temsilen Temiz (2019), Giiler (2019)’ un ¢alismalarinda oldugu gibi
yurt digt yerlesiklerin net DIBS stoku verileri(DIBS) ve Giiler (2019)’un da ¢alismasinda kullandig:
gibi hisse senedi stoku(HH) kullanilmistir. Her iki degisken TCMB EVDS’ den alinmustir. Iki iilke
arasindaki enflasyon farki (FTUFE), faiz oranlar: farki (FF), d6viz kurundaki dalgalanma (V(TL/
USD)), S&P 500, BIST 100 degiskenlerinin etkisi de incelenmistir. BIST 100 Finnet Analiz Expert
programindan, faiz oranlar1 IMF’ nin International Financial Statistics veri tabanindan, ABD’ nin
tiiketici fiyat endeksi Investing. com’ dan, Tiirkiye'nin tiiketici fiyat endeksi ve TL/ USD Déviz kuru
TCMB EVDS’ den, S& P 500 verisi Yahoo Finance’ den alinmigtir. Déviz kurunun oynaklik (volati-
lite) serisi, ARCH tipi oynaklik modeli kullanilarak olusturulmustur. S6z konusu seri i¢in en uygun
model ARCH (1,1) olarak saptanmustir.

Bu ¢aligmada temel esbiitiinlesme testlerinin diginda 2002 yilinda Granger and Yoon ve 2012 y1-
linda Hatemi-J ve Irandoust tarafindan literatiire kazandirilan sakli egbiitiinlesme testleri ile Tiir-
kiyedeki carry trade yatirimlarinin belirleyicileri incelenmistir. Saklr esbiitiinlesme yaklagimi, de-
giskenlerin pozitif ve negatif soklar1 arasindaki uzun donemli iliskide asimetriye izin vermektedir
(Hatemi-J and Irandoust, 2012: 371). Bunun disinda bu yaklasimda iki degisken arasinda esbiitiin-
lesme iligkisi yoksa bile degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi ola-
bilecegi varsayimina dayanmaktadir. Sakli egbiitiinlesme testini detayli olarak incelemek i¢in rassal
yuriylg sirecine sahip iki seri asagidaki gibi ifade edilmektedir (Granger ve Yoon, 2002, 6):

N=XK_,+e=X+Z ¢
Vi=Vi,+n. =Y+ Bl

Belirtilen bu denklemlerde baslangi¢ degerleri X ve Y/ ile sifir ortalamali beyaz dizi hata terim-
leri ise e, ve h, ifade edilmektedir. Aralarinda uzun donemli iligkinin varligi incelenen X ile Y, arasin-
daki sakli esbiitiinlesmeyi ele almak amaciyla tanimlanmasi gereken pozitif ve negatif soklar asagi-
daki gibi ifade edilmektedir;

&t = maks(g;, 0), 57 = min(s;, 0)

1 = maks(n;, 0), 97 = min(n;, 0)
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Buna gore rassal yiiriiylis siirecine sahip olarak belirtilen modellerdeki hata terimleri;

g =& +& ven; =ni + 17 seklinde gosterilmektedir. Tanimlanan bu hata terimleri rassal

yluriyis stirecine sahip olan denklemlerde yerine koyulursa;
Xe=X_ +te =X +Z_, & +I &
Yo=YV, +1: =¥+ ZI_ 0 + 2f_, 7 modelleri elde edilmektedir.
Granger ve Yoon 2002 yilinda yapmuis olduklar: ¢aligmalarinda,
k=X & X =X e, ¥ =E  pifve ¥ = XL, 07 olmak iizere;
X, veY'nin X, =X, + X 4+ X ve ¥, =V, + ¥ + ¥ oldugunu varsaymustir.

Buradan hareketle, AXS = £ AN = 7 AV =5 ve A¥T =5 olarak ifade etmek mim-
kiindiir. ifade edilen bu islemler sonucunda elde edilen soklara, Engle Granger esbiitiinlesme testini
uygulanirsa Granger ve Yoon (2002) testi ve Johansen esbiitiinlesme testini uygulanirsa Hatemi-] ve
Irandoust (2012) esbiitiinlesme testi gergeklestirilmektedir. Tiirkiyede carry trade yatirimlarinin be-
lirleyicileri incelendigi bu ¢alismada iki ayr1 model olusturularak analizler yapilmistir. Bu modeller

agagida yer almaktadir.

B B

F I q r
AHSS = 3, +Z B ABist100,_; + Z aAFF_; + » A AFTUFE + +Z X, AS&PS00,_;

=1 =L =L =L

t = R
+ Ze ;AS&PS00, _; + Z 1,;AS&P300, _; +Z ¢ AHSS . +, + s
i=1 =1 i=1

g B q r
ADIBS = B, + Z B,:ABist100, _; +Z a AFF_; + Z A ;AFTUFE + +Z A, AS&P500,_;
i=1 i=1 i=1 i=1

t 5 K
+ Ze LASRPS00, _; + Z 1 ;AS&P500, _; +Z ¢ ADIBS,; + b, + uy:

=1 =1L =L

3.2.Bulgular

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin varligini test etmeden 6nce serilerin duraganlik
seviyelerinin elde etmek gerekmektedir. Ele alinan degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerine ait
ADF birim kok test sonuglari tablo 1'deki gibi ifade edilmektedir.
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Tablo 1: ADF Birim Kok Test Sonuglar:

1(0) 1(1)
Degiskenler ADEF Test Istatistigi Prob. ADF Test istatistigi Prob.
HSS* -1.24 0.66 -12.38 0.00*
HSS 0.14 0.96 -4.41 0.00*
DIBS* -1.02 0.7462 -3.98 0.00*
DIBS 1.540462 1.00 -10.75 0.00*
Bist100* 1.73 0.9997 -4.39 0.0004*
Bist100- 1.10 0.99 -3.63 0.0061*
FF- 0.404722 0.9827 -5.21 0.00*
FF* -1.96 031 -6.23 0.00*
FTUFE* -2.51 0.12 -7.85 0.00*
FTUFE -2.01 0.2810 7.24 0.00*
S&P500* 1.86 0.9998 -7.45 0.00*
S&P500° -2.25 0.19 -8.93 0.00*
TL/USD* -1.55 0.5051 -8.56 0.00*
TL/USD" 1.49 0.9993 -6.09 0.00*
V(TL/USD)* -0.60 0.8651 -7.09 0.00*
V(TL/USD) -1.43 0.5650 -8.42 0.00*

NOT: *, **, *** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde yokluk hipotezinin reddedilecegini ifade etmektedir.

ADF birim kok testi sonucunda elde edilen bulgulara gore ele alinan degiskenlerin pozitif ve ne-

gatif soklarinin birinci dereceden duragan oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu sonugtan sonra uy-

gulanan egbiitinlesme testi Granger ve Yoon (2002) sakli esbiitiinlesme testinin ikinci adimini olug-

turmaktadir. Yapilan analiz sonucunda elde edilen sonuglar tablo 2'de yer almaktadur.

Tablo 2: Granger-Yoon Sakli Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

lf:gg:ll::l gig;?{s:; Test Istatistigi ~ Prob. 11)3::11;11(1:11 f)iilll;ll(s; Test Istatistigi ~ Prob.
Model 1 Model 2

HSS Bist100 -0.18 0.9814 DIBS Bist100 -1.88 0.5910
HSS FF -0.82 0.9303 DIBS FF -0.2 0.98

HSS FTUFE -1.69 0.6830 DIBS FTUFE -2.33 0.3633
HSS S&P500- -1.63 0.71 DIBS- S&P500- -1.91 0.5779
HSS TL/USDr -1.83 0.62 DIBS TL/USD" -1.76 0.6491
HSS V(TL/USD) -0.46 0.9655 DIBS V(TL/USD) -2.27 0.39

HSS* Bist100* -0.96 0.91 DIBS* Bist100* -1.52 0.76

HSS* FF* -2.77 0.18 DIBS* FF* -2.67 0.2147
HSS* FTUFE* -0.99 0.9033 DIBS* FTUFE* -1.1 0.8821
HSS* S&P500* -0.02 0.9872 DIBS* S&P500* -0.56 0.9575
HSS* TL/USD* -1 0.9 DIBS* TL/USD* -1.08 0.89

HSS* V(TL/USD)* -0.55 0.96 DIBS* V(TL/USD)* -0.48 0.9640

NOT: *, **, *** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde yokluk hipotezinin reddedilecegini ifade etmektedir.
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Yapilan analiz ile elde edilen sonuglara gore olusturulan iki modelde de ele alinan degiskenlerin
pozitif ve negatif soklar1 arasinda bir iliski olmadig1 goriilmektedir. Bu testin sonrasinda daha gii¢lii
bir test olan Hatemi-] ve Irandoust (2012)’nin literatiire kazandirmis oldugu test degiskenlere uygu-
lanmistir ve elde edilen sonuglar tablo 3de yer almaktadir.

Tablo 3: Hatemi - J — Irandoust Sakli Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1

Bagimli Bagim- iz Ozdeger Prob. Bagimhi Bagim- Hipo- iz Ozde- Prob.
Degis- sizDe- Hipotez Ista- Istatistigi Degis- sizDegis- tez  Istatis-  gerIs-
ken  gisken tistigi ken ken tigi tatis-
tigi
Model 1 Model 2
HSS™  Bist100 r=0 0.213 40.62 0.00* DIBS"  Bist100© =0 0.192 37.81 0.00*
<1 0.00002  0.004 0.95 <1 0.009  1.602  0.24
HSS FF =0 0.195 36.74 0.00* DIBS" FF =0 0.142 2623  0.00*
<1 0.0003 0.055 0.84 <1 0.001 0.31 0.63
HSS" FTUFE =0 0.301 63.79 0.00* DIBS FTUFE  r=0 0.136  25.106  0.00*
<1 0.019 3.26 0.084 <1 0.003 0.64 0.48
HSS"  S&P500° =0 0.133 25.68 0.00* DIBS"  S&P500° =0 0.16 3236 0.00*
<1 0.009 1.57 0.24 <1 0.016  2.86 0.10
HSS"  TL/USD" =0 0.220 43.32 0.00* DIBS" TL/USD" =0 0.14 29.54 0.00*
<1 0.008 1.418 0.27 <1 0.024 413 0.04
HSS"  V(TL/ =0 DIBS  V(TL/ =0
USD) 0.26 53.1 0.00* U(SD)’ 0.195 36.64 0.00*
<1 0.011 2.014 0.18 <1 0.001  0.17 0.72
HSS*  Bist100* =0 0.253 62.38 0.00* DIBS*  Bist100* r=0 0.15 28.44 0.00*
<1 0.073 12.91 0.00% <1 0.004  0.793 0.42
HSS* FF* =0 0.18 34.8 0.00* DIBS* FF* =0 0.172 33.19 0.00*
r<1 0.007 1.22 0.31 <1 0.007 1.27 0.30
HSS* FTUFE* =0 0.249 48.98 0.00* DIBS* FTUFE* =0 0.24 4899  0.00*
r<1 0.002 0.419 0.58 <1 0.004  0.66 0.47
HSS*  S&P500" =0 0.22 53.33 0.00* DIBS*  S&P500* =0 0213 4926  0.00*
<1 0.065 11.42 0.00* <1 0.052 9.03 0.00*
HSS* TL/USD*  r=0 0.187 40.14 0.00* DIBS* TL/USD* =0 0.17 3832 0.00*
<1 0.03 5.19 0.02 <1 0.039  6.85 0.01*
HSS*  V(TL/ =0 DIBS*  V(TL/ =0
USD)* 0.22 53.93 0.00% U(SD)+ 0.322 78.12 0.00*
<1 0.064 11.26 0.00* <1 0.069 12.21 0.00*

NOT: ¥, **, ¢ girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde yokluk hipotezinin reddedilecegini ifade etmektedir.
NOT?: Uygun gecikme uzunlugu Hannan-Quinn bilgi kriteriyle elde edilmistir.

HSS ile bagimsiz degiskenlerin negatif soklar1 arasindaki ve DIBS ile bagimsiz degiskenlerin ne-
gatif soklar1 arasindaki uzun dénemli iligkiler incelendiginde ele alinan degiskenlerin tamamu igin
bir koentegre vektor oldugu goriilmektedir. HSS ile bagimsiz degiskenlerin pozitif soklar: arasindaki
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uzun donemli iliskiler incelendiginde Bist100*, FF*, S&P500*, TL/USD* ve V(TL/USD)* degisken-
leri ile HSS* arasinda iki koentegre vektor oldugu ve FTUFE™ degiskenleri ile HSS* arasinda ise bir
koentegre vektor oldugu goriilmektedir. DIBS ile bagimsiz degiskenlerin pozitif soklar: arasindaki
uzun donemli iligkiler incelendiginde S&P500*, TL/USD* ve V(TL/USD)* degiskenleri ile DIBS*
arasinda iki koentegre vektor oldugu ve Bist100", FF* ve FTUFE" degiskenleri ile HSS* arasinda ise
bir koentegre vektor oldugu gorillmektedir.

Yapilan analizlerde elde edilen bulgularin farklilik gstermesi, Johansen esbiitiinlesme testinin
Engle ve Granger esbiitiinlesme testine gore daha iistiin bir yapida olmasindan kaynaklanmaktadir.
Bu farklilik Johansen esbiitiinlesme testinde esbiitiinlesme vektorlerin tahmininin maksimum ola-
bilirlik yontemine dayanmasindan kaynaklanmaktadir ve Johansen esbiitiinlesme testinde kisa do-
nemli farkliliklarin esanli yapilmasi nedeniyle tahminin etkinligi de artmaktadir. Sonug olarak da
Johansen esbiitiinlesme testine dayanan Hatemi-J ve Irandoust (2012) esbiitiinlesme testi sonuglari-
nin daha giivenilir oldugu ve bu testin daha dogru kararlar almak i¢in 6nemli oldugu goriilmektedir.

Sonug

Kiiresellesme, artan getiri arayisi, finansal piyasalara erisimin kolaylasmasi, teknolojideki gelis-
meler uluslararas: finansal piyasalarda yapilan yatirim iglemlerinin hacmini arttirmistir. Diger bir
ifadeyle giintimiizde yatirimlar ulusal sinirlari agarak uluslararasi bir nitelik kazanmis olup yatirim
araglar1 gesitlenmistir. Carry trade de yasanan finansal gelismeler sonucunda ortaya ¢ikan araglardan
biridir. Literatiirde carry trade yatirimlarinin incelendigi birgok ¢alisma mevcuttur. Bu ¢alismalar-
dan bazilar1 d6viz kuru oynakligi ve faiz orani farkliliklarinin carry trade tizerindeki etkisini, bazilar:
hisse senedi fiyat degisimleri ve carry trade iliskisini, bazilar1 da i¢ ve dis ekonomik kosullarin etki-
sini, risk ve getiri unsurlarmin etkisini incelemektedir. Bu ¢alismada da Tiirkiyede carry trade yati-
rimlarinin belirleyicileri incelenmistir. Bunun iginde literatiirde sik¢a carry trade islemleri tizerinde
etkisi incelenen iki tilke enflasyon fark, faiz orani farki, déviz kurundaki dalgalanma, S&P 500, BIST
100 degiskenleri ve carry trade islem hacmini temsilen yurt dis1 yerlesiklerin net DIBS stoku verileri
ve hisse senedi stok verileri arasindaki iliski Hatemi-] ve Irandoust (2012) esbiitiinlesme testi ile in-
celenmigtir.

Hatemi-] ve Irandoust (2012) esbiitiinlesme testi ile elde edilen sonuglara gore olusturulan her iki
modelde de bagimli degisken ve bagimsiz degiskenlerin pozitif ve negatif soklar: arasinda uzun do-
nemli iliskinin oldugu gériilmektedir. Dolayisiyla HSS ile ele alinan bagimsiz degiskenler arasinda ve
DIBS ile ele alinan bagimsiz degiskenler arasinda sakli esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu séylemek
miimkiindiir. Elde edilen sonuglar, Tiirkiye’ ye yapilan carry trade yatirimlarinin faiz oranlar: fark-
larindan, iki tilkenin tiiketici fiyatlar1 arasindaki farkindan, déviz kurundaki artig veya azalislardan,
hisse senedi piyasalarindaki getirilerden 6nemli derecede etkilendigini ortaya koymaktadur. Tiirkiye
i¢in yapilan ¢aligmalarda Aydin ve Us (2007) faiz farki, d6viz kuru ve carry trade iligkisini korelasyon
katsayilarini yorumlayarak agiklamislarken, Badurlar (2009), Giiler (2019) faiz farki, doviz kuru ve
carry trade iligkisini ARDL testi ile incelemislerdir. Temiz (2019)de nominal doviz kuru, faiz oram
farks, BIST 100, S& P 500 degiskenleri ve carry trade iliskisini ARDL sinir testi ile irdelemistir. Bu
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caligmada da Hatemi-J ve Irandoust (2012) esbiitiinlesme testi ile dnceki ¢alismalarla paralel sonug-
lar elde edilmistir.

Carry trade yatirimlarimin temelinde iki tilke faiz farkinda meydana gelen farkliliklar yer almak-
tadir. Kurlarda faiz orani farkini ortadan kaldiracak bir hareket meydana geldiginde carry trade ya-
tirim stratejisi faiz oranlarindaki farkliklardan etkilenecektir. Kurlarin belirsizligi ve kurlardaki dal-
galanmalar aslinda carry trade yatirimlari igin olumsuz bir ortam anlamina gelmektedir. Bu nedenle
kurlardaki dalgalanmalar ve belirsizlik diistiik¢e carry tarde yatirimlar1 aratacaktir. Kurlardaki ytik-
selis carry tradeden saglanan kazancr arttiracaktir. Analize dahil edilen iki 6nemli hisse senedi en-
deksi ve carry trade islemleri arasinda ortaya ¢ikan sakli es biitiinlesme iliskisi piyasa getirilerinin
birbiri tizerinde olusturdugu 6nemli etkiyi gostermektedir. Enflasyon oranlarindaki farkin azalmasi
yatirimcilarin daha az risk primi 6demesini saglayacaktir. Bu nedenle enflasyon oranlarinda artan
dalgalanma carry trade yatirimlarini olumsuz yonde etkileyecektir. Fakat carry trade yatirimlar: Tiir-
kiye ekonomisini uluslararasi finansal piyasalara daha duyarli hale getirmektedir. Bu nedenle ulusla-
rarasi piyasalarda meydana gelecek gelismeler Tiirkiye'ye yapilan carry trade yatirimlarini ve dolayi-
styla Tiirkiye ekonomisini olumsuz yonde etkileyecektir.
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VOLATILITEDEKI COKLU YAPISAL KIRILMALARIN FINANSAL
RiSK YONETIMIi ACISINDAN ONEMININ iINCELENMESI

EXAMINING THE IMPACTS OF THE MULTIPLE STRUCTURAL BREAKS
IN VOLATILITY ON THE PERFORMANCE OF FINANCIAL RISK
MANAGEMENT MODELS
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Oz

Bu ¢aligmada Dolar-TL kurunun finansal riskinin yonetiminde kullanilacak modellerin performans: {ize-
rinde volatilitedeki ¢oklu yapisal kirilmalarin olasi etkileri incelenmistir. Finansal risk yonetim modelleri olarak
volatilite 6ngorii (volatlity forecasting) modelleri ile piyasa riski 6lgiim modelleri esas alinmustir. Volatilitedeki
¢oklu yapisal kirilmalarin tespitinde ICSS algoritmasi ile Bai ve Perron (1998, 2003) testinden yararlanilmistir.
Zamanla degisen volatilite degerleri ise FIGARCH modeli ile tahmin edilmistir. Caligma bulgulari, Dolar-TL
kurunun volatilitesinin goklu yapisal kirilmalar igerdigi fakat bu yapisal kirilmalarin dikkate alinmasinin risk
yonetim modellerinin performansini artirmadigi sonucuna isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Volatilite, Coklu yapisal kirilmalar, Risk yonetimi, Déviz kuru

JEL Siiflandirmast: C53, G10, G17, G32

Abstract

This study examines the potential impacts of multiple structural breaks in US Dollar-TL exchange rate re-
turn volatility on the performance of the financial risk management models used to manage the financial risk
of the positions taken in the US Dollar-TL exchange rate. Volatility forecasting and value-at-risk models are
considered to be risk management models. Inclan and Tiao’s (1994) Iterated Cumulative Sum of Squares algo-
rithm and Bai and Perron’s (1998, 2003) test are applied to detect multiple structural breaks in US Dollar-TL
exchange rate return volatility. The FIGARCH model is then used to obtain time-varying conditional volatility.
The findings of the study indicate that the volatility of the US Dollar-TL exchange rate return includes multiple
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structural breaks, but incorporating these structural breaks into risk management models does not increase the
performance of these models.

Keywords: Volatility, Multiple structural breaks, Financial risk management, Exchange rate

JEL Classification: C53, G10, G17, G32

Giris

Tiirkiye gibi gelisen piyasa ekonomileri i¢in istikrarli finansal sistemlere sahip olmak 6nemli bir
hedeftir. Bu hedefe ulasilabilmesinde diger faktorlerin yani sira etkin finansal risk yonetim sistem-
lerinin kurulmasinin olduk¢a 6nemli bir islevi oldugu diistiniilmektedir. Finansal risk yonetimi ag1-
sindan bu etkinligin saglanabilmesinde finansal zaman serilerinin karakteristik 6zelliklerinin dogru
bir sekilde tespit edilebilmesinin ve bu 6zelliklerin modellere etkin bir sekilde dahil edilebilmesinin
onemli etkileri olabilecegi literatiirde yaygin bir sekilde ifade edilmektedir. Nitekim, finansal risk y6-
netimine doniik olarak gelistirilen bir ¢ok yeni modelin de finansal zaman serilerinin gesitli 6zel-
liklerinin tespiti ve bu 6zelliklerin modellere nasil daha iyi bir sekilde dahil edilebilecegi konusuna
odaklandig1 bilinmektedir (Ornegin bakiniz: Shirota, Hizu ve Omori, 2014; Wang, 2011; Kaeck ve
Alexander; Jensen ve Maheu, 2014; Youssef, Belkacem ve Mokni, 2015; Louzis, Xanthopoulos-Sisi-
nis ve Refenes 2014).

Finansal zaman serilerinin sergiledigi en temel 6zelliklerinden birinin bu serilerin volatilitesinde
gozlemlenen yapisal kirllmalar oldugu ifade edilebilir. Ciinki, piyasalardaki sert fiyat hareketlerine
bagli olarak gesitli finansal varliklarin volatilitesinde ani degisimlerin gézlemlendigi finansal yazin-
daki bir ¢ok caligmada ifade edilmektedir. Ornegin, Ewing ve Malik (2013) altin ve ham petrol {ize-
rine yazili futures kontratlar: inceledikleri ¢aligmalarinda yapisal kirilmalarin bu iki finansal varli-
g1n volatilitesinin temel 6zelliklerinden biri oldugu sonucuna ulagsmislardir. Aloui ve Hamida (2014)
bazi korfez bolgesi tilkelerinin hisse senedi piyasalarini inceledikleri ¢alismalarinda ilgili hisse senedi
endekslerinin volatilitesinin yapisal kirilmalar icerdigi sonucuna ulasmiglardir. Mensi, Hammoudeh
ve Kang (2015) petrol, giimiis, bugday, misir ve piring ile Suudi Arabistan gosterge hisse senedi en-
deksini inceledikleri ¢alismalarinda misir disindaki téim finansal varhiklarin volatilitesinde yapisal
kirilmalarin gozlemlendigi sonucuna ulagmuglardir. Cevik ve Topaloglu (2014) BIST100 ve BIST30
endekslerini inceledikleri ¢aligmalarinda her iki hisse senedi endeksinin volatilitesinin yapisal kiril-
malar igerdigi sonucuna ulasmislardir. Ozdemir, Vergili ve Cevik (2018) Dolar-TL ve Euro-TL kur-
larini inceledikleri ¢aligmalarinda her iki d6viz kurunun volatilitesinde ¢oklu yapisal kirilmalar ol-
dugu sonucuna ulagmislardur.

Literatiirdeki bu vb. ¢alismalardan hareketle volatilitedeki yapisal kirilmalarin finansal zaman se-
rilerinin karakteristik 6zeliklerinden biri oldugu ifade edilebilir. Bu bulgu finansal analizlerde kulla-
nilacak modellere bu yapisal kirilmalarin dahil edilmesinin gerekli olabilecegi anlamina gelmektedir.
Ciinkd, volatilitedeki olast yapisal kirilmalarin modellere dahil edilmemesinin bazi 6nemli sonug-
lar1 olabilmektedir. Ornegin, herhangi bir finansal varlik i¢in volatilite kalicilig1 parametresinin yiik-
sek ¢ikmas ilgili finansal varligin volatilitesinin dngériilmesini kolaylastiran bir unsurdur (Hwang,
Satchell ve Pereira, 2007: 1003). Fakat, volatilitedeki yapisal kirilmalarin modellere dahil edilmemesi
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finansal varliklarin volatilite kalicilig1 parametrelerinin oldugundan daha yiiksek ¢ikmasina yol aga-
bilmektedir (Charfeddine ve Guegan, 2012:5712-5714; Mensi, Hammoudeh ve Yoon, 2014:101-102;
Charfeddine, 2014:77). Bu da finansal risk yénetiminde kullanilacak modelin 6ngérii (volatility fo-
recasting) glicintin ve etkinliginin dogru bir sekilde degerlendirilememesine sebep olabilmektedir.
Ayrica, bilindigi gibi standart GARCH modelleri (Generalized Autoregressive Conditional Heteros-
kedasticity Models) finansal varliklarin volatilitesinin kisa hafiza 6zelligi sergiledigi varsayimina da-
yanmaktadir. Eger, finansal varliklarin volatilitesi uzun hafiza 6zelligi sergiliyor ise bu durumda bu
ozelligi dikkate alan FIGARCH modellerinin (Fractionally Integrated GARCH-type models) kulla-
nilmasi daha dogru bir yaklasim olabilir. Bu noktada volatilitedeki yapisal kirilmalar ilgili modeller-
den hangisinin kullanilmasi gerektigi konusunda da belirleyici olabilmektedir. Ciinkii, varlig: du-
rumunda yapisal kirilmalarin dikkate alinmamasi volatilitede uzun hafiza 6zelligi oldugu yoniinde
yanli (biased) sonuglar elde edilmesine yol agabilmektedir (Charfeddine ve Guegan, 2012: 5712-
5714; Mensi, Hammoudeh ve Yoon, 2014:101-102; Charfeddine, 2014:77). Bu da volatilitenin tahmi-
ninde kullanilacak modelin dogru bir sekilde belirlenememesine bir diger ifade ile analizlerde yanlis
model spesifikasyonlarinin kullanilmasina yol agabilmektedir.

Bu nedenlerle literatiirde volatilitedeki yapisal kirilmalarin modellere eklenmesinin modellerin
performansi iizerindeki etkilerini inceleyen cesitli ¢caligmalar bulunmaktadir. Ornegin, Kanga, Cho
ve Yoon (2009) Japonya ve G.Kore hisse senedi piyasalarinin volatilite dinamiklerini inceledikleri ¢a-
ligmalarinda ilgili her iki hisse senedi piyasasinda da yiiksek volatilite kaliciliginin ve yapisal kiril-
malarin s6z konusu oldugu ve ilgili hisse senedi piyasalarinin volatilitelerinin tahmininde bu 6zel-
liklerin dikkate alinmasinin modellerin etkinligini arttirdig1 sonucuna ulagmiglardir. Belkhouja ve
Boutahary (2011) ham petrol (West Texas Intermediate, WTI) ile S&P 500 endeksinin volatilite di-
namiklerini inceledikleri ¢aligmalarinda uzun hafiza 6zelliginin ve yapisal kirilmalarin ilgili finan-
sal varliklarin volatilitesinin temel karakteristik 6zellikleri oldugunu ifade etmislerdir. Ayrica, ilgili
finansal varliklarin volatilitesinin modellenmesinde standart GARCH ve / veya FIGARCH model-
leri yerine zamanla degisen uzun hafiza 6zelligini ve volatilitedeki yapisal kirilmalar1 dikkate alan
daha esnek modellerin kullanilmasinin daha dogru bir yaklasim olabilecegini belirtmislerdir. Wang
(2011) Avustralya Dolarinin volatilite dinamiklerini inceledigi ¢alismasinda stokastik volatilite mo-
deline volatilitedeki ani degisimlerin (jumps) eklenmesinin Avustralya Dolarinin volatilitesinin daha
dogru bir sekilde modellenebilmesi agisindan 6nemli oldugu sonucuna ulagsmistir. Larsson ve Noss-
man (2011) ham petrol (WTTI) piyasasini inceledikleri ¢alismalarinda ham petroliin fiyat ve volatilite
serilerinde ani volatilite degisimlerinin gozlemlendigini ve bu ani degisimler ile stokastik volatilite-
nin birlikte dikkate alinmasinin model performanslarin: oldukea arttirdigi sonucuna ulagmislar-
dir. Ulusal yazina bakildiginda ise Ural ve Kiigiikézmen (2011) S&P500, FTSE100, DAX, CAC40 ve
BIST100 endekslerini inceledikleri ¢alismalarinda bu hisse senedi endekslerinin volatilitesinin ya-
pisal kirllmalar icerdigi ve bu yapisal kirilmalarin dikkate alinmasinin hem model performanslarini
arttirdigr hem de volatilite kalicilig1 parametresinin daha diisitk degerler almasini sagladigi sonu-
cuna ulagsmislardir. Buberkoki ve Kizildere (2017) BIST100 endeksinin volatilite dinamiklerini ince-
ledikleri ¢aligmalarinda BIST100 endeksinin volatilitesinin tahmininde en uygun modelin alt1 yapi-
sal kirilmali ARFIMA (p,x,q)-FIEGARCH (1,d,1) modeli oldugu sonucuna ulagmistir.
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Bu ¢alismanin amaci Dolar-TL kurunun finansal riskinin yénetiminde kullanilacak modellerin
performansi tizerinde volatilitedeki ¢oklu yapisal kirilmalarin olast etkilerinin incelenmesidir. Ca-
lismada, risk yonetim modelleri olarak volatilite 6ngorii modelleri (volatility forecasting) ile piyasa
riski analiz modelleri tizerinde durulmugstur. Volatilite 6ngérit modellerinin 6nemi portféy optimi-
zasyonu, opsiyonlarin fiyatlanmasi ve hedge rasyolarinin belirlenmesi gibi bir ¢ok finansal analizde
bir volatilite parametresine ihtiya¢ duyulmasindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, bu tiir analizle-
rin etkinliginin dogru volatilite parametrelerinin belirlenmesi ile yakindan iliskili oldugu ifade edi-
lebilir. Piyasa riski analiz modellerinin 6énemi ise bu modellerin finansal piyasalarda tagian po-
zisyonlarin maruz kalabilecegi maksimum kayip tutarlarini 6lgebilmelerinden kaynaklanmaktadir.
Calismada, bir finansal varlik olarak Dolar-TL kurunun volatilitesi izerinde durulmasinin temel ne-
deni ise Tiirkiye gibi yapisal olarak cari acik veren bir ekonomide Dolar-TL kurundaki hareketlerin
oldukca 6nemli iktisadi ve finansal etkilerinin olabilmesidir.

Bu galismanin literatiire gesitli agilardan katk: sagladig: diistintilmektedir. Calismanin temel kat-
kisini ise volatilitedeki ¢oklu yapisal kirilmalarin finansal risk yonetim modellerinin performansi
tizerindeki etkisinin incelenmesi olusturmaktadir. Clinki, bu alanda uluslararas: yazinda esitli ¢a-
ligmalarin bulunmasina ragmen ulusal yazindaki ¢alismalarin baskin bir sekilde sadece yapisal kiril-
malarin tespitine odaklandig1 dolayisiyla bu kirilmalarin cesitli finansal risk yonetim modellerinin
performansi izerindeki etkisinin hentiz pek incelenmedigi anlasilmaktadir. Ayrica, ulusal yazindaki
caligmalarin yogun bir sekilde hisse senedi piyasalarindaki yapisal kirilmalarin tespitine odaklandig:
dolayisiyla doviz piyasalarindaki benzer dinamiklerin ulusal yazinda hentiz yeterince incelenmedigi
anlagilmaktadir. Son olarak da bu ¢aligmada volatilitedeki ¢oklu yapisal kirilmalarin etkileri incele-
nirken farkli yaklagimlara kars: direngli (robust) sonuglar elde edebilmek amaciyla ¢ok sayida alter-
natif yontemden yararlanilmstir.

1. Veri Ve Metodoloji
1.1. Veri

Calisma 2 Ocak 2002 ile 12 Ocak 2017 donemini kapsamakta ve giinliik verilerden olusmaktadir.
Dolar-TL kuruna iligkin veriler TCMB elektronik veri dagitim sisteminden temin edilmistir. Giinliik
logaritmik getiri serileri (7 ) Denklem (1)de gosterildigi gibi hesaplanmistir:

% =100 = [InF; — InP._,] (1)

Burada, £; Dolar-TL kurunun £ zamanindaki kapanis degerini gostermektedir.

1.2. Metodoloji

Calismada 6ncelikle Dolar-TL kuruna ait giinliik logaritmik getiri serileri ile giinliik volatilite se-
rilerinin uzun hafiza 6zelligi sergileyip sergilemedigi incelenmistir. Uzun hafiza 6zelliginin tespi-
tinde Lo (1991) tarafindan gelistirilen R / S testi ile Geweke ve Porter-Hudak (1983) tarafindan ge-
listirilen GPH testi kullanilmistir. Bu testlerin Ho hipotezi “serilerde uzun hafiza 6zelligi yoktur”
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seklindedir. Calismada ikinci olarak volatilitedeki olas: yapisal kirilmalar tespit edilmeye ¢aligilmis-
tir. Bu amagla da Inclan ve Tiao (1994) tarafindan gelistirilen ve Sansd, Aragd ve Carrion-i Silvestre
(2004) tarafindan modifiye edilen ICSS algoritmasindan yararlanilmigtir. ICSS algoritmasi volatili-
tede ani bir ok yasanana kadar bir finansal varligin volatilitesinin duragan bir stire¢ izleyecegi var-
sayimina dayanmaktadir. Bu nedenle, ICSS algoritmasinin genel yapisi su sekilde ifade edilebilir
(Mensi, Hammoudeh ve Kang, 2015:344; Kang, Cho ve Yoon, 2009: 3544):

Yapisal kirilmalar sonrasinda olugan toplam Nt adet volatilite serisinin her biri [;°] Denklem
(2)deki gibi gosterilebilir:

of. 1 =t<K,
gf, K, <t<K,

Oy Ky <t =T

Burada, &, sifir ortalamali i.i.d 6zelligine sahip [ & ~IN (0, )] hata terimini; Nt , toplam T adet
gozlemde meydana gelen yapisal kirilma sayising; a7, [g77,j = 1,2....N] yapisal kirilmalarin so-
nucu olarak olusan her bir volatilite serisini; 1 = K <= K. <= =Ky, = T ise volatilitedeki kirilma
noktalarini gostermektedir.

Bu kapsamda, Inclan ve Tiao (1994) test istatistigi (IT) Denklem (3)’teki gibi hesaplanmaktadir:
IT = sup, |,f-"1"_f2ﬂ;c | 3)
Burada, Iy Denklem (4)’teki gibi ifade edilmektedir:

b, = P (4)

Burada, C; hata terimlerinin karelerinin kiimiilatif toplamini ifade etmekte ve Denklem (5)’teki
gibi tanimlanmaktadr:

Cp=2F el k=12....T 5)

IT test istatistiginin Ho hipotezi “ sartsiz (unconditional) varyansta yapisal kirilma yoktur” sek-
lindedir.

Fakat, Sanso, Aragé ve Carrion-i Silvestre (2004) tarafindan yapilan ¢alismalar Inclan ve Tiao
(1994) tarafindan gelistirilen ICSS algoritmasina dayali test istatistiginin (/T) yapisal kirilma say1-
sinin oldugundan yiiksek belirlenmesi yoniinde yanl (biased) sonuglar iiretebilecegini gostermistir.
Bu nedenle, Sanso, Aragd ve Carrion-i Silvestre (2004) modifiye edilmis ICSS algoritmasini tavsiye
etmis ve volatilitedeki yapisal kirilmalarin belirlenmesinde kullanilmas: amaciyla sirasiyla Denklem
(6) ve Denklem (7)de gosterilen Kappal (x;) ve Kappal (i) test istatistiklerini gelistirmislerdir:

Ky = supy |TL"':B;C | (6)
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K. = Sup;, |1"L"'!I5;c | (7)

Ayrica, Sanso, Arago ve Carrion-i Silvestre (2004:49) inceleme kapsamindaki finansal zaman se-
risinin leptokurtik bir dagilim 6zelligi sergilemesi ve degisen vayans sorunu igermesi durumunda
volatilitedeki yapisal kirilmalarin sayisinin tespitinde en uygun test istatistiginin %, %, test istatistigi
oldugunu ifade etmiglerdir. Bu nedenlerle bu ¢aligmada volatilitedeki yapisal kirilmalarin sayisinin
belirlenmesinde Sans6,Aragé ve Carrion-i Silvestre (2004) tarafindan modifiye edilen ICSS algorit-
masina dayali olarak hesaplanan #; test istatistiginden yararlanilmistir.

Fakat, ICSS algoritmasinin bazi énemli dezavantajlar1 bulunmaktadir. Ornegin, ICSS algoritmas:
yapisal kirilmalar arasindaki mesafenin en az ne kadar olmasi gerektigi konusunda herhangi bir ki-
sit icermediginden yapisal kirilmalar arasindaki zaman aralig1 oldukea kisa olabilmektedir (Poo-
ter ve Dijk, 2004:7). Ayrica, bu ¢alismanin amacini yapisal kirilmalarin olasi etkilerinin incelenmesi
olusturdugundan daha giivenilir sonuglar elde edebilmek amaciyla caligmada alternatif bir yaklagim
olarak Bai ve Perron (1998, 2003) testinden de yararlanilmistir. Bai ve Perron (1998, 2003) testi se-
rilerdeki, modellerdeki ve volatilitedeki yapisal kirilmalarin belirlenmesinde literatiirde oldukga sik
kullanilan bir testtir . Bai ve Perron (1998, 2003) testi Denklem (8)'de gosterilen regresyon denkle-
mine dayanmaktadir:

vol, = xef + 295 + §; (8)

Burada, T kirilma noktalarini; m kirilma sayilaring vel; logaritmik déviz kuru getirisinin karesi
aliarak hesaplanan volatilite serisini; x ve z; agiklayici degikenlerin vektorlerini; 3 ve ¢ model pa-
rametrelerini; {; ise model kalintilarini gostermektedir.

Bai ve Perron (1998, 2003) testi uygulanirken oncelikle volatilite serisinde herhangi bir yapisal
kirilma olup olmadiginin sinanmasi gerekmektedir. Bu amagla UDmax ve WDmax test istatistikle-
rinden yararlanilmaktadir. Bu test istatistiklerinin Ho hipotezi “volatilite serisinde yapisal kirilma
yoktur” seklindedir. Bu test istatistiklerine bagl olarak yapisal kirilmalarin s6z konusu oldugu belir-
lendikten sonra yapisal kirilma sayilarinin belirlenmesi gerekmektedir. Calismada, bu amagla SEQF
(Sequential F) test istatistigi ile BIC (Bayesian Information Criterion, BIC) kriterinden yararlanil-
mugtir.

Yapisal kirilmalarin tespitinin ardindan Dolar-TL getirisinin zamanla degisen giinliik volatilite
degerlerinin tahminine ge¢ilmistir. Bu amagla Baillie, Bollerslev ve Mikkelsen (1996) tarafindan ge-
ligtirilen AR(1)-FIGARCH (1,d,1) modelinden yararlanilmistir. AR(1)-FIGARCH(1,d,1) modelinin
getiri (mean equation) ve varyans denklemleri sirastyla Denklem (9) ve (10)da sunulmustur:

n=c+bn_ +eo )

he = @y + Bhe_y + [1 — (1 — BLY *(1 — @L)(1 — L)%]&f (10)

1 Bai ve Perron (1998, 2003) testini volatilitedeki yapisal kirilmalarin sayisinin tespitinde kullanan bazi ¢aligmalar
i¢in bakiniz: Mensi, Hammoudeh ve Yoon (2014); Jung ve Maderitsch, (2014).
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Burada, ¢ ve @j sabit terimleri, § GARCH parametresini, #; zamanla degisen volatilite deger-
lerini, L gecikme operatdriinii; & uzun hafiza parametresini; @; ise hata terimini ifade etmektedir.

Volatilitedeki ¢oklu yapisal kirilmalarin risk yonetim modellerinin performans: tizerindeki etki-
leri incelenirken de alternatif modellerin volatilite 6ngérii performanslari ile piyasa riski 6l¢tim per-
formanslar1 incelenmistir. Modellerin volatilite 6ngorii performanslar: incelenirken Bai ve Perron
(1998, 2003) testi ile ICSS algoritmasi tarafindan belirlenen yapisal kirilma sayis1 kadar kukla degis-
ken AR(1)-FIGARCH (1,d,1) modelinin varyans denklemine dahil edilip 2 Ocak 2002 ile 12 Ocak
2017 dénemi i¢in zamanla degisen giinliik volatilite degerleri elde edilmis ve ardindan bu degerlerin
guinlitk gerceklesen volatilite degerlerini ongérebilme performansi incelenmigtir. Bu amagla da ge-
sitli yaklasimlardan yararlanilmigtir. Bu yaklagimlardan ilkini korelasyon analizi olusturmustur. Boy-
lece, hangi modelin dngdriisiiniin daha iyi oldugu basit diizeyde belirlenmeye ¢alisilmustir. Ikinci bir
yaklasim olarak galismada Mincer-Zarnowitz (1969) regresyonundan yararlanilmistir. Mincer-Zar-
nowitz (1969) regresyonu Denklem (11)de sunulmustur:

Ot Gerpekiszen — © + YOt Tahmin + 'fr (11)

Burada, ¢ sabit terimi; £; hata terimini; ¥ model parametresini; ar’__'j'cf:m[ﬂ alternatif FIGARCH
modelleri tarafindan tahmin edilen volatilite degerlerini; GEE erpekiesen ise gergeklesen volatilite de-
gerlerini temsil etmektedir. Caligmada digerlerinin yani sira Kang, Kang ve Yoon (2009: 120); Lux,
Segnon ve Gupta (2016:118) ile Bentes’in (2015:362) galismalarinda oldugu gergeklesen volatiliteyi
temsilen logaritmik Dolar-TL getirisinin karesi esas alinmigtir.

Mincer-Zarnowitz (1969) regresyonunda oncelikle her bir model i¢in Denklem (11) tahmin edi-
lip modellerin R? degerleri hesaplanmaktadir. Ardindan, hangi modelin sundugu R? degeri daha
yitksek ise 0 modelin performansinin daha iyi oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Ciinkii, R? degeri-
nin yiiksek ¢cikmasi ilgili modelin gerceklesen volatiliteyi daha iyi 6ngordiigiiniin bir gostergesi ola-
rak degerlendirilmektedir.

Calismada ti¢linct bir yaklagim olarak modellerin volatilite 6ngérme performanslart MAE
(Mean absulate error) ve M5E (Mean squares error) kayip fonksiyonlar1 (loss functions) ile deger-
lendirilmistir. Bu kayip fonksiyonlar1 modellerce tahmin edilen volatilitenin gergeklesen volatiliteye
yakinsama derecesinin birer gostergesi olarak kullanilmaktadir. MAE ve MSE degerleri ne kadar kii-
citk cikarsa ilgili modelin performansinin o kadar iyi oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Ciinki, bu
durum ilgili modele dayali olarak elde edilen volatilitenin gerceklesen volatiliteye o kadar yakinsa-
dig1 anlamina gelmektedir. MAE ve M5SE degerleri Denklem (12) ve (13)’teki gibi hesaplanmaktadir:

MAE = lfrj" EE:J. | GL‘?TEI-'H"I'.I'?! - ﬂr?spr;pkip_sw! | (12)

"

M3E = lj‘r EE:L{HI{-‘TEF:H'.I?! - UEEPF;P;{;P;FR’! ] B (13)

Burada, L'.rfa_r,:hm,-ﬂ modeller tarafindan tahmin edilen volatiliteyi; Hfggr;pk,—mﬂ gerceklesen vola-
tiliteyi; T ise toplam gozlem sayisini ifade etmektedir.
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Fakat, konunun 6nemi nedeniyle daha ayrintili analizler yapilabilmesi amaciyla farkli modellerce
sunulan MAE ve MSE degerlerinin istatistiki olarak birbirinden farkli olup olmadiginin da test edil-
mesi gerekmektedir. Literatiirde, bu amagla Diebold ve Mariano (1995) testinden yararlanilmakta-
dir. Diebold-Mariano (1995) (DM) testinin Ho hipotezi “Alternatif modellerin kayip fonksiyonlari-
nin degerleri istatistiki olarak birbirine esittir” seklindedir. Ho hipotezi reddedildiginde MAE ve /
veya MSE degeri kiigiik olan modelin istatistiki olarak daha iyi bir performans sergiledigi sonucuna
ulagilmaktadir. DM testinin Ho hipotezi ekonometrik olarak Denklem (14)’teki gibi ifade edilebilir
(Kang, Kang ve Yoon, 2009:123; Cuaresma, Hlouskova, Kossmeier ve Obersteiner, 2004:102):

Hy=E(d,) =0 (14)

Burada, d;, d; = Elglef) — g(ef )] =0 seklinde tanimlanmakta ve &f', A modeli tarafindan
tahmin edilen volatilite ile gerceklesen volatilite arasindaki farki; f, B modeli tarafindan tahmin
edilen volatilite ile gergeklesen volatilite arasindaki farks; gl. ) ise alismada esas alinan kayip fonk-
siyonlarini ifade etmektedir.

DM testinin agamalari ise gu sekilde ifade edilebilir (Kang, Kang ve Yoon, 2009:123; Cuaresma,
Hlouskova, Kossmeier ve Obersteiner, 2004:102):

d; ef ile ef arasindaki farklarin ortalamasini gosterecek sekilde [ d = n~*XP_,(d,)] tanimlan-

diginda @'nin yaklagik asimtotik varyans: ¥ (d) Denklem (15)’teki gibi hesaplanmaktadur:
V(d) =n~[ro + 2 Eizini] (15)

Burada, 1, toplam volatilite 6ngorii sayisini gostermektedir. ¥z ,ise d¢’nin k. otokovaryansini gos-
termekte ve Denklem (16)daki gibi ifade edilmektedir:

P =n"tEgea(d; — d) (dey — d) (16)
Bu agiklamalar 1s1g1nda DM testi Denklem (17)deki gibi hesaplanmaktadir:
pM = [V(d)]'/2d (17)

Calismada, alternatif modellerin volatilite 6ngorii performanslari incelendikten sonra ¢oklu ya-
pisal kirilmalarin piyasa riski 6l¢tim modellerinin performansi iizerindeki etkisi incelenmistir. Pi-
yasa riski ol¢timiinde riske maruz deger (Value-at-risk, VaR) yonteminden yararlanilmistir. Riske
maruz deger yontemi finansal piyasalarda tagman bir pozisyonun piyasalarda meydana gelen ha-
reketler sonrasinda maksimum ne kadar deger kaybedecegini gosteren bir yontemdir (Hendricks,
1996: 40). Finansal piyasalardaki bireysel ve kurumsal yatirimcilar kendi beklentilerine ve yatirim
stratejilerine bagli olarak hem uzun hem de kisa pozisyon tasinabileceginden ¢alismada her iki po-
zisyon i¢in de riske maruz deger hesaplanmistir. Hesaplamalarda Denklem (18) ve (19)daki model-
lerden yararlanilmistir:

VaR, [UZURN PoSisyon) Syt o0 (18)

VaR, riiza pozisyon ) = Mt T Z1op Ot (19)
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Burada, y; sarth getiriyi; o; sarth standart sapma degerini; z; standart normal dagilimin . sol
kantil (g quantile) degerini; z;_ ise standart normal dagilimin sag (1 — «). kantil degerini goster-
mektedir. Caligmada, farkli yaklasimlara kars: direncli sonuglar elde edebilmek amaciyla uzun po-
zisyonlar icin & =0.05; 0.025; 0.01; 0.005 ve 0.0025 sol kantil degerlerinden kisa pozisyonlar icinse
1 — & =0.95;0.975; 0.99; 0.995 ve 0.9975 sag kantil degerlerinden yararlanilmigtir.

Piyasa riski analizinde kullanilan modellerin performanslari analiz edilirken geriye doniik test is-
tatistiklerinden yararlanilmaktadir. Geriye doniik test istatistikleri modellerce tahmin edilen maksi-
mum kay1p tutarlarini gerceklesen kayip tutarlari ile karsilastirarak en uygun modelin belirlenmesini
saglamaktadir. Calismada geriye doniik test istatistigi olarak Engle ve Manganelli (2004) tarafindan
gelistirilen DQ (Dynamic Quantile, DQ) test istatistiinden yararlanilmigtir. DQ test istatistiginin
genel yapis1 Denklem (20)de gosterilen regresyon denklemine dayanmaktadir:

Hit, = w + X}, 0; Hit,_; + 0, ,VaR, + 1, (20)

Burada, Hit, ., asimlar1 ifade etmekte ve I{n = —VaR;) — a seklinde tanimlanmaktadir. %; ise
model parametresini gostermektedir.

Bu regresyon denklemine bagli olarak D@ test istatistigi ise Denklem (21)de gosterildigi gibi he-
saplanmaktadir:

DQ =T~y (21)

Burada, X agiklayic1 degiskenlerin vektoriini, n ise agiklayici degiskenlerin sayisini gostermek-
tedir. Burada, agiklayici degiskenleri Hit, degiskeni ile VaR; degiskeni olusturmaktadir. Hit; degis-
keni modele 5 gecikmeyi icerecek sekilde dahil edildiginden VaR; degiskeni ile birlikte modeldeki
aciklayict degisken sayisi alti olmaktadir (n = 6) (Engle ve Manganelli, 2004: 369-371; Youssef, Bel-
kacem ve Mokni, 2015:103; Louzis, Xanthopoulos-Sisinis ve Refenes 2014: 107). D test istatistigi-
nin Ho hipotezi “modele dahil edilen agiklayict degiskenlerin modeli agiklama giicti yoktur” seklin-
dedir. Bu durum gerc¢eklesen asim oraninin beklenen agim oranina esit oldugu ve asimlarin tesadiifi
olarak dagildig1 anlamina gelmektedir (Engle ve Manganelli, 2004: 369-371; Youssef, Belkacem ve
Mokni, 2015:103; Louzis, Xanthopoulos-Sisinis ve Refenes 2014: 107). Ho hipotezinin reddedilmesi
piyasa riski 6l¢iimiinde kullanilan modelin performansinin yeterli olmadigi anlamina gelmektedir.

2. Bulgular

Dolar-TL kurunun getiri serisine iliskin betimleyici istatistikler Tablo 1'de sunulmustur. Tablo
I'deki bulgular incelendiginde Dolar-TL kurunun pozitif bir ortalama getiri sundugu, saga ¢arpik
bir dagilim 6zelligi sergiledigi ve basiklik degerinin de 3’ten belirgin bir sekilde fazla oldugu anla-
silmaktadir. Bu bulgular, Dolar-TL getirisinin leptokurtik bir dagilim 6zelligi sergiledigi anlamina
gelmektedir. Nitekim, Jarque-Bera test istatistigi de Dolar-TL getirisinin standart normal dagilima
uydugunu ifade eden Ho hipotezini %5 anlamlilik diizeyinde reddetmektedir. 12 gecikmeye kadar
uygulanan Ljung-Box Q? (k) ve ARCH-LM testleri degisen varyans sorununun varligina isaret et-
mektedir. Getiri serilerine uygulanan ADF (Augmented Dickey Fuller, ADF) ve PP (Phillips-Perron,
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PP) birim kok testleri de getiri serilerinin duragan oldugunu gostermektedir ( Tablo 2). Bu bulgu-
lar, Dolar-TL kurunun volatilitesinin modellenmesinde degisen varyans 6zelligini dikkate alan mo-
dellerin kullanilabilecegi anlamina gelmektedir. Bu amagla, GARCH ve FIGARCH modellerinden
yararlanilabilir. Fakat, bu modeller arasinda bir tercih yapilabilmesi icin getiri serisinin volatilitesi-
nin uzun hafiza 6zelligi sergileyip sergilemediginin incelemesi gerekmektedir. Calismada bu amagla
R/S ile GPH test istatistiklerinden yararlanilmustir. Volatiliteyi temsilen hem getiri serisinin varyansi
hem de mutlak degeri (standart sapmasi) dikkate alinmistir. Bu kapsamda elde edilen bulgular Tablo
3’te sunulmustur. Sonuglar incelendiginde her durumda volatilite serisinde uzun hafiza 6zelliginin
gozlemlendigi getiri serilerinde ise benzer bir durumun s6z konusu olmadig: anlagilmaktadir. Bu
bulgu da Dolar-TL kurunun volatilitesinin modellenmesinde volatilitedeki kisa hafiza 6zelligini dik-
kate alan GARCH modeli yerine uzun hafiza 6zelligini dikkate alan FIGARCH modelinin kullanil-
masinin daha dogru bir yaklasim olabilecegine isaret etmektedir. Getiri serisinin kisa hafiza 6zelligi
sergiledigi sonucuna ulasilmasi ise FIGARCH modelinin getiri denkleminin (mean equation) AR-

FIMA yerine ARIMA modeli ile modellenmesinin daha dogru bir yaklasim olabilecegi anlamina gel-

mektedir.
Tablo 1: Betimleyici Istatistikler

Getiri serisi (%)
Ortalama 0.025868
Maksimum 7.038781
Minimum -11.93559
Std. Sapma 0.836897
Garpiklik 0.015606
Basiklik 18.59265
Jargue-Bera 0.00000*
Degisen varyans testleri
QX(12) 881.30%[0.0000]
ARCH-LM(12) 50.636*[0.0000]

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igindeki degerler olasilik degerleridir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglar1

Testler Trendsiz model
ADF -59.2490*[0.0000]
PP -59.2823*[0.0000]

*, %5 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Serinin logaritmik getiri serisi olmas1 nedeniyle

birim kok testleri trendsiz model dikkate alinarak uygulanmustir.
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Tablo 3: Uzun Hafiza Testlerinin Sonuglar1

Getiri (r) Volatilite (r2) Volatilite (Irl )
Lo R/S testi
q=1 1.4889 3.3106* 4.7406*
q=2 1.4834 3.5565* 4.3691*
q=5 1.4544 2.7962* 3.6352%
GPH testi
bw=T04 -0.1243[0.4166] 0.2175[0.1553] 0.4798*[0.002]
bw=T03 -0.0748[0.4109] 0.1814*[0.0462] 0.3831*[0.000]
bw=T07 0.0449[0.2267] 0.4132%[0.0000] 0.4418*[0.000]

*, %5 anlamhlik diizeyini gostermektedir. Verilen degerler test istatistikleridir. Parantez igindeki degerler olasilik degerleri-
dir. R/S testinin %95 giiven diizeyindeki kritik tablo araligi [0.809, 1.862]dir. R/S testinin istatistiki olarak anlamli sonuglar
verebilmesi i¢in hesaplanan test istatistiginin belirtilen kritik tablo araliginin igerisinde olmamas: gerekmektedir. GPH tes-
tinde kullanilan “bw” ve “T” simgeleri sirasiyla bandwith degerini ve toplam gozlem sayisini ifade etmektedir. q ise R/S testi
icin kullanilan gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Dolar-TL kurunun volatilitesinin tahmininde kullanilacak modelin genel yapis: belirlendikten
sonra bu modele yapisal kirilmalarin dahil edilip edilmeyeceginin belirlenmesi gerekmektedir. Ca-
lismada, bu amagla Bai ve Perron (1998, 2003) testi ile ICSS algoritmasindan yararlanilmigtir. Bai ve
Perron (1998, 2003) testine ait sonuglar Tablo 4’te sunulmustur. Sonuglar incelendiginde WDmax
ve UDmax test istatistiklerinin % 5 anlamlilik diizeyinde getiri serisinde yapisal kirilmalarin s6z ko-
nusu olmadigi fakat volatilite serisinde en az bir adet yapisal kirilmanin s6z konusu oldugu sonucuna
isaret ettigi anlagilmaktadir. Volatilitedeki yapisal kirilma sayisini belirlemek amaciyla literatiirdeki
benzer ¢aligmalarla uyumlu olacak sekilde SEQF test istatistigi ile BIC kriterinden yararlanilmustir.
Bu kapsamda elde edilen bulgular incelendiginde her iki yaklasimin da 10 May1s 2006 ile 11 Mayis
2009 tarihlerinde olmak iizere Dolar-TL kurunun volatilitesinde iki adet yapisal kirilma oldugu so-
nucuna isaret ettigi anlagilmaktadir. ICSS algoritmasina bagli olarak hesaplanan &= test istatistiginin
ise sirasiyla 26 Temmuz 2007, 21 Mayis 2009, 9 Ekim 2012 ve 10 Mayzs 2013 tarihlerinde olmak {izere
4 adet yapisal kirilmanin séz konusu oldugu sonucuna isaret ettigi anlagilmaktadir 2. Her iki yakla-
sum tarafindan tespit edilen yapisal kirilmalar Sekil 1'de gosterilmistir. Sekil 1 incelendiginde ICSS
algoritmasinin volatilitedeki yapisal kirilmalarin belirlenmesinde Bai ve Perron (1998, 2003) testine
gore daha hassas bir yaklagim sergiledigi ifade edilebilir. Ctinkii, ICSS algoritmasinin volatilitedeki
kiigiik degisimleri bile yakalayabildigi anlagilmaktadir (Ornegin, Sekil 1'deki 4. rejim bolgesi gibi).
Bu bulgular kapsaminda ¢alismanin bundan sonraki asamasinda AR(1)-FIGARCH(1,d,1) modeli
hem yapisal kirilmalari dikkate almadan (m=0) hem de 2 (m=2) ve 4 (m=4) yapisal kirilmay1 dikkate
alacak sekilde tahmin edilerek volatilitedeki ¢coklu yapisal kirilmalarin volatilite ong6rii performansi
ile piyasa riski 6l¢tim performansi tizerindeki etkisi analiz edilmistir.

2 IT ver, testistatistikleri ise incelenen donem i¢in Dolar-TL volatilitesinde sirastyla 33 ve 16 adet yapisal kirilma
oldugu sonucuna isaret etmistir. Fakat, daha 6nce de belirtildigi gibi Dolar-TL getirisinin leptokurtik bir dagilim
ozelligi sergilemesi ve degisen varyans sorunu igermesi nedeniyle Sanso, Arago6 ve Carrion-i Silvestre (2004:49)
tarafindan tavsiye edildigi gibi yapisal kirilma sayisinin belirlenmesinde #- test istatistiginden yararlanilmugtir.
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Tablo 4: Bai ve Perron (1998, 2003) Yapisal Kirilma Testi Sonuglar:

UDmax WDmax
Dolar-TL getiri 6.24718 6.24718
Dolar-TLvolatilite 22.8136* 30.1544*
SEQF testi sonuglari
Hipotezler Test istatistigi Kritik tablo degerleri (%5) Belirlenen kirilma sayis1  Kirilma tarihleri
SubF(112) 14.1558* 10.13 2 10.05.2006
SubF(213) 11.0836 11.14 11.05.2009
SubF(314) 0.00000 11.83
SubF(415) 0.00000 12.25
BIC sonuglar1
kirilma sayilary Log-L Schwarz Kriteri Belirlenen kirilma say1s: ~ Kirilma tarihleri
0 -9446.641 2.157239 2 10.05.2006
1 -9430.929 2.153289 11.05.2009
2 -9406.104 2.144523
3 -9405.170 2.148384
4 -9404.727 2.152504
5 -9405.172 2.157093

*, %5 anlamhlik diizeyini gostermektedir. Triminaj 0.15 , maksimum yapisal kirilma say1si ise 5 almmugtir. Hata teriminin dagili-

minin yapisal kirlmalar arasinda degismesine izin verilmistir. UDmax ve WDmax test istatistiklerinin %5 anlamhlik diizeyindeki
kritik tablo degerleri sirastyla 8.88 ve 9.91dir. italik ve alti gizili degerler BIC kriterlerinin aldigi minimum degeri gostermektedir.

Sekil 1: ICSS Algoritmasi ve Bai ve Perron (1998, 2003) Testi ile Belirlenen Yapisal Kirilmalar

ICSS algortmasi

12 |
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Bai ve Perron (1998, 2003) testi

-16 L—
500 1000 1500 2000 2500 3000 3500

getiri
—— -3 standart sapma
+3 standart sapma

Alternatif AR(1)-FIGARCH (1,d,1) modellerine ait tahmin sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur. So-
nuglar incelendiginde AR(1) parametresinin her durumda pozitif ve istatistiki olarak anlamli ol-
dugu anlagilmaktadir. Bu da d6viz kuru getirisindeki bir giin 6nceki degisimin cari déonemdeki doviz
kuru getirisi tizerinde etkili oldugu anlamina gelmektedir. Varyans denklemine bakildiginda bekle-
nildigi gibi ARCH ve GARCH parametrelerinin her durumda pozitif ve istatistiki olarak anlamli ol-
dugu anlagilmaktadir. Uzun hafiza parametresinin de m=0, 2 ve 4 olmast durumuna gore sirasiyla
0.5804, 0.5825 ve 0.4972 degerlerini aldig1 gozlemlenmektedir. Ayrica, volatilitedeki ¢oklu yapisal ki-
rilmalarin dikkate alinmasi durumunda bile uzun hafiza parametresinin degerinde 6nemli bir degi-
simin s6z konusu olmadig: anlagilmaktadir. Bu bulgu da uzun hafiza 6zelliginin Dolar-TL kurunun
volatilitesinin temel 6zelliklerinden biri oldugu anlamina gelmektedir. Diagnostik test sonuglarina
gelince alternatif gecikme uzunluklar: dikkate alinarak model kalintilar: uygulanan Ljung-Box-Q(k)
otokorelasyon testi sonuglar1 her ti¢ model i¢in de her durumda otokorelasyon sorununun giderildi-
gini gostermektedir. Alternatif gecikme uzunluklar: dikkate alinarak uygulanan RBD (Residual-ba-
sed diagnostics, Tse, 2002), ARCH (Engle, 1982) ve Ljung-Box-Q? (k) testleri de her durumda degi-
sen varyans sorununun giderildigini gostermektedir.

Yapisal kirilmalar: temsilen kullanilan kukla degiskenlere gelince m=2 durumunda her iki kukla
degiskenin de istatistiki olarak anlamli degerler aldig1 anlagilmaktadir. Bunlardan, d; kukla degis-
keni pozitif bir deger alirken d» kukla degiskeni negatif bir deger almaktadir. Bu bulgu volatilitede
gozlemlenen birinci yapisal kirilmanin Dolar-TL volatilitesinde bir artisa ikinci yapisal kirilmanm
ise Dolar-TL volatilitesinde bir azalisa yol agtig1 anlamina gelmektedir. m=4 durumunda elde edilen
bulgular incelendiginde ise dort kukla degiskenden sadece birinin %5 anlamlilik diizeyinde istatis-
tiki olarak anlamli oldugu anlagilmaktadir.
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Tablo 5: Alternatif FIGARCH Modellerinin Tahmin Sonuglar:

Dolar-TL FIGARCH, m=0 FIGARCH, m=2 FIGARCH, m=4

Getiri denklemi

& (sabit terim) 0.0003[0.9809] -0.0006[0.9558] -0.0036[0.7348]

AR(1) 0.0598*[0.0014] 0.0586*[0.0015] 0.0597*[0.0009]

Varyans denklemi

&g ( sabit terim) 0.0167*[0.0029] 0.0134[0.1101] 0.0188*[0.0830]

d (uzun hafiza) 0.5804*[0.0000] 0.5825%[0.000] 0.4972*[0.0002]

@1(ARCH) 0.1815*[0.0030] 0.1664*(0.0099] 0.1664*0.0205]

B1 (GARCH) 0.6068*[0.0000] 0.5889+[0.0000] 0.5042*[0.0004]
_ *

1 (apisal kurlma) 0.0565*[0.0700] 0.0954[0.1785]
- - * -

i (Yapsal kirilma) 0.0539*[0.0730] 0.1035[0.1583]

d; (Yapisal kirilma) ) ) -0.0152{0.1575]
- - *

dy (Yapisal kirillma) 0.0563(0.0190]

Log Likelihood -4097.84 -4090.760 -4076.610

AIC 2.169049 2.166364 2.159942

SIC 2.178941 2.179553 2.176428

HQ 2.172565 2.171052 2.165802

Otokorelasyon testi

Q(5) 4.1144[0.3907] 4.8171[0.3065] 4.4195[0.3522]

Q(10) 10.913[0.2816] 12.075[0.2091] 11.280[0.2570]

Q(20) 18.3664[0.498] 19.133[0.4484] 19.551[0.4221]

Q(50) 35.228[0.9304] 35.821[0.9199] 35.976[0.9170]

Degisen varyans testleri
Q(5)

Q*(10)

Q*(20)

Q*(50)

RBD (2)

RBD (10)

ARCH (2)

ARCH (5)

ARCH (10)

3.3129[0.3458]
5.7354[0.6768]
16.142[0.5826)
50.159[0.3878]
0.2303[0.8912]
6.8203(0.7423]
0.1150[0.891]
0.6724[0.644]
0.5894[0.824]

3.2145[0.3596]
5.3802[0.7163]
14.339[0.7068)
51.765[0.3291]
0.9247(0.6297)
6.5162(0.7702]
0.2050[0.8146]
0.6468[0.6639]
0.5489[0.8560]

2.8578[0.4140]
4.8550[0.7730]
14.266[0.7116]
51.159[0.3507]
3.0908[0.2132]
6.7860[0.7455]
0.3186[0.7272]
0.5736[0.7203]
0.4904[0.8974]

*** strastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir. Mod-
eller normal dagilmamaya kars1 direngli standart hatalar elde etmek amaciyla Bollerslev ve Wooldridge (1992) tarafindan
tavsiye edilen sanki en gok olabilirlik (Quasi maximum likelihood estimation) yontemi ile tahmin edilmistir. “m” yapisal
kirilma sayisini gostermektedir. AR(1)-FIGARCH (1,d,1) m=0 modeli i¢in Bollerslev ve Mikkelsen (1996) tarafindan belir-
tilen pozitiflik kosulunun da saglandig1 gozlemlenmektedir [ 0.0263512 < 0.1815 < 0.473168 ve - 0.0164005 < 0.0941514 ].
AR(1)-FIGARCH (1,d,1) m=2 ile AR(1)-FIGARCH (1,d,1) m=4 modellerinin ise varyans denklemlerinde digsal degisken-

ler (kukla degiskenler) bulundugundan ilgili pozitiflik kosulu hesaplanmamaktadir.
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Bu bulgu, ICSS algoritmasi tarafindan tespit edilen 4 yapisal kirilmanin topluca FIGARCH mo-
deline dahil edilmesinin gerekli olup olmadig1 sorusunu giindeme getirmektedir. Bu nedenle ilgili
dort kukla degiskenin toplu olarak anlamli olup olmadiginin smnanmasi gerekmektedir. Literatiirde,
bu amagla LR (Likelihood ratio) test istatistiginden yararlanilmaktadir. LR test istatistigi Denklem
(22) de gosterildigi gibi hesaplanmaktadir:

LR =2 = [Loglikelihood ym- 4 — Loglikelihood g ] (22)

Burada, Loglikelihood .- 4 4 yapisal kirllma dikkate alinarak tahmin edilen AR(1)-FIGARCH
(1,d,1) modelinin Loglikelihood degerini gosterirken; Loglikelihood .-y yapisal kirilmalar dik-
kate alinmadan tahmin edilen AR(1)-FIGARCH (1,d,1) modelinin Loglikelihood degerini goster-
mektedir.

LR testi sonuglar1 Tablo 6da sunulmustur. Sonuglar incelendiginde dort kukla degiskenin (d1, d2,
d3 ve d4) topluca sifira esit oldugunu ifade eden Ho hipotezinin %5 anlamlilik diizeyinde reddedil-
digi anlagilmaktadir. Bu bulgu da 4 yapisal kirilmali FIGARCH modelinin bu ¢aliyma kapsamindaki
analizlerde kullanilabilecegi anlamina gelmektedir.

Tablo 6: LR Test Istatistigi Sonuglart

Ho hipotezi LR test istatistigi Olasilik degeri Kritik tablo degeri
Ho:FIGARCH,m=0 & FIGARCH,m=4 42.4600 1.3393e-08* 9.4877
[Ho: d1=d2=d3=d4=0]

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

2.1. Alternatif Modellerin Volatilite Ongorii Performanslarinin Karsilastirilmasi

Caligmanin bu agsamasinda ilgili 3 alternatif model kullanilarak 2 Ocak 2002 ile 12 Ocak 2017 do-
nemi i¢in volatilite tahmininde bulunulmus ve tahmin edilen bu volatilite degerleri gerceklesen vo-
latilite degerleri ile karsilagtirilmistir. Alternatif modellerin sundugu volatilite degerleri $ekil 2'de su-
nulmustur.
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Sekil 2: Alternatif Modellerin Volatilite Ongoriileri
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flgili modellerin volatilite 6ngérii performanslarini degerlendirmek amaciyla basit diizeyde bilgi
vermesi amaciyla 6ncelikle alternatif modeller tarafindan tahmin edilen volatilite degerleri ile ger-
ceklesen volatilite degerleri arasindaki korelasyon degerlerine bakilmistir (Tablo 7). Bu kapsamda
elde edilen bulgular degerlendirildiginde gerceklesen volatilite ile en yiiksek korelasyona sahip olan
volatilite serisinin AR(1)-FIGARCH (1,d,1) m=0 modeli tarafindan tahmin edilen volatilite serisi ol-
dugu anlagilmaktadur. Ikinci sirada ise AR(1)-FIGARCH (1,d,1) m=2 modelinin geldigi ifade edile-
bilir. Dolayisiyla, bu 6nsel analizin volatilitedeki yapisal kirilmalarin AR(1)-FIGARCH (1,d,1) m=0
modeline dahil edilmesinin bu modelin performansin: arttirmadigl sonucuna isaret ettigi anlagil-
maktadir.

Tablo 7: Korelasyon Matrisi

FIGARCH, m=0 FIGARCH, m=2 FIGARCH, m=4 RVOL
FIGARCH, m=0 1 0.998991 0.996831 0.262269
FIGARCH, m=2 0.998991 1 0.998093 0.261847
FIGARCH, m=4 0.996831 0.998093 1 0.257371
RVOL 0.262269 0.261847 0.257371 1

RVOL gergeklesen volatiliteyi temsil etmektedir.

Calismada ikinci olarak Mincer-Zarnowitz (1969) regresyonundan yararlanilmistir. Bu kap-
samda elde edilen bulgular Tablo 8de sunulmustur. Bulgular incelendiginde en yiiksek R? dege-
rine AR(1)-FIGARCH (1,d,1) m=0 modelinin sahip oldugu ardindan ise AR(1)-FIGARCH (1,d,1)
m=2 modelinin geldigi anlasilmaktadir. Dolaysiyla, bir 6nceki analizde oldugu gibi, bu analizde de

0l



Onder BUBERKOKU

yapisal kirilmalarin dikkate alinmasinin AR(1)-FIGARCH(1,d,1) m=0 modelinin volatilite ongorii
performansini arttirmadig1 anlagilmaktadir.

Tablo 8: Mincer-Zarnowitz (1969) Regresyonuna Dayali Sonuglar

Bagimli degisken Bagimsiz degisken e ¥ R?

Rvol FIGARCH, m=0 0.2104*[0.0364] 0.6729*[0.000] 0.0688
Rvol FIGARCH, m=2 0.2127%[0.0302] 0.6509*[0.000] 0.0686
Rvol FIGARCH, m=4 0.2035%[0.0369] 0.6637*[0.000] 0.0662

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Rvol gergeklesen volatiliteyi temsil etmektedir. Calismada her ii¢ durum igin de
regresyon denkleminden elde edilen hata terimlerine otokorelasyon ve degisen varyans testleri uygulanmugtir. Bulgular her
ti¢ durumda da hata terimlerinde hem otokorelayon hem de degisen varyans sorunu olduguna isaret ettiginden regresyon
denklemleri Newey-West (1987) tahmincisi ile tahmin edilmistir.

Caligmada tgtincti olarak MAE ve MSE kayip fonksiyonlar: dikkate alinmistir. Bu kapsamda
elde edilen bulgular Tablo 9da sunulmustur. Bulgular incelendiginde hem MAE hem de MSE kayip
fonksiyonuna gore en iyi performans: sergileyen modelin AR(1)-FIGARCH(1,d,1) m=0 modeli ol-
dugu ardindan ise AR(1)-FIGARCH(1,d,1) m=4 modelinin geldigi anlagilmaktadir. Ciinkd, en kii-
¢itk MAE ve MSE degerlerini sirasiyla AR(1)-FIGARCH(1,d,1) m=0 ile AR(1)-FIGARCH(1,d,1)
m=4 modelleri sunmaktadir. Dolayisiyla, bulgular yine yapisal kirilmalarin dikkate alinmasinin
AR(1)-FIGARCH(1,d,1) m=0 modelinin volatilite 6ngorii performansini pozitif yonde etkilemedigi
sonucuna igaret etmektedir.

Tablo 9: MAE ve MSE Kay1p Fonksiyonlarina Dayali Sonuglar

Model MAE MSE
FIGARCH, m=0 0.7726 8.176
FIGARCH, m=2 0.7825 8.209
FIGARCH, m=4 0.7811 8.206

m, yapisal kirilma sayisin1 gostermektedir.

Fakat, daha teknik bir analiz yapilabilmesi agisindan farkli modellerin MAE ve MSE degerlerinin
istatistiki olarak birbirinden farkli olup olmadiginin sinanmasi daha dogru bir yaklagim olabilmek-
tedir. Bu nedenle ¢aligmanin bu asamasinda DM testinden yararlanilmis ve bu kapsamda elde edi-
len bulgular Tablo 10da sunulmugtur. Oncelikle MAE kayip fonksiyonu tarafindan sunulan deger-
ler dikkate alinarak uygulanan DM testinden elde edilen sonuglar incelendiginde AR(1)-FIGARCH
(1,d,1) m=0 modelinin MAE degerinin AR(1)-FIGARCH(1,d,1) m=2 modelinin MAE degerine esit
oldugunu ifade eden Ho hipotezinin %5 anlamlilik diizeyinde reddedildigi anlagilmaktadir. Ben-
zer bir durumun AR(1)-FIGARCH(1,d,1) m=0 modelinin MAE degeri ile AR(1)-FIGARCH (1,d,1)
m=4 modelinin MAE degeri i¢in de gegerli oldugu anlasilmaktadir. Dolayisiyla, DM testi sonuglari-
nin AR(1)-FIGARCH (1,d,1) m=0 modelinin MAE degerinin diger modellerin MAE degerinden is-
tatistiki olarak farkli oldugu sonucuna isaret ettigi anlagilmaktadir. Bu da istatistiki olarak gercekle-
sen volatiliteye en yakin volatilite tahminini AR(1)-FIGARCH (1,d,1) m=0 modelinin sundugunu
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destekleyen bir bulgudur. Dolayisiyla, daha 6nceki analizlerde oldugu bu agamadaki analizler sonu-
cunda da volatilitedeki ¢oklu yapisal kirilmalarin dikkate alinmasinin AR(1)-FIGARCH(1,d,1) m=0
modelinin volatilite 6ngorii performansini arttirmadigr sonucuna ulagilmaktadir.

Ikinci olarak, MSE kayip fonksiyonu tarafindan sunulan degerler dikkate alinarak uygulanan DM
testi sonuglar1 incelendiginde her ti¢ modelin MSE degerlerinin istatistiki olarak birbirinden farkli
olmadig: anlagilmaktadir. Clinki, her {i¢ durumda da modellerin MSE degerleri arasindaki farkin
istatistiki olarak birbirinden farkli olmadigini ifade eden Ho hipotezi reddedilememektedir. Dola-
yistyla, bu kapsamda elde edilen bulgular her ii¢ modelin volatilite 6ngérii performansinin birbiri
ile benzer oldugu sonucuna isaret etmektedir. Bu bulgu her ne kadar en uygun modelin AR(1)-FI-
GARCH (1,d,1) m=0 modeli oldugu sonucuna isaret etmese de a¢ik bir sekilde ¢oklu yapisal kiril-
malarin dikkate alinmasinin AR(1)-FIGARCH (1,d,1) m=0 modelinin volatilite dngérii performan-
sina istatistiki olarak anlamli bir katk: saglamadigina isaret etmektedir.

Tablo 10: Diebold ve Mariano (1995) Testi Sonuglar1

Modeller MAE MSE
FIGARCH, m=0 0.7726 8.176
FIGARCH, m=2 0.7825 8.209
FIGARCH, m=4 0.7811 8.206

DM testi

Ho:FIGARCH, m=0 & FIGARCH,m=2 -3.936*[0.0001] -1.195[ 0.2321]
Ho:FIGARCH, m=0 & FIGARCH,m=4 -2.984[0.0028] -0.8202 [0.4121]

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir.

2.2. Alternatif Modellerin Piyasa Riski Ol¢iim Performanslarinin incelenmesi

Caligmanin bu asamasinda AR(1)-FIGARCH (1,d,1) m=0, AR(1)-FIGARCH (1,d,1) m=2 ve
AR(1)-FIGARCH (1,d,1) m=4 modellerinin 2 Ocak 2002-12 Ocak 2017 dénemi i¢in 6ngérdagii (in-
sample forecasting) VaR degerleri gerceklesen VaR degerleri ile kargilagtirilmistir. Literatiiriin ge-
neli ile uyumlu olacak sekilde gerceklesen VaR degerini temsilen 2 Ocak 2002-12 Ocak 2017 donemi
i¢in gercek Dolar-TL getirileri kullanilmistir. Analizlerde hem agagi hem de yukar: yonlii piyasa riski
dikkate alinmis ve modellerin performanslarinin analizinde DQ test istatistiginden yararlanilmigtir.
Bu kapsamda elde edilen bulgular Tablo 11 ve Tablo 12'de sunulmustur. Oncelikle agag1 yonlii piyasa
riski icin elde edilen sonuglar incelendiginde %5 anlamlilik diizeyinde DQ test istatistigi sonuglarina
gore her ti¢ modelin de 2’ser agim sayisina sahip oldugu anlasilmaktadir. Dolayisiyla, DQ test istatis-
tigi sonuglarina gore ilgili modellerin asag1 yonlii piyasa riski 6l¢tim performanslari birbirine ben-
zerdir. Yukar1 yonlii piyasa riski i¢in elde edilen sonuglar incelendiginde de % 5 anlamlilik diizeyinde
DAQ test istatistigi sonuglarina gore her {ic modelin de 5er agim sayisina sahip oldugu anlagilmakta-
dir. Dolayisiyla, DQ test istatistigi sonuclarina gore ilgili modellerin yukar1 yonlii piyasa riski 6l¢iim
performanslari da birbirine benzerdir. Bu kapsamda, kisaca ifade etmek gerekirse her ne kadar en iyi
VaR performansini sergileyen model AR(1)-FIGARCH (1,d,1) m=0 modeli olmasa da volatilitedeki
¢oklu yapisal kirilmalarin dikkate alinmasinin da AR(1)-FIGARCH (1,d,1) m=0 modelinin piyasa

103



Onder BUBERKOKU

riski 6lgiim performansini arttirmadigr anlasiimaktadir. Ayrica, agim sayilarina bakildiginda her iig
modelin de agag1 yonli piyasa riski 6l¢iim performansinin yukari yonlii piyasa riski 6l¢iim perfor-
mansindan belirgin bir sekilde daha iyi oldugu anlagilmaktadur.

Tablo 11: Alternatif Modellerin Asag1 Yonlii Piyasa Riski Ol¢iim Performanslari (Dolar-TLde Taginan Uzun

Pozisyonlarin Riski)

Kantil (¢x) f/n (‘agtm orani) DQ Olasilik
FIGARCH, m=0

0.0500 0.0322 42.195* [1.68E-07]
0.0250 0.0164 23.601* [0.00062]
0.0100 0.0089 4.5841 [0.59815]
0.0050 0.0042 0.8829 [0.98966]
0.0025 0.0037 1.7430 [0.94176]
FIGARCH, m=2

0.0500 0.0312 45.265* [4.15E-08]
0.0250 0.0153 31.378* [2.14E-05]
0.0100 0.0089 4.5841 [0.59815]
0.0050 0.0048 0.4887 [0.99797]
0.0025 0.0037 1.7430 [0.94176]
FIGARCH, m=4

0.0500 0.0309 48.530* [9.26E-09]
0.0250 0.0142 35.444* [3.53E-06]
0.0100 0.0068 9.9615 [0.12628]
0.0050 0.0042 0.8829 [0.98966]
0.0025 0.0037 1.7430 [0.94176]

*, % 5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir.

Tablo 12: Alternatif Modellerin Yukar1 Yonlii Piyasa Riski Ol¢iim Performanslari (Dolar-TLde Tasinan Kisa

Pozisyonlarin Riski)

Kantil (1-ex) 1-f/n (1 - agim orani) DQ Olasilik
FIGARCH, m=0

0.9500 0.9439 16.702* [0.01045]
0.9750 0.9614 33.941* [6.90E-06]
0.9900 0.9786 35.328* [3.72E-06]
0.9950 0.9847 49.417% [6.15E-09]
0.9975 0.9910 24.796* [0.00037]
FIGARCH, m=2

0.9500 0.9439 11.634* [0.07065]
0.9750 0.9622 26.758* [0.00016]
0.9900 0.9791 32.558* [1.28E-05]
0.9950 0.9857 40.501% [3.63E-07]
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0.9975 0.9915 24.461* [0.00043]
FIGARCH, m=4

0.9500 0.9464 15.933* [0.01412]
0.9750 0.9635 21.947*[0.00124]
0.9900 0.9799 31.577* [1.96E-05]
0.9950 0.9862 40.762* [3.22E-07]
0.9975 0.9915 22.762* [0.00088]

% 5 anlamhilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir.

Calismada son olarak alternatif modeller tarafindan hesaplanan ES degerleri analiz edilmistir.
Ciinkil, giincel literatiirde ve uygulamada ES degerlerine dayali analizlerin 6nemi giderek artmakta-
dir. Ornegin, bankalarin piyasa riski 6l¢iimiinde kullanabilecekleri modeller konusunda referans ali-
nan kurum olan BIS (Bank for International Settlement, BIS) 2015 yilinda yayinladig1 raporunda pi-
yasa riski 6lgiimiinde ES yonteminin énemini vurgulamistir®. Bu nedenle galismanin bu agamasinda
yatirimeilar ve finansal kuruluslarca taginan farkli pozisyonlarin piyasa riskinin analizinde kullani-
labilecegi diistincesiyle Tablo 13’te her ti¢ modele ait ES degerlerine yer verilmistir. ES degerleri, VaR
analizlerinde kullanilan giiven diizeylerinin tekabiil ettigi hata oranlarinin gerceklesmesi durumunda
Dolar-TL kurunda meydana gelebilecek fiyat hareketleri sonrasinda bir giin sonraki maksimum ka-
yip oranlarinin hangi seviyelere ulagabilecegi konusunda bir 6l¢ii sunmaktadir. Ornegin, %99 gii-
ven diizeyinde agag1 yonlii piyasa riski i¢in %1’lik hata paymin gerceklesmesi durumunda bir giin
sonraki maksimum kayip oranimin AR(1)-FIGARCH (1,d,1) m=0 modeli i¢in %2.1183; AR(1)-FI-
GARCH (1,d,1) m=2 modeli i¢in %2.0783 ve AR(1)-FIGARCH (1,d,1) m=4 modeli i¢in %2.2013 se-
viyesine ¢ikabilecegi ifade edilebilir. Benzer analizler farkl giiven diizeyleri ve yukar: yonlii piyasa
riski i¢in hesaplanan ES degerleri dikkate alinarak da yapilabilir. Fakat, burada su nokta 6énemlidir:
Tablo 13’teki bulgular incelendiginde yukar: yonlii piyasa riski i¢in hesaplanan ES degerlerinin agag1
yonlii piyasa riski i¢in hesaplanan ES degerlerden farkli oldugu anlasilmaktadir. Bu bulgu da Do-
lar-TTde tasinabilecek kisa ve uzun pozisyonlarin piyasa riskinin birbirinden farkli oldugu bu ne-
denle de analizlerde daha dogru sonuglara ulagilabilmesi i¢in finansal varliklarda tasinan pozisyon-
lar arasindaki bu tiir farkliliklarin dikkate alinmasinin olduk¢a 6nemli oldugu anlamina gelmektedir.

Tablo 13: Alternatif Modeller Tarafindan Hesaplanan ES Degerleri

Kantil / uzun pozisyon ES (%) Kantil / Kisa pozisyon ES (%)
FIGARCH, m=0 FIGARCH, m=0

0.0500 -1.6301 0.9500 1.7670
0.0250 -1.8044 0.9750 1.9612
0.0100 -2.1183 0.9900 23374
0.0050 -2.8125 0.9950 2.5287
0.0025 -2.9447 0.9975 2.6667
FIGARCH, m=2 FIGARCH, m=2

0.0500 -1.6110 0.9500 1.7407
0.0250 -1.8193 0.9750 1.9691
0.0100 -2.0783 0.9900 2.3278
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0.0050 -2.6091 0.9950 2.5317
0.0025 -2.9447 0.9975 2.5274
FIGARCH, m=4 FIGARCH, m=4

0.0500 -1.6224 0.9500 1.7734
0.0250 -1.8870 0.9750 1.9988
0.0100 -2.2013 0.9900 2.3840
0.0050 -2.6597 0.9950 2.5406
0.0025 -2.9016 0.9975 2.6756

Degerlendirme ve Sonug

Tiirkiye gibi gelisen piyasa ekonomilerinin finansal piyasalarinda sert fiyat hareketleri gelismis
tilke ekonomilerine nazaran daha sik gézlemlenen bir durumdur. Bu nedenle, Tiirkiye gibi gelisen
piyasa ekonomilerinde finansal risk yonetim modellerinin etkin bir sekilde kullanilmasinin finan-
sal piyasalarda yasanabilecek cesitli soklarin negatif etkilerinin minimize edilebilmesi agisindan ol-
dukga 6nemli oldugu ifade edilebilir. Bu ¢aligmada, Dolar-TL kurunun volatilitesindeki ¢oklu yapisal
kirilmalarin Dolar-TL kurunun finansal riskinin yénetilmesinde kullanilan modellerin performansi
tizerindeki etkileri incelenmistir. Calismada bir finansal varlik olarak Dolar-TL volatilitesi izerinde
durulmasimin temel nedeni déviz kurlarindaki fiyat hareketlerinin Tiirkiye gibi gelisen piyasa eko-
nomileri tizerinde hem makroekonomik hem de makro finansal agidan olduk¢a 6nemli negatif etki-
lerinin olabilmesinden kaynaklanmaktadir.

Calismada zamanla degisen volatilite degerleri AR(1)-FIGARCH (1,d,1) modeli ile tahmin edil-
mistir. Volatilitedeki ¢oklu yapisal kirilmalarin belirlenmesinde ise ICSS algoritmast ile Bai ve Per-
ron (1998, 2003) testinden yararlanilmigtir. Ardindan, yapisal kirilmalarin ¢aligma kapsaminda kul-
lanilan modellerin volatilite 6ngdrii performanslar ile piyasa riski 6l¢iim performanslari tizerindeki
etkileri incelenmistir. Alternatif modellerin volatilite 6ngorii performanslar1 degerlendirilirken ko-
relasyon analizi, Mincer-Zarnowitz (1969) regresyonu, MAE ve MSE kay1p fonksiyonlari ile Diebold
ve Mariano (1995) testi tarafindan sunulan bulgulardan yararlanilmistir. Alternatif modellerin pi-
yasa riski ol¢iim performanslar1 degerlendirilirken ise finansal piyasalarda taginabilecek farkl: po-
zisyonlar1 da dikkate alabilmek amaciyla hem kisa hem de uzun pozisyonlar i¢in VaR degerleri he-
saplanmustir. Alternatif VaR modellerinin performanslarinin analizinde ise DQ test istatistiginden
yararlanilmistir.

Calisma bulgular1 Dolar-TL kurunun volatilitesinde ¢oklu yapisal kirilmalarin s6z konusu ol-
dugunu gostermektedir. ICSS algoritmasi 4 yapisal kirilma olduguna isaret ederken Bai ve Perron
(1998,2003) testi 2 yapisal kirima oldugu sonucuna isaret etmektedir. Bu nedenle m yapisal kirilma
sayisint gosterecek sekilde ¢aligmada volatilite 6ngoriisiinde ve piyasa riski analizinde AR(1)-FI-
GARCH (1,d,1) m=0, AR(1)-FIGARCH (1,d,1) m=2 ve AR(1)-FIGARCH (1,d,1) m=4 modelleri-
nin performanslari karsilagtirilmistir. Volatilite 6ngoriistine dayali bulgular bir ¢cok durumda gercek-
lesen volatiliteye en yakin volatilite tahminini AR(1)-FIGARCH (1,d,1) m=0 modelinin sundugunu
gostermektedir. Piyasa riski analizine dayali bulgular ise her ii¢ modelin de hem agag1 hem de yukar:
yonlii piyasa riski 6l¢iim performanslarinin birbirine benzer oldugunu bu nedenle 6ne ¢ikan tek bir
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modelin bulunmadigini gostermektedir. Dolayisiyla, bu bulgular volatilitedeki ¢oklu yapisal kiril-
malarin dikkate alinmasinin finansal risk yonetiminde kullanilan modellerin performans: tizerinde
herhangi bir pozitif etkisi olmadig1 anlamiagelmektedir. Ciinkii, hi¢bir durumda AR(1)-FIGARCH
(1,d,1) m=2 ve / veya AR(1)-FIGARCH (1,d,1) m=4 modeli AR(1)-FIGARCH (1,d,1) m=0 modelin-
den daha iyi bir performans sergileyememektedir.

Caligma bulgularinin 6zellikle bireysel yatirimcilar ve finansal kuruluglar agisindan 6nemli ol-
dugu diistiniilmektedir. Ciinkii, daha once ifade edildigi gibi, portféy optimizasyonu ve opsiyonla-
rin fiyatlanmasi gibi bir ¢ok 6nemli finansal analizde bir volatilite parametresine ihtiya¢ duyulmak-
tadir. Bu noktada hangi model tarafindan tretilen volatilite degerlerinin daha giivenilir oldugunun
belirlenmesinin ilgili finansal analizlerin etkinligi acisindan olduk¢a 6nemli oldugu diisiiniilmekte-
dir. Bulgular bu kapsamda degerlendirildiginde ilgili alternatif modeller arasinda bir ¢ok durumda
en uygun volatilite ongoriisiinde bulunan modelin AR(1)-FIGARCH (1,d,1) m=0 modeli oldugu an-
lagilmaktadir. Dolayisiyla, opsiyonlarin fiyatlanmasi gibi ¢esitli finansal analizlerde daha dogru so-
nuglara ulagilabilmesi i¢in bireysel yatirimcilar ile finansal kuruluslarin Dolar-TL kurundaki po-
zisyonlarinin bir sonucu olarak AR(1)-FIGARCH (1,d,1) m=0 modeli tarafindan tiretilen volatilite
degerlerinden yararlanabilecekleri ifade edilebilir. Piyasa riski agisindan bakildiginda ise Basel dii-
zenlemeleri gergevesinde bankalarin piyasa riskini dengelemek amaciyla belli oranda sermaye ayur-
malar1 gerekmektedir. Bu nedenle, bu ¢alismada alternatif modeller tarafindan piyasa riski 6l¢timiine
doniik olarak sunulan bulgularin da énemli oldugu diisiiniilmektedir. Ayrica, giincel bir gelisme
olarak piyasa riski ol¢timiinde ES degerlerinin kullanilmasina doniik énemli gelismelerin s6z ko-
nusu oldugu bilinmektedir. Bu nedenle ¢alismada AR(1)-FIGARCH (1,d,1) m=0, AR(1)-FIGARCH
(1,d,1) m=2 ve AR(1)-FIGARCH (1,d,1) m=4 modelleri tarafindan alternatif pozisyonlar (uzun ve
kisa pozisyon) ve alternatif kantil degerleri (uzun pozisyonlar i¢in & =0.05; 0.025; 0.01; 0.005 ve
0.0025 kantil degerleri; kisa pozisyonlar iginse 1 — & =0.95; 0.975; 0.99; 0.995 ve 0.9975 kantil de-
gerleri) dikkate alinarak ES degerlerinin hesaplanmis olmasinin da gerek yatirimcilar gerekse banka-
lar agisindan Dolar-TL kurunda taginabilecek pozisyonlarin risk diizeylerinin daha etkin bir sekilde
analiz edilebilmesi agisindan oldukea 6nemli bilgiler icerdigi diisiiniilmektedir.

Bu ¢alismadaki analizler Dolar-TL kuru esas alinarak yapilmistir. Bundan sonraki ¢aligmalarda
benzer analizlerin Tiirk finansal piyasalari agisindan 6nemli olan diger finansal varliklar i¢in de ya-
pilabilecegi distintilmektedir.
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TURKIYF'DE FINANSAL ERiSIMIN BELIRLEYICI FAKTORLERI
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Oz

Finansal erisim, bir iilkedeki bireylerin ve kurumlarin finansal iiriin ve hizmetleri kullanimda herhangi bir
engelle karsilasmadan, bu tirtin ve hizmetlere kolaylikla ulagabilmesidir. Finansal erigimin temel amaci, top-
lumda finansal sistemin sundugu tiriin ve hizmetlerin toplumun tamaminin kullanabiliyor olmasinin saglan-
masidir. Finansal erisim diizeyinin artiss, ekonomik kalkinmaya katki saglarken, yoksullugun azalmasi ve refah
artisini da miimkiin kilmaktadir. Bu nedenle ¢alismada, Tiirkiyede finansal erisimin belirleyici faktorlerini in-
celemek tizere ekonometrik bir analiz yapilmistir. Caliymada Tiirkiyede finansal erisimin belirleyici faktorleri
ti¢ temel goklu dogrusal regresyon modeli ile 2006-2018 donemi i¢in incelenmistir. Calisma sonucunda finan-
sal erigim gostergesi olarak ele alinan degiskenler ile niifus artig hizi, gayrisafi yurtici tasarruflarin oran, igsiz-
lik orany, kisi bagina gayrisafi yurt ici hasila arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliski tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Erisim, Coklu Regresyon Analizi, Tiirkiye

JEL Kodlar1: G20, G21, G29

Abstract

Financial inclusion allows individuals and institutions in a country to easily access these products and ser-
vices without any hindrance in using financial products and services. The main purpose of financial inclu-
sion is to ensure that the products and services offered by financial system are available for entire community.
While increasing the level of financial inclusion contributes to economic development, it also enables to re-
duce poverty and increase prosperity. Therefore, an econometric analysis has been conducted to examine the
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determinants of financial inclusion in Turkey. In the study, determinants of financial inclusion in Turkey have
been examined for the period 2006-2018 with three basic multiple linear regression models. The results of the
study indicate a statistically significant and positive relationship between the variables treated as indicators of
financial inclusion and the rate of population growth, the rate of gross domestic savings, the rate of unemploy-
ment, and gross domestic product per capita.

Keywords: Financial Inclusion, Multiple Regression Analysis, Turkey

JEL Codes: G20, G21, G29

Giris

Finansal erisim, bir ekonominin tiim tiyeleri i¢in resmi olan finansal sisteme erisim, kullanilabi-
lirlik ve kullanim kolayligini saglayan bir siireci ifade etmektedir (Sarma ve Pais, 2011: 613). Ulkenin
kaynaklarinin etkin dagitiminda ve gelir dagiliminda finansal sistem &nemli bir rol oynamaktadir.
Finansal sistem, tasarruflarin yatirimlara dontistiiriilmesine imkan saglayarak ekonominin bityiime-
sine, kalkinmasina katki saglamaktadir. Finansal sistemin giiglii bir alt yapiya sahip olmasinda top-
lumdaki bireylerin ve kurumlarin finansal sisteme dahil olmasinin 6nemli olup olmadig1 konusu son
yillarda incelenen konular arasinda yer almaktadir. Buradan hareketle, toplumdaki tiim ekonomik
birimlerin finansal sistem igerisinde yer almasi bagka bir ifadeyle sunulan finansal hizmetlere erige-
bilmesi ve ulagabilmesi konusu “finansal erisim” kavramini ortaya ¢cikarmigtir. Finansal erisim eko-
nomik birimlerin finansal hizmetlerden faydalanabilmesinden daha ¢ok, finansal hizmetlere erisim
ve finansal hizmetleri kullanimiyla ilgili bir kavramdir. Finansal sektoriin bagat aktorii olan bankala-
rin, cografik ve demografik olarak hesaplanan sube ve ATM sayilar: gibi bilgiler, finansal erisim di-
zeyinin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Literatiirde finansal erisim gostergesi olarak 1.000 km?
basina ticari banka subesi sayisi, 100.000 kisi basina ATM sayist, bireysel ve kurumsal miisterilerin
ticari bankalardaki toplam kredi tutarinin GSYIH’ya orani siklikla kullanilan gostergeler arasinda-
dir. Bu gostergelerin belirlenmesinde Beck vd. (2005)’in uluslararas1 kapsamdaki ¢aligmalar1 6ncii
niteligindedir. Ayrica, literatiirde finansal erisimin belirleyici unsurlarin: farkli boyutlariyla ele alan
caligmalar yer almaktadir. Bu unsurlarin, finansal erisim diizeyinin artis1 ya da azaliginda etkili ol-
dugu goriilmektedir. Bu noktadan hareketle ¢calismada tasarruflar, niifus, kisi bagina diisen gayrisafi
yurtici hasila ve issizlik orani verileri ¢ercevesinde Tiirkiyede finansal erisimin belirleyici unsurla-
rin1 aragtirmak iizere kullanilmistir. Bu kapsamda, finansal erisim gostergesi olarak ele alinan degis-
kenler ¢aligmanin uygulama kisminda ii¢ farkli modelde bagiml degisken olarak kullanilmistir. Bu
degiskenleri etkileyebilecek igsizlik oran, kisi basina diisen GSYIH, niifus artist ve gayri safi yurt ici
tasarruflarin GSYIH’ya orani ise aragtirma modellerinde bagimsiz degiskenler olarak ele alinmustir.

Calismanin giris kisminin sonraki bolimiinde ilk olarak finansal erisim kavrami kisaca agiklan-
mus, sonrasinda ¢aligmanin veri kaynagi olan Finansal Erisim Anketi ve 6neminden bahsedilmistir.
Calismanin tigiincti bolimiinde ise finansal erisim konusunda literatiirde yer alan ¢aligmalara yer
verilmistir. Dordiincti boliimden itibaren ¢alismanin ampirik kismina iligkin veri seti ve degiskenle-
rin ozellikleri ele alinmistir. Besinci boliimde ¢alismanin yonteminden bahsedildikten sonra son bo-
limde ise aragtirma modellerinden elde edilen bulgulara yer verilmistir. Bulgulardan elde edilen ¢ik-
tilarin yorum ve oOnerilerine sonug kisminda deginilerek caligma tamamlanmustir.
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1. Finansal Erisim Kavrami

Finansal erisim hem bireylerin yasamlarini iyilestirmeleri, hem de isletmelerin biiytimesi ve fi-
nansman problemlerinin ¢oziimii noktasinda finansal hizmetlerden faydalanmalarinin 6niindeki
engelleri kaldirmaya ¢alismaktadir. Finansal erisimin temel amaci, herhangi bir nedenle finansal sis-
temin disinda kalan, finansal sekt6riin sundugu tiriin ve hizmetlerden yararlanamayan birey ve islet-
melerin finansal sisteme dahil edilme ¢abalarinin timii olarak ifade edilebilir. Ancak, herhangi bir
nedenle finansal hizmetlerden faydalanmak istemeyen birey ya da isletmeler finansal erisimin ko-
nusu kapsaminda degerlendirilmemektedir.

2. Finansal Erisim Anketi

Finansal Erisim Anketi (FAS), diinya genelindeki temel finansal hizmetlere erisim ve bunlarin
kullanimi hakkinda yillik zaman serisi verileri toplamaktadir. Finansal erisim anketi 2004 yilindan
beri uygulanmakta olup, anket verileri 2010 yilindan itibaren Uluslararasi Para Fonu tarafindan ya-
yimlanmaya baglamistir. 2019 yili itibariyle 189 tilkeyi kapsayan finansal erisim anket verileri, yillik
olarak raporlanmakta olup, hane halki ve firmalara ait 64 adet finansal erisim gostergesini icermek-
tedir (Uluslararasi Para Fonu, 2019). Bu gostergeler, finansal erisimin dl¢timiinde kabul goren ve kar-
silagtirilabilirlik saglamasi agisindan literatiirde siklikla kullanilan gostergelerdir.

3. Literatiir Taramasi

Finansal erigim ile ilgili literatiir incelendiginde, 6zellikle yabanci literatiirde ¢aligmalarin oldugu
gorillmustiir. Yerli literatiir incelendiginde ise finansal erisim konusunda yapilan ¢aligmalarin kisitl
oldugu dikkat ¢ekmistir. Dolayisiyla ampirik ¢aligmadan elde edilecek sonuglarin literatiire katkida
bulunacag: disiiniilmektedir. Bu dogrultuda finansal erisimin belirleyici faktorlerinin incelendigi
secilmis calismalar asagida yer almaktadir.

Beck vd. (2005) tarafindan yapilan c¢alisma, finansal erisimin belirleyici faktorlerini arastiran
oncii ¢aligmalardandir. Calismada, 2003-2004 yillarinda 99 iilke i¢in anket yoluyla veriler toplanmais
ve bankacilik hizmetlerine erisimin gostergeleri belirlenmistir. Bankacilik hizmetlerine erisim gos-
tergelerinin iilkeler arasinda biiyiik farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Ayrica, finansal erigim diize-
yinin yiiksek oldugu iilkelerde, firmalarin daha az finansman engeli ile kargilastiklar1 sonucuna va-
rilmigtir.

Honohan (2008) tarafindan yapilan ¢aligmada, 162 tilke i¢in mevduat ya da bor¢lanma agisindan
resmi ve yar1 resmi finansal araci kullanan yetiskin niifus oraninin tahmini yapilmis ve tahmin so-
nuglarinin yoksullukla iligkisi incelenmistir. Calisma sonucunda tahmin sonuglar1 ve yoksulluk ara-
sinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmazken, kolerasyon iliskisi saptanmuistir.

Mookerjee ve Kalipioni (2010) tarafindan yapilan ¢aligmada, finansal hizmetlerin kullanilabilir-
liginin gelir esitsizligi izerindeki etkisi 100.000 niifus basina diisen banka subesi sayis1 kullanilarak,
gelismis ve gelismekte olan {ilkeler kapsaminda incelenmigstir. Caligma sonucunda, banka subelerine
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erisim artiginin iilkelerin gelir esitsizligini giiglii bir oranda azalttig1 ve banka erisiminin 6niindeki
engellerin gelir esitsizligini arttirdig1 tespit edilmistir.

Sarma ve Pais (2011) tarafindan yapilan ¢alismada finansal erisim ile iliskili faktorler aragtiril-
mustir. Ayrica ¢alismada, finansal erisim diizeyi ile insani gelismislik diizeyi arasindaki iliski ince-
lenmistir. Calismadan elde edilen sonug¢lardan birisi, bir tilkede insani gelismislik diizeyi ile finansal
erisimin birlikte hareket ettigidir. Ayrica, sosyo-ekonomik faktérlerden gelir diizeyinin finansal eri-
sim ile pozitif iligkili oldugu ve fiziksel altyapinin da finansal erisimle 6nemli él¢tide iliskili oldugu
tespit edilmigtir.

Akudugu (2013) tarafindan yapilan ¢aliymada, Bat1 Afrikada Gana 6zelinde finansal erisimin be-
lirleyici faktorleri logit model araciligiyla incelenmistir. Calisma sonucunda Ganada bes yetigkinden
sadece ikisinin finans sektoriine dahil oldugu tespit edilmistir. Ayrica Ganadaki finansal erisimin
onemli belirleyici faktorlerin; bireylerin yaslari, okuryazarlik diizeyleri, gelir sinifi, finansal kurum-
lara uzakligi, belgeleme eksikligi, resmi finansal kurumlara giiven eksikligi, yoksulluk ve aile ici ilis-
kilerin yansimast gibi sosyal baglantilar oldugu sonucuna ulagilmistur.

Chikalipah (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, Sahra Alt1 Afrikada finansal erisimin belirleyici
faktorleri aragtirilmigtir. Caligmada, 2014 yili ele alinmig ve 20 Sahra Alt1 Afrika tilkesine ait ilgili ve-
riler Diinya Bankas'ndan elde edilmistir. Calisma sonucunda, finansal erisimin en biiyiik engelinin
okuma yazma bilmemedir. Yazara gore, SSA bolgesindeki okuryazarlik diizeyinin artmas, finansal
erisim diizeyinin artmasina son derece katkida bulunacaktir.

Davutyan ve Oztiirkkal (2016) tarafindan yapilan ¢aligmada, anket verileri kullanilarak tasarruf
ve borglanma davranigini etkileyen faktorler probit regresyon analiziyle arastirilmustir. Tirk hane
halkinin tasarruf kararlarinda cinsiyet, gelir, egitim, medeni durum ve yasanilan bélgenin etkili ol-
dugunu sonucuna varilmistir. Kadinlarin resmi yollardan bor¢lanmayi tercih etmedigi tespit edilir-
ken, evli olmanin tasarruflari ve banka yoluyla bor¢lanma olasiligini artirdig1 da bir bagka bulgudur.
Ayrica galismada, kentlegsme orani ve banka kredisi kullanimi arasinda da istatistiksel olarak pozitif
bir iliski oldugu sonucuna varilmaistir.

Fungacova ve Weill (2016) tarafindan yapilan calismada, 12 Asya {ilkesi i¢in finansal hizmetle-
rin kullaniminda bireysel 6zelliklerin etkisini incelenmistir. Calismada probit tahmin yontemiyle fi-
nansal erisimde bireylerin gelir, egitim, yas ve cinsiyet faktorlerinin etkisi arastirilmistir. Calismadan
elde edilen sonuglara gore, cinsiyet faktorii incelenen iilkelerin ¢ogunda resmi hesaplarin kullani-
mini1 ve resmi tasarruflarin kullanimini etkilememekte; yas ve egitim faktorii ise, finansal erigim dii-
zeyinin artigina katkida bulunmaktadir. Gelir faktériiniin ise, resmi hesaplarin kullanilmasini des-
tekledigi, ancak resmi tasarruflarin ve kredilerin kullanimini etkilemedigi ¢aligmadan elde edilen
diger bir sonugtur.

Nandru vd. (2016) tarafindan yapilan calismada, Hindistan'in finansal erisim diizeyini etkileyen
faktorler aragtirilmigtir. Calisma sonucunda, niifus artiginin, cinsiyet oraninin, sube penetrasyonu-
nun, kredi/mevduat penetrasyon oraninin finansal erisim {izerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu
ortaya koyulmustur.
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Soumare vd. (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, Orta ve Bat1 Afrikadaki finansal erisimin belir-
leyici faktorleri incelenmistir. Diinya Bankasrnin Kiiresel Finansal Erisim veri tabanindan elde edi-
len veriler kullanilarak yapilan ¢aligma sonucunda, her iki bolgede de finansal erisimin temel olarak
cinsiyet, egitim, yas, gelir, ikamet alani, istihdam durumu, medeni durum, hane halki biiyiiklagi ve
finansal kurumlara duyulan giiven derecesi gibi bireysel 6zellikler tarafindan belirlendigi tespit edil-
migtir.

Wardhono vd. (2016) tarafindan yapilan ¢aliymada Endonezyanin bir bolgesinin finansal erigim
diizeyi ve finansal erisimin belirleyici faktorleri logit model ve miilakat yontemiyle arastirilmistir.
Caligmada, finansal erisim diizeyi bankacilik kurumlarinin yeterli olmasindan dolay: makul olarak
degerlendirilmistir. Ancak toplumdaki bazi bireylerin finansal okuryazarlik diizeyinin diisiik olmasi
ve kamuya acik bilgilerin sinirlar1 nedeniyle finansal erisimin sinirl diizeyde kaldig tespit edilmis-
tir. Bolgede finansal erisimin belirleyici faktorlerinin yas, egitim diizeyi, finansal okuryazarlik ve
kamu tarafindan karsilanabilecek finansal kuruluglar oldugu ortaya konulmugtur. Farkl gelir grup-
larindaki bireylerin ayni finansal hizmetlere erisebiliyor olmasi da ¢alismadan elde edilen diger bir
bulgudur.

Zins ve Weill (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, 37 Afrika tilkesinde finansal erisimin belir-
leyici faktorleri, probit tahminleri ile aragtirilmistir. Caligma sonucunda, finansal erisim tizerinde;
cinsiyet agisindan erkek olmanin, gelir, egitim ve yas ortalamasinin yiiksek olmasinin etkili oldugu
koyulmugtur. Ayrica mobil bankaciligin, geleneksel bankacilik ile ayni belirleyiciler tarafindan yon-
lendirildigi ve kayitdis1 finansmanin belirleyicilerinin resmi finansmanin belirleyicilerinden farkli
oldugu tespit edilmistir.

Tambunlertchai (2017) tarafindan yapilan ¢alismada, Myanmarda resmi tasarruf iirtinlerine eri-
simi belirleyen faktorler ve tasarrufun 6ntindeki engeller olmak tizere finansal erisimin iki yoni
5.100 kisiye uygulanmis ulusal anket verileri kullanilarak, probit regresyon tahmini ve nitel veri ana-
lizi ile incelenmistir. Caliyma sonucunda, Myanmar’ da tasarruf diizeyinin diisiik oldugu ve bunun
en 6nemli sebepleri arasinda gelir kisitlamas: oldugu tespit edilmistir. Ayrica gelir, egitim diizeyi,
biite korunmasinin tasarruf diizeyini arttirilabilecegi ortaya koyulmustur.

Abel vd. (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, Zimbabvede finansal erisimin belirleyici faktorleri
probit model kullanarak ele alinmistir. Caligma sonucunda yas, egitim, finansal okuryazarlik, gelir
ve internet baglantisinin finansal erigim ile istatistiksel olarak pozitif yonlii iliskili oldugu tespit edil-
mistir. Buna karsin banka hesaplar1 agmak i¢in gereken belgelerin fazlalig1 ve en yakin erisim nokta-
sina olan mesafe ile finansal erisim diizeyi arasinda istatistiksel olarak negatif yonlii bir iliskinin var-
1181 tespit edilmistir.

Bozkurt ve Altiner (2018) tarafindan yapilan ¢aliymada, Tiirkiye ve Avrasya ekonomilerinde fi-
nansal erisimin belirleyici faktorleri arastirilmistir. Calismada 2004-2016 yillart ele alinmis olup,
panel veri analizi kullanilmistir. Caligma sonucunda elde edilen bulgulara gore finansal erigim ile
yitksekogretimde okullagma orani ve tasarruf orani arasinda istatistiksel olarak pozitif ve anlamli
iliskinin oldugu sonucuna varilmistir.
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Shihadeh (2018) tarafindan yapilan ¢alismada Orta Dogu, Kuzey Afrika, Afganistan ve Pakistan
(MENAP) bolgesinde yasayan bireylerin kisilik 6zelliklerinin finansal erisim {izerine etkisi probit
modellemelerle incelenmistir. Caligma sonucunda, ilgili bolgede kadin ve yoksullarin finansal sis-
temlere dahil edilme ihtimalinin diisiik oldugu tespit edilmistir. Ayrica egitim diizeyinin finansal eri-
sim diizeyini arttirdig1, dinsel faktorlerin ise resmi bir banka hesabina sahip olmanin 6niinde bir en-
gel oldugu sonucuna ulagilmistir. Caligmanin diger 6nemli bulgusu, farkl: gelir grubundaki kisilerin
kayit dis1 finansal kaynaklar: kullanma olasiliklarinin daha yiiksek, egitimli olanlarin ise resmi kay-
nak kullanma olasiliklarinin daha yiiksek oldugudur.

Gebrehiwot ve Makine (2019) tarafindan yapilan ¢aligmada, 27 Afrika tilkesi igin finansal erisimin
belirleyici faktorleri dinamik panel veri analizi ile aragtirilmistir. Calisma sonucunda, finansal erigim
degiskenleri ile mobil alt yapy, kisi bagina diigen milli gelir arasinda istatistiksel olarak anlamli ve po-
zitif yonli bir iligkinin oldugu fakat devlet bor¢lanmasi ile istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli
bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

4. Veri Seti ve Degiskenler

Calismada, ¢oklu dogrusal regresyon analizi ile finansal erisim gostergeleri kullanilarak, Tiirki-
yede finansal erisimin belirleyici faktorleri aragtirilmistir. Caligma, 2006-2018 yillarini kapsamakta
olup, kullanilan degiskenlere ait veriler yillik olarak ele alinmistir. Caligmada bagimli degisken olarak
kullanilan finansal erisim gostergeleri ile ilgili verilere Uluslararasi Para Fonu (IMF)’nun yayimlan-
mis oldugu Finansal Erisim Anketinden ulasilmistir. Belirleyici faktorler olarak ele alinan bagimsiz
degiskenlere ait verilere ise Diinya Bankasrnin Diinya Kalkinma Gostergeleri veri tabanindan ulagil-
mustir. Caligmada verilerin analizinde, E-views 10 paket programindan yararlanilmistir. Calismada
kullanilan degiskenlere iliskin ayrintili bilgiler Tablo 1'de yer almaktadir.

Tablo 1: Kullanilan Degiskenler

Degisken Kodu  Degiskenin Ad1 Veri Kayna Tiirii
1.000 km? bagina diisen ticari banka Uluslararasi Para Fonu(IMF) ; ..
FE, subesi say1st Finansal Erisim Anketi Bagimh Degisken
FE, 100.000 kisi bagina diisen ATM sa- U'luslararas% Para Fonu'(IMF) Bagimli Degisken
yist Finansal Erisim Anketi

Bireysel ve kurumsal miisterilerin ti- Uluslararas: Para Fonu(IME)

EE, cari banka.lar)dakl toplam kredi tuta- Finansal Erisim Anketi Bagimli Degisken
rinin GSYIH’ ya orani
1SZ Issizlik orani (ulusal tahmin) Diinya Bankast Bagimsiz Degisken
yolzlik orant wlusatta Diinya Kalkinma Gostergeleri agimsiz Leglyke
. . . . Diinya Bankasi . ..
GSYIH Kisi bagina GSYIH (cari ABD dolari) Diinya Kalkinma Géstergeleri Bagimsiz Degisken
. Diinya Bankast ; ..
0,
NUE Niifus artisi (yillik %) Diinya Kalkinma Géstergeleri Bagimsiz Degisken
TAS Gayri safi yurtici tasarruflarin GS- Diinya Bankas: Bagmerz Degisken

YiHya orani Diinya Kalkinma Gostergeleri

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 1'e bakildiginda FE,, FE, ve FE, degiskenleri, Uluslararasi Para Fonu'nun finansal erigim
anketinde yer alan ve literatiirde siklikla kullanilan finansal erisim gostergeleridir. Calismada kulla-
nilan FE finansal hizmetlere erisimi cografik olarak, FE, demografik olarak, FE; ise finansal hizmet-
leri kullanim olarak finansal erigimi temsil etmek tizere tercih edilmistir. Calismada FE , FE, ve FE,
degiskenleri, bagimli degisken olarak ele alinmakta ve bu degiskenlerin gayrisafi yurt igi tasarruflar,
igsizlik, niifus artis1 ve kisi bagina gayrisafi yurt ici hasila ile iliskisi incelenmektedir. Calismada kul-
lanilan gayri safi yurtici tasarruflar, toplam tiiketim harcamalarinin GSYIH’ ya oran1 olarak; kisi ba-
sina gayri safi yurt i¢i hasila, gayri safi yurtici hasilanin niifus toplamina béliinerek elde edilen cari
ABD dolar1 bazinda; niifus artis1 bir 6nceki yil dikkate alinarak hesaplanan artis hizi olarak; igsizlik

orant ise ulusal tahminler dogrultusunda toplam isgiicline orani olarak ele alinmstir.

5. Yontem

5.1. Regresyon Analizi

Regresyon analizi, bir bagimli degiskenin, bagka bir ya da birka¢ degisken ile iliskisini inceleye-
rek, ana kiitlenin ortalama degerini, tekrarlanan drnekteki bilinen ya da degismeyen degerleri cinsin-
den tahmin etmektedir (Gujarati ve Porter, 2009: 15). Regresyon analizinde temel amag, degiskenler
arasindaki iligskinin incelenmesidir. Bagiml degisken ile tek bir bagimsiz degisken arasindaki ya da
bagimli degisken ile birden fazla bagimsiz degisken arasindaki iliskinin incelenmesi noktasinda, tek
degiskenli ve ¢ok degiskenli regresyon modelleri kullanilabilir. Bagiml1 degisken ile bu degiskeni et-
kileyen birden fazla bagimsiz degisken arasindaki baglantinin incelendigi regresyon modeli ise goklu
regresyon modeli olarak ele alinmakta olup, su sekilde ifade edilmektedir (Tar1, 2018: 65).

y=B,+ B, X, +BX, + X+ ... +u

Yukarida yer alan gok degiskenli regresyon modelinde, B sabit terimi, B, B,, p, bagimsiz degis-
kenlerin katsayilarini, x terimleri bagimsiz degiskenleri, y terimi bagimli degiskeni, u ise hata teri-
mini gostermektedir.

Calisma kapsaminda ¢oklu regresyon modelinin tahmininde en kiigiik kareler yontemi kulla-
nilmustir. En kiigiik kareler, ana kiitle regresyon modelindeki bagimli degisken ve bagimsiz degis-
kenler arasindaki baglantinin incelendigi modellerde siklikla kullanilan bir tahmin yontemidir (Cil,
2018:113).

Bir regresyon modelinin gergegi yansitabilmesi, modelden ¢ikarimlarin ve tahminlerin yapilabil-
mesi i¢in varsayimlarinin test edilmis olmasi gerekmektedir. Bu varsayimlar; hata terimlerinin nor-
mal dagilim, hata terimleri arasinda otokorelasyon olmamasi, bagimsiz degiskenler arasinda goklu
dogrusal baglanti sorununun olmamast, hata terimlerinin sabit varyansli olmasi ve hata terimlerinin
ortalamasinin sifir olmasidir. Ayrica, modelin dogru kurulmus olmasi ve 6l¢me hatalarinin da olma-
mast gerekmektedir (Tar1, 2018: 66).
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5.2. Model

Caligmada Tiirkiyede finansal erisimin belirleyici faktorlerini incelemek tizere ti¢ temel ¢oklu
regresyon modeli kurulmustur. Kurulan modellerde FE , FE, FE,, degiskenleri finansal erisim gos-
tergesi bagimli degisken olarak; TAS, ISZ, NUF, GSYIH ise, agiklayici bagimsiz degisken olarak ele
almmuistir. Bu modellere iliskin bilgiler su sekildedir:

FE =B, + B,TAS + B,ISZ + p,NUF+ B, GSYIH +u (1)
FE =B, + B, TAS + B,ISZ + p,NUF+ B, GSYIH +u (2)
FE =B, + B,TAS + B,ISZ + B,NUF+ B,GSYIH + u (3)

Yukarida kurulan modellere ve modelde kullanilan degiskenlere iliskin bulgulara bir sonraki bo-

limde deginilmektedir.

6. Bulgular

Calismanin bu boliimiinde arastirma kapsaminda kurulan modellere ve degiskenlere iliskin bul-
gulara yer verilmistir. Calismada kullanilan degiskenlere iliskin agiklayici istatistikler Tablo 2'de gos-

terilmistir.

Tablo 2: Agiklayici Istatistikler

istatistiki ~ Gos-

FE FE FE TAS GSYIH NUF ISZ

terge g 2 &

Ortalama 12.69651 61.14164  45.90518 24.51300 10586.43 1.480951 9.911500
Medyan 13.28301 63.15442  45.63418 24.68210 10820.63 1.532401 9.879800
Maksimum 14.57064 79.09119  60.17878 28.01163 12519.39 1.701972 12.55220
Minimum 9.013422 33.45505  25.65382 2197116 8035.377 1.192794 8.149500
Standart Sapma  1.756787 17.01405  11.86671 1.689598 1266.576 0.195216 1.244119
Gozlem Sayist 13 13 13 13 13 13 13

Tablo 2 incelendiginde, 2006-2018 yillar1 arasindaki 13 yillik dénemde, Tiirkiyede 1.000 km? ba-
sina diisen ticari banka subesi say1s1 ortalama olarak yaklasik 12, 100.000 kisi bagina diisen ATM sa-
yis1 ortalama olarak yaklagik 61, bireysel ve kurumsal miisterilerin ticari bankalardaki toplam kredi
tutarinin gayrisafi yurtigi hasila igerisindeki pay1 ortalama olarak yaklasik %45, gayrisafi yurt ici ta-
sarruflarin gayrisafi yurtici hasila icerisindeki pay1 ortalama olarak yaklasik %24, dolar bazinda kisi
basina GSYIH ortalama olarak yaklagik 10586, niifus artig hiz1 ortalamast % 1.48, igsizlik orani orta-
lama olarak yaklasik % 9.9d1r.
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6.1. Birinci Arastirma Modeline iliskin Bulgular

Calisma kapsaminda Tiirkiyede finansal erisimin belirleyici faktorlerini tespit etmek tizere kuru-
lan modellerden ilki asagida yer almaktadur.

FE =, + p,TAS + B,ISZ + B, NUF+ B, GSYIH +u

Bu modele gore FE “1.000 km? bagina ticari banka subesi sayis1” finansal erigimi temsilen ba-
gimli degisken olarak yer almaktadir. Model kurulduktan sonra ¢oklu regresyon analizinin varsa-
yimlarindan birisi olan degisen varyans sorunu ile karsgilagilmistir. Bu sorunu gidermek {izere mo-
deldeki degiskenlerin logaritmalar: alinarak model yeniden analize tabi tutulmustur. Kurulan yeni
model agagidaki sekildedir:

Log(FE )= B, + B, Log(TAS) + p,Log(ISZ) + B, Log(NUF)+ B, Log(GSYIH) +u

6.1.1. Varsayimlar

Kurulan yeni arastirma modelinin ¢oklu regresyon varsayimlarina uygun olup olmadigy ile ilgili
varsayimlar yeniden teste tabi tutulmustur. Ilk olarak modelde, bagimsiz degiskenler arasindaki ilis-
kiyi kontrol eden goklu dogrusal baglanti1 sorunun olup olmadigini tespit etmek iizere Varyans Artis
Faktorii (VIF-Variance Inflation Factor) incelenmistir. Degiskenlere iliskin VIF degerleri Tablo3’te
gosterilmistir.

Tablo 3: VIF Degerleri Tablosu

Degisken VIF

Log(TAS) 1.330152
Log(NUF) 2604321
Log(ISZ) 1.128507
Log(GSYIH) 2.562011

Genel olarak 1 ile 5 arasindaki VIF degerleri orta diizey kolerasyonu gostermekte olup, ¢oklu
dogrusal baglant1 sorunu olmadig: seklinde ifade edilmektedir (Sarikovanlik vd., 2019: 54). Buna
gore Tablo 3’te modeldeki degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglantinin olmadig: goriilmektedir.

Ikinci olarak modelin hata terimlerinin normal dagilima uygun olup olmadigini test etmek iizere
Jarque-Bera yontemi kullanilmig ve sonuglar Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4: Jarque-Bera Testi Sonuglar1

Seri ‘ Kalint1 Deger
Observation: 13
Jarque-Bera 0.553025
Probability 0.758424
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Tablo 4’teki elde edilen sonuglara gore probability>0,05 oldugundan dolayr H kabul edilmis olup,
modelde hata terimlerinin normal dagilim gosterdigi ortaya koyulmustur (Saritkovanlik vd., 2019:
50).

Ugtincii olarak, hata terimleri arasinda otokorelasyon (ardigik bagimlilik) sorununun olup olma-

digini incelemek {izere Ljung-Box testi yapilmistir. Ljung-Box testi sonugclari Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5: Ljung-Box Testi Sonuglar1

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob

! 1 -0.144 -0.144 03370 0.562
! 2 -0.262 -0.288 15512 0.460
! 3 0215 0139 24495 0484
! 4 -0.223 -0.273 35251 0474
! 5 -0.319 -0.350 6.0132 0305
! 6 0.071 -0.264 6.1531 0.406
|
|
|
|
|
|

I_“_‘|_|I_I A=

7 0086 -0.121 63910 0495
8 -0.033 -0128 6.4337 0599
9 0.076 -0.178 67146 0.667
10 0150 -0.101 81731 0.612
11 0.063 0.042 85575 0.663
12 -0.178 -0.173 14765 0.255

|—|I_I|—||—||_||_||_| |_|l—|

o

Ljung-Box testi sonuglarina gore farkli gecikme degerlerinde otokorelasyon olmadig1 Tablo 5te
gosterilmektedir. Ayrica modelin sonug tablosunda yer alan Durbin-Watson degeri de otokorelasyon

sorunu olmadigini da destekler niteliktedir.

Doérdiincti olarak modelin degisen varyans (egvaryanslilik) sorunu olup olmadigini test etmek
tizere Breusch-Pagan-Godfrey yapilmistir. Breusch-Pagan-Godfrey testinin sonuglar1 Tablo 6da gos-

terilmistir.

Tablo 6: Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedasticity Testi

n*R? 7,735671
Olasilik 0,0909

Tablo 6’'nin sonuglarina gore, modelin degisen varyans (esvaryanslilik) sorunu yoktur. Gozlem

sayisinin yeterli olmamasindan dolayr White testi yapilamamuigtir.

Son olarak, ¢oklu regresyon analizinin varsayimlarindan biri olan hata terimlerinin ortalama-
sinin sifir olmasi gerekliliginden hareketle modelin “resid” degeri incelenmis ve sifir oldugu tespit
edilmistir. Modelin varsayimlarinin test edilmesinden sonra, model en kii¢iik kareler tahmin yonte-

mine gore analize tabi tutulmus ve analiz sonuglar1 Tablo 7de raporlanmustir.
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Tablo 7: Birinci Arastirma Modeline liskin Sonuglar

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
Log(TAS) 0.307082 0.145478 2.110853 0.0678*
Log(NUF) 0.578767 0.102075 5.670032 0.0005*
Log(1SZ) 0.456998 0.074055 6.171099 0.0003*
Log(GSYIH) 0.594358 0.111020 5.353605 0.0007°7*
SABIT TERIM -5.221514 1.305208 -4.000522 0.0039***
R? 0.973164 F Istatistigi 72.52777
Diizeltilmis R? 0.959747 Prob(F-Statistic) 0.000003
Durbin-Watson 1.876345

%05 1°de anlamly, *%10da anlamli

Tablo 7 incelendiginde, F istatistiginin 0,05’ten kiigiik olmas1 modelin biitiiniiyle istatistiki olarak
anlamli oldugunu gostermektedir (Sarikovanlik vd., 2019: 56). Modelin agiklayiciligini ifade eden R?
degeri ise yaklagik %97 olarak hesaplanmistir. R? degeri modelde bagimli degiskenin bagimsiz degis-
kenlerce agiklanabilirlik diizeyini gostermektedir (Sarikovanlik vd., 2019: 57). Buna gére; TAS, NUF,
ISZ ve GSYIH degiskenleri tarafindan, FE, degiskeni %97 oraninda agiklanabilmektedir. Ayrica, FE,
ile TAS, NUE, ISZ ve GSYIH arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski tespit edil-
mistir. Kurulan modelde, TAS degiskeninin %10 6nem seviyesinde anlamli, NUF, ISZ ve GSYIH de-
giskenlerinin ise %1 6nem seviyesinde anlamli oldugu sonucuna varilmistir. Bunlarin yani sira Dur-
bin-Watson degerinin 2’ye yakin bir deger olmasi varsayimlar arasinda yer alan Ljung-Box Testi'ni

destekler niteliktedir.

6.2. Ikinci Arastirma Modeline iliskin Bulgular

Calisma kapsaminda Tiirkiyede finansal erisimin belirleyici faktorlerini tespit etmek iizere kuru-

lan modellerden ikincisi agagida yer almaktadir.
FE,= B, + B, TAS + ,ISZ + p,NUF+ f, GSYIH +u

Bu modele gore FE, “100.000 kisi bagina diisen ATM sayis1” finansal erisimi temsilen bagimli de-
gisken olarak yer almaktadir.

6.2.1. Varsayimlar

Ikinci modele iliskin goklu dogrusal baglantinin varliginin test edilmesi igin varyans artis faktérii
(VIF - Variance Inflation Factor) degerleri incelenmistir. Degiskenlere iliskin VIF degerleri asag1-
daki Tablo 8de gosterilmistir.
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Tablo 8: VIF Degerleri Tablosu

Degisken | VIF

TAS 1.404501
NUF 2.961472
1SZ 1.180964
GSYiH 3.001935

Tablo 8 incelendiginde ikinci modele iliskin ¢oklu dogrusal baglant: sorununun olmadig: goriil-

mektedir.

Ikinci modelin hata terimlerinin normal dagilima uygun olup olmadigini test etmek iizere Jarqu-

e-Bera testi yapilmis ve sonuglar Tablo 9da gosterilmistir.

Tablo 9: Jarque-Bera Testi Sonuglar:

Seri | Kalint1 Deger
Observation: 13
Jarque-Bera 0.660441
Probability 0.718765

Tablo 9da Jarque-Bera testinin sonuglarina bakildiginda ikinci modele iligkin hata terimlerinin

normal dagilim gosterdigi tespit edilmistir.

Calisma kapsaminda kurulan ikinci modelin otokorelasyon(ardisik bagimlilik) sorununun olup

olmadigini gosteren Ljung-Box testi sonuglar, Tablo 10da gosterilmistir.

Tablo 10: Ljung-Box Testi Sonuglar1

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob

1-0.098 -0.098 0.1545 0694
2 -0121 0132 04161 0812
3 -0.072 0101 05186 0915
4 -0.387 -0.439 37618 0439
-0.002 -0.184 37619 0584
0.077 -0.137 39283 0.686
-0.035 -0.238 39676 0784
0353 0123 88298 0357
-0.054 -0.094 89703 0.440
10 -0.121 -0.106 9.9148 0.448
11 0147 0149 12023 0.362
12 -0.189 0.023 18974 0.089

|_||—|l_||—|
0o =~ N

o
(=]

Tablo 10da goriildiigi tizere kurulan ikinci regresyon modelinin otokorelasyon problemi bulun-

mamaktir.
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Ikinci modelin degisen varyans sorununun olup olmadig1 incelenmek iizere yapilan Breusch-Pa-
gan-Godfrey testinin sonuglar1 Tablo 11de gosterilmistir. Gézlem sayisinin yeterli olmamasindan
dolay1 White testi yapilamamigtir

Tablo 11: Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedasticity Testi

n*R? 2.011509
Olasilik 0.8264

Tablo 11% bakildiginda ikinci modelin degisen varyans sorunu olmadig goriilmektedir.

Son olarak, ikinci ¢oklu regresyon modelinin “resid” degeri incelenmis ve hata terimlerinin orta-
lamasinin sifir oldugu tespit edilmistir.

Ikinci arastirma modelinin de varsayimlarinin test edilmesinden sonra, en kiigiik kareler tahmin
sonuglar1 Tablo 12'de raporlanmustir.

Tablo 12: Tkinci Arastirma Modeline liskin Sonugclar

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
TAS 3.582280 0.531510 6.739818 0.0001***
NUF 59.74530 6.679944 8.943982 0.0000***
1Sz 3.997162 0.661896 6.038954 0.0003***
GSYIH 0.002527 0.001037 2.437454 0.0407**
SABIT TERIM -181.5164 16.86597 -10.76228 0.0000***
R? 0.984131 F Istatistigi 124.0341
Diizeltilmis R? 0.976197 Prob(F-Statistic) 0.000000
Durbin-Watson 1.816684

*%061'de anlamly, **%5da anlamli.

Tablo 12 incelendiginde F istatistigine gore modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmek-
tedir. Modelin agiklayiciligini ifade eden R? degeri ise yaklasik %98 olarak hesaplanmistir. Bagka bir
ifade ile; TAS, NUF, ISZ ve GSYIH degiskenleri tarafindan, FE, degiskeni %98 oraninda agiklanabil-
mektedir. Ayrica, FE, ile bagimsiz degiskenler olarak ele alinan TAS, NUE, ISZ ve GSYIH arasinda is-
tatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Kurulan modelde, GSYIH degis-
keninin %5 6nem seviyesinde anlamli, NUE, ISZ ve TAS degiskenlerinin ise %1 6nem seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna varilmistir. Bunlarin yani sira Durbin-Watson degerinin
2’ye yakin bir deger olmasi varsayimlar arasinda yer alan Ljung-Box Testini destekler niteliktedir.

6.3. Ugiincii Arastirma Modeline iliskin Bulgular

Tiirkiyede finansal erisimin belirleyici faktorlerini tespit etmek tizere kurulan modellerden ti¢iin-
ciisti su sekildedir;
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FE =B, + B, TAS + B,ISZ + p,NUF+ B,GSYIH +u

Bu modele gore FE, “bireysel ve kurumsal miisterilerin ticari bankalardaki toplam kredi tutarinin
GSYIH'’ya oran1” finansal erisimi temsilen bagimli degisken olarak yer almaktadir.

6.3.1. Varsayimlar

Ugiincii modele iliskin ¢oklu dogrusal baglantinin varliginin test edilmesi igin varyans artig fak-
tori (VIF - Variance Inflation Factor) degerleri incelenmistir. Degiskenlere iliskin VIF degerleri
Tablo 13’te gosterilmistir.

Tablo 13: VIF Degerleri Tablosu

Degisken | VIF

TAS 1.404501
NUF 2.961472
ISZ 1.180964
GSYIH 3.001935

Tablo 13 incelendiginde ti¢iincli modele iliskin ¢oklu dogrusal baglant: sorununun olmadig: go-
rilmektedir.

Ugiincii modelin hata terimlerinin normal dagilima uygun olup olmadigin: test etmek iizere
Jarque-Bera yontemi kullanilmis ve sonuglar Tablo 14de gosterilmistir.

Tablo 14: Jarque-Bera Testi Sonuglar1

Seri | Kalint1 Deger
Observation: 13
Jarque-Bera 0.877023
Probability 0.644996

Tablo 14de Jarque-Bera testinin sonuglarma bakildiginda tigiincti modele iligkin hata terimleri-
nin normal dagilim gosterdigi sonucuna varilmigtir.

Ugiincii regresyon modelinin otokorelasyon (ardigik bagimlilik) sorununun olup olmadigini gos-
teren Ljung-Box testine sonuglar Tablo 15’te gosterilmistir.
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Tablo 15: Ljung-Box Testi Sonuglar1

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC (Q-5Stat Prob
1 . 1 [ 1 0151 0151 03691 0.544
[ — 1 [ — 1 2 -0.367 -0.399 27540 0.252
= 1 O 1 3 -0.321 -0.224 47656 0190
[ 1 [ — 1 4 -0.259 -0.404 62212 0183
1 = 1 1 5 0156 0.004 £.8151 0235
1 = ! 1 O 1 6 0254 -0.128 B8.6061 0.197
1 i 1 [ 1 7 -0.071 -0.268 B.7V678 0.270
1 ] 1 1 ] 1 8 0048 0090 B8.8579 0.354
1 1 1 1 9 0.037 -0.021 8.9241 0.444
1 [ 1 0 1 10 -0.030 0.066 8.9808 0534
1 i 1 1 O 1 11 -0.068 -0.129 9.4259 0583
1 [ 1 g 12 -0.030 0.146 9.6068 0.650

Tablo 15te gortldigi tizere kurulan tiglincii aragtirma modelinin otokorelasyon problemi bu-
lunmamaktir.

Ugtincii regresyon modelinin degisen varyans sorununun olup olmadigini incelenmek tizere ya-
pilan Breusch-Pagan-Godfrey testinin sonuglar1 Tablo 16da gosterilmistir.

Tablo 16: Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedasticity Testi

n*R? 0.712886
Olasilik 0.9731

Tablo 16’ya gore {i¢lincii arastirma modelinin de degisen varyans sorunu olmadig1 sonucuna va-
rilmigtir.

Son olarak, ii¢lincii regresyon modelinin “resid” degeri incelenmis ve hata terimlerinin ortalama-
sinin sifir oldugu tespit edilmistir. Ugiincit modelin de varsayimlarinin test edilmesinden sonra, en
kiigiik kareler tahmin sonuglar: Tablo 17'de raporlanmaistir.

Tablo 17: Ugiincii Arastirma Modeline iliskin Sonuglar

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
TAS 2.492641 0.544936 4.574190 0.0018***
NUF 38.70493 6.848684 5.651440 0.0005%**
1Sz 3.345485 0.678616 4.929862 0.0011***
GSYIH 0.002119 0.001063 1.994046 0.0813*
SABIT TERIM -128.1106 17.29202 -7.408655 0.0001***
R 0.965710 F Istatistigi 56.32638
Diizeltilmis R? 0.948565 Prob(F-Statistic) 0.000007
Durbin-Watson 1.591792

**061'de anlamly, *%10da anlamli
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Tablo 17 incelendiginde F istatistigine gore model istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmek-
tedir. Modelin agiklayiciligini ifade eden R? degeri ise yaklasik %96 olarak hesaplanmistir. Bagka bir
ifade ile; TAS, NUF, ISZ ve GSYIH degiskenleri tarafindan, FE, degiskeni %96 oraninda agiklanabil-
mektedir. Ayrica, FE, ile bagimsiz degiskenler olarak ele alinan TAS, NUE, ISZ ve GSYIH arasinda is-
tatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Kurulan modelde, GSYIH degis-
keninin %10 6nem seviyesinde anlamli, NUF, ISZ ve TAS degiskenlerinin ise %1 énem seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna varilmistir. Bunlarin yani sira Durbin-Watson degerinin
2’ye yakin bir deger olmasi varsayimlar arasinda yer alan Ljung-Box Testini destekler niteliktedir.

SONUC

Finansal erisim, finansal iirtin ve hizmetlere ulagma istegi ve motivasyonuna sahip olan ekono-
mik birimlerin finansal sisteme dahil edilmesi siirecini ifade etmektedir. Finansal erisim temel ola-
rak, bireylerin ve kurumlarin finansal sistemin sundugu tirtin ve hizmetlere ulagma firsatini edin-
melerini amaclamaktadir.

Finansal {iriin ve hizmetlerin en 6nemli sunucusu olan bankalar, finansal erisimin saglayicisi
olma noktasinda énemli rol Gistlenmiglerdir. Oyle ki, calismada ele alinan finansal erigim gosterge-
lerinin tamami dogrudan bankacilik faaliyetleri ile ilgilidir. Dolayisiyla finansal sistemin yapitaslari
olan bankalarin, toplumdaki tiim ekonomik birimler tarafindan sunulan {iriin ve hizmetlerin tama-
mina cografik, demografik ve maliyet yoniinden erisiminde kolaylik saglamasi 6nem arz eden bir
konudur.

Calismada, 2006-2018 yillar1 arasinda Tiirkiyede finansal erisimin belirleyici faktorlerini tespit
etmek tizere ekonomektrik bir analiz yapilmistir. Uluslararasi Para Fonu tarafindan yayimlanan Fi-
nansal Erisim Anketi (FAS)’a gore finansal erisimin gostergesi olarak kabul edilen degiskenler ara-
sinda cografik, demografik ve finansal hizmetleri kullanimi temsil eden ii¢ farkli bagimli degisken
tercih edilerek, bu degiskenlerin niifus artis hizi, kisi basina gayrisafi yurt ici hasila, igsizlik orani ve
yurtici gayri safi tasarruflar ile iligkisi incelenmistir.

Birinci arastirma modeli sonuglarina gore, gayrisafi yurtici tasarruf oranindaki 1 birimlik artis,
1.000 km? basina diisen ticari banka subesi sayisinda yaklagik 0.31 birimlik artiga neden olmaktadir.
Niifus artig hizindaki 1 birimlik artis, 1.000 km? bagina diisen ticari banka subesi sayisinda yaklagik
0.58 birimlik artiga neden olmaktadir. Kisi basina gayrisafi yurt ici hasiladaki 1 birimlik artig, 1.000
km? basina diigen ticari banka subesi sayisinda yaklasik 0.59 birimlik artiga neden olmaktadir. Mo-
delden elde edilen diger bir ¢arpici sonug ise, igsizlik oranindaki 1 birimlik artigin, 1.000 km? bagina
diigen ticari banka subesi sayisinda yaklagik 0.46 birimlik artiga neden oldugudur.

Ikinci aragtirma modeli sonuglarina gore, gayrisafi yurtici tasarruf oranindaki 1 birimlik artus,
100.000 kisi bagina diisen ATM sayisinda yaklagik 3.58 birimlik artiga neden olmaktadir. Niifus ar-
tis hizindaki 1 birimlik artis, 100.000 kisi bagina diisen ATM sayisinda yaklagik 59.74 birimlik ar-
tisa neden olmaktadir. Kisi bagina gayrisafi yurtici hasilanin ise 100.000 kisi basina diisen ATM say1-
sinda etkisinin pozitif olmasina karsin, oldukea diisiik diizeyde etkilendigi tespit edilmistir. Modelin
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bir diger garpici sonucu ise, issizlik oranindaki 1 birimlik artisin, 100.000 kisi basina diisen ATM sa-
yisinda yaklagik 3.99 birimlik artisa neden oldugudur.

Ugtiincii arastirma modeli sonuglarina gore, gayrisafi yurtici tasarruf oranindaki 1 birimlik artis,
toplam kredi oraninda yaklagik 2.49 birimlik artisa neden olmaktadir. Niifus artig hizindaki 1 birim-
lik artis, toplam kredi oraninda yaklasik 38.70 birimlik artisa neden olmaktadur. Kisi basina gayrisafi
yurti¢i hasilanin ise toplam kredi orani i¢in etkisinin pozitif olmasina karsin, oldukga diisiik diizeyde
etkilendigi tespit edilmistir. Modelin bir diger ¢arpici sonucu ise, issizlik oranindaki 1 birimlik arti-
sin, toplam kredi oraninda yaklasik 3.34 birimlik artisa neden oldugudur.

Calismada yapilan analiz sonucunda genel olarak finansal erisim gostergesi olarak ele alman
1.000 km? basina diigen ticari banka subesi say1si, 100.000 kisi basina diisen ATM says1 ve toplam
kredi oranini ifade eden bireysel ve kurumsal miisterilerin ticari bankalardaki toplam kredi tutari-
nin GSYIH’ya orani ve niifus artis hizi, kisi basina diisen gayrisafi yurt ici hasila, igsizlik orani, yur-
tici gayri safi tasarruflar ile istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii iliskinin oldugu tespit edilmis-
tir. Genel bir ifadeyle niifus artis hizi, igsizlik orani, tasarruflar ve kisi bagina diigen milli gelir artik¢a
finansal erisim diizeyi artacaktir. Dolayisiyla Tiirkiye agisindan ele alindiginda finansal erisim konu-
sunun niifus artis hizi, kisi basina gayrisafi yurt ici hasila, igsizlik orani ve yurtici gayri safi tasarruflar
ile ilintili oldugunu ve ¢alisma kapsaminda belirleyici faktorlerin niifus artig hizi, igsizlik orani, gayri
safi yurt ici tasarruflar ve kisi bagina diisen milli gelir oldugunu ifade etmek miimkiindiir.

Finansal erisim diizeyinin artisiyla birlikte o toplumu olusturan ekonomik birimler hedeflemis
oldugu ekonomik diizeye daha kolay ve resmi yollarla ulagabilme firsatina sahip olabilirler. Bu ne-
denle toplumlarda ekonomik birimler tarafindan gergeklesen tiim islemlerin gerek kayit altida yiiri-
tiilmesi gerekse tasarruflarin finansal sisteme kazandirilmas: noktasinda finansal erisim diizeyinin
arttirilmasi gerekmektedir. Bu noktada niifus artis hizinin, kisi basina gayrisafi yurt i¢i hasila, issizlik
orani ve yurtici gayri safi tasarruflarin dikkate alinmasi gerektigi asikardr.

Ampirik ¢alismadan elde edilen sonuglar, Nandru vd., (2016) ve Gebrehiwot ve Makine (2019)’nin
caligmasini destekler niteliktedir. Ayrica ¢alismanin yerli literatiire de katki saglayacag: diisiiniilmek-
tedir. Finansal erisim konusunun farkli belirleyici unsurlarinin tespit edilmesi daha sonra yapilacak
caligmalar agisindan onerilebilir.
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Oz

Bu ¢aligma, Asya Pasifik iilkelerinde Adaptif Piyasa Hipotezinin gegerliligini aragtirmay1 amaglamaktadir.
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Eray GEMICI

Giris

Piyasalarin etkinligi Fama (1970) tarafindan 6ne siirtilmiis olup piyasadaki hisse senedi fiyatla-
rinin mevcut tiim bilgileri yansittig1 fikrine dayanmaktadir. Etkin Piyasa Hipotezine (bundan sonra,
EPH) gore, piyasaya yeni bir bilgi geldiginde bu bilgi piyasada hemen yayilmakta ve gecikmeden
menkul kiymet fiyatlarina yansimaktadir. Dolayisiyla, ne ge¢mis hisse fiyatlar: ile gelecek fiyatlar:
tahmin etmeye ¢aligan teknik analistler ne de sirket kazanglar1 ve aktif degeri gibi finansal bilgilerin
analizi ile diigiik degerlenmis hisseleri tespit etmeye ¢alisan temel analizciler rastgele segilmis hisse
senedi portféyiinden daha fazla getiri elde edemeyeceklerdir (Malkiel, 2003, s. 59).

EPH’nin gegerliligi finans yazininda yillarca tartisilmis ve konu ile ilgili gesitli aragtirmalar ya-
pilmustir. Malkiel (2003), EPH’nin gegerliliginin bir nesil 6ncesine kadar finansal ekonomistler ta-
rafindan genis ¢apta kabul gordtigiint belirtmistir. Ancak literatiirde EPH’nin farkli piyasalarda ge-
cerliligini savunan arastirmalar (Boboc ve Dinica, 2013; Gozbast vd., 2014; Munir ve Mansur, 2009;
Narayan ve Smyth, 2004; Ozdemir, 2008) oldugu gibi EPH'nin gecerliligini reddeden ¢aligmalara da
(Dockery ve Kavussanos, 1996; Frennberg ve Hansson, 1993; Hamid vd., 2017; Nguyen ve Ali, 2011;
Nguyen vd., 2012; Zafar, 2012) rastlanmaktadir. Birden fazla iilke piyasasina yonelik yapilan ¢alisma-
larda ise bazi iilkeler i¢in EPH gegerli iken bazilarinda gegerli bulunmamuistir (Borges, 2010; Mlambo
ve Biekpe, 2007).

EPH ile ilgili yapilan arastirmalarda ortak bir goriis birligi saglanamamasi aragtirmacilari ve ya-
tirimcilar: bireylerin rasyonel kararlar vermesi goriisiinden uzaklagtirarak farkli caligmalar yapmaya
yonlendirmistir. Bu dogrultuda yapilan arastirmalarda, yatirimcilarin irrasyonel davranislar sergile-
digi ve EPH’nin karsit1 olan piyasa anomalilerine rastlandig1 goriillmiistiir. Bu borsa anomalilerinden
biri hisse senedi getirilerinin haftanin giiniine, ayin giiniine veya yilin ayina bagli olarak sistematik
olarak daha yiiksek veya daha diisiik oldugu yoniindedir. Bu anomaliler takvim anomalileri olarak
adlandirilmakta olup sik¢a bilinenleri Pazartesi etkisi, ocak ay1 etkisi ve ay dontimii etkisidir (Urqu-
hart ve McGroarty, 2014, s. 154). Bireylerin rasyonellikten sapmas1 ve EPH’nin karsit goriisii hipotez-
ler davranigsal finansin konusunu olusturmaktadir. Genis anlamda davranigsal finans, bazi finansal
olaylarin insanlarin tam olarak rasyonel olmadig1 varsayimindaki modelleri kullanarak daha iyi an-
lagilacagini iddia etmektedir (Barberis ve Thaler, 2003, s. 1055). Davranissal finansin biligsel psiko-
loji ve arbitraj kisitlamasi olmak tizere iki temel yapr tas1 vardir. Biligsel psikoloji insanlarin nasil dii-
sindiigii ile alakalidir. Arbitraj kisitlamasi ise hangi durumlarda arbitraj giiglerinin efektif olacagini
ya da olamayacagini tahmin etmektedir (Ritter, 2003, s. 428-429).

Piyasalarin etkinligi konusu EPH ile baslayip davranissal finans ile devam etmistir. Shiller (2003)
EPHden davranissal finansa gegisi su sekilde 6zetlemistir: EPH 1970’li yillarda akademik diinyada
egemenliginin zirvesine ulasmistir. EPH’ye olan inang, bircogu 1980’lerde olmak iizere anomalilerin
kesfedilmesi ve agir1 volatilitenin yol agtig1 getirilerin kaniti ile aginmugtir.

EPH ve davranigsal finans belirli donemlerde finans literatiiriinde sik¢a yer almis ve bu konu-
lara iligkin cesitli piyasalarda ve tilkelerde ¢ok fazla sayida arastirmalar yapilmis ve yeni modellerle
yapilmaya devam etmektedir. EPH ve davranissal finans konusundaki karsit goriislerin iistesinden
gelmek i¢in Lo (2004) yeni bir teori ortaya atmuistir. Adaptif Piyasa Hipotezi (bundan sonra, APH)
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olarak adlandirilan bu hipotez EPH ve takvim anomalilerinin bir arada var olabilecegini savunmak-
tadir. APH’nin odak noktasini herhangi tek bir davranis degil, davraniglarin degisen piyasa kosul-
larina nasil tepki verdigi olusturmaktadir. APH ¢er¢evesinde, bireyler ne tamamuiyla rasyonel ne de
irrasyonellerdir; yeni ekonomik gercekliklere uyum saglayan, ileri goriislii, zeki ve rekabetgi yatirim-
cilardir (Lo, 2012, s. 24). EPH’ye alternatif olarak 6nerilen bu teoride davranigsal bir bakis agisi su-
nulmakta ve piyasalarin zamanin farkli noktalarinda etkin ve etkin olmama konusunda degisebi-
lecegini ve yeni kosullara uyum saglayabilecegi belirtilmektedir. Lo (2005) yeni bir hipotez olarak
sundugu APH ile EPH’yi ve EPH karsit: durumlari inceleyerek modern finansal iktisat modellerinin
davranigsal modellerle tutarl bir sekilde bir arada bulunabilecegini agiklamaktadir (Lo, 2005, s. 21).

APH literatiirii hizla gelismekte ve farkls iilke piyasalarinda APHnin gecerliligi test edilmektedir.
Bu dogrultuda bu ¢aligma, Asya - Pasifik {ilke borsasinda APH’nin gegerliligini test etmeyi amag-
lamaktadir. Calismadan elde edilen bulgularin EPH, davranigsal finans ve APH’ye iligkin literatiire
katk: saglayacag: diistiniilmektedir.

Caligma ¢ ana boliimden olugsmaktadir. Birinci boliimde Adaptif Piyasa Hipotezinin gegerlili-
gini farkl piyasalarda inceleyen giincel ampirik caligmalara yer verilecektir. Ikinci béliimde arastir-
mada kullanilan veri seti ve kullanilan ekonometrik yontemler tanitilacaktir. Ugiincii béliimde ise
yapilan ampirik analizler neticesinde elde edilen bulgular yorumlanacaktir.

1. Literatiir Taramasi

APH, Lo (2004) tarafindan ortaya atildiktan sonra ilk olarak aragtirmacilar tarafindan finan-
sal piyasalarda ¢aligilmaya baslanmistir. Daha sonra ise farkli piyasalar i¢in literatiirde APH'nin test
edildigi goriilmektedir. Caligmalar incelendiginde genel olarak tek bir iilke piyasasina yonelik aras-
tirmalar dikkat ¢cekmektedir. Bu boliimde ilk olarak tek bir {ilke piyasasinda yapilan arastirmalar ele
alinmis, daha sonra birden fazla iilke piyasasini inceleyen caligmalar ve son olarak da borsalar digin-
daki farkl piyasalarin incelendigi arastirmalar 6zetlenmistir.

APH'nin gegerliligini 1997-2008 dénemi verileriyle alt1 Asya-Pasifik tilkesi (Avustralya, Hong-
Kong, Hindistan, Malezya, Singapur ve Japonya) i¢in inceleyen Todea vd. (2009), ¢aligmada ince-
lenen her bir tilke piyasasinin etkinlik derecesinin adaptif piyasa hipoteziyle tutarli olarak zamana
bagli olarak dongiisel bir sekilde degistigini tespit etmislerdir. Tahran Borsasinda 1999-2013 donemi
giinliik verilerle APH’nin gegerliligini dogrusal ve dogrusal olmayan yontemlerle inceleyen Gha-
zani ve Araghi (2014) belirtilen donemde genel olarak APH’nin gegerli oldugunu tespit etmislerdir.
Urquhart ve McGroarty (2014) DJIA endeksinde APHnin gegerliligini 1900-2013 donemleri i¢in in-
celemistir. Kayan pencereler yontemini kullanan arastirmacilar, takvim anomalilerinin APHyi des-
tekler nitelikte oldugu sonucuna ulagsmislardir. Hiremath ve Kumari (2014) Dogrusal ve dogrusal ol-
mayan testler ile APH’nin Hindistan piyasalarinda gegerliligini 1991-2013 dénemi i¢in test ettikleri
caligmada, Hindistan piyasalarinda APH ve EPH’nin gecerli olmadigini ve borsanin etkinlige dogru
ilerledigini tespit etmislerdir. Hiremath ve Narayan (2016) tarafindan yapilan arastirmada da Hin-
distan borsasinin etkinlige dogru ilerledigi sonucuna varilmistir. Gana Borsasi endekslerinin tahmin
edilebilirligini inceleyen Gyamfi (2018) 2011-2015 dénemlerine ait giinliik getiri serilerini analizine
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dahil etmistir. Analiz sonuglarinda APHnin gegerliligini destekler nitelikte bulgular elde etmistir.
Cin piyasasinda, Xiong vd. (2019) tarafindan takvim anomalilerine dayanarak APHnin gecerliligi-
nin test edildigi ¢aligma sonucunda, asir1 getirilerin zamana gore degistigini bir diger ifadeyle AP-
H’nin Cin piyasalarinda gegerli oldugunu ortaya koymuslardir. Pakistan Borsasinda 2000-2018 d6-
nemi i¢in APH’nin gegerliligini test eden Kayani vd. (2019) Pakistan piyasasinda APH’nin varligin
kanitlar nitelikte bulgulara ulagmustir. Takvim anomalilerinin ve piyasa kosullarinin APH’ye gore za-
man igerisindeki degisimini inceleyen Adaramola ve Adekanmbi (2020) 2000-2017 dénemi i¢in Ni-
jerya Borsasini incelemislerdir. Caligmada hafta sonu etkisinin varligina dair bulgular elde etmekle
birlikte genel olarak sonuglar Nijerya Borsasinda APH’nin hisse senedi getirileri davranisi ve takvim
anomalilerini agiklama konusunda daha gergekgi bir teori oldugunu ortaya koymustur. Londra bor-
sasinda hisse senedi getirileri davranisi ve takvim anomalilerini 2007-2016 dénemi i¢in paramet-
rik ve parametrik olmayan testlerle inceleyen Rosini ve Shenai (2020) APH’nin varligini destekleyen
bulgular elde etmislerdir.

APH’nin birden fazla piyasa i¢in tek bir calismada incelendigi arastirmalar da literatiirde yer al-
maktadir. Urquhart ve Hudson (2013) Amerika, Ingiltere ve Japonya piyasalarinda APH’nin geger-
liligini 1897-2009 yillar1 i¢in inceledikleri ¢alisma sonucunda APHnin EPH’ye kiyasla hisse senedi
davraniglarini daha iyi agikladigini tespit etmislerdir. Japonyada faaliyet gosteren iki piyasada AP-
Hnin gegerliligini test eden Noda (2016) zamana gore degisen model yaklagimini kullanarak 1961-
2015 yillar1 i¢in piyasa etkinligini incelemistir. Bulgular, her iki piyasada da etkinligin zamana gore
degistigini ve APH’nin desteklendigini ortaya koymustur. APH'nin gegerliligini S&P500, FTSE100,
NIKKEI225 ve EURO STOXX 50 endekslerinde inceleyen Urquhart ve McGroarty (2016) 1990-2014
donemi giinliik verilerini kullanmiglardir. Analiz sonuglari, getiri tahmininin zamana gore anlamli
bir sekilde degistigini ve APH’nin desteklendigini ortaya koymustur. APH'nin gegerliligini takvim
anomalileri ile sekiz Dow Jones Islami endeks tizerinde 1996-2015 yillar1 igin ve bes alt drneklem pe-
riyodu i¢in inceleyen Al-Khazali ve Mirzaei (2017) Islami piyasalarda APH’nin EPH'ye kiyasla tak-
vim anomalileri davranisini daha iyi agikladig1 sonucuna ulagmiglardir.

Borsalar disinda cesitli piyasalar icin de APH’nin gegerliligi sinanmigtir. Bu piyasalarin basinda
doviz piyasalari ve dijital para piyasalar1 gelmektedir. Doviz piyasalarinda 1973-2005 yillar1 arasi
glinliik verileri kullanarak APH’nin gegerliligini inceleyen Neely vd. (2009) déviz kuru piyasalari-
nin APH ile uyumlu fakat EPH ile uyumlu olmadig1 sonucuna ulagmiglardir. Ingiltere borsast ve dé-
viz kuru olarak Ingiliz poundu i¢in APH’nin gegerliligini 1776-2016 dénemi icin inceleyen Almail
ve Almudhaf (2017) ¢alisma sonucunda APH’yi destekler bicimde etkinligin zamana gore degisti-
gini ortaya koymustur. Kumar (2018) 1999-2017 donemleri arast APH’nin gegerliligini Hindistan
doviz kurlarina kargt ABD dolari, Ingiliz poundu, Euro ve Japon yeni igin inceledigi ¢alisma sonu-
cunda APH’nin gegerliligine iligkin bulgular elde etmistir. Bitcoin piyasasinda APH’nin gecerliligini
2010-2017 dénemleri igin inceleyen Khuntia ve Pattanayak (2018) piyasa etkinliginin zamana gére
degistigini ve APH'nin Bitcoin piyasasinda gegerli oldugunu tespit etmistir. En bityiik iki kripto para
piyasasi (Bitcoin ve Ethereum) ile Euro ve ABD Dolar1 piyasalarinda APHnin gegerliligini incele-
yen Chu vd. (2019) 8 Temmuz 2017-31 Agustos 2018 donemine ait 168 gozlem ile gerceklestirdikleri
analiz sonucunda APH’nin ilgili piyasalarda gegerli oldugunu ve piyasa etkinliginin zamana gore de-
gisti yoniinde bulgular elde etmislerdir.
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Son olarak petrol ve vadeli tarim tiriinleri piyasalarinda da APH’nin sinanmasina dair ¢aligmalar
6zetlenmistir. Vadeli tarim iiriinleri piyasalarinda APH’nin gegerliligini inceleyen Coronado Rami-
rez vd. (2015) 1994-2010 yillar1 aras1 4,267 vadeli s6zlesmeyi analizlerine dahil etmiglerdir. Caligma
sonucunda APH'nin gecerliligine dair kanitlar elde etmislerdir. Ug temel ham petrol piyasasinda AP-
H'nin gegerliligini inceleyen Ghazani ve Ebrahimi (2019) 2003-2018 dénemlerine ait giinliik veriler-
den faydalanmislardir. Caliyma sonucunda Brent ve WTT petrol piyasalarinin APH ile tutarli oldugu

sonucuna varmiglardir.

Literatiirdeki ¢aligmalarin neredeyse hepsinde APH’In belirlenen dénemler icerisinde gecerli-
ligi ispat edilmigtir. Bu durum, hisse senedi getirisi davraniglarinin ve takvim anomalilerinin zamana
gore degisim gosterdigini kanitlar niteliktedir.

2. Veri Seti ve Yontem

Calismada Adaptif Piyasa Hipotezinin gecerliligini aragtirmak icin, 6 Asya-Pasifik tilkesinin
(Avustralya, Hong-Kong, Hindistan, Japonya, Malezya, Singapur) 31 Aralik 1992 - 31 Ocak 2020
aylik verileri incelenmistir. Calismanin verileri MSCI piyasalar1 endeksi olarak ifade edilen Mor-
gan Stanley Capital Internationaldan elde edilmis ve incelenen iilkelerin kendi yerel para birimle-
rine ait toplam 325 gozlemden olugan aylik kapanis fiyatindan olusmaktadir. Her bir endeks serisi
B =In(F, /P _,} aracihigiyla logaritmik getiri serisine dontistiiriilmistiir. Caligmanin analizi R ya-
zilimi kullanilarak “vrtest” paketi ile gergeklestirilmistir.

APHyi test etmek i¢in Escanciano ve Velasco (2006) genellestirilmis spektral (bundan sonra, GS)
testi, Escanciano ve Lobato (2009) otomatik portmanteau testi (bundan sonra, AQ) ve Kim (2009)
wild-bootstrap otomatik varyans orani testi (bundan sonra, WBAVR) kullanilmistir. Bu testlere ilis-
kin detayli agiklamalar agagida sunulmustur.

2.1. Genellestirilmis Spektral Test

Charles vd. (2011) Varyans oran testlerinin, getirilerin 6ngoriilemez oldugu bir diziyi (martin-
gale fark dizisini) takip eden getirilerdeki dogrusal olmayan bagimlilig tespit etmede yetersiz kalabi-
lecegini dne siirerek getirilerdeki dogrusal olmayan bagimlilig1 incelemek igin Escanciano ve Velasco
(2006) GS testinin dogrusal ve dogrusal olmayan bagimliliklar: yakalama da daha basarili oldugunu
belirtmislerdir.

Escanciano ve Velasco (2006) getirilerin tahmin edilemez oldugu Martingale fark serisini ifade
eden sifir hipotezini test etmek icin Esitlik 1de yer alan test istatistigini gelistirmislerdir;

sin jmd

HOLD =1 (@0A+2 ) vi(0
i=1

JjT
Esitlikte yer alan 4 [0.1] arasinda yer alan gercel bir sayidir.
133



Eray GEMICI

HQ. ) =y, ()4 olmak iizere Hy hipotezini test etmek icin;
5+ y) = (05T {H, y) — Hy(L yn )

A ve ynin olasi tim degerleri igin 57 (4, ¥} ve sifir arasindaki uzakhigi Cramer — Von Mises ku-

ralin1 takiben Dr? istatistigi ile elde edilmektedir;

n—1 n T
. 1 i i :
D; = ;(n s r;m;“m T Ve = o R (<05 (Ve = Ve ) 3

Di’nin degeri oldukea bityiik oldugunda, testin sifir hipotezi ret edilmektedir (Khuntia ve Patta-
nayak, 2018, s. 27).

2.2. Otomatik Portmanteau Testi

Box ve Pierce (1970) tarafindan gelistirilen Q testleri olarak ifade edilen portmanteau testi, bir fi-
nansal zaman serisinde bir grup otokorelasyon katsayisinin sifirdan anlaml bir gekilde farkl: olup ol-

madigini test etmede kullanilan araglardan biridir.

Qp = ri_&‘f(a], 4
=1

Esitlikte yer alan T, 6rneklem biiytikligiini ve k. gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Boylece
test edilecek hipotez asagidaki gibidir:

Hyipp=p.=p=...=p =0
H:p#p#Fp=.%p=0

Lobato vd. (2001), ¥¢'nin sarth degisen varyans gostermesi durumunda daha direngli bir test is-

tatistik formunu 6nermistir;

Denklemde yer alan F{i} = #()/ () olmak tizere ¥(i), ¥ nin i'nci dereceden drneklem oto-
korvaryansini ifade etmektedir ve 7(1) ise ¥; “nin Pnci dereceden drneklem otokovaryansini ifade et-

mektedir.

Testin uygulanmasinda optimal & nin se¢iminde Escanciano ve Lobato (2009), otokorelasyon sa-
yisin1 otomatik olarak secimine izin vererek, Akaike (AIC) ve Bayesyen bilgi kritirene (BIC) dayali
asimtotik  ki-kare dagilimina sahip Esitlik 6da yer alan AQ testini Onermistir.
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k
AQ =Q; = TZ_.:’:*J? 6
j=L

2.3. Wild-bootstrap Varyans Oran Testi

Lo ve MacKinlay (1988) tarafindan gelistirilen varyans orani testi, hisse senedi fiyat1 gibi bir za-
man serisinin korelasyonsuz artislarinin varyansinin érneklem araliklari ile orantili oldugu fikrine

dayanmaktadir.

Lo ve MacKinlay (1988)e gore eger x, 6rneklem boyutu T olan bir finansal varligin getiri seri-
siyse, % ¢'nin bagimsiz ve tiirdes (iid) ya da martingale fark serisi olarak dagildigini ileri siiren sifir hi-
potez esitlik 7'de yer alan varyans oran testi ile test edilebilir.

Vik) = 142 kzﬂ({kk_i]}_q- 7

i=1

Esitlikte yer alan g, {x:} zaman serisinin i'nci gecikmedeki otokorelasyon katsayisini gostermek-
tedir. Getirilerin zaman iginde iliskisiz oldugu goz 6niine alindiginda herhangi bir elde tutma siiresi
icin k igin sifir hipotez V (k) = 1 olacaktir. Ampirik calismalarda elde tutma siiresi, giinliik getiri igin
ke(2,5,10,30}, haftalik getiri i¢cin k€{2,4,8,16} olarak alinmaktadir (Charles vd., 2011, s. 29).

Choi (1999), kK’nin optimal degerini otomatik olarak belirlemek i¢in frekans alanina dayali oto-
matik bir varyans orani testi (AVR) 6nermistir. Varyans oran tahmincisi esitlik 8de verilmistir.

T—=

T-1 T T
VR() = 1+2) kDA, A= ) A Anif ) A s
i=1 =1

=1L
_ _ 28 [|sin(emx/5)
kla) = 12w a? [ BRx/5 CDS{&HI"{SJ]
Esitlik 8 standardize edildiginde otomatik varyans rasyo test agagidaki gibi ifade edilebilir;
AVR = [T/I[VR() - 1]/v2 9

Kim (2009), asimptotik bir test olan AVR(k) kosullu degisen varyans durumunda kiiciik 6r-
neklem o6zelligini gelistirmek i¢in optimal elde tutma siiresinin otomatik olarak secildigi Mammen
(1993) wild bootstrap temelli otomatik varyans rasyo (WBAVR) testini 6nermistir.

WBAVR testi 3 asamali bir siireg izlemektedir (Kim 2009, sy.180-181):

. Asama: Ham getiri serisinden T gozlemli 6zyineleme (bootstrap) teknigi ile bir drneklem olustur.
2. Asama: AVR istatistiklerini hesapla
Asama: AVR istatistiginin 6zyineleme (bootstrap) dagilimini olusturmak igin 1. ve 2. asa-
may1 tekrarla.
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3. Bulgular

Calismada oncelikle analize dahil edilen {ilke borsalarinin ait aylik endeks getiri serilerinin ta-
nimlayicr istatistikleri verilmistir. Bu noktada Tablo 1, logaritmik farki alinarak hesaplanan getiri
serilerinin tanimlayici istatistikleri gostermektedir. Standart sapma, biiyiiklitk agisindan sirastyla
Hindistan, Hong-Kong, Malezya, Singapur, Japonya ve Avustralya borsalarinda gergeklesmistir.
Jarque-Bera (JB) istatistik degeri serilerin normal dagilim 6zelligi gostermedigini, kosullu degisen
varyans i¢in ARCH (10) testinin degeri, tiim {ilke borsalar1 endeks getiri serisinde ARCH etkisi ol-
dugunu gostermektedir. Buna ek olarak, hem Artirilmig Dickey-Fuller (ADF) hem de Phillips-Per-
ron (PP) birim-kok testlerinin sonuglarina gore, iilke endeks getiri serilerinde birim kokiin oldugunu
ileri stiren sifir hipotezi ret edilmistir ve dolayisiyla iilke borsalarin endeks getiri serileri duragan ola-
rak elde edilmistir.

Tablo 1: Borsalara Ait Tanimlayici Istatistikler

Avustralya Hong-Kong  Hindistan Japonya Malezya Singapur
Gozlem sayist 325 325 325 325 325 325
Ortalama 0.004 0.004 0.008 0.001 0.003 0.002
St. Sapma 0.037 0.070 0.072 0.052 0.068 0.062
arpiklik -0.636 -0.271 -0.319 -0.468 0.013 -0.594
p
Basikhik 3.317 6.000 4.117 4262 7.928 6.421
Jarque-Bera 23.2550%* 125.875%** 22.396** 33.403* 328.8314%* 177.544***
ADF -18.1320 -16.7320* -16.737%* -15.5470%* -5.625%** -11.2047%
PP -18.1330 -16.699* -16.7370% -15.631* -16.101°* -17.368°*
ARCH-LM(10) 3.1430 2.082** 4.896** 1.160 13.517°°% 3.570°*

Not: ***, ** ve * sirastyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 2 tiim 6rneklem dénemi boyunca hesaplanan test istatistiklerini gostermektedir. Genellestiril-
mis spektral test sonucuna gore, iilke borsalarina ait getiri serilerinin tiim 6rneklem donemi ardigik ba-
gimsiz oldugunu ileri siiren sifir hipotezinin ret edilemedigi goriilmustiir. AQ testi ve WBAVR testine gore
ise sadece Japonya borsasinin, WBAVR test sonucuna gore ise sadece Malezya Borsas: getirilerinin tim
orneklem donemi boyunca ardisik bagimsiz oldugunu ileri siiren sifir hipotezinin %5 énem diizeyinde ret
edildigi tespit edilmistir. Bir diger ifadeyle elde edilen bulgular tiim 6rneklem dénemi boyunca sadece iki
tilke borsasi Japonya ve Malezyanin adaptif piyasa hipotezini destekledigini gostermektedir.

Tablo 2: Tiim Orneklem Donemi Test Istatistikleri

Hong- o .
Test Avustralya Kong Hindistan Japonya Malezya Singapur
GS test (0.626) (0.346) (0.673) (0.196) (0.19) (0.536)
0.032 1.048 1.086 4.440 1.428 0.267
AQ test (0.856) (0.305) (0.297) (0.035) (0.232) (0.604)
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-0.036 0.994 1.270 1.893 2473 0.415
WBAVR test (0.868) (0.183) (0.107) (0.023) (0.045) (0.592)

Not: Parantez i¢indeki ifadeler test istatistiklerinin olasilik degerini gostermektedir.

Ancak adaptif piyasa hipotezinin gegerliligini fiyat hareketlerinin zaman degisimli (time-var-
ying) etkinligi g6z niine alarak incelendiginde; AQ ve WBAVR testi kullanilarak 30, 60 ve 90 aylik
kayan pencereler yaklasimindan elde edilen test sonuglar: tiim 6rneklem dénemi boyunca elde edi-
len bulgulardan farklilik arz etmistir.

Grafik 1 ve Grafik 2 sirasiyla AQ ve WBAVR testinin T=30,60,90 aylik alt donemler i¢in kayan
pencereler yontemine gore olusturulmus aylik getirilerin olasilik degerlerini gostermektedir. Yatay
eksende yer alan kesikli kirmizi ¢izgi %5 kritik degeri gostermektedir.

Grafik 1: AQ Test Kayan Pencereler p degerleri (T=30,60,90)

Avustralya Hong Kong
1,2 1,2

Hindistan Japonya
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Malezya Singapur

Grafik 2: WBAVR Test Kayan Pencereler p degerleri (T=30,60,90)

Avustralya Hong Kong

T=30 T=60 T=90 ===== c_v:5%

Hindistan Japonya
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Malezya Singapur
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Grafik 1 ve Grafik 2'den elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde galismada ele ali-
nan tiim {ilke borsalarimin zaman degisimli etkinliginin sabit kalmadig1 ve olasilik degerlerinin bir-
gok donem %5 kritik degerin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bir diger ifadeyle getirilerin tahmin edi-
lemedigini ileri stiren sifir hipotezinin ret edildigi goriilmektedir. Bir bagka ifadeyle Adaptif piyasa
hipotezinin gegerli oldugu ve tiim 6rneklem dénemi boyunca elde edilen bulgularin genellestirile-
medigi goriilmektedir.

Sonug

Piyasalarin etkinligi gerek yatirnmcilarin gerek portfoy yoneticilerinin gerekse de piyasa diizenle-
yicilerin uzun yillardir ilgisini ¢ekmistir. 1970°li yillarda EPH ile baslayan siire¢ 6zellikle 1990’11 y1l-
larda davranigsal finansa evirilmistir. Yillarca piyasalarda EPH’nin gegerliligi, takvim anomalileri ve
davranigsal hata ve yanlhiliklar tartisilagelmistir. Her iki goriisiin de varligini ispatlayan ¢alismalar li-
teratiirde yer almigtir. EPH ve davranigsal finans savunucular: arasindaki ¢atismalar bu iki goriigiin
ayn1 anda finansal piyasalarda yer alip alamayacag1 diisiincesini ortaya ¢ikarmis ve bu diistinceyle
APH gelistirilmistir.

APH, piyasalarda EPH ve takvim anomalilerinin ayni anda var olabilecegini savunmakta, piyasa-
larin zamanin farkli noktalarinda etkin ve etkin olmama konusunda degisebilecegini ve degisen ko-
sullara uyum saglayabilecegini belirtmektedir. Bu dogrultuda bu aragtirmada, 1992-2020 dénemleri
arasinda Asya-Pasifik tilkelerinde (Avustralya, Hong-Kong, Hindistan, Japonya, Malezya, Singapur)
APH'nin gegerliligi AQ testi, GS testi ve WBAVR testi ile sinanmugtar.

Ttim donemler dikkate alindiginda aragtirma bulgulari, AQ testine gore sadece Japonya i¢in AP-
H’in gegerli oldugunu; WBAVR testine gore Japonya ve Malezya i¢in APHnin gegerli oldugunu; GS
testine gore ise hicbir tilke piyasasi icin APH’nin gecerli olmadigini ortaya koymustur. Kayan pence-
reler yaklagimi ile 30, 60 ve 90 aylik alt donemler i¢in bulgular incelendiginde, AQ testi ve WBAVR
testlerine gore piyasa etkinliginin zamana bagl olarak degisim gosterdigi tespit edilmistir. Dolay1-
styla kayan pencereler yaklasgimina gore tiim iilke piyasalarinda APH’nin varligina dair kanitlar elde
edilmistir. Calismadan elde edilen bu bulgu farkli piyasalarda APH’nin gegerliligini sinayan bir¢ok
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caligma sonucu ile benzerlik gostermesinin yani sira 6zellikle Asya-Pasifik tilkeleri icin APH’nin ge-
cerliligini inceleyen Todea vd. (2009)’un ¢aligmasin: desteklemektedir.

Calisma sonuglar: uluslararasi yatirimcilar ve portfoy yoneticileri icin Asya-Pasifik tilke piyasa-
larinda zaman zaman normalin {izerinde getiriler elde edilebilecegini gostermektedir. Dolayisiyla
risk cesitlendirmesi yapmak isteyen yatirimcilara 6zellikle alt donemler bazinda risk-getiri iligkisini
g0z Oontline almalar1 ve portfoy cesitlendirme stratejilerine bu dogrultuda yon vermeleri 6nerilebilir.

KAYNAKCA

ADARAMOLA, Anthony Olugbenga ve Kehinde Oladeji ADEKANMBI; (2020), “Day-of-the-week effect in Ni-
gerian Stock exchange: Adaptive market hypothesis approach”

AL-KHAZALI Osamah ve Ali MIRZAEI; (2017), “Stock market anomalies, market efficiency and the adaptive
market hypothesis: Evidence from Islamic stock indices”, Journal of International Financial Markets,
Institutions and Money, 51, 190-208.

ALMAIL, Ali ve Fahad ALMUDHAF; (2017), “Adaptive Market Hypothesis: Evidence from three centuries of
UK data”, Economics and Business Letters, 6(2), 48-53.

BARBERIS, Nicholas ve Richard THALER; (2003), “A survey of behavioral finance”, Handbook of the Econo-
mics of Finance, 1, 1053-1128.

BOBOC, Ioana-Andreea ve Mihai-Cristian DINICA; (2013), “An algorithm for testing the efficient market hy-
pothesis”, PloS one, 8(10).

BORGES, Maria Rosa; (2010), “Efficient market hypothesis in European stock markets”, The European Journal
of Finance, 16(7), 711-726.

BOX, George E. P. ve David A. PIERCE; (1970), “Distribution of Residual Autocorrelations in Autoregressi-
ve-Integrated Moving Average Time Series Models”, Journal of the American Statistical Association,
65(332), 1509-1526. d0i:10.2307/2284333

CHARLES, Amélie., Olivier DARNE ve Jessica FOUILLOUX; (2011), “Testing the martingale difference hy-
pothesis in CO2 emission allowances’, Economic Modelling, 28(1), 27-35. doi: 10.1016/j.econ-
mod.2010.10.003

CHOI, In; (1999), “Testing the random walk hypothesis for real exchange rates”, Journal of Applied Economet-
rics, 14(3), 293-308.

CHU, Jeffrey., Yuanyuan ZHANG ve Stephen CHAN; (2019), “The adaptive market hypothesis in the high
frequency cryptocurrency market”, International Review of Financial Analysis, 64, 221-231.

CORONADO RAMIREZ, Semei., Pedro Luis CELSO ARELLANO ve Omar ROJAS; (2015), “Adaptive market
efficiency of agricultural commodity futures contracts”, Contaduria y Administracién, 60(2), 389-401.
doi:10.1016/S0186-1042(15)30006-1

DOCKERY, Everton ve Manolis G. KAVUSSANOS; (1996), “Testing the efficient market hypothesis using panel
data, with application to the Athens stock market”, Applied Economics Letters, 3(2), 121-123.

ESCANCIANGO, J. Carlos ve Ignacio N. LOBATO; (2009), “An automatic Portmanteau test for serial correlation’,
Journal of Econometrics, Recent Advances in Time Series Analysis: A Volume Honouring Peter M. Ro-
binson, 151(2), 140-149. doi: 10.1016/j.jeconom.2009.03.001

ESCANCIANGO, J. Carlos ve Carlos VELASCO; (2006), “Generalized spectral tests for the martingale difference
hypothesis”, Journal of Econometrics, 134(1), 151-185. doi: 10.1016/j.jeconom.2005.06.019

140



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 13 * Sayi: 24 + Ocak 2021 ss. 129-142

FAMA, Eugene; (1970), “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work’, The Journal of Fi-
nance, 25(2), 383-417. d0i:10.2307/2325486

FRENNBERG, Per ve Bjorn HANSSON; (1993), “Testing the random walk hypothesis on Swedish stock prices:
1919-1990”, Journal of Banking & Finance, 17(1), 175-191.

GHAZANTI, Majid Mirzaee ve Mansour Khalili ARAGHI; (2014), “Evaluation of the adaptive market hypothe-
sis as an evolutionary perspective on market efficiency: Evidence from the Tehran stock exchange’, Re-
search in International Business and Finance, 32, 50-59.

GHAZANI, Majid Mirzaee ve Seyed Babak EBRAHIMI; (2019), “Testing the adaptive market hypothesis as an
evolutionary perspective on market efficiency: Evidence from the crude oil prices”, Finance Research
Letters, 30, 60-68.

GOZBASI, Onur., {lhan KUCUKKAPLAN ve Saban NAZLIOGLU; (2014), “Re-examining the Turkish stock
market efficiency: Evidence from nonlinear unit root tests”, Economic Modelling, 38, 381-384. doi:
10.1016/j.econmod.2014.01.021

GYAMFI, Emmanuel Numapau; (2018), “Adaptive Market Hypothesis: Evidence from the Ghanaian Stock Mar-
ket”, Journal of African Business, 19(2), 195-209. d0i:10.1080/15228.916.2018.1392838

HAMID, Kashif, Muhammad Tahir SULEMAN, Syed Zulfiqar ALI SHAH, Imdad AKASH ve Rana SHAHID;
(2017), “Testing the weak form of efficient market hypothesis: Empirical evidence from Asia-Pacific
markets., International Research Journal of Finance and Economics, Issue 58, 121-133.

HIREMATH, Gourishankar S. ve Jyoti KUMARI; (2014), “Stock returns predictability and the adaptive market
hypothesis in emerging markets: Evidence from India’, SpringerPlus, 3(1), 428.

HIREMATH, Gourishankar S. ve Seema NARAYAN; (2016), “Testing the adaptive market hypothesis and its
determinants for the Indian stock markets”, Finance Research Letters, 19, 173-180.

KAYANTI, Sehrish, Usman AYUB ve Imran Abbas JADOON; (2019), “Adaptive Market Hypothesis and Artificial
Neural Networks: Evidence from Pakistan”, Global Regional Review, Vol. IV, No. II.

KHUNTIA, Sashikanta ve J. K. PATTANAYAK; (2018), “Adaptive market hypothesis and evolving predictability
of bitcoin”, Economics Letters, 167, 26-28.

KIM, Jae H; (2009), “Automatic variance ratio test under conditional heteroskedasticity”, Finance Research Let-
ters, 6(3), 179-185. doi: 10.1016/j.fr1.2009.04.003

KUMAR, Dilip; (2018), “Market Efficiency in Indian Exchange Rates: Adaptive Market Hypothesis”, Theoreti-
cal Economics Letters, 8(9), 1582-1598.

LO, Andrew W; (2004), “The adaptive markets hypothesis”, The Journal of Portfolio Management, 30(5), 15-29.

LO, Andrew W; (2005), “Reconciling efficient markets with behavioral finance: The adaptive markets hypothe-
sis”, Journal of investment consulting, 7(2), 21-44.

LO, Andrew W; (2012), “Adaptive markets and the new world order (corrected May 2012)”, Financial Analysts
Journal, 68(2), 18-29.

LO, Andrew W. ve A. Craig MacKinlay; (1988), “Stock Market Prices Do Not Follow Random Walks: Evidence
from a Simple Specification Test”, The Review of Financial Studies, 1(1), 41-66. doi:10.1093/rfs/1.1.41

LOBATO, Ignacio, John C. NANKERVIS ve N. E. SAVIN; (2001), “Testing for Autocorrelation Using a Modi-
fied Box-Pierce Q Test”, International Economic Review, 42(1), 187-205.

MALKIEL, Burton G.; (2003), “The efficient market hypothesis and its critics”, Journal of economic perspecti-
ves, 17(1), 59-82.

MAMMEN, Enno; (1993), “Bootstrap and Wild Bootstrap for High Dimensional Linear Models”, The Annals
of Statistics, 21(1), 255-285.

141



Eray GEMICI

MLAMBO, Chipo ve Nicholas BIEKPE; (2007), “The efficient market hypothesis: Evidence from ten African
stock markets”, Investment Analysts Journal, 36(66), 5-17.

MUNIR, Qaiser ve Kasim MANSUR; (2009), “Is Malaysian stock market efficient? Evidence from threshold
unit root tests”, Economics Bulletin, 29(2), 1359-1370.

NARAYAN, Paresh Kumar ve Russell SMYTH; (2004), “Is South Korea’s stock market efficient?”, Applied Eco-
nomics Letters, 11(11), 707-710.

NEELY, Christopher J., Paul A., WELLER, ve Joshua M. ULRICH; (2009), “The Adaptive Markets Hypothe-
sis: Evidence from the Foreign Exchange Market”, The Journal of Financial and Quantitative Analysis,
44(2), 467-488.

NGUYEN, Chu V. ve Muhammad Mahboob ALI; (2011), “Testing the weak efficient market hypothesis: Using
Bangladeshi panel data’, Banks & bank systems, (6, Iss. 1), 11-15.

NGUYEN, Chu V., Chang CHIA-HAN ve Thai D. NGUYEN; (2012) “Testing the Weak-Form Efficient Market
Hypothesis: Using Panel Data from the Emerging Taiwan Stock Market”, International Journal of Busi-
ness and Social Science, 3(18).

NODA, Akihiko; (2016), “A test of the adaptive market hypothesis using a time-varying AR model in Japan”, Fi-
nance Research Letters, 17, 66-71. doi: 10.1016/.fr.2016.01.004

OZDEMIR, Zeynel Abidin; (2008), “Efficient market hypothesis: Evidence from a small open-economy”, App-
lied Economics, 40(5), 633-641.

RITTER, Jay R.; (2003), “Behavioral finance”, Pacific-Basin finance journal, 11(4), 429-437.

ROSINI, Lucrezia ve Vijay SHENAI; (2020), “Stock returns and calendar anomalies on the London Stock Exc-
hange in the dynamic perspective of the Adaptive Market Hypothesis: A study of FTSE100 & FTSE250 in-
dices over a ten year period., Quantitative Finance and Economics, 4(1), 121. doi:10.3934/QFE.2020006

SHILLER, Robert J.; (2003), “From Efficient Markets Theory to Behavioral Finance”, Journal of Economic Pers-
pectives, 17(1), 83-104. doi:10.1257/089.533.003321164967

TODEA, Alexandru., Maria ULICI, ve Simona SILAGHI; (2009), “Adaptive Markets Hypothesis: Evidence
From Asia-Pacific Financial Markets”, The Review of Finance and Banking, 1(1), 7-13.

URQUHART, Andrew ve Robert HUDSON; (2013), “Efficient or adaptive markets? Evidence from major stock
markets using very long run historic data”, International Review of Financial Analysis, 28, 130-142. doi:
10.1016/j.irfa.2013.03.005

URQUHART, Andrew ve Frank MCGROARTY; (2014), “Calendar effects, market conditions and the Adaptive
Market Hypothesis: Evidence from long-run U.S. data”, International Review of Financial Analysis, 35,
154-166. doi: 10.1016/j.irfa.2014.08.003

URQUHART, Andrew ve Frank MCGROARTY; (2016), “Are stock markets really efficient? Evidence of the
adaptive market hypothesis”, International Review of Financial Analysis, 47, 39-49. doi: 10.1016/j.
irfa.2016.06.011

XIONG, Xiong., Yonggiang MENG., Xiao LI ve Dehua SHEN; (2019), “An empirical analysis of the Adap-
tive Market Hypothesis with calendar effects: Evidence from China’, Finance Research Letters, 31. doi:
10.1016/j.fr1.2018.11.020

ZAFAR, SM Tarig; (2012), “A systematic study to test the efficient market hypothesis on BSE listed companies
before recession”, International Journal of Management and Social Sciences Research, 1(1), 37-48.

142



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 13 « Sayi: 24 « Ocak 2021 ISSN: 2529-0029, ss. 143-158
DOI: 10.14784/marufacd.879206

ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

ULUSLARARASI FOSIL YAKIT FiYATLARININ FINANSAL
PiYASALAR UZERINDEKI ETKiSININ ARDL SINIR TESTI iLE
INCELENMESI: 1986-2019 DONEMI TURKIYE ORNEGI

INVESTIGATION OF THE IMPACT OF INTERNATIONAL FOSSIL FUEL
PRICES ON FINANCIAL MARKETS THROUGH ARDL BOUNDS TEST:
THE CASE OF TURKEY IN THE PEROD 1986-2019

Kenan iILARSLAN"

Oz

Tiirkiye, gerek giinliik yagam gerekse endiistriyel kullanim itibariyle fosil yakitlar konusunda disa bagimh
bir tilkedir. Fosil kaynaklarin fiyatlar1 6zellikle ekonomi ve finansal piyasalar tizerinde ciddi etkiler yaratabilecek
potansiyeldedir. Bu gergevede finansal piyasalar tizerinde etkili olabilecek faktorlerin incelenmesi, aralarindaki
iliskinin ortaya konulmas: yatirimcilar ile politika yapicilar agisindan 6nem arz etmektedir. Caligmanin amaci
uluslararast fosil yakit fiyatlarinin borsa endeksi tizerindeki etkisini incelemektir. 1986-2019 dénemini kapsa-
yan ¢aligmada yillik veriler kullanilmistir. Bagimli degisken olarak BIST100 endeksi, bagimsiz degiskenler ola-
rak uluslararasi ham petrol, dogal gaz ve komiir fiyatlar: analize alinmistir. ARDL Sinir testi gergevesinde yapi-
lan analizler sonucunda degiskenler arasinda es biitiinlesik bir iliski bulundugu tespit edilmistir. Ayrica uzun
donem itibariyle borsa endeksi ile petrol fiyatlari arasinda pozitif yonlii ve anlamli, dogal gaz ile negatif yonlii ve
anlamsiz, komiir ile negatif yonlii ve anlaml bir iligkinin bulundugu belirlenmistir. Hata diizeltme katsayisina
gore kisa dénemde ortaya ¢ikan dengesizlikler uzun donemde giderilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Fosil Yakitlar, Borsa Endeksi, ARDL Sinir Testi, VECM Modeli
Jel Kodlar1: Q40, C32, G10

Abstract

Turkey is a foreign-dependent country on fossil fuels in the way of both daily life and industrial occupancy.
The prices of fossil resources have the potential to have serious effects especially on the economy and financial
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markets. In this connection, it is noteworthy for investors and policy makers to examine the factors that may af-
fect financial markets and to reveal the relationship between them. The aim of the study is to examine the ef-
fect of international fossil fuel prices on the stock market index. Yearly data were used in the study covering the
period 1986-2019. BIST100 index as dependent variable and international crude oil, natural gas and coal prices
as independent variables are analyzed. As a consequences of the analyzes made within the framework of ARDL
Bounds test, it was determined that there is a co-integrated relationship between the variables. In addition, in
the long term, it is determined that there is a positive and significant relationship between the stock market in-
dex and oil prices, a negative and insignificant relationship with natural gas, and a negative and significant re-
lationship with coal. According to the error correction coefficient, imbalances occurring in the short term are
eliminated in the long term. According to the error correction coefficient, disequilibrium occurring in the short
term are eliminated in the long term.

Keywords: Fossil fuels, stock market index, ARDL Bounds test, VECM model
Jel Codes: Q40, C32, G10

Giris

Enerji, hem ekonomik ve sosyal kalkinma 6lgegi hem de temel bir insani ihtiyag olarak, insan-
larin yagamlarinda ve ekonomik faaliyetler de 6nemli bir rol oynamaktadir. Giiniimiiz diinyasinda,
enerji sadece bir iiretim girdisi olarak degil, ayn1 zamanda uluslararas: iliskilerin temelini olustu-
ran ve diinya ekonomisini ve politikasini sekillendiren stratejik bir meta olarak kabul edilmektedir.
Ulkelerin enerji talepleri, biiyiiyen ekonomilerine ve degisen sosyo-ekonomik yapilarina bagli ola-
rak her gecen giin artmaktadir. Sanayi devriminin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, tilkelerin enerji kulla-
nimui 6nemli dlgiide artmis ve artmaya devam etmistir. Enerji, ekonomik, sosyal ve endiistriyel kal-
kinmanin saglanmasi ve refah diizeyinin artirilmasi icin kilit bir girdi oldugundan, tilkeler igin kritik
oneme sahiptir (Esen ve Bayrak, 2017, s. 76-77). Fosil yakitlar sadece elektrik enerjisi tiretiminde
degil ayn1 zamanda giinliik yasantimizin bir¢ok alaninda kullandigimiz iirtinlerin iiretilmesinde de
kullanilir.

Fosil yakitlar dogal kaynaklar olmalarinin yani sira yenilenebilir nitelikte degildir. Ayrica yiiksek
miktarda CO, salinimina neden olduklarindan iklim degisikliginin, kiiresel istnmanin en énemli ne-
denleri arasinda sayilmaktadir. Fosil yakitlarin elde edildigi dogal kaynaklar tiim diinya da esit se-
kilde dagilim géstermediginden gogu iilke enerji iiretiminde diga bagimlidir. Bu gibi nedenlerle son
yillarda tiim diinya da yenilenebilir temiz enerji kaynaklarina yapilan yatirimlar artmgtir. Stratejik
boyutunun bulunmasi, iklim degisikliginin 6nemli nedenlerinden birisi olmasina karsin enerji iireti-
minde gelecege yonelik yapilan senaryolarda fosil yakitlarin 2040 yilina kadar paylarinin azalmasina
karsin hakim kaynaklar olmaya devam edecekleri ve 6zellikle dogal gazin yillik %1,5 bityiime orani
ile fosil yakitlar igerisinde en biiytik bityiime oranina sahip olacag belirtilmektedir?.

BP Diinya Enerji Gériiniimii Istatistiklerine gore Avrupada elektrik enerjisi iiretiminde fosil ya-
katlarin pay1 2009 yilinda % 50 iken 2018 yilinda % 40’a, Diinyada ise % 67den % 64% gerilemistir.
Ozellikle Diinya dlgeginde fosil yakitlarin elektrik enerjisi tiretiminde temel kaynaklar oldugu gé-
rilmektedir. Tirkiye agisindan 2009-2018 donemi elektrik enerjisi iiretiminde fosil yakitlarin pay:
oransal olarak Tablo 1'de sunulmustur.
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Tablo 1: Tiirkiyede Elektrik Enerjisi Uretiminde Fosil Yakitlarin Pay1 (2009-2018)

Yillar | D.gaz | Komiir | Petrol | Toplam 90%
2009 [49% |29% 2% 80% 80%
2010 [46% [26% 1% |74% 70%
2011 [45% [20% |o%  |75% 60%
509
2012 |44% [28% |1% |73% S0%
2013 | 44% 27% 1% 71% 10%
0 0 0 0 300/6
2014 |48% |30% 1% 79% 20%
2015 38% |29% [1% | 68% 10%
2016 [33% |34% 1% 67% 0%
(=)} = — ol o =t wy O r [r.e]
2017 |37% [33% |0% |70% € & =2 2 5 2 2 = 5 =
ol ol ol ol ol ol ol ol ol ol
—=—Dogal gaz —— Komiir Petrol Toplam

2018 |30% |37% 0% 68%
Not: Veriler Terawatt-saat cinsinden olup BP Diinya Enerji Goriiniimii [statistiklerinden elde edilen veriler gergevesinde ya-
zar tarafindan hazirlanmugtir

Tablo 1'de yer alan verilere gore ilgili donem itibariyle fosil yakitlar enerji tiretiminde ana kay-
nak durumundadir. Toplam orandaki %12’lik azalis Tiirkiye'nin alternatif enerji kaynaklarina yonel-
digi (giines, riizgar gibi) ve bu sekilde enerji tiretiminde milli kaynaklara yer vererek disa bagimli-
1181 azaltma amaciyla politik-ekonomik tercih de bulundugunu géstermektedir. Nitekim dogalgazin
enerji Uretimindeki paymnin % 49dan % 30’a gerilemesi buna kargin kémiiriin paymin %29dan
%37’ye ¢ikmasi bu tercihi ortaya koymaktadir. Bununla birlikte petrolden elektrik enerjisi tiretimi-
nin ise yok denecek kadar az oldugu soylenebilir.

Fosil yakitlar1 elde eden, isleyen, satan isletmelerin borsaya kote olmasi ve/veya elektrigin 6zel-
likle imalat sanayindeki isletmeler icin 6nemli bir girdi olmas: nedeniyle uluslararas: fosil yakit fi-
yatlarindaki degismeler hem bu isletmeleri hem de yatirimcilar: etkilemektedir. Bu tiir emtialarin
uluslararasi fiyatlarinda ortaya ¢ikan artis veya azalislar ilgili sirketlerin satis ve karliliklarina yansi-
yacagindan bireysel/kurumsal yatirimecilarin beklentilerini ve yatirim kararlarin: etkileyebilmekte-
dir. Boyle bir etkilesim mekanizmasi nedeniyle uluslararas: fosil yakit fiyatlarinin yakindan izlen-
mesi ve incelenmesi gerekmektedir. Bu durum Tiirkiye gibi enerji de disa bagimli bir iilke ekonomisi
i¢in ¢ok daha 6nem arz etmektedir.

Yurtici ve dis1 bilimsel ¢alismalarda genellikle borsa endeksi ile petrol ve dogalgaz fiyatlar: ara-
sindaki etkilesim incelenmistir. Komiir fiyatlarini dikkate alan ¢aligma ise yok denecek kadar azdir.
Bu yonii ile komiir fiyat: degiskeni analize katilarak ¢calismaya 6zgiin bir boyut kazandirilmak isten-
mistir. Calisma, menkul kiymet borsalar: tizerinde uluslararas: fosil yakit fiyatlarinin etkisinin olup
olmadig: seklinde ifade edebilecegimiz arastirma sorusu ¢ergevesinde kurgulanmistir. Bu dogrul-
tuda BIST 100 endeksi ile uluslararasi petrol, dogal gaz ve komiir fiyatlarinin 1986-2019 dénemi yil-
lik verilerinin kullanildig1 calismada ARDL sinir testi cergevesinde yapilacak analizler ile degiskenler
arasinda kisa ve uzun donemde bir es biitiinlesme iliskine yonelik kanit olup olmadiginin belirlen-
mesi amaglanmustir. Calismada giris bolimiinde enerji tiretiminde fosil yakitlarin 6nemine vurgu
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yapildiktan sonra literatiir incelemesine gecilmistir. Literatiir incelemesinde fosil yakitlar ile borsa
endeksi arasindaki iliski ele alinmis ve genel egilim ortaya konulmustur. Ugiincii béliimde ise kulla-
nilan ekonometrik yontemler kisaca tanitilmis ve yapilan analizlerden elde edilen bulgular tartigila-
rak sonuglarin sunulmast ile ¢aligma tamamlanmistir.

1. I1gili Literatiir

Peng vd., (2020) tarafindan yapilan ¢aligmalarinda uluslararasi petrol fiyatlar ile Sangay borsasi
arasindaki etkilesimi incelemislerdir. 2005-2016 dénemi giinliik verilerinin kullanildig: ¢alismada
dogrusal ve dogrusal olmayan Granger nedensellik testleri ile analizler yapilmistir. Caligma sonu-
cunda kisa dénemde petrol fiyatlarindan borsa endeksine dogru tek yonlii dogrusal Granger neden-
selligi oldugu, bununla birlikte degiskenler arasinda giiglii bir ¢ift yonlii dogrusal olmayan yayilma
etkisi oldugu belirtilmistir.

Jiang vd., (2020) ise yaptiklar1 incelemede Cinde komiir fiyatlari ile yeni enerji hisse senetleri fi-
yatlar1 arainda dinamik bir baglanti olup olmadigini arastirmiglardir. Yeni dalgacik algoritmasi ile
yapilan ¢aligma 2013-2019 donemi haftalik veriler kullanilmistir. Analizler sonucunda hisse senedi
fiyatlari ile komiir fiyatlar1 arasinda negatif iliski bulundugu vurgulanmistir.

Bagirov ve Mateus (2019) tarafindan yapilan ¢aligmada 2005-2014 donemi itibariyle petrol fiyat-
lariin Avrupa borsalar: tizerindeki yansimalarini ele almislardir. VAR, GARCH ve dinamik panel
yontemlerini kullanilarak yapilan analizler sonucunda Petrol ve gaz isleyen firmalarin petrol fiyat-
larindaki degismelere biiyiik tepkiler gosterdigini ve ayrica bu isletmelerin hisse senedi getirileri ile
petrol fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii iligski bulundugu ifade edilmistir.

Kumar (2019) ise ¢alismasinda petrol fiyatlarinin d6viz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki
asimetrik etkisini aragtirmistir. 1994-2015 donemini kapsayan bu ¢alismada Granger nedensellik
testi, NARDL ve GARCH yontemleri ¢ergevesinde analizler yapilmistir. Yapilan incelemeler sonu-
cunda kisa donemde petrol fiyatlari ile borsa endeksi (Bombay Borsasi) arasinda bir nedensellik ilis-
kisinin olmadig1 buna karsilik uzun dénemde degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisi bulundugu
ifade edilmistir. Ayrica petrol fiyatlarindaki pozitif ve negatif soklarin borsa endeksi tizerinde nega-
tif ve anlamli bir etkisinin olduguna vurgu yapilmistir.

Dursun ve Ozcan (2019) galigmalarinda OECD iilkelerinde borsa endeksi ile petrol, dogal gaz ve
elektrik fiyatlar1 arasindaki iligkiyi Panel veri ekonometrisi ¢cercevesinde incelemislerdir. 2005-2017
donemini kapsayan incelemeler sonucunda degiskenler ile borsa endeksi arasinda uzun donemli eg
biitiinlesme iligkisi bulundugu ve dogal gazdan borsa endeksine, borsa endeksinden de petrol fiyat-
larina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunduguna vurgu yapilmistir.

Song vd., (2019) tarafindan yapilan arastirmada fosil enerji kaynaklari fiyatlari ile yenilenebilir
enerji hisse senetleri arasindaki etkilesimi incelemislerdir. 2009-2018 dénemini kapsayan ¢aligmada
VAR yontemi ¢ergevesinde analizler yapilmistir. Yapilan incelemeler sonucunda petrol fiyatlarindaki
oynakligin yenilenebilir enerji hisse endeksine dogru pozitif yayilma etkisi gosterdigi belirtilmistir.
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Batten vd., (2019) ise ¢aligmalarinda petrol, dogal gaz ve komiirden olugan bir enerji portfoyii ile
14 Asya borsasi arasindaki iligkiyi arastirmislardir. 1992-2015 dénemini kapsayan ¢aligmada Varlik
fiyatlandirma model, VECM ve Markov Rejim modelleri kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda
enerji portfoyli getirisi ile tiim borsalarin betalar1 arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu ortaya
konulmustur.

Oralbaykiz1 (2019) ¢alismasinda petrol fiyatlari ile borsa endeksleri arasindaki iliskiyi VAR yo6n-
temi gercevesinde incelemistir. 2001-2017 dénemini kapsayan ¢aligma sonucunda petrol fiyatlarin-
daki degismelere BIST100, kimya, ulastirma ve sanayi endeksinin genelde pozitif tepki verdigi ifade
edilmistir.

Armeanu vd., (2019) yaptiklar: arastirmada Romanya 6zelinde enerji piyasasi gostergelerinin
finansal piyasalar tizerindeki yansimalarin: ele almiglardir. Bu ¢alismada Johansen esbiitiinlesme,
ARDL, VAR/VECM modelleri uygulanarak analizler yapilmistir. 2008-2018 dénemini kapsayan ¢a-
lismada borsa endeksi ile komiir ve gaz fiyatlar1 arasinda negatif, calismada borsa endeksi ile petrol
fiyatlar1 arasinda pozitif etkilesim oldugu belirtilmistir.

Lin ve Chen (2019) ise ¢alismalarinda Cindeki komiir fiyatlar ile temiz enerji firmalarinin borsa
endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 2013-2017 donemini kapsayan calismalarinda VAR,
GARCH ve Granger nedensellik testleri ile analizler yapilmistir. Caligmanin sonucunda komiir fi-
yatlar1 ile borsa endeksi arasinda pozitif korelasyon oldugu ayrica degiskenler arasinda gift yonlii bir
nedensellik iligkisinin bulundugu ortaya konulmustur.

Thorbecke (2019) ise ¢alismasinda petrol fiyatlarinin Amerikan hisse senetleri tizerindeki etki-
sini incelemistir. Cok faktorli varlik fiyatlandirma modeli ile yapilan incelemeler sonucunda 1990-
2007 doneminde petrol fiyatlarindaki arz kaynakli artislarin hisse senedi getirilerine negatif etkisi ol-
dugu bu durumun 2010-2018 doneminde ise tersine dondugi ifade edilmistir.

Alsu (2019), ¢alismasinda Tiirkiye ve Ortadogu tilkelerinde petrol fiyatlar1 ile borsa endeksi ara-
sindaki iligkiyi incelemistir. 2004-2019 dénemi aylik verilerinin kullanildig: ¢alismada Hatemi J ve
Maki esbiitiinlesme testleri ve Toda-Yamamoto nedensellik testleri kullanilmistir. Yapilan analiz-
ler sonucunda Petrol fiyatlar1 ile S.Arabistan, Urdiin, Bahreyn, Katar ve Kuveyt borsalarinin pozitif
yonlii; Tiirkiye ve BAE borsalari ile negatif yonlii korelasyona sahip oldugu ifade edilmistir.

Shaeri ve Katircioglu (2018) ise ¢alismalarinda petrol fiyatlar: ile petrol, teknoloji ve ulastirma
sektoriindeki hisse senetleri arasindaki etkilesimi 1990-2015 donemi haftalik verileri kullanarak in-
celemislerdir. Egbiitiinlesme analizi ve dinamik en kii¢lik kareler yontemi (DOLS) kullanilarak ya-
pilan analizler sonucunda petrol fiyatlar: ile hisse senetleri arasinda uzun dénemli bir denge iliskisi
bulundugu ayrica petrol isletmeleri hisse senetlerinin petrol fiyatlarindan teknoloji ve ulastirma fir-
malari hisse senetlerine gére daha biiyiik ve pozitif olarak etkilendigi ortaya konulmustur.

Moreno vd., (2017) ¢aligmalarinda 2013-2015 dénemi aylik verilerini kullanarak petrol ve dogal
gaz fiyatlarinin Madrid borsasinda metalurji sektoriindeki isletmelerin hisse senetlerine etkisini in-
celemislerdir. VECM ve Panel veri ekonometrisi ¢cergevesinde yapilan analizler sonucunda dogal gaz
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fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar arasinda negatif ve anlamli petrol fiyatlar: ile hisse senetleri fiyatlar:

arasinda ise pozitif ve anlaml bir iliski bulundugu belirtilmistir.

Tuna vd., (2017) yaptiklar: arastirmada petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
gelismis ve gelismekte olan iilke perspektifinden incelemislerdir. 1992-2016 donemi aylik verilerinin
kullanildig: calismada Panel esbiitiinlesme ve panel nedensellikleri kullanilmigtir. Caligmanin sonu-
cunda gelismekte olan tilkelerde petrol fiyatlar: ile borsa endeksi arasinda gtiglii bir iliski bulundugu
ve birlikte hareket ettikleri buna karsin gelismis iilkelerde ise petrol fiyatlarinin borsa endeksi tize-

rinde etkisinin olmadig1 vurgulanmustir.

Gatfaoui (2016) ¢aliymasinda Amerikan borsalari ile petrol ve dogal gaz fiyatlar1 arasindaki ilis-
kiyi incelemigtir. 1997-2013 donemi aylik verilerinin kullanildig1 ¢caligmada stil analizi ve yapisal ki-
rilma testleri kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda S&P 500 endeksi ile dogal gaz fiyatlari ara-

sinda negatif, bu endeks ile petrol fiyatlari arasinda pozitif yonlii iliski bulundugu ifade edilmistir.

Fang ve You (2014) benzer sekilde ¢alismalarinda petrol fiyatlarindaki soklarin hisse senedi fi-
yatlarina olasi etkilerini Rusya, Cin ve Hindistan iizerinden incelemislerdir. Bu ¢alismada 2001-2012
donemi aylik verileri kullanilmigtir. SVAR metodoloji gergevesinde yapilan analizler sonucunda pet-
rol fiyatlarindaki soklara Rus borsasindaki hisse senetlerinin pozitif, Cin ve Hindistan borsalarindaki

hisse senetlerinin negatif tepki verdigi belirtilmistir.

Kapusuzoglu (2011) ise ¢aligmasinda Tiirkiyede borsa endeksi tizerinde petrol fiyatlarinin etki-
sini aragtirmistir. 2000-2010 donemini kapsayan ¢alismada Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger
nedensellik testleri cercevesinde analizler yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda petrol fiyatlar: ile
borsa endeksi arasinda esbiitiinlesik bir iliski oldugu ve borsa endeksinden petrol fiyatlarina dogru

tek yonlii bir nedensellik iligkisinin bulundugu ifade edilmistir.

Narayan ve Narayan (2010) yaptiklar1 ¢alismada petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyati tizerindeki
etkisini aragtirmiglardir. 2000-2008 d6nemi giinliik verileri kullanilarak yapilan analizlerde Johansen
esbiitiinlesme analizi ve OLS ve DOLS regresyon yontemleri kullanilmigtir. Yapilan incelemeler neti-
cesinde petrol fiyatlari ile hisse senetleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulundugu ve ayrica petrol fi-
yatlarinin hisse senetleri tizerinde pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugu belirtilmistir.

2. Ekonometrik Metodoloji

2.1. Veriler

T.C Merkez Bankasindan elde edilen BIST100 endeksi bagimli degisken olarak analize katilmis-
tir. Bagimsiz degiskenlerden uluslararasi ham petrol, dogal gaz fiyatlar1 Diinya Bankasi resmi inter-
net sitesinden, komiir fiyatlar1 ise Uluslararasi Para Fonu (IMF) resmi internet sitesinden elde edil-

mistir. Veriler 1986-2019 donemini kapsamaktadur.
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2.2. Ekonometrik Yontem
2.2.1. Duraganlik Analizi

Zaman serisi verileri; ortalama, varyans ve kovaryansi sabit olarak zaman i¢inde degismeyip ayni
kalmayi stirdiirdiiklerinde duragan olarak adlandirilirlar (Hor, 2015, s. 110). Eger zaman serisi de-
giskenleri duragan degilse yapilacak regresyon analizlerinde bir ya da birden ¢ok problem ortaya ¢1-
kabilir. Tahmin yanli ve yetersiz olabilir veya geleneksel OLS-tabanli istatistiksel ¢ikarimlar yaniltici
olabilir (Stock ve Watson, 2015, s. 588). Serilerin duragan olup olmadiklarini belirlemede en ¢ok kul-
lanilan yontem birim kok testleridir.

2.2.2. ARDL Sinir Testi

Caligmada borsa endeksi ile ham petrol, dogal gaz ve kémiir fiyatlar: arasinda es biitiinlesme ilis-
kisini test etmek amaciyla ARDL y6ntemi kullanilacaktir. ARDL yéntemini kullanmanin yararla-
rindan biri, degiskenlerin duragan, I(0) veya duragan olmayan, I(1) olup olmadigina bakilmaksizin
uygulanabilmesidir. Ayrica ARDL yonteminin avantaji, bagiml degisken tizerindeki kisa ve uzun
doénem etkileri tahmin etmesidir. Bir diger ifade ile ARDL yonteminin avantaji, sadece uzun vadeli
iliskiyi degil ayn1 zamanda kisa vadeli dinamik etkilesimleri tanimlamak igin de kullanilabilmesidir
(Akel ve Gazel, 2014, s. 30-31; Churchill vd., 2019). ARDL analizi tiim degiskenlerin ayn seviyede
duragan olmalarini gerektirmese de degiskenlerin higbirinin birden biiyiik derecede duragan olma-
malari gerektiginin de dogrulanmasi 6nemlidir (Alam ve Adil, 2019, s. 286). ARDL sinir testinde ilk
once kisitsiz hata diizeltme modeli asagidaki matematiksel gosterim cergevesinde belirlenir.

m n p
ABIST100=a, + »_ B, ABIST100,, + > B, AKémiir,, + Y B, ADogalgaz, , +

i=1 i=0 i=0

Zﬁ4iAPetrol +6,BIST100,, + 8,Komiir, , + 6,Dogalgaz, , +6,Petrol, , +¢, (1)

=0

Modelde, a; sabit terimi, A; fark operatoriinii, €; hata terimini, m, n, p ve r ise gecikme uzunluk-
larini ifade etmektedir. (1) nolu model tahmin edildikten sonra degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin arastirilmasi amaciyla Sinir testi yapilir. Buna yonelik olarak Wald testi (F istatistigi) bag-
laminda gelistirilen hipotezler asagidaki gibi yazilabilir.

H,:0,=0,=0,=0,=0 (Esbiitiinlesme yoktur)
H, :0,#0, #0,#0, #0 (Esbiitinlesme var dir)

Hesaplanan F istatistigi iist kritik degerden daha biiyiik ise, degiskenlerin uzun dénem iliskisinin
olmadig: temel hipotezi reddedilir. F istatistigi alt kritik degerden kii¢iik ise uzun dénem iliskisinin
olmadig: temel hipotezi kabul edilir (Yavuz, 204, s. 419).
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Sinur testi neticesinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yani uzun dénemli bir iligki be-

lirlenmigse sonraki asamada uzun dénem katsayilarinin belirlenmesine gegilir. Bunun i¢in olusturu-

lan matematiksel denklem (2) asagida gosterilmistir.

BIST100=a, + Y a,,BIST100,, + > a, Komiir,,

i=0

p r
+ ZayDog“a lgaz, , + ZaMPetroI +¢
i=0 i=0

(2)

Degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisi belirlendikten sonra ARDL y6nteminde sonraki aga-

mada degiskenler arasindaki kisa donem iliskilerinin belirlenmesi gerekir. Bu amaca yonelik olarak

olusturulan hata diizeltme modeli (3) asagidaki gibi matematiksel olarak tanimlanabilir.

m n p
ABIST100 =, + YA, ABIST100,, + > A, AKémiir,, + " A, ADogalgaz,, +

i=0

> AAPetrol,, + AECM,  +¢,

i=0

2.3. Ampirik Analiz ve Bulgular

2.3.1. Betimsel istatistikler ve Korelasyon Analizi

i=0

3)

Calismada kullanilan veriler hakkinda genel ve 6zet bir bilgi edinmek amaciyla tanimlayici ista-

tistiksel bilgilere gereksinim duyulur. Bu agidan veriler ile ilgili tanimlayici istatistik ve korelasyon

analizi sonuglar1 Tablo 2'de sunulmustur.

Tablo 2: Tanimlayic: Istatistikler ve Korelasyon Analizi

Panel A: Tanimlayici Istatistikler

BIST100 Komiir Petrol Dogal gaz
Ortalama 33366.75 57.13855 45.37144 5.396295
Ortanca 16916.90 40.00000 28.56215 3.982083
En biyiik 115333.0 123.7857 111.9656 13.40667
En kiigik 1.710000 25.10000 12.71654 2.090000
Std. Sapma 36715.89 30.84203 32.27534 3.295201
Carpiklik 0.780506 0.765680 0.822962 0.895404
Basiklik 2.341357 2.137629 2.355737 2.552819
Jarque-Bera 4.066640 4.375724 4.425865 4.826529
Olasilik 0.130900 0.112156 0.109379 0.089523
Gozlem 34 34 34 34
Panel B: Korelasyon Matrisi

BIST100 Komiir Petrol Dogal gaz
BIST 100 1
Kémiir 0.7950 (0.0000)* 1

0.8280

Petrol 0.7362 (0.0000)* (0.0000)* 1
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0.7661 0.9629
Dogal gaz 0.6295 (0.0001)* (0.0000)* (0.0000)* 1

Not: *; %5 anlam diizeylerini gostermektedir.

Panel Ada sunulan tanimlayici istatistiksel bilgilere gore, BIST100 degiskeni (33366.75+36715.89),
komiir degiskeni (57.13855+30.84203), petrol degiskeni (45.37144+32.27534) ve dogal gaz degiskeni
(5.396295+3.295201) degerleri arasinda yer almaktadir. Ayrica ¢arpiklik ve basiklik degerlerinin 0
ve 3 yakin degerler olmas: dagilimin normalligi hakkinda ipuglar1 vermektedir. Ortalama ve or-
tanca degerlerinin ayni veya birbirlerine yakin olmasi bu dagilimin simetrik olmasini gésterir ki bu
da degiskenlerin normal dagilim gosterdigine dair bir ipucu verir. Calismada kullanilan degiskenle-
rin genel olarak ortalama ve ortanca degerlerinin yakin olmasi dagilimin simetrik ve normal dagil-
digin1 gostermektedir. Nitekim Jarque-Bera testi olasilik degerleri p>0.05 oldugundan BIST100, ké-
miir, petrol ve dogal gaz degiskenlerinin normal dagilim gésterdigi sdylenebilir.

Panel Bde degiskenler arasi korelasyon katsayilar1 ve olasilik degerleri gosterilmistir. Buna gore
BIST100 degiskeni ile komiir, petrol ve dogal gaz degiskenleri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak

anlamli bir iligki bulunmaktadir.

2.3.2. Birim Kok Test Sonuglar:

Caligmada verilerin duragan olup olmadiklar1 ADF ve P-P birim kok testleri ile sinanmis ve so-

nuglar Tablo 3de sunulmustur.

Tablo 3: ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglari

Model 1: Model 2: Model 3:
Kesmeli Kesmeli ve Trendli Kesmesiz ve Trendsiz
Degiskenlerin ADF PP ADF PP ADF PP
Diizey Degerleri
BIST100 2.4372 1.0801 -3.2200 -3.1618 39123 2.5916
(0.9999) (0.9965) (0.0980) (0.1095) (0.9999) (0.9969)
Komiir -1.6419 -1.6419 -2.3144 -2.4306 -0.3798 -0.2880
(0.4505) (0.4505) (0.4150) (0.3556) (0.5397) (0.5744)
Petrol -1.3918 -1.4495 -5.2510 -2.0569 -0.3174 -0.3268
(0.5743) (0.5461) (0.0014) (0.5497) (0.5634) (0.5599)
Dogal gaz -1.5711 -1.5598 -1.8756 -1.9114 -0.7067 -0.6206
(0.4857) (0.4914) (0.6443) (0.6260) (0.4029) (0.4408)
Model 1. Model 2: Model 3:
Kesmeli Kesmeli ve Trendli Kesmesiz ve Trendsiz
Degiskenlerin ADF PP ADF PP ADF PP
Birinci Farklari
ABIST100 -0.8260 -12.2267 -8.0914 -42.2924 1.0982 -9.3330
(0.7941) (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.9244) (0.0000)*
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AK8miir -5.2227 -4.8070 -5.0910 -4.6732 -6.4430 -4.9021
(0.0002)* | (0.0005)* (0.0014)* | (0.0035)* (0.0000)* (0.0000)*
APetrol -5.1116 -5.0817 -5.0319 -4.9942 -5.1524 -5.1285
(0.0002)* | (0.0002)* (0.0015)* (0.0017)* (0.0000)* (0.0000)*
ADogal gaz -5.7608 -5.8107 -5.6881 -5.7445 -5.8471 -5.9061
(0.0000)* | (0.0000)* (0.0003)* | (0.0002)* (0.0000)* (0.0000)*

Not: *; %5 anlam diizeylerini gostermektedir. Gecikme uzunluklar1 ADF testinde Schwarz Bilgi Kriterine gore, PP testinde
ise Newey-West band genisligine gére otomatik olarak belirlenmistir.

Analiz siirecinde bagimsiz degisken olarak kullanilan BIST100 endeksi ile bagimsiz degiskenler
komiir, dogal gaz ve petrol serileri ADF ve PP birim kok test sonuglarina gore seviyelerinde duragan
olmadiklarindan birinci farklar1 alinmigtir. %5 anlam diizeyinde BIST100 degiskeni P-P testinde ii¢
model de ADF testinde ise kesmeli ve trendli model de duragan hale gelmistir. Kémiir, petrol ve do-
gal gaz degiskenlerinin ise iki testte ve her ti¢ model de duragan oldugu goriilmiistiir. Bu ¢ercevede
tiim degiskenlerin I(1) diizeyinde duragan oldugu séylenebilir.

2.3.3. Esbiitiinlesme Analizi Sonuglar1

Calismada kullanilan serilerinin birinci farklarda duragan olduklar: birim kok testleri ile ortaya
konulduktan sonra aralarindaki esbiitiinlesme iliskisini belirlemek amaciyla ARDL Sinir testi yon-
temi uygulanmistir. ARDL yonteminde ilk asamada uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gere-
kir. Bunun i¢in de 6ncelikle maksimum gecikme uzunlugunun bilinmesine ihtiya¢ duyulur. Bu bag-
lamda (Karagdl vd., 2007; Ipek ve Esener, 2014; Tatli, 2015; Cirakli, 2019; Terzi ve Bekar, 2019)'in
caligmalarinda belirtildigi tizere yillik veriler ile ¢alisildigindan maksimum gecikme uzunlugu dort
olarak secilmis ve en uygun model otomatik olarak belirlenmistir. Buna goére en kiigitk AIC kritik de-
geri saglayan ARDL (3,4,4,3) modeli en uygun model olarak saptanmuistir. Kisitsiz hata terimi modeli
cercevesinde elde edilen tahmin sonuglari ise Tablo 4de belirtilmistir.

Tablo 4: ARDL Tahmin Modeli ve Tanisal Testler

Panel A: ARDL (3,4,4,3) Modeli Tahmin Sonuglar

Degiskenler Katsay1 St.Hata t-istatistigi Olasilik
BIST100, 0.147575 0.136913 1.077871 0.3023
BIST100,, 0.129176 0.138729 0.931141 0.3701
BIST100, 0.225359 0.229917 0.980172 0.3463
Komiir -505.1419 188.6752 -2.677310 0.0201
Komir,_, 118.0727 205.4949 0.574577 0.5762
Kémiir, -644.6318 223.3895 -2.885686 0.0137
Komiir, 1047.320 2779133 3.768512 0.0027
Kémiir_ -1198.000 292.0375 -4.102212 0.0015
Petrol 1212.258 236.5004 5.125820 0.0003
Petrol -480.3171 349.9658 -1.372469 0.1950
Petrol -1171.366 314.2936 -3.726981 0.0029
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Petrol ., 1261.983 315.4888 4.000089 0.0018
Petrol 1281.675 238.7270 5.368789 0.0002
Dogalgaz -5868.644 2172.675 -2.701114 0.0193
Dogalgaz, 10386.70 3120.404 3.328640 0.0060
Dogalgaz, -215.6891 2304.350 -0.093601 0.9270
Dogalgaz, . -8688.840 2482.731 -3.499710 0.0044
C 16014.63 5996.360 2.670725 0.0204
Panel B: Tanisal testler

Test Istatistik Olasilik
Jarque-Bera Normalik testi 7.0706 (0.0291)
Breusch-Godfrey LM testi 0.6721 (0.6295)
Breusch-Pagan-Godfrey testi 0.7113 (0.7464)
Ramsey Reset testi 2.1927 (0.1586)

Tablo 4de yer alan Panel Bde belirtilen tanisal test sonuglarina gore hata teriminin normal da-
gilima sahip oldugu, modelde herhangi bir otokorelasyon, degisen varyans sorununun olmadig: ve
ayrica model kurma hatasimnin bulunmadig: belirlenmistir. Sonraki agamada degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 sinir testi yardimi ile aragtirilmistir. Sinir testi sonuglar1 Tablo 5da
sunulmustur.

Tablo 5: ARDL Sinir Testi Sonuglar1

Test istatistigi Deger Anlamlilik Seviyesi Alt Sinar 1(0) Ust Stnur I(1)
F- 1statistigi 18.7483 %10 2.37 3.20
K 3 %5 2.79 3.67

%2.5 3.15 4.08

%1 3.65 4.66

Sinir testi sonuglarina gore; hesaplanan F-Istatistik degeri (18.7483) kritik degerler ile kargilasti-
rildiginda %1, %2.5, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde iist sinir degerlerinin tamamindan daha bii-
yiik degere sahip oldugu goriiliir. Bundan dolay: “Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur”
seklinde ifade edilen H_ hipotezi reddedilerek, degiskenler arasinda bir egbiitiinlegme iliskisinin ol-
dugu kabul edilir. Bu baglamda BIST100 endeksi ile komiir, dogal gaz ve petrol gibi fosil yakitlarin
uluslararasi fiyatlar1 arasinda uzun donemli bir denge iliskisinin oldugu soylenebilir. ARDL modeli
ile yapilan uzun ve kisa dénem tahmin sonuglar: Tablo 6de verilmistir.

Tablo 6: Uzun ve Kisa Donem Tahmin Sonuglar:

Panel A: Uzun dénem

Degiskenler Katsay1 St.Hata tistatistigi Olasilik
Komiir -2374.782 764.0572 -3.108121 0.0091*
Petrol 4226.298 1106.098 3.820906 0.0024*
Dogal gaz -8810.115 8926.426 -0.986970 0.3431
C 32164.97 14155.71 2.272225 0.0423*

153



Kenan iLARSLAN

Panel B: Kisa donem

ABIST100,, -0.354535 0.083204 -4.261012 0.0011*
ABIST100,, -0.225359 0.098419 -2.289791 0.0409*
AKOmiir -505.1419 92.26237 -5.475059 0.0001*
AKémiir,_ 795.3119 122.0494 6.516313 0.0000*
AKémiir,_, 150.6801 94.77043 1.589948 0.1378
AKémiir, 1198.000 135.5354 8.839020 0.0000*
APetrol 1212.258 191.9510 6.315456 0.0000*
APetrol(_n -1372.292 247.6572 -5.541095 0.0001*
APetrol -2543.658 257.4660 -9.879589 0.0000*
APetrol -1281.675 115.4783 -11.09883 0.0000*
ADogalgaz -5868.644 1436.520 -4.085321 0.0015*
ADogalgaz, 8904.529 1764.028 5.047838 0.0003*
ADogalgaz, 8688.840 1503.537 5.778934 0.0001*
ECM,_, -0.497890 0.044535 -11.17984 0.0000*

Not: *; %5 anlam diizeylerini gostermektedir.

Tablo 6de belirtilen Panel Ada modelin uzun dénem tahmin sonuglar1 gosterilmistir. Buna gore
uluslararas1 komiir fiyatlari ile borsa endeksi arasinda negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir
iligki bulunmaktadir. Uluslararast piyasalarda kémiiriin fiyatindaki bir birimlik artig BIST100 en-
deksinde 2.374 birimlik bir azalig meydana getirmektedir. Buna karsin uluslararas: dogal gaz fiyatlar:
ile borsa endeksi arasinda negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamsiz bir iligki bulunurken ulusla-
rarasi petrol fiyatlari ile borsa endeksi arasinda pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlaml1 bir iligki-
nin oldugu ortaya konulmustur. Bu baglamda, dogal gazin uluslararas: fiyatlarindaki bir birimlik ar-
t1s BIST100 endeksinde 8.810 birimlik bir azalis meydana getirmektedir. Bu bulgu dogal gazdan elde
edilen elektrigin fiyatlarinda yilikselme neticesinde endeks igerisinde yer alan elektrigin yogun bi-
¢imde titketildigi 6zellikle metal ana sanayi ve cam-topraga dayali endiistriler i¢in girdi maliyetleri-
nin artmasi ve bu igletmelerin gelirlerindeki azalma beklentisine baglanabilir. Petroliin uluslararas:
fiyatindaki bir birimlik artig BIST 100 endeksinde 4.226 birimlik bir artis meydana getirmektedir. Bu
bulgu ise ham petroliin tiretime yonelik bir girdi olmas1 nedeniyle endeks igerisinde yer alan petro-
kimya gibi endiistriler i¢in iretilen petrol ve petrole dayal: tiirev tiriinlerinin satis gelirlerinde bir ar-
tis olacagi beklentisine baglanabilir. Ayrica Rusya gibi petrol ve dogal gaz ihra¢ eden iilkelerle ingaat
alaninda faaliyette bulunan endeks icinde yer alan igletmeler i¢in is olanaklarinin artacagi bunun da
ilgili isletmelerin gelir ve karliliklarina olumlu yansiyacag: seklinde yorumlanabilir.

ARDL modeli kisa donem tahmin sonuglari ise Panel Bde verilmistir. Buna gore birinci fark-
lar1 alinmig serilerden komiiriin ve dogal gazin uluslararasi fiyatlar: ile borsa endeksi arasinda nega-
tif ve istatistiksel olarak anlamli iligski bulunurken petrol fiyatlar: ile borsa endeksi arasinda pozitif
ve anlaml bir iliski bulunmaktadir. Bu agidan fosil yakitlarin borsa endeksi ile olan iliskisinin yonii
kisa ve uzun dénemde benzerlik gostermektedir. Ayrica ARDL Modelinde kisa donemde meydana
gelen soklarin uzun donemde giderilip giderilmediginin arastirilmasina yonelik olarak hesaplanan
hata diizeltme katsayis, ECM ), kisa siireli goklardan sonra uzun vadeli dengeye yeniden gelme,
uyarlama hizini gosterir. Ayrica hata diizeltme terimi katsayisinin istatistiksel olarak anlamli ve ne-
gatif isaretli olmasi gerekir (Sankaran vd., 2019; Tursoy ve Faisal, 2018; Gazel, 2017). Bu baglamda
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modeldeki hata diizeltme terimi — 0.4978 ve %5 anlam diizeyinde (p degeri 0.0000<0.05) istatistik-
sel olarak anlamlidir. Buna gore kisa donemde olusacak bir sapmanin yaklagik %50’si uzun dénemde
diizeltilebilmektedir. Bir diger ifade ile kisa dénemli soktan dolay1 uzun donem dengesinde meydana
gelen sapma her y1l yaklagik olarak %50 oraninda giderilmektedir. Caligmanin bir sonraki asama-
sinda uzun dénem katsayilarinin istikrarini gormek adina CUSUM ve CUSUMAQ testleri yapilmus ve
sonuglar1 asagidaki Grafik 1'de gosterilmistir.

Grafik 1: CUSUM ve CUSUMAQ test sonuglar1
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CUSUM ve CUSUMAQ test sonuglarina gore ardisik artiklarin %5 kritik deger sinirlarinin digina
¢ikmadig1 goriilmiistiir. Buna gore modelin uzun donemde istikrarli oldugu ve incelenen dénem iti-
bariyle yapisal degisme olmadig1 sdylenebilir.

Sonug

Enerji, ekonomik-finansal ve toplumsal agidan dinamik bir gelisim gosteren Tiirkiye igin kritik
oneme sahiptir. Enerji konusunda net ithalat¢1 konumunda olan Tiirkiye, 2018 yilinda tirettigi elekt-
rik enerjisinin % 67’sini fosil yakitlardan elde etmistir. Bu rakam iilkenin enerji tiretiminde disa ba-
gimliligini net bir sekilde ortaya koymaktadir. Fosil kaynaklarin uluslararas: fiyatlar1 6zellikle eko-
nomi ve finansal piyasalar tizerinde ciddi etkiler yaratabilecek potansiyeldedir. Finansal piyasalar
tizerinde etkili olabilecek faktorlerin incelenmesi, aralarindaki iliskinin ortaya konulmas: yatirim-
cilar ile politika yapicilar agisindan 6nem arz etmektedir. Bu dogrultuda ¢alismanin amaci uluslara-
rast fosil yakat fiyatlarinin borsa endeksi iizerindeki etkisinin incelemesi olarak ifade edilebilir. Ozel-
likle kémiir fiyatlarinin borsa endeksi tizerindeki etkisini inceleyen ¢alisma sayisinin ¢ok az olmasi
nedeniyle analizlerde bu degiskene yer verilerek ¢alismaya 6zgiin bir boyut kazandirilmak istenmis-
tir. 1986-2019 donemini kapsayan ¢alismada bagimli degisken olarak BIST100 endeksi, bagimsiz de-
giskenler olarak uluslararasi ham petrol, dogal gaz ve komiir fiyatlar: verileri kullanilmigtir. ARDL
Sinur testi ¢ercevesinde yapilan analizler sonucunda degiskenler arasinda es biitiinlesik bir iliski bu-
lundugu tespit edilmistir. Ayrica uzun dénem itibariyle borsa endeksi ile uluslararas: komiir fiyat-
lar1 arasinda negatif ve anlamli, uluslararas: petrol fiyatlari ile pozitif yonlii ve anlamli, uluslararasi
dogal gaz fiyatlari ile de negatif yonlii ve anlamsiz bir iligkinin bulundugu belirlenmistir. Degisken-
ler arasindaki kisa dénem iliskileri, 6zellikle cari dénem itibariyle, uzun dénem sonuglari ile ben-
zerlik gostermektedir. Dogal gaz ve komiir enerji tiretimindeki en 6nemli fosil kaynaklardir. Dogal
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gazin tamamina yakinini, elektrik enerjisi tiretiminde kullandigi komiiriin ise yarisini ithal eden tl-
kemizde bu kaynaklarin uluslararas: fiyatinin artmasi isletmeler agisindan 6nemli bir girdi maliye-
tini olusturmaktadir. BIST 100 kapsaminda yer alan 6zellikle sanayi isletmeleri agisindan bu mali-
yetler karlilig1 erozyona ugratmaktadir. Dolayisiyla dogal gaz ve komiir fiyatlarindaki artilar ilgili
isletmelerin satis ve karliliklarina olumsuz yansiyabilecegi diisiincesiyle yatirimcilar piyasalarda ne-
gatif tepki gosterebilmektedir. Komiir ve dogal gaz elektrik iiretimindeki temel girdiler iken petrol
degildir. Nitekim Tablo 1de belirtildigi tizere elektrik enerjisi tiretiminde petroliin yap1 %1’in altin-
dadur. Petrol ise akaryakit ve dolayl: iirtinlerin (plastik gibi) iiretilmesi i¢in kullanilan ana girdi ko-
numundadir. Bu iriinlere olan tiiketici talebi yiiksek oldugundan petrokimya tesislerinin gelir ve
karliliklarinda artis olmasi olasidir. Tiirkiyenin 6nemli dis ticaret ortaklar: arasinda yer alan Rusya,
Korfez iilkeleri, ran, Irak ve Tiirki Cumhuriyetler ekonomileri biiyiik 6l¢iide petrole dayali olan iil-
kelerdir. Petrol fiyatlarinin diigmesi bu tilkeleri olumsuz etkilemekte, ekonomilerinde daralma, itha-
latlarinda diigme beklenmektedir. Petrol fiyatlarinin artmasi ise bu iilkelerde tam tersi ekonomik et-
kiler dogrulabilmektedir. Bu iilkeler Tiirkiye'nin énemli ticari ortaklar: olup BIST 100 kapsaminda
yer alan 6zellikte taahhiit isleri yapan firmalar i¢in 6nemli pazarlardir. Dolayisiyla uluslararas: petrol
fiyatlarinin artmas: dogrudan BIST 100 kapsamindaki rafineri ve petrokimya isletmelerinin karlilik-
larinda artis, dolayli olarak ise ekonomileri petrole dayali iilkelerle is yapan holding ve miiteahhitlik
firmalarinin is hacimlerinde artig yaratacagi beklentisi ile borsada pozitif beklenti olugturmaktadir.

Bu bulgulara gore uluslararasi komiir, petrol ve dogal faz fiyatlar1 borsa endeksi {izerinde etkili
olmaktadir. Yatirnmcilar ve politika yapicilar BIST100 endeksi davranisinin incelenmesinde ulusla-
rarast komiir, petrol ve dogal gaz fiyatlarini mutlaka dikkate almalidirlar. Calismadan elde edilen
bulgular Jiang vd., (2020), Oralbaykizi (2019), Armeanu vd., (2019), Moreno vd., (2017) ve Gatfa-
oui (2016) tarafindan yapilan ¢aligmalardaki bulgular ile de uyum gostermektedir. Gelecekte yapila-
cak calismalar i¢in fosil yakitlarin yani sira gelecegin stratejik iirtinleri olarak kabul edilen tarimsal
tiriinlerin borsa endeksi tizerindeki etkileri ve ayrica makroekonomik degiskenlerin ve degisik em-
tia fiyatlarinin birlikte aciklayict degisken olarak kullanildig: incelemelerde arastirma konusu olarak
ilgililere 6nerilebilir.
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MONEY: AN APPLICATION ON BITCOIN
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Oz

Blok zincir sisteminde islem goren en yeni inovatif finansal iiriinlerden biri olan kripto paralar, yatirimcilar-
dan yiiksek ilgi gormektedir. Kripto para piyasasinin en yiiksek islem hacimli iirtinii Bitcoin (BTC), gosterdigi
yiiksek oynakliklar ve spekiilatif fiyat balonlar ile de 6n plana ¢ikmistir. BTC’nin volatilite yapisinda ABD borsa
endeks getirilerinin varligini aragtiran bu ¢alisma, 10.03.2016 - 11.06.2019 dénemindeki giinliik verileri kapsar.
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans modellerinden GARCH, EGARCH ve TARCH modelle-
rinin kullanildig1 ¢aliymada, SP500, Nasdaq100 ve Dow Jones Industrial varyans degiskeni olarak kullanilmis-
tir. Bulgular, (1) her tig¢ endeksin de BTC’in volatilitesini agiklamada anlamli oldugu, (2) borsa endeksleri ile ge-
ligtirilmis modellerin, GARCH, EGARCH ve TARCH modellerinin tamaminda benzer temel modelden daha
giiclii oldugu ve (3) endekslerle gelistirilmis EGARCH modelinin ise en gii¢lii model oldugunu gostermektedir.
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Abstract

Crypto currencies, one of the newest innovative financial products traded in the block chain system, at-
tract high interest from investors. BTC which has got the highest transaction volume product in the crypto
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money market, draws attention with its high volatility and speculative price balloons. This study investigates
the presence of US stock index returns in the volatility structure of BTC and includes daily data for the pe-
riod 10.03.2016 - 11.06.2019. In the study using GARCH, EGARCH and TARCH models from Generalized
Autoregressive Conditional Variance Variance models, SP500, Nasdaq100 and Dow Jones Industrial variance
variables are used. The findings indicated that (1) all three indices are significant in explaining the volatility
of BTC, (2) the models developed with stock market indices are stronger than the similar basic model in all
GARCH, EGARCH and TARCH models, and (3) the EGARCH model developed with indices is the most pow-
erful model.

Keywords: Cryptocurrency, Bitcoin, Volatility, GARCH

JEL Codes: G15, G40

Giris

Bir varlik veya ekonomiyi dayanak almanin 6tesinde, i¢inde bulundugu blok zincir sisteminin
kullaniminin artigi, hukuki diizenlemeler ve yatirimei psikolojisi gibi etkenlerle piyasa fiyatinin olus-
tugu ve biiylik oynakliga sahip olan kripto paralar, finans sistemindeki mevcut en inovatif iiriin-
lerden biri olma &zelligindedir. Ozellikle 2017 yilindan itibaren kripto paralarda yasanan asir1 oy-
nakliklar ve spekiilatif fiyat balonlar1 (Mete, Koy, & Ersoy, 2019), arastirmacilar igin de giincel bir
calisma alani haline gelmistir. Her ne kadar blok zincir sistemi giivenilir, ulagilabilir, seffaf ve degis-
mez bir yapiya sahip olsa da, yatirimcilara portfoy risklerini yonetmek ve giivenli liman olusturmak
gibi 6zelliklerden ¢ok uzak olan Bitcoin (BTC) (Stavroyiannis & Babalos, 2017), kripto para piyasa-
sinda en yiiksek islem hacmine sahip olma 6zelligini stirdiirmektedir. Ethereum (ETH) ve XRP de
BTC liderligindeki piyasanin diger iki 6nemli kripto paras: olarak ilgi gormeye devam etmektedir.
Giiniimiizde, BTC’in kara para aklama araci olarak kullanimi ve buna bagli olarak olusabilecek sug
ve kanun uygulamalarinda yasanabilecek zorluklar kamu otoritelerinin giindeminde kalmaya de-
vam ederken (Christopher, 2014), piyasalarin gelecegine yonelik 6ngoriiler kripto paralarin 6deme
sistemlerinde 6nemli bir yere sahip olacagini vurgulamakta. mevcut kosullarda diger finansal tirtin-
lerin deger/fiyat iligkisinden ¢ok farkli bir yapiya sahip olan kripto paralarin, diger finansal tiriin ve
piyasalarla iliskisini incelemek, akademiye ve yatirimcilara bilgi aktarmak tizere 6nem kazanan bir
arastirma konusudur.

Kripto para piyasasinin lideri BTC’in volatilite yapisinda ABD borsa getirilerinin varligini aras-
tiran bu ¢alisma, 10.03.2016 — 11.06.2019 donemindeki glinliik verileri kapsamaktadir. Genellesti-
rilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) Modelleri ile BTC’in volatilite modelinin ku-
ruldugu ¢alismada, ABD Borsa endeksleri olan SP500, Nasdaq100 ve DowJones Industrialin varyans
degiskeni olarak varlig1 arastirilmustir.

1. Literatiir

Kripto paralar tizerine arastirmacilarin ilgisi artarken, arastirmalarin kripto paralarda balon olu-
sumu, portfoy yonetiminde kullanilabilmesi (Corbet, Lucey, & Yarovay, 2018), (Bour1, Molnar, Azzi,
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Roubaud, & Hagfors, 2016), diger piyasalarla iliskileri ve volatilite modellemeleri (Kahraman, Kii-
¢iiksahin, & Caglak, 2019) tizerinde yogunlastig1 dikkat cekmektedir.

Corbet, Lucey, & Yarovay, 2018, ii¢ popiiler kripto para birimi ile gesitli diger finansal varlik-
lar arasindaki iliskileri analiz etmistir. Elde edilen sonuglara gore, kripto para birimlerinin kisa yati-
rim donemleri olan yatirimcilar igin ¢esitlendirmede kullanilabilmektedir. Bour: ve dig. 2016 ¢alis-
masinda BTC’in bityiik diinya hisse senedi endeksleri, tahviller, petrol, altin, genel emtia endeksi ve
ABD dolar1 endeksi i¢in hedge ve giivenli bir siginak olarak davranip davranamayacagini incelemek
i¢in dinamik bir kosullu korelasyon modeli kullanmuistir. Genel olarak, ampirik sonuglar BTC’in ge-
sitlendirme i¢in uygun oldugunu goéstermektedir. Benzer sonuglara ulasan Briere vd., (2015), ¢als-
mada 2010-2013 doneminde haftalik verilerin kullanilmasiyla hem geleneksel yatirim araglari hem
de alternatif yatirim araglarini BTC yatirimi portfoy ¢esitlendirmesinde analiz etmislerdir. BTC ya-
tiriminin, yiiksek getiri ve volatiliteye sahip olmasi ve yatirim araglarmin korelasyonunun diisiik ol-
mas1 nedeniyle portfdy cesitlendirmede fayda sagladigini gostermislerdir. Fakat uzun vadede, riskle-
rin ortaya ¢ikabilecegi de vurgulanmustir.

Kripto paralarin isleyis siireglerini inceleyen Giileg ve dig. (2018), BTC’in d6viz, hisse senedi, em-
tia piyasalar1 ve faiz ile olan iliskisini ele almiglardir. Es biitiinlesme ve nedensellik analizlerinin uy-
gulandig1 calismada, faiz degiskeni ile BTC fiyatlar1 arasinda anlamli bir iliski olduguna dair bul-
gular yer almistir. Atik ve dig. (2015), BTC kullaniminin artmas ile sistemin ¢aliyma prensibini ve
geleneksel doviz piyasalarina etkilerini arastirmayr amaclamistir. Giinlitk BTC fiyatlari ile likiditesi
en yiiksek para birimleri arasindaki iliskiler, Granger nedensellik analizi ile test edilmistir. Sonuglar,
BTC ile Japon Yen'inin birbirinden gecikmeli olarak etkiledigi ve Japon Yen'inden BTCe dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisinin var oldugunu géstermistir. Hem déviz fiyatinin belirleyicileri hem
de kripto para birimlerine 6zgii faktorleri BTC’in ¢ekiciligini dikkate alan Ciaian ve dig. (2016), BTC
fiyat olusumunu incelemislerdir. 2009-2015 yillar1 aras: giinlitk veriler kullanilarak, yatirimcilarin ve
kullanicilarin BTC fiyat: tizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu ve zaman iginde farklilastigini tespit
etmislerdir. Uzun vadede makroekonomik gelismelerin BTC fiyatini arttirdig1 yoniinde sonug elde
edememislerdir.

Dyhrberg A. H., (2016), ¢alismada GARCH modellerini kullanarak BTC’in finansal varlik 6zel-
liklerini aragtirmaktadir. Olugturulan modellere gore; BTC altin ve dolara riskten korunma ve degi-
sim arac1 olmasi yoniiyle birkag benzer 6zellik gostermektedir. BTC finansal piyasalarda ve portféy
yonetiminde yatirim ve tasarruf ozelliklerini biinyesinde toplamaktadir. BTC’in oynakligina bakail-
diginda zamana gore degistigi ve uzun dénemde gegerli oldugu kabul edilebilir. BTC’in risk yone-
timinde yararli olabilecegini ve riski seven yatirimcilar i¢in ideal oldugunu gostermistir. Oynaklik
tizerine olan diger bir ¢alismada (Kahraman, Kiigtiksahin, & Caglak, 2019), finansal yatirimcilar igin
alternatif yatirim araci olarak goriilen ve piyasalarinda yiiksek oynakliklarin goriildiigii kripto pa-
ralarin volatilite tahmininde Tekil Oynaklik Modelleri (ARCH, GARCH, T-GARCH, GARCH-M,
E-GARCH, I-GARCH) ile uzun hafiza modelleri (AP-GARCH ve C-GARCH) kullanmistir. Aras-
tirma sonuglarina gore, BTC ve Ethereum igin soklarin volatilite etkisi kalic1 ve pozitif soklarin et-
kisi negatif soklarin etkisinden daha fazla iken Ripple i¢in soklarin volatiliteye etkisi gecici karak-
terde ve oynakligin geciskenligi kisa donemli olmaktadir. Caligmada kullanilan BT'C, Ethereum ve
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Ripple kripto para birimleri i¢in pozitif ve negatif soklarin ayristirilabilir nitelikte olmadig: ayrica
kaldirag etkisinin olmadig1 sonucu elde edilmistir. BTC ile S&P 500 endeksinin giinliik getiri serisini
inceleyen Baek & Elbeck (2015) ise BTC piyasasinin S&P 500% gore 26 kat daha fazla volatiliteye sa-
hip oldugunu, ayrica BTC’in spekiilatif oldugunu sdylemektedirler. Caligmalarinda BTC piyasasinin
isleyisi ve fiyatlarin olusumu ile ilgili bilgilere de yer veren Kogoglu ve dig. (2016), BTC piyasasinin
etkinligi, likiditesi ve oynaklig1 iizerine analizlerde bulunmuslardir. Kripto para piyasasinda oynak-
ligin ¢ok yiiksek olduguna dikkat ¢eken calismada, piyasanin riskli olup spekiilatif amagcla kullanila-
bilirligi 6n plana ¢ikarilmistir. Frascaroli ve Pinto (2016), finansal yenilik olarak ele aldiklar1 BTC’in
Eyliil 2011'den Haziran 2015% kadar olan getiri serisini 6rneklem olarak kullanmiglardir. Bu verilere
dayanarak DCC MGARCH modeli tahmin edilmigtir. Caligma sonucu kalic1 dalgalanmalarin varli-
g1 gostermektedir. Katsiampa, (2017)de ise BTC piyasasindaki uzun vadeli varyansin sabit kalma-
dig1 ve zaman iginde farklilagtig1 ongorillmustiir. Ayrica en iyi modelin AR-GARCH modeli oldugu
vurgulanmustir.

Macdonell (2014), kripto para birimi olan BTCde fiyat balonu arastirmasi yaptigi ¢alismasinda,
2013 yilinda balon oldugunu tespit etmistir. Bu balonun nedenini ise, giivenilebilir BTC platformu-
nun sayisinin az olmasi ve karaborsada islem gérmesi olarak nitelendirmistir. Ayrica, fiyat oynakligi-
nin yitksek olmasi piyasanin spekiilasyona acik olmasiyla iligkilendirilmistir. Yine ayni yil Malhotra
& Maloo (2014) tarafindan yapilan ¢aligmada, 2013-2014 yillarinda BTC’in déviz kurlarindaki basa-
ris1 ve fiyat hareketlerinin arkasinda yatan nedenler arastirilmaktadir. Calismada Perron (1997) bi-
rim kok testleri kullanilarak BTC — USD soklarin kalic1 bir etkisi veya gegici bir etkisi olup olmadig:
tespit edilmeye calistlmigtir. Yapilan testler sonucunda BTC’in fiyat balonu yapisi icerdigi ve riskli
bir finansal varlik oldugu kabul edilmistir. BTC fiyatlarinda balon varligini aragtiran Cheah & Fry,
(2015), Hencic & Gourieroux (2015) ve Cheung, Roca, & Su, (2015) BTC fiyatlarinda spekiilatif ba-
lonlara egilimin yiiksek ve BTC fiyatlarinin temel degerinin sifir oldugunu gostermektedir. Ayrica
Cheung ve dig. (2015), 2010-2014 yillar1 arasinda fiyat balonlar1 oldugunu tespit etmisler ve olusan
bu balonlarin diinyanin en biiyiik BTC borsasi olan Mt Gox’un ¢6kmesine neden olabilecegini ifade
etmislerdir.

Literatiirde, kripto paralarin giivenilir oldugunu 6ne siiren ¢aligmalar da olmustur (Kristoufek L.
, 2015) caligmada, BTC fiyatlarini etkileyen faktorleri incelemis ve inanilanin aksine BTC’in spekii-
latif olmadigini ileri stirmiistiir. BTC fiyatini etkileyen faktorler olarak ticarette kullanim yayginli-
gin1, tedarik miktarini ve fiyat seviyesini kullanmistir. Yaganilan asir1 diigiis ve artiglar1 goz 6niinde
bulundurarak BTC’in hala finansal anlamda giivenli bir liman olmaktan uzak oldugunu belirtmis-
tir. Dong & Dong (2015), 8 Haziran 2011 ile 30 Aralik 2013 tarihleri arasinda EUR/USD, GBP/USD,
AUD/USD, CNY/USD, USD/CAD ve USD/JPY para birimleri ile BTC’i veri seti olarak kullanmis-
lardir. BTC para birimi olarak degerlendirildiginde yatirimcilarin arbitraj imkan1 oldugu sonucuna
ulagsmuglardir. Ayrica BTC uzun vadeli yatirim araci olarak degerlendirilmistir.

Dyhrberg A., (2015) ¢alismasinda BTC’in bir riskten korunma araci olarak kullanilip kullanila-
mayacagini test etmistir. Financial Times Stock Exchange Endeksinde yer alan hisse senetleri, BTC
ve Amerikan dolari arasindaki iliskiyi incelemistir. Caliymada, veri seti olarak 19 Temmuz 2010 - 22
Mayis 2015 tarihleri kullanilmistir. Asimetrik GARCH yontemi sonuglar1 BTC’in FTSE endeksinde

162



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 13 * Sayi: 24 + Ocak 2021 ss. 159-170

yer alan hisse senetlerine ve kisa donemde Amerikan dolarina kars: bir riskten korunma araci olarak
kullanilabilecegini gdstermistir. BTC ile borsa endeksleri arasindaki iligkileri inceleyen Dirican & Is-
mail (2018), ARDL testini kullanmislardir. Veri seti, 24 May1s 2013-05 Kasim 2017 tarihleri arasini
kapsarken, arastirmaya New York Stock Exchange, NASDAQ, London Stock Exchange, Tokyo Stock
Exchange, Shangai Stock Exchange, S&P500 endeksi ve Borsa Istanbul (BIST100) endeksi dahil edil-
mistir. Analiz sonucunda, BTC fiyatlar: ile ABD ve Cin borsa endeksleri arasinda esbiitiinlesme ilig-
kisi tespit edilmistir. Londra, Tokyo ve Istanbul piyasalari ile BTC fiyatlar: arasinda ise herhangi bir
iliskiye rastlanmamugtir. Stavroyiannis S. , (2017), BTC, Enthereum, Litecoin, Ripple ve S&P 500 en-
deksi 6rneklem olarak kullanmigtir, 10 giinlitk VaR ve Expected Shortfall (ES) yontemleri ile karsilag-
tirmigtir. Elde edilen sonuglar kripto para birimlerinin yiiksek risk tasidigini gostermektedir. Benzer
bir caligmada Kili¢ & Ciitcii, (2018), BTC ile Borsa Istanbul arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik
iligkisini tespit etmeyi amaclamistir. Bu kapsamda, Engle-Granger ve Gregory-Hansen esbiitiinlesme
testleri ile Toda-Yamamoto ve Hacker-Hatemi-J nedensellik testlerinden faydalanilmistir. Bulgular,
her iki egbiitiinlesme testine gore BTC ile Borsa Istanbul endeks degeri arasinda orta ve uzun vadede
bir esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini; nedensellik testlerinden sadece Toda-Yamamoto nedensel-
lik testine gore Borsa Istanbuldan BTC'e dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu gostermistir.
BTC ile Tiirkiye ve G7 tilkelerine ait borsa endeksleri arasindaki nedensellik iligkisini inceleyen diger
bir calismada Kanat & Oget (2018), vektor hata diizeltme modelini (VECM) kullanmiglardir. Kisa
donemli iliskilerin ise Granger Nedensellik/ WALD testi yardimiyla incelendigi ¢alismada, BTC ile
diger tilke borsalar1 arasinda herhangi bir uzun dénemli denge iliskisinden sz edilemeyecegi bulu-
nurken, kisa dénemde Ingiltere borsasinin (FTSE) BTC’in nedeni oldugu sonucuna ulagilmistir. BT-
C’in S&P 500 ve Kanada Borsasinin (STSX) nedeni oldugu ise ¢alismanin dikkat ¢eken diger bulgu-
lar1 arasinda yer almaktadir (Kanat & C)get, 2018). Zhang, Wang, L1, & Dehua (2018), BTC, Ripple,
Ethereum, NEM, Stellar, Litecoin, Dash, Monero ve Verge gibi dokuz kripto para birimi tizerine yap-
t1g1 calismada, bu kripto para birimlerinin verimsiz piyasalar oldugu savunulmaktadir. Kripto para-
larin Dow Jones Industrial Average ile siirekli olarak karsilikli korelasyon i¢inde oldugu, ¢aligmanin
dikkat ¢ektigi diger bir bulgu olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Literatiirde kripto paralar1 farkli agilardan ele alan ¢ok saydia ¢alisma dikkat ¢ekmektedir. Kris-
toufek L. (2013), ¢calismada kripto para birimi olan BTC, Google Trends ve Vikipedi arasindaki ilis-
kiyi incelemistir. BTC’in Google ve Vikipedide aranma sayist ile fiyat hareketleri arasinda iliski ol-
dugu sonucuna ulagilmistir. BTC fiyatlar1 yiiksek iken artan ilgi ile fiyatlarin daha da artmasy, fiyatlar
diisiikken azalan ilgiden dolay: daha da hizli diigmesi vurgulanan bir bulgudur. Cointerra sirketi-
nin iflasi ile kripto para birimi olan BTCde dalgalanmalar arasindaki iligkileri analiz eden (Edvards,
2015), Mt Gox borsasinda BTC degerinin 4 Aralik 2013 tarihinde 1,151 § iken, 2015 Subat ayinda
200 $ civarma geriledigini belirtmistir. Bir diger ¢alismada Pieters & Vicanco (2017), BTC ticaret
hacminin %26’sin1 temsil eden 11 farkli pazarda BTC fiyatlarinda 6énemli farkliliklar oldugu sonu-
cuna ulagmiglardir. Bu farkliliga yatirimcilarin islem maliyetlerinin farkli olmasinin sebep oldugu
goriilmustiir. BTC piyasasinda arbitraj imkaninin olduguna ve islem ticretleri tizerine finansal regii-
lasyonun gerekli olduguna isaret etmektedir.
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2. Yontem ve Ampirik Sonuglar

Calismada, BTC’in volatilite yapisinin incelenmesi i¢in Genellestirilmis Otoregresif Kogsullu De-
gisen Varyans (GARCH) Modelleri kullanilmigtir. GARCH modellerinin kurulabilmesi i¢in zaman
serilerinin duragan olma 6zelligini gostermesi gerekmektedir. Caligmada sirasi ile ham verilere, lo-
garitmik verilere ve logaritmik fark alinmis verilere Augmented Dickey Fuller (ADF), Kwiatkows-
ki-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) ve NG-Perron birim kok testleri uygulanmigtir. Logaritmik veriler
ve logaritmik fark alinarak olusturulmus verilere ait birim kok testi sonuglar1 Tablo 1'de gosterilmek-
tedir. Tablo 1'de verilen sonuglar, zaman serilerinin logaritmik farklar: alindiginda tamaminin dura-
ganlik kosulunu yerine getirdigini gostermektedir.

Tablo 1: Birim Kok Testleri

ADF KPSS NG-PERRON
Sabit ve
... Sabitli ve Trend Sabitli ve
Sabitli Trendli L;erme- Trendli MZa MZt MSB MPT
yen
f:;"m 1.8090  -2.2749 -0.6881 23088  0.5690  -2.2774 -0.8895  0.3906 9.6095
E;trfm 108 34748 347602 128493 02654 01246 252219 112224 00445  0.1063
SP500
Log 223408 -2.3408 1.6929  3.1982  0.4286  0.9533 11758 12334 101.808
ISSI:SSOLOg‘ 29,6555 -29.6442 295762  0.0625 00229  -0.7078 05352 07561 29.3441
T;‘;daq 0.8999 -2.1834 19146 33008 03756  1.0735 14698 13692 126.985
Nasdaq Log.
-, 113015 -11.3030 -11.0669  0.0643 00261  -0.9219 06550 07104 252161
IL):;V"’““ 11991 -1.9700 1.8142 32709 04953  0.8999 12571 13970 127.173
Dowjones )9 0300 20.0377 289369 00982 00256  -12557 07481 05958  18.1507
Log. Fark

3.1. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) Modeli

Kosullu varyansa sahip olan hata terimlerini ge¢mis donem hata terimlerinin karelerinin fonk-
siyonu olarak ifade edilen ARCH modeli, Engle (1982) tarafindan gelistirilmistir. Modelde kosul-
suz varyans sabit iken, kosullu varyans ise zaman icerisinde degisim halindedir (Engle, 1982). utnin
kosullu varyansinin (o7 } ile gosterildigi model agagidaki gibidir (Sarikovanlik ve digerleri, 2019, s.
149-150).

of = var((ug|u,_yu_oue_y, ) = E[(u — EC ) ue_yu_ou s, ] (3.1)
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of = var((u|u_,w_ou_5 ) =E(uflu_ v ..] (32)

Modelde kosullu varyans, bir 6nceki dénem hata karesine baglidir. Modelin tamami asagidaki gi-
bidir (Sarikovanlik ve digerleri, 2019):

¥r = By + BoXor +BaXae + BaXyr + upu~N(O, ':'_;:' (33)
o = ap +oa;up_ (34)

Hata modellerinin gecikme uzunluklarina (q) gore model genisletildiginde ARCH (q) asagidaki

halini alir:

"HJ

= ap oy ui_y +oap ui_y +oag ui_g +og ui_g (3.5)

Literatiirde ht notasyonu ile gosterilen kosullu varyans modeli asagidaki gibi yazilabilmektedir
(Brooks, 2008, s. 388).

Ve = B + BoXor+BaXee + Ba¥ye +upu~N{0. by ) (3.6)
he = ag +oy ui_y o up_; +agup_g +ag uig (3.7)
Modelin gegerli olabilmesi, a0 >0 ve ai 20, i=1, 2,...... q kisitlarinina baglhidir. ai’lerin negatif deger

almayip, her biri ve toplamlar1 birden kii¢iik olmalidir (Cene & Demir, 2012, s. 217).

3.2. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) Modeli

GARCH modeli Bollerslev (1986) tarafindan ortaya konulmugstur. GARCH modelinde kogullu
varyans, hata terimlerinin gegmis degerlerinin karesine bagli olmanin yani sira ge¢misteki kogullu
varyanslara da baglidir (Ozden, 2008). GARCH (p,q) modelinde ¢ bir dénemi, /:kogullu varyans, g

hata karelerinin gecikme uzunlugunu, p ise otoregresif kismin gecikme uzunlugunu ifade etmekte-
dir.

©>0a20B>0L o + X B <1 (3.8)
h_w+ E_'?=L Bihe;+ I, aui; (3.9)

ARCH ve GARCH modellerinde varyansin pozitif olabilmesi i¢in kosullu varyans denkleminin
sagindaki sabit katsayinin sifirdan biiyitk olmasi gerekmektedir (& = 07). Diger degiskenlerin katsa-
yilar1 ise sifira egit ya da bityiik olmalidir. &; = 0 Bj = 0.i = 1.2, .... ). Kosullu varyans denkle-
minin saginda bulunan sabit say1 diginda diger biitiin parametreler eger birden kiigiikse, modelin di-

ger varsayimi olan duraganlik kosulu saglanabilmektedir (Ozden, 2008).
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3.3. Ustel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (EGARCH) Modeli

EGARCH modeli Nelson (1991) tarafindan gelistirilmistir. Bu modelde kosullu varyansin dogal
logaritmasi kendi gecikmeli degerlerine ve standartlastirilmis hata terimine kosulludur. Nelson'un
caligmasina gore ayni1 biiyiikliikteki negatif soklarin volatiliteye etkisi pozitif soklardan daha fazladir.
Genel formiil asagidaki gibidir:

. . I
Inlof) = w + B inlos ) + y% ta 'I“:" - \E] (3.10)

W Tt N
EGARCH Modelinde kosullu degisen varyansin logaritmasi alindig1 i¢in parametreler pozitif ol-
maktadir. yi # 0 ise, asimetrik etkinin bulundugunu ve < 0 ise kaldirag etkisinin oldugunu, diger bir
deyisle ayn1 bityiikliikteki negatif soklarin volatiliteye etkisinin pozitif soklardan daha fazla oldu-
gunu igaret etmektedir (Ozden, 2008).

3.4. Esik Degerli Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (TARCH) Modeli

TARCH modeli Zokaian (1994) tarafindan gelistirilmistir. Modelde, kosullu varyans bir isaret
fonksiyonu gorevindedir. Yeni degiskenin kat sayis1 istatistiksel olarak anlamli ise kosullu varyansta
ARCH etkisi ortaya ¢cikmistir (Kizilsu, Aksoy, & Kasap, 2001, s. 7):

he _w+ Ej.?zL Bihe_j +E0 ayul + T v D _jul, (3.11)
p. .= Il u_; =0
=70 u_;=0
Boyle bir modelde eger y, # 0 ise yeni haberlerin etkisinin farkli olacagi sdylenir. Olumlu haberin
etkisi @, kadar olurken, olumsuz haberin etkisi , +y, kadar olacaktir. yi >0 ise olumsuz haberin vo-
latilite tizerindeki etkisinin olumlu haberin etkisinden daha fazla olacagini, 'inci diizeyden kaldirag
etkisinin oldugunu séylemek miimkiindiir. Diger taraftan, y, = 0 ise, yeni haberlerin volatilite tize-
rindeki etkisi asimetrik degildir (Ozden, 2008, s. 345).

(3.12)

3.5. Garch Modelinin Sonuglar1

Volatilite tahmini yapilmadan 6nce BTC’ye ait en iyi ARIMA modelinin belirlenmesi gerekmek-
tedir. BTC'ye ait logaritmik fark alinmis serinin (LNBITCOINDF) en iyi ARIMA modeli arastirildi-
ginda, verinin kendi ge¢mis degerleriyle olusan bir ARIMA modeline ulasilamamistir. BTC bagimh
degiskeni ABD borsa endeksleri ile agiklanmaya caligilmis, yine anlamli bir model elde edilememis-
tir. Bu durumda veri, Tablo 2'deki gibi modellenmistir (LNBITCOINDEF = C(1)):

Tablo 2: Ortalama Modeli

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.003582 0.001632 2.194788 0.0285
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Uygun modelin olusturulmasinin ardindan modelin degisen varyans (heteroscedasticity) 6zel-
ligine sahip olup olmadigit ARCH LM testi ile ortaya konulmustur. Testin sonucu Tablo 3’te yer al-
maktadir:

Tablo 3: ARCH LM Testi

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 13.56081 Prob. F(1,815) 0.0002
Obs*R-squared 13.37159 Prob. Chi-Square(1) 0.0003

ARCH LM testi ile degisen varyans ozelligine sahip oldugu sonucuna ulasilan model kullanila-
rak siras1ile GARCH, TGARCH ve EGARCH modelleri uygulanmustir. Modeller uygulanirken ABD
borsalarina ait ti¢ ana endeks olan SP500, NASDAQ100 ve DOWJONES INDUSTRIAL endeksleri
volatilite modellerine eklenerek GARCH2, TARCH2 ve EGARCH?2 modelleri olusturulmustur.

Tablo 3: Modellerin Katsayilar1

GARCH GARCH2  TARCH TARCH2 EGARCH EGARCH2
C 5.01E-05 5.81E-05 3.22E-05 2.89E-05 0462203  -0.372886
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)  (0.0000)
RESID(-1)A2 0.078327 0.077306 0.075303 0.072653
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
GARCH(-1) 0.904787 0.904586 0.930470 0.942201
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
RESID(-1)A2*(RE- -0.031436 -0.042925
SID(-1)<0) (0.0007) (0.0000)
ABS(RESID(-1)/@SQRT(- 0.204256  0.177552
GARCH(-1))) (0.0000)  (0.0000)
RESID(-1)/@SQRT(- 007027 0.028377
GARCH(-1)) (0.4677) (0.0051)
LOG(GARCH(-1)) 0.947372  0.957747
(0.0000)  (0.0000)
LNNASDAQDF -0.021955 -0.017936 -12.98129
(0.0000) (0.0000) (0.0008)
LNSP500DF 0.074096 -0.053623 52.26002
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
LNDOW]JONESDF -0.054138 -0. 036307 -47.52069
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Tablo 3’te yer alan modellerin katsayilar1 incelendiginde ikinci siitunda yer alan temel GARCH

modelindeki katsayilarin anlamli oldugu goriilmektedir. Ugiincii siitunda ABD Borsa Endeksleri ile
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gelistirilmis GARCH modeli yer almaktadir. BTC’in volatilitesini modellemede GARCH modeline
varyans degiskeni olarak alinan her ti¢ endeks degiskeni de diger degiskenlerle beraber anlamlidur.

Olumlu ve olumsuz haberlerin volatilitede asimetrik etki gosterdigi izerine kurulu TARCH mo-
delinde degiskenlerin anlamli oldugu gériilmistiir. Takip eden 5. siitiinda modele eklenen endeks
degiskenleri GARCH modelinde de oldugu tizere anlamli degerler almistir.

Tablo 4’te elde edilen volatilite modellerinin kritik degerleri karsilastimali olarak verilmistir. AIC
ve SIC kriterinin diisiik, Log Olabilirlik kriterinin yiiksek olmasi, modelin giiciinii gostermektedir.
ABD borsa endekslerinin varyans degiskeni olarak eklendigi modellerin, GARCH, EGARCH ve
TARCH modellerinin tamaminda benzer temel modelden daha giiglii oldugu goriilmektedir. Temel
EGARCH modeli anlamsizken, endekslerle gelistirilmis modelin ise tiim modellerden daha giiglii ol-
dugu dikkat cekmektedir.

Tablo 4: Modellerin Karsilagtirilmasi

Anlamlilik AIC LOG-Olabilirlik SIC

GARCH Tim degiskenler anlamli, -3.446392 1413.574 -3.423375
Model anlaml

GARCH2 Tim degiskenler anlaml, -3.486629 1433.031 -3.446350
Model anlamli

TARCH Tiim degiskenler anlaml;, -3.447181 1414.897 -3.418411
Model anlaml

TARCH2 Tiim  degiskenler anlamh, -3.488671 1434.866 -3.442638
Model anlaml

EGARCH Bir degisken anlamsiz, mo- -3.462448 1421.141 -3.433678
del anlamsiz.

EGARCH2 Tim degiskenler anlamli, -3.490373 1435.563 -3.44434(

Model anlaml

SONUC

Kripto para piyasasinin lideri BTC’in volatilite yapisinda ABD borsa getirilerinin varligini aras-
tiran bu ¢aligma, 10.03.2016 - 11.06.2019 dénemindeki giinliik verileri kapsamaktadir. Genellestiril-
mis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modellerinden GARCH, EGARCH ve TARCH
modellerinin kullanildig1 ¢alismada, BTC’in volatilite modellerinde ABD pay piyasalarinin 6énemli
borsa endeksleri olan SP500, Nasdaq100 ve Dow Jones Industrial'in varyans degiskeni olarak varlig:
arastirilmistir. Elde edilen sonuglar, her ii¢ endeksin de BTC’in volatilitesini aciklamada anlamli ol-
dugunu gostermektedir. Arastirmanin sonuglarinda EGARCH modeliyle ilgili bulgular dikkat ¢ek-
mektedir. BTC’in volatilite yapist EGARCH ile anlamli degilken, ABD borsa endeksleri varyans
degiskeni olarak modele katildiginda EGARCH modeli de tim degiskenlerin anlaml oldugu bir
modele doniismektedir. Calismada, borsa endeksleri ile gelistirilmis modellerin, GARCH, EGARCH
ve TARCH modellerinin tamaminda benzer temel modelden daha giiclii oldugu goriilmektedir.
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Endekslerle gelistirilmis EGARCH modeli ise, temel EGARCH modelinden giiglii olanin 6tesinde
tiim modeller arasinda en gii¢lii model olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Endekslerin varlig: dikkate
alindiginda, ayn1 biiyiikliikteki negatif soklarin volatiliteye etkisinin pozitif soklardan farkli oldugu
goriilmektedir. Calismada elde edilen bulgular dogrultusunda, kripto para piyasasina yonelik yati-
rimlar yapan, kripto paralar1 portféylerinde bulunduran portfdy yatirimcilarina, kripto para piyasa-
lar1 ile eg zamanli olarak ABD borsalarindaki gelismeleri de takip etmeleri, portfdy cesitlendirme-
sinde bu iki piyasanin iligkisini gézardi etmemeleri dnerilmektedir.
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Abstract

In sectors where competition is intense, enterprises should keep up with developing technologies and chang-
ing targetmass in order to continue their existence and their maintainability. For that reason, enterprises should
review the activities and should pay attention to the realization rates and profitability of determined targets at
the end of the period or sometimes between periods. In this axis, they need to evaluate the financial changes
which effects their activities and profitability periodically. In this study, performance evaluation of insurance
companies operating in non-life branch was evaluated by TOPSIS which is among the multi-criteria decision
making methods during years. According to the results of the analysis, it is established that companies that have
high rates of share holders’ equity, fixedassets, total expenses and compensation payments, agencies, brokers and
bank agencies and profitability values, are ranked on higher parts of the list.

Key Words: Insurance, Performance, TOPSIS Method, Non Life.

JEL Classifications: G22, C39, L10

Giris

Isletmelerin &zellikle rekabetin yogun oldugu pazarlarda var olabilmesi ve siirdiiriilebilirligini
saglamasi i¢in gelisen teknoloji ve degisen hedef kitleye ayak uydurmalar: gerekmektedir. Kendile-
rini stirekli revize etmeleri gereken isletmeler dénem sonlarinda ya da dénem aralarinda ¢aligmala-
rint gozden gecirerek hem belirlenen hedeflerin ger¢eklesme oranina hem de bu hedefler gergekles-
tirilirken ne kadar kar elde ettiklerine dikkat etmelidirler. Bu dogrultuda sigorta sirketleri de diger
isletmeler gibi prim tiretimi ya da tazminat 6demelerine benzer yani gelir ve giderler kalemlerini ta-
kip etmeli ve kendilerini degerlendirmelidir.

Caligmada sigorta sektoriine ait genel bilgiler ve performans yonetimine ait stiregler anlatildiktan
sonra uygulamada hayat dis1 bransta faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin sektérdeki performans de-
gerlemesi, bulgularin degerlendirilmesinde, pek ¢ok degisken ekseninde objektif bir mukayeseye im-
kan saglamasi nedeniyle ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden birisi olan TOPSIS y6ntemi ile ya-
pilarak yillar bazinda degerlendirilmistir.

Calismanin amaci, elementer bransta faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin yillara gore perfor-
manslarini finansal degiskenler ekseninde belirleyerek sirketleri siralamak, bu siralama ile perfor-
mans degerlemesi kapsaminda olumlu veya olumsuz performanslara sahip sirketleri ortaya koymalk,
sirketlerin performanslarini artirmalari i¢in uygulamalar1 gereken stratejileri tespit etmektir. Bu-
nunla birlikte yapilan literatiir aragtirmalar neticesinde TOPSIS yontemi ile incelenen ¢aligma sayi1-
sinin az oldugu gozlenmis ve bu nedenle hayat dis1 branglar ele alinarak incelenen bu ¢alismada kul-
lanilan TOPSIS yoéntemi ile de literatiire katki saglanmasi amaglanmistir.

Calismanin 6nemi, hayat digt branglarda faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin, belirlenen degis-
kenler ekseninde performanslarinin incelenmesi ile hem yillar bazinda hem rekabet ettikleri sirket-
ler bazinda kargilagtirmali olarak analiz edilmelerini saglamak olup bu sirketlerin performanslarini
attirmaya yonelik stratejilerinin, uygulamada kullanilan girdi ¢ikt1 degiskenleri ekseninde belirlen-

mesine yardimci olmaktir.
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1. Tiirk Sigorta Sektorii

Finans sektoriiniin 6nemli bilesenlerinden biri olan sigorta sektoriiniin Tiirkiye 6zelinde sahip

oldugu veriler2013-2017 dénemi i¢in incelenmis ve asagidaki degerlendirmelere ulagilmistir.

1.1. Branslara Gore Sirket Sayilar1

Tiirk sigorta sektoriiniin son bes yilina ait verileri degerlendirildiginde hayat dis: sigorta sirket-
lerinin daha fazla sayiya sahip oldugu tespit edilmistir. Genel olarak bu bransa ait sirket say1s1 yak-
lagik 38 civarindadir. Genel olarak sirket sayilar: agisindan yillar arasinda bityiik degisimlerin olma-

dig1 ve bazi branglarda bir iki tane artis goriiliirken, bazi branglarda ise azalis oldugu gozlenmektedir.

Tablo 1:Branglara Gore $irket Sayilar1

2013 2014 2015 2016 2017
Hayat Dig1 Sigorta Sirketi 36 38 38 37 38
Hayat Sigorta Sirketleri 6 5 4 4 4
Emeklilik Sirketleri 18 19 19 17 17
Reasiirans Sirketleri 1 1 1 2 2
Toplam 61 63 62 60 61

Kaynak: Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Raporlars,https://www.hazine.gov.tr/sigortacilik-ve-ozel-emeklilik-raporlari,
(27.10.2018)

1.2. Hayat Dis1 Sigorta Sirketlerinin Prim Uretimi, Tazminat Odemeleri ve Kar Degerleri

Asagidaki tabloda son bes yila ait brans bazinda prim {iretimi verilmistir. Tablo 2'de goriildiigii
tizere hayat dig1 sigorta sirketlerinin diger branslara gore en fazla faaliyet gosteren sirket sayisina sa-
hip olmast ile birlikte en fazla prim tretimide bu alanda gerceklesmistir. Hayat dis1 sigorta sirketle-
rinde 2013 yilinda 20.304.435TL olan prim iiretiminin2017 yilinda iki katina yaklasarak38.297.766

TL ye varmast yillar arasindaki degisimin diizenli bir prim tiretimi artig1 oldugunu gostermektedir.

Hayat dis1 sigorta sirketlerinde prim iiretimine paralel sekilde tazminat 6demelerinin de arttig1
goriilmektedir. 2013 yilinda 20.304.435 TL olan prim @iretimine karsilik 10.890.026 TL tazminat 6de-
mesi gergeklesmistir ve gegen yillarla beraber 2017 yilinda 38.297.766 TL olan prim {iretimine karsi-
lik 20.778.297 TL tazminat 6demesi gerceklesmistir. Hayat dis1 branslarda prim iiretimi ile tazminat
6demelerine iliskin seyrin paralel oldugu goriilmektedir.

Tablo 2.de verilen toplam kar degerleri teknik kar ve mali kirin toplamindan olusmaktadir. Sek-
tordeki prim tiretimi ve tazminat 6demeleri yillar boyunca artis gosterirken karlilik degerlerinin dal-

gal1 bir seyir izledigi goriilmektedir.
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Tablo 2: Hayat Digi Sigorta Sirketlerinin Prim Uretimi, Tazminat Odemeleri ve Kar Degerleri

2013 2014 2015 2016 2017
Prim Uretimi | 20.304.435 22.016.880 26.422.280 34.322.311 38.297.766
"Eazmmat . 10.890.026 12.605.046 15.204.063 17.353.209 20.778.297
Odemeleri
Toplam Kar 905.997 881.645 -758.629 1.407.076 2.269.191

Kaynak:Sigortacihk ve Bireysel Emeklilik Raporlars,https://www.hazine.gov.tr/sigortacilik-ve-ozel-emeklilik-raporlari,
(27.10.2018)

1.3. Hayat D11 Sigorta Sektoriinde Sube ve Calisan Sayilar:

Hayat dis1 sigorta sirketlerinin son bes yilda banka subesi sayilari, acente sayilari, broker say1-
lari, ¢alisan sayilari ve pazarlama elemanlar: sayilar: agagidaki tabloda verilmistir. Tabloya bakildi-
ginda banka ve sube sayilarinin 2013yilindan 2014 yilina kadar arttigi, 2015 ve 2016 yillarinda azal-
dig1, 2017 yilinda tekrar arttig1 goriilmektedir. Hayat dist sigorta sirketleri bazinda acente sayisinin
her yil arttig1 ve bunun yaninda ¢aligan broker sayisinin da acente artisina paralel bir sekilde ¢cogal-
dig1 goriilmektedir. Calisan ve pazarlama eleman: sayilarinda da bir artig oldugu ve buna bagli genel
olarak bir gelismenin oldugu degerlendirilebilir.

Tablo 3: Hayat Dis1 Sigorta Sektoriiniin $ube ve Calisan Sayilar:

2013 2014 2015 2016 2017
Hayat Dig1 Sigorta Sirketleri-
nin Acenteligini Yapan Banka | 22.768 31.558 27.783 23.559 24.552
ve Sube Sayist
Hayat Digt Sigorta Sirketleri ,, o, 31664 34144 35.663 36713
Bazinda Calisan Acente Sayis
Hayat Dig1 Sigorta Sirketleri
Bazinda Calisan Broker Sayisi 1410 1600 1805 2078 2138
Calisan Sayist 8358 8407 8434 8622 8264
Pazarlama Eleman1 1508 1828 1762 1842 2428

Kaynak: Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Raporlarshttps://www.hazine.gov.tr/sigortacilik-ve-ozel-emeklilik-raporlari,
(27.10.2018)

2. Performans

Performans; kamu kurumlarinda veya 6zel isletme alanlarinda ¢alisan bireyin ya da grubun, bu
yapi igerisinde yaptig1 isin orgiitiin hedeflerine ne 6lgiide ulastig, hangi 6l¢iide bunu sagladiginin ni-
cel ve nitel olarak ortaya ¢ikan nihai sonucu seklinde tanimlanabilir. Orgiit yapisina gore bireysel ya
da grup olarak olgiilebilen performans, isletmelerin veya kurumlarin hedeflerinin gergeklesme du-
rumunun gostergesidir. Bireysel ya da grup olarak dl¢iilebilen performans sonuglar1 6rgiitiin toplam
performansini da ortaya gikaracaktir. Orgiitiin gelecek hedeflerine ulagma ve ¢alisanin kapasitesini
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6lgmek i¢in en 6nemli araglardan olan performans degerleme isletme ya da kurumlar agisindan ol-
dukea 6nemlidir.(Bilgin, Tasc1, & Kagnicioglu, 2004, s. 141)

2.1. Isletmelerde Performans

Isletmeler hedefledikleri amaglar1 gergeklestirmek i¢in kurulmaktadirlar. Bu amaglara ulasmak
igin 6rgiit yapilarindaki yoneticilerin temel gérevi en iyi bagariy1 saglamak iizere galigmalaridir. Is-
letmelerde performans; girdiler, sonuglar, is stirecleri ve verimlilikle, planlamayla, gézden gecirme
ve dlgme siiregleriyle, iletisimle, siirekli gelismeyle, paydaslarla ve etik degerlerle iliskilidir.(Oztiirk,
2006, s. 14-15)

2.2. Performans Yonetimi

Performans degerlendirme 6nceden yapilanlara, performans gelistirme mevcut zaman diliminde
yapilanlara gore degerlendirilirken, performans yonetimi bu iki unsur goz 6niinde tutulup bunlara
ek olarak gelecegi de kapsamaktadir. Isletmelerde iiretim ve pazarlamaya ek olarak insan kaynaklar1
yonetimi de performans yonetimine dahil olmustur.

Isletmelerde caliganlarin bireysel performanslarinin degerlendirilmesi ve gerekli iyilestirmenin
yapilmasinin yani sira biitiiniiniin incelenip degerlendirilmesi ve siirecin isleyisinin tamamini kap-
sayan bir disiplin haline gelen performans yonetimi 6nemli bir yere sahiptir. Degerlendirme ve ge-
listirme ile ilgili yapilacaklarin planlanmasi, faaliyetlerin koordine edilerek yiiriitiiliip denetlenmesi
gibi islemlerinin tamami performans yonetimi ile yapilmaktadir. Performans yonetimi sadece ¢ali-
sanlarin degerlendirilmesi ile ilgili dl¢iimler yaparak gerekli iyilestirmeyi yapan bir disiplin degildir.
Ayni zamanda ¢aliganlarin uzun vadede performanslarindaki gelisimin saglanmasi icin neler yapil-
mast gerektigini de belirleyerek insan kaynaklar: yonetiminin islevlerine de katk: saglar.(Benligiray
(Ed.), 2009, 5. 7)

Performans ynetiminin isletmelerde hangi amaglarla islev kazandig1 ve isletmelerdeki beklenti-
lere gore farklilik gostermesi iki baglik altinda toplanabilir. Bunlar; performans degerlemeye iligkin
amaglar ve performans gelistirmeye iliskin amaglardir.(Uyargil, 1994, s. 10)

2.2.1.Performans Degerlemeye iliskin Amaglar

Isletmelerde performans degerleme yapilirken gozetilen temel unsurlardan bazilar1 sunlardir. Is-
letmelerin verimlilik kapasitesinin arttirilmasini saglamak, isletme ¢aliganlarinin performanslarini
gelistirmeye ve iyilestirmeye yonelik ¢aligmalar yapmak, tirtin ve hizmet kalitesini arttirmak, isletme
icinde alinan idari kararlarin etkinligine katki saglamak, isletme caliganina geri doniis yapmak, ¢a-
lisanlarin egitim ve kariyer planlamasinin etkinligini arttirmak, isletmelerde organizasyon diizenle-
mek, isin ¢alisana uyumun goz 6niinde bulundurmak ve performansa dayali 6diillendirmeler yap-
maktir.(Benligiray (Ed.), 2009, s. 12-14)
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2.2.2.Performans Yonetimine iligkin Amaglar

Performans yonetiminde; ¢alisanlarin isletme potansiyeline uygunlugunu 6l¢mek, kurum ici ile-
tisimi ve o kurumun kiiltiiriine gére gereken degisimi saglamak, diger insan kaynaklar1 uygulama-
larinin bagar1 oranini test etmek ve insan kaynaklar: planlamasi, ise alim, ticretlendirme, kariyer
yonetimi ile ddiillendirme gibi uygulamalariyla beraber siirece katk: saglamak amaglanmaktadir.
(Benligiray (Ed.), 2009, s. 16)

Isletmelerde planlanarak uygulanan bir performans degerlendirmenin ¢alisanlara ve yoneticilere
saglayacagi faydalar su sekilde 6zetlenebilir;(Barutgugil, 2002, s. 181)

Faaliyeti yiiriitiilen is ve o isi yiiriiten galisanlar ile ilgili yoneticilere bilgi aktarimini kolaylastirir,

Isletme igerisinde olugturulan is beklentileri ve o isin sonuglari ile galisan ve ydnetici arasindaki
iletisimin kuvvetli olmasina yardimei olur. Bu durum is yerinde yeni fikirlere olanak verir,

Dogru degerlendirilen performans ile is yerinde ¢alisan personel yaptigi isin gerekliliklerini daha
iyi anlayabilir ve eksikliklerini gidermesine yardimci olabilir,

Isgorenler zamaninda aldiklar: geribildirim ile motivasyonlarini ve verimliliklerini arttirabilirler,

Performans degerlendirmesi dogru yapilan ¢alisanlarda bu durum gerekli uygulamalarla pekisti-
rildiginde bir 6ncekine gore daha iyi verimlilik saglanabilir,

Calisanlar ile dogru kurulan iletisimle isletmenin amaglari daha net ve daha agik anlagildigindan
¢aliganin odaklanmasi daha basarili olabilir,

Isletmelerde diizenli yapilacak performans degerlendirme ile ige dair olas1 kétii stirprizlerin riski
de azaltilabilir,

Calisanlar arasinda ficret standartlarini belirlemeye ve verimliligin artisinda édiillendirme yo-
luna gitmeye kolaylik saglar.

2.3. Performans Yonetimi Kriterleri

Orgiitsel sistem igerisinde performans tanimlamasi yapilirken hepsi birbiri ile iligkili olan yedi
adet performans yonetimi kriterleri bulunmaktadir. Isletmelerin veya kurumlarin performans yone-
timi ve degerlendirmesi yaparken ele aldiklar1 bu kriterler asagidaki gibidir.

Etkenlik: Isletmelerin belirlenmis hedeflerini gergeklestirmek amaciyla yaptiklari tiim etkinlikle-
rin sonunda hedefe ulasmada yardimci unsurlardan biridir. Amaglarin gerceklesme durumu ile ilgili
olan etkenlik igletmelerin performansini yansitan énemli boyutlardandir. Orgiit icerisinde uzun va-
dede belirlenen amaglar1 kapsayan etkenlik ayn1 zamanda 6rgiitiin biiyiiyerek siirdiirtilebilirliginin
artmasini hedeflemektedir.(Akal, 2005, s. 34)
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Verimlilik: Verimliligin performans ile benzer anlamli olarak incelenmesi neticesinde yapilan ta-
nimlamalara dayanarak verimlilikle ilgili sundan bahsedilebilir; igletme ¢iktilarinin girdilere oran
ve isletmedeki kaynaklarin ne denli etken kullanildiginin bir 6l¢iistidiir. Diger bir tanimla verimlilik;
bir orgiitiin tiretim agsamasinda girdi olarak fiziksel biiyiikliikleri ile 6lgtilebilen kaynaklarin sonugta
olusturduklari {iriin ve hizmet ¢iktilarinin biitiintidiir.(Bas & Artar, 1991, s. 36)

Calisma Yasamimin Kalitesi: Gelisen teknoloji ile isletmelerde; mekanik aletler yerini elektro-
nik aletlere, iletisim ve ulasgimdaki sorunlar yerini bilgi islem akisinin kolay saglandig: teknolojik
yapilara, gegen her giin bilimsel arastirmanin yerini uygulama alanlari ile aragtirilan yeni tiriinlere,
(tekno parklar vb) ve fiziksel insan giicti yerini zihinsel gii¢ ve yaraticilia birakmistir. Bu etkenler
ve hizli degisimler ile beraber isletmeler hem tiriinlerinin hem de ¢aliganlarinin kalitesini attirmak
icin birgok girisimde bulunmaktadirlar. Igletmeler ¢alisanlarinin is giivenligini ve is¢i saghgini es-
kiye oranla ¢ok daha fazla 6nemsenmektedir ve ticret 6demeleri artisini yeterli diizeye ulastirilarak
hem yapilan ise verilen 6zverinin hem de yapilan isin kalitesinin artmasini saglamaktadirlar.(Bas &
Artar, 1991, s. 19-20)

Verim ve Girdilerden Yararlanma: Verimlilige iliskin analizler yapilirken nitel verilerden ziyade
nicel veriler kullanilmaktadir. Clinkii isletmenin fiziksel kaynaklarinin en disiik diizeyde kullani-
larak elde edilmesi istenen en yiiksek verimlilik gerekliligi esas alinmaktadir. Girdilerden yararlan-
maya iligkin oranlar belirlenirken isletmenin potansiyel kullanilabilir tiim kaynaklarinin miktar: esas
almarak kargilagtirma yapilmaktadir.(Akal, 2005, s. 41)

Yenilik: Performans yonetiminde yenilik farkli uygulama alanlarini kapsarken ayni zamanda is-
letmelerin uygulayabildigi yaraticiliklar olarak da ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir ifade ile ihtiyag du-
yulanlara cevap verebilme durumu olarak da tanimlanabilmektedir. Bu kavramda degisim, gelisim,
riske girme, esneklik ve girisimci olma durumlar1 temel unsurlardandir. Yenilik; 6rgiitlerde hem et-
kilenme hem de gosterilen tepki sonucunda olusabilmektedir, sadece teknolojik olarak degil ayni za-
manda isletmelerin bir deger olarak gordigii beklentilerin tiimudir, isletmelerde salt bitytimeyi de-
¢il buytirken ayni zamanda gelismeyi de gerektirir, yapilan her yenilik isletmeye kir getirmeyebilir
ve riski arttirabilir.(Akal, 2005, s. 54-55)

Kalite: Performansin iyilestirilmesi asamasinda oncelikle kalite yonetiminin uygulandig1 goz
oniine alindiginda pek ¢ok isletmenin @irtin ve hizmet kalitesini attirma yoluna gitmekte oldugu goz-
lemlenmigtir. Uriin ve hizmet kalitesini arttirma yoluna gidilmesinin baslica sebebi miigteri mem-
nuniyetini daha da ileriye tasima hedefidir. Bu yolla igletmeler hem pazarlama alanini genisletebilir
hem de performans élgiimiinde bu verileri analiz edebilir. Is verimliligi ve kalitenin paralel ilerle-
mesi {izerine hizmet giivenirliligi ve beklentilerin yonetiminin de performansa fayda sagladigi sonu-
cuna varilabilir. Isletmelerin kalite yonetimi ile rekabet giiciinii, pazar payin1 ve verimliligini arttiril-
dig1 goriilmektedir. Isletmelerde kalite artisinin dnemsenmesi ile beraber 6rgiitiin de performansina
katki sagladig goriilmektedir.(Naktiyok & Kiigiik, 2003)

Biitceye Uygunluk ve Karlilik: Isletmelerin hedeflenen performansa ulasabilmeleri icin faaliyet-
lerindeki kontrol siirecinin hem islemler 6ncesi hem islemler sonrasi hem de gelecek donem planla-
mast olarak yapilmasi gereklidir. Biit¢eye uygunluk ve bununla beraber gelen karlilik bu islemlerin
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analizinde ve standartlarin olusmasinda etkilidir. Isletmeler biitcelerini 6zellikle kontrol mekaniz-
mast ile iligkilendirdikleri i¢in gerceklesen verimliligin ve karliligin hedeflenen ile arasindaki fark-
liliklar: ve bu farkhiliklarin giderilmesi i¢in yapilacak planlari bu yolla izlemektedirler.(Bas & Artar,
1991, 5. 59)

3. Literatiir Arastirmasi

TOPSIS yéntemi, birgok sektorde yer alan karar birimlerine yonelik ideal segimin belirlenme-
sinde veya performanslarinin degerlendirilmesi ¢aligmalarinda siklikla kullanilan bir yontemdir. Li-
teratiir aragtirmasinda sigorta sektoriine iliskin performans degerlendirmesini dikkate alan ve ¢ok
kriterli karar verme yontemlerini kullanan bazi ¢aligmalara yer verilmistir.

Kayali ¢aligmasinda, 2000-2006 yillar1 arasinda Tiirk sigorta sektortindeki sirketlerin etkinlik de-
gerlemesini Veri Zarflama Analizini Malmquist TFV endeksi uygulayarak 6l¢im yapmigtir. Sonug
olarak teknik kéar ve mali kir1 VZA ile yorumlayip, sirketlerin teknik etkinliginde biiyiime oldugunu
tespit etmistir. (Kayali, 2007)

Yao ve Feng tarafindan Cinde yapilan ¢aligmada hayat ve hayat dis1 sigorta sirketlerinin girdi ola-
rak; emek, 6zkaynaklar, 5deme ve yardim degiskenlerini, gikt1 olarak ise; toplam prim iiretimi ve ya-
tirmm geliri degiskenleri alinmis ve 2000-2005 yillar1 arasindaki performans degerlemesi analizi ya-
pilmustir. (Y.A.O.,, H., & EE.N.G., 2007)

Barros, Carlos ve Milton tarafindan yapilan ¢alismada, Yunanistan' da 1994-2003 yillar1 arasinda
faaliyet gosteren 71 hayat ve hayat dis1 sigorta sirketlerinin iscilik giderleri, is¢ilik dis1 giderler ve 6z-
kaynaklar degiskenlerini girdi olarak kullanip VZA yontemi ile degerlendirme yapmustir. Belirlenen
donemler arasinda Yunanistan’ da sektoriin aktif olmadigini ve 1997 yillindan sonra 2003 yilina ka-
dar etkinlik degerinin azalma egilimi gosterdigini gézlemlemistir. (Barros, Carlos, & Milton, 2010)

Kose calismasinda, VZA ile girdi olarak; tiretim elemani, toplam 6zkaynak ve toplam giderler de-
giskenlerini kullanarak 2004-2008 yillar1 araliginda Tiirkiye’ de faaliyette bulunan 18 hayat ve hayat/
emeklilik sirketinin etkinligini 6l¢miistiir. 2004-2008 yillar1 arasinda sirketlerin teknik etkinliginde
yiikselme oldugunu gozlemlemistir. (Kose, 2010)

Altan’in ¢alismasinda ise 2005-2007 yillar1 arasinda Tiirkiyede hayat dis1 brangta faaliyet gosteren
25 sigorta sirketinin etkinligini VZA yontemi ile degerlendirmistir. Sektériin genel durumunun be-
lirlenmesi amaci ile yapilan bu ¢alismada sirketlerin biiyiik bir boliimiiniin etkinlik sinirina erigeme-
digi tespit edilmistir. (Salimi Altan, 2010)

Ozcan, Tiirkiyede elementer brangta faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin 2002-2009 yillar: ara-
sindaki teknik etkinligini VZA ile élgmiistiir. Olgiimde girdi olarak; acente sayilari, calisan sayilar
ve sabit varliklar: kullanmuis ve ¢ikt1 olarak ise; toplam primler, bilango kari ve teknik kér1 kullanmus-
tir. 2003, 2005 ve 2006 yillarinda sektordeki sigorta sirketlerinin etkin olmadigini bulmus ve potan-
siyel etkinligi giiclendirmek igin tablo hazirlamistir. (Ozcan, 2011)
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Dalkili¢ ¢alismasinda, Tirkiye” de faaliyette bulunan 27 hayat dis1 sigorta sirketinin2008 e 2010
yillar1 arasindaki etkinliklerini VZA yontemi ile getiri pay1 degisken olan BCC modeli ve Malmguist
toplam faktor endeksini kullanmigtir. Ortalama 6lgek etkinligi ile degerlendirme yapildiginda 2008
yilina kiyasla 2009 yilinda sigorta sirketlerinin etkinlik alan1 ¢ogalirken, 2010 yilinda ise 2009 yilina
gore sigorta sirketlerinin etkinliginde diistis gozlemlemistir. (Dalkilig, 2012)

Akytiz ve Kayanin ¢alismasinda, Tiirkiye’ de hayat dist ve hayat/emeklilik branglarinda faaliyet
gosteren sirketlerin 2007-2011 yillar1 arasindaki performans degerlemesini TOPSIS yontemini kul-
lanarak &l¢iilmiistiir. Olgiimlerden elde edilen sonuca gore hayat dist sigorta sektériinde en bagarilt
sene 2007, en basarisiz sene 2008 olarak tespit edilmis ve hayat/emeklilik sirketlerinin en basarili se-
nesi 2007 iken en basgarisiz senesinin 2009 oldugu tespit edilmistir. (Akyiiz & Kaya, 2013)

Akin ve Ece ¢alismalarinda, IMKB’ de aktif olarak islem yapilan 7 sigorta sirketinin 2006-2010
yillar1 arasindaki finansal tablolar: kullanilmis olup oran analizi ve karsilastirmali finansal tablolar
analizi yontemi ile finansal boyutlar gostergelerle yorumlanmigtir. Analiz stirecinde sektérde karhili-
g1n azaldig1 ve sigorta sirketlerinin hisse bast kazang oranlarinin 2008 yili harig diger yillarda giderek
azaldig1 gozlemlemistir. (Akin & Ece, 2013)

Gaglar ve Oztas caligmalarinda, Tiirkiye de aktif olarak faaliyette bulunan 8 hayat dig1 sigorta sir-
ketinin 2014 yilindaki performanslarini karsilagtirma matrisine dayandirarak yaptiklari analizde, Zi-
raat Sigorta ve Liberty Sigorta sirketlerini en etkin sirketler olarak tespit etmislerdir. (Caglar & Oz-
tas, 2016)

Ayhan ve Ozcan’in ¢aligmasinda, Tiirkiye’ de faaliyet gosteren 32 hayat ve hayat dis1 sigorta girke-
tin analizleri VZA yontemi ile aragtirmigtir. Arastirma sonucunda hayat dis1 brangta faaliyet goste-
ren 22 sigorta sirketinden 14 tanesinin bazi senelerde etkin olmadigini kalanlarinin ise analiz yapi-
lan dénemlerde hig etkin olmadiklarini 6te yandan hayat ve emeklilik branslarinda faaliyet gosteren
10 sigorta sirketinden 6 tanesinin etkin kalan 4 tanesinin etkin olmadigini belirlemislerdir. (Ayhan
& Ozcan, 2018)

Tezergil, son ti¢ y1l icerisinde Tiirk Sigorta Sektoriinde elementer brangta faaliyet gosteren sirket-
lerin etkinliklerini VZA yontemi ile incelerken Girdi Yonlii BBC Siiper Etkinlik modelini kullanmis-
tir. Arastirma sonucunda hayat dis1 branglarda 2014 yilinda sigorta sirketlerinin %41’1, 2015 yilinda
%48’1 ve 2016 yilinda ise %19’unun etkin oldugu tespit edilmistir. (Tezergil, 2018)

4. Veri Seti ve Yontem

Calismada ¢ok kriterli karar verme yontemleri arasindan TOPSIS yontemi kullanilmigtir. Lite-
ratlir aragtirmasi sonucu uygulanan teknikte kullanilmasi distiniilen girdi/gikt: degiskenlerin (kri-
terlerin), sigorta sektorii performans degerlemelerinde farkli kombinasyonlari ile oldukea sik tercih
edilen degiskenler arasinda oldugunun goézlenmesi nedeniyle tercih edilmislerdir. Kriterlere iliskin
veriler hayat dis1 sigorta sirketlerine ait 2013-2017 donemi arasindaki verileri kapsamaktadir.
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Tablo 4: Calismada Kullanilan Girdi/Cikt1 Degiskenleri

Girdi Degiskenleri Cikt1 Degiskenleri
Ozkaynaklar Dénem Kar Zarari

Toplam Gider Toplam Prim Uretimi
Acente ve Broker Sayisi Toplam Tazminat Odemeleri
Banka Acente Sayist

Sabit Varliklar

5. Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri

Global diinyanin getirdigi bireysellik ve buna bagli olarak alinan kii¢iik ya da biiyiik niteliklere
dayanan karar verme agsamasi beraberinde birden fazla kriteri gozetme gerekliligini ortaya ¢ikarmis-
tir. Ornegin; bir {iriiniin satin alinma asamasinda sadece fiyat dikkate alinarak degil fiyatla beraber
kalitesi ve kullanilabilirlik stiresi de goz 6ntinde bulundurularak karar verilmektedir. Karar verme
agamasi tiiketici i¢in bunun gibi niteliklere dayanirken tiretici i¢in zaman esash planlanabilmektedir.
(Turan, Yildirim (Ed.), & Onder (Ed.), 2015, s. 15)

Cok kriterli karar verme, karar vericinin bircok secenek arasindan en az iki kriteri esas alarak
yaptig1 secim ve degerlendirme islemidir. Karar aliciya bir¢ok boyutta degerlendirip se¢im yapma
olanag: saglamaktadir. Bu siirecte karar alict mevcut segenekleri, tespit edilen karsilagtirmali durum-
larin varlig ile beraber degerlendirip asamali karar verme siirecini tamamlamaktadir. Birinci asa-
mada, siiregte uygulanmast beklenen kriterler belirlenip énem sirasina gére siralanmaktadir. Tkinci
agamada da siralanan kriterlerin alternatifler igindeki payinin saptanmasi ve ne oranda karsiladig:
belirlenmektedir. Ugiincii yani son agamada ise, nihai sonucun yapilan siralamasina gore en yiiksek
orana ait alternatif secilmektedir.(Ers6z & Kabak, 2010, s. 100)

5.1. TOPSIS Yontemi

Gunliik hayatimizda karsilagtigimiz durumlar arasinda karar verirken bizler igin en iyi olanini
se¢me egiliminde bulunuruz. Karsilagtigimiz durumlar arasinda bize en uygun ve faydasi en yiiksek
olanini tercih etmemiz gibi igletmelerde kendi hedefleri dogrultusunda kararlar verirken sirketleri
i¢in dogru ve karlilig1 en yiiksek olani tercih etmektedirler.

Cok kriterli karar verme siirecinde kullanilan yontemlerden TOPSIS, yukarida bahsedildigi
gibi bir¢ok segenek arasindan en iyi tercihin yapilmasina imkéan saglayan bir metottur. 1981 yilinda
Hwang ve Yoon'un gelistirdigi TOPSIS yontemi, ¢ok nitelikli karar verme yontemlerinden biridir.
Miihendislik, tedarikg¢i se¢imi, isletme ve pazarlama islemleri, lojistik ve daha bir¢ok alanda kullani-
lan TOPSIS yontemi problemlerin ¢6ziimlenmesinde de fayda saglamaktadir. TOPSIS yonteminde
karar asamasinda tercih edilen alternatifin ideal ¢oziime esdeger ve ideal olmayan ¢6ztime uzak ol-
mas1 gerekir. Burada ideal ¢6ziim, erisilebilen biitiin en iyi kriterler olarak tanimlanirken ideal olma-
yan ¢dziim ise erisilebilen biitiin en kétii kriter dl¢iitleri olarak agiklanmugtir.(Ozdemir, 2015, s. 134)
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5.2. TOPSIS Yonteminin Asamalari

TOPSIS yontemi ile segenekler belli dl¢iitlere gore siralama yapilarak tamamlanmaktadir. Bu si-
ralamada ilk adim karar matrisinin olusturulmasini, ikinci adim normalize matrisin elde edilmesini,
d¢lincii adim agirliklandirilmis normalize matrisin elde edilmesini, dérdiincii adim ideal ve negatif
ideal ¢oztim degerlerinin elde edilmesini, besinci adim ideal ve negatif ideal noktalara olan uzaklik
degerlerinin elde edilmesini ve son olarak altinc1 adim ideal ¢éziime goreli yakinligin hesaplanma-
sin1 kapsamaktadir.(Ozdemir, 2015, s. 135)

Adim 1:Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar matrisinde siitunlarda karar alim asamasinda etkili olacak faktérler yer alirken, satirlarda
ise tercih edilecek karar alternatifleri yer almaktadir. Bu yontem karar alici tarafindan olusturulmali
ve ¢Oziim alternatifleri tim kistaslar goz 6niinde bulundurularak puanlandirilmalidir.(Karabigak ve
diger., 2016, s. 113)

Karar matrisi asagidaki gibi gosterilebilir;
t iz e g
ftyy @ -
Ag = :21 :zz . EI'1:
fpl @z -

Adim 2:Normalize Matrisinin Elde Edilmesi

Karar matrisi hazirlandiktan sonra Nij 6lgiimlerinin kareleri hesaplanarak bu élgiimlerin top-
lamlarindan olugan stitun toplamlar: elde edilir ve Nij degeri ait oldugu siitunun toplaminin kareko-
kiine boliinerek islem tamamlanir.(Ozdemir, 2015, s. 136)

Normalize matris ise agagida gosterilen adimlarla olusturulur;

Ny = —2 i=12 ..mvej= 12 ...n

|
L |

mlﬁfj
gy s . '"]_P
Ty gz e 11
N = : : . ZP:

“ml ‘I'i-mz ™ Ti'n'[p

Adim 3:Agirhiklandirilmis Normalize Matrisin Elde Edilmesi

Normalize edilen matrise iliskin degerler wi gibi bir degerle agirlandirildiktan sonra kriterler
icindeki 6nem siralarina gore hesaplama yapilir. Formiil olarak su sekildedir;

181



Ali KOSE « Bahar DIKME

n
ZWE = 1
i=1

Daha sonra nij degerleri wi agirliklari ile ¢arpilarak V matrisi yani agirliklandirilmis normalize
matris elde edilir.(Yilmaz, 2018, s. 26)

Bu adimin formiilti de agagida gosterildigi gibidir;

T
Wyt Wpllyp e Wallyp Vi, V. - Wp
V= wl.ﬂfl WZE“‘:: e w‘rl.‘flﬂp — 1-':5.]_ 1-"-_:: ann VEEI
Wity Walhype o Wellmp Vmi Vnz - Vmp

Adim 4:ideal ve Negatif ideal Coziim Degerlerinin Elde Edilmesi

Agirliklandirilmis normalize matris hesaplandiktan sonra ideal ¢6ztim verilerinin hazirlanmasi
i¢in V matrisindeki siitun degerlerindeki en yiiksek deger secilir. Negatif ideal ¢6ztim degerinde ise,
V matrisindeki siitun degerlerindeki en diistik deger segilir.(Orgun & Eren, 2017, s. 146)

Ideal ¢6ziim ile negatif ideal ¢6ziim degerleri icin agagidaki formiiller verilmektedir;
* Ideal Coziim Degeri;

At = {ml_ax v;; olmak iize:'"e}
AY = v Y ova . vy T Y her bir siituna ait en bityik degerler

* Negatif Ideal Céziim Degeri;

A7 = {ml_in v;; olmak ii_ze:r'e}

A™ = {v, " v, w1, " Y her bir siituna ait en kiigik degerler

Adim 5:1deal ve Negatif ideal Noktalara Olan Uzaklik Degerlerinin Elde Edilmesi

Ideal ve ideal olamayan (negatif ideal noktalar1) noktalara uzakligin hesaplanmasi Oklidyen
uzaklik degerinin hesaplanmasi ile bulunmaktadir. Uzakligin tespit edilmesi sonucu ¢ikan degerler
ise ideal uzaklik (§7) ve negatif ideal uzaklik (§;°) 6lgiisii olarak tanimlanmaktadir.(Ozdemir, 2015,
s. 138)

Bunlara iligkin formiiller asagidaki gibidir;
. — —
Ideal uzaklik;5;" = \II E}‘: l{vr;r - v}'} Negatif ideal uzaklik;5; = \II = l{vr;r - V;_}
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Burada karar nokta sayisi degerinde§; veS; olmalidir.

Adim 6:ideal Coziime Goreli Yakinligin Hesaplanmast

Karar noktalarinin her biri ideal ¢oziime goreli yakinliginin hesaplanmasinda ideal ve negatif
ideal noktalara uzakliklardan faydalanilir. Ideal ¢6ziime géreli yakinlikC;'ile tanimlanmaktadir. Bu-
rada ' degeri 0<C<1 araliginda deger alir veC;'=1 karar noktasinin ideal ¢6ziime mutlak ¢6ziim ya-
kinhigini belirtirkenC; =Okarar noktasinin negatif ideal ¢6ziime mutlak yakinligini belirtir.(Ozdemir,
2015, s. 139)

Bu hesaplama i¢in formiil agsagida verilen sekildeki gibidir,

C; 5
‘TSt 4st
6. Bulgular

Hayat dis1 bransta faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin, yillar bazinda girdi ve ¢ikt1 degiskenleri
ekseninde, her yil1 diger yillardan bagimsiz bir gekilde olmak tizere olusturulan karar matrisine gore
normalize matris degerleri elde edilmis, ilgili matris agirliklandirilarak agirliklandirilmis normalize
matrise ulagilmis sonraki asamada ideal ve negatif ideal ¢oziim degerleri belirlenmis ve ideal ve ne-
gatif ideal noktalara olan uzaklik degerleri elde edilerek ideal ¢6ziime géreli yakinlik degerleri hesap-
lanmigtir. Hesaplanan bu yakinlik degerlerine gore performans sonuglar elde edilmistir. Caligmada
TOPSIS yontemi2013-2017 dénemi igin uygulanmis olup ilgili yillara iliskin performans sonuglar:
ve siralamalar1 Tablo 5.de belirtilmistir.

Tablo 5: 2013 - 2017 Hayat Dig1 Brangta Faaliyet Gosteren Sigorta Sirketleri Siralamalari

c 2017 SI- c 2016 SI- c 2015 SI- c 2014 SIRA- c 2013 SI-
RALAMA RALAMA RALAMA LAMA RALAMA
1 |0,62457 | ALLIANZ | 0,60498 | ALLIANZ | 0,58162 | ALLIANZ | 0,56558 | ALLIANZ |0,57085| AXA
2 |0,54220 | MAPFRE | 0,53632 AXA 0,50587 | MAPFRE | 0,53503 AXA 0,51357 | ALLIANZ
SOMPO ANA-
3 10,50100 JAPAN 0,50904 | MAPFRE | 0,48512 DOLU 0,46398 | GUNES |0,48681 | GUNES
ANA- ANA- GENE- GENE- AKSI-
4 10,50062 DOLU 0,46269 DOLU 0,47334 RALI 0,43977 RALI 0,46706 GORTA
ANA- ANA-
5 (0,49801| GUNES | 0,44126 | GUNES | 0,43702 | EUREKO | 0,38315 DOLU 0,44931 DOLU
SOMPO
6 |0,48884 | ZIRAAT | 0,43582 JAPAN 0,43381 | ZIRAAT | 0,36927 HDI 0,44039 HDI
AKSI- MAPFRE
7 | 0,47461 GORTA 0,43139 | ZIRAAT | 0,42530 HDI 0,36698 | ZIRAAT |0,42334 GENEL
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GROU- GROU-
8 10,43915 | ETHICA | 0,41840 | EUREKO | 0,42226 | GUNES | 0,36346 PAMA 0,42182 PAMA
9 1043813 | NEOVA | 0,41732 | NEOVA |0,417482 | ZURICH | 0,35713 | ZURICH | 0,41997 | EUREKO
GROU- GROU- EULER
10 | 0,43675 PAMA 0,41152 PAMA 0,41430 HERMES 0,35136 | EUREKO |0,41663 | ZIRAAT
11 | 0,43611 HDI 0,40919 AKSI- 0,40894 AXA 0,34891 ERGO | 0,40179 | ZURICH
GORTA
SOMPO MAPFRE YAPI
12 ] 0,43346 RAY 0,40826 HDI 0,40847 JAPAN 0,34819 GENEL 0,39592 KREDI
EULER EULER
13| 0,43100 | ZURICH | 0,40048 RAY 0,40806 RAY 0,34745 HERMES 0,39452 HERMES
EULER
14 | 0,42531 | EUREKO | 0,38975 0,40592 | NEOVA | 0,34672 RAY 0,39347 RAY
HERMES
15| 0,41845 EULER 0,38783 | ANKARA | 0,40591 SBN 0,34125 HALK |0,38815| HALK
’ HERMES | ’ ’ ’
16 | 0,41528 | GULF 0,38730 SBN 0,40308 | ANKARA | 0,33901 NEOVA | 0,38689 | NEOVA
171 0,41474 SBN 0,38661 AIG 0,40267 | UNICO | 0,33861 S]ill\;fl\? 0,38687 ISIK
SOMPO
18 [ 0,41466 | DOGA | 0,38295 | ZURICH | 0,39959 ISIK 0,33701 SBN 0,38325 JAPAN
19| 0,41402 | QUICK | 0,38170 | DOGA | 0,39860 HALK 0,33328 | ANKARA |0,38138 SBN
BNP PARI-
20| 0,41305| ERGO | 0,38049 ISIK 0,39730 AIG 0,33252 | BAS CAR- | 0,37611 | ANKARA
DIF
GENE- GENE- AKSI-
21 0,41206 RALI 0,37873 RALI 0,39479 ERGO 0,32901 GORTA 0,37483 EGE
TURK BNP PA- BNP PA-
22| 0,41140 | ANKARA | 0,37618 NIPPON 0,39447 RIBAS 0,32803 ISIK 0,37345 | RIBAS
CARDIF CARDIF
BNP PA-
0,41032 | BEREKET RIBAS DUBAI
23 0,37288 CARDIF 0,39382 STARR 0,32744 | TURINS |0,37156 AIG
ATRA-
241 0,40934 | UNICO | 0,37111 | DUBAIS. | 0,39225 | DOGA 0,32721 DEMIR | 0,36875 DIUS
2510,40900 | HALK | 0,37073 ACE 0,39197 ACE 0,32708 | ORIENT |0,36872 | LIBERTY
BNP PA-
26| 0,40579 | RIBAS | 0,36988 | HALK | 0,38989 | ORIENT | 0,32685 | TURKP&I | 0,36771 | TURINS
CARDIF
TURK
271 0,40515 | LIBERTY | 0,36932 | ETHICA | 0,38939 NIPPON 0,32643 ACE 0,36743 | DEMIR
TURK TURK
28 | 0,40462 NIPPON 0,36929 | LIBERTY | 0,38911 | TURINS | 0,32628 NIPPON 0,36707 | AVIVA
29 | 0,40318 | CHUBB | 0,36728 | ORIENT | 0,38862 | TURK P&I | 0,32626 | ATRADIUS | 0,36581 ACE
TURK ATRA- DUBAI TURK
30 | 0,40078 AXA 0,36704 P&I 0,38383 DIUS 0,32608 STARR 0,36388 NIPPON
ATRA- GENE-
3110,39953 DIUS 0,36687 | GULF 0,38375 | DEMIR | 0,32600 DOGA | 0,36379 RALI
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3210,39935| KORU | 0,36577 | KORU | 0,38308 | COFACE | 0,32205 | COFACE |0,36339| KORU

3310,39844 | ATLAS | 0,36575 | COFACE | 0,38114 | LIBERTY | 0,32188 EGE 0,36339 | COFACE

TURK- DUBAI

3410,39836 | COFACE | 0,36406 0,37649 HUR 0,32167 AIG 0,36186

LAND STARR
TURK
35(0,39831 P&l 0,36197 | UNICO | 0,37484 | KORU | 0,32115 KORU |0,35254| HUR
ATRA- GROU-
36 |0,39819 | ORIENT | 0,35602 DIUS 0,35835 PAMA 0,31900 HUR 0,31988 | ERGO
DUBAI AKSI-
3710,39778 STAR 0,33814 | ERGO | 0,33900 GORTA 0,31826 | LIBERTY
TURK-
38 0,39571 LAND 0,29535 EGE 0,29919 AVIVA

Performans siralamasi en yiiksek ilk bes sirket 2017 yilinda sirastyla Allianz, Mapfre, Sompo Ja-
pan, Anadolu ve Giines sigorta sirketleri olmustur. 2016 yilindaki ilk bes sirket sirasiyla Allianz, Axa,
Mapfre, Anadolu ve Giines sigorta sirketleri olmustur. 2015 yilindaki ilk bes sirket sirasiyla Allianz,
Mapfre, Anadolu, Generali ve Eureko sirketleri olmustur. 2014 yilindaki ilk bes sirket sirastyla Alli-
anz, Axa, Giines, Generali ve Anadolu sigorta sirketleri olmustur. 2013 yilinda ise Axa, Allianz, Gii-
nes, Aksigorta ve Anadolu sigorta sirketleri yer almustir. Belirtilen donemde Allianz Sigorta sirketi-
nin ilk sirada yer almasi (2013 yilinda ikinci sirada yer almistir.) sektorde ilgili degiskenler acisindan
en yitksek performansa sahip sirket olarak dikkat cekmektedir. Performansa yonelik olarak Mapfre,
Anadolu ve Giines sigorta sirketleri ilgili dénem itibariyle ilk siralarda yer almiglardir.

Performans siralamasi en diisiik son bes sirket 2017 yilinda sirastyla Tirkland, Dubai Star, Orient,
Tiirk P&I ve Coface sigorta sirketleri yer almistir. 2016 yilindaki son bes sirket sirasiyla Ergo, Atra-
dius, Unico, Tirkland ve Coface sigorta sirketleri olmustur. 2015 yilindaki son bes sirket sirasiyla
Ege, Aksigorta, Groupama, Koru ve Hiir sigorta sirketleri olmustur. 2014 yilindaki son bes sirket s1-
rastyla Aviva, Liberty, Hiir, Koru ve AIG sigorta sirketleri olmugtur. 2013 yilinda ise Ergo, Hiir, Du-
bai Star, Coface ve Koru sigorta sirketleri yer almistur. {lgili dénem itibariyle siralamada son siralarda
yer alan sirketler degiskenlik gostermektedir.

Sonug

Gelisen diinya ekonomisi ve her gecen giin artan rekabet piyasasy, isletmeleri daha iyi ve 6ncelikli
olmak igin siirekli kendilerini yenilemeye mecbur kilmistir. isletmeleri rakiplerinden ayirarak daha
bagarili kilan unsurlar arasinda kalitesi, ekonomikligi ve hedef pazar paymnin dogru se¢imi gibi et-
kenler vardir. Bu ve benzeri etkenler isletmeleri basarili yapmak igin gerekli olmakla birlikte tek ba-
sina yeterli degildir. Bir isletmede basarinin en 6nemli araglarindan biri de performans yonetimi sii-
recinin ve degerlemesinin yapilip, yapilan analiz sonuglarina dayanarak 6nlem alinmas: veya revize
edilmesi gereken unsurlar1 dogru yonetmesi gerekliligidir.

Tiirk Sigorta Sektoriinde 2013 ile 2017 yillar1 arasinda hayat dis1 brangta faaliyet gosteren sirket-
lerin performans degerlemesi, ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden TOPSIS yontemi kullani-
larak yapilmustir. Bu yontemle yapilan incelemede sirketlerin performanslari, sadece bir kriter esas

185



Ali KOSE « Bahar DIKME

alarak degil birden fazla kriterle degerlendirildigi i¢in yapilan mukayesenin de daha objektif ve
gercekei oldugu distintilmektedir.

2013-2017 yillar1 arasinda hayat dis1 sigorta branglarinda faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin
sayilar1 farklidir ve yillar arasinda yeni eklenen, kapanan, birlesen veya isim degisikligine ugrayan
sirketler mevcuttur. Uygulama yapilirken bu sirketler analizden ¢ikarilmamigtir ve her yilin kendi
icerisinde yer alan sirketler arasinda degerleme yapilmistir. Bu baglamda calismada bazi yillarda yer
alan sirket veya sirketler baska bir yilda yer almayabilir.

Tiirk Sigorta Sektorirnde hayat dis1 branglarda faaliyet gosteren sirketlerin, Sigortacilik ve Bi-
reysel Emeklilik Faaliyeti Raporlarr’ndan alinan 2013-2017 dénemlerine ait 5 yillik veriler dogrul-
tusunda, 2013 yilinda 36, 2014 ve 2015 yillarinda 38, 2016 yilinda 37 son olarak 2017 yilinda ise 38
sirket incelenmistir. Analiz sonugclar1 degerlendirildiginde, belirlenen yillar araliginda genel olarak
etkin olmay siirdiiren sigorta sirketlerinin Allianz, Anadolu, Mapfre Genel, Giines ve Axa oldugu
goriilmektedir. Etkin olmayan sigorta sirketlerin ise Koru, Coface ve Hiir oldugu goralmiistiir.

Uygulamada girdi degiskeni olarak; 6zkaynak, toplam gider, acente/broker ve banka acente sa-
yis1 ve sabit varliklar, cikt1 degiskeni olarak ise; donem net kér/zarari, toplam prim iiretimi ve toplam
tazminat 6demeleri kullanilmistir.

2017 yilinda en etkin sigorta sirketi son dort yil boyunca Allianz olmus ve sonra sirastyla Mapfre
Genel, Sompo Japan, Anadolu ve Giines sigorta sirketleri yer almustir. Performans siralamasi en
sonda kalan sirket ise Tiirkland olmugtur. 2017 yili performans degerlemesi siralamasinda ikinci
olan Mapfre Genel sigorta sirketinin dénem karliligin1 bir 6nceki yila gore yaklasik iki kat arttirdigi
goriilmiistiir. Ayni sekilde siralamada tigiincii olan Sompo Japan sigorta sirketi de 2016 yilina kiyasla
2017 yilinda donem karini yaklasik iki kat arttirmigtir. 2017 yili performans siralamasi oldukea dii-
stik olan Axa sigorta sirketinin toplam prim {iretiminde diistislerin oldugu ve bir 6nceki yil karlilik
durumu soz konusu iken bu dénem sonunda ciddi zarara ugradig: goriilmistiir.

2016 yilinda Allianz sigorta sirketini takip eden sirketler sirasiyla Axa, Mapfre Genel, Anadolu
ve Giines sigorta sirketleri olmugtur. Performans siralamasi en sonda kalan sirket ise Ergo olmustur.
2016 yilinda 37 adet hayat dis1 sigorta sirketinden % 19’unun etkin olmas: yapilan trafik sigortalar
diizenlemelerinden sigorta sirketlerinin ve dolayisiyla performanslarinin olumsuz etkilenilmis ola-
bilecegini gostermektedir. 2015 yilinda Allianz sigorta sirketini takip eden sirketler sirasiyla Mapfre
Genel, Anadolu, Generali ve Eureko olmustur. 2015 yilinda performans siralamasi en sonda kalan
sirket ise Ege olmustur. 2014 yilinda Allianz sigorta sirketini takip eden sirketler sirasiyla Axa, Gii-
nes, Generali ve Anadolu olurken performans siralamasi en sonda kalan sirket ise Aviva olmugtur.
2013 yilinda en etkin sirket Axa olmus ve sonra sirasiyla Allianz, Giines, Aksigorta ve Anadolu si-
gorta sirketleri yer almis performans siralamasinda en sonda kalan sirket ise Ergo olmustur.

Uygulanan analizde, belirli degiskenler kullanilarak yapilan siralamalarda sirketlerin performans
degerlemesinin sonuglarina ve sektordeki etkinliklerine dikkat ¢ekilmek istenmektedir. Analiz so-
nuglarina gore tist siralarda yer alan sirketlerin genel olarak 6zkaynaklar ile sabit varliklar: giiglii
olanlarin performanslarnin da giiglii oldugu, zayif olan sirketlerin ise performans degerlerinin de
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diisiik oldugu gozlenmistir. Bu genel sonucuna gore sigorta sirketlerinin performanslarini arttirma-
larinda 6zkaynaklarini ve sabit varliklarini giiglendirmeleri gerekmektedir.

Performans siralamalarinda st siralarda yer alan sirketlerin toplam giderler ve tazminat degis-
kenine ait degerlerinin yiiksek oldugu gézlenmistir. Bu sonuca gore toplam gider degiskeninde et-
kili olan acente, broker ve banka acente komisyon ddemeleri ile tazminat 6demelerinin etkili oldugu
ditsiiniilmektedir. Tazminat 6demelerinin ytiksek olmasi miisteri memnuniyetini olumlu etkileyerek
sirketlerin performanslarina olumlu katk: saglamistir. Bu sonuca gore sirketlerin tazminat 6deme-
lerini hizli ve dogru gergeklestirmeleri performans etkinliginde bir bagka strateji olarak onerilebilir.

Acente, broker ve banka acente sayilar1 agisindan performans siralamalar: dikkate alindiginda,
bu degiskene ait verileri yiiksek olan sirketlerin performanslarini arttirdiklar: gézlenmistir. Diistik
performansa sahip sigorta sirketleri, en 6nemli girdi degiskeni olan acente, broker ve banka acente
sayilarini arttirarak performans degerlerini yiikseltebilirler.

Sigorta sirketlerinin performanslarinin belirlenmesinde 6nemli degiskenlerden biri olan karlilik
degiskenine gore siralamalar degerlendirildiginde en alt siralarda yer alan sirketlerin genellikle zarar
durumunda olduklar1 gézlenmistir. Bu sonuca gore sigorta sirketlerinin yatirim olanaklarini daha
dikkatli kullanmalarinin performanslarini etkinlestirmede énemli olacag diigiiniilmektedir. Karlilik
degiskeninde oldugu gibi prim tiretiminde de artigin saglanmasi sektor igerisinde sirketlerin perfor-
mansina da olumlu katki sunacaktir. Bu nedenle gerek karlilik gerekse prim iiretiminde artigin sag-
lanabilmesi i¢in daha farkl: @irtinler piyasaya sunarak prim tiretiminin arttirilmasi bir bagka strateji
olarak uygulanabilir.
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Oz
Tiirkiyede doviz kurlar1 2002-2013 yillar1 arasinda yavas artig gosterirken, 2014-2016 yillar1 arasinda daha
hizl artis gostermistir. D6viz kurlarindaki s6z konusu bu durum bir taraftan belirsizlige neden olurken diger ta-

raftan dovizle is yapan kesimleri olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle doviz kurlarinin etkin bir sekilde yonlen-
dirilebilmesi i¢in d6viz kurlarini etkileyen faktérler belirlenmelidir.

Bu ¢alismada son zamanlarin en ¢ok konusulan ekonomik konularindan, doviz kuru olgusu ele alinmakta,
1995-2016 dénemini kapsayan yillik verilerle reel d6viz kuru, dis ticaret haddi, faiz orani, 6demeler dengesi, ti-
caret hacmi (GSYH %), biiytime orani, GSYH deflatori, yatirim harcamalar1 degiskenlerinin, doviz kuru iligki-
sini tespit etmek, Diinya ekonomileri igin 6nemli ticaret ortaklari, iretim merkezleri ve ileri teknoloji ihracatgisi
olan Brezilya, Avro Bolgesi, Israil, Japonya, Ingiltere Cin, Rusya, iran, Singapur iilkeleri ile Tiirkiye'nin etkilenme
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affects those who do business with foreign exchange negatively. So, affecting factors must be determined in or-
der to direct foreign exchange currency rates.

In the study, the phenomenon of exchange rate among the most discussed economic subjects in the recent
years, are dealt with. With the annual data covering the period of 1995-2016, it is aimed to identify the relation-
ship of the variables of the real exchange rate, foreign trade rate, interest rate, balance of payments, trade volume
(GDP%), growth rate, GDP deflator, and with panel data analysis investment expenses with exchange rate and to
reveal the exposure dimension of Brazil, Eurozone, Israel, Japan, United Kingdom, China, Iran, Singapore and
Turkey, which are the important trade partners, production centers, exporters of advanced technology for world
economies, and the variables affecting it.

Keywords: Exchange Rate, Foreign Trade, Panel Data Analysis.

Jel Classification: F10,C33, F31

Giris

Kiiresel Mali Krizi (2008) takip eden yillarda, basta gelismis tilkeler olmak tizere bir¢ok tilkenin,
farkls para politikast uygulamalar: gerek yurtigi gerekse uluslararasi alanda yayilma etkileriyle diinya
ekonomileri tizerinde gesitli sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir. Gelismis ve derinlesmis uluslararas: fi-
nans piyasalarinin, bir iilkenin uyguladig1 doéviz kuru politikasinin, diger tilkelerin ekonomileri iize-
rinde aninda ve ¢ok siddetli etkilere sebep oldugu gorillmektedir.

Kiiresel mali kriz sonrasi yasanan issizlik ve bazi tilkelere yonelik, ticaret ortaklarinin zarara ug-
ramas! pahasina, kendi ekonomik sorunlarini bagka tilkelere ihra¢ etmek istedikleri ve edebildikleri
gorulmustiir. Bu sebeple ¢caligmalar d6viz kurlari, déviz kuru oynakliklar1 ve doviz kurlarinin tica-
ret tizerine etkilerine yogunlagmistir. Dis ticaret, is bolimii ve uzmanlagmayi etkinlestirerek tilkele-
rin gelirini ve refahini arttirabilmektedir. Dis ticaretin 6nemli bir belirleyicisi déviz kurudur. Bu ne-
denle iilkeler d6viz kurlarini rekabetgi bir diizeyde tutmak istemektedirler.

Biiyitk Buhran doneminde iilkeler, I. Diinya Savasrnin etkilerini gidermek avantaj elde etmek
igin sik sik rekabetci devaliiasyonlara bagvurarak, ulusal refahlarini artirmay1 amaglamiglardir. Ikinci
Diinya Savasi sonrasi donemde yapilan uluslararasi anlagmalar ve kurulan ulus iistii 6rgiitlerle diinya
genelinde liberallesme fikri yayginlasmis ve tilkelerin korumaci politikalarla diger tilkelere zarar ver-
melerinin 6niine gecilmek istenmistir. 1970’1i yillarda finansal piyasalarda ortaya ¢ikan ve 1990’l1
yillarda hizlanarak mal piyasalarini da etkileyen kiiresellesme olgusu, birbirine bagimli ve dis gelis-
melere son derece duyarli ekonomik yapilar olusturmustur. Birbirine bagimli ekonomik yapilarda,
dalgali d6viz kuru sistemlerine yonelik yeni fikirler ileri sirtilmeye baslanmis ve déviz kuru degis-
kenliginin dis ticaret hacmi, enflasyon orani, yabanci yatirimlar, GSYH tizerindeki etkileri, giderek
artan bir oranda arastirma konusu olmustur.

Bu kapsamda ¢alisma da baslica su sorulara cevap aranmugtir:
-Déviz kurunun dis ticaret tizerinde beklendigi gibi dnemli bir etkisi var midir?
-Enflasyon, yabanci yatirimlar, dis ticaret hacmi, faiz orani, GSYH gibi degiskenlerin doviz kuru

tizerindeki etkileri nasildir.
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Bu galigmayi 6zgiin kilan hususlar sunlardir:

- Kur savaslar1 ve déviz kuru gibi giincel, ekonomik ve politik etkileri icinde barindiran bir ko-
nuya odaklanmis olmast,

-Déviz kurunu etkileyen degiskenlerin birgogunun analiz edilmis olmasi,

-Caligmada giincel ekonometrik yontemlerin kullanilmis olmasi, ¢alismanin 6zgiinliigiini art-
tirmaktadir. Bu yoniiyle ¢alismanin literatiire katki saglayacag: ve aragtirmacilarin dikkatini bir kez
daha doviz kurunun ekonomik etkilerine ¢ekecegi diisiiniilmektedir.

1.Doviz Kuru ve Doviz Kuru Sistemleri

Déviz kuru, iki ulusal para biriminin birbiri cinsinden ifade edilen fiyatidir ve bu fiyat serbest pi-
yasa kosullarinin gecerli oldugu, dis ticaretin ve sermaye hareketlerinin serbest oldugu ekonomilerde
piyasadaki arz ve talebe gore belirlenmektedir. Dviz kuru bir fiyat olmasina karsin, herhangi bir ma-
lin fiyatindan farkli bir anlama sahiptir. D6viz kurundaki bir degisiklik, herhangi bir malin fiyatinda
meydana gelecek degismenin yaratacag etkiden cok farkli etkiler ortaya ¢ikarmaktadir. Ornegin, bir
malin fiyatinda meydana gelecek bir degisme sadece o malin arz ve talebi ile ve varsa ikame mallarin
arz ve talebi tizerinde etkili olmaktadir. Ancak, déviz kurundaki bir degisme, 6nce uluslararasi eko-
nomik iligkilere konu olan mal ve hizmetlerin piyasa fiyatlarini, daha sonra bunlar araciligiyla diger
piyasalari etkileyerek ekonomide global degisikliklere neden olmaktadir (Karluk, 1998: 310). Déviz
kurunda meydana gelen bir yiikselme, yabanci paranin deger kazandigini (ulusal paranin deger kay-
bettigini) ,d6viz kurunda meydana gelen bir diisme ise yabanci paranin degerinin disttigiini (ulusal
paranin degerinin yiikseldigini) ifade etmektedir (Karakayali, 2002: 15-16).

Doviz kuru, doviz piyasasinda doviz arz ve talebine gore belirlenmektedir. Déviz talebi, yaban-
cilara 6deme yapmak ya da tasarrufta bulunmak igin talep edilen toplam yabanci para miktaridir
ve doviz kuru ile ters orantilidir. Kur yiikseldiginde, doviz talebi azalmaktadir (Karluk, 1998: 311).
Clinki, doviz kuru yiikseldiginde, ulusal para deger kaybetmekte boylece ithal mallarin ulusal para
cinsinden fiyatlar1 yiikselmekte bu durum yabanci mallara olan talebi diistirmektedir. Déviz kuru
diistiigiinde ise, ulusal para deger kazanmakta ve ithal mallar ulusal para cinsinden daha ucuz hale
gelmekte ve buna bagli olarak doviz talebi de artmaktadir. D6viz arzi, herhangi bir sekilde elde edilen
ve ulusal paraya donistiiriilmek amaciyla doviz piyasasina arz edilen yabanci paralardir. Doviz arzi,
diger tilkelere yapilan ihracat miktarina baghdir ve déviz kuru ile dogru orantilidir. Yani, kur ytiksel-
dik¢e doviz arz1 artmaktadir. Clinkii yiiksek kur iilkeden alacaklilarin daha ¢ok ulusal para elde et-
melerine neden olacaktir. Déviz kurlarindaki bir yitkkselme durumunda, ulusal para deger kaybede-
ceginden, iilkenin ihra¢ mallarinin, yabanci para cinsinden fiyat: diisecek ve ihracati artacaktir. Buna
bagli olarak doéviz arzi da artacaktir. Doviz arz ve talebinin esitlenmesi ile déviz piyasasinda denge
saglanacaktir. Bu dengeyi saglayan doviz kuru, denge d6viz kuru olarak adlandirilmaktadir. Denge
kuru, serbest dis ticaret politikasi altinda her tiirli ihracat tegvikleri ile ithalat kisitlamalar1 ve giim-
ritk vergilerinin olmamasi sart1 altinda serbest doviz piyasasinda doviz arz ve talebinin belirledigi
kur olarak tanimlanmaktadir (Abusoglu, 1990: 64).
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Déviz kuru sistemi, doviz kurlarinin nasil ve hangi giigler tarafindan belirlenecegi, kurlarda ser-
bestce ya da resmi kararlarla degisme olup olmayacag: veya hangi 6lciilerde olabilecegi gibi konu-
larla ilgili kurallar biitiinii veya kisaca déviz kurlarinin belirlenme ve degisim rejimi olarak tanim-
lanmaktadir (Giiran, 1987: 7).

Doviz kuru politikasi, hitkiimetlerin uluslararas: 6demeleri belli bir diizen i¢inde gergeklestirmek
amaciyla, dis 6deme dengesini etkilemek icin déviz kuru ile ilgili olarak aldiklar: biitiin 6nlemleri
ifade etmektedir. Doviz kuru politikas: uygulamada bir¢ok degiskenle baglantilidir ve esas temelini
tilkenin i¢cinde bulundugu ekonomik sartlar olusturmaktadir. Kurun segilmesinde, gelismis ve gelis-
mekte olan tilkeler arasinda en 6nemli farklilik, ama¢ konusunda ortaya ¢ikmaktadir. Geligmis tilke-
ler i¢cin amag; piyasa sartlariyla belirlenen kurun, ne 6lgiide orta vadede istikrarli olup olmadiginin
anlagilmasina yardimci olmaktir. Gelismekte olan iilkelerde i¢in ise amag, orta vadede siirdiiriilebi-
lir, gercekgi ve istikrarl bir kur olusturmaktir (Abusoglu, 1990: 51). Doviz kuru politikalari, ara¢ ve
amag olmak tizere iki baglik altinda siniflandirilmaktadir.

Arag Olarak Doviz Kuru Politikalari: Devaliiasyon, Revaliiasyon: Sabit kur sistemlerinde, ulu-
sal paranin diger tilke paralar1 karsisinda deger kaybetmesi devaliiasyon olarak adlandirilirken, es-
nek kur sistemlerinde devaliiasyon terimi kullanilmamaktadir. Ciinkii esnek kur sistemlerinde tilke
paralari, piyasada olusan arz ve talebe gore belirlenmektedir. Esnek kur sisteminde ulusal paranin
deger kaybetmesine depresiasyon denilmektedir.

Devalitasyon, 6demeler bilangosu dengesini saglamak amaciyla d6viz kurlarina yapilan digsal bir
miidahaledir. Devaliiasyonla yerli paranin degeri yabanci para karsisinda diisiiriilmekte ve ulusal pa-
ranin degeri, diger paralar karsisinda zayiflamaktadir. Devaliiasyonla birlikte ithal mallar1 pahalila-
sirken yerli mallarin fiyati ucuzlamaktadir. Boylece, yillik ithal girdilerin toplam hacmi azalirken, yil-
lik ihrag ¢iktilarinin toplam hacmi artmaktadir ve devalilasyon ile tilkelerde déviz tasarrufu ve doviz
girdisi saglanmasi amaglanmaktadir.

Revaliiasyon, hiitkiimet karar ile ulusal paranin dis degerinin artis géstermesidir. Boyle bir du-
rumda tilke, déviz kurunu isteyerek denge d6viz kurundan daha fazla degerlenmis bir seviyede tut-
maktadir (Karluk,1998:327-328). Odemeler bilangosu fazla veren iilkeler dengeye ulasmak i¢in
revaliiasyon yapmay1 segebilir ¢iinkii, revaliiasyonla dis fazlaliklarin olumsuz sonuglarini yok ede-
bilmekte, ulusal mallarin pahalilasmasina neden olarak ihracati azaltmakta, yabanci mallar1 ucuz-
latarak ithalati artirmakta, spekiilatif fonlarin yeniden tilke disina yénelmesine neden olmaktadur.
Ancak, revaliiasyon, tilkelerin diinya piyasalarindaki rekabet giictinii olumsuz yonde etkilemekte bu
nedenle de uygulamada devaliiasyonlara daha ¢ok rastlanmaktadr.

Amag Olarak Déviz Kuru Politikalar: gercekei doviz kuru politikasi, asir1 degerlenmis déviz
kuru politikast, eksik degerlenmis doviz kuru politikasi olarak ifade edilmektedir. Ulkeler, ekonomik
faaliyetlerini gerceklestirirken d6viz kurlarini kullanilmaktadirlar. D6viz kuru dalgalanmalari, eko-
nomik faaliyetleri etkileyen 6nemli faktorlerden birisidir. Déviz kuru degismelerinin istikrarl bir se-
yir izlemesi, ekonomik istikrar: olumlu etkilemektedir (Aslan ve Terzi, 2013:184).

Bir iilkede uygulanacak doviz kuru sisteminin segiminde, iilkenin ekonomik biiytkligi, disa
aciklik derecesi, finansal gelismislik diizeyi ve imkansiz G¢lii hipotezi etkili olmaktadir (http://

192



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 13 * Sayi: 24 + Ocak 2021 ss. 189-206

ekonomikyaklasim.org). Ayrica iilkenin uyguladigi d6viz kuru sistemi enflasyon ve ekonomik biiyiime
gibi makroekonomik degiskenleri etkilemektedir (Taban,2004:129). Bu nedenle {ilkelerin hangi déviz
kuru sistemini uygulayacag: sadece dis ekonomik iligkiler agisindan degil, iilke i¢i ekonomik iligkiler
acisindan da olduke¢a 6nem arz etmektedir. Tablo 1'de d6viz kuru sistemleri yer almaktadur.

Tablo1: Déviz Kuru Sistemlerinin Siniflandirilmas:

Ana Siiflandirma Alt Siniflandirma Rejimler

Sabit Déviz Kuru Sistemi Kat1 Sabit Kur Sistemi Dolarizasyon

Para Kurulu
Parasal Birlik

Geleneksel Sabit Kur Tek Paraya Endeksli
Sistemi

Sepet Paraya Endeksli

Hedef Bolge veya Aralik
Ara Doviz Kuru Sistemleri Kaygan Aralik

Yonlendirilmis Sabit Aralik
Yonlendirilmis Sabit Parite

Dalgali Déviz Kuru Sistemi Yonetimli Dalgalanma

Serbest Dalgalanma

Kaynak: Aslan ve Terzi, 2013:184

Tablo 1'de goriildugi tizere doviz kuru sistemleri sabit déviz kuru sistemi, dalgali déviz kuru sis-
temi ve ara doviz kuru sistemleri olmak {izere temelde tige ayrilmaktadir.

Sabit Kur sisteminde; iilkenin parasal otoritesi (Merkez Bankas: MB), ulusal paranin degerini di-
ger para birimleri karsisinda belirli bir degerde sabitler ve kurun artmasina ya da azalmasina izin ver-
mez. Kur yiikselme egilimine girdiginde rezervlerindeki dovizlerin bir kismini satarak bu yiikselis
egilimini engeller. Boylece kurun, belirlenen oranda sabit kalmas: saglamaktadir. Dalgali Kur siste-
minde; iilkenin parasal otoritesi, sabit kur rejiminde oldugu gibi doviz kuruna dogrudan bir miida-
halede bulunmaz ve kurun piyasa sartlarina gore dalgalanmasina miisaade etmektedir. Paranin fiyati
giin i¢cinde piyasa mekanizmalari yoluyla siirekli degismekte ve doviz kurlarinda anlik dalgalanmalar
olmaktadir. Tablo 2'de Déviz kuru sistemlerinin avantaj ve dezavantajlari yer almaktadir.

Tablo 2: Déviz Kuru sistemlerinin Avantaj ve Dezavantajlar

Sistemler Temel Ozellikler Avantajlar Dezavantajlar Agiklamalar

Serbest Merkez bankast dévize | Yitksek diizeyde re- | Yitksek oranli nominal | Hicbir tilke tam esnek kur
Dalgalanma | miidahalede bulunmaz. | zerv birikimine ihti- | ve reel doviz kuru dalga- | politikas1  uygulamamak-
Kur serbest piyasada be- | ya¢ olmamakla bir- | lanmalari kaynak dagili- | tadur.

lirlenir. likte nominal déviz | mini olumsuz
kurlar: igsel ve digsal | etkiler.
soklarin  gerektirdigi
ayarlamalarin hepsini
yansitir.
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Kirli Dalga- | Merkez bankasi déviz | Serbest dalgali kura | Merkez bankasinin Kanada ve
lanma  Veya | piyasasina miidahaleye | benzemekle birlikte | hareketinin seffaf bir ni- | Avusturalya gibi
Gozetimli|hazr durumdadir. Mii- | yitksek oranda re- | telikte olmayisi piyasa- | gelismis tilkeler
Dalgalanma | dahalenin siklig1 ve sekli | zerve ihtiyag vardir. | larda belirsizlige sebep | uygulamaktadur.
hedef  dogrultusunda olabilir. Meksika 1994-95 krizi son-
degisir. rasinda benzer sistemi
uygulamistir.
Aralik iginde |Nominal doviz kuru | Sistem belirli Araligin ¢ok dar oldugu | Avrupa Para Sistemi gerge-
Dalgalanma |belli parite etrafinda | esneklikle kredibili- | ve makro vesinde
asag1 yukar1 dalgalanur. | teyi politikalarin sisteme en- | uygulanan Déviz Kuru Me-
Parite araligi genisle- | saglamaktadir. Aralik | tegre olmadigi durum- | kanizmasi
dikge dalgali kur, daral- | i¢cinde larda istikrar 6nleyici | en bilinen drnektir.
dikga sabit kur sistemine | gergeklesen olabilir ve spekiilatif
yakinsar. dalgalanmalar ataklara sebep olabilir.
piyasadaki sok
degisimleri absorbe
eder.
Kaygan Aralik | Parasal otorite belirli bir | Sistem diinya Merkez paritenin ayar- | srail 1989 yil
merkez pariteyi izlemeyi | ortalamasi tizerinde | lanma orani ve donemi | baslarindan 1991 sonuna
garanti eder. enflasyon yasayan bilinmeyisi  belirsizlik | kadar benzer sistemi uygu-
tilkelerde aralik siste- | yaratabilir. lamustir.
minin uygulanmasina Sistemin barindirdig
imkan tanur. Belirsizlik diger uygulama-
larin 6n plana ¢ikmasina
sebep olmustur.
Yonlendiril- | Aralik sisteminde Yiiksek enflasyonlu | Gegmise déniik enflas- | Israil bu sistemi 1991de,
mis merkez paritenin tilkelerde aralik yonist siire¢ yaratabilir. | Sili 1986-1998 yillar1 ara-
Sabit Aralik | zaman iginde sisteminin Gelecege doniik ise pa- | sinda, Italya ise 1979-1991
ayarlanmasidir uygulanmasina  ola- | ranin agir1 yillar1 arasinda uygulamus-
nak tanir. Degerlenmesine ve spe- | tir.
kiilatif baskilara yol aga-
bilir.

Kaynak: Beskaya ve Ergiin (2015), http://iibfdergi karatekin.edu.tr

2.Literatiir Taramasi

Iktisat literatiiriin de yabanci sermaye hareketleri, doviz kuru, faiz ve enflasyon arasinda karsi-

likli etkilesimler 6ne ¢ikmaktadir ve doviz kuruna yonelik ampirik ¢alismalarin daha ¢ok, déviz kuru
ve dis ticaret dengesi tizerinde yogunlastig1 goriilmektedir. Déviz kuru degismelerinin, dis ticareti
olumsuz etkiledigi sonucuna ulagan ¢alismalar ile birlikte olumlu y6nde etkiledigini 6ne siiren ¢a-
ligmalar da yer almaktadir. D6viz kuru degismelerinin sermaye hareketlerini etkileyecegi, artan ya-

banci sermaye hareketlerinin déviz miktarini artirdigi i¢in déviz kurunu diisiirecegi, doviz kuru ent-

lasyon arasindaki iligkilerde ise enflasyonun g¢esidine bagh oldugu sonuglarina ulagilmistir. Doviz

kurunu etkileyen faktorlerle yapilan ¢alismalarda asagidaki sonuglara ulagilmistir.

DellAriccia (1998) ¢aligmasinda 1975-1994 dénemini kapsayan ve geyrek dénemlik verileri kul-

lanarak doviz kuru oynakliginin kargilikls ticaret akimlar: tizerine etkilerini analiz etmistir. Hausman
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testi sonucuna gore, sabit etkiler modeli ile Gravity modelini iilkeler i¢in panel veri testlerini kulla-
narak; doviz kurlarindaki belirsizligin uluslararas: ticareti azalttigi ve déviz kuru mekanizmasinin
6nemli olmamakla birlikte, bazen ticaret akimlar tizerine olumsuz etkilerinin bulunabilecegi sonu-
cuna ulagmistir.

Najafov (2010) ¢alismasinda, ABD ile gelismis ve gelismekte olan 79 tilkede d6viz kuru oynaklig:-
nin ve farkl d6viz kuru rejimlerinin uluslararas: ticaret tizerine etkilerini arasgtirmig; 1985-2007 d6-
neminin ele alinarak yiiksek frekansli panel data analizinin yapildig1 ¢alismada, sabit etkiler modeli
kullanilmistir. Caligma da ihracat, ithalat, yurtici gelir, yurtdist gelir, reel déviz kuru oynaklig: veri
setleri ele alinmigtir. Sonugta doviz kuru oynakliginin ticaret tizerine 6nemli negatif etkisi oldugu,
ayrica, doviz kuru rejimlerinin ABD ihracati ve ithalat: tizerine oldukga biiyiik etkisinin oldugu tes-
piti edilmis ve déviz kuru rejimlerindeki esneklik arttikga, ticaret {izerinde olumsuz etkiler de bu oy-
nakliga bagli olarak artacaktir sonucuna ulagilmistir.

Akinlo vd., (2013) ¢alismalarinda, 1995-2011 doneminde 10 Afrika tilkesine gelen dogrudan ya-
banci sermaye yatirimlarinin belirleyicileri panel veri analizi yontemi ile analiz etmisler, ve dogal
kaynak donanimi, agiklik, enflasyon ve doviz kuru gibi makro ekonomik risk faktorlerinin, yabanci
sermaye girislerinde 6nemli belirleyiciler oldugu, yurt i¢i yatirnmlarin ve dogal kaynaklarin Afrika da
dogrudan yabanci sermaye girisleri tizerinde pozitif ve anlaml etkisi oldugu sonucuna ulasmiglardir.

Leitao ve Rasekhi (2013) galismalarinda, Portekiz de ekonomik biiytime ve yabanci sermaye yati-
rimlari arasindaki iligkiyi analiz etmisler ve Caligmada panel veri analizini kullanmislardir. Sonugta,
Portekiz ve ticari ortaklari arasinda yakinsama iliskisi oldugu goriilmiis, ayrica dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari ve ikili ticaretin ekonomik bitytimeyi artirdigy, biiytimenin enflasyon ve kisi ba-
sina diisen GSYH ile ters yonlii iliski halinde oldugu tespit edilmistir.

Sever ve Mizirak, (2005) ¢aligmalarin da, enflasyon, faiz orani ve doviz kurlar1 arasindaki iligki-
ler aragtirilmis, sonug olarak doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlarinin kendi gecikmeli degerlerinin
kendilerini etkiledikleri gibi birbirlerini de etkiledikleri saptanmis, d6viz kurlarinin diger degisken-
lere gore daha digsal konumda oldugu, Déviz kurlarinda meydana gelen degismelere enflasyon ve
faiz oraninin tepkisi daha ytiksek oldugu sonucuna ulagilmistir.

Kar ve Tatlis6z (2008) ¢aligmalarinda, 1980-2003 dénemi igin, Tirkiye'ye gelen dogrudan ya-
banci sermaye yatirimlarini belirleyen faktorleri analiz etmisler ve sonugta; uluslararasi net rezervler,
gayrisafi milli hasila, disa aciklik orany, elektrik enerjisi tiretim endeksi ve yatirim tesvikleriyle, dog-
rudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda pozitif yonlii bir iligki, reel doviz kuru ve isgiicii maliyet-
leri ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: arasinda negatif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Bayraktutan ve Demirtas (2011) ¢aligmalarinda, 19 gelismekte olan iilkenin 1980-2006 dénemi
verilerinden yararlanilarak cari islemler agiginin belirleyicilerini panel veri analizi yontemiyle test
etmislerdir. Calismada, cari iglemler agiginin GSYIH’ya orani, GSYIHdaki yillik degisme, Yatirim-
lar/GSYIH, Nispi Gelir, Kamu harcamalari, Finansal Derinlik, Biitge ag1§1/GSYTH, Dis Bor¢/GSYIH,
Reel Doviz Kuru, Dis Ticaret Hadleri, Diga Agiklik Orani, Diinya Biiyiime Orani, Diinya Faiz Orani
ve Yurtici Faiz oran1 degiskenleri ele alinmistir. Calisma da, GSYIHdaki yillik degisme, yatirimlar ve
nispi gelirin uzun dénemde cari islemler a8 tizerinde belirleyici oldugu, bitylime orani, nispi gelir
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ve yatirimlardaki artisin, cari islemler agigini artirici yonde etki ettigi, diinya faiz oranlar1 ve diinya

bitylime oraninin cari islemler agi1 iizerine belirleyici bir rol oynadigi, sonuglarina ulagilimistir.

Oztiirk ve Durgut (2011) caligmalarinda, faiz oranlarinin belirleyicilerini aragtirmiglar, sonug
olarak, %5 anlamlilik diizeyinde Tiirkiyede i¢ bor¢ stoku, LIBOR, doviz kurlari ile faiz oranlar: ara-
sinda pozitif ve anlamli, para arzi ile faiz oranlar arasinda negatif ve anlaml, fiyatlar genel diizeyi ile
faiz oranlar1 arasinda ise negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit etmislerdir.

Karpuz ve Kiziltan (2014) ¢alismalarinda, Tiirkiyede reel doviz kuru ile kisa vadeli yabanci yati-
rimlar arasindaki iligkileri incelemisler, caligmada 2003:01-2014:03 donemi verileri analiz edilmistir.
Caligmada sonug olarak reel d6viz kuru ve kisa vadeli yatirimlar arasinda ¢ift yonli nedensellik ilis-

kisinin oldugu sonucuna ulagilmistir.

3.Amprik Analiz

Doviz kuru, enflasyon yabanci yatirimlar, dig ticaret dengesi gibi degiskenler ekonominin farkl
sektorlerinde etkili olmakta mevcut durumdan, degismelerden etkilenmekte ve s6z konusu degis-
kenler ayni zamanda birbirleriyle de etkilesim i¢inde bulunmaktadirlar. Ekonominin i¢ dengesi (reel
ve finansal kesimler itibariyle) ve dis dengesi arasinda nispi denge iliskisi bulunmaktadir. Bunun bir
sonucu olarak, her degisken arasinda ekonominin yapisi ve 6zelliklerine bagl bir nispi denge bulun-
maktadir. Bu dengelerin bozulmasi, alternatif maliyetler iligkisini etkileyerek ekonomiyi olumsuz
yonde etkileyebilmektedir. Son yillarda gelismis ve gelismekte olan tilkelerde doviz kurunun, ekono-
minin 6zelikle nominal kesiminde; enflasyon, biiytime, ihracat ve ithalat gibi makroekonomik de-
giskenler tizerinde belirleyici bir etkiye sahip olmasi nedeniyle 6nemli bir rol oynadig: diistintilmek-
tedir. Bu nedenle ¢aligmada; reel d6viz kuru, dis ticaret haddi, faiz orani, 6demeler dengesi, ticaret
hacmi (GSYH %), biiyiime orani, GSYH deflatori, yatirim harcamalari degiskenlerinin, déviz kuru
iligkisi arastirilmak, Diinya ekonomileri i¢in dnemli ticaret ortaklari, iiretim merkezleri ve ileri tek-
noloji ihracatgist olan Brezilya, Avro Bélgesi, Israil, Japonya, Ingiltere Cin, Rusya, iran, Singapur iil-

keleri ile Tiirkiye'nin etkilenme boyutu ile etkileyen degiskenler ortaya koyulmak istenmektedir.

3.1.Veri Seti

Calismanin ampirik analizinde 1995-2016 dénemini kapsayan yillik veriler kullanilmistir. Veri
setinde yer alan degiskenler, Diinya Bankas: (WB) elektronik veri tabanindan elde edilmis, ekono-
metrik analizler EViews 9 ve Stata 14 paket programi kullanilarak yapilmustir.

Calismada doviz kurunu etkileyen degiskenler olarak; reel doviz kuru, dis ticaret haddi, faiz
orani, ddemeler dengesi, ticaret hacmi (GSYH %), bityiime orani, GSYH deflatorii, yatirim harcama-
lary, iilkeler olarak Brezilya, Avro Bélgesi, Israil, Japonya, Ingiltere Cin, Rusya, iran, Singapur, Tiir-

kiye kullanilmistir.
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3.2.Birim Kok Testleri

Zaman serileri kullanilarak yapilan ¢alismalarda, veriler analiz edilirken 6ncelikle serilerin du-
raganlig: kontrol edilmelidir. Clinkii, duragan olmayan seriler kullanilarak yapilan ¢alismalar, eger
seriler arasinda esbiitiinlesme yoksa sahte regresyon sorununa yol agmaktadir (Giiloglu ve Akman,
2007:47). Bir zaman serisinin ortalamasinda ve varyansin da sistematik bir degisme yoksa ve eger
diizenli periyodik degismeler ortaya ¢ikarmiyorsa, seri duragandir denir. Duragan bir stiregte stokas-
tik siirecin 6zellikleri zaman boyunca degismemektedir. Boyle bir siiregte iki donem arasinda hesap-
lanan kovaryans, bu kovaryansin hesaplandig1 doneme degil yalnizca iki donem arasindaki uzakliga
baglidir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010:57). Birim kok testi yardimiyla serilerin duragan olup
olmadig1 belirlenmektedir. Yapilan birim kok testi sonucu, zaman serisinde birim kék oldugu sonu-
cuna ulagilir ise, bu serinin duragan olmadig1 anlamina gelir. Eger bir zaman serisi duragan degilse,
yani birim koke sahipse; seri duragan hale gelinceye kadar farki alinmalidir. Zaman serilerinde birim
kokiin varligini test etmek amaciyla gesitli testler kullanilmaktadir. Bu galigmada, kullanilan serile-
rin birim koke sahip olup olmadiginin tespiti i¢cin panel birim kok testi tercih edilmistir. Calismada,
kullanilan model-1 agagidaki gibi olugturulmustur:

In{DK);; = 8y + B In{DTH Y} + B,Faiz_Or; + 8;0deme_denge;; + 8, Trade;, + u; + 55
Burada;

In{DK) =Reel Déviz Kurunun Logaritmasi,

In{DTH) =D1s Ticaret Haddinin Logaritmas,

Faiz_Or= Faiz Orani,

Odeme_denge =Odemeler Dengesi,

Trade =Ticaret Hacmi (GSYH %),

pi= Ulkelere 6zgii birim etkiler seklinde tanimlanmis olup dis ticaret haddi hesaplamasinda;

ihracat
" ithalat

DTH

formiili kullanilmistir. Modellerin analizinde EViews 9 ve Stata 14 programlar1 kullanilmigtir.
Birim kok testler sonuglari tablo-3 de verilmistir.

Tablo 3: Model-1 Icin Birim Kok Test Sonuglar

Degisken Istatistik? Prob.
LDK -1.8518 0.0320**
LDTH -3.8523 0.0001*
Faiz_Or -2.7537 0.0029*
Trade -2.1524 0.0157**
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| Odeme_Deng. -3.5916

Metot  (Levin, Lin & Chu t), **: %5 anlamlilik diizeyi, *: %1 anlamlilik diizeyi

0.0002*

Yapilan birim kok test sonuglarina gore kullanilan panel verisinin birim koke sahip oldugu H, hipotezi * ve ** énem diizey-
lerinde reddedilmektedir. Bu nedenle degiskenler analize dogrudan dahil edilmislerdir.
3.3. Panel Veri Analizleri

Analizde 10 iilke olup her bir iilke i¢in veriler 1995-2016 yillar1 arasinda degerlendirilmistir. Ya-
tay kesit ve zaman boyutu birbirine yakin oldugu igin istatistik panel veri teknikleri olan, sabit etki
tahmincilerinden yararlanilmis sonuglar tablo-4 de verilmistir.

Tablo 4: Model-1 I¢in Sabit Etki Tahmin Sonuglari

Bagimh degisken (LDK) Katsayilar Std. Hata R-kare

LDTH -1.231808** .5810406 within 0.3451
Faiz_Or -.025986* .0025774 between 0.1534
Trade -.0032405 .003198 overall 0.2269
Odeme_Deng. .0082857 .0221839 F(4,206) 27.14

Sabit 10.64538* 2.752184 Prob>F 0.0000
F testi, u_i=0 F(9,206)= 24.63, Prob>F= 0.0000

**: %5 anlamlilik diizeyi, *: %1 anlamlihk diizeyi

Yapilan sabit etkiler tahmin sonuglarina gére modelde birim etkilerin varlig1 goriilmektedir. Ay-
rica modelin anlamliligini gosteren F testi sonucuna gore (27.14) model bir biitiin olarak anlamli-
dir. Yani dis ticaret hadlerindeki %1’lik artig doviz kurunu %1.23 birim azaltmaktadir. Trade ve 6de-
meler dengesi degiskenlerine ait katsayilar ise istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Dolayisiyla
ele alinan panel veri igerisinde yer alan tilkelerin trade ve 6deme dengelerinin tilkelerin doviz kur-
lar1 tizerinde istatistiki olarak 6nemli bir etkisinin olmadig: gériilmektedir. Ayni model rassal etkiler
ile tahminlenmis ve bu iki model arasindan hangi modelin daha etkin oldugunu belirlemek amaciyla
hausman testi gerceklestirilmistir. Tablo-5’te haussman test sonuglari verilmistir.

Tablo 5: Model-1 I¢in Hausman Testi Sonuglar:

Katsayilar
LDK b B (b-B)

Sabit Etki Rassal Etki Fark
LDTH -1.231808 -1.179681 -.0521269
Faiz_Or -.0259860 -.0262642 0.0036601
Trade -.0032405 -.0014807 -.0017598
Odeme_Deng. .0082857 .0112435 -.0029578
chi2(4) 8.00 Prob>chi2 =0.0816**

% %10 anlamhilik diizeyi
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Yapilan hausman testi sonucuna gore rassal etkilerin gecerli oldugunu 6ne siiren bos hipotez %10
onem seviyesinde reddedilmektedir. Buna gore alternatif modelin sabit etkiler tahmincisine uygun
oldugu séylenebilmektedir. Bu durumda sabit etkiler tahmincilerinin daha etkin oldugu gériilmek-
tedir. Segilen modelde degisen varyans, otokolerasyon kontrolii gibi testlerin yapilmasi gereklidir.
Sabit etki regresyon modelinde birimlere gore heteroskedasite, modifiye edilmis Wald Testi ile test
edilmistir. Bu testte 0'52 =0o’ seklinde kurulan H_ hipotezi i¢in 10 serbestlik dereceli ¥ : degeri ve
olasilik degeri Tablo 6-a yer almaktadir. Sonuglar incelendiginde H, hipotezi reddedilmekte ve var-
yansin birimlere gore degistigi gortilmektedir ( O'l.2 #07). Dolayisiyla birimlere gore heteroskedasi-
tenin oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 6: Degisen Varyans(a) ve Otokolerasyon(b) Test Sonuglar1

a b
chi2(10) 62171.6 Mod. Bhargava, Durbin-Watson | 47643584
Prob>chi2 0.0000 Baltagi-Wu LBI 72062052

Otokolerasyon kontrolu i¢in yapilan test Tablo 6-b yer almaktadir. Elde edilen modifiye edilmis
Bhargava, Durbin-Watson ve Baltagi-Wu LBI test istatistik degerleri 2den kiigiik oldugu i¢in otoko-
lerasyon var oldugu sonucuna ulagilmistir. Degisen varyans ve otokolerasyon giderildiginde elde edi-
len robust sabit etki modeli tablo 7 de sunulmustur.

Tablo 7: Ulke Dayanikli Sabit Etki Tahmin Sonuglari

Bagimli degisken (LDK) Katsayilar Drisc.-Kraay Std. Hata
LDTH -1.231808** .3887877
Faiz_Or -.025986* .0026206
Trade -.0032405** .0017278
Odeme_Deng. .0082857 0102774
Sabit 8.881695* 1.577255
Brezilya 2.217854* 4449279
Avro Bolgesi 1.778369* 4420602
Israil 1.727243* 4322077
Japonya 1.56753* .4640997
Ingiltere 1.745962* 4514781
Cin Halk Cumhuriyeti 1.755468* 4165738
Rusya Federasyonu 2.410542* .6656954
Iran Islam Cumhuriyeti 1.75748* 4985643
Singapur 2.676417* .6541425

% %10, **: %5, *: %1 anlamhlik diizeyini gostermektedir. Tiirkiye temel sinif.

Yapilan varsayim testleri sonunda, modelde heteroskedasite ve otokorelasyon goriildiigiinden,
Driscoll-Kraay standart hatali (scc) tahmin sonuglarini kullanmanin daha uygun olacagina ka-
rar verilmistir. Bu sonuglar1 non-robust (tablo-2) ve robust (tablo-5) sonuglari ile karsilastirdigi-
mizda, parametre tahminlerinin ayni ancak standart hatalarinin farkli oldugu goriilmektedir. Tablo

199



Yesim KUBAR ¢ Hatem COBAN

5 incelendiginde doviz kuru tizerinde; faiz oraninin, dis ticaret haddinin ve trade bileseninin istatis-
tiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmigtir. Odemeler dengesinin katsayisi ise anlamsiz bu-
lunmugtur. Faiz orani ve trade degiskenlerinde meydana gelen bir birimlik artis déviz kurunu sira-
styla %2 ve %0.3 oraninda diisiirmekteyken, dis ticaret haddinde meydana gelen %1’lik artigin faiz
oranint %1.23 oraninda diistirdiigii gortilmektedir.

Déviz kurunun, iilkeler {izerinde nasil rol aldigini gormek i¢in modele Tiirkiye hari¢ kukla degis-
ken olarak iilkeler eklenerek model yeniden tahmin edilmis ve béylece déviz kurunun diger tilkeler
acisindan Tiirkiye'ye gore nasil davrandig: tespit edilmistir. Sonug olarak, tiim kukla degiskenler an-
laml bulunmustur. Modelde, d6viz kurunu agiklamakta kullanilan degiskenler, her bir iilke i¢in in-
celendiginde Tiirkiye'ye gore; Singapur, Rusya Federasyonu ve Brezilya ¢ok daha fazla bir etkiye sa-
hipken, tiim tlkeler arasinda Japonya en az etkilenen {ilke olmustur. Diger {ilkelerin hemen hemen
ayni katsayiya sahip oldugu ve katsayilarin Tiirkiye'ye gore daha yiiksek oldugu sonucuna ulagilmis-
tir. Bu sonuglarin, kur savaslar: agisindan 6nemli bir bilgi sunabilecegi diisiiniilmektedir. Nitekim
katsayilar kur savasglarinda Tiirkiye'ye gore, diger tilkelerin hangi diizeyde etkileneceginin yorum-
lanmasinda kullanilabilir. Calismamiza gore, bu platformda Japonya en az zarar goren tilke 6zelli-
gine sahip olacaktir.

Model-1 i¢in kurulan yapiya, baz1 degiskenlerin ilave edilip baz1 degiskenlerin ¢ikartilmasiyla
agagidaki gibi bir model-2 olusturulmustur. Model-2 i¢in de 10 iilke gz 6niine alinmig ve 1995-2016
yillar1 arasindaki veriler i¢in analiz edilmistir.

In(DK); = By + B In(DTH); + BoIn(Faiz_or);; + B;Yat_Harc;, + ByIn(Buy_Or); + B: In(Gdp_def) + u;
+ 5
Model-2 de;
In(DK} =Reel Déviz Kurunun Logaritmast,
In{DTH) =Dag Ticaret Haddinin Logaritmast,
In{Faiz_Or) = Faiz Oraninin Logaritmas,
ln':Buy_Dr'] = Biiytime Oraninin Logaritmasi
In(Gdp_def) =Gayri Safi Yurt ici Hasila Deflatériiniin Logaritmas
Yat_Harc =Yatirim Harcamalari,

ui= Ulkelere 6zgii birim etkiler seklinde tanimlanmis olup dis ticaret haddi hesaplamasinda;

ihrocat

DTH =
ithalat

formiili kullanilmistir. Modellerin analizinde EViews 9 ve Stata 14 programlar1 kullanilmigtir.
Tablo-8 de model-2 i¢in birim kok test sonuglar: verilmistir.
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Tablo 8: Model-2 i¢in Birim Kok Test Sonuglari

Degisken Istatistik® Prob.
LDK - 1.8518 0.0320**
LDTH -3.8523 0.0001*
LBOR -3.0014 0.0013*
LGDPDEF -3.11268 0.0009*
LFOR -5.16464 0.0000*
Yat_Harc -2.6372 0.0042*

Metot : (Levin, Lin & Chu t), **: %5 anlamlilik diizeyi, *: %1 anlamlilik diizeyi

Yapilan birim kok test sonuglarina gore kullanilan panel verisinin birim kéke sahip oldugu H hi-
potezi *,ve ** 6nem diizeylerinde reddedilmektedir. Degiskenler duragan oldugundan analize dog-
rudan dahil edilmislerdir. Model-2 i¢in panel veri analizi gerceklestirildiginde sabit etki tahmincile-
rinin sonuglari tablo-9 da sunulmustur.

Tablo 9: Model-2 I¢in Sabit Etki Tahmin Sonuglari

Zfl gllgh degisken Katsayilar Std. Hata R-kare

LDTH -.9459189* .3359136 within 0.4338
LBOR .0283277 0391137 between 0.2629
LGDPDEF .5945318* .0606165 overall 0.3094
LFOR .1398574** .0629025 F(5,205) 31.41
Yat_Harc -.0260688* 0067797 Prob > F

sabit 6.171847*

*: %5 anlamhilik diizeyi, *: %1 anlamlilik diizeyi

Yapilan sabit etkiler tahmin sonuglarina gore, modelde birim etkilerin varlig1 gortiilmektedir. Ay-
rica modelin anlamliligini gosteren F testi sonucuna gore (26.14) model bir biitiin olarak anlamlidir.
Tablo 9° za dikkat edilirse bityiime oran1 disindaki degiskenler istatistiksel olarak anlamli bulunmus-
tur. Dis ticaret haddi ve yatirim harcamalarinin katsayilar1 negatif, diger degiskenlerin katsayilari-
nin pozitif oldugu sonucuna ulagilmistir. Yatirim harcamalarinda ki 1 birimlik degisim d6viz kurunu
%2.6 ditsiirmekte iken dis ticaret haddindeki %1’lik degisim doviz kurunu %9 diisiirmektedir. Ayn
model rassal etkiler ile tahminlenmis ve bu iki model arasindan hangi modelin daha etkin oldugunu
belirlemek amaciyla hausman testi gerceklestirilmistir. Asagida tablo 10 da haussman test sonuglar1
gosterilmistir.
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Tablo 10: Model-2 i¢in Hausman Testi Sonuglar1

Katsayilar
LDK b b

Sabit Etki Sabit Etki
LDTH -.9459189 LDTH -.9459189
LBOR .0283277 LBOR .0283277
LGDPDEF .5945318 LGDPDEF .5945318
LFOR 1398574 LFOR 1398574
Yat_Harc -.0260688 Yat_Harc -.0260688

**: %5 anlamlilik diizeyi

Yapilan hausman testi sonucuna gore rassal etkilerin gecerli oldugunu one siiren bos hipotez %5
onem seviyesinde reddedilmektedir. Buna gore alternatif modelin sabit etkiler tahmincisine uygun
oldugu soylenebilmektedir. Bu durumda sabit etkiler tahmincilerinin daha etkin oldugu goriilmek-
tedir. Segilen modelde degisen varyans, otokolerasyon kontrolii gibi testlerin yapilmasi gereklidir.
Sabit etki regresyon modelinde birimlere gore heteroskedasite, modifiye edilmis Wald Testi ile test
edilmigstir. Tablo 11 de degisen varyans(a) ve otokolerasyon(b) test sonuglar verilmistir.

Tablo 11: Degisen Varyans(a) ve Otokolerasyon(b) Test Sonuglar1

a b
chi2(10) 33858.69 chi2(10) 33858.69
Prob>chi2 0.0000 Prob>chi2 0.0000

Bu testte o7 =o” seklinde kurulan H_ hipotezi igin 10 serbestlik dereceli ¥ ’ degeri ve olasilik de-
geri tablo 9-a da yer almaktadir. Sonuglar incelendiginde H hipotezi reddedilmekte ve varyansin bi-
rimlere gore degistigi goriilmektedir (o7 #o*). Dolayisiyla birimlere gore heteroskedasitenin oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Otokolerasyon kontrolu icin yapilan test Tablo 9-b sonuglarinda ise elde
edilen modifiye edilmis Bhargava, Durbin-Watson ve Baltagi-Wu LBI test istatistik degerleri 2den
kiigiik oldugu i¢in otokolerasyon varlig s6z konusudur. Degisen varyans ve otokolerasyon giderildi-
ginde elde edilen robust sabit etki modeli tablo 12 de sunulmustur.

Tablo 12: Ulke Bazli Dayanikli Sabit Etki Tahmin Sonuglari

Bagiml degisken (LDK) | Katsayilar Drisc.-Kraay Std. Hata Bagimh degisken (LDK)
LDTH -.9459189* 2426277 LDTH

LBOR 0283277 10204567 LBOR

LGDPDEF .5945318* 1643589 LGDPDEF

LFOR 1398574 .0899022 LFOR

Yat_Harc -.0260688*** .0143906 Yat_Harc

Sabit 4.288904** 1.483183 Sabit

Brezilya 2.052845* .3536817 Brezilya
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Avro Bélgesi 1.984451* 4759334 Avro Bélgesi

Israil 2.087489* 4426617 [srail

Japonya 2.324968* .5335409 Japonya

Ingiltere 2.024841* 4794863 Ingiltere

Cin Halk Cumhuriyeti 1.992609* .5237288 Cin Halk Cumhuriyeti
Rusya Federasyonu 2.140788** .5253743 Rusya Federasyonu
fran Islam Cumhuriyeti 2.357354* 7892935 fran Islam Cumhuriyeti
Singapur 1.864084** 4990757 Singapur

% 9%10, **: %5 , *: %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Tiirkiye temel sinuf.

Yapilan varsayim testleri sonunda modelde heteroskedasite ve otokorelasyon goriildiigiinden,
Driscoll-Kraay standart hatali (scc) tahmin sonuglarini kullanmanin daha uygun olacagina karar ve-
rilmistir. Bu sonuglar1 non-robust (tablo-7) ve robust (tablo-10) sonuglar: ile karsilastirdigimizda,
parametre tahminlerinin ayni ancak standart hatalarinin farkli oldugu gorillmektedir. Tablo 10 in-
celendiginde, Robust tahmincilere gore d6viz kuru tizerinde faiz ve biiylime oranlarinin istatistiksel
olarak anlam1 olmadig1 goriilmektedir. Tiim bu islemlerin ardindan d6viz kurunun {ilkeler tizerinde
nasil rol aldigini1 gormek i¢in modele Tiirkiye hari¢ diger tilkeler kukla degisken olarak eklenerek
model yeniden tahmin edilmis ve boylece d6viz kurunun diger tilkeler agisindan Tiirkiye'ye gore na-
sil davrandigy gortlmistir. Tim kukla degiskenler anlamli bulunmugtur. Modelde déviz kurunu
agiklamakta kullanilan degiskenler her bir iilke igin incelendiginde Tiirkiye'ye gore; Iran, Japonya,
Rusya Federasyonu, Israil ve Brezilya ¢ok daha fazla bir etkiye sahipken tiim iilkeler arasinda Singa-
pur en az etkiye sahip tilke olmugtur.

Sonug ve Oneriler

Tiirkiyede yasanan 2000 ve 2001 krizleri sonrasi ekonomi ve finans sektorii yeniden yapilanma
slirecine girmis, bu tarihe kadar sabit kur ve yonetilen dalgalanan kur rejimleri uygulamis, yasanan
krizlerin ardindan, baska bir kur rejimi alternatiflerini uygulamasinin miimkiin olmadig: bir d6-
nemde, serbest dalgalanan kur rejimine gegilmistir. T.C. Merkez Bankasi, serbest dalgalanan kur re-
jimine gectikten sonra, déviz kurlarina asir1 oynaklik haricinde miidahale bulunmayacagini ve déviz
kurlarina iliskin bir seviye hedefinin olmadigini agiklamistir. Ancak temel hedefi olan fiyat istikra-
riny, saglamak icin gerektiginde, finansal varlik fiyatlarina miidahale etme opsiyonunu elinde tuttu-
gunu belirtmistir.

Ekonomik kesimler i¢in doviz kurlar1 6nemli bir makroekonomik gostergedir. Tiirkiye'nin disa
acik bir ekonomi olmasi nedeniyle déviz kurlarindaki ani dalgalanmalar ekonomi tizerinde biiyik
sorunlara; ekonomik istikrarin saglanamamasi, toplumsal refah diizeyinin azalmasi ve gelir dagili-
minda adaletsizliginin artmasina neden olabilmektedir.

Tiirkiyede doviz kurlarinin seyri ele alindiginda 2002-2014 yillar1 arasinda yavas ve diistik bir ar-
tis trendi gorilirken 2014-2018 déneminde hizli bir yiikselis yasanmaktadir. Disa agik ekonomi-
lerde doviz kurlarindaki yiikselisler ve diisiisler tim ekonomik kesimleri etkilemektedir. Bu nedenle
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doviz kuru oynakliklarinin kontrol altinda tutulabilmesi i¢in d6viz kurlarini etkileyen makroekono-
mik degiskenlerin belirlenmesi 6nem arz etmektedir.

Tiirkiyede doviz olarak yogun bir sekilde ABD Dolar1 ve Euro kullanilmaktadir. Bu nedenle bu
caligmada do6viz olarak ABD Dolari secilmistir. Doviz kurlarini etkileyen makroekonomik gosterge-
ler olarak; reel doviz kuru, dis ticaret haddi, faiz orani, 6demeler dengesi, ticaret hacmi (GSYH %),
biiytime orani, GSYH deflatorii, yatirim harcamalar1 1995-2016 donemindeki yillik verilerle ve pa-
nel analiz yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Model-1 de Reel Déviz Kurunun Logaritmasi, Dig
Ticaret Haddinin Logaritmasi, Faiz Orani, Odemeler Dengesi, Ticaret Hacmi (GSYH %) ve dis tica-
ret haddi degiskenler olarak kullanilmuis, dis ticaret hadlerindeki %1°lik artisin doviz kurunu %1.23
birim azalttig, ticaret hacmi ve 6demeler dengesi degiskenlerine ait katsayilarin ise istatistiki ola-
rak anlamli olmadiklar1 sonucuna ulagilmistir. Yapilan varsayim testleri sonunda, modelde heteros-
kedasite ve otokorelasyon goriildiigiinden, Driscoll-Kraay standart hatali (scc) tahmin sonuglarini
kullanmanin daha uygun olacagina karar verilmistir. Déviz kuru tizerinde; faiz oraninin, dig tica-
ret haddinin ve ticaret hacmi bileseninin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir.
Odemeler dengesinin katsayisi ise anlamsiz bulunmustur. Faiz orani ve ticaret hacmi degiskenle-
rinde meydana gelen bir birimlik artisin déviz kurunu sirasiyla %2 ve %0.3 oraninda diisiirmektey-
ken, dis ticaret haddinde meydana gelen %1’lik artigin faiz oranini %1.23 oraninda diisiirdigi so-
nucuna ulagilmigtir

Model-2 i¢in de Reel Doviz Kurunun Logaritmasi, Dig Ticaret Haddinin Logaritmasi, Faiz Ora-
ninin Logaritmasi, Bilyiime Oranmin Logaritmasi, Gayri Safi Yurt i¢ci Hasila Deflatoriiniin Loga-
ritmasi, Yatirim Harcamalari, ve dis ticaret haddi degiskenler olarak kullanilmig, biiylime oramni
disindaki degiskenler istatistiksel olarak anlamli bulunmugstur. Dis ticaret haddi ve yatirim harca-
malarinin katsayilar1 negatif, diger degiskenlerin katsayilarinin pozitif oldugu sonucuna ulagilmistir.
Yatirim harcamalarinda ki 1 birimlik degisim doviz kurunu %2.6 diisiirmekte iken dis ticaret had-
dindeki %1’lik degisim déviz kurunu %9 diisiirecegi belirlenmistir. Ayn1 model rassal etkiler ile tah-
minlenmis ve bu iki model arasindan hangi modelin daha etkin oldugunu belirlemek amaciyla haus-
man testi gerceklestirilmistir. Yapilan hausman testi sonucuna gore, rassal etkilerin gecerli oldugunu
oOne siiren bos hipotez %5 6nem seviyesinde reddedilmis, alternatif modelin sabit etkiler tahminci-
sine uygun oldugu belirlenmistir. Bu durumda sabit etkiler tahmincilerinin daha etkin oldugu soyle-
nebilir. D6viz kurunun, iilkeler tizerinde nasil rol aldigin1 gérmek igin model-1%e Tiirkiye harig kukla
degisken olarak iilkeler eklenerek, model yeniden tahmin edilmis ve boylece doviz kurunun diger il-
keler agisindan Tiirkiye'ye gore nasil davrandig: tespit edilmistir. Sonug olarak, tiim kukla degisken-
ler anlamli bulunmustur. Model-1 i¢in d6viz kurunu agiklamakta kullanilan degiskenler, her bir tilke
i¢in incelendiginde Tiirkiye’ye gore; Singapur, Rusya Federasyonu ve Brezilya ¢ok fazla etkilenen iil-
keler olurken Japonya en az etkilenen iilke olmustur. Déviz kurunun, tilkeler tizerinde nasil rol aldi-
g1 gormek i¢in model-2’ye de Tiirkiye hari¢ kukla degisken olarak iilkeler eklenerek model yeni-
den tahmin edilmis béylece doviz kurunun diger {ilkeler agisindan Tiirkiye'ye gore nasil davrandigi
belirlenmistir. Tiim kukla degiskenler anlamli bulunmustur. Model-2 de doviz kurunu agiklamakta
kullanilan degiskenler her bir iilke i¢in incelendiginde Tiirkiye’ye gore; iran, Japonya, Rusya Federas-
yonu, srail ve Brezilya ¢ok daha fazla bir etkiye sahipken tiim iilkeler arasinda Singapur en az etkiye
sahip tilke olmugtur. Bu ¢alismada Tiirkiyede doviz kurunu etkileyen makroekonomik gostergeler
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belirlenmistir. Doviz kurlarina yonelik politikalarda, ¢alismamizda d6viz kurlarini etkiledigi belir-
tilen degiskenlerin ve iilkelerin goz 6niinde bulundurulmasinm, déviz kurlarinin istikrarl seyrine,
makroekonomik ve finansal istikrarin saglanmasinda katk saglayacag: diisiincesindeyiz.
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ISLAMi ENDEKSLERDEKI PiYASA ETKINLIGININ UZUN
HAFIZA MODELLERIYLE TEST EDIiLMESi: BIST UYGULAMASI

THE TESTING OF MARKET EFFECIENCY IN ISLAMIC INDICES WITH
LONG MEMORY MODELS: BIST APPLICATION"

Arife OZDEMIR"™
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Oz

Etkin piyasa, fiyatlarin rassal yiiriiyiis 6zelliginden dolay1 ge¢misteki fiyat degisimlerini dikkate alarak gele-
cekteki fiyatlarin tahmin edilemedigi; boylece fiyatlarda uzun hafizanin olmadig: piyasadir. Bu g¢alismada, port-
foy cesitlendirmesi agisindan éneme sahip olan Islami endekslerin piyasa etkinligi uzun hafiza modelleriyle test
edilmeye caligilmistir. BIST’te yer alan Katilim-30, Katilim-50 ve Model Portféy Endeksleri’nin yayinlandig: ta-
rihten itibaren 11.04.2019’a kadar olan giinliik getiri verileri dikkate alinarak getiri ve volatilite serilerinde uzun
hafiza etkisi ARFIMA-FIGARCH modeli kullanilarak aragtirilmistir. Caligmanin sonucunda, endekslerin getiri
serilerinde kisa hafiza ézelligi, volatilite serilerinde uzun hafiza ézelligi sergiledigi bulgusuna ulagilmistar. Tiir-
kiyede yer alan Islami endekslerin incelenen donem itibariyle uzun hafiza ézelligine sahip olmasi, bu endeksle-
rin zayif formda etkin piyasa yapisindan uzaklagtiklarini gostermektedir.
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Abstract

Efficient market is that future prices can not be estimated by taking into consideration the price changes in
the past because prices have random walk feature; thus, the market where prices do not have long memory. In
this study is tried to test with long memory models of the market efficiency of Islamic indices which have an
important in portfolio diversification. Long memory effect in the return and volatility series by taking into ac-
count the daily return data from the date of publication until 11.04.2019 of Participation-30, Participation-50
and Model Portfolio Indices in BIST is investigated using ARFIMA-FIGARCH model. At the result of study, it
is concluded that indices have short memory property in return series and long memory property in volatility
series. Having a long memory property as the examined period of Islamic indices in Turkey, it shows that these
indices move away from effective market structure in weak form.

Keywords: Islamic Index, Market Efficiency, Long Memory

Jel Classification: C58, D53, G14

Giris

Finansal piyasalarda kiiresellesme etkisiyle olugan serbest sermaye akimi, piyasa derinligiyle bir-
likte cesitliligini de artirmig; boylece tasarruf sahipleri icin daha fazla getiri elde edebilecekleri, yati-
rimcilar i¢in de daha az maliyetli finansal kaynak bulabilecekleri alternatifler s6z konusu olmustur.
Son zamanlarda finansal piyasalar iginde 6nemli ivme yakalayan ve yiiksek islem hacmine sahip olan
Islami finans piyasast da bu alternatiflerden birisidir.

Islami finans, Islam dini prensiplerine gore olusturulan bir finansal sistemdir. Faiz yasag1, garar
ve kumar yasag1, haramdan uzak durma, risk paylasimi, varliga dayali finansman, Islami finansin te-
mel ilkelerini olusturur (Yanpar, 2015:58). Islami finansta faizin iiretkenlik yaratmayip tek tarafli ¢i-
kar saglamasi, emegin {iretimden yeteri kadar pay almasini engellemesi, sermayenin verimliligini si-
nirlandirmasy; garar ve kumar, piyasa taraflarinin alim-satima konu olan varligin kesin degerini tam
olarak bilmek zorunda olmasindan dolay: yasaklanmistir (Saglam, 2009; Alhabshi vd., 2017:191).
Ayrica Islamda yer alan paylagim olgusuyla Islami finans piyasasindaki yatirimcilarin kar ya da zara-
rinin paylasilmasi da 6ngoriilmiistiir.

Islami uygulamalarla kaynaklarini degerlendirmek isteyen yatirimcilar igin olusturulan alternatif
bir finansal yatirim araci da Islami menkul kiymet piyasalaridir. Ulkemizde Borsa Istanbul'da Islami
gercevede olusturulan Katilim-30, Katilim-50 ve Model Portféy Endeksi olmak iizere ii¢ 6nemli en-
deks bulunmaktadir. Bu endekslerde yer almak isteyen isletmeler, faaliyet alanlar1 ve finansal goster-
gelerine gore degerlendirilmektedir. Degerlendirme kriterleri ise ilk olarak; Islam’in haram olarak ni-
telendirdigi faizle ilgili ve vadeli finansal araglar, alkollii tirtinler, silah, tiitiin, eglence ve sans oyunu,
domuz eti ticareti vb. gibi faaliyetlerde bulunmamasi ve sonrasinda da toplam faizli kredilerin piyasa
degerine orani 0.30'dan, faiz getirili nakit ve menkul kiymetlerin piyasa degerine orani 0.30'dan ve Is-
lam dininin izin vermedigi faaliyetlerden elde edilen gelirlerin toplam gelire oran1 0.05den az olma-
masl, seklindedir (www.tkkb.org.tr). Ayrica bu endeksler, yatirimeilarin menkul kiymetlerinin fiyat
ve getiri performanslarinin 8l¢iilmesiyle olusturulmugtur (www.katilimendeksi.org). Islami endeks-
ler genellikle daha diisiik finansal kaldirag, daha kiigiik isletme boyutu ve geleneksellere gore sektor
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cesitlenmesinin az olmasi, sistematik risklere kars1 daha az duyarli olmasi vb. gibi o6zellikler goster-
mektedir (Dewandaru vd. 2014:554; Camgdz ve Ulengin, 2018:78). Bu &zelliklerinden dolay1 islami
usullere gore getiri elde etmek isteyen yatirimcilarin portfoy cesitlendirmesinde s6z konusu endeks-
leri tercih ettikleri goralmektedir.

Yatirimcilarin portfoylerindeki risk-getiri iliskisine dayali olarak gerceklestirdikleri rasyonel var-
lik se¢imleri, menkul kiymetlerin fiyatlarinin dogru belirlenmesi durumunda sonu¢ dogurmaktadir.
Menkul kiymetlerin fiyatlar1 belirlenirken en 6nemli etkenlerden biri de bilgidir. Etkin olan piyasa-
larda piyasaya ulasan her bilgi, piyasada yer alan kisi ya da kuruluglar tarafindan degerlendirilerek
o menkul kiymetin yeni fiyatini olusturur ve bu yeni fiyat piyasaya yeni bir bilgi gelene kadar gecer-
liligini korur (Yiicel, 2016:108). Etkin piyasa kavramini ilk kullanan Eugene F. Famanin etkin piya-
salar hipotezine gore, menkul kiymetlerin piyasaya ulasan her bilgiye aninda ve tam olarak tepki
verdigi ve fiyatlarin rassal olarak degistigi, boylece yatirimcilarin normalin tizerinde bir getiri elde
etmesinin miimkiin olmadig piyasalar etkin piyasalardir (Fama, 1970:383). Buna ek olarak Fama,
piyasa etkinligini; menkul kiymetlerin piyasadaki ge¢mis fiyat bilgileriyle normalin tizerinde getiri
elde edilememesi durumunu zayif formda etkinlik, menkul kiymetlerin halka a¢ik duyurulari, poli-
tik ve ekonomik bilgilerinin piyasaya yansimasi durumunu yari-giiclii formda etkinlik ve piyasadaki
tiim bilgilerin menkul kiymetlerin fiyatlarina yansimasi durumunu giiglii formda etkinlik olarak de-
gerlendirmistir (Fama, 1991:1576).

Etkin bir piyasada yatirimcilarin genel olarak, piyasadaki biitiin bilgileri dikkate alarak rasyonel
davrandigi ileri stiriilmektedir. Ayrica etkin piyasalarda, fiyatlarin rassal yiiriiyiis 6zelligi gostererek
fiyat degisimlerinin ge¢cmis fiyatlardan etkilenmeyecegi yani menkul kiymetlerin fiyatlarinda uzun
donemli bir bagimlilik yani uzun hafiza s6z konusu olmayacaktir (Cevik, 2012:4438). Bu ¢alismanin
amaci, Islami usullere gore yatirimda bulunmak isteyenlerin ge¢mis fiyat bilgilerine dayanarak gele-
cege dair getiri 6ngoriisitnde bulunup bulunamayacagini ve normalin tizerinde getiri elde edip ede-
meyecegini belirlemektir. Bu amag dogrultusunda Islami endekslerdeki piyasa etkinligi, uzun ha-
fiza modelleriyle arastirmaya galigilmustir. BIST te yer alan Katilim-30, Katilim-50 ve Model Portféy
Endekslerinin yaymlandig: tarihten itibaren 11.04.2019%a kadar olan giinliik getiri verileri dikkate
aliarak getiri ve volatilite serilerinde uzun hafiza etkisi ARFIMA-FIGARCH modeli kullanilarak
aragtirilmistir. Calismanin sonucunda, endekslerin getiri serilerinde kisa hafiza 6zelligi, volatilite se-
rilerinde uzun hafiza 6zelligi sergiledigi bulgusuna ulagilmistir.

Caligma beg boliimden olusmaktadir. Caligmada Islami finans ve piyasa etkinligi kavramlarinin
agiklandig1 bu ilk giris béliimiiniin ardindan, ikinci béliimde Islami endekslerdeki piyasa etkinli-
gini aragtiran ampirik caligmalara yer verilmis, tigiincii boéliimde analizde kullanilan metodoloji hak-
kinda bilgilerde bulunulmus, dérdiincii boliimde analiz bulgularina yer verilmis ve son béliimde ise
genel bir degerlendirme yapilmustir.

1.Literatiir Taramasi

Literatiirde Islami endekslerdeki piyasa etkinligini arastiran birgok énemli ¢aligma bulunmakta-
dir. Bu ¢aligmalardan bazilarinin 6zet bilgilerine asagida yer verilmistir.
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Karhula (2010) ¢aligmasinda, Dow Jones Islami (DJIMI) ve Dow Jones Diinya Endeksi’nin
(DJWI) finansal kriz donemlerindeki performanslarini karsilastirmali olarak aragtirmistir. Hazi-
ran 1997-Haziran 1998 (Asya finansal krizi), Temmuz 1998-Aralik 1998 (Rusya finansal krizi) ve
Ocak 2008-May1s 2009 (Kiiresel finansal kriz) dénemi aylik getiri verilerinin dikkate alindig1 calis-
mada, regresyon analiz teknigi kullanilmistir. Calismanin sonucunda, finansal kriz dénemlerinde
DJIMI'nin DJWTIden daha iyi bir performans gosterdigi bulgularina ulagilmigtir. Ayrica, DJIMI'nin
tiim finansal kriz dénemlerinde %0,43’liik, Asya finansal krizi sirasinda %0,46°11k, kiiresel finansal
kriz doneminde %0,35’lik anormal getiri sagladig1 sonucuna da ulagilmstir.

Ardiansyah ve Qoyum (2011) ¢alismalarinda, Jakarta Islami Endeksi'ndeki yari-giiclii formda
piyasa etkinligini Haziran 2010 ile Kasim 2010 tarihlerinde endekste yer alan 28 igletmenin giinliik
menkul kiymet fiyat getiri verileri ile temettii duyurularini kullanarak arastirmislardir. T testi kulla-
nilan ¢aligmanin sonucunda, piyasanin bilgi agisindan etkin olmadigi sonucuna ulagilmistir.

Ashraf ve Deo (2013) Hindistandaki CNX 500, CNX Nifty ve Standart&Poor’s BSE Tasis 50 Se-
riat Endekslerinin zayif formdaki piyasa etkinliklerini aragtirdiklar1 ¢aligmalarinda, 01.01.2008-
31.05.2013 donemi getiri verilerini dikkate almislardir. ARCH ve GARCH (1,1) modellerinin kul-
lanildig1 ¢alismada, Seriat endekslerinin zayif formda etkin olmadig béylece yatirimcilarin piyasa
hareketlerini gozden gegirmeleri durumunda anormal kar elde etmesinin miimkiin olacag: tespit
edilmistir.

El Khamlichi vd. (2014) ¢alismalarinda, Dow Jones, Financial Times, Standart&Poor’s, Morgan
Stanley Islami Endekslerinin geleneksel endekslere gore etkinlik diizeylerini arastirmislardir. En-
dekslerin olusturulduklar: tarihten 9 Mart 2011% kadar olan dénemdeki giinliik fiyat verileri dikkate
alinmustir. Lo ve MacKinlay (1988) varyans rasyosu testi kullanilan ¢aligmanin sonucunda, Islami
endeksler (DJIMKT, FSAWRD, SP500S, MSACWS) ile geleneksel endekslerin (W1DOW, FAWRLD,
SP500, MSWRLD) aynu seviyede etkin oldugu bulgusuna ulagilmistir. Ayrica, Morgan Stanley ve Fi-
nancial Times Islami ve geleneksel endekslerinin digerlerine gore daha az etkin oldugu da tespit edil-
mistir.

Jawadi vd. (2015) iig uluslararasi Islami menkul kiymetler piyasasindaki (Dow Jones Islami En-
deksi (Diinya, Geligmekte Olan ve Gelismis)) zayif formda piyasa etkinligini arastirdiklar: ¢aligma-
larinda, 22.05.2002-07.06.2012 d6énemi giinliik fiyat verilerini dikkate almiglardir. 2008-2009 kiire-
sel krizi baglaminda hem kisa hem de uzun vadedeki piyasa etkinliginin parametrik ve parametrik
olmayan testlerle aragtirilan galigma sonucunda, Dow Jones Islami Gelismekte Olan Endeks’in hem
kisa hem de uzun vadede, Dow Jones Islami Gelismis Endekse gore daha az etkin oldugu, Dow Jo-
nes Islami Geligmis ve Diinya Endeksinin kisa dénemde etkin olmasa dahi uzun dénemde etkin ol-
dugu bulgusuna ulagilmistir.

Setianto ve Manap (2015) calismalarinda, Jakarta Islami Endeksi’nde etkin piyasa hipotezini,
rassal yiirliylis ve nonlinear 6zelligi baglaminda arastirmislardir. Lumsdaine ve Papell (1997), KSS
(2003) ve Kruse (2011) nonlinear birim kok testlerinin kullanildigi ¢alismanin verileri ise Ocak
1995-Aralik 2013 dénemi aylik fiyatlardir. Calismada, Jakarta Islami Endeksi'nde énemli yapisal
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kirilmalar oldugu, endeksin etkin piyasa hipotezi ile uyumlu olan rassal yiiriiylis davranislariyla tu-
tarli oldugu sonucuna ulagmisilmistir.

Alsayed (2016) calismasinda, dért Dow Jones Islami Endeksi'nde (Asya/Pasifik, Ggelismis, Ge-
lismekte Olan ve Kiiresel) zayif formdaki piyasa etkinligini arastirmigtir. 1996-2000, 2001-2006
ve 2007-2012 doénemi verileri dikkate alinan ¢aligmada, Lo ve MacKinlay (1988, 1989) ve Wright
(2000)) varyans rasyosu testi kullanilmigtir. Caligma sonucunda dért Dow Jones Islami Endeksi tiim
donemde (1996-2012); dért Islami endeksten sadece Asya/Pasifik hari¢ digerlerinin tiimii, son iki
dénemde (2001-2006 ve 2007-2012) zayif formda etkin degildir.

Ben Rejeb ve Arfaoui (2016) ¢alismalarinda, finansal alt kriz donemlerindeki Islami ve gelenek-
sel menkul kiymetler piyasasi performansini 01.01.1996-18.01.2016 dénemi giinliik fiyat verilerini
kullanarak analiz etmiglerdir. Calismada, Kanada, Avrupa, Asya/Pasifik, Birlesik Krallik, ABD Is-
lami ve geleneksel endeksleri ile birlikte finansal alt kriz donemleri olarak Brother Lehman’in ¢okiisii
(15 Eylil 2008), 2008-2009 kiiresel finansal krizi ve 2009-2012 Euro Bolgesi krizi dikkate alinmigtir.
GARCH modelinin kullanildig1 ¢alismanin sonucunda ise Islami endekslerin geleneksel endekslere
gore nispeten zayif formda daha etkin oldugu tespit edilmistir.

Kabbani (2016) Islami ile geleneksel endekslerinin zayif formda etkinligini arastirdig1 aligma-
sinda, FBM EMAS Seriat, FBM HIJRA Seriat ve Bursa Malezya Birlesik Endeksi (KLCI) Haziran
2007-Aralik 2014 giinliik fiyat verilerini incelemistir. Lo ve MacKinlay varyans rasyosu testi kulla-
nilan ¢alismada, ii¢ endeksin de etkin oldugu boylece yatirimcilarin gegmis verilerle anormal getiri
saglayamayacagi bulgusuna ulagilmstir.

Qoyum vd. (2017), Endonezyadaki Islami ve geleneksel menkul kiymet piyasalarinin etkinligini
aragtirmuglardir. Calismada, Jakarta Islami Endeksi (JII)’nin Aralik 2016-Mayis 2017 ve LQ45 Gele-
neksel Endeksinin Subat 2017-Temmuz 2017 giinliik fiyat verileri degerlendirilmistir. T testi kulla-
nilan ¢aligmanin sonucunda ise iki endeksin etkin oldugu tespit edilmistir.

Ali vd. (2018) ¢aligmalarinda, 12 iilkenin (Urdiin, Malezya, Pakistan, Tiirkiye, Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin, Giiney Afrika, ABD, Ingiltere ve Japonya) Islami ve geleneksel menkul kiymetler
piyasalarinin etkinliklerini MF-DFA analiz teknigini kullanarak arastirmislardir. Calismalarinda
01.01.2003-31.12.2016 donemi gilinlitk getiri verilerini dikkate almiglardir. Caligma sonucunda,
Rusya, Urdiin, Pakistan harig tiim Islami menkul kiymet piyasalarinin geleneksel piyasalardan daha
etkin oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Ashraf ve Marashdeh (2018) caligmalarinda, Malezya ve Korfez Isbirligi Konseyi (GCC) Seriat
menkul kiymet piyasalarimin 01.01.2009-31.06.2017 dénemine ait giinliik getiri verilerini kullanarak
hafiza bagimliliginin varligini aragtirmislardir. Geweke ve Porter Hudak (1983) kesirli esbiitiinlesme
testinin kullanildig1 galiymada, Malezya menkul kiymet piyasasinin zayif formda etkin oldugu, ancak
GCC Seriat menkul kiymet piyasasinin bilgi agisindan etkin olmadig: tespit edilmistir.

Sakarya vd. (2019), BIST Katilim Endeksleri'nin (Katilim-30, Katilim-50 ve Model Portfy) za-
yif formdaki piyasa etkinligini arastirmiglardir. Endekslerin yayinlandig: tarihten Aralik 2017 ka-
dar olan haftalik getiri verilerinin dikkate alindig1 ¢alismada, zamanla degisen KSS birim kék testi
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kullanilmistir. Calismanin sonucunda ise Katilim-30 ve Model Portféy Endekslerinin incelenen do-
nemlerin timiine yakininda, Katilim-50 Endeksinin tiimiinde zayif formda etkin oldugu bulgusuna
ulagilmustir.

2. Methodoloji

Bu galigmanin amaci, Islami ¢ergevede yatirimda bulunmak isteyenlerin uzun hafiza modeli ile
BiST’te yer alan Katilim-30, Katilim-50 ve Model Portfoy Endekslerinin bilgi etkinligini arastirmak
ve bu endekslerin etkin piyasalar hipotezini destekleyip desteklemedigini ortaya koymaktir. Islami
endekslerin uzun hafiza 6zelligi sergileyip sergilemedigi uzun hafiza modelleri ile degerlendirilmis-
tir.

Serilerin duraganligi yani hafiza yapisi hakkinda zaman serilerinin otokorelasyon fonksiyonla-
riin yavaglama hizlarindaki farklilik, bir 6n degerlendirme sunmaktadir. Serilerin duraganhiginin
aragtirilmasini saglayan birim kok testleri, serilerin kisa hafizali m1 yoksa uzun hafizali m1 olduklar:
noktasinda ¢ikarim yapilmasini saglamaktadir. Uzun hafiza modellerinin temelleri, serilerinin sa-
dece I(0) ya da I(1) olma zorunluluklarinin bulunmadig: serilerin biitiinlesme derecelerinin (d) reel
say1 da olabilecegi varsayimina dayanmaktadir (Kutlu ve Yurttagiiler, 2014:378). Uzun hafizada kul-
lanilan verilerde sahte egilimler, dongiiler ve yavas hiperbolik bozunma gibi 6zellikler gozlenmek-
tedir. Uzun hafizadaki gelisim Hurstun 1951'de yapmis oldugu ¢alismayla baslamis, Mandelbrot'un
‘Hurst etkisi’ dedigi uzun donemli bagimlilig: finans alaninda kullanmasiyla devam etmis Granger
(1966), Granger ve Joyeux (1980) ve Hosking (1981) tarafindan ARFIMA modelinin ortaya konul-
mastyla daha da ilerletilmistir (Beran vd., 2013:3). Gecikme arttik¢a yavasca azalan bir otokorelas-
yon fonksiyonu ile karakterize edilen bu siiregler, soklarin volatilite tizerindeki kalic1 sonuglarini he-
saba katmay1 miimkiin kilmaktadir (Lardic ve Mignon, 2004:3).

Volatilite modellemesinde yaygin olarak kullanilan ARCH modelj, tipik olarak kalin kuyruk, vo-
latilite kiimelenmesi ve kaldirag etkisi seklinde gozlenen degisen varyans etkilerini hesaba katmada
yetersiz kalmaktadir. ARCH modelinin bu eksikliklerini giderebilmek i¢in daha sonra Bollerslev
(1986) tarafindan daha fazla esneklik saglayan GARCH modeli gelistirilmistir (Wojtowicz ve Gur-
gul, 2009:42). GARCH modelde kovaryans duraganligin saglanmasi icin ARMA modelin kokleri bi-
rim ¢emberin disinda yer almalidir. Bu kokler birim ¢emberin i¢cindeyse GARCH model duragan ol-
mayan kosullu varyans s6z konusu olacaktir. Bu sorunu giderebilmek i¢in Engle ve Bollerslev (1986)
biitiinlesik GARCH (IGARCH) modelini 6nermistir.

IGARCH modelinde, soklarin volatilitedeki etkisinin siirekliliginden, bu model sonsuz hafizali
model olarak adlandirilir. Ancak kosullu varyanstaki uzun hafiza 6zelligini ortaya koymakta yeterli
olmamaktadir (Cevik ve Topaloglu, 2014:44). Volatilitedeki uzun hafiza iliskilerini belirleyebilmek
i¢in Baillie vd. (1996) IGARCH modelini kosullu varyansta kaliciliga izin verecek sekilde genislet-
tigi Kesirli Biitiinlesik Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (FIGARCH) modelini
onermistir (Ural ve Kii¢tikdzmen, 2011:21). FIGARCH yaklasimi kosullu varyans i¢in ¢ok daha es-
nek bir siire¢ ortaya koymaktadir (Kumar, 2014:23). FIGARCH (p, d, q) modeli su sekilde formiile
edilebilir:
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(L)1 — L)l = w + [1 - B(L)]v, (1)

Burada 0<d<1 ve @{L} ve [1 — B{L}’nin tiim kokleri birim ¢emberin disindadir. Burada 0<d<1
uzun hafizanin derecesini 6lgen kesirli fark parametresidir. FIGARCH yaklagimi kosullu varyans
i¢in ¢ok daha esnek bir siire¢ ortaya koymakta, GARCH (d=0) ve IGARCH (d=1) siireci kovaryans
sabit siirecini karsilamaktadir (Kumar, 2014:23).

FIGARCH (p, d, q) modeli su sekilde de yazilabilir:

[1-B(D)]ef =w + [1-B(L) - o)A — L)¥]ef (2)
Boylece, £:’nin kosullu varyansi basitce su sekilde verilir:

of = wll - B + {1 - [1 - g to(L) (1 - L))

= wll — g1~ + AlL)ef (3)

Burada A(L} = 1,L + A, + ---. denklemdeki FIGARCH (p, d, q) siireci i¢in esitlik 1’in ¢ok iyi
tanimlanmis olmasi, tiim t degerleri i¢in kosullu varyansin pozitif olmasi ve 3. denklemdeki sonsuz
ARCH gosterimindeki tiim katsayilarin negatif olmamasi gerekmektedir (Baillie vd., 1996:8).

Uzun hafizay1 temsil eden d parametresi eger — 0.5<d<0.5 ise siirecin duragan ve ters ¢evrilemez
oldugu, soklarin etkisinin daha yavas bir oranda sifira diistiigii; d=0 ise siirecin kisa bir hafizaya sa-
hip oldugu, soklarin etkisinin geometrik olarak azaldig1 sdylenebilir. d=1 ise siirecin birim kok ser-
giledigi soylenebilir. 0<d<0.5 ise, siirecin uzun hafizaya sahip veya uzak gozlemler arasinda pozitif
uzun vadeli bir bagimlilik oldugu séylenebilir. Eger - 0.5<d<0 ise islem ara bellege sahip olur bu da
negatif bagimlilik veya anti-kalicilik olarak adlandirilir. Eger d=-0.5 ise siire¢ duragan degildir, d<-
0.5 ise siire¢ duragandir ancak tersine gevrilemez bir islem olur ve zaman serisini herhangi bir AR is-
lemiyle modellemek imkansiz hale gelir (Masa ve Diaz, 2017:29).

3. Uygulama

Arastirmada BIST te yer alan Islami endekslerin yayinlandig tarihten itibaren 11.04.2019’a kadar
olan giinliik kapanis fiyatlarindan elde edilen logaritmik getiri serileri kullanilmus, logaritmik getiri
serisi Ln(P /P_)*100 formiilii ile hesaplanmugtir. Islami endekslere ait fiyat ve getiri serilerine ait gra-
fikler Sekil 1'de yer almaktadur.
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Sekil 1: KAT-30, KAT-50 ve Model Portfoy Endeksi Fiyat ve Getiri Serisi
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Her ti¢ endeksin fiyat serilerine ait grafikleri incelendigi zaman fiyatlarin 2018 yilina kadar bir
artig trendi izledigi, 2018 yilindan sonra ise azalma egilimi gostermeye basladig1, daha sonra az da
olsa bir ytikselis gosterdigi goriilmektedir. Endekslerin getiri grafiklerine bakildiginda ise serilerde
ara ara volatilite kiimelenmelerinin ortaya ¢iktig1 gozlenmektedir. Genel olarak grafikler incelendi-
ginde her ti¢ endeksin fiyat ve getiri grafiklerinin benzer egilim gosterdigi ve birlikte hareket ettigi

sOylenebilir.

Sekil 2: KAT-30, KAT-50 ve Model Portfoy Endeksi Fiyat, Getiri ve Getiri Kareleri I¢in ACF Grafikleri
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Sekil 2'de verilen KAT-30, KAT-50, Model Portféy Endekslerine ait fiyat, getiri ve kareli getiri se-
rilerine ait otokorelasyon fonksiyon grafikleri serilerin yavas bir azalma egilimi gosterdigini ortaya
koymaktadir. Bu durum da getiri ve/veya volatilite serilerinin uzun hafiza 6zelligi sergiledigine dair
gorsel bir kanit sunmaktadir.

Calismanin bu asamasinda uzun hafiza 6zelligini test etmede kullanilan 6n testlere gegmeden
once serilere ait tanimlayici istatistiklere yer verilmektedir. Islami endekslerin getiri serilerine ait ta-
nimlayici istatistiklerinin yer aldig1 Tablo 1'deki bilgilere gore, endeks getiri serilerinin garpiklik de-
gerlerinin negatif olmasindan dolay1 sola garpik bir dagilim gosterdigi, basiklik degerlerinin de 3’ten
bityiik degerler almasindan dolay1 tiim endeks getiri serilerinin kalin kuyruk 6zelligi sergileyerek
normal dagilimdan uzaklagtig1 goriilmektedir. J-B test istatistiklerinin aldiklar1 degerler de serile-
rin normal dagilima sahip olmadiklarin: destekler niteliktedir. Bu sonuglardan hareketle hata terim-
leri normal dagilim sergilemedigi i¢cin model tahminleri Student-t dagilimina gére yapilmistir. Ljung
Box Q ve Q? test istatistikleri serilerin kendinden énceki degerleri ile korelasyona sahip oldugunu,

ARCH testleri de hata karelerinin degisen varyans sergiledigini gostermektedir.

Tablo 1: Islami Endekslerin Getiri Serilerinin Tanimlayic1 Istatistikleri

KAT-30 Getiri KAT-50 Getiri Model Portfoy Getiri
Gozlem Sayist 2087 1203 1203
Ortalama 0.026919 0.022464 0.038446
Standart Sapma 1.190718 1.081558 1.140549
Carpiklik -0.790111 -0.736136 -0.993793
Basiklik 9.004009 5.571888 7.536885
Minimum -11.04921 -6.734247 -8.362840
Maksimum 5.9726 3.793408 3.910376
J-B/Prob: 3351.8 [0.0000]*** 440.2075 [0.0000]*** 1229.758 [0.0000]***
ARCH (1-2) 24.082 [0.0000]*** 4.2800 [0.0141]** 3.2884 [0.0377]**
ARCH (1-5) 30.158 [0.0000]*** 8.7754 [0.0000]*** 10.369 [0.0000]***
ARCH (1-10) 17.668 [0.0000]*** 4.4240 [0.0000]* 5.3752 [0.0000]***
Q(5) 6.52327 [0.2585761] 8.55429 [0.1282182] 12.3509 [0.0302836]*
Q(10) 25.0594 [0.0052341]*** 26.1122 [0.0035921 *** 25.5793 [0.0043492]***
Q(20) 31.1569 [0.0531528]* 37.3570 [0.0106002]** 42.3565 [0.0024843]***
Q(50) 57.2368 [0.2244023] 72.6727 [0.0197761]** 77.9176 [0.0069643]***
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Q12(5) 183.428 [0.0000000]*** 52.0158 [0.0000000]*** 58.9619 [0.0000000]**
Q12(10) 219.621 [0.0000000]** 54.8110 [0.0000000]*** 62.4832 [0.0000000]**
Q12(20) 270.351 [0.0000000]** 70.3574 [0.0000002]* 68.0790 [0.0000004]**
Q12(50) 284.482 [0.0000000]** 105.243 [0.0000082]*** 84.3915 [0.0016922]**

*, 85, %610, %5, %1 anlamlilik seviyelerinde istatistiki anlamlihigy, () standart hatalary, [ ] ise p olasilik degerlerini ifade
etmektedir.

Getiri ve volatilite serilerinde uzun hafizanin varligini arastirmak igin bazi yar1 parametrik test-
ler kullanilmaktadir. Bu testler i¢inde en yaygin kullanilan1 Geweke ve Porter-Hudak (1983) tarafin-
dan gelistirilen log periodogram regresyonudur. Geweke ve Porter-Hudak (GPH) tarafindan gelis-
tirilen yontemde, sadece d<0 durumu i¢in d parametre tahmincisinin asimptotik normal ve tutarl
oldugunu ispatlamislardir. GPH’nin bu sorunu ¢6zebilmek i¢in oOnerisi ise serinin par¢ali biitiin-
lesme derecesi sifirdan biiytikse ilk 6nce serinin birinci farkinin alinmasi, daha sonra d parametresi-
nin tahmin edilmesidir. Tahmin edilen bu d parametresi bir degeriyle toplandiginda serinin gercek
pargali buitiinlesme derecesi bulunacaktir (Cevik, 2012:4443). Phillips’in (1999a ve 1999b) gelistir-
digi “Modifiye Edilmis Log-Periodogram” yontemi d>0.5 olmas1 durumunda, AR(1) ve MA(1) sii-
recinde bile tutarli sonuglar vermektedir (Cevik ve Erdogan, 2009:34). Hurst (1951) ve Mandelbrot
(1972) tarafindan gelistirilen R/S testinin uyarlanmis hali olan ve Lo (1991) tarafindan gelistirilen
uyarlanmis R/S testi de zaman serilerinde uzun hafizanin tahmininde kisa dénem bagimlilig: dik-
kate alacak sekilde Newey West (Barlett penceresini kullanarak) diizeltmesini gerceklestirerek d pa-
rametresini tahmin etmektedir (Ozdemir vd., 2018:96). Serilere uygulanan yar1 parametrik test so-

nuglar1 Tablo 2 ve Tablo 3'de verilmistir.

Tablo 2: GPH, Modified GPH Uzun Hafiza Test Sonuglar1

GPH Modified GPH
depn tistatistigi | gy enn d=0 tistatistigi | d=1
z istatistigi

KAT-30 Getiri Serisi -0.0797 -0.7945 0.2471** 2.0790 -7.8751
KAT-50 Getiri Serisi 0.0226 0.1595 0.0717 0.3950 -8.4399
Model Portfoy Getiri Serisi 0.2227 1.3270 0.8737 *** 6.3720 -1.1480
KAT-30 Kareli Getiri Serisi 0.0248 0.1778 -0.0447 -0.3913 -10.9286
KAT-50 Kareli Getiri Serisi 0.2279* 1.9082 0.2708 ** 2.1465 -6.6298
Model Portfoy Kareli Getiri Serisi | 0.1169 1.2827 0.1433 * 1.6968 -7.7896

X, 9% 9610, %5, %1 anlamlilik seviyelerinde istatistiki anlamhilig: ifade etmektedir.

Tablo 2de verilen Modified GPH sonuglarina gore KAT-30, Model Portfoy getiri serilerinde ve
KAT-50, Model Portfoy volatilite serilerinde; GPH test sonucunda ise sadece KAT-50 volatilite seri-

sinde uzun hafizanin varligina dair kanitlar bulunmustur.
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Tablo 3: Lo R/S Test Sonuglar1

Uzun Hafiza Test Ist. 90%:[0.861, 1.747] 95%:[0.809, 1.862] 99%: [0.721, 2.098]

Gecikme Max(1) Max(2) Max(5)
Getiri Serisi Lo R/S Test Istatistigi: KAT-30 0.88 0.87 0.85
Getiri Serisi Lo R/S Test Istatistigi: KAT-50 0.98 0.96 0.94
Getiri Serisi Lo R/S Test Istatistigi: Model Portfoy 0.97 0.95 0.93
Kareli Getiri Serisi Lo R/S Test istatistigi: KAT-30 2.307* 2,220 1.93**
Kareli Getiri Serisi Lo R/S Test Istatistigi: KAT-50 22404 2,18 1.94**
Kareli Getiri Serisi Lo R/S Test Istatistigi: Model Portfoy 1.74 1.69 1.52

*, 8P %10, %5, %1 anlamhilik seviyelerinde istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3’te yer alan Lo R/S test sonuglari incelendiginde, KAT-30 ve KAT-50 volatilite serilerinde
uzun hafizaya dair bulgulara ulasimistir. Uzun hafiza 6n testlerinden elde edilen sonuglar dogrul-
tusunda hem getiride hem de volatilitede uzun hafizay: test eden ARFIMA-FIGARCH modelleri ile
seriler analiz edilmistir. Modeller kurulmadan once serilerin duraganliginin arastirildigt ADE PP,
KPSS ve yapisal kirilmalar: dikkate alan Zivot-Andrews birim kok testleri yapilmis ve Tablo 4 so-
nuglarina gore getiri serilerinin birim kéke sahip olmadig: yani serilerin duragan bir yapiya sahip ol-
dugu tespit edilmistir.

Tablo 4: Birim Kok Test Sonuglar:

KAT-30 Getiri KAT-50 Getiri Model Portfoy Getiri
ADF Sabitli -45.6093*** -32.8605*** -32.9080*
Sabitli-Trendli -45.5998*** -32.8530** -32.8942*
PP Sabitli -45.6206%** -32.8142%%* -32.8631%
Sabitli-Trendli -45.61114* -32.8062** -32.8488*
KPSS Sabitli 0.0359 0.0749 0.0357
Sabitli-Trendli 0.0297 0.0579 0.0359
Ziwot Sabitli -24.8717 -32.9659** (01.12.2016) -16.0471* (07.08.2017)
Sabitli-Trendli -24.9133* (01.12.2016) -32.9759** (01.12.2016) -16.1217* (03.04.2018)

xR, %10, %5, %1 anlamlilik seviyelerinde istatistiki anlamliligy, () yapisal kirilma tarihlerini ifade etmektedir.

Tablo 5: KAT-30, KAT-50 ve Model Portféy ARFIMA-FIGARCH Model Sonuglar1

KAT-30 KAT-50 Model Portfoy
ARFIMA-FIGARCH ARFIMA-FIGARCH ARFIMA-FIGARCH
(1,§.1)-(1,d,0) (1,Z.1)-(1,d,1) (1,Z.1)-(2,d,2)

I 0.0688 (0.0145) 0.0705 (0.0187) 0.0713 (0.0186)
[0.0000]*** [0.0002]*** [0.0001]***

v 0.6091 (0.1136) 0.5806 (0.1209) 0.6481 (0.1026)
(0.0000]*** [0.0000] [0.0000]***

0 -0.4662 (0.0920) -0.4053 (0.0948) -0.4135 (0.0715)
[0.0000]*** [0.0000]*** [0.0000]***
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X -0.1257 (0.0656) -0.1250 (0.0739) -0.1719 (0.0956)
[0.0555]* [0.0912]* (0.0724]*
® 0.2284 (0.0656) 0.1363 (0.0732) 0.2208 (0.0482)
[0.0005]*** [0.0630]* [0.0000]***
0, - 0.3188 (0.1388) 1.4325 (0.0034)
[0.0218]* [0.0000]***
0y - - -0.9861 (0.0032)
[0.0000]***
£ 0.1469 (0.0603) 0.4709 (0.1445) 1.4491 (0.0018)
[0.0149]** (0.0012]* [0.0000]***
£ - - -0.9980 (0.0021)
[0.0000]***
d 0.2345 (0.0486) 0.2551 (0.0839) 0.1592 (0.0302)
[0.0000]*+* [0.0024]%%* [0.0000]***
v 5.4503 (0.6693) 55071 (0.8690) 5.8039 (0.9940)
[0.0000]*** [0.0000]%** [0.0000]***
Log(L) -3124.102 -1732.769 -1758.22
AIC 3.0015 2.8957 2.9413
SIC 3.0231 2.9338 2.9879
Carpiklik -0.8804 -0.7842 -1.2643
Basiklik 4.8610 2.5432 6.9698
J-B 23244 447,51 2755.5
Q(5) 5.1113 [0.1638] 23391 [0.5051] 2.0718 [0.5576]
Q(10) 14.9089 [0.0609]* 15.2040 [0.0553]* 8.9476 (0.3467]
Q(20) 28.1094 [0.0604]* 26.8843 [0.0811]* 26.8733 [0.0814]*
Q2(5) 8.9057 [0.0635]* 2.8894 [0.4089] 42727 [0.0387]**
Q2(10) 11.5008 [0.2429] 4.5412 [0.8053] 4.8241 [0.5665]
Q2(20) 24.3076 [0.1846] 17.2420 [0.5065] 7.5621 [0.9608]
ARCH(2) 0.6344 [0.5303] 0.5954 [0.5515] 0.2475 [0.7808]
ARCH(5) 1.7481 [0.1204] 0.5603 [0.7305] 0.8436 [0.5187]
ARCH(10) 1.1543 [0.3175) 0.4533 [0.9197] 0.4679 [0.9111]

*, 8%, 00 9610, %5, %1 anlamhilik seviyelerinde istatistiki anlamliligy, () standart hatalary, [ ] ise p olasilik degerlerini ifade
etmektedir.

Tablo 5de yer alan model sonuglarindan getiri serilerindeki uzun hafizay: temsil eden £ paramet-
resinin %10 anlamlilik diizeyinde, volatilite serilerindeki uzun hafizay temsil eden d parametresinin
%1 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Getiri serisindeki uzun ha-
fizay1 temsil eden £ parametresi Katilim-30 Endeksinde - 0.1257, Katilim-50 Endeksinde - 0.1250
ve Model Portféy Endeksinde - 0.1719dur. Her ti¢ endeksteki & degeri — 0.5<£ <0 araliginda yer al-
dig1 icin getiri serileri kisa hafizaya sahip ve kalici etki gézlenmemektedir. Volatilite serilerindeki d
parametreleri incelendiginde, Katilim-30 Endeksinde 0.2345, Katilim-50 Endeksinde 0.2551, Model
Portféy Endeksinde 0.1592 degerlerini alarak 0<d<0.5 araliginda oldugu i¢in serilerin uzun hafizaya
sahip oldugu ve duragan bir yap sergiledigi goriilmektedir. Model Portféy Endeksinde uzun hafizay:
temsil eden d parametresinin (0.1592) diger endekslere gore sifira daha yakin olmasi, zayif formda
piyasa etkinligine yaklastigini gostermektedir. Ayrica modelden elde edilen hatalara uygulanan tan
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testleri sonucunda hata terimlerinin otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari icermedigi, standar-
dize edilmis hatalar, standardize edilmis hata kareleri ve ARCH testi sonuglarindan goriilmektedir.

Endekslerde gozlemlenen uzun hafiza 6zelliginin yapisal kirilmalardan kaynaklanip kaynaklan-
madig1 varyansta kirilmay1 gosteren Uyarlanmis ICSS testi ile incelenmistir. Inclan ve Tiao (1994)
stokastik bir siirecin kosulsuz varyansindaki degisiklikleri test etmek amaciyla yinelenen Birikimli
Kareler Metodu'nu (Iterated Cumulative Sums of Squares Method-ICSS) gelistirmistir. Bu test seri-
lerin normal dagildigini kabul etmektedir. Ancak zaman serileri genellikle kalin kuyruk ve kosullu
varyansta kaliciliga sahip bir yapi sergilemektedir. Sanso vd. (2004) yaptiklari ¢alismada zaman seri-
lerinin bu 6zelliklerini dikkate alarak uyarlanmig ICSS testini gelistirmislerdir. Caligmada kullanilan
her ii¢ endekste gozlemlenen uzun hafiza varliginin incelenen dénemde varolabilecek yapisal kiril-
malardan meydana gelip gelmedigini belirleyebilmek igin endekslerin normal dagilima sahip olma-
diklar1 gergeginden hareketle yapisal kirilmalarin varligi Uyarlanmis ICSS testi ile aragtirilmistir. Ya-
pilan analiz sonucunda endekslerin volatilitesinde herhangi bir yapisal kirilmaya ulagiimadig: igin
test sonuglarina yer verilmemistir. Her {i¢ endekste de yapisal kirilmalarin bulunmamasi, bu endeks-
lerin finansal soklardan az etkilendiklerini gostermektedir.

Sonug ve Degerlendirme

Finansal piyasalarda risk seviyesini en aza indirmek isteyen yatirimcilarin yani sira ayn: zamanda
Islami usullere uygun yatirim yaparak kazang elde etmek isteyen yatirimcilar i¢in Islami piyasalar bir
alternatif olarak goriilmektedir. Bu piyasalarin karakteristik 6zelligi olan volatilite ve finansal kaldi-
racinin diisiik olmasindan dolayr istikrar ve giiven isteyen yatirimcilar tarafindan tercih edilmekte-
dir. Islami piyasalarda pozisyon alarak kazang elde etmek veya riskini diigiirmek isteyen yatirimcilar
i¢in bu piyasalarin uzun hafiza 6zelligi sergileyip sergilemedigi ve etkin formda olup olmadig1 6nem
arz etmektedir. Bu yiizden bu ¢aligmada Tiirkiyede bulunan Islami piyasalarin uzun hafizaya sahip
olup olmadig arastirilmaya ¢aligilmugtir. Bu amagla BIST’te yer alan Katilim-30, Katilim-50 ve Mo-
del Portféy Endekslerinin yaymlandig: tarihten itibaren 11.04.2019%a kadar olan giinlitk getiri ve-
rileri dikkate alinarak getiri ve volatilite serilerinde uzun hafiza etkisi ARFIMA-FIGARCH modeli
kullanilarak arastirilmistir. Yapilan analiz sonucunda her ti¢ endekse ait getiri serilerinin kisa hafiza
ozelligi sergiledigi, volatilite serilerinin ise uzun hafiza zelligi sergiledigi bulgusuna ulagilmigtir. En-
dekslerin uzun hafiza 6zelligi sergilemesi bu endekslerin zayif formda etkin piyasa 6zelligine sahip
olmadigini géstermektedir. Bu sonuglara dayanarak Islami teamiillere gére kazang elde etmek iste-
yen yatirimcilar endekslere ait ge¢mis fiyat hareketlerini kullanarak gelecegi tahmin edebilir ve nor-
malin tizerinde getiri elde edebilirler. Endekslerde gozlemlenen uzun hafiza 6zelliginin endekslerin
karakteristik 6zelliginden mi yoksa yapisal kirilmalardan mi1 kaynaklandig1 Uyarlanmig ICSS testi ile
aragtirilmistir. Bu test sonuglarina gore endekslerin yapisal kirilma icermedigi gozlenen uzun hafiza
ozelliginin de endekslerin kendi yapisindan kaynaklandig1 gozlenmistir.

Calismadan elde edilen sonuglar Ardiansyah ve Doyum (2011), Ashraf ve Deo (20013), Alsayed
(2016)’nin ¢alismalar ile uyumlu sonuglar vermistir. Literatiirde yer alan ¢alismalar incelendiginde
bu ¢aligmalarin genellikle uzun hafiza modellerle yapilmadig1 goriilmistiir. Calismanin hem getiri
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hem de volatilite serilerinde uzun hafizay: (ikili uzun hafizay1) dikkate alan modellerle incelenmesi
caligmanin 6zgiin tarafini olusturmaktadir.

Bundan sonraki ¢aligmalarda ikili uzun hafizay: dikkate alan modellerle uluslararast Islami en-
dekslerde uzun hafiza ozelligi arastirilabilir. Bunun yani sira hem geleneksel hem de Islami piyasa-
larda uzun hafizanin varlig1 arastirilarak piyasalar arasinda etkinlik diizeyleri agisindan kargilagtir-
malar yapilarak literatiire ve piyasa aktorlerine katk: saglanabilir.
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Abstract

Starting from mid-March 2020, Covid-19 outbreak spread across the world, the implementation of the social

distance and closing the country borders led to the shutdown of economic activities and bring uncertainties
for financial markets. Uncertainties have caused a decrease in global risk appetite and resulted to important

portfolio outflows from emerging countries. In this process CBRT has started to adopt monetary expansion

measures through rate cuts asset purchases to stimulate the financial markets. In this context, this article aims

to explore the effects of expansionary monetary policies of CBRT on economic growth, inflation and financial

stability in Turkey with a holistic approach. Using a dynamic model, two scenarios were developed covering the
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period from January 2010 to May 2020. In the first scenario, when monetary expansion policy is implemented, it
is assumed that the policy rate and required reserves will not change, but a growth-oriented policy will continue.
In the second model, a tight monetary policy, foreign capital inflow and, if necessary, a foreign currency
intervention scenario was designed. It was observed that an expansionary monetary policy scenario that is
not based on external resources did not fully realize the expected economic recovery. The findings obtained in
the second scenario are more effective than the first scenario. Besides that, the second scenario is found more
effective on growth, inflation and financial stability.

Keywords: Expansionary Monetary Policy, System Dynamics Modeling, Simulation, CBRT, Turkey,
Covid-19.

Jel Codes: F42, F43, G18, G28, H12

Oz

Covid-19 virtisiniin ortaya ¢ikmasiyla birlikte kiiresel ¢apta sosyal mesafe kurali uygulanmaya baslanmis,
sinirlar kapatilmistir. Halen devam eden bu salgin, kiiresel ticaretin durmasina, kiiresel tedarik zincirinin
kopmasina, igyerlerinin kapatilmasina, igsizlige yol agmaktadir. Bu siiregte, merkez bankalar1 muhtemel bir
ekonomik kiiresel finansal krizi 6nlemek i¢in parasal genisleme programlarina yonelmislerdir. Bu baglamda
bu makale Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasrnin (TCMB) uyguladigi parasal genisleme politikalarinin
etkilerini bitiinciil bir yaklagimla incelemeyi amaglamaktadir. Dinamik bir model kullanilarak, Ocak 2010dan
Mayis 2020’ye kadar olan donemi kapsayan iki senaryo gelistirilmistir. Secilen veriler; zorunlu karsilik, politika
faiz orani, enflasyon, emisyon hacmi, USD / TL doviz kuru, hazine bonosu degisimi, cari islemler dengesi,
dogrudan yatirimlar, merkez bankasi déviz rezervlerini kapsamaktadir. Ilk senaryoda, Merkez Bankasi
parasal genisleme politikasin1 uygulandiginda politika faizinin ve zorunlu kargiliklarin degismeyecegi, ancak
bityiimeye yonelik bir politikanin devam edecegi varsayilmaktadir. ikinci modelde, siki para politikasi, yabanci
sermaye girisi ve gerektiginde yabanci paraya miidahale senaryosu tasarlanmigtir. Sistem diisiincesine dayanan
onerilen modelde Stella yazilimi kullanilmigtir. Dis kaynaklara dayali olmayan genisletici bir para politikasi
senaryosunun beklenen ekonomik toparlanmayi tam olarak gergeklestirmedigi gériilmiistiir. Tkinci senaryoda
elde edilen bulgular ilk senaryoya oranla daha etkindir; bityiime, enflasyon ve finansal istikrar tizerinde daha
optimal sonuglar elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Genisletici Para Politikasi, Sistem Dinamigi Modellemesi, Simiilasyon, TCMB, Tiirkiye,
Covid-19.

Jel Kodlar: F42, F43, G18, G28, H12

Introduction

The spread of the virus to the whole world emerging in China has caused countries to resort va-
rious measures such as quarantines and restrictions. Production and transfers have almost stopped
due to such measures which caused unpredictable processes. Additionally, uncertainty of the pro-
cesses made people and markets worried. These quarantines and uncertainty caused huge shocks in
consumption in addition to the cessation of production. While people experience hesitation about
spending and consumption, countries are also concerned with ensuring circulation. Therefore, the
world faced a mutual supply-demand shock. Almost all countries faced economic crises due to qua-
rantines and cessation of production because of the virus. In order to overcome this global economic
crisis, countries have taken and continue to take various economic measures. Various precautions
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have been taken in previous global economic crises, some have been successful, and some have fa-
iled. As observed in previous economic crises as a result of the rapid collapse in the financial mar-
kets and the high shrinkage in the economies, the conventional monetary policy instruments were
insufficient in the face of the efforts of the developed countries to restore financial stability and the
protection of the developing countries from the negative effects of the fluctuations in the capital
movements. Therefore, central banks have shifted from conventional policies to unconventional po-
licies such as quantity expansion, interest commitment and interest rate corridor (Yilmaz, 2019). Fol-
lowing 2008 global financial crisis, central banks have been started to implement unconventional po-
licies in order to prevent economic recession which is occurred in the world. While the concept of
flexible inflation targeting as emerged instead of inflation targeting, conventional policies started to
lose their effectiveness. Financial variables such as stock prices and various measures of credit have
experienced large boom-and-bust cycles, with an average duration much longer than that of stan-
dard business cycles. The boom-and-bust cycle ending with the Great Recession is an iconic example
of how the pursuit of price stability may not be sufficient to achieve real economic activity stability
in the presence of financial disturbances (Furlanetto et al., 2020). The optimism of monetary poli-
cies repeating flexible price allocations is the cornerstone of modern macroeconomic theory (Ange-
letos & Lao, 2012).

Unconventional policies contain comprehensive measures and tools to ease financial conditions.
The CBRT reviewed the inflation targeting regime within the framework of the new monetary po-
licy that it has implemented as of 2010, which takes into account macroeconomic risks, and adopted
financial stability as a supportive goal and developed additional tools for this purpose. The new po-
licy program is designed to strengthen the resilience of the economy to the fragilities (Yilmaz, 2019).
Households’ precautionary saving response to uninsured unemployment risk may generate substan-
tial aggregate volatility relative to a hypothetical situation of perfect insurance. Uninsured unemp-
loyment risk also affects the optimal response of the policy rate to productivity shocks in important
ways (Challe, 2020).

System dynamics which is a computer simulating technique is created in 1956 in order to cont-
rol of industrial system. Then System Dynamics Approach started to use the problems of social sys-
tems (Radzicki, 2008). System Dynamics Models are created by defining and combining relevant
parts of a system structure and simulating the behavior that this structure produces (Sansarci et al.,
2014a). This model consists of stocks, flows and auxiliary variables (Bahri, 2008). The stock variab-
les collect the flow variables which are linked the flow variable. Flow variables depend on time, and
they could affect by stock variables. Flow variables are variables that take different values over time
and can also be affected by in-model stock variables. The interactions between these stock-flow va-
riables add intrinsic dynamism to the model. Auxiliary variables are variables that affect the degree
and direction of this interaction. According to Garaca the system dynamics model starts with an ef-
fort to understand the system of forces that has created a problem and continues to sustain it. A com-
puter model constructed and used by an economic policymaking group may have the following ad-
vantages (Garaca, 2006b):

o Itrequires economic policymakers to improve and complete fully the rough mental sketch of
the causes of the problem that they inevitably have in their heads.
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o In the process of formal model-building the builders discover and resolve various self-cont-
radictions and ambiguities among their implicit assumptions about the problem.

o Once the model is running, even in a rudimentary fashion, logical “bootstrapping” beco-
mes possible.

o Once an acceptable standard of validity has been achieved formal policy experiments reveal
quickly the probable outcomes of many policy alternatives and “what if” situations can be
explored.

o An operating model is always complete, though in a sense never completed. Unlike many
planning aids, which tend to be episodic and terminal, a model is organic and iterative.

o Sensitivity analysis of the model reveals the areas in which genuine debate is needed and gu-
ides empirical investigation to important questions.

o A model can be used to communicate with people who were not involved in building the
model.

o The purpose of this study is to analyze the impact of the monetary policies implemented du-
ring the global economic crisis caused by Covid-19 pandemic on Turkey. Accordingly, sys-
tem dynamics model and simulations were used in the analysis.

1. Literature

Atilgan indicated that the main reason of implementation of quantity easy policies is political fa-
ctors for countries that have both political and economic instability (Atilgan, 2009). Kesbig et al. sta-
ted that the effect of budget deficits on monetary growth depends on the attitudes of financial aut-
horities, regardless of the financing method applied. Financial authorities can choose to adapt to the
increase in the budget deficit, by allowing or not to expand the money supply. Focusing on short-
term costs, regardless of medium and long-term risks, is a dangerous strategy. Transactions that seem
inexpensive may pose major risks to the treasury’s and thus the government’s debt repayment ability
over the long term (Kesbic et al., 2005).

According to Ergin Unal and Yetiz (2017), following the 2008 global crisis, Federal Reserve Bank
started to apply zero interest rate and finally negative interest rate policies. However, these policies
could increase the risk of financial instability. In this context, the study conducted a review on the
theoretical infrastructure, possible outcomes, and expectations for interest rate decisions, which is
one of the monetary policy measures taken by the central banks of the country after the global cri-
sis. (Ergin Unal & Yetiz, 2017).

Aslan et al. spoke of the existence of a bidirectional causality relationship between short-term ca-
pital movements and the real exchange rate. While short-term capital movements affect the real exc-
hange rate, the real exchange rate has an effect on short-term capital movements (Aslan et al., 2014).
The exchange rate is an important relative price in international finance. The exchange rate is closely
associated with the Government’s budget policy should also be noted that there is a significant effect
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on net exports in Turkey’s economy (Giilcan & Bilman, 2005). It has also been shown that the wide-
ning effect of a certain increase in money supply will always be more than a flat rate if the country
has a floating exchange rate (Fleming, 1962).

Liviatan, 1981; examines the effect of the change in the monetary expansion rate on real exchange rate
dynamics under completely flexible domestic prices and floating exchange rates. The model created in the
study is based on the consumers having an infinite planning horizon and perfect foresight in the long run.
One of the main findings is that the increase in the monetary expansion rate has the effect of creating real
appreciation of the exchange rate and distortion of the balance of payments (Liviatan, 1981).

Husain and Mahmood, 1999; tried to examine the causal relationship between money supply and
stock prices in Pakistan’s economy, using monthly data between June 1991 to June 1999 and applying
Common Integration and Error Correction Models. The co-integration analysis revealed that in ge-
neral, there is a long-term relationship between money supply and stock prices. The Error Correc-
tion Model confirmed the long-term relationship between stock prices and M2 and showed a one-
way causality from M2 to stock prices. The model also shows evidence of the short-term effects of
M2 on stock prices. The analysis showed that the stock market is not efficient in terms of money
supply (Husain & Mahmood, 1999).

According to Barlas and Kaya, 2013; following the global financial crisis, with the understanding
that lowering interest rates is not enough to revive shattered economies, developed countries have
started to use unconventional tools that lead to excessive liquidity on a global scale to alleviate mo-
netary policies. From this point of view, in this study, it analyzed how capital flows to emerging mar-
kets are affected by these recent monetary policy actions of developed countries and investigated the
determinants of capital flows under a portfolio investment portfolio (Barlas & Kaya, 2013).

Kang et al. examined the effect of the rapid expansion of China’s money supply on the US dollar
within the framework of monetary models of exchange rates. Using the global data for 1996, they de-
veloped non-exemplary estimates for the US dollar exchange rate, using price level, output and in-
terest rates, and money supply data for the USA, China and the rest of the world (Kang et al., 2016).

The aim of Garaca’s study is to present the simulation model of the national macroeconomic sys-
tem. The study focuses on developing a simulation model rather than proposing some concrete mac-
roeconomic policies, although it includes experiments with some simple scenarios on monetary po-
licy. The model primarily focuses on changes in GDP, external debt and budget deficit, based on the
main problems of the Croatian economy. The market is at the center of the model and the market ba-
lance is achieved at the total supply and demand level expressed in quantities. This model also inc-
ludes the basic accompanying income and expense categories and sub-model of government budge-
ting, as well as employment, debt financing, inflation and exchange rate sub-models. The conclusion
of the article provides a simulation experiment that follows a simple scenario regarding government
budget deficit financing (Garaca, 2006a).

In their study conducted in 2005, Oner et al. established a simulative model by using many cur-
rent variables associated with 6 stock parameters (Competitiveness, CBRT Foreign Exchange Reser-
ves, National Credibility, Foreign Investment, Unemployment, Economic Mobility Level) and the
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data set of the auxiliary variables between 1991-2002. With this model, a macro change that will oc-
cur as a result of the decisions made by economic actors until 2023 is simulated (Oner et al., 2005).

Sansarci et al. argued that there is an empirical negative correlation between wage inflation and
unemployment rate. This link is called the Phillips Curve, and this negative link between inflation
and the unemployment rate is considered a trade-off (Sansarci et al., 2014a). However, Sansarci et al.
with their study, they have made it open to debate that the interpretation of the trade-off is wrong
and there is an out-of-balance account of the empirical inverse relationship (Sansarci et al., 2014b).

In Bahri’s work, a model was established with the system dynamics approach. In the model, the decisi-
ons taken to reach the “2030 Vision” planned by Indonesia as an advanced economic power are simulated.
Thus, an analysis made with a system dynamics approach reveals that if the development is aimed at incre-
asing the economic growth of Indonesia by increasing technology development investments, the Indone-
sian economy has the chance to realize its 2030 vision. It has shown that doing business as usual in the In-
donesian economy will not be enough to guide Indonesia’s achievement of the 2030 vision (Bahri, 2013).

2. Materials and Method

The established model consists of 4 sectors formed by 4 different economic decision-making
units and 2 separate sectors and 1 module that react with the interactions of these decision-makers.
These are households (consumers), firms, public central bank, external realm transactions, money
markets and economic indicators module.

Quarterly data of required reserves, policy rate, inflation, emission volume, USD / TL exchange
rate, central bank bond stock change, current balance, direct investments, central bank foreign ex-
change reserves data were used between 1 January 2010 and May 2020 in the scenarios. In the first
scenario, it is assumed that when the Central Bank implement monetary expansion policy, the po-
licy rate and required reserves will not change, but a growth-oriented policy will pursue. $15 billions
of sales will be made from net foreign currency reserves to money markets to support monetary ex-
pansion. In the second modeling, a scenario where a tight monetary policy is implemented, focusing
on inflation targeting and accessing international financing resources in the long term, and interve-
ning in foreign currency when necessary, has been designed. An interactive system dynamics mo-
del of the Turkish Economy was obtained by adding an interface to the model to apply the desired
scenarios. In the first scenario, it is concluded that inflation and monetary losses. The exchange rate,
which was at the level of $ 6.90 / TL at the beginning of the crisis, reached 12.20 at the end of 3 years.

The functioning of the model is as follows. A relationship has been established between hou-
seholds, firms and the public sectors, with the expenditure of one being the income of the other two.
For example, households, i.e. consumers’ expenditures, return to firms as revenue, and to the pub-
lic as consumption tax revenues. Public revenues, on the other hand, return to households and firms
as infrastructure investments and wage payments (social transfers). Firms, on the other hand, spend
their current yield in the form of wages, taxes, raw materials and investments, and return to other se-
ctors. Since one person’s debt is another’s asset, creditors have to be induced to spend less by high real
interest rates (Benigno et al., 2020).
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Expenditure and income cycles of firms, public and household are given in the figure 1a-1b and 1c.
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As seen in the figures la.-1b.-1c, the expenditures of one party cause an increase in the income of
the other parties and a cycle occurs between the parties with all other variables.

If the total expenditures are above the total revenues, the model provides savings and ensures the
expenditure income balance. Domestic savings are shown in the household sector, and debtors are
firms and the public sector. The debt of the companies is the credit volume, and the debt of the public
is the domestic debt stock. In case the internal savings cannot meet the total expenditures, the model
creates current account deficit data and closes this gap through external borrowing. Depending on
the current account balance and portfolio entries, the external debt stock of the economy is affected
in the module of external realms. The amount of portfolio flows varies according to the perception of
risk in the economy and real interest yield. In the high real interest environment, portfolio flows are
positive and increase, and vice versa. This situation reflects its reflection in the money markets and
as a result of the change in foreign exchange liquidity and M3 money supply, exchange rate, inflation,
growth and some other macroeconomic variables are affected. Risk perception can be changed with
the crisis button added to the model, when the button is activated, portfolio outputs increase, and
the investment level decreases. In addition, another factor that increases the risk perception placed
on the model is the ratio of net foreign exchange reserves held in the Central Bank to foreign debt.

Sector-based agents of the economy are given in figure 2a.-2b.
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In Figure 2a-2b, the interactions of the Central Bank’s monetary policy (liquidity management,
funding rate) on loan rates, monetary base and market FX liquidity are seen.

Other Sectoral Representations are given in the Figure 3 as follows.
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Figure 3: Other Sectoral Representations

Figure 3 shows the change in the external debt stock through the outflow of portfolio investments
in case of triggering possible crises. The risk level increases when the crisis button is pressed or the
ratio of external debts to net foreign exchange reserves increases. Direct investments from abroad are
shown in the model with the variable of direct investments in the firms’ sector. Total Factor Produ-
ctivity (assuming that the level of technology does not change in the current period) is shown with
capital and labor productivity rates. Credit interest rates affect investments, and the real effective ex-
change rate affects all spending in sectors. As the prices of imported goods will increase relatively at
a falling real effective exchange rate, consumption expenditures decrease, and the current balance is
positively affected. The real effective exchange rate changes according to the domestic, foreign infla-
tion difference and the current period and the exchange rate difference of the previous period. Inter-
national inflation data is used as 3% annually in simulations.

3. Result of the Model

After the model framework is created, model has been calibrated by using the three months Tur-
key’s economy data between January 2010 May 2020. What is meant by the calibration of the model
is to be able to determine the values of the auxiliary variables that form the degrees of causality rela-
tionships established with the stock and flow variables in the relevant period. These auxiliary value
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variables are used by accepting that they do not change when future simulations are made and sup-

port the reality level of the model. The game interface to be used for models and simulations has been

created using software used in the system dynamics field called STELLA.

Quarterly flow variables used for calibration are: Model calibration has been made by using re-

serve requirements, policy rate, inflation, emission volume, USD / TL exchange rate, central bank

bond stock change, current balance, direct investments, central bank foreign exchange transactions,

net deficit values. The data were obtained from the CBRT electronic data distribution system. Vari-

ables used as benchmarks in calibration are M3 Money Supply, interbank loan interest rate and port-

folio investment level. Calibration results are shown in table 1.

Table 1: Calibration Results

Method maxiter init_step tolerance
Powell 5000 1 0,00001
Payoff: Payoff
Action minimize
Kind Calibration
Element M3 Money| Credit  Interest Portfolio Investments
Supply Rate
Weight 0,005 0,005 0,005
Comparison | M3 Money | Credit  Interest .
. Portfolio Investments
Variable Supply Rate
Comparison Data Data Data
Run
Comparison Squared Error | Squared Error Squared Error
Type
Comparison 1 0,0001 0,0001
Tolerance
Parameter: PF Effect ZK Effect Productivity K Productivity L | Investment
min_value 0 0 0 0 0
max_value 1 1 1 1 1
scaling 1 1 1 1 1
PF Effect ZK Effect Productivity K Productivity L | Investment | Payoff
Starting at 0,447505 0,64619124 0,010526271 0,0083418 0,25593016
After 73 runs | 0,4169358 0,49520498 0,179549748 0,0449193 0,36038726 | 5,75754

The values calculated as a result of the calibration are the labor coefficients of the interest rate and

the required reserves on the loan interest rates in the relevant period. These values are the basic va-

lues to be used in simulations.
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In the simulation interface, there are foreign direct investments, domestic investments, labor and
capital efficiencies, savings rates and global inflation level with the Central Bank monetary policy
console. In macroeconomic indicators, inflation, growth, exchange rate, domestic and foreign debt
ratio to GDP, loan interest rates, current balance level, foreign exchange reserves, foreign debt level,
M3 money supply and real effective exchange level. Using this interface, two different scenarios can
be simulated to determine which monetary policy will be more accurate. Simulations will be made
for a twelve-quarter period, and in the second quarter, risk perception will be increased by pressing
the crisis button due to COVID-19 disease. The effects of this crisis will continue for five quarters,
and the economy will be managed without the effects of the global crisis in the next six quarters. The
model’s initial values (foreign currency stock, foreign debt stock, M3 money supply, etc.) were vali-
dated based on the beginning of May 2020.

Inflation | Growth | Currency | DebtR. | Credit Int. R. | C. Acc. Deficit | Reserves | Foreign Debts

Totar
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Figure 4. The Interface Designed for The Model

Against the crisis in the first scenario, the central bank will make monetary expansion by purchasing
100 billion TL of bonds. It will follow a growth-oriented policy rather than inflation targeting by forcing
the loan rates to be low by not changing the policy rate and required reserves. In order to support mone-
tary expansion, 15 billion dollars will be sold from net foreign exchange reserves to money markets.

In the second scenario, a monetary policy, which was kept tight in line with the inflation tar-
get and reached long-term international financing resources, and where required foreign currency
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intervention in the money markets, was followed. The funding in question is such that $ 50 billion
will enter central bank reserves with the onset of the crisis. These sources will intervene in the mar-
kets with $ 20 billion and bond purchases will be made with TL 50 billion.
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Figure 5. Interface View for the First Scenario
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Figure 6. Growth Rate for the First Scenario
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Figure 7. $ / TL Exchange Level for the First Scenario
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Figure 8. Loan Interests for the First Scenario
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Figure 9. Current Balance for the First Scenario
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Figure 10. Central Bank Net Foreign Exchange Reserves Change for the First Scenario
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As can be seen from the graphs, with the beginning of the crisis, the growth rates were stabilized
around 1.5% despite the monetary expansion and foreign exchange liquidity to the markets. With the
end of the effects of the crisis, these enlargements were stopped, and despite the return of the nor-
mal domestic investment environment and direct investments, the transition from the growth zone
to the negative zone. This may be because portfolio flows continue to rise, increasing the $ level and
holding inflation above 23% during and after the crisis, as interest rates are kept below inflation. The
high inflation level and monetary expansion keep import demand alive, and the current balance is
increasingly open during and after the crisis. This is another reason for pressure above the exchange
rate. The exchange rate, which was at the level of $ 6.90 / TL at the beginning of the crisis, reached
12.20 at the end of 3 years. In addition, net foreign exchange reserves decreased by $ 15 billion to $
23 billion from $ 38 billion. This decrease in net reserves is another factor that nourishes the percep-
tion of risk.
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Figure 11. Interface View for The Second Scenario
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Figure 12. Growth Rates for The Second Scenario
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Figure 13. $ / TL Exchange Rate for The Second Scenario
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Figure 14. Loan Interest Rates for The Second Scenario
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Figure 15. Current Balance Ratios for The Second Scenario

240



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 13 * Sayi: 24 + Ocak 2021 ss. 223-244
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Figure 16: Central Bank Net Foreign Exchange Reserves Change for The Second Scenario

According to the simulation in the second scenario, the Central Bank meets the crisis and follows
an inflation-sensitive monetary policy with a long-term external financing source of $ 50 billion ad-
ded to its reserves. In order to support the markets, 50 billion TL of treasury bonds were purchased
annually, and $ 20 billion foreign currency was sold. With this operation, the money supply in the
market was expanded and the amount of TL given to the market was sterilized, and inflation was pre-
vented from rising excessively while supporting growth.

The inflation level was kept at an average of 13% due to the tight monetary policy, and a lower le-
vel of inflation was achieved compared to the first scenario. On the growth side, an average level of
2% was maintained, and the negative zone was never crossed, including the post-crisis period. As of
the last quarter, growth has turned its direction up again.

Starting at the level of 6.90, the $ / TL level has stabilized at the level of 8.65 at the end of three ye-
ars. Thus, both the inflation side and the growth side were more positively affected than the first sce-
nario, as the exchange rates did not show excessive volatility. Due to the adequacy of the central bank
net reserves, the risk perception was kept at a controllable level. This situation affected the portfolio
investments positively and exchange volatility decreased.

According to the first scenario simulation, market interest rates were kept above inflation by
using Central Bank monetary policy tools. With the impact of this, although some investments were
adversely affected, financial and economic stability has been maintained and the possible destructive
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effects of the crisis have been minimized. Moreover, with the effect of real interest rates, consump-
tion expenditures did not increase excessively, and a higher quality growth and a lower current ac-
count deficit level were reached. In the first scenario, despite the current account deficit level reac-
hing up to 4% of the national income, in the second scenario, the simulation was completed with an
average current deficit of around 1.5%. Foreign currency reserves are also used efficiently and comp-
leted the simulation of $ 80 billion from $ 87 billion without the need for excessive intervention. Even
after the sixth quarter of the crisis, some repurchases were made and reserves were increased.

Conclusion and Discussion

The Covid-19 pandemic has adversely affected the economies of all countries of the world and
continues to affect. Countries are constantly taking new economic measures in order to eliminate
these negative effects. Although the measures taken will relieve the economy in the short term, it is
very important to foresee their long-term effects. From this point this study aims to explore the effe-
cts of expansionary monetary policies of CBRT on economic growth, inflation and financial stability
in Turkey with a holistic approach. Although the ultimate goal of the monetary policy implemented
by the central banks, which are mostly the monetary authorities of the countries, is to maximize wel-
fare, the main objectives generally accepted within the scope of this ultimate goal; price stability, full
employment, economic growth, interest stability, financial stability, exchange rate stability and sta-
bility of the balance of payments. It is known that there is a significant relationship between mone-
tary policy and inflation, and central banks’ monetary policies can affect inflation. The ultimate goal
of central banks is to achieve price stability. They use various strategies to achieve this goal. There-
fore primarily, the variables discussed in the study and the relationships between them are expres-
sed with visuals.

In this study which aims to analyze the impact of the monetary policies implemented during the
global economic crisis caused by Covid-19 pandemic on Turkey, it was observed that an expansio-
nary monetary policy scenario that is not based on external resources did not fully realize the expe-
cted economic recovery. It also had negative effects on other macroeconomic data such as inflation,
current account balance and exchange rate. In the second scenario, a monetary policy sensitive to
inflation was applied by obtaining a serious external source. The macroeconomic findings obtained
are better than the results of the first scenario; more successful results were obtained in cases such
as growth, inflation and financial stability. The main reason for this can be seen as a positive impact
from capital movements as a result of a monetary policy that real returns adjusted for inflation as a
country open to foreign capital flows Turkey. In addition, the stimulation of total demand with exter-
nal sources of finance and the application of an interest rate policy above inflation prevented exces-
sive deterioration of the current balance. In an economic crisis that has destructive effects and gained
a global identity, foreign direct investments and portfolio investments are more important.

Creation the right monetary and reserves policy for Turkey’s economy as minimizing risk percep-
tions can be evaluated as optimum. The resources obtained from the relevant period, dropping as the
second scenario risk perception, if the time gained evaluated to increase the total factor productivity
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of the economy, Turkey’s economy by increasing the potential level of growth can proceed in a sus-
tainable growth path.

It is thought that the framework created by the study will encourage other research to be condu-
cted from now on. In this context, studies can be conducted to estimate the Central Bank response
function by using different variables. Especially after the Covid-19 global crisis, applications for fi-
nancial stability can be examined in more detail and financial variables can be added. Broader re-
search can be conducted on the place of macroprudential measures in monetary policy. In addition
to these, there may be studies in which different defined data sets related to variables will be used.
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PARASAL AKTARIM MEKANiZMASI OLARAK KREDi
KANALININ TURKIYE’DE EKONOMIiK BUYUMEYE ETKIiSI”

EFFECT OF CREDIT CHANNEL AS A MONETARY TRANSMISSION
MECHANISM TO THE ECONOMIC GROWTH IN TURKEY

Ertan TURKMEN™
Erisah ARICAN™

Oz
Ekonomi biliminin en énemli istigal alan1 uluslarin refah seviyesini en iist seviyeye tasimaktir. Adam Smit-

R

I'in “Uluslarin Zenginligi” kitab1 ¢agdas iktisat alanindaki ilk eserlerden biridir. Ekonomiyi yonetenler, ulusla-
rin refahi, ekonomik bitytime ve kalkinmayi saglamak icin para ve mali politika araglarina bagvurmaktadirlar.
Para politikalarinin uygulamasindan nihai hedefe ulagmak i¢in gegen siire¢ parasal aktarim mekanizmalari ola-
rak bilinmektedir. Parasal aktarim mekanizmalari; geleneksel faiz orani, varlik fiyatlari, déviz kuru, beklentiler
ve kredi kanali olarak siniflandirilmaktadir. Bernanke ve Gertler parasal aktarim mekanizmasinin galismasini
kara kutuya benzetmislerdir. Parasal aktarim mekanizmalarindan kredi kanalinin anlagilmasi ve gelistirilmesi,
Tiirkiye gibi, sermayenin tabana yayillmadig: ve dis kaynak ile fonlanma ihtiyaci duyan isletmelere sahip gelis-
mekte olan tilkeler icin olduk¢a 6nemlidir. Calismanin amaci, 2004.C1-2020.C1 ¢eyrek verileri ile yillik bazda,
kredi kanalinin Tiirkiyede etkinliginin belirlenmesidir. Buradan hareketle; uzun dénem iligkiler i¢in egbiitiin-
lesme, kisa donem iliskiler i¢in hata diizeltme modeli ile tanimlanan VAR modeli yardimiyla varyans ayrigtirma
ve etki-tepki analizleri, son asamada ise, nedensellik analizi uygulanmistir. Caligmanin bulgularina gore parasal
aktarim mekanizmasi degiskenleri ile bityiime arasinda hem uzun dénem hem de kisa donem istatistiki agidan
anlaml iliskiler belirlenmistir. Kredi kanalinin ekonomik biiyiimeye etkisi oldugu ve bagimli degisken olarak
alinan GSYIH degiskeninin banka kredilerinin yanisira diger bagimsiz degiskenler ile cift yonlii nedenselligi-
nin varlig: tespit edilmistir. Calismanin sonucu, parasal aktarim mekanizmalarindan kredi kanalinin Tiirkiyede
etkin oldugu yoniindedir.
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Abstract

The most important aim of economics is to bring the welfare of nations to the highest level. “The Wealth
of Nations” by Adam Smith is one of the first works in contemporary economics. To ensure economic growth
and development for the prosperity of their nation, monetary and fiscal policy instruments are applied by the
authorities. The process of monetary policies from implementation to the end result are known as monetary
transmission mechanisms. Monetary transmission mechanisms are classified as traditional interest rate,
asset prices, exchange rate, expectations and credit channel. Bernanke and Gertler resembled the operation
of the monetary transmission mechanism to a black box. Understanding and development of credit channel
of monetary transmission mechanism is important to developing countries such as Turkey having scarcity of
capital and with businesses funding through external sources. The aim of the study is to find out the effectiveness
of the credit channel in Turkey betweeen 2004Q1-2020.Q1 with quarterly data on an annual basis. Variance
decomposition and impulse-response analysis with the help of the VAR model defined by cointegration for
long-term relationships, error correction model for short-term relationships, and causality analysis were applied
to the chosen data. According to the findings of the study, both long-term and short-term statistically significant
relationships between monetary transmission mechanism variables and growth were determined. It has been
determined that the credit channel has an effect on economic growth and that the GDP variable, which is taken
as the dependent variable, has bilateral causality with other independent variables besides bank credits. The

results of the study is that the credit channel as a monetary transmission mechanism is active in Turkey.
Keywords: Monetary Transmission Mechanisms, Credit Channel, VAR Model, Granger Causality

Jel Codes: E52, E51, C32, E47.

Giris

Para politikalarinin fiyatlar genel diizeyi ve ekonomide tiretim ¢iktisini/reel ekonomik biiytimeyi
nasil etkileyecegini tanimlayan siirece parasal aktarim mekanizmalar1 denilmektedir. Ekonomi lite-
ratiirinde parasal aktarim mekanizmalari; geleneksel faiz orani kanalinin ortaya atildig: ilk teori-
lerden sonra varlik fiyatlari, déviz kuru, kredi ve beklentiler kanallar1 akademik literatiire girmistir.
Bu ¢alismada, ekonomik biiytimeyi saglamak adina, otoritelerin uyguladig1 maliye ve para politika-
larindan, ozellikle para politikalarina ve para politikalarinin ekonomideki unsurlara etki tepki yolu
ile reel sektore aktarimini saglayan parasal aktarim mekanizmalarindan kredi kanali incelenecektir.
Tiirkiye'nin sermaye birikiminin yetersizligi, sermaye piyasalarinin gelismemis olmasi ve tiirev iiriin-
lerin ¢ok fazla yaygin olmamasi nedeniyle, ekonomik biiytimenin fonlanmasinin krediler ile karsila-
nabilegi gercegi bu konuyu giincel ve 6nemli hale getirmektedir.

Bu ¢aligmada, kavramsal gerceve ve literatiir taramasi akabinde, banka kredi kanalinin Tiirkiyede
2004.C1-2020.C1 zaman diliminde etkinligi uzun dénem iligkiler i¢in esbiitiinlesme, kisa donem
iliskiler i¢in ise hata diizeltme modeli ile tanimlanan VAR modeli yardimiyla varyans ayristirma ve
etki-tepki analizleri, son asamada ise, nedensellik analizi ile test edilmistir.
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1. Parasal Aktarima iliskin Kavramsal Cerceve

Merkez Bankasinin, tilkenin ekonomi politikalarini desteklemek icin parasal taban ve faiz oran-
lar1 tizerindeki kontroliine para politikas: denmektedir. Merkez bankalarinin para politikasini yone-
tirken glittiigti temel amaglar; fiyat istikrar, finansal istikrar, iktisadi biiylime, tam istihdam, faiz is-
tikrari, doviz kuru istikrar1 ve 6demeler dengesinin istikraridir. Bu amaglara ulagmak i¢in kullanilan
para politikasi araglar1 ile Merkez Bankalar1 parasal taban ve ¢arpan biiytikliiklerini etkilemeye ¢a-
lismaktadir. Bu hedeflere ulasabilmek igin basvurulan dolayli ve dolayzsiz para politikas: araglarinin
one ¢ikanlari su sekilde siralanabilir:

o Dolayl para politika araglari: A¢ik piyasa islemleri, reeskont oranlari, kanuni karsilik oran-
lar1, doviz efektif islemleri, faiz koridoru, rezerv opsiyon mekanizmasidir.

o Dolaysiz para politika araglar:: Faiz oran1 kontrolleri, kredi tavan kontrolleri, farklilagtiril-
mis reeskont kotalari, disponibilite uygulamasi, finansal aracilarin portféylerinin yeniden
diizenlenmesi, hisse senedi ve tahvil alimina yonelik kredilerin kontroli, tiiketici kredile-
rinin kontroli, 6zel mevduatlar, merkez bankas: moral takviyesi, reklam ve resmi olmayan
ogttlerdir.

Parasal aktarim mekanizmalar: finansal piyasalar ve reel iiretimi etkileyen, buna baglh olarak da
dogrudan fiyatlar ve tiretim ¢ikt: miktarina etki eden bir olgudur. Para politikasindaki degisiklikler
faiz, doviz ve benzeri kanallara yansimakta ve finansal piyasalar: etkilemektedir. Mishkine(1996, 13)
gore finans piyasalarindaki etkilesimler finansman maliyetine etki etmektedir. Bir sonraki asamada
finansman maliyetindeki degisimin hanehalki ve firmalarin harcama kararlarini, dolayisiyla, fiyatla-
rin genel diizeyi ile iiretimi etkiledigi goriilmektedir. Yani; para politikalarindan parasal aktarim me-
kanizmalar1 araciligryla belirlenen sistem nihai olarak ¢ikt1 olan iiretime tesir etmekte ve {ilke eko-
nomisini etkilemektedir.

Parasal aktarim mekanizmasinin isleyis siirecinde, Merkez Bankasinin kontrolii diginda soklar
da bulunmaktadir. Bu soklar, para politikalar1 disinda gelisen ve genellikle kiiresel etmenlerden kay-
naklr olarak, aktarim mekanizmasinin isleyisini etkileyen sorunlar: igermektedir. Berke (2001, 11)
gore Merkez Bankasrnin kontrolii digindaki bu soklar; risk onlemindeki degisiklikler, banka ser-
mayesindeki degisiklikler, kiiresel ekonomideki degisimler, maliye politikasindaki degisiklikler, em-
tia fiyatlarindaki degisiklikler seklinde ele alinabilir. Kamin vdye (1998. 6-46) gore parasal aktarim
mekanizmalarini etkileyen faktorlerin en 6nemlileri resmi miidahaleler, ekonominin fiyat mekaniz-
masl, finansal sistemin yapisy, finansal s6zlesmelerin vade yapisi, bankacilik sisteminin finansal du-
rumu, denizasir1 bor¢lanma ve dolarizasyon olarak sayilabilir.

2. Parasal Aktarimin Teorik Cercevesi

Para politikalarininin, parasal aktarim mekanizmalar: tizerindeki akademik goriis, ¢alisma ve
tartismalar Klasik Teori ile baslayarak, bugiine dek devam etmistir. Klasik Teorinin temeli olan Say
Yasast “Her arz kendi talebini yaratir” prensibini 6ne siirmustiir( Mishkin, 2011, 552). Buna gore;
tiretilen her mal sonugta bireylerin alim giiciinii artirarak kendi tiiketicisini doguracaktir. Say Yasas1
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temeline dayanarak Fisher(1911, 818-829) tarafindan ortaya atilan Miktar Teorisinin formilii “M . V
=P . T” seklindedir. Formiile gore ekonomideki Para Miktarinindaki (M) degisimler; ekonomi tam
istihdam noktasinda bulundugu igin Islem Hacmi (T) ve Paranin Dolasim Hizi(V) sabit oldugundan
dolayy; nihai olarak Fiyatlar Genel Diizeyini(P) etkilemektedir. Kisaca para miktarindaki artis uzun
vadede reel ekonimiyi degil fiyatlar1 etkiler ve para yansizdir. Klasik Teori zaman i¢inde Cambridge
Ekolt ve Pigounun q miktar yaklagimi ile formiile paranin yani sira servet ve varlik fiyat kavram-
larini da ekleyerek gelismis, teorik temelde paranin yansizlig1 degismemistir (Friedman, 1968, 44).

1930 Diinya ekonomik buhrani sonrasinda John Maynard Keynes'in ortaya attig1 goriis ile ge-
rek Say Yasasi gerekse Miktar Teorisinin ekonomik gercekler ile uyusmadigi dolayisi ile ekonomide
tam istihdamin olmasinin miimkiin olmadig fikri kabul gérmiustiir. Keynesyen parasal aktarim me-
kanizmasi, geleneksel faiz oranini aktarim mekanizmasi olarak kabul etmektedir. Keynesyen teoride
reel ve parasal kesimi ifade eden; kisaca IS/LM modeli olarak ifade edilen modelin, etki noktas: faiz
oranlaridir. Harris ve Silverstone’a (2001, 6) gore faiz oranlarindaki degisim ekonomik biiylimeye
veya daralmaya yol agabilmektedir. IS/LM modeline daha sonra 1960’11 yillarin baglarinda Mun-
dell-Fleming'in 6demeler dengesi yaklasim1 da dahil edilerek, uluslararas: faiz ve fiyat etkilesimle-
rinin finansal ve reel ekonomik faktorleri nasil etkiledigi tizerinde durulmustur. Keynesyen (1967,
4-23) goriiste para yansiz degildir ve reel ekonomide biiyiime miimkiindiir.

1956 yilina gelindiginde Friedman’in ortaya attig1 Monetarist goriisiin parasal aktarim mekaniz-
masinda para arzindaki artislarin kisa vadede milli gelir ve iretimi arttirabildigi ancak uzun vadede
bu etkilesimin sadece fiyatlar genel seviyesine enflasyon olarak yansidig goriistine varilmistir. Para
arzi artig1 enflasyona neden oldugu igin, Monetaristler ekonomi politika hedefleri olarak parasal ta-
rafta para arzi kontroliintiin 6nemi tizerinde durmuglardir (Dornbusch ve Fischer, 1998, 447). Fried-
man’in teorisi Klasik Miktar teorisinin bir tiirevi olarak yorumlanabilir. Keynesyen teoride faiz orani
ile isleyen parasal aktarim mekanizmasi, Friedman'm (1968, 44) goriisiinde para arzi ve talebi 6ne
gikmigtir.

1970’lerin baginda Monetarist yaklasimin giindeme gelmesinden sonra Yeni Klasik goriisiin te-
melini Rasyonel Beklentiler teorisi ile Lucas (1979), Sargent (1972) ve Wallace (1975) ortaya atmis-
lardir. Bu goriise gore ekonomideki biitiin paydaslar biitiin bilgilere hakim olarak ekonomi politi-
kasindaki her degisikligin akabinde sebep sonug iliskisini kurarak, gelecekte olusacak duruma gore
rasyonel diistince silsilesi ile kararlar alabilmektedirler (Goodfriend ve King, 1997, 2). Rasyonel Bek-
lentiler Teorisi'ni savunanlara goére; ancak bilgi eksikligi oldugu durumlarda, ekonomi politikalari-
nin reel etkileri olabilecektir.

Yeni Keynesyen teori Yeni Klasik teoriden etkilenerek beklentileri de Keynesyen teoriye dahil et-
mistir. Burada ticretler veya sozlesmeli fiyatlar gibi yapiskan veya kisa vadede sabit olan ekonomik
unsurlarin reel ekonomiye etkileri beklentiler de dikkate alinarak agiklanmistir. (Dixon, 2008, 33).
Yeni Keynesyen model, makroekonomiye getirilen giiclii mikroekonomik temellerden faydalanmak-
tadir (Kimball, 1995, 1241-1277). Clarida vd. (1999, 1661-1707) ve Woodford (2003, 559-582), Yeni
Keynesyen modelin politika etkilerini ¢cok daha ayrintili bir sekilde ortaya koymuslardir. Obstfeld ve
Rogoft (1995, 73-96), doviz kuru kanalinin parasal aktarimin faiz kanaliyla birlikte ¢aligtig1 bir agik
ekonomi uzantisi gelistirmistir. Andres vd. (2004, 665-690), daha genis bir varlik fiyat1 kanali ile Yeni
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Keynesyen spesifikasyonunu zenginlestirmislerdir. Benzer sekilde Bernanke vd. (1999, 34-40), bi-
lango kanalini parasal aktarimini hesaba katarak temel modeli genisletmislerdir. Bu ¢aligmalar ve di-
gerleri dinamik, stokastik, genel denge modelleri i¢indeki gesitli parasal aktarim kanallarinin ¢alig-
malarini inceleyen genis ve hala biiyiiyen bir literatiire katkida bulunmaktadirlar.

3. Parasal Aktarim Mekanizmasi Olarak Kredi Kanali

Finans piyasalarinda geleneksel faiz goriisiiniin yerini alan ve banka kredileri kanal ile bilango
kanali olmak tizere smiflandirilan kredi kanali, temelde piyasalarda asimetrik bilgi sorunundan
otiirt kredilerin ekonomiye etkisinin geleneksel faiz kanalina oranla ¢ok daha fazla olduguna inani-
lan parasal aktarim kanalidir. Bu kanali savunanlara gére, finansal sistemde kredinin etkinligini ar-
tiran en 6nemli etken yatirim davranislar: ekseninde yatirim finansmaninin kredi kullanimu ile ya-
pilmasindan kaynaklanmaktadir. Kredi kanalinin piyasadaki etkinligi fon piyasasindaki giiven ile
dogrudan ilgilidir. Fon piyasasindaki giiven hissi, arz ve talebi yaratan iki tarafta da bulunmalidir;
fon talep edenin yatirim yapmaya olan giiveni ki bu giivenin i¢inde yatirimin etkin ve verimli olmasi
ve elde edilen fondan daha fazla getiri saglanmasi ile fon veren kurulusun zamaninda fonu alan ta-
rafindan geri 6deme giiveni olmak tizere iki tarafta da bulunmalidir (Claus ve Grimes, 2003, 12).

Mishkin (2011, s.18) finansal piyasalarda fon aktarim mekanizmas olarak adlandirabilecegimiz
konu tizerinde yaptig1 ¢alismada fon aktariminin fon saglayanlar ve fonlamaya ihtiya¢ duyanlar ara-
sinda direkt ve indirekt olarak tanimlamistir. Fon saglayanlar hane halki, firmalar, kamu ve yabanaci
fon kaynaklar: ile diger tarafta fona ihtiya¢ duyanlar ayni sekilde siralanmiglardir. Direkt fon aki-
minda menkul kiymet arzi ile taraflar biraraya gelirken indirekt fon akiminda risk ve islem maliye-
tini Gistlenen kisi ve kurumlar aracilik hizmeti yapmaktadirlar. Genelde indirekt fon akiminda araci-
1181 ticari bankalar banka kredileri ile yaparlar.

Kredi kanalinin siirecini su sekilde 6zetleyebiliriz: Merkez Bankasinca uygulanan para politikasi
aktarim mekanizmalarindan kredi kanalina dogrudan yansimaktadir. Para arzindaki artis mevduat-
lar1 artiracak daha sonra da fon kaynagina sahip olan bankalarin kredi arzini pozitif yonde etkileye-
cektir (Atiyas vd, 1993, 2).

M T > banka mevduatlar: 1 > banka kredileri 1 >I1>Y 1
(M: Para Arzi; I : Yatirimlar; Y: Hasila)

Para arzindaki azalisin etkisi ile banka mevduatlarinda diististi kredi arzinin ve yatirimlarin dii-
stisti takip ettikten sonra tilke ekonomisinin toplam geliri yani ¢iktisi da diisiimiis olacaktir (Bolton
vd. 2006, 22);

M | - banka mevduatlar1 | > banka kredileri | >1 | >Y |

Kredi kanalinin alt kirtliminda yer alan Bilango Kanalinda, bir firmanin dis kaynak kullanimu si-
rasinda karsilagtigi maliyeti olusturan prim firmalarin net degerinin ters oranti olarak bir yansimasi
oldugu varsayilmaktadir. Firma degeri ne kadar ytiksekse dis finansman maliyeti o kadar diisiik veya
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ters durumda da maliyet yiiksek varsayimi baz alinmistir. Bilango kanali dort ayr1 mekanizma olarak
siniflandirmak ve isleyislerini agiklamak miimkiindiir (Mishkin, 1995, 3):

(i) Hisse Senedi Fiyatlar1 tizerinden Bilan¢o Kanali

M1 > Pst> NW1- Ters se¢im| > Ahlaki riziko] > LT> 11> Y1
(i) Nakit Akis1 Uzerinden Bilango Kanal

M1 inl->Nakit akisiT-> Ters se¢iml->Ahlaki riziko! >LT-> I1>Y1
(iii) Beklenmeyen Fiyat Seviyesi Uzerinden Bilango Kanali

M1 Beklenmeyen P1 >Ters se¢im | >Ahlaki riziko | >L1->I1>Y1
(iv) Hane halki izerinden bilango kanali

M?1-> Pst >Finansal Aktifler?->Finansal Sikint1 [htimali|->Dayanikli Mal ve Konut
Harcamasit>Y1

(M: genisletici para politikasi; Ps: hisse senedi fiyatlary; P: Fiyat Seviyesi; NW: firma net degeri; L:
Kredi; In: nominal faiz orany; I: Yatirrm Harcamalary; Y: Hasila)

Bernanke ve Gertler’in (1995, s.43) yaptig1 ¢calismada kredi kanalinin geleneksel faiz orani kana-
lindan reel ekonomiyi daha fazla etkileme potansiyeline sahip oldugunu ve parasal aktarim mekaniz-
mast olarak daha etkin bir kanal oldugunu vurgulamiglardir. Kredi kanalinin etkin olabilmesi i¢in;
(i) Borglularin kredileri ile fonlama yapmaya bagimli olmasy; (ii)Finansman bonolar: ile banka kre-
dilerinin tam ikame olmamalari; (iii) Merkez bankalarinin uyguladig: politikalarin bankalarin kredi
arzini etkileyebilmesi; (iv) Parasal soklarin etkisini yok edecek tam uyumlu fiyat ayarlamalarinin
miimkiin olmamasi, gereklidir.

Yukarida da bahsedildigi gibi banka kredi kanalinin etkin olabilmesi i¢in fon talep edenlerin fon
kaynagi olarak banka kredilerine bagimli olmalari temel sartlarin baginda gelmektedir. Bununla bir-
likte para arzindanki degisimin yukarida bahsedildigi gibi mevduatlar kanali ile kredi portfyiini
destekleyerek kredi arzini arttiran bir etkiye sahip olmasi da diger bir temel sart olarak goriinmek-
tedir. Genelde finans sisteminin gelismis oldugu ve banka kredilerine alternatif ikame fon kaynak-
larinin oldugu tilkelerde banka kredi kanalinin etkinlik derecesinin yiiksek olmadig1, ama finansal
sistemin daha zayif oldugu gelismekte olan iilkelerde ise kredi kanalinin daha etkin ¢alistig1 gozlem-
lenmektedir. Aka’ya gore (2019, 21-24) bankacilik sektoriiniin siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime
ve kalkinma i¢in 6nemi biiyiik oldugundan dolay1, bankalarin finansal olarak giiclii olmas: gerek-
mektedir. Kredi kanalinin indirekt bir para aktarim mekanizmasi olarak bir ekonomide etkin olabil-
mesi ilgili tilkenin ekonomik yapisina baglidir. Altunéze (2013, s.2) gore kredi kanalinin etkin isle-
yebilmesi i¢in belli kogullarin olugmas: gerekmektedir ve kredi kanalnin etkin ¢aligmasini sekteye
ugratabilecek unsurlar bulunabilmektedir:

o  Finansal Sistemin biiytikliigii ve kaynak dagilimi
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o  Kamu kesimi finansman agig1

o  Bankacilik sisteminde yogunlagma ve holding bankacilig
o Kamu bankalarinin varlig

« Risk tabanli sermaye yeterliligi oran1

o  Kriz donemleri

Kredi talep edenlerin kredilere bagimlilik orani 6zellikle asimetrik bilgi diizeyine bagli olarak
banka kredilerinin isleyisini etkilemektedir. Asimetrik bilgi, bir ticari iliskide ticari isleme konu mal
veya hizmet ile ilgili kargilikli olarak bilgi diizeyinin esit seviyede olmamasindan kaynaklanmaktadir.
Akerlof’un (1970, s. 490) 1970de yazmis oldugu “Limon Pazar1” (The Market for Lemons); Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) ikinci el araba (limon) piyasasindan yola ¢ikilarak Gresham Kanunundaki
“kotil paranin iyi parayr kovmasina” atif yapilmais, gelistirilen teori kétii araglarin iyi araglari piyasa-
dan kovmasi seklinde kredi piyasasina uyarlanmistir.

Asimetrik bilgi sorunsalinin en gok goriildigii sektor bankacilik sektoriidiir. Bankalar kredi ver-
dikleri miisterileri hakkinda biitiin riskleri bilmemelerinden dolay1 kredilerin geri 6denmesi ile il-
gili riskleri fiyatlarina yansitarak diger kredi verilebilecek adaylar arasindan durumu goreceli olarak
kétii olan borgluyu segerek ters se¢cim durumuna neden olabilmektedirler. Jaffee ve Russell (1976,
656) yaptiklar1 ¢aligmada asimetrik bilgi sorununun, kredi taymlamasina sebep olacagina degin-
miglerdir. Sen (2006, 4) ¢alismasinda asimetrik bilginin gelismekte olan tilkelerde kisa vade, gelis-
mis {ilkelerde ise uzun vade sonunda ekonomik krize neden oldugu sonucuna ulagmistir. Kredi ta-
yinlamasinin bir {ist seviyesi kredi ¢okiistidiir ki bu noktada, para politikalar1 akabinde kredi arzinda
daralmalar meydana gelmektedir. Kredi ¢okiisii kredi arz ve talebinin her iki tarafindaki paydaslar:
etkileyen sorunlar yiiziinden gerceklesmektedir. Talepte olusabilecek vergiler veya arzin gesitli se-
bepler ile kredi miktarlarini en az seviyeye ¢ekme durumu sebep olarak sayilabilir.

4. Parasal Aktarim Mekanizmasinda Kredi Kanalina iliskin Literatiir Taramas1

Caligmanin bu boliimiinde parasal aktarim mekanizmalarindan kredi kanali 6zelinde yapilmig
calismalardan bahsedilecektir. Ilk olarak uluslararasi platformda olabildigince genis bir yelpazede
se¢ilmis tilkelerdeki ¢alismalarin sonuglari paylasilacak, daha sonra Tiirkiyede bugiine dek yapilmig
caligmalar paylasilacaktir. Son boliimdeki ekonometrik ¢alismaya ait veri seti ve model se¢iminde
ekonomi literatiiriinde yer alan ¢alismalardan yararlanilmigtir.

a) Kredi Aktarim Mekanizmalar1 ve Ekonomik Biiyiime {ligkisine Dair Yapilan Uluslararast
Calismalar

Bernanke ve Blinder'mn (1992, 901-921) Ocak 1959 ve Aralik 1989 dénemine ait 30 yillik bir sii-
reci inceleyen ¢alismasinda ABD'deki veriler ile VAR yontemi uygulanarak Federal Reserve’iin pa-
rasal daralmaya gitmesinin ardindan mudilerin bankalarda bulunan aktiflerini azalttiklar1 bunun
da kredi arzinda daralmaya sebep oldugu gozlemlenmistir. Kredi arzindaki daralma uzun déneme
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yayilmis, bu durumun reel ekonomide kiigiilmeye ve igsizlik oraninin yukarilara taginmasina sebep
oldugu tespit edilmistir. Bu arastirmaya gore banka kredi kanalinin ekonomik biiyiimeyi etkiledigi
aciktir. Oliner ve Rudebusch'in (1996, 300-309) 1958 yilinin son ¢eyreginden 1992 yilinin son ¢ey-
regine dek olan siire zarfinda ABD’ye iliskin VAR modeli ile yapilan ¢alismada 7000'den fazla tire-
tim sirketinin bilan¢olarinin parasal biiytiklitklerinin degisimden nasil etkilendikleri incelenmistir.
Bu ¢alismada, kredi kanalinin reel ekonomiye etkisinin oldugu yoniinde bir bulguya rastlanmamakla
birlikte, bilango kanalinin 6zellikle fon bulmakta zorlanan kiigiik sirketleri etkiledigi ortaya ¢ikmus-
tir. ABD'de 1972 ve 1992 yillar1 arasindaki 20 yillik verilerin derlenerek yapilan ¢aligmada, Jayanatre
ve Strahan (1996, 639- 670) krediler ile ekonomik ¢ikt1 arasinda olumlu y6nde bir iliski oldugunu
tespit etmislerdir.

Bacchetta & Ballabriga (2000, 15- 26) Almanya dahil 13 Avrupa iilkesindeki veriler ile yaptiklar:
calismada, Bernanke & Blinder’in (1992) yaptiklar: ¢alismadaki yontemi uygulayarak elde ettikleri
sonuglara gore kisa vadede banka mevduatlarinin banka kredilerine oranla oldukga diistiigiinii, orta
vadede ise kredi azalislarinin mevduatlara kiyasla daha fazla oldugunu tespit etmislerdir. Almanyada
1975 ve 1998 arasindaki doneme ait verileri kullanarak yaptig1 ¢calismada, Holtemoller (2002, 1-19,
Erisim Tarihi: 10.05.2019) Almanyada para arzindaki daralmanin énce kredi faizlerini ytikselttigi, bu
durumun da kredi arzinin diigmesine sebep oldugu sonucuna ulagsmistir. Yine Alman ekonomisi ve-
rilerinin 1992 ve 1998 yillar1 arasinda derlenmesi ile gerceklestirilen ¢aliymada, Ehrmann & Worms
(2002, Erisim Tarihi: 10.05.2019) kii¢lik bankalarin para politikalarindaki degisimden daha fazla et-
kilendigini tespit etmislerdir.

De Bondt'un (2004, 219-228) Ocak 1991 ve Haziran 2001 arasinda VAR modeli ile Euro bol-
gesine ait verilerle yaptig1 calismada ulastig1 sonuglara gore; Euro bolgesinde fiyatlar genel seviye-
sini diigiirmek amact ile uygulanan para arzinin azaltilmasina yonelik politikalarin, fonlamalarini
kisa vade ile saglamaya ¢alisan firmalarin kredi maliyetlerinde dis finansman priminden kaynakli
bir artisa neden oldugu, bu durumun ise bolgede reel ¢iktida azalmaya sebebiyet verdigi tespit edil-
mistir. Arestis vd. (2001, 1641), Almanya, ABD, Ingiltere, Japonya ve Fransa iizerinde yaptiklari ¢a-
ligmada, ekonomik bityiime ile finansal gelisme iligkisini aragtirmislardir. Bu aragtirmada, es biitiin-
leme ve nedensellik testi kullanilmus, bilhassa yurt i¢i banka kredilerinin gayri safi yurt ici hasilaya
oraninin, banka ve sermaye piyasalarindaki etkinliginin oldugu ispatlanmistir. Sun vd. (2010, 65-
97), Cinde 1996 ve 2006 yillar1 arasindaki verileri kullanarak, VAR/VEC yontemi ile yapmuis olduk-
lar1 caligmada para politikasinin makroekonomik faaliyetleri banka kredileri araciligiyla etkiledigini
tespit etmislerdir.

b) Kredi Aktarim Mekanizmalari ve Ekonomik Biiyiime iliskisine Dair Yapilan Ulusal Caligmalar

Gundiiz (2001, 13-30) Ocak 1986 ile Ekim 1998 arasindaki zaman dilimindeki veriler ile VAR
yontemini kullanarak Tiirkiyede kredi kanalinin isleyisini incelemistir. Para arzinda daralma y6niin-
deki politkalarin, menkul kiymet varliklarindan ve mevduatlardan daha fazla banka kredilerinde
daralmaya neden oldugu gozlemlenmistir. Tiirkiyede finans sektoriinde alternatif ikame fonlama
araglarinin yeterince olmamasi ve veri yetersizligi sebepleri ile banka kredi kanalinin tam olarak is-
lemedigi sonucuna varilmigtir. 1988 ve 1999 yillar1 arasnda Tiirkiyede 59 mevduat bankas: {izerinde
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yaptig1 caligmada Cavusoglu (2002, 2-28), bankalarin kredi verme davranislarini incelemistir. Ca-
lismada tahmin yontemi olarak panel veri modeli kullanilmistir. Modelin tahmin sonuglar: Tiirkiye
ekonomisinde banka kredi kanalinin varligini desteklememistir. Tiirkiye icin 1988 ve 2001 yillar1 ara-
sindaki ekonomik veriler derlenerek Granger nedensellik testi ve VAR modeli ile yaptig1 caligmada
Giiven (2002, 88-100), banka kredileri ile reel GSYTH arasinda etkilesim oldugu sonucuna erigmistir.

Sengoniil ve Thorbeckenin (2005, 931-934) yaptiklar1 ¢alismada Ocak 1997 ve Haziran 2001
arasindaki donem igerisindeki aylik verilerden yararlanilarak En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi ile
Tiirkiye finans sektoriiniin bityiik kismini olusturan bankalarin verilerini degerlendirmiglerdir. Ca-
ligmanin bulgularina gore kredi kanalinin etkinligini destekleyici yonde; likit olan bankalarin para
arzindaki daralmalardan kredi arzi1 yoniinden etkilenmedikleri, likit olmayanlarin ise kredi arzim
digiirdiikleri sonucuna varilmistir. Cicek (2005, 82-105) VAR Yontemini kullanilarak, Tirkiyede
Mart 1995 ve Haziran 2003 zaman dilimindeki verileri baz alarak yaptg1 caligmaya reel GSYIH, tii-
ketici fiyat endeksi, bankalararas: gecelik faiz orani ve toplam krediler degiskenlerini kullanarak pa-
rasal aktarim mekanizmasinin isleyisini analiz etmistir: Parasal aktarim mekanizmalarinin arasinda
en etkin kanalin faiz orani kanali oldugu; varlik fiyatlari, doviz ve kredi kanallarinin fiyatlar tizerinde
etkileri oldugu ama reel tiretime etkilerinin olmadig1 sonucuna erisilmistir.

Kasapoglunun (2007), 1999 Ocak-2006 Temmuz dénemindeki verilerle VAR modelini kullana-
rak yaptig1 calisma sonucunda Tiirkiyede tiretimin parasal aktarim mekanizmalarindan d6viz kuru
kanalindan etkilenmedigi, ayrica hisse senedi fiyat: kanali ve kredi kanalinin islemedigi sonucuna
varilmigtir. Panel Veri yontemi ile Tiirkiyede 1988 ve 2001 yillar1 arasindaki veriler ile yapmis olduk-
lar1 ¢aligmada Aklan ve Nargelegekenler (2008, 109-132) kredi kanalinin islemedigi sonucuna var-
muslardir. Erdogan ve Besball1(2009) ise Tiirkiye igin 1996 ve 2006 arasindaki dénem verilerini VAR
modeli ile analiz etmislerdir. Parasal daralmanin akabinde kredi tayinlamasinin oldugu ve banka
kredi kanalinin Tiirkiyede etkin oldugu kanaatina varmuglardir. Tutar ve Unliileblebicinin (2014,
1-14) yaptiklar1 ¢alismada Kiigiik ve Orta Olgekli isletmelere agilan kredilerin ekonmik biiyiimeye
dogrudan etkisi tespit edilmistir.

Yigitbas (2014, ss. 19-32), Esbiitiinleme Analizi ve Vektor Hata Diizeltme yonetimini kullana-
rak 1987 ve 2013 yillar1 arasindaki verilere dayanarak yaptig1 calismada Tiirkiyede uzun donem igin
kredilerin ekonomik biiyiimeye etkisinin oldugu sonucuna erismistir. Alkan (2014), VAR yontemi
kullanarak, Ocak 2000 ve Subat 2014 arasindaki donemde aylik veriler kullanarak yaptig: calismada
Tiirkiyede banka kredilerinin ekonomik biiyiimeye kismi etkisini tespit etmistir. Yiiksel ve Adali
(2017, 1-21), Tirkiye i¢in 2008 ve 2017 yillar1 arasindaki donemde kredilerin tiirlerine gore reel eko-
nomiyi nasil etkiledigini analiz etmis, bireysel ve KOBI kredilerinde giilii etkilerin oldugunu tespit
etmislerdir.

Literatiir taramasinda hem ulusal hem de uluslararasi caligmalarda genelde bagimli degisken ola-
rak GSYIH, Sanayi Uretim Endeksi veya Igsizlik Orani kullanilmistir. Bununla birlikte, caligmalarda
bagimsiz degiskenlerin cogunlukla krediler, mevduatlar, parasal taban, menkul kiymet borsa endeks-
leri, déviz kuru ve TUFE oldugu gézlemlenmistir.
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5. Parasal Aktarim Mekanizmalarindan Kredi Kanalinin Bilyiimeye Etkisine Yonelik
Ekonometrik Analiz

Calismanin bu bolimiinde, parasal aktarim mekanizmalarindan kredi kanalinin ekonomik bii-
yiime tizerindeki etkilerini ortaya koyma amagli olarak; uzun donem iligkilerin belirlenmesi i¢in es-
biitiinlesme analizi, kisa donem iliskilerin belirlenmesi i¢in hata diizeltme modeli, tanimlanan VAR
modeli tizerinden varyans ayristirma ve etki-tepki fonksiyonlarinin yorumlanmasi ve son olarak
Granger Nedensellik Analizi uygulanmistir.

5.1. Uygulamanin Amaci ve Onemi

Para politikasindaki bir degisikligin makroekonomik degiskenler tizerindeki etkisi parasal ak-
tarim kanallar1 aracilifiyla gerceklesmektedir. Yani parasal aktarim mekanizmasi, para politikas: ve
reel ekonomi arasindaki iligkiyi anlamamizi kolaylastirmaktadir. Parasal aktarim mekanizmasi, para
politikas1 uygulamalarinin reel ekonomi iizerinde yarattig etkiyi ifade eder. Merkez bankalarinin et-
kin bir para politikas: uygulayabilmesi i¢in parasal aktarim siirecinin hangi kanallar araciligiyla isle-
digi 6nem kazanmigtir. Literatiirde bu kanallar faiz kanali, doviz kanaly, hisse senedi kanali ve kredi
kanal1 olmak iizere dort baglik altinda toplanmus, ayrica parasal aktarimin her evresinde rol oynayan
beklentiler kanali da bu siniflandirmaya dahil edilmistir. Para politikasinin iizerinden ekonomiyi et-
kiledigi bu kanallarin birlesimi parasal aktarim mekanizmasi olarak nitelendirilmektedir.

Para politikasindaki degisimlerin reel degiskenleri hangi yonde ve ne biiytikliikte etkiledigini bil-
mek para politikasinin etkili bir sekilde yonetilmesine, talep ve fiyatlar iizerinde istenilen hedeflerin
gerceklesmesine olanak saglar. Dolayisiyla, parasal aktarim mekanizmasinin anlagilmasi, bagaril bir
para politikas: yonetimi i¢in 6nemlidir. Aktarim kanallarinin 6nemi ve para politikasinin hangi ge-
cikmeyle ekonomiyi etkiledigi konusu ekonominin yapisina, biytikliigiine ve agikligina bagl olarak
tilkeden tilkeye farklilik gostermekte ve zaman siireci igerisinde degisebilmektedir.

Finansal piyasalarda olusan bozukluklarin, bankacilik krizlerinin yogun olarak yasanmasinin ve
kredilerin geri 6denmeme riskinin giderek artmasiyla birlikte, faiz orani kanali, ekonominin na-
sil isledigini agiklamada yetersiz kalmistir. Bu anlamda finansal piyasalarda kredilerin ekonomi ige-
risinde oynadiklari roliin 6n plana ¢ikmasiyla birlikte kredi kanalinin 6nemi artmaya baslamistur.

Kredi kanali, finansal piyasalarda asimetrik enformasyon problemine vurgu yapmakta ve finan-
sal piyasalarda asimetrik enformasyonun var olmasindan dolay1 kredi piyasalarinin etkin olarak is-
levlerini yerine getiremedikleri goriisiine dayanmaktadir. Bundan dolay, kredi kanalinda, finansal
piyasalardaki asimetrik enformasyonu ¢ozebilecegi diistincesiyle bankalara 6zel bir 6nem verilmis-
tir. Kredi kanal1 da, parasal aktarim mekanizmasi gercevesinde iizerinde 6nemle durulmas: gereken
kanallardan birini teskil etmektedir.

Tiirkiyede finansal sistemde yer alan aract kurumlar igerisinde bankalarin énemli bir paya sahip
olmasi ve Tiirk bankacilik sisteminin 6zellikle kisa vadeli dis finansman agisindan hayati 6nem tasi-
mast Tiirkiyede kredi kanalinin aragtirilmasini 6n plana ¢ikarmaktadir.
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Parasal aktarim mekanizmasinda banka kredilerinin 6énemli bir roliiniin olup olmadig: konu-
sunda yaygin bir tartigma vardir. Eger banka kredi kanali etkin ise, bankalarin kredi verme istekli-
ligindeki ve/veya imkanlarindaki degisme toplam ekonomik faaliyetleri etkileyecektir. Bunun para
politikast uygulamalar agisindan 6nemi ise, reel sektorden kaynaklanan kredi taleplerinde artis ol-
dugunda, merkez bankasinin bankalarin kredi verme davranigini etkileyecek en uygun para politi-

kas1 aracini segebilmesidir.

Uzun yillar boyunca sadece parasal biyiikliikler araciligiyla isleyen aktarim mekanizmalari ince-
lenmis, 1980’lerin ikinci yarisinda ise 6zellikle bankalar1 ve bankacilik sistemini ilgilendiren parasal
aktarimin kredi kanali incelenmeye baglanmistir. Parasal aktarim siirecinde finansal piyasalardaki
eksikliklerin 6nemi bir¢ok ¢aligmayla ortaya konulmasina ragmen, banka kredi kanalinin varligina
iliskin ampirik bulgular net degildir. Bu nedenle, bu ¢alismada parasal aktarim mekanizmasinda

banka kredileri kanalinin Tiirkiyede etkin bir sekilde isleyip islemedigi analiz edilmeye ¢aligilmgtir.

5.2. Degiskenlerin Tanitimi

Calismada, Tiirkiye'ye yonelik olarak tiim degiskenler icin 2004.C1-2020.C1 ceyreklik verilerle
incelenmistir. Parasal aktarim mekanizmasi gosterge degiskenlerinin biiylimeye etkisine yonelik
uzun ve kisa donemli iligkiler ile VAR modeli iizerinden tanimlanan varyans ayristirma ve etki-tepki
degerlendirmeleri ile nedensellik analizi ele alinmustir. Verilerin aylik yerine ¢ceyrek donemler ile der-
lenmesinin nedeni, parasal aktarim mekanizmalarinin ve 6zellikle banka kredi kanalinin Tiirkiyede
ceyrek donemlerde Sl¢iilebilen Gayrisafi Yurtigi Hasila'ya (GSYIH) etkisinin belirlenmesinin hedef-
lenmesidir. Veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasrndan (TCMB) elde edilmistir. Modelde yer
alan degiskenler Tablo 1de verilmistir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanitimi

Degisken Gosterimi | Tanimi

Nominal Gayrisafi Yurti¢i Hasilanin Ceyrek Bazda Yillik Degisim Orani GSYTH Bagimli degisken
Bankalarin Toplam Kredilerinin Ceyrek Bazda Yillik Degisim Orani KREDI Bagimsiz degisken
Bankalarin Toplam Mevduatinin Ceyrek Bazda Yillik Degisim Orani MVDT Bagimsiz degisken
M2 Para Arzinin Ceyrek Bazda Yillik Degisim Orani M2 Bagimsiz degisken
Borsa Istanbul (BIST) 100 Endeksinin Ceyrek Bazda Yillik Degisim Orani BIST Bagimsiz degisken
Bankalarca TL Uzerinden Agilan Kredilere Uygulanan Agirlikli Ortalama Ticari Bagimsiz degisken
ve Tiiketici Faiz Oranlarinin Ortalamasinin Ceyrek Bazda Yillik Degisim Oran1 | FAIZ

Tiiketici Fiyat Endeksinin Ceyrek Bazda Yillik Degisim Orani TUFE Bagimsiz degisken

Tablo 2de degiskenlere yonelik bazi istatistiki bilgiler verilmistir. Korelasyon matrisinde, birinci
mertebe fark i¢in degiskenlerin duragan olduklar: tespit edilmis ve bu mertebede analizlerin yapila-

cak olmasi nedeniyle “F” gosterimi ile birinci farklarin korelasyon katsayilar: sunulmustur.
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Tablo 2: Degiskenlere Yonelik Tanimsal Istatistik Bilgiler

ISTATISTIKLER |GSYIH KREDI MVDT M2 BIST FAIZ TUFE
Ortalama 15.016 28.168 19.675 25.719 18.109 -0.441 9.442
Medyan 15.565 25.000 19.799 19.105 11.230 -3.672 8.760
Maksimum 25.148 63.586 37.744 120.054 119.440 79.107 22.368
Minimum -3.312 -1.857 6.817 8.037 -51.630 -50.617 4.344
St. Sapma 5.622 14.815 5.787 24.337 33.326 29.850 3.271
KORELASYON MATRISI
FKREDI FMVDT FM2 FBIST FFAIZ FTUFE
FKREDI 1.000 0.517 0.529 0.267 -0.271 -0.232
FMVDT 1.000 0.525 -0.034 -0.185 0.230
FM2 1.000 0.251 -0.237 -0.003
FBIST 1.000 -0.561 -0.294
FFAIZ 1.000 0.493
FTUFE 1.000

Yeni donem literatiirde degiskenlerin mevsimsellikten armdirilmasi i¢in farkli mevsimsel filtre-
ler logaritma alma islemine gére daha etkili goriilmektedir. Uygulanan ekonometrik programda ol-
dukga giiclii filtreler mevcuttur. En ¢ok kullanilanlar arasinda Hodrick ve Prescott (1997, 1-16) ta-
rafindan 6nerilen filtre, yonseme par¢asinin zaman icinde yavasca degismesine izin vermektedir. Bu
nedenle bu filtre yeni donem literatiirde bazi elestiriler aldig1 i¢in ¢alismada kullanilmamistir. Alper
ve Aruoba (2001, 6) ¢alismasinda belirttigi tizere, toplam ve ¢arpan sekilleri olan Census X-11 mev-
simsel yontemleri, ABD Sayim Biirosunun, yayinladig: verilerdeki mevsimselligi yok etmek i¢in kul-
landig1 yontemlerdir. Bu ¢alismada “U. S. Department of Commerce” ve “U. S. Census Bureau” tara-
findan gelistirilen standart Census X-11 prosediirii serilere uygulanmustir.

Genel olarak trend, mevsimsel hareketler, konjonktiirel hareketler ve rastsal hareketlerin bile-
siminden olusan zaman serileri, frekansina gore séz konusu bilesenlerin tiimiini ya da bir boli-
miinii biinyesinde bulundurabilmektedir. Serilerin sahip olduklar: bu bilesenler serilerin duraganlik
oOzelliklerini etkilemektedir. Seriler tizerinde uygulamali ¢calismalar yapmadan 6nce mutlaka serinin
hangi bilesenin etkisi altinda oldugu tespit edilmeli ve gerekli diizeltmelerden sonra analiz agama-
sina gecilmelidir. Zaman serileri kullanimi ile yapilan ekonometrik ¢alismalarda serilerin duragan
olup olmadiklarinin belirlenmesi olduk¢a énemlidir. Duraganlik etkin ve tutarli tahminler i¢in ge-
rekli bir koguldur.

Birim Kok Testi (Duraganlik) Sonuglari

Serilerin duraganlik sinamasi; sabit terimin bulundugu “sabitli” model, sabit terim ve trendin her
ikisinin de bulunmadig: “sabitsiz” model ile hem sabit hem de trendin bulundugu “trendli ve sabitli”
model ¢ergevesinde incelenmistir. Bu incelemede serilerin diizey degerlerinde duragan olmadig: go-
rilmistiir. Bu nedenle tiim serilerin birinci farklar1 alinmustir. Seriler, birinci farkin alinmasiyla du-

ragan hale getirilmistir.
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Tablo 3: Degiskenler Igin Duraganlik Test Sonuglari

DUZEY SEVIYESI BIRINCI MERTEBE FARK
ADF Test PP ADF Test PP
TEST Istatistigi Test Istatistigi Istatistigi Test Istatistigi
DEGISKEN
. -1.289 -1.593 -9.632 -10.571
GSYIH p=0.145 p=0.149 p=0.000* p=0.000*
-0.966 -1.054 -9.449 -10.440
KREDI p=0.105 p=0.118 p=0.001* p=0.001*
-0.947 -1.127 -7.564 -9.022
MVDT p=0.113 p=0.123 p=0.008* p=0.005*
-1.135 -1.224 -8.961 -9.134
M2 p=0.253 p=0.265 p=0.000* p=0.000*
-1.103 -1.138 -6.099 -7.208
BIST p=0.277 p=0.291 p=0.000* p=0.001*
-0.975 -1.190 -5.743 -6.883
FAIZ p=0342 p=0.388 p=0.000* P=0.000*
-1.072 -1.205 -8.332 -9.055
TUFE p=0.263 p=0.286 p=0.003* p=0.000*
*MacKinnon (1996) one-sided p-values, duragan degisken
Degiskenler i¢in duraganlik analizleri yapilirken seriler mevsimsel etkilerden arindirilms kriz ve politika degisim donem-
leri istatistiksel anlamliliga gore dikkate alinmig ve model segiminde trend ve sabit bilesenleri anlamli oldugu siirece mo-
dele katilmistir. Gecikme uzunlugu segiminde otokorelasyonun kalktigr minimum gecikme uzunlugu secilmistir.

Modeldeki degiskenlerin birinci farklarinda birim kok icermemesi degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkinin incelenmesine olanak saglamistir. Degiskenlerin ADF ve PP duraganlik test so-
nuglarina gore ele alman tiim degiskenler birinci farkta I(1) duragan ¢ikmistir. Boylece, degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliskinin olup olmadigin: tespit etmek amaciyla Johansen (1988) tarafin-
dan gelistirilmis esbiitiinlesme test yontemine bagvurulmustur. Ancak esbiitiinlesme testi yapilma-
dan 6nce tahmin edilecek model i¢in optimal gecikme uzunlugu farkl kriterler ¢ercevesinde belir-
lenmistir.

5.3. Esbiitiinlesme Analizi ve Elde Edilen Bulgular

Esbiitiinlesme kavrami kisaca uzun dénemde ekonomik degiskenler arasinda ortak bir hareket
olarak tanimlanabilir. Teknik olarak Engle-Granger(1987, 251-267) ¢aligmasina gore; degiskenlerin
her biri I (Johansen, 1988, 243) diizeyinde entegre oldugunda, seriler diizey itibariyle duragan ol-
masa da, serilerin dogrusal bilesimleri duragan olabilir. Seriler duragan degil fakat dogrusal bile-
simi duragan ise, bu durumda standart Granger nedensellik ¢cikarsamalar: gegersiz olacagi icin Hata
Diizeltme Modellerinin olusturulmasi gerekir. Dolayisiyla Granger nedensellik testleri uygulanma-
dan 6nce orjinal serilerin esbiitiinlesik 6zelliklerinin test edilmesi zorunludur (Cetintas, 2004, 26).

Seriler arasinda uzun dénemde bir denge iligkisinin bulunup bulunmadigin: tespit etmek i¢in
esbiitiinlesme analize bagvurmak gerekmektedir. Bu ¢alismada, Johansen (1998) ve Johansen ve
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Jesulius (1990, 169-210) tarafindan gelistirilen testler uygulanacaktir. Johansen-Jesulius (J]) yontemi
literatiirde Engle-Granger tarafindan gelistirilen iki asamali prosediirden daha iistiin goriilmektedir.

Engle-Granger iki agsamali esbiitlinlesme testinin sadece iki degisken arasindaki iliskiyi goster-
mesi ve bundan dolay: da ¢oklu esbiitiinlesme vektoriiniin tahmin edilmesi agisindan sistematik bir
model olmamasi nedeniyle ¢alismada uzun dénem iligkinin tahmin edilebilmesi i¢in Johansen es-
bitiinlesme testi kullanilmistir. Johansen (1988) prosediirii bir matrisin ranki ile onun karakteristik
kokleri arasindaki iliskiye dayanmaktadir. Johansen (1988) tarafindan gelistirilen bu yontemin iki

farkli kullanim amaci vardir:
o Modelde yer alan degiskenler i¢in maksimum esbiitiinlesik vektor sayisinin tespiti,

o  Esbiitiinlesme vektori ile buna ait parametrelerin en ¢ok olabilirlik tahminlerinin elde edil-

mesidir.

Bu yontem, ikiden fazla degisken i¢in egbiitiinlesme iligkisini belirlemede kullanilmaktadir. Bu
yaklasim, maksimum olabilirlik yontemini kullanarak esbiitiinlesme iliskisinin sayisini ve bu iligki-
nin parametrelerini tahmin ederek, duragan olmayan degiskenler arasindaki esbiitiinlesik iliskileri
ortaya ¢ikarir. Bu yontemde her degisken, sistemde yer alan tiim i¢sel degiskenlerin gecikmeli deger-
lerinin bir fonksiyonu olan bir VAR modeli seklinde modellenir. Esitlik (1)de n degiskenli ve k ge-
cikmeli VAR modeli gosterilmistir.

k
Z, =Y AZ_ +¢
i=1 (1)

Yukaridaki esitlikte yer alan;
Zi n degiskenin t anindaki gozlem degerlerinden olusan vektor,
i :1inci gecikme icin katsay1 matrisi,

& :n degisken i¢in hata terimi vektoriinii ifade etmektedir.

Esitlik (1)'de ifade edilen modeldeki tiim degiskenlerin ayni derecede esbiitiinlesik oldugunu var-
sayalim. Esitlik (1)de bazi1 doniisiimler yapilarak asagidaki esitlikle ifade edilen modele ulagilir :

k-1
AZ =TZ_, + D> TAZ_ +¢, k>2

i=1

(2)

Esitlik (2)'nin elde edilmesinde kullanilan doniisiime “esbitiinlesme déntisimi” denir. Esitlik
(1)de ifade edilen model, bilinen hata diizeltme modeli seklinde de olusturulabilir:
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k-1
AZ,=TZ_ + Y TAZ_ +¢,

- 3)
Esitlik (3)” de bulunan I matrisi, hata diizeltme katsayilarini ve esbiitiinlesik vektérleri igermek-

tedir. Boylece 1 matrisi iki pargali olarak ifade edildiginde su esitlige ulaslir:

'
IT=ap @

Burada, o hata diizeltme katsayilarina ait vektori, B ise egbiitiinlesme matrisini gostermek-
tedir. Esitlik (4)’te ifade edilen Il matrisinin ranki r(IT) :min{r(oc),r(ﬁ)} ya esit olacaktir.
r(IT)=0 yada r(Il)=n ise, degiskenlerin esbiitiinlesik olmadigs, 1 <r(M)<n-1 ise r(Il)=r
tane esbiitiinlegik vektor oldugu sonucuna ulagilir. Béylece IT matrisinin rank: belirlendiginde de-
giskenler arasinda esbiitiinlesik bir iligkinin olup olmadigs, boyle bir iligki varsa kag tane esbiitiinle-

sik vektoriin var oldugu tespit edilebilir.

Johansen (1988) esbiitiinlesme iliskisini ortaya ¢ikarmada iki farkli olabilirlik orani dnermistir.
Birincisi, Maksimum Ozdeger Testi (Maximum Eigenvalue Test), ikincisi ise Iz Testi (Trace Test)dir.
Maksimum Ozdeger Testinde en fazla r tane esbiitiinlesme vektoriiniin varligi, r+1 tane egbiitiin-
lesme vektdriiniin varligini ifade eden alternatif hipoteze kars: test edilir. iz testinde ise, en fazla
r tane egbiitiinlesme vektoriiniin varligl, en az r+1 tane esbiitiinlesme vektoriiniin varligini ifade
eden alternatif hipoteze karsi test edilir. Esbtitiinlegme testi sonuglarinin saglamligi (robust) gecikme
uzunlugunun belirlenmesine ¢ok hassastir. Bu nedenle ekonometrik program meniisiinde yer alan
ve otomatik olarak belirlenen gecikme uzunlugu kriterlerinden ¢ogunluk sonuca gore hareket edile-

rek, gecikme belirlenir. Sadece tek bir kriteri temel almak uygulayicilar agisindan risk tagimaktadir.

Engle ve Granger (1987)’a gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme bulunmasi durumunda degis-
kenler arasinda en azindan tek yonlii bir nedensellik mevcut olacak ve vektor hata diizeltme modeli
(VECM) kullanilabilecektir. Birinci mertebeden duragan I(1) degiskenler kiimesi esbiitiinlesik ise,
VAR modelinde belirlenen hata diizeltme teriminin vektor hata diizeltme modeline (VECM) alin-
mamast nedensellik testlerinde spesifikasyon hatasina neden olabilmektedir. Bu nedenle VAR yapi-
sinda olast nedenselligin yoniinii tespit edebilmek i¢in her bir degiskenlerin her birinin bagimsiz de-
gisken olarak kullanildigi VECM modeline hata diizeltme terimlerinin (ECT) dahil edilmesi faydali

olacaktir.

Esbiitiinlesme analizi i¢cin gecikme uzunlugunun dogru bi¢imde belirlenmesi ¢ok 6nemlidir. Ge-
cikme uzunlugu belirlenmesinde kullanilan kriterlerin sonuglar1 Tablo 4de verilmistir. Ele alinan de-
giskenlerin her birinin duragan olduklar1 birinci mertebe fark alinarak esbiitiinlesme analizine dahil

edilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 4 de verilmistir.
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Tablo 4: Gecikme Uzunlugu Kriterleri Sonug Tablosu

Gecikme

uzunlugu | LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -1349.048 NA 2.17e+11 45.96773 46.21422 46.06395
1 -1277.901 123.0004 1.04e+11 45.21697 47.18887 45.98672
2 -1220.346 85.84394 8.30e+10 44.92699 48.62430 46.37027
3 -1150.390 87.74227* 4.90e+10 44.21659* 49.63932* 46.33341*
4 -1089.730 61.68719 4.86e+10* 43.82137 50.96951 46.61171
5 -1019.752 54.55910 4.98e+10 43.11025 51.98380 46.57413
* Segilen gecikme uzunlugu

LR: LR test istatistigi

FPE: Son Ongérii hata istatistigi
AIC: Akaike bilgi kriteri

SC: Schwarz bilgi kriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri ‘

Tablo 4’ten goriilecegi tizere, kriterlerin ¢cogunlugu “3” gecikme i¢in uygunluk vermistir. Bu ne-
denle, esbiitiinlesme denklemi 3 gecikme i¢in analiz edilecektir.

Bitiin seriler I(1) oldugu icin, esbitiinlesme iliskisi Johansen yontemi yardimiyla arastirilabi-
lir durumdadir. Atrace istatistigine gore, degiskenler arasinda higbir esbiitiinlesme iliskisinin olma-
dig1 bos hipotez (r=0), degiskenler arasi esbiitiinlegme iliskisinin olduguna iligkin alternatif hipoteze
(r>0) karst reddedilmektedir. Clinkii Atrace degeri % 5 kritik degerden daha biiytiktiir. Bu durumda
% 5 kritik degerde en az bir esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 kabul edilmelidir. Esbttiinlesmenin var-

1181 ve vektorlerinin sayisini belirlemek amaciyla gerekli iz (Atrace) ve maksimum 6z (Amax) deger-
leri test sonuglar1 Tablo 5de verilmistir.

Tablo 5: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonucu

Iz Istatistigine Gére Egbiitiinlesme Testi

Hipotezler Ozdeger Iz Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik
r=0 0.523352 101.7987 47.85613 0.0000

r>1 0.365234 58.82205 29.79707 0.0000

Maximum Ozdeger Istatistigine Gore EsbiitiinlesmeTesti

Hipotezler Ozdeger Maksimum Ozdeger Istatistigi | %5 Kritik Deger Olasilik
r=0 0.523352 42.97661 27.58434 0.0003

r>1 0.365234 26.36089 21.13162 0.0084

Tablo 5 incelendiginde, Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda hesaplanan Iz istatistigi ve Mak-

simum Oz Deger test istatigi degerleri kritik degerden biiyiik oldugundan %5 anlamlilik diizeyinde
modelde iki koentegrasyon vektoriiniin bulundugu tespit edilmistir. Uzun dénemli bir iligkinin var-
1181 i¢in bir adet vektor bulunmast yeterlidir. Ele alinan degiskenler arasinda uzun dénemli iligki var-
dir. Uzun dénemde birlikte hareket etmektedirler. Elde edilen bu iliskinin katsay1 degerleri normal-
lestirilmis denklem katsayilari ile verilmistir.

260



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 13 * Sayi: 24 + Ocak 2021 ss. 245-271

Tablo 6: Normalize Edilmis Esbiitiinlesme Denklem Sonuglar:

Log Olabilirlik Degeri -1408.693

Normalize Edilmis Esbiitiinlesme Katsayilar

FGSYIH FFAIZ FKREDI FM2 FMVDT FTUFE FBIST

1.000000 -0.047595* 0.725574* 0.154483* 0.061245* -0.233158* | 0.069701*
(0.01690) (0.04659) (0.01793) (0.00894) | (0.05007) (0.01119)

*0.05 igin istatistik anlamli degisken

Modelde ele alinan etkileyici degiskenlerin tiimil istatistik anlamli ve 6nemli ¢ikmistir. Norma-
lize edilerek diizenlenmis ve isaretleri degistirilerek verilen denklem sonuglarina gore; FAIZ degis-
keni %1 arttikca GSYIH degiskeni %4 azalacaktir. KREDI degiskeni %1 arttikca GSYIH degiskeni
%72 artacaktir. M2 degiskeni %1 arttikca GSYIH degiskeni %15 artacaktir. MVDT degiskeni %1 art-
tikca GSYIH degiskeni %6 artacaktir. TUFE degiskeni %1 arttikca GSYIH degiskeni %23 diisecektir.
BIST degiskeni %1 arttikca GSYIH degiskeni %6 artacaktir. GSYIH degiskeni tizerinde katsay1 bii-
yiikligiine gore en etkili degisken KREDI ve TUFE degiskenidir.

Kredilerdeki %1 artis ile GSYIH'daki %72’lik artigin es yonlii olmas, yani iki degisken arasinda
bir iligkinin olmasi, parasal aktarim mekanizmalarindan kredilerin Tiirkiyede uzun dénemde et-
kili olabilecegi anlamina gelmektedir. Kredi kanalinin etkin oldugunu tespit edebilmek i¢in; Gran-
ger Nedensellik analizi sonucunda kredilerdeki degisimin GSYIH'daki degisimin nedeni oldugunu
tespit etmek gerekmektedir. TUFEdeki %1’lik artis ile GSYIH'da %23 liik bir azalis neden olmasi da;
fiyat seviyesindeki yiikselislerin ekonomide istikrarsizliga neden olarak ekonomik biiylimede diigiis
yasanmasina sebep olabilecegi seklinde yorumlanabilir. Bu durum ekonomik literatiir ile parallel bir
bulgu olmakla beraber Granger Nedensellik analizi ile teyit edilmesi gerekmektedir.

5.4.Hata Diizeltme Modeli (VECM) ve Elde Edilen Bulgular

Bu yaklasimda Engle-Granger, iki degisken arasinda egbiitiinlesme oldugunun belirlenmesi du-
rumunda, kisa donem dengesizliklerini gideren bir vektor hata diizeltme mekanizmasinin (VECM)
oldugunu gostermistir. Genel olarak nedensellik testlerinde bir uzun dénem denge modeli ile bir-
likte bir kisa dénem hata diizeltme modeli 6nerilmektedir. Bu modeller hem degiskenler arasindaki
uzun donemli iligkileri (denge iliskilerini), hem de kisa donem uyumlama davranisini (dengesizligi)
biitiinlestirme olanag1 vermektedir.

Ornegin, hata diizeltme denklemlerinin agiklanmasini ifade etmek i¢in Y ve E geklinde tanimla-
nan iki degiskenin bulundugu varsayilsin. Buna gore iki degiskenin duragan ve es-biitiinlesik olmasi
durumunda, nedensellik testleri VECM’ye gore olusturulabilir. Tki degisken icin olusturulacak hata
diizeltme modeli su sekildedir:

Ay, =a; + By B AR+ Xy viibye; + Eloy 8ECMy ey + u, (5)

AE, = a; + EL, BrjAE s + Iy vuby i+ Eloy 6ECMy ) +uy (6)
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Hata diizeltme modelinde, ECMr,t-i seklindeki gecikmeli hata terimleri, hiz ayarlama paramet-
releri olarak kabul edilmektedir. ECM, Y igin AEtnin gecikmeli terimleri ya da gecikmeli hata terim-
leri yoluyla nedenselligin iki kaynagi oldugu anlamina gelmektedir. Bu kaynaklardan biri ya da daha
fazlas1 Y'yi etkilerse, yani parametreler istatistiki olarak sifirdan farkli ise bu durumda, “Y veri iken, E
degiskeni Y'nin Granger nedeni degildir” seklindeki bos hipotez reddedilmektedir. Bu hipotez, hata
diizeltme terimleri i¢in t testi, agiklayici degiskenlerin gecikmeli degerleri igin ise F testi kullanilarak
test edilmektedir. VECM sisteminin en az birinde hiz ayarlayan parametrenin istatistiki olarak sifir-
dan farkli olmasi gerekmektedir. Eger denklem sisteminin tamaminda hiz ayarlama parametreleri si-
fir ise, uzun dénem denge iliskisi ortaya ¢ikmamakta ve model, hata diizeltme niteligi tasimamakta-
dir (Charemza ve Deadman, 1992, 53).

Calismada degiskenler arasinda kisa donemli iliskinin varligini tespit etmek i¢in hata diizeltme
modelleri kullanilmistir. Sonuglar Tablo 7” de verilmistir.

Tablo 7: Kisa Dénem Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglar1

Bagimli Degisken:AGSYIHt Katsay1 St sapma t-Istatistigi Olasilik Degeri(p)
AKREDIt 0.618 0.109 5.669 0.000*
AMVDTt 0.034 0.007 4.857 0.000*
AM2t 0.094 0.013 7.230 0.002*
ABISTt 0.020 0.003 6.665 0.000*
AFAIZ -0.027 0.005 -5.400 0.025*
ATUFE -0.175 0.022 -7.954 0.008*
ECTt-1 -0.395 0.073 -5.410 0.000*
Sabit 1.266 0.170 7.447 0.003*

Diagnostik testler: R2 =0.815, Adj. R2 =0.814,
F-istatistigi=41.89, F (p)=0.000,
Breusch-Godfrey LM Test (p)= 0.175

White Test (p)=0.124

Ramsey RESET Test (p)=0.139

JB test (p)=0.286

Not: * %5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligs, JB; Jarque-Bera normallik testi olasilik degerini ifade etmektedir.

Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-West yontemi ile giderilmeye galistimistir.

Tablo 7'de hata diizeltme teriminin katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Yani model-
lerin, hata diizeltme mekanizmasi ¢aligmaktadir. Bu durumda uzun dénemde beraber seyreden se-
riler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin %39,5’i ortadan kalkmakta ve seriler tekrar
uzun dénem denge degerine yakinsamaktadir. Yani kisa donemde ortaya ¢ikan sapmalar (her gey-
rek dénemde %39,5’lik kismi giderilerek) ortadan kalkmakta ve degiskenler tekrar uzun dénemde
denge degerine yaklagmaktadir. Sisteme giren bir sokun etkisi 1/0,395=2,53 dénem (¢eyrek) sonra
ortadan kalkacaktir. Katsay bityiikliiklerine dikkat edilirse uzun dénem etki degerlerinin daha ytik-
sek oldugu (esbiitiinlesme denklemi katsayilar) gortilmektedir. Kisa donemde etkiler daha diisiik se-
viyede, uzun dénemde etkiler daha yiiksek seviyede olmaktadir.
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Hata diizeltme modelinin anlamligina ve varsayimlarin sinanmasina yonelik yapilan testlerde;
modelin anlamli oldugu, otokorelasyon ve heteroskedasite problemi olmadigi, model tanimlama ha-
tasinin bulunmadig (spesifikasyon testi ile) tespit edilmis, beklenen dogrultuda sonuglara ulagilmig-
tir.

5.5. Granger Nedensellik Testi ve Elde Edilen Bulgular

Iki degisken arasinda zamana bagli olarak gecikmeli iliskinin varlig1 sz konusu ise, iligkinin ne-
denselliginin yoniinii istatistiksel agidan belirlemede kullanilan testlerden biri de Granger Nedensel-
lik Testidir. Nedenselligin kavramsal olarak taniminda gesitli goriig farkliliklar: olsa da, bu kavramin
neden ile sonug arasinda bir iligki kurdugu goriisiinde birlesilmistir. Kavramsal olarak nedenselligin
tanimlanmasi Aristo’ya kadar dayandirilabilmektedir. Aristo’ya gore neden ile sonug arasinda gerekli
bir iligki vardir ve bu yiizden nedensiz bir sonu¢ meydana gelmez (Isigicok, 1994, 10).

Gozlenen iki degisken arasinda giiclii bir iliski olabilir. Ancak bu iligkinin bir nedensellik anlam1
tasimasi her zaman miimkiin olmayabilir. Regresyon ¢ézlimlemesi, bir degiskenin bagka bir degis-
kene bagliligiyla ilgilense de, bunun nedensellik anlami tagimasi zorunlu degildir. Istatistiksel bir
iliski ne denli giiglii ve ne denli anlamli olursa olsun, nedensel bir iligki olarak algilanamaz. Neden-
sellik diisiincesi, istatistik diginda bir kuramdan gelmektedir (Gujarati, 2004, 20). Istatistiksel olarak
iligki, bir birlikteligin ifadesidir. Nedensellik ise, her seyden 6nce teorik bir agiklamaya dayanmak-
tadur.

Granger'in operasyonel nedensellik tanimi su varsayimlara dayanmaktadir:

o Gelecek ge¢misin nedeni olamaz. Kesin nedensellik, sadece ge¢misin simdiki zamana veya
gelecege neden olmasiyla miimkiin olabilir. Neden her zaman sonugctan 6nce gerg¢eklegsmek-
tedir. Bu da neden ile sonug arasinda bir zaman gecikmesini zorunlu kilmaktadur.

«  Nedensellik sadece bir grup stokastik siireg icin belirlenebilir. Iki deterministik siireg ara-
sinda nedenselligin bilinmesi miimkiin degildir.

Zaman serisi analizindeki yaganan gelismeler iizerine standart Granger nedensellik testinde
onemli degisiklikler olmustur. Buna gore, dnce olasi uzun donem iliskinin test edilmesi ve degisken-
ler es-biitiinlesik ise uzun donem regresyon denkleminin hata teriminin gecikmeli degerinin, hata
diizeltme terimi olarak Granger hata diizeltme modeline dahil edilmesi ve bu sekilde Granger neden-
sellik testinin uygulanmasi gerekmektedir.

n n
X = Z“:X:—: +Zbiyr-:' TE
= = (7)
n n
Y. = Z“:‘X.-—: ":'Zb:'yr—:' T &
i=1 i=1
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Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunmaz ise, Granger nedensellik testine hata dii-
zeltme terimi konmadan devam edilmelidir. Degiskenler arasinda esbtitiinlesme varsa, standart uy-
gulanan Granger nedensellik testi gegersiz olacak ve hata diizeltme teriminin modele kesinlikle ilave
edilmesi gerekecektir.

Boylece degiskenler arasinda hem kisa hem de uzun dénem iliskiler belirlenmistir. Elde edilen
bu model tizerinden nedenselligin dl¢tilmesi i¢in “Granger Causality/Block Exogeneity Wald testi
uygulanmustir. Uzun dénemde aralarinda iliski tespit edilen degiskenlerin kisa dénemde aralarin-
daki nedensellik iliskisi ise ilk olarak VECM Granger nedensellik testi yardimu ile analiz edilmistir.

VECMde kisa ve uzun dénemli nedensellik iligkileri arasindaki fark: birbirinden ayirmak 6nem-
lidir. Bagimsiz degiskenlerdeki gecikme degerleri, kisa donemli nedensel etkileri, hata diizeltme te-
rimi ise uzun dénemli nedensel etkileri gostermektedir. Granger (1988)e gore VECM yardimiyla ne-
densellik iki sekilde degerlendirilmektedir. Ilki degiskenlerin oniindeki katsayilarin istatiksel olarak
anlamliliginin testi ile ilgilidir. Ikincisi hata diizeltme teriminin éniinde yer alan parametrelerin ista-
tistiksel olarak anlamliligs ile ilgilidir. VECMde nedenselligin kaynag:

1) Her aciklayici degiskenin gecikmeleri toplamina birlesik olarak uygulanan F veya Wald ki-
kare testinin,

2) Gecikmeli hata diizeltme terimine (ECM) uygulanan t-testinin,

3) Her agiklayici degiskenin gecikmeleri toplami ve gecikmeli hata diizeltme terimine beraber uy-
gulanan F veya Wald Ki-kare testinin istatistiksel anlamlili ile belirlenebilir.

Bu kogullardan sadece bir tanesinin gecerli olmasi, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin
tespiti i¢in yeterlidir. Vektor hata diizeltme modeline dayali olarak ortaya ¢ikan nedenselligin kay-
nagmnin belirlenebilmesi i¢in, agiklayici degiskenlerin biitiin katsayilarina birlikte uygulanan Wald
testine ve uzun donem esbiitiinlesme iliskisinden elde edilen bir donem gecikmeli hata diizeltme
terimlerinin katsayilarina uygulanan t testine bakilmas: gerekmektedir. Uygulanan Wald testi sonu-
cunda agiklayic1 degiskenlerin katsayilarinin grup olarak F-istatistigine gore istatistiksel olarak an-
lamli olmasi durumunda kisa dénem veya hata diizeltme terimlerinin katsayilarinin t istatistigine
gore anlamli ¢ikmasi durumunda ise uzun dénem nedensellikten bahsedilmektedir. “Granger ne-
deni olma’nin anlamyi, her bir denkleme iliskin bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin ba-
gimli degiskenin nedeni oldugudur.

Tablo 8: Granger Nedensellik Testi Sonuglar1

BO$ HIPOTEZLER: n F-ist P Karar

FBIST degiskeni FGSYTH degiskeninin Granger ne- Nedensellik var
deni degildir 5.74268 0.0017

FGSYIH degiskeni FBIST degiskeninin Granger ne- Nedensellik var
deni degildir 61 3.66859 0.0177
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FFAIZ degiskeni FGSYIH degiskeninin Granger ne- Nedensellik var
deni degildir 6.62767 0.0007

FGSYIH degiskeni FFAIZ degiskeninin Granger ne- Nedensellik var
deni degildir 61 6.49939 0.0008

FKREDI degiskeni FGSYIH degiskeninin Granger Nedensellik var
nedeni degildir 1.55308 0.0004

FGSYIH degiskeni FKREDI degiskeninin Granger Nedensellik var
nedeni degildir 61 0.38486 0.0043

FM2 degiskeni FGSYIH degiskeninin Granger ne- Nedensellik var
deni degildir 1.18166 0.0053

FGSYIH degiskeni FM2 degiskeninin Granger ne- Nedensellik var
deni degildir 61 0.33452 0.0004

FMVDT degiskeni FGSYIH degiskeninin Granger Nedensellik var
nedeni degildir 0.43264 0.0005

FGSYIH degiskeni FMVDT degiskeninin Granger Nedensellik var
nedeni degildir 61 0.21651 0.0045

FTUFE degiskeni FGSYIH degiskeninin Granger Nedensellik var
nedeni degildir 3.08352 0.0349

FGSYTH degiskeni FTUFE degiskeninin Granger Nedensellik var
nedeni degildir 61 5.41266 0.0025

FFAIZ degiskeni FBIST degiskeninin Granger ne-
deni degildir 1.60842 0.1981

FBIST degiskeni FFAIZ degiskeninin Granger ne- Nedensellik var
deni degildir 61 2.30729 0.0369

FKREDI degiskeni FBIST degiskeninin Granger ne- Nedensellik var
deni degildir 8.05066 0.0002

FBIST degiskeni FKREDI degiskeninin Granger ne- Nedensellik var
deni degildir 61 9.28278 0.0000

FM2 degiskeni FBIST degiskeninin Granger nedeni
degildir 1.30939 0.2808

FBIST degiskeni FM2 degiskeninin Granger nedeni
degildir 61 1.05703 0.3750

FMVDT degiskeni FBIST degiskeninin Granger ne-
deni degildir 2.85468 0.0956

FBIST degiskeni FMVDT degiskeninin Granger ne-
deni degildir 61 1.55355 0.2113

FTUFE degiskeni FBIST degiskeninin Granger ne-
deni degildir 2.05443 0.1171
FBIST degiskeni FTUFE degiskeninin Granger ne-
deni degildir 61 1.49337 0.2267
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FKREDI degiskeni FFAIZ degiskeninin Granger ne- Nedensellik var
deni degildir 10.2053 0.0000

FFAIZ degiskeni FKREDI degiskeninin Granger ne- Nedensellik var
deni degildir 61 12.0525 0.0000

FM2 degiskeni FFAIZ degiskeninin Granger nedeni
degildir 2.79470 0.0889

FFAIZ degiskeni FM2 degiskeninin Granger nedeni
degildir 61 2.08768 0.1126

FMVDT degiskeni FFAIZ degiskeninin Granger ne- Nedensellik var
deni degildir 7.42441 0.0003

FFAIZ degiskeni FMVDT degiskeninin Granger ne- Nedensellik var
deni degildir 61 6.90164 0.0005

FTUFE degiskeni FFAIZ degiskeninin Granger ne- Nedensellik var
deni degildir 1.34962 0.0080

FFAIZ degiskeni FTUFE degiskeninin Granger ne- Nedensellik var
deni degildir 61 0.19489 0.0004

EM2 degiskeni FKREDI degiskeninin Granger ne-
deni degildir 1.98644 0.1269

FKREDI degiskeni FM2 degiskeninin Granger ne- Nedensellik var
deni degildir 61 3.49131 0.0217

FMVDT degiskeni FKREDI degiskeninin Granger
nedeni degildir 2.18162 0.1008

FKREDI degiskeni FMVDT degiskeninin Granger
nedeni degildir 61 2.59609 0.0618

FTUFE degiskeni FKREDI degiskeninin Granger Nedensellik var
nedeni degildir 3.33763 0.0259

FKREDI degiskeni FTUFE degiskeninin Granger Nedensellik var
nedeni degildir 61 3.50741 0.0213

FMVDT degiskeni FM2 degiskeninin Granger ne-
deni degildir 0.90676 0.4439

FM2 degiskeni FMVDT degiskeninin Granger ne-
deni degildir 61 2.69900 0.0747

FTUFE degiskeni FM2 degiskeninin Granger ne-
deni degildir 0.46649 0.7069

FM2 degiskeni FTUFE degiskeninin Granger ne-
deni degildir 61 0.51568 0.6732
FTUFE degiskeni FMVDT degiskeninin Granger
nedeni degildir 1.83050 0.1526

FMVDT degiskeni FTUFE degiskeninin Granger Nedensellik var
nedeni degildir 61 3.04325 0.0365

Tablo 8de goriilecegi tizere, ¢ift yonlii nedensellik belirlenen iligkiler;

o BIST degiskeni ve GSYIH arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardir (BIST<~GSYIH).
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o FAIZ degiskeni ve GSYIH arasinda cift yonlii nedensellik vardir (FAIZ<>GSYIH).

o KREDI degiskeni ve GSYIH arasinda cift yonlii nedensellik vardir (KREDI«+»GSYIH).
o M2 degiskeni ve GSYIH arasinda cift yonli nedensellik vardir (M2>GSYIH).

o MVDT degiskeni ve GSYIH arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardir (MVDT—GSYIH).
o TUEFE degiskeni ve GSYIH arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardir (TUFE«<>GSYIH).

o KREDI degiskeni ve BIST arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardir (KREDI«BIST).

o KREDI degiskeni ve FAIZ arasinda c¢ift yonlii nedensellik vardir (KREDI«-FAIZ).

o MVDT degiskeni ve FAIZ arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardir (MVDT—FAIZ).

o TUEFE degiskeni ve FAIZ arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardir (TUFE<—FAIZ).

o TUEFE degiskeni ve KREDI arasinda cift yonlii nedensellik vardir (TUFE<—KREDI).

o Diger yandan bazi degiskenler icin tek yonlii nedensellik belirlenmistir;

o BIST degiskeni ve FAIZ arasinda tek yonlii nedensellik vardir (BIST>FAIZ).

«  KREDI degiskeni ve M2 arasinda tek yonlii nedensellik vardir (KREDI>M2).

o MVDT degiskeni ve TUFE arasinda tek yonlii nedensellik vardir (MVDT->TUEE).

Granger Nedensellik testi sonuglarina gére kredi kanalinin ekonomik biiytimeye etkisi oldugunu
destekleyen bir sonug gtkmugtir. Bagimli degisken olarak alinan GSYTH degiskeninin banka kredile-
rinin yansira diger bagimsiz degiskenler ile ¢ift yonlii nedenselliginin varlig: tespit edilmistir.

Sonug

Ekonomi politikalar1 temel olarak para ve maliye politikalar1 uygulamalarindan olusmaktadur.
Maliye politikalar1 hitkiimetlerin istihdam, biiytime gibi makro ekonomik amacglar1 gergeklestirir-
ken vergilendirme ve kamu harcamalar: ara¢larini kullanmalarini ifade etmektedir. Para politikalar1
ise merkez bankalarimin cesitli araglarla fiyat istikrar1 ve finansal istikrar gibi hedeflere ulasmak icin
aldiklar: kararlar bitiiniidiir. Bu perspektifte parasal aktarim mekanizmasi, para politikas: uygula-
malarimnin reel ekonomi tizerinde yarattig1 etkiyi ifade etmektedir. Para politikalarinin iktisadi faali-
yeti ve enflasyonu nasil etkiledigini tespit etmek ve etkin politika araglar1 belirlemek amaciyla 1980°li
yillardan itibaren parasal aktarim mekanizmasinin igleyisini ortaya ¢ikaracak akademik ¢aligmalar
hiz kazanmigstir. Teorik cercevede ele alindiginda ise parasal aktarim mekanizmalarinin igleyisi hak-
kinda ekonomi literatiiriine giren ilk goriis; Keynes'in faiz orani kanali yaklagimidir. Faiz orani kana-
lindan sonra, diinyada ekonomik gelismeler ile ortaya ¢ikan hisse senedi fiyatlari, doviz kuru, kredi
ve beklentiler kanali parasal aktarim mekanizmalar: olarak literatiire eklenmistir. Miktar Teorisinin
para yansizdir yaklagimina dayanan Yeni Klasik goriisiin ortaya attig1 rasyonel beklentiler teorisi ve
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ekonominin devlet tarafindan koordine edilme geregi gibi temelde Keynesyen goriisleri bir araya ge-
tiren Yeni Keynesyenler, son zamanlarda yasanan kiiresel krizlerde ekonomi literatiiriinde 6ne ¢ik-
miglar ve 6zellikle hisse senedi fiyatlar: ve kredi kanali {izerine ¢aligmalar yapmuslardur.

Kredi kanaly, finansal piyasalarda asimetrik enformasyonun var olmasindan dolay1 kredi piyasa-
larinin etkin olarak islevlerini yerine getiremedikleri goriisiine dayanmaktadir. Para politikas1 uygu-
lamalar1 acisindan kredi kanalinin 6nemi, merkez bankalarinin bankalarin kredi verme davranigini
etkileyecek en uygun para politikasi aracini segebilmesi temeline dayanmaktadur. Tiirkiyede finansal
sistemde yer alan arac1 kurumlar igerisinde bankalar 6nemli bir paya sahiptir. Reel ekonomiyi biiyii-
tecek harcama ve yatirimlarin, dis finansman ve ¢ogunlukla krediler ile fonlanmasi, Tiirkiyede para-
sal aktarim mekanizmalarindan kredi kanalinin arastirilmasini 6n plana ¢ikarmaktadir.

Calismada, uzun donem iliskiler i¢in esbiitiinlesme, kisa dénem iliskiler icin hata diizeltme mo-
deli ile tanimlanan VAR modeli yardimiyla varyans ayristirma ve etki-tepki analizleri yapilmis, son
agsamada ise, Granger nedensellik analizi uygulanarak, kredilerin Tiirkiyede etkinligi test edilmistir.

Calismanin bulgularina gore parasal aktarim mekanizmasi degiskenleri ile bityiime arasinda
hem uzun dénem hem de kisa donem istatistiki acidan anlamli iligkiler belirlenmistir. Sonug olarak
kredi kanalinin ekonomik biiyiimeye etkisi oldugu ve bagimli degisken olarak alinan GSYIH degis-
keninin banka kredilerinin yani sira diger bagimsiz degiskenler ile ¢ift yonlii nedenselliginin varlig
tespit edilmistir. Ayrica bir parasal aktarim mekanizmasi olarak banka kredi kanalinin Tiirkiyede,
2004.C1-2020.C1 arasindaki donemde etkin oldugu tespit edilmistir.
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Abstract

In this study the relationship between the returns BIST 100 index and the exchange rate changes is
investigated. We used quarterly data of variables covering 2009:Q1-2019:Q4 period, Symmetric and asymmetric
causal tests within the framework of lag augmented VAR models were used to examine the relationship between
variables. First, the Augmented Dickey-Fuller test was used to determine whether the series are stationary or
there are unit roots present. Next the nexus among exchange rate and stocks in Turkey were examined through
the aforementioned symmetric and asymmetric causality tests. The findings suggest that the relationship
between the two variables is weak, but a negative development on the stock exchange is related to the increase

in foreign exchange rates.
Keywords: BIST 100 Index, Exchange rate, Symmetric and asymetric Granger causality test

Jel Codes: C32, C50, G10.

Giris

Finansal ekonomide bir dizi ¢aligma hisse senedi getirileri ve makroekonomik degiskenler ara-
sindaki iliskiye odaklanmigtir. Hangi sistematik kuvvetlerin borsadaki fiyatlamada etkili oldugunu
ortaya ¢ikarmak 6nemli bir amagtir. Borsa bir iilkenin ekonomik kalkinmasinda énemli bir rol oyna-
maktadir. Borsalarin temel islevi, tasarruf sahipleri ile borglular arasinda aracilik yapmaktir. Biiyiik
tasarruf havuzunda yer alan kiictik tasarruf sahiplerinin tasarruflarini harekete gegirir ve bu fonlar:
verimli yatirimlara yonlendirir. Boylece, borg verenlerin ve borglularin tercihleri borsa islemleriyle
uyumlu hale getirilir. Borsa, fonlarin sirketler ve sektorler arasinda yeniden tahsisini desteklemekte-
dir. Ayni zamanda, yurtici kredi biiyiimesi i¢in likidite saglamaktadir.

Finansal ekonomide en fazla dikkat ¢eken konulardan biri de doviz piyasasi ile borsa arasin-
daki baglantidir. 19 Ekim 1987 ve 31 Agustos 1998'deki piyasa ¢okiisleri, piyasalarin belirli bir siire
boyunca 6nemli bir kazang elde ettiginde, borsalarin siklikla biiyiik degisikliklere maruz kaldigini
gostermektedir. Doviz kurundaki dalgalanmalarin, rekabet kosullarindaki degisiklikler, girdi fiyat-
larindaki degisiklikler ve d6viz cinsinden varliklarin degerlerindeki degisiklikler yoluyla firmalarin
degerlerini 6nemli 6lgiide etkileyebilecegi distintilmektedir. Bu durumdan dis ticaret islemleri olan
yerli firmalar dogrudan etkilenmektedir. Bu etki, dis ticaret islemleri olmayan firmalari bile dolayli
olarak etkileyebilmektedir. Buna gore, firmalarin hisse senedi fiyatlar1 ve borsa, déviz kurlarindaki
degisikliklere tepki verebilir.

Bir tilkenin makroekonomik degiskenlerindeki degisikliklerden cesitli sektorlerin nasil etkilen-
digine iliskin bilgi edinmek 6nemli ve degerlidir. Politika yapicilar, karar vericiler ve yatirimecilar,
farkl1 faktorlerin borsa oynakligini nasil etkileyebilecegine daha fazla 6nem vermelidir. Ayrica do-
viz kurlar1 ve faiz oranlari, borsalari etkileyen 6nemli finansal ve ekonomik faktérlerdir. Déviz kuru
oynakligy, politika yapicilarin ve yatirimcilarin kararlarini etkileyen makroekonomik belirsizliklerin
onemli bir kaynagidir. Para ve maliye politikalar1 izerindeki etkisi nedeniyle hisse senedi fiyatlariyla
doviz kurlar: arasindaki iligkinin degerlendirilmesi 6nemlidir. Bu ¢alismada doviz kurundaki degi-
simlerin BIST 100 Endeksi iizerinde etkisinin varlig1 aragtirilmaktadir.
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1. Literatiir Taramasi

Literatiirde hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasinda iligkiyi agiklayan bir¢ok ampirik ¢a-
ligma vardir. Genel bir degerlendirme ile elde edilen sonuglarin farkli oldugu tespit edilmistir. Bu bo-
liimde ilk olarak konu ile ilgili ¢esitli tilke ya da tilke gruplari i¢in yapilan ¢aligmalarin sonuglar: ve
daha sonra ise Tiirkiye i¢in yapilan ¢alismalarin sonuglari 6zet olarak sunulmustur.

Doviz kuru ile hisse senedi endeksleri arasinda iliskinin varligini ortaya koyan farkl: tilke ya da iilke
gruplari i¢in gesitli caligmalar vardir. Bunlardan Amerika Birlesik Devletleri (ABD) i¢in yapilan ¢a-
lismalarin birinde Soenen ve Hennigar (1988), 1980-1986 déneminde ABD dolar: efektif doviz kuru
ve ABD borsa endeksinin aylik verilerini kullanarak aradaki iliskiyi arastirmistir. Soenen ve Henni-
gan bu iki degisken arasinda anlaml negatif korelasyon oldugunu gostermislerdir. Caligmanin sonug-
larina gore, doviz kuru oynakligi ¢ok uluslu sirketlerin kérini ve faaliyetlerini olumsuz etkilemektedir.
Ote yandan, Jorion (1990), 1971-1985 dénemi igin panel veri analizi kullanarak Amerika Birlesik Dev-
letleri ¢ok uluslu sirketlerinin hisse senedi getirileri ile ABD dolar: efektif déviz kuru arasindaki ilig-
kiyi gostermek amaciyla bir ¢aligma yapmustir. Hisse getirileri ile doviz kuru arasindaki iliski cok uluslu
sirketler genelinde sistematik olarak farklilagmaktadir. Hisse senedi getirileri ile dolarin degeri arasin-
daki iliskinin ABD ¢okuluslu sirketlerinin yurtdis: faaliyetlerinin yiizdesi ile pozitif iligkili oldugu bu-
lunmustur. Dimitrova (2005) ¢alismasinda, 1990-2004 donemi i¢in aylik verileri kullanarak ABD ve
Ingiltere i¢in hisse senedi ve déviz kuru arasindaki iliskiyi granger nedensellik testi uygulayarak arastir-
mustir. Calismanin sonuglarina gore déviz kurundaki diisiis, hisse senedi fiyatlarinin diigmesini baski-
lamaktadir. Ancak d6viz kurundaki artis borsada artisa neden olabilecektir. Ayrica, hisse senedi fiyatla-
rinda ani diisiislerin oldugu dénemlerde, doviz kurunun deger kaybettigi tespit edilmistir.

Roll (1992), 24 iilkenin hisse senedi endeksi ile doviz piyasalar1 arasindaki iliskiyi regresyon ana-
liziyle aragtirmistir. Analizde Nisan 1988 ile Mart 1991 dénemini kapsayan giinliik veriler kullanil-
mustir. Ampirik bulgular, degiskenler arasinda bir iliski oldugunu ve bu iliskinin pozitif oldugunu
gostermektedir. Benzer bir sonucun elde edildigi Phylaktis ve Ravazzolo (2005) ¢alismasinda, Hong
Kong, Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland igin 1980'den 1998’ kadar olan dénemde
aylik veriler kullanilmistir. Doviz kurlari ve hisse senedi fiyatlarinin esbiitiinlesme yontemi ve Gran-
ger nedensellik testiyle analiz edildigi ¢alismada, degiskenler arasinda pozitif iliski oldugu bulun-
mugtur. Diamandis ve Drakos (2011), Arjantin, Brezilya, Meksika ve $ilide Ocak 1980-Subat 2009
doneminde hisse senedi fiyatlar1 ile d6viz kurlar1 arasinda pozitif bir iliski bulmustur. Analizde kulla-
nilan yabanci para birimi ABD dolaridir. Calisma, bu iki degisken arasindaki pozitif iliskinin, bir ka-
nal gorevi goren ABD borsasi tizerinden aktarildigini ortaya koymaktadir. Bu nedenle, ¢alisma ABD
borsalarinin bu iilkelerin ekonomileri tizerindeki etkisini teyit etmektedir. Jain ve Biswal (2016) ¢a-
ligmalarinda, kiiresel altin fiyatlari, ham petrol, d6viz kuru ve Hindistan'daki borsa arasindaki iliskiyi
aragtirmay1 amaglamiglardir. Calismada, DCC-GARCH modelleri, simetrik ve asimetrik dogrusal
olmayan nedensellik testleri kullanilmistir. Ampirik sonuglar, Hindistan Rupisindeki diisiisiin Hin-
distan hisse senedi endeksinde diisiise neden oldugunu gostermistir.

Ajayi ve Mougoue (1996) ¢alismalarinda, sekiz gelismis ekonomi 6rneginde, hisse senedi en-
deksleriyle doviz kurlar arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla zaman serisi analizleri uygulamuslar-
dir. Calismanin sonucunda; hisse senedi fiyatlarindaki artisin ulusal para birimi degeri tizerinde kisa
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dénemde negatif, uzun donemde ise pozitif etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ote yandan, para bi-
riminin deger kaybinin, borsa tizerinde kisa ve uzun dénemde negatif bir etkisinin oldugu bulun-
mugtur. Hau ve Rey (2002), 1977 ile 2001 arasindaki doneme iliskin bazi sanayilesmis tlkeleri ele
aldiklar1 ¢alismada, ti¢ 6nemli sonuca ulasmislardir. Birincisi; doviz arzinda yeterli esneklik olma-
diginda, doviz kuru dalgalanmalari yiiksek olacaktir. Ikincisi; yabanci hisse senedi fiyatlar1 ve doviz
kuru arasinda negatif bir iliski vardir. Ugiinciisii; doviz kuru ile toplam sermaye akist arasinda pozi-
tif bir iligki vardur.

Ong ve Izan (1999), Avustralya ve G7 iilkelerinde hisse senedi fiyatlariyla doviz kurlar1 arasindaki
iliskinin varligini dogrusal olmayan en kii¢iik kareler metoduyla analiz etmistir. Yazarlara gore, hisse
senedi fiyatlariyla doviz kurlar1 arasinda anlaml: bir iligki vardir. Avustralyanin dikkate alindig1 bir
bagka calismada Groenewold ve Paterson (2011), Aralik 1979-Aralik 2010 déneminde hisse senedi
fiyatlari, emtia fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iliskiyi aragtirmislardir. Caligmada esbiitiinglesme
analizi ve nedensellik testleri uygulanmigtir. Yazarlara gore, hisse senedi fiyatlariyla doviz kurlar1 ara-
sinda zayif bir iligki vardir. Ancak, doviz kurlari ile emtia fiyatlar1 arasinda daha giiglii bir iliski var-
dir. Yazarlara gore, emtia fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi varsayilarak, hisse senedi fiyat-
lartyla doviz kurlar: arasinda olast bir etki olabilecektir.

Abdalla ve Murinde (1997), 1985-1994 déneminde dort Asya tilkesi Hindistan, Pakistan, Giiney
Kore ve Filipinler icin hisse senedi fiyatlariyla déviz kurlar1 arasindaki iliskiyi incelemek iizere ne-
densellik testi uygulamislardir. Abdalla ve Murinde, déviz kurlarindan hisse senetlerine dogru tek
yonlii nedensellik saptamiglardir. Bununla birlik, benzer iilke grubunun ele alindig1 baska bir ¢alis-
mada Ramasamy ve Yeung (2005), Granger nedensellik yontemine baglh olarak yaptiklar: analizde
dokuz Dogu Asya ekonomisi i¢in hisse senedi fiyatlariyla d6viz kuru piyasalar: arasinda son derece
hassas karsilikli bir iligki tespit etmislerdir. Yazarlara gore, d6viz kuru hareketleri is hayatin etkile-
yen 6nemli makroekonomik degiskenlerdendir. Obben vd. (2006), 1999dan 2005 yilina kadar hafta-
lik verilerle eszamanli bir VAR yaklasimi kullanarak Yeni Zelandada borsa performanst ile doviz kur-
lar1 arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Hem kisa donemde hem de uzun dénemde déviz kuru ile
birkag hisse fiyati endeksi arasinda ¢ift yonli nedensellik oldugunu belirlemislerdir.

Chkili ve Nguyen (2014) ¢alismalarinda, BRICS tilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Gii-
ney Afrika) i¢in d6viz kurlari ile borsa getirileri arasindaki dinamik baglantilar1 aragtirmiglardur.
VAR modelinden elde edilen kanitlar, borsalarin déviz kurlari tizerinde daha fazla etkiye sahip oldu-
gunu gostermektedir. Bununla birlikte Chkili ve Nguyen, déviz kuru hareketlerinden borsa getirile-
rine dogru énemli bir etki bulamamiglardir.

Literatiirde iki degisken arasinda iliskinin olmadigini ya da iliski olsa bile bu iliskinin kisa do-
nemli oldugunu ve uzun dénemde herhangi bir iliskinin olmadigini ifade eden ¢aligmalar da yer
almaktadir. Solnik (1987) hisse senedi getirilerini ekonomik aktivitenin bir dlciisii olarak aldig:
caligmasinda, doviz kurlari ile ekonomik aktivite arasindaki iligkiyi test etmistir. Caliymada, Tem-
muz 1973den Aralik 1983% kadar olan donemde baslica sekiz Bati iilkesinin (Almanya, Amerika
Birlesik Devletileri (ABD), Fransa, Hollanda, Ingiltere, 1§Vi<;re ve Kanada) verisi dikkate alinmig-
tir. Elde edilen bulgular temelinde, d6viz kurlarindaki degisikliklerin hisse senedi fiyatlar1 tizerinde
onemli bir etkisinin olmadig1 sonucuna varilmistir. Rahman ve Uddin (2009) ¢alismalarinda, Ocak
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2003-Haziran 2008 doneminde ii¢ Gliney Asya iilkesinde (Hindistan, Banglades ve Pakistan) hisse
senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Calismada, uygulanan Johansen
esbiitiinlesme analizi sonucunda, hisse senedi fiyatlariyla déviz kurlar: arasinda esbiitiinlesme ilis-
kisinin olmadig1 belirlenmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin varligini tespit etmek
amaciyla yapilan Granger nedensellik testi sonucunda da, bu tilkelerde hisse senedi fiyatlariyla do-
viz kurlar1 arasinda nedensellik iligkisinin olmadig1 ortaya konmustur. Zhao (2010) ¢aligmasinda, ay-
lik verilerle Ocak 1991°den Haziran 2009’a kadar olan donemde Cinde Renminbi efektif doviz kuru
ve hisse senedi fiyat1 arasindaki iliskiyi VAR ve GARCH modellerini kullanarak analiz etmistir. Ca-
ligmanin sonuglary, reel efektif doviz kuruyla hisse senedi fiyat: arasinda uzun dénemli istikrarls bir
iliskinin olmadigini gostermektedir.

Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992) calismalarinda, 1973-1988 donemine ait S&P 500 endeks
fiyatlar1 ve ABD dolari efektif doviz kuru aylik verilerini kullanarak aradaki iliskiyi saptamak i¢in es-
biitiinlesme ve Granger nedensellik testi uygulamislardir. Bahmani-Oskooee ve Sohrabian, degis-
kenler arasinda kisa dénemde cift yonlii nedensellik iliskisi bulmuslardir. Bununla birlikte, uzun d6-
nemli bir iligki elde edememislerdir. Benzer bir sonucun elde edildigi ¢aligmada Nieh ve Lee (2001),
G?7 tlkelerinde hisse senedi fiyatlari ve déviz kurlar arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Yazarlar za-
man serisi analizi uygulayarak, iki degisken arasindaki iligkiyi kisa donemde saptarken, uzun dé-
nemde iliski tespit edememislerdir. Uzun donemli iligkinin tespit edilemedigi bir bagka ¢aligmada
Maury (2006), Brezilya ekonomisinde hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar: arasindaki dinamik ilig-
kiyi incelemistir. Maury, degiskenler arasinda uzun dénem iliskiyi test etmek i¢in endojen kirilma-
lara izin veren birim kok ve esbiitiinlesme testlerini uygulamistir. Calismanin sonuglarina gore, hisse
senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasinda uzun dénemli bir iligki tespit edilememistir. Ancak, kisa do-
nemde doviz kurlarindan hisse senedi fiyatlarina bir nedensellik tespit edilmistir.

Tiirkiye i¢in yapilan ¢aligmalara bakildiginda; Ayvaz (2006) ¢alismasinda, Tiirkiyede 1991-2004
donemi i¢in aylik verilerle zaman serisi analizini kullanarak hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar: ara-
sindaki iligkiyi incelemistir. Sonuglar, déviz kuru ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) 100
endeksi arasinda uzun dénem bir egbiitiinlesme iliskisinin varligini gostermektedir. Ayrica Granger
nedensellige dayanan Hsiao testi, iki degisken arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugunu
gdstermistir. Déviz kuru ile hisse senetleri iizerine benzer bir ¢alismada Ipekten ve Aksu (2009) ca-
ligmalarinda, 1999-2011 yillarini kapsayan donem i¢in Dow Jones sanayi endeksi, dolar kuru, faiz
orani ve altin fiyatinin IMKB endeksi iizerindeki kisa ve uzun dénem etkilerini sinir testi yontemini
kullanarak incelemislerdir. Bu galigmanin sonuglari, Dow Jones endeksindeki degisikliklerin IMKB
endeksi tizerinde hem kisa hem de uzun dénem etkileri oldugunu géstermektedir. Ayrica, uzun do-
nemde Amerikan dolarinin IMKB hisse senetlerine alternatif bir yatirim araci olabilecegi; bununla
birlikte bu etkinin kisa donemde anlamli olmadig ifade edilmistir.

Agikalin vd. (2008) calismalarinda, IMKBdeki getiriler ile Tiirkiye Ekonomisinin makroekonomik
degiskenleri arasindaki iliskileri incelemislerdir. Caliymada, Tiirkiye i¢in 1991-2006 donemi ele alina-
rak {i¢ aylik verilerle es biitiinlesme testi ve VEC modeli kullanilmistir. Uygulanan Granger nedensel-
lik testi sonucunda, makro gostergeler ile IMKB endeksi arasinda tek yonlii iliskiler saptanmustir. De-
rindere ve Dizdarlar (2008), 2005-2007 dénemi i¢in aylik verilerle ¢oklu regresyon analizi kullanarak
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on dort makroekonomik degiskenin IMKB-100 endeksi iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Yazar-
lar, dviz kuru ve IMKB-100 endeksinin negatif iliskili oldugunu belirtmiglerdir. Aydemir ve Demir-
han (2009), 23 Subat 2001'den 11 Ocak 2008% kadar olan donemde Tiirkiye'ye iliskin verileri kullanarak
hisse senedi fiyatlar1 ve dviz kurlar1 arasindaki nedensellik iligkisini aragtirmiglardir. VAR modeli kul-
lanilarak yapilan ampirik ¢aligmanin sonuglari, déviz kuruyla tiim borsa endeksleri arasinda ift yonlit
nedensellik iligkisinin oldugunu gostermektedir. Temizel (2018) ¢alismasinda, gelismekte olan iilke-
lerde makroekonomik degiskenler ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskileri incelemistir. Asimetrik
nedensellik testinden elde edilen bulgular sonucunda, Tiirkiye i¢in faiz oranlari, enflasyon, ekonomik
politika belirsizligi ve petrol fiyatlariyla hisse senedi fiyat oynaklig1 arasinda anlamli iliski elde edileme-
mistir. Bunun yaninda, d6viz kurlari, para arzi ve bityiime degiskenleriyle hisse senedi fiyatlari arasinda
anlaml asimetrik nedensellik iliskisinin olduguna ulagilmistir.

2. Veri Seti ve Yontem

Bu ¢alismada, Tiirkiye i¢in BIST 100 endeksi getirileri ile déviz kurundaki (ABD dolar1/TL kuru)
degisimler arasindaki iliskinin incelenmesi amaglanmstir. Bu amagla, 2009:Q1-2019:Q4 dénemine
ait {i¢ aylik veriler kullanilmistir. Bu veriler TCMB EVDS veri tabanindan ve Thomson Reuters veri
tabanindan elde edilmistir. Caligmada kullanilacak bagimli ve bagimsiz degiskenlerin ham halleri
grafik 1 ve 2'de gosterilmistir.

Calismada hisse senetlerinin fiyatlari ile se¢ilmis olan makroekonomik degisken d6viz kuru degi-
simleri arasindaki iliskiyi incelemek i¢in gecikme eklemeli (lag augmented) modeller baglaminda si-
metrik ve asimetrik nedensellik testleri kullanilmistir. Hacker ve Hatemi-J (2006) ve Hatemi-] (2012)
caligmalarinda gelistirilen bu testlerin 6zelligi serilerin duragan, yani I(0), olmasini gerektirmeme-
sidir. Ayrica seriler biitiinlesme dereceleri I(1)den yiiksek olmadikea, serilerin biitiinlesme derecesi-
nin ayni olmasi gerekmemektedir. (Hacker ve Hatemi-], 2006; Hatemi-], 2012).

Grafik 1: BIST100 Hisse Senedi Fiyatlarinin 3 Aylik (2009:Q1-2019:Q4 Déneminde) Degisimi
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Kaynak: Thomson Reutersden alinmigtir.
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Grafik 2: Déviz Kuru Degiskeninin 3 Aylik (2009:Q1-2019:Q4 Déneminde) Degisimi
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Kaynak: TCMB EVDSden alinmigtir.

Hacker ve Hatemi-J (2006) ¢aligmalarinda Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan ortaya koyul-
mus olan nedensellik testini gelistirmislerdir. Toda-Yamamoto prosediirii, VAR modeline gecikme
eklemlenmesine dayanmaktadur. Seriler y, artiklar ¢ ve parametreler, r gecikme olmak {izere n'n bo-
yutlu A_matrisi ile gdsterilmek iizere VAR(p) modeli asagidaki sekilde ele alinmus olsun:

yt=v+A1yt_l+---+Apyt_p+et. (1)

Burada e, artiklar vektori, sifir ortalamaly, &, terimi e, vektoriiniin #’inci elemani iken herhangi
bir pozitif | i¢in E|e [**! <¥ kosulunu saglayan tekil olmayan S_kovaryans matrisli, bagimsiz ve z-
des dagilimli siire¢ olsun. Toda ve Yamamoto (1995) biitiinlesik degiskenler arasindaki nedensellik
testleri icin;

v, =v+ Alyt—l+'“+ Apyt_p+---+ Ap+dyt—p—d£t (2)

seklindeki VAR (p+d) modelini 6nermektedir. Burada p orijinal modelin gecikme say1si ve d se-
rilerin maksimum biitiinlesme mertebesini gostermektedir. Hacker ve Hatemi-] (2006), bahsi gegen
Toda ve Yamamoto (1995) caligmasini farkli biitiinlesme derecelerinden seriler kullanarak genis-
letmislerdir. Hacker ve Hatemi-] (2006), inceledikleri olgular1 iki gruba ayirmislardir. Birinci grup,
her iki degisken I(1) yani birinci dereceden biitiinlesik oldugunda, her ikisi de I(0) oldugunda veya
karma entegrasyon diizenleri oldugunda VAR (1) modelini icerirken; ikinci grup degiskenlerin ikisi
de I(2), her ikisi de I(1), her ikisi de I(0) veya karisik biitiinlesme diizenlerinde VAR (2) modelini
incelemektedir. Ozetle Hacker ve Hatemi-] (2006) ¢aligmasi, p=1 ve p=2 iken d’nin 0, 1 ve 2 oldugu
durumlar: incelemistir. Ayrica Hacker ve Hatemi-J (2006) ¢alismalarinda, bu test istatistiginin hem
normalde hem de otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) durumunda biiytikliik ve gii¢ 6zellik-
lerinin iyi oldugunu gostermistir.
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Hatemi-] (2012) ¢alismasinda ise, Granger ve Yoon (2002) tarafindan ortaya atilan serileri hem
kiimiilatif pozitif hem de negatif degisikliklere doniigtirme fikrini nedensellik testine entegre et-
mistir. Granger ve Yoon (2002), bu yaklasimi gizli esbiitiinlesme olarak adlandirdiklari, serilerin
kiimiilatif pozitif ve kiimiilatif negatif etkileri arasindaki esbiitiinlesmeyi test etmek i¢in kullan-
muslardir (Granger ve Yoon, 2002).

Hatemi-]J (2012) ise, Hacker ve Hatemi-j (2006) ¢alismasindaki nedensellik analizini genisletmis
ve One stirdigii nedensellik testini asimetrik nedensellik testi olarak adlandirmistir. Asimetrik ne-
densellik testi i¢in tiim seriler pozitif ve negatif etkilere ayrilirlar. Bunu herhangi bir x, temsili bir de-
gisken tizerinde ele alinsin. Serinin baslangi¢ degeri x, olsun ve

&"=max(e,,0) ve &min(e,,0)
olmak tizere

_ _ t _ t_ -
xt_xt-1+8t_x0+zi=1 si_x0+2it=1 81'_21':1 g

seklinde yazilan x, asagidaki gibi pozitif ve negatif etkilere ayrigtirilir:
t
xt= 2:: (Eavext=2_ e

Bir sonraki adim, tiim seriler i¢in ayristirilmis negatif ve pozitif etkiler arasindaki nedenselligi
test etmektir. Bu amagla Hacker ve Hatemi-] (2006) ¢alismasinda gelistirilen test kullanilmaktadir.
Ancak Hatemi-] (2012), VAR (p+d) modelini olugtururken p’nin belirlenmesinde;

nZInT+2n21n(InT>

H]C:(In(|ﬁj|)+j -

1J=0,..p ©)

seklinde yazilan bilgi kriterinin kullanilmasini tavsiye etmistir. Denklem (3)de |ﬁj| terimi j ge-
cikme sayisina bagli VAR modelindeki hata terimlerinin tahmini varyans-kovaryans matrisinin de-
terminanti, # VAR modelindeki denklem sayisi ve T de gozlem sayisidir. Asimetrik nedensellik tes-
tinde, kurulan VAR modeli igin optimal gecikme sirasin1 segtikten sonra, y, ve y, ele alinan seriler
olmak tizere;

y,, serisi y, serisinin Granger nedeni degildir
ve y, serisi de y, serisinin Granger nedeni degildir,
y;, serisi y, serisinin Granger nedeni degildir

- .. + C . . " e
vey, serisi de y, serisinin Granger nedeni degildir,

_ ..+ e . . el 1e

y,, serisi y, serisinin Granger nedeni degildir

+ P - P . o .
vey, serisi de y, serisinin Granger nedeni degildir,
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¥, serisi y, serisinin Granger nedeni degildir
+ . . + . . . . o . .
vey, serisi de y, serisinin Granger nedeni degildir,

bos hipotezi sinanir.

3. Bulgular

Oncelikle ¢alismadaki degiskenlerin tiim serilerinin dogal logaritmalari alinmis ve analizlerde bu
serilerin dogal logaritmik donustiiriilmiis halleri ile negatif ve pozitif soklara ayrilmis halleri kulla-
nilmustir. Bu serilere ait sekiller Grafik 3’te sunulmaktadir. DK déviz karunu ve LBIST ise BIST100
endeksinin dogal logaritmasi alinmig halini gostermektedir. DK_N ve LBIST_N sirastyla DK ve
LBIST serilerinden elde edilen negatif etkileri gostermektedir. Benzer sekilde DK_P ve LBIST_P ise

sirastyla DK ve LBIST serileninden elde edilen pozitif etkileri gostermektedir.

[k once serilerin duragan olup olmadigini veya birim kéklerinin olup olmadigini belirlemek
amaciyla Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi kullanilmistir. Ardindan da simetrik
ve asimetrik (gecikme eklemli) nedensellik testi ile doviz kurunun Tiirkiyede hisse senetlerine tize-

rindeki etkisi incelenmistir.

Grafik 3: Analizde Kullanilan Seriler
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Tablo 1'den de goriildiigii lizere, seriler ya diizeyde ya da birinci farklarinda duragandirlar. Seri-
lerin duraganlig1 daha detayli incelendiginde LDK_N, LBIST ve LBIST_P serilerinin trend duragan

oldugu ve diger serilerin ise fark duragan oldugu goriilmektedir.
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Tablo 1: Augmented Dikey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Seriler
LDK
ALDK
LDK_N
ALDK_N
LDK_P
ALDK_P
LBIST
ALBIST
LBIST_N
ALBIST_N
LBIST_P
ALBIST_P

Sabit

2.845601
-2.368348
-1.139244

- 7.497883 ***
1.460953

- 3.863594 ***
- 4.633695 ***
0.878206

- 6.654033 ***
-1.564749

- 7.855326 ***

Trend
-1.093302

- 5.214631 ***
- 3.751325**
-1.601495

- 4.36029 ***
-3.294077 *
-2.88707

- 6.819018 ***
- 5.017157 ***

ADF test istatistiklerin sagindaki *** ifadesi %1, ** ifadesi %5 ve * ifadesi %10 dizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir

Tablo 2'de simetrik ve asimetrik nedensellik testi bulgular1 gosterilmistir.

Tablo 2: Simetrik ve Asimetrik Nedensellik Testi Bulgular:

Nedensellik W-ist Gecik %1 %5 %10

DK #> LBIST 0,185 1+1 7,815 4,101 2,936
LBIST #> DK 0,035 1+1 7,515 4,265 2,880
DK_P #> LBIST_P 0,143 1+1 7,345 4,195 2,970
LBIST_P #> DK_P 0,000 1+1 6,740 4,101 2,764
DK_N #> LBIST_N 0,191 1+1 8,145 4,100 2,836
LBIST_N #>DK_N 0,530 1+1 9,845 4,506 2,839
DK_P #> LBIST_N 0,100 1+1 8,391 4,246 2,897
LBIST_N #> DK_P 7,129 1+1 10,098 4,739 2,888
DK_N #> LBIST_P 0,026 1+1 8,903 4,372 2,892
LBIST_P #> DK_N 0,654 1+1 8,914 4,644 3,197

Nedensellik testinde 6ncelikle orijinal seriler arasindaki nedensellik incelenmistir. Bulgular dé-

viz kurundan BIST100 endeksine ve tersi yonde bir Granger nedenselligin olmadigina dair bos hi-

potezi reddedememistir. Baska bir deyisle, déviz kuru ve BIST100 endeksi birbirinin Granger nedeni

degildir. Ancak asimetrik nedensellik testi bulgular ilging bir sonug¢ ortaya koymustur. Bu sonucu

ele almadan Once, serilere ait neredeyse tiim negatif ve pozitif etkilerin birbirlerinin Granger nedeni

olmadigini belirtmek gerekir. Istisna ise déviz kurunun pozitif (DK_P) bileseni ve BIST 100 endeksi-

nin negatif bileseni (LBIST_N) arasinda ortaya ¢ikmaktadir. DK_P serisi LBIST N serisinin Granger

nedeni degil iken, tersi yonde bir Granger nedensellik gozlenmektedir. Bagka bir deyisle, LBIST_N

serisi DK_P serinini Granger nedenidir.
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Sonug

Bu ¢alismada 2009:Q1-2019:Q4 doneminde Tiirkiye igin BIST100 endeksi ve doviz kurlarinin
ti¢ aylik verileri kullanilarak degiskenler arasinda iligki olup olmadig: asimetrik nedensellik testi ile
aragtirilmustir. Serilerin 6zet bilgileri incelendiginde, BIST100 ile déviz kurunun ortalama getirileri-
nin pozitif oldugu goriilmektedir. Seriler arasindaki iliskinin simetrik ve asimetrik nedensellik testi
ile incelenmeye uygun oldugu belirlendikten sonra bahsi gegen test ile analize devam edilmistir. Bul-
gular, orijinal seriler arasinda Granger nedensellik olmadigini ortaya koymustur. Ancak BIST 100
endeksinin negatif (LBIST_N) bileseninden doviz kurunun pozitif (DK_P) bilesenine Granger ne-
densellik oldugu bulunmustur. Bu bulgu, BIST 100 endeksinde bir diisiisiin déviz kurunda artisla
iliskili oldugunu gostermektedir. Oncelikle orijinal seriler ve bu serilerin bilesenleri arasinda baska
nedensellik iliskisi ¢ikmamast, iki seri arasindaki iliskinin sanilandan zayif oldugunu géstermekte-
dir. LBIST_N serisinden DK_P serisine dogru Granger nedensellik olmasi ise ekonomide, 6zellikle
finansal sektorde negatif bir gelismenin déviz kuru artisi ile iliskili oldugunu ortaya koymaktadir.

Caligmanin sonucuna gore, Tiirkiyede 2009-2019 dénemi igin orijinal BIST100 endeksi ve dé-
viz kuru serileri arasinda zayif iliski tespit edilmistir. Arastirmada, BIST100 endeksinde negatif
yonlii degisimlerin doviz kurunda artiga neden oldugu saptanmugstir. Literatiire bakildiginda, aragtir-
mada BIST100 ve déviz kurlar1 arasinda negatif bir iligkinin olmasi agisindan Derindere ve Dizdar-
lar (2008), Soenen ve Hennigar (1988)1n; iki endeks arasinda zayif iliski olmasina gore Jorion (1990),
Groenewold ve Paterson (2011)’un calismalarina benzer sonuglara ulagilmigtir. Bununla birlikte bu
calismada, iki degisken arasinda pozitif iliski bulan Roll (1992), Phylaktis ve Ravazzolo (2005), Hau
ve Rey (2002) ¢alismalarinin aksine sonuglar elde edilmistir.
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TURKIYE’'DE ZEKAT ILE YOKSULLUK ARASINDAKI ILISKININ
ANALIZI

ANALYSIS OF THE RELATION BETWEEN POVERTY AND ZAKAT IN
TURKEY
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Oz

Zekat ibadeti, zorunlu kosullari, gii¢lii dogasi ve Islam’in temel kaynaklari olan Kuran ve siinnetten kay-
naklanan ¢alisma mekanizmalar sayesinde toplumsal ve ekonomik problemlerin ¢ogunu ortadan kaldirmay:
miimkiin kilmaktadir. Gelir esitsizligi ve yoksulluk, daha iyi yasam kosullarina sahip olmak isteyen hanelerin en
biiyiik problemlerinden biridir. Bu ¢alismada, insanlar gelir diizeylerine gore siniflandirilmis ve zekatin bahse-
dilen konular etkili bir sekilde ortadan kaldirip kaldirmadigina dair kanit elde etmek i¢in yoksulluk sinirinin
altinda yagayan haneler analiz edilmistir. Sonug olarak; Tiirkiyedeki miisliiman bireyler tasarruflarini tamamen
zekat olarak kanalize ederlerse, zekat yoksullugun ortadan kaldirilmasi ve esit ekonomik yasam standardina sa-
hip olunmas agisindan 6nemli bir rol iistlenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Zekat, Zekat Orani, Kisisel Gelir, Yoksulluk.
JEL Kodlar1: D63, E21, G51.

Abstract

Zakat worship enables to eliminate lots of social and economic problems thanks to its strong nature of
obligatory conditions and working mechanisms that arising from Quran and the Sunnah that are the primary
resources of Islam. Income inequality and poverty are ones of the major problems for households that seek
for having better living conditions. In this paper, we classified the people according to their income level and
analyzed the households that live below the poverty line to get evidence whether zakat effectively eliminate
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issues mentioned or not. Finally, results of investigation demonstrates that if muslim people of Turkey canalize
their savings completely to zakat provides a significant role to remove poverty and have adequate economic
standard of living.

Key Words: Zakat, Zakat Ratio, Personal Income, Poverty.

JEL Codes: D63, E21, G51.

Giris

Islam dininde zekat ibadeti dini, ahlaki, sosyal ve iktisadi énemi olan bir yiikiimliiliiktiir. Mev-
dudi (1984), zekat: bir sigorta fonu, igsizler icin bir sosyal giivence; engelli, hasta, dul ve yetim insan-
lar i¢in bir ge¢im araci ya da Miisliman bir toplumda hi¢ kimsenin yasamsal gerekliliklerden yoksun
kalmamasinin bir garantisi olarak tanimlamaktadir. Bu agidan Islam dini, etkin bir sekilde uygula-
nacak zekat ibadetinin toplumda gelir dagilimi tizerinde olumlu bir etki gosterecegini ve sosyal ada-
letin saglanmasinda olumlu etki gosterecegini ifade etmektedir. Temel amaci itibari ile belirli bir ge-
lir diizeyini agmis insanlar i¢in farz bir ibadet olan zekat, toplumda diisiik gelir diizeyindeki insanlara
verilmektedir. Bu caligmada 6ncelikle zekat kavrami ve igleyis bicimleri konusu incelenip, zekat ku-
rumunun etkin bir sekilde islemesi durumunda Tiirkiyede yoksul hanehalklar: ekseninde gelir da-
gilimi adaleti tizerinde ne gibi sonuclar meydana getirecegi analiz edilecektir. Bu amag ile, oncelikle
Tiirkiyede zekat verebilecek grup belirlenecek ve bu amagla da hanehalkinin gayrisafi tasarruflar
veri olarak alinacaktir. Daha sonra ise bu tasarruf sahiplerinin zekatlarini etkin bir sekilde verme-
leri durumunda Tiirkiye ekonomisinde yoksul hanehalkinin gelirleri tizerinde meydana gelecek et-
kiler incelenecektir.

1.Zekat Kavrami

Islam dinine gore zekat ibadeti, sadaka gibi istege bagli olmayan, 6denme zamani ve miktar1 be-
lirlenmis kesinlikle yerine getirilmesi gereken bir ibadettir. Ciinkii Islam dinine gére zenginlerin
mallarinin igerisinde fakirlerin hakk: vardir. Bu sebeple zekat vermeyen bir zengin ayni zamanda fa-
kir insanlar1 bu haklarindan mahrum birakmis sayilir (Yatbaz, 2015,116). Zekat ibadeti sadece Islam
dinine has olan bir ibadet de degildir. Kur’an — Kerimde yer alan ayetler incelendiginde Islam dinin-
den 6nce de zekatin bir emir oldugu anlagilmaktadir. Zekatin Miisliiman immetlerden 6nceki tim-
metlere de farz oldugunu bildiren birgok ayet vardir. Ornegin, Kur’an — Kerimde Lut (as), Ibrahim
(as), Ishak (as) ve Yakub (as)’in kissalar1 anlatildiktan sonra mealen soyle buyurulmustur:

“Onlari, emrimize uygun olarak yol gosteren onderler yaptik. Hayirli isler yapmalarin,
namaz kilmalarini ve zekdt vermelerini emretmistik. Onlar yalmzca bize kulluk eder-
lerdi” (Enbiyd, 21/73)

Ayrica, Ehl-i kitap olarak kabul edilen Yahudi ve Hristiyanlara emredilen hiikiimler iginde de
zekatin bundugu soyle bildirilmistir:
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“Onlara sadece su emir verilmistir: Dogrudan dogruya yalmz Allaha boyun egerek O'na
kul olun. Namaz: siirekli kilin ve zekdti verin. Iste saglam din budur.” (Beyyine, 98/5)

“Hani, biz Israilogullar’ndan, “Allaltan bagkasina ibadet etmeyeceksiniz, anne babaya,
yakinlara, yetimlere, yoksullara iyilik edeceksiniz, herkese giizel sozler sdyleyeceksiniz,
namazi kilacaksimz, zekati vereceksiniz” diye soz almistik. Sonra pek aziniz harig, yiiz ge-
virerek soziiniizden dondiiniiz. (Bakara, 2/83)

Bu ayetlerden de anlagildig: tizere zekat ibadeti zamanin farkli donemlerinde dahi olsa hep 6nem
atfedilen ve mutlak yerine getirilmesi emredilen bir yiikiimliiliiktiir. Zekat yiikiimliiliigiintin pratikte
nasil uygulanacagi konusu ise Kur’an-1 Kerimde ayrintisiyla izah edilememistir. Bu konudaki mevcut
uygulanma tarzi daha ¢ok Islam Peygamberi Hz. Muhammed’in tavsiye ve uygulamalarindan yola
¢ikilarak belirlenmistir. Hadis diye tanimlanan Islam dininin bu diger ana bilgi kaynaginda, zekatin
hangi diizey zenginlikten sonra ve kimlere verilecegi belirtilmistir. Hadislerde yer alan bilgilere gore
bir kisi i¢in zekatin farz olabilmesi, ancak belirlenmis bir miktar malin tizerinden bir yillik siire gec-
tikten sonra miimkiin olmaktadir.

Bir hadis kaynak kitab: olan Tirmizide yer alan bir hadis-i serifte “ Allahin (dinine) gore, kisinin
kazandigi malin tizerinden bir yil gegmedikge zekat alinmaz” (Tirmizi, Zekat; 10) ifadesi ile bir yillik
stirenin 6nemi ifade edilmektedir.

Zekat ile ilgili bir diger konu ise kimlerin zengin olarak kabul edildigi yani kimlerin zekat ver-
mekle yiikiimlii oldugu ve hangi mallar {izerinden zekat verilecegi konusudur. islam dinine gore iize-
rine zekatin farz oldugu mal tiirleri sunlardir:

Iki nakit diye tanimlanan altin ve giimiis (Bu ifadeden kastedilen ayn1 zamanda para oldugu igin,
giiniimiizde para olarak kullanilabilen tiim varliklar da zekata tabidirler)

o Ekinler
o Meyveler
o Davarlar

e Rikaz (Gomu)

Bu mal tiirlerinden sadece nakit varliklar (Para) ele alinacag i¢in ¢aliymanin bundan sonraki ki-
simlarinda agirlikl olarak para ve benzeri varliklarin zekatindan bahsedilecektir.

Islam dinine gére temel ihtiyaglarini kargilayan bir kisinin bu ihtiyaglar1 diginda 20 miskal al-
tin !, 200 dirhem giimiis 2, 40 koyun, 30 sigir, 5 deve ya da bunlar kargilig1 ticari mala, 5 vesk (650

1 Bu miktarin giiniimiizdeki kargiliginin ne oldugu ile ilgili ¢ok farkli goriisler mevcuttur. 72 gram, 85 gram ya da
100 grama denk geldigini ifade eden Islam alimleri mevcuttur. Biz ¢alismamizda 6l¢ii olarak 85 gram altin1 nisap
miktari olarak kabul edecegiz.

2 Bu miktarin giintimiizdeki karsiigini ise yine farkli goriisler olmasina ragmen biz 595 gram gimiis olarak
kabul edecegiz. Fakat giiniimiizde giimiisiin degerinin oldukea diistiigiinii g6z oniinde bulunduran bazi Islam
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kg) toprak iiriinii var ise bu kisi islam dinine gére zengin kabul edilir ve zekat vermek ile yiikiimlii-
diir (Dalgin, 2004, 46-57).

Islam dininde temel ihtiyaglarini kargilamis bir kisinin bu ihtiyaglarindan arta kalan mal miktar1
20 miskal (85 gram) altin1 agar ise bu durumda bu kisi zengin kabul edilir ve bu miktarin kirkta bi-
rini yani 2,125 gramini zekat olarak vermekle yiikiimlii olur. Ayrica yine 85 gram altin 6lgiisiine denk
gelen, Tiirk Lirasi, Amerikan Dolari, Euro vb. diger para birimlerinden bir mal varligina sahip kisi
de yine bu zekat hitkiimlerinin muhatab: olur ve zekat vermekle miikelleftir (Dalgin, 2004, 51). Bu-
nunla birlikte, giiniimiizde para gibi kullanilabilen ¢ek ve senetler de yine belirlenen nisap miktarin-
daki degere ulastiginda zekata tabi olurlar.

Hangi mallardan zekat verilmesi gerektigi hususu kadar 6nemli olan bir diger konu da zekatin
kimlere verilmesi gerektigi konusudur. Bu konuda Islam alimlerinin temel aldig1 cergeveyi Allah (cc)
Kur’an-1 Kerimde Tevbe Suresinin 60.ayetinde ¢izmistir. Bu ayette mealen, “Sadakalar (zekatlar), Al-
laktan bir farz olarak ancak fakirler, diiskiinler, zekdt toplayan memurlar, kalpleri Islama isindirilacak
olanlarla (0zgiirliigiine kavusturulacak) koleler, bor¢lular, Allah yolunda cihad edenler ve yolda kalmis
yolcular icindir. Allah hakkiyla bilendir, hiikiim ve hikmet sahibidir?

Bu ayetle beraber Islam Peygamberi bir hadisinde “ Zengin kimseye de giiclii ve saglam olana da
zekat helal olmaz” (Sahihu’l Camiu’s Sagir, 7251) ifadesi ile zekatin fakirlere verilmesi gerektigini ri-
vayet ettigi goriilmektedir. Yine bir hadis kaynagi olan Miislim’in Es-Sahih adli eserinde fakirin kim
olduguna dair Islam Peygamberinin su hadisi rivayet edilmektedir.

“ Kendisini ihtiyactan kurtaracak bir varhig: bulunmayan, farkina varimadig icin ona
sadaka verilmeyen ve kendisi de insanlardan bir sey dilenmeyen kimsedir?

Zekatin kimden alinaca@1 ve kime verilecegi hususlarina bakildiginda Islam dininin servetin pay-
lagimi ve bu paylagimin adilligi konusunda ne kadar hassa oldugu goriilmektedir. Zenginlik ol¢iitii-
niin ortalama 85 gram altin ile belirlendigi ve bu noktadan sonra kisinin zengin sayilmasi ve mutlaka
zekat vermesi gerektiginin ifade edilmesi, Islam dininin servetin paylagimi konusunda ne kadar has-
sas oldugunun da bir gostergesidir. Ayrica bir kiginin nisap miktar: kadar mala sahip olmadan zekat
vermesi caiz goriilmemis, bu Kisiye zekat bile verilebilecegi ifade edilmistir.

Ayrica nisap miktar: belirlenirken kisinin temel ihtiyaglarini karsilamis olmasinin zarureti ko-
nusu zekat verecek olana zuliim etmemek i¢in 6nemli bir konudur. Ihtiya¢ kavramini temel ihtiyaglar
ile sinirlamig olmasi da yine Islam dininin israfi 6nlemek ve sosyal adaleti tesis etmek igin ne derece
Ozen gosterdiginin de bir diger gostergesidir. Temel ihtiya¢lar kavraminin ise kisinin kendi vicda-
nina birakilmasi ve bu konuda bir sinir ¢izilmemesi de Islam dininin diinya hayatini bir imtihan yeri
olarak gérmesinin sonucudur. Clinkii herkes kendince temel ihtiya¢ tanimi yapacak ve bunun sonu-
cunda ahiret glinti hesap verecektir.

alimleri giimiisiin bu nisap miktarinin artik hitkmiini yitirdigi gériisiindedirler. Bkz. Kardavi, Fikhu-z Zekat;
Ayrica V. Ilahiyat fakiilteleri Islam Hukuku Anabilim Dali Koordinasyon Toplantisi ve Zekat-Fitre Nisablarinin
Degerlendirilmesi Sempozyumu, Erkal,152-153; Ceker,38; Dondiiren,43.
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Zekatin dagitimi konusunda ise Islam alimlerinin ifade ettigi en 6nemli husus zekatin bir belde-
den bagka bir beldeye nakledilmesinin caiz olmadig1 hususudur. Bir memlekette toplanan zekatlarin
oncelikle o memlekette yer alan fakirlere dagitilmas: 6zellikle vurgulanmaktadir (Kuduri, 2006, 33).
Hatta Islam dininde zekat verilirken éncelik siralamasinin yakin akrabadan baglanmasi, daha sonra
uzak akrabalar, komgular, mahalle sakinleri seklinde ilerlemesi Islam dininin ayni zamanda yakin

sosyal gevrenin desteklenmesini ne derece dnemsediginin bir gostergesidir.

Zekat, fertleri mala karg1 diigkiinliik ve cimrilik hastaligindan korudugu gibi, comertlik vasifla-
rin1 kazanmasina da yardimcr olur; bireyin i¢ diinyasini manevi pisliklerden arindirirken, servetini
de ihtiyag sahiplerinin haklarindan arindirir. Zengin bir birey zekéat vermekle hem goniil diinyasin
olgunlagir; hem de para, makam ve servet sevgisinin gonliinii isgal etmesini engeller. Infak ruhuna
ve paylasim ahlakina sahip olan miiminler, sadece kendileri i¢in yasamaz, baskalar: icin de fedakar-
likta bulunurlar (Magin, 2014, 241). Sahip olduklar1 mal varligini gerek zorunlu olan zekatla, gerekse
sadaka seklindeki diger goniilli yardimlarla ihtiya¢ sahibi kardesleriyle paylasir, onlarla aralarinda

merhamet, muhabbet ve giiven baglar kurarlar.

Miisliiman Kkisi, yakinindan baslamak @izere halkalar halinde genisleyen bir ilgi ile toplumun her
kesiminde ag kalanlarin 1stirabini yiireginde hisseder. Zekat sayesinde, Islam toplumunun varlikli
kesiminden yoksul kesimine dogru bir mal ve gelir transferi oldugu gibi, ayn1 zamanda bir sevgi ve
sayg1 akist saglanir; alan ile veren arasinda gonil kopriileri kurulur ve kalict dostluklar: insa edilir.
Bir toplumda, zekat, fitre ve sadaka ve vakuf gibi miiessesler isletilerek, o toplumdaki a¢lik, yoksulluk
ve fakirlik problemine biiyiik oranda ¢6ziim bulunabilir; gelir dagilimindaki dengesizlikler kismen
giderilir, gelir dagiliminda nispetinden de olsa bir adalet ve esitlik saglanabilir. Boylece farkli toplum
kesimleri arasindaki nefret, kin, hirs, haset ve diigmanlik gibi olumsuz ve diistincelerin yerine, karsi-

1ikl1 anlayzs, sevgi, saygi, toplumsal huzur ve baris gergeklestirilebilir (Zutig, 2015, 145).

2.Tiirkiye'nin Zekat Potansiyeli Uzerine Bir Inceleme

Tiirkiyedeki zekat potansiyelinin gelir dagilimina olan etkisini incelemek i¢in hanehalk: gayri-
safi tasarruf diizeyi 6nemli bir veri konumundadir. Bu dogrultuda 2015-2018 yillarini kapsayan ha-
nehalki gayrisafi tasarruf diizeyi verisi yillik toplam zekat miktarmin hesaplanabilmesi i¢in kullanil-

maktadir.

Islam dinine 6zgii bir kavram olan zekatin belirlenmesinde siiphesiz Tiirkiyede yagayan Miislii-
man kesimin orani da dikkate alinmalidir. Bu konu ile ilgili Pew Research Center (2012) tarafindan
yapilan aragtirma ile Diyanet Isleri Bagkanligi (2014) tarafindan yayinlanan Tiirkiyede Dini Hayat
Aragtirmasi raporu genel olarak Tiirkiyedeki Islam dinine mensup kesimin %99 oranina yakinsadi-
gin1 gostermektedir. Bu nedenle zekat hesaplamasinda kullanilacak olan hanehalk: gayrisafi tasarruf

diizeyinin daha ger¢ekei olmasi agisindan bu oran dikkate alinmigtir.
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Tablo 1: Yillara G6re Hanehalk: Tasarruf Diizeyi ve Zekat Miktar:

i;?fhalkl Gayrisafi Tasarruf Di- islam. I?inine Merll'sup. Kesimin | Zekat Miktar:

(000TL) Gayrisafi Tasarruf Diizeyi(.000 TL) | (.000 TL)
2015 220.834.213 218.625.871 5.465.647
2016 255.259.944 252.707.345 6.317.684
2017 327.113.326 323.842.193 8.096.055
2018 340.927.239 337.517.967 8.437.950

Kaynak: TUIK, Kurumsal Sektér Hesaplari

*Hanehalkina hizmet eden ve kar amaci olmayan kuruluslarin tasarruflarini da icermektedir.

Tablo.1'de hanehalk: gayrisafi tasarruf diizeyi, miisliiman niifus icin diizeltilmis ve her yil i¢in
olusan zekat diizeyi gosterilmistir. Buna gore 2015 yilindaki miisliiman niifusun tasarruflarinin ze-
kat olarak karsilig1 yaklagik olarak 5,46 milyar TL seviyesinde iken bu deger 2018 yilinda 8,44 mil-
yar TL seviyesine yiikselmistir. Yillar gectikce tasarruf miktarinin artis1 zekat potansiyelinin artma-

sina neden olmustur.

Calismanin diger bir unsuru olarak, hesaplanan zekat diizeyinin Tiirkiyedeki yoksulluk sorunun
giderilmesinde yapabilecegi katk: 6n plana gikmaktadir. Tablo.2 Tiirkiyedeki yillara gore hanehalk:
sayist tizerinden yoksulluk sinir1 altinda yagayan hanehalk: sayisint vermektedir. Buna gére 2015 y1-
linda yoksul olarak kabul edilen 4.744.035 hanehalki bulunurken bu deger 2019 yilinda 5.112.414 se-
viyesine ytikselmistir.

Tablo 2: Yillara Gore Yoksulluk Sinir1 ve Hanehalk: Sayist

Hanehalki Sayist Yoksulluk Sinir1 Altindaki Hane- | Yoksulluk Smir1 Altindaki Hane-
halki Orani(%) halki Sayist
2015 21.662.260 21,9 4.744.035
2016 22.206.776 21,2 4.707.837
2017 22.676.186 20,1 4.557.914
2018 23.221.218 21,2 4.922.899
2019 24.001.940 21,3 5.112.414

Kaynak: TUIK, Yoksulluk Istatistikleri ile Gelir Dagilim1 ve Yasam Kosullar1 verilerinden olugturulmustur.

2015 yili verileri iizerinden inceleme yapildiginda yoksul olarak nitelendirilen hanehalk: sayis1
toplam hanehalki sayisi i¢inde oran olarak %21,9 seviyesindedir. Bu veri her bes haneden birinin
yoksulluk sinir1 altinda yasadigini belirtmektedir.

Tablo.3 ise incelemenin son agamasi olarak zekat miktarmin yoksul hane sayisini karsilama yeter-
liligini gostermektedir. Yillara gore degerlendirme yapilirken zekat diizeyi verisi bir énceki yilin mik-
tarmnin yansitilmasi ile ele alinmaktadir. Yani (t-1) verisi 2016 yilindaki uygulanacak zekat miktari-
nin 2015 yilt hanehalki tasarruflarina gore belirlendigini ifade etmektedir. Bu bilgiler dogrultusunda
yillara gére yoksul hanehalki basina zekat diizeyi Tablo.3’te gosterilmektedir.
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Tablo 3: Yillara Gore Hanehalki Bagina Diisen Zekat Miktar1

Zekat Miktari (t-1) Yoksulluk Sinir1 Altindaki Hanehalkl Bagina - Diigen | Ortalama Dolar Kuru
t (Yillar) (.000 TL) Hanehalki Sayist Zekat Miktari
(TL) (USD)
2016 5.465.647 4.707.837 1.161 385 3,02
2017 6.317.684 4.557.914 1.387 380 3,65
2018 8.096.055 4.922.899 1.645 342 4,81
2019 8.437.950 5.112.414 1.651 292 5,67

Kaynak: TUIK ve TCMB, Yazarlarin Hesaplamast

Yoksulluk sorununun ¢6ztimiinde hanehalk tasarruflarimin etkisi Tablo.3’te goriilmektedir. 2016
yili verilerine gore yoksul hane bagina 1.161 TL diizeyinde ger¢eklesen karsilama diizeyi 2019 yilinda
ise 1.651 TL (292 USD) seviyesine ulagmistir. Diger bir ifade ile 2019 yil1 verilerine hanehalki tasar-
ruflarindan olusan zekat miktarimin timiiniin yoksul hanelere dagitilmas: durumunda hane bagina
yaklasik olarak 1.651 Tiirk Liras1 diigmektedir.

Sonug

Islam dini her zaman igin yardimlasmay1 (zekat-sadaka-infak), biriktirmeye ya da tasarruf et-
meye tercih eder. Bundan dolayidir ki biriktirilen altin, giimiis ya da para cinsinden her seye bir y1l
sonra zekat farz olur. Ciinkii Islam dini servetin elde tutulmasini degil, piyasada dolagimini tavsiye
eder. Ayn1 zamanda Islam dininde zenginin malinda fakirin muhakkak hakki vardir anlayis1 hakim-
dir ve bu durum Kur’an-1 Kerimde “Onlarin mallarinda dilenip isteyen (ve iffetinden dolay: istemeyip
de) yoksul olan icin de bir hak vardi” 3 ayeti ifade edilmistir. 2015-2018 yillar1 arasinda Tiirkiyede ha-
nehalki tasarruflar tizerinden bir zekat hesaplamasi yapildiginda ortaya ¢ikan toplam zekat mikta-
rinin Tirkiyede yasayan yoksul niifusa dagitilmas: durumunda bu gelir grubunda yer alan insanla-
rin elde edecekleri zekat miktarlar: sonucuna goére 2019 yili igin yillik bazda 1.651 TLye (292 USD)
varan bir parasal bityiikliigiin yoksul grubunda bulunan haneye girebilmesinin miimkiin oldugu go-
riilmektedir. Bu miktarda bir parasal biiytikliigiin yoksul bir aile icin temel ihtiyaclarini gidermede
ok biiyiik bir fayda saglayacagi muhakkaktir. Ayrica bu ¢alismada zekat hesaplamast igin sadece ta-
sarruflar ele alinmigtir. Zekata tabi olan diger mallarin da zekatinin hesaplandig1 ve yoksul kesime
dagitildig1 bir durumda zekatin yoksullugun giderilmesi yoniindeki katkis: daha iyi anlasilacaktir.

Bu caligma hanehalki tasarruflarinin devletin yonlendirdigi tist bir akil ve kurumsal bir yaps ile
diizenlenip yoksul kesime ulastirilmasinin tilkedeki adil gelir dagilimi hedefine katkida bulunacagini
gostermektedir. Tiirk halkinin yardimsever yapisi bu ¢aligmayi sosyal yonden de desteklemektedir.
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