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Abstract
This study examines the income convergence among the 81 provinces of
Turkey from the perspective of the income distribution. Unit root tests with a
structural break, OLS time-series regression, variance, and coefficient of
variation analysis are employed to investigate the beta and sigma income
convergences over the 1992-2019 period. The empirical results indicate strong
convergence to the average for the relatively high-income provinces and
strong divergence from the average for the relatively low-income provinces.
In addition, a closing income gap among provinces is observed in the
economic slowdown periods 1993-1994, 2001-2002, 2008-2009 while the
income distribution gets worse in the high-growth periods. In the Turkish
economy, income differences between provinces have been decreasing in
parallel with the slowing economic growth since 2013. This study differs from
other studies in the literature on three points. First, the combined use of beta
and sigma income convergence approaches has created an alternative tool to
analyze the income inequality concept. Secondly, approximately doubling the
number of observations in the newly used data set contributed positively to the
accuracy of the results of the empirical study. Third, the inclusion of events
that may cause structural breaks in the economy over the period 1992-2019,
increased the reliability of the outputs of the study.
Oz

Bu caligma, Tiirkiye’nin 81 ili arasindaki gelir yakinsamasini, gelir dagilimi
perspektifinden incelemektedir. 1992-2019 doneminde, beta ve sigma gelir
yakinsamalarini arastirmak icin yapisal kirilmali birim kok testleri, OLS
zaman serisi regresyonu, varyans ve varyasyon katsayisi araglar
kullanilmistir. Ampirik sonuglar, nispeten yiiksek gelirli iller i¢in {ilkenin
ortalama kisi bagt gelirine dogru giiclii bir yakinsamay1 ve nispeten diisiik
gelirli iller icin ortalama kigi basi gelirden giiglii bir 1raksamayi
gostermektedir. Buna ek olarak; 1993-1994, 2001-2002, 2008-2009 ekonomik
yavaglama donemlerinde iller arasindaki gelir agiginin kapandigs; yiiksek
biiylime donemlerinde ise iller arasindaki gelir dagiliminin bozuldugu
gozlemlenmistir. Tirkiye ekonomisinde, 2013 yilindan itibaren goriilen
yavaslamaya paralel olarak, iller arasindaki gelir farkliliklarinda goriilen
azalma devam etmektedir. Bu ¢alisma literatiirdeki diger galismalardan iig
noktada ayrigmaktadir. Birincisi, beta ve sigma gelir yakinsamasi
yaklagimlarinin beraber kullanilmasi, gelir esitsizligi kavramu ile ilgili analiz
yapmay1 saglayan alternatif bir ara¢ yaratmustir. ikincisi, yeni kullanilan veri
setindeki gézlem sayisinin yaklasik iki katina ¢ikmasi, ampirik ¢aligmanin
sonuglarmin dogrulugu acisindan olumlu katki saglamistir. Ugiinciisii, 1992-
2019 déneminde ekonomide yapisal kirilmalara neden olabilecek olaylarin
analize dahil edilmesi, ¢alismanin ¢iktilarinin giivenirliligini artirmigtir.
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1. Introduction

The neoclassical growth model developed by Solow (1956) and Swan (1956), suggested
theoretically that the per capita income differences between high-income and low-income
countries will disappear in time. The underlying idea here is the diminishing returns to capital.
Accordingly, the economic growth rate of a country will be decreasing as the country approaches
the steady-state level of capital per unit of effective labor (Dowrick and Rogers, 2002: 369). In
this context, economies with a lower capital per unit of effective labor will have higher rates of
return which leads to higher economic growth rates for these countries. In other words, ceteris
paribus, the economic growth rates of the poor countries are expected to be higher than the growth
rates of the rich countries according to the neoclassical approach. In this sense, theoretically, a
closing income gap between poor and rich countries would be not surprising. Unfortunately, the
developments in the real world didn’t satisfy the theoretical expectation of the neoclassical growth
theory. Contrary to the expectation, it has been observed that the income gap between poor and
rich countries continues to widen.

This inconsistency between the theory and practice has been encouraging many researchers
to investigate the topic from different perspectives, theoretically and empirically. The criticism
of Romer (1986) and Lucas (1988), two pioneers of the endogenous growth literature, have been
the starting point of the alternative explanation of the increasing income gap between countries.
They criticized the neoclassical growth theory for its assumption of diminishing returns to capital.
They suggested that the increase in human capital and knowledge are the main drivers of
economic growth and both can reverse the diminishing return character of the capital in the
opposite direction. According to their view, the technological change exists endogenously
contrary to the assumption of the neoclassical approach so that each economy converges to its
steady-state which may differ from country to country since each has different technological
progress (Islam, 2003: 314). Mankiw et al. (1992), however, explained the international
differences in income per capita by employing an augmented Solow growth model. Mankiw et
al. concluded that differences in savings, education level and population growth explain most of
the international income variations among countries. In addition, differences in tax policies and
political stability can be counted among other important determinants of income differences
across countries. Acemoglu et al. (2005) approached the widening income gap between countries
from another perspective. The authors evaluated the mentioned list of variables like innovation,
education, economies of scale, capital accumulation, etc. as the proximate causes of economic
growth and suggested that the fundamental explanation of the economic growth differences
among countries is related to the institutional condition differences of these countries, based on
the study of North and Thomas (1973). These conditions were defined by North (1990) as “the
rules of the game in a society, or more formally, as the humanly devised constraints that shape
human interaction” (Acemoglu et al., 2005).

While the underlying reasons for the income differences among countries have been
discussed; some other studies focused on the empirical ways to measure whether there is
convergence or divergence in the income levels within and between countries at the domestic and
international levels, respectively. These studies are classified by Erlat (2012) under four
alternative methodologies. The first one is Baumol's (1986) cross-section technique which was
employed also by Barro and Sala-i-Martin (1992) and Mankiw et al. (1992); the second one is
Quah's (1993) distribution approach; the third one is Islam's (1995) panel data approach, and the
last one is the time series approach of Carlino and Mills (1993) and Bernard and Durlauf (1995).
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As additional information; the cross-section, panel, and time-series methodologies are used to
detect the absolute and conditional beta convergences while the distribution methodology is used
to determine the sigma convergence.*

Despite the “income differences among countries” seems the primary interest of the
literature; the income differences among regions and provinces became another popular research
topic since the findings are directly related to individual welfare and happiness. (Graham and
Felton, 2006: 108-109) The influential studies of Barro and Sala-i Martin (1992), Sala-i Martin
(1996b), and Rey and Montouri (1999) can be shown as the building blocks for this branch of the
literature.

This study belongs to the last-mentioned branch of the literature which investigates the
income convergence concept at the provincial level for Turkey. In this context, the following three
questions are tried to be answered to establish a relationship between “income convergence” and
“income inequality”. The questions are as follows: (i) Which provinces are converging to the
average per capita income of Turkey and which provinces are diverging from this average
according to the beta convergence? (ii) Is there a sigma convergence among the Turkish provinces
at the aggregate level? (iii) What do these two income convergences expose for the income
inequality among the provinces in Turkey?

The answers to these questions are investigated via unit root, OLS regression, and variance
procedures over the period 1992 to 2019. As a contribution, the income inequality among Turkish
provinces is investigated with the tools of the income convergence concept. In this context, the
study differs from other studies by suggesting the beta and sigma convergence analysis as an
alternative way to investigate the income inequality within a country.

The remainder of the study is as follows. The important studies of the literature including
the empirical studies about Turkey are reviewed in the next section. The data and some descriptive
statistics are introduced in the third section. The fourth section describes the empirical
methodology. Empirical results are given in the fifth section. Section six concludes.

2. Literature Survey

As was mentioned in the introduction part, the inconsistency between the theory and
practice has led many researchers to dig deeper and investigate the background of this
inconsistency. In this context, the study of Baumol (1986) can be seen as the starting point of the
income convergence literature which examined the existence of unconditional (absolute)
convergence for the 16 OECD countries. The findings of the study supported scientifically the
existence of a strong convergence among these countries. Conversely, the same empirical
procedure provided different results as the sample size is expanded to 72 countries. Based on
these findings, Baumol (1986) concluded that there is no convergence in the larger sample as a
whole but income convergence can be observed as the countries were divided into groups. This
study has been followed by two other important studies by Barro and Sala-i Martin (1992) and
Mankiw et al. (1992) respectively which can be evaluated as the other milestones of the literature

1 The beta convergence is defined as a negative relation between the initial levels of relative GDP and
relative growth rates while the degree of dispersion of per capita income level across a group of economies
is called a sigma convergence.

276



R. Can Akkay, “Income Convergence Among Turkish Provinces: An Income Inequality Approach”

due to their contributions. Barro and Sala-i Martin (1992) used the optimal savings version of the
neoclassical growth model of Cass-Koopmans and explored the income convergence for the
U.S.’s states at the regional level. The empirical findings support unconditional convergence by
about 2% while the investigation at the country level shows that there is conditional convergence
among 98 countries. In this context, the school enrollment rate and the government consumption
over GDP ratio have been identified as the two variables which are held responsible for the
uncovered income gaps between countries. Besides, this study has been the first one that explored
income convergence at the regional level. Mankiw et al. (1992), on the other hand, modified the
neoclassical growth model by allowing the rate of investment and population growth to differ
from country to country while other growth determinants are assumed as constants. In addition,
they employed human capital as another variable to explore the income differences among
countries. The findings of the study supported the approach of the augmented Solow model which
asserts that differences in saving, education, and population growth can explain the cross-country
differences in per capita income level. The two important contributions of these studies are
defined by Islam (2003) as; (i) the transformation of the informal specification of the convergence
regression into a more formal and model-based research procedure, and (ii) the usage of the
“conditional convergence” concept for the first time in addition to the ‘“unconditional
convergence” approach. Simultaneously with these developments, Quah (1993) brought a new
perspective by adding the “sigma convergence” approach to the literature as an alternative to the
“beta convergence”. This approach is based on the usage of the standard deviation of the cross-
sectional distribution of income level or growth rate. Instead of measuring convergence indirectly
through the sign of beta, the theory of Quah contends that convergence should be judged directly
by examining the dynamics of income level and/or growth rate dispersions among economies. In
addition, the sigma convergence may provide some information about the distribution of income
within a country when the concept is applied at the regional level. While these theoretical
developments were taking place in the literature, some authors started to make alternative
analyses to cross-section-data analysis on the empirical side. The study of Islam (1995) has been
one of the pioneering studies which employed the panel data approach for the first time to examine
the income convergence among countries. The empirical results have shown a very strong positive
correlation between human capital and technology, resource endowments, climate, and
institutions (Islam, 1995: 1133). From the chronological point of view, the study of Carlino and
Mills (1993) has been the first one in which the time-series approach was employed for the
empirical investigation. The analysis of the eight geographic regions of the U.S. provided some
evidence for the conditional convergence across regions. As another preliminary study of the time
series approach, Bernard and Durlauf (1995) investigated the income convergence among 15
OECD countries. Their empirical research has shown no convergence among the sample countries
but strong evidence for common trends was identified.

The above-mentioned study of Carlino and Mills (1993), as one of the building blocks of
the income convergence literature, has inspired a group of studies, including this study, about the
“regional/provincial convergence” concept. In this context, many researchers applied this
methodology to explore the beta and sigma convergences for regions/provinces in different
countries. Sala-i-Martin (1996b), one of the pioneering studies in this field, investigated the
regional income convergence for the UK, France, Italy, Spain, and Canada and detected
unconditional convergence in all countries. The studies of Coulombe and Lee (1995), Terassi
(1999), Rey and Montouri (1999), and Yudong and Weeks (2000) are other influential
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contributions that were cited by many researchers. Coulombe and Lee (1995) and Terrasi (1999)
found conditional convergence at the regional level for Canada and Italy respectively while
Weeks and Yudong (2000) conclude that there is no income convergence for the Chinese
provinces. Rey and Montouri (1999) provided new insight into the literature by employing the
spatial econometric technique to explore the income convergence at the regional level. Their
findings confirm a convergence in relative incomes among the U.S. states but not independently,
which means that the provinces display movements similar to regional neighbors.

Since it is not possible to mention all high-quality studies on “regional/provincial income
convergence” due to space constraints, only the prominent ones have been mentioned above. On
the other hand, since the focus of this study is Turkey, a detailed review of the studies about
Turkey seems a necessity to make the analysis complete. In this context, it has been tried to
examine from the first study to the most recent one on “regional income convergence in Turkey”.2
The studies were classified into three categories according to their empirical findings which show
(i) convergence among provinces, (ii) no convergence/divergence among provinces, and (iii) both

convergence and divergence among provinces.

As far as it is known the first regional study about the income convergence in Turkey was
made by Filiztekin (1998) and the findings show a 1.9 percent yearly conditional convergence
rate for the Turkish provinces which is very near to the two percent rate which has been stated by
Barro and Sala-i Martin (1992) for the U.S. case. Tansel and Gungor (1999) determined
conditional but also unconditional income convergences at the provincial level over the period
1980-1995. The authors conclude that (i) higher savings and human capital affect the speed of the
convergence positively, and (ii) eastern and western provinces show different sigma convergences
over the analysis period 1980-1995. Sagbas (2002) found an absolute beta convergence across
provinces while Ersungur and Polat (2006) reached the same conclusion at the NUTS-1 level
Another important finding of the study has been the positive impact of the 1994, 1998, and 2001
economic crises on income convergence. Kilicaslan and Ozyatagan (2007) used a modified
version of beta convergence. According to the empirical findings based on the panel data, both
aggregate income and per capita income indicate converging patterns. The authors underlined the
population change as a source of regional income convergence. Yildirim (2009) investigated not
only the regional convergence dynamics but also regional income inequality in Turkey. The
empirical investigation provides some evidence for unconditional and conditional beta
convergence across provinces while the speed of convergence differs considerably. Accordingly,
eastern and southern provinces show higher speeds of convergence. Besides, it is observed that
regional income inequality tends to increase in periods of economic expansion and decrease in
periods of recession. Onder et al. (2010) found that public capital has a positive and considerable
effect on regional convergence at the NUTS-2 level. Zeren and Yilanci (2011) observed absolute

2 The summary findings of the studies about Turkey can be seen in the Appendix part. The studies have
been chosen according to their citation performances and to the scientific quality of the journals in which
they were published.

3 The NUTS is an acronym used to describe the Nomenclature of territorial units for statistics. The main
idea is to divide the economic territory of the EU for the purpose of the collection, development and
harmonisation of European regional statistics. Three level of NUTS are used. (i) NUTS-1 for the major
socio-economic regions, (ii) NUTS-2 for the basic regions for the application of regional policies and,
NUTS-3 for the small regions for specific diagnoses. In the Turkish case there are 12 regions at NUTS-1
level, 26 regions at NUTS-2 level and 81 regions at NUTS-3 level.
https://ec.europa.eu/eurostat/web/nuts/background
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convergence in 17 regions and conditional convergence in 25 regions out of 26 regions at the
NUTS-2 level. Aslan and Kula (2011) employed a unit root tests procedure that allows them to
detect structural breaks and found strong evidence for convergence after taking the structural
breaks into account. Karaalp and Erdal (2012) determined some evidence for unconditional and
conditional convergence across provinces. They also found that the concentration of industry in
certain provinces with different factors equipment, human resources, climate, and geographical
structure caused a slowdown in convergence. The authors suggested that the income differences
between provinces in Turkey will decrease in the long run, but the concentration of
industrialization in certain provinces is expected to slow down this process. Ozgul and Karadag
(2015) concluded that there is sigma convergence across the regions. They found also some
evidence for unconditional beta convergence and stated that socio-economic indicators do not
affect regional growth. Gomleksiz et al. (2017) found empirical evidence that supports the
convergence at the NUTS-1 region's level. Besides the findings indicated that the government's
participation in resolving regional economic disparities will likely be decisive. Soyyigit (2018)
employed panel data methodology to explore the income convergence and found supportive
evidence for the unconditional convergence with a convergence rate of 1.22 percent. Besides, the
author determined an acceleration in the speed of convergence (1.4 percent) after the global
financial crisis in 2008. Ozturk and Gultekin (2021) found some evidence for the beta and sigma
convergences over the 2004-2017 period. The authors related this result with the relatively more
negative effect of the 2008 crisis on the provinces with higher incomes. Besides, they observed
that the public investments and government subsidies do not affect the speed of convergence.

While the above-mentioned studies supported the existence of the regional income
convergence among Turkish provinces or regions, the following studies conclude that there is no
convergence. Even some of them found evidence of income divergence among the Turkish
provinces. Erk et al. (2000) examined the convergence concept for seven geographical regions
and the provinces in the South-Eastern Anatolian Project. The empirical findings verified the
existence of divergence as a whole. Likewise, Berber et al. (2000) investigated the convergence
for seven geographical regions and found no evidence for sigma and beta convergences. Altinbas
et al. (2002) employed the sigma convergence approach to explore the impact of government
support on the cities. The empirical findings indicated a decreasing disparity among the western
cities with no government supports. On the other hand, the disparity has increased among the
government-supported cities in the eastern, south-eastern, and black sea regions of Turkey. In
sum, the overall result for Turkey has been “divergence among provinces”. Gezici and Hewings
(2004) investigated the income convergence not only for the provinces but also for the regions.
The authors didn’t find clear evidence at the regions and provinces level for beta convergences,
either unconditional or conditional, and sigma convergences. In addition, a high level of spatial
dependence was revealed. The empirical findings of Karaca (2004) showed beta and sigma
divergences for the Turkish provinces as a whole. The author determined that the divergence
disappears if the structural characteristics of the provinces are taken into account but there is still
no sign of convergence. Abdioglu and Uysal (2013) employed panel unit root tests to examine
the convergence at the NUTS-1 region level. Only two of the six-unit root tests argue that the
series is stationary while four of them are not stationary. In the light of the empirical findings, the
authors concluded that there is no interregional income convergence. Karaca (2018) determined
no convergence at the NUTS-2 region's level based on the longest per capita income data among
the studies about Turkey which covers the period 1960 to 2014. As a contribution, the author also
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provided a detailed explanation of the alternative datasets which were employed by other studies.
Aksoy et al. (2019) divided the research period into two. Their investigation indicated five
convergence clubs over the 1987-2001 period and six convergence clubs over the period 2004 to
2017. On the contrary, they detected no convergence, neither absolute nor conditional. Their
empirical findings suggested that the initial per capita income, human capital, and total credits
played important roles in the existence of the convergence clubs.

The last category consists of studies that obtained mixed results about the income
convergence among the Turkish provinces. Yamanoglu (2008) stated that Turkey's provinces
converged at a rate of 0.7 percent per year between 1990 and 2001 according to the results of the
unconditional convergence analysis. Nevertheless, the author didn’t determine income
convergence between the provinces over the subperiod 1990-1995, but a yearly convergence of
1.8 percent was identified in the 1995-2001 period. Kirdar and Saracoglu (2008) detected
unconditional divergence across Turkish provinces at a rate close to 0.48 percent. On the other
hand, they found evidence of convergence when geographical differences are taken into
consideration. While the rate of conditional convergence is at 1.1 percent per year with fixed
effects for the 12 geographical regions, the rate of convergence increases to 6.4 percent with fixed
effects for all provinces. The authors added that migration has a significant impact on both
regional development rates and convergence speed in Turkey. Erlat (2012) examined the
convergence among the provinces and geographical regions by employing the panel unit root
approach. The empirical findings indicated mixed results. Although most of the provinces were
not converging, some of them indicate signs of convergence. Akinci (2017) explored the existence
of the income convergence at the NUTS-1 region level over the period 1980 to 2014 and
concluded that the income inequality between the rich and poor classes is increasing in each
region. The findings of the analysis revealed the existence of a convergence relationship between
the poor class with the lowest income level. The analysis showed that the divergence relations
arise with the increasing income level. The author stated that the rich converge to the rich and the
poor converge to the poor. Gerni et al. (2015) examined whether the investment policies carried
out in Turkey have achieved the regional development-based targets or not. The empirical
investigation showed that there is an unconditional convergence in the regional incomes at the
NUTS-2 regional level. On the contrary, the analysis based on provinces showed no unconditional
convergence among the provinces. The authors state that the regulations over the period 2009-
2012 led to a convergence between the provinces and helped in eliminating the development gap
among provinces.

In the light of the existing literature, one can conclude that the empirical results about
income convergence may differ according to the choices of the empirical tools and datasets
employed in the analysis. Besides, there has been more or less a consensus about the negative
relationship between the economic slowdown and the income convergence among Turkish
provinces (Ersungur and Polat, 2006; Yildirim, 2009; Akinci, 2017; Soyyigit, 2018; Ozturk and
Gultekin, 2021). In this context, this study can be compared with the studies mentioned in
parentheses in terms of the method it uses, the way it handles the subject, and its place in the
literature.
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3. Data and Descriptive Statistics

This section provides information about the data set which is employed in the empirical
investigation part of the study. Besides the Turkish provinces are ranked according to their growth
performances and per capita income levels to present the welfare differences at the provincial
level.

3.1. Data

At the provincial level, there are different per capita income series available for the Turkish
economy (Karaca, 2018). Turkish Statistical Institute (TURKSTAT thereafter) as the official
institution provides two datasets; one is from 1987 to 2001, which has been the only source until
2016. The second one covers the 2004-2014 period and it was updated two times in 2019 and
2020 so that the recent dataset contains information about the per capita income levels between
2004-2019. The per capita income levels for the years 1987 to 2001 were calculated using the
constant price approach, with 1987 as the base year. For the 2004-2019 series, TURKSTAT
modified the calculation methodology and adopted the chain-volume approach, with 2009 as the
base year. Besides, it seems impossible to combine the two data series due to two reasons. The
first one is the difference in the methodology which has been employed in both series. The second
point is the missing years 2002 and 2003.

These technical problems arise the need for a new dataset that is expected to remove the
mentioned shortcomings. Dusundere (2020) introduced an alternative dataset for the 1992-2018
period on behalf of the Economic Policy Research Foundation of Turkey (thereafter EPRFT).*
The author has employed a new methodology based on the work of Henderson et al. (2009), which
suggests "satellite data on lights at night" as an easily available proxy for GDP growth for cities
and subnational regions. The concept of Henderson et al. has been used in the World Bank reports
and many empirical studies where data on real GDP growth at the provincial and regional levels
is lacking.> Moreover, this methodology was first employed by Basibos (2016), another EPRFT
researcher, to forecast the per capita real GDP level of the Turkish economy at the country and
provincial levels over the period 1992 to 2013. As a result, real GDP forecast of Basibos based
on the satellite method indicates high consistency with the real GDP series published by
TURKSTAT which increases the reliability of the GDP per capita data forecast at the provincial
level . Dusundere, on the other hand, took the real GDP statistics for the 2004-2018 period directly
from the TURKSTAT and employed the "satellite approach” to forecast the real GDP level for
the period 1992-2003 and 2019 both at the national and provincial level.” The change in the
methodology of Dusundere depends on two facts. First, in 2016, TURKSTAT updated the real
GDP computation method, using the chain-volume approach instead of the base-year-fixed-price
methodology, which improves the aggregate reliability of the data. Second, the high consistency

4 EPRFT (TEPAYV) is a non-partisan, non-profit think tank based in Ankara. The foundation became
operational on December 2004 with the goal of enriching the content of information/data in ideological
discussions and arguments.

5 See Gibson et al. (2020) for a detailed literature survey about the usage of the “night lights” in economics.
® The author detected an inconsistency between the sum of the total amount of each provinces’ GDP and
the total GDP of Turkey in 2001 by about 34,64%. (Basibos, 2016, p.8)

" The 2019 data was not taken from the TURKSTAT’s data since TURKSTAT published the latest dataset
after Dusundere published the updated version of her dataset over the period 1992-2019.
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of the new data (chain-volume approach) of the TURKSTAT and the data (Basibos-2016-satellite
method) of EPRFT eliminates the necessity to compute real GDP using the satellite approach
once again. In this context, it would not be wrong to say that Dusundere has expanded the 2004-
2018 dataset of TURKSTAT over the period 1992-2019 with the help of the “satellite approach”
at the provincial level on behalf of EPRFT.

3.2. Descriptive Statistics

As noted above the datasets of TURKSTAT (2004-2019) and EPRFT (1992-2019) are two
current available datasets provided by institutions that can be employed in the empirical studies.
In this study, the dataset of EPRFT (1992-2019) is employed due to its advantage of expanding
the research period to 38 years compared to the dataset of TURKSTAT for only 16 years. Besides,
the consistency of the two datasets® and the employment of the satellite method as a widely
accepted scientific research method in calculations of GDP by organizations such as the World
Bank, are other underlying reasons for the choice.

In this sub-section, the per capita income growth performances of the Turkish provinces
will be discussed. In the first column of Table 1, the provinces are classified according to their
contributions to Turkey’s GDP in 2019. As expected, the highest contribution was done by
Istanbul with 235.6 billion U.S. dollars which count for approximately one-third of Turkey’s GDP
in 2019. The lowest contribution came from Bayburt with 0.46 billion U.S. dollars.

Table 1. GDP, GDP Per Capita, and Growth Performances of the Turkish Provinces (1992-2019)

GDP (3) billion 2019  GDP (3) growth GDP($) p. c. 2019 GDP($) p. c. growth

Istanbul 235,6  Kocaeli 9,72%  Kocaeli 15643  Ardahan 8,12%
Ankara 64,84  Yalova 9,21%  Istanbul 15183  Tunceli 7,91%
[zmir 47,66 Gaziantep 8,68% Ankara 11498 Zonguldak 7,62%
Bursa 31,56  Osmaniye 8,47% Tekirdag 11278 Kilis 7,56%
Kocaeli 30,55  Istanbul 8,41%  Izmir 10914  Artvin 7,35%
Antalya 23,11  Tekirdag 8,39%  Bursa 10328  Bayburt 7,24%
Konya 1551  Sirnak 8,21%  Bilecik 10253  Kirikkale 7,14%
Adana 14,49  Mardin 8,20% Yalova 10177  Osmaniye 7,14%
Gaziantep 14,20  Kilis 8,12%  Eskischir 9415 Erzincan 7,09%
Manisa 13,37  Hatay 7,90% Manisa 9282 Bingol 7,07%
Mersin 13,34  Sanlhurfa 7,71% Kirklareli 9249 Ordu 6,92%
Tekirdag 11,90  izmir 7,70%  Antalya 9201 Kocaeli 6,89%
Hatay 10,25 Mugla 7,70% Canakkale 9133 Mardin 6,84%
Kayseri 10,19 Bursa 7,65%  Bolu 9104 Erzurum 6,80%
Balikesir 9,25 Sakarya 7,65%  Mugla 8677 Giresun 6,73%
Denizli 8,96 Bing6l 7,59%  Denizli 8634 Sivas 6,72%
Sakarya 8,74 Siirt 7,46% Sakarya 8491 Kars 6,72%
Mugla 8,53 Antalya 7,39%  Artvin 8033 Bitlis 6,69%
Eskisehir 8,36 Hakkari 7,38% Karaman 7839 Manisa 6,60%
Samsun 8,29 Manisa 7,36% Erzincan 7710 Karabiik 6,58%
Aydin 7,13 Van 7,35%  Tunceli 7660 Rize 6,52%
Diyarbakir 6,99 Usak 7,34%  Rize 7655 Hatay 6,51%
Sanliurfa 6,68 Batman 7,32% Diizce 7538 Mus 6,50%
K.Maras 6,26 Zonguldak 727%  Usak 7535 Usak 6,49%
Trabzon 5,85 Igdir 7,21% Balikesir 7529 Yalova 6,42%

8 The dataset of TURKSTAT which covers 2004-2018 period is embedded into the dataset provided by
EPRFT for the period 1992-2019.
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Table 1. Continued

Canakkale
Afyon
Erzurum
Zonguldak
Ordu
Malatya
Sivas
Kiitahya
Mardin
Van
Kirklareli
Osmaniye
Elaz1g
Isparta
Corum
Edirne
Diizce
Bolu
Tokat
Adiyaman
Usak
Yalova
Rize
Kastamonu
Aksaray
Batman
Sirnak
Giresun
Bilecik
Yozgat
Amasya
Nigde
Kirikkale
Karaman
Burdur
Karabiik
Erzincan
Nevsehir
Agri

Mus
Kirsehir
Artvin
Siirt

Kars
Hakkari
Bitlis
Bingdl
Cankir1
Sinop
Bartin
Igdir
Giimiishane
Kilis
Tunceli
Ardahan
Bayburt

4,95
4,55
4,15
4,05
4,02
4,01
3,95
3,83
3,81
3,65
3,35
3,26
3,25
3,12
3,09
3,04
2,96
2,88
2,80
2,80
2,79
2,76
2,63
2,53
2,51
2,44
2,28
2,26
2,25
2,19
2,14
2,12
2,11
1,99
1,95
1,86
1,81
1,78
1,69
1,63
1,44
1,37
1,30
1,29
1,29
1,24
1,23
1,18
1,12
1,12
1,05
0,91
0,72
0,65
0,54
0,46

Canakkale
Diyarbakir
Diizce
Kayseri
K. Marasg
Denizli
Bitlis
Adana
Karabiik
Adiyaman
Mersin
Mus
Eskisehir
Artvin
Ordu
Samsun
Agn
Bayburt
Konya
Rize
Bilecik
Ankara
Erzincan
Tunceli
Aksaray
Giresun
Kirikkale
Balikesir
Karaman
Erzurum
Malatya
Aydm
Trabzon
Edirne
Kirklareli
Gilimiishane
Ardahan
Elaz1g
Kiitahya
Afyon
Sivas
Bartin
Nigde
Nevsehir
Kars
Kirsehir
Isparta
Burdur
Cankir1
Tokat
Amasya
Bolu
Kastamonu
Corum
Sinop
Yozgat

7,11%
7,08%
7,05%
7,03%
6,97%
6,94%
6,94%
6,87%
6,84%
6,82%
6,79%
6,77%
6,71%
6,71%
6,70%
6,69%
6,64%
6,62%
6,60%
6,59%
6,55%
6,54%
6,52%
6,51%
6,49%
6,47%
6,45%
6,44%
6,43%
6,40%
6,40%
6,38%
6,37%
6,36%
6,34%
6,31%
6,30%
6,29%
6,24%
6,24%
6,13%
6,11%
6,10%
6,07%
5,92%
5,71%
5,68%
5,65%
5,44%
5,37%
5,34%
5,32%
5,23%
5,21%
5,02%
4,87%

Karabiik
Kirikkale
Edirne
Mersin
Kayseri
Trabzon
Burdur
Isparta
Konya
Gaziantep
Zonguldak
Kastamonu
Kiitahya
Adana
Aydin
Amasya
Hatay
Afyon
Sivas
Samsun
Osmaniye
Cankiri
Aksaray
Kirsehir
Nevsehir
Nigde
Corum
Bartin
Ardahan
Gilimiigshane
Elaz1g
Erzurum
Bayburt
K. Maras
Ordu
Igdir
Yozgat
Sinop
Kilis
Giresun
Malatya
Tokat
Hakkari
Mardin
Kars
Adiyaman
Bingol
Sirnak
Batman
Diyarbakir
Mus

Siirt
Bitlis
Sanliurfa
Van

Agn

7482
7470
7338
7248
7243
7235
7190
7010
6950
6864
6794
6664
6605
6474
6419
6328
6293
6240
6176
6144
6052
6051
6024
5944
5862
5852
5827
5644
5570
5535
5496
5447
5424
5423
5329
5271
5201
5127
5053
5041
5011
4577
4576
4548
4511
4469
4383
4311
4004
3978
3977
3951
3564
3219
3209
3144

Siirt
Kiitahya
Edirne
Afyon
Canakkale
Trabzon
Samsun
Adiyaman
Yozgat
Cankiri
Igdir
Sakarya
Bartin
Glimiighane
[zmir
Agn
Gaziantep
K.Marag
Tokat
Bilecik
Nevsehir
Malatya
Kirsehir
Kirklareli
Denizli
Karaman
Istanbul
Sirnak
Diizce
Corum
Konya
Hakkari
Aksaray
Elaz1g
Isparta
Balikesir
Mugla
Adana
Amasya
Kayseri
Mersin
Sinop
Kastamonu
Nigde
Eskisehir
Burdur
Van
Diyarbakir
Bursa
Tekirdag
Aydin
Batman
Sanliurfa
Bolu
Ankara
Antalya

6,34%
6,32%
6,28%
6,25%
6,24%
6,22%
6,15%
6,15%
6,13%
6,11%
6,09%
6,09%
6,09%
6,07%
6,03%
6,00%
5,99%
5,98%
5,93%
5,89%
5,87%
5,84%
5,82%
5,79%
5,78%
5,77%
5,77%
5,72%
5,72%
5,71%
5,69%
5,68%
5,67%
5,64%
5,63%
5,62%
5,61%
5,60%
5,55%
5,50%
5,50%
5,47%
5,46%
5,45%
5,41%
5,40%
5,40%
5,38%
5,35%
5,30%
5,24%
5,18%
4,99%
4,61%
4,51%
4,40%

Source: Author’s calculations
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The second column shows the average GDP growth rates of the provinces over the 1992-
2019 period in the U.S. dollar term. Kocaeli has been the leading province with an annual average
increase of 9.72 percent of the GDP growth according to the latest data. At this point, there could
be some doubts about the reliability of the dataset since the GDP growth rates of the provinces
are quite high. Even the worst performer province, Yozgat, has a growth rate of 4.8 percent which
is more or less equal to the potential GDP growth rate of Turkey.

The fact behind these high growth rates is the employment of the “current U.S. dollars” as
the calculation method and the strong Turkish Lira over the period 2002 to 2010.° Moreover, the
ranking of the provinces based on the GDP growth rates in terms of Turkish Lira through the
chained volume index shows similar results to the ranking in the second column which is
consistent with the potential GDP growth of Turkey. The best performer province Kocaeli’s
average growth rate has been 6.79% while the worst performer Yozgat’s average GDP growth
has been about 2.13% in Turkish Lira terms.%® In short, the aggregate GDP growth rates in the
U.S. dollars may not represent the real economic performances of the provinces but the internal
consistency of the computation method gives us the true ranking of the provinces due to their
economic performances. One may ask why the current U.S. dollar form is chosen for the statistical
information in Table 1. The answer is related to the internal consistency of the study. In the next
section, the empirical investigation of the income convergence and income distribution among
provinces will be made in terms of the current U.S. dollars following other studies in the literature.

The third column represents the GDP per capita rankings of the Turkish provinces in 2019.
As can be seen in Table 1, Kocaeli and Istanbul provinces are differentiated from other provinces
in terms of per capita income levels. Dusundere (2020) classified Turkish provinces into three
groups for each year over the 1992-2019 period, based on the changes in their per capita income
levels. The latest classification indicates that only Kocaeli and Istanbul can be evaluated as high-
income provinces in 2019 while the provinces Agri, Bitlis, Urfa, and Van belong to the lower-
middle-income group. The rest of the provinces are between these two income groups and are
classified as upper-middle-income provinces.!!

The fourth column is about the average increase in the per capita incomes of the provinces
over the period 1992-2019. According to the results, Ardahan has been the province with the
highest average increase in per capita income level. Kocaeli took 12th place while Istanbul took
52nd place according to the ranking.

® The average annual growth rate of the per capita income levels of all provinces over the period 2002-2010
has been 16 percent despite the negative effect of the 2008 financial crisis. The average growth rate
increases to 19.97% if the year 2009 is excluded from the computation.

10 The per capita income growth rates in Turkish Lira terms were not provided via Table since the
calculation was made to check the ranking in dollar terms. The calculation shows that there is a consistency
about ranking at both Turkish Lira and US dollar terms.

11 This classification of the Turkish provinces is compatible with the per capita income thresholds of the
World Bank which are announced each year in the 1 day of July. In other words, the Turkish provinces
were classified as if they were countries classified according the existing thresholds computed by the World
Bank.
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In the light of the descriptive statistics provided above, the following statements can be
made; (i) there are huge differences among the Turkish provinces regarding their contributions to
the economy??, and (ii) two provinces, Kocaeli and Istanbul, differ from other provinces as they
belong to the high-income status based on the per capita income classification of the World Bank,
(iii) despite Istanbul has a high GDP growth rate and took the fifth position in the GDP growth
category as the biggest province in Turkey, its’ performance about the income per capita GDP
growth is below the average, (iv) there are some provinces with poor GDP growth performances
and high per capita income growth rates like Ardahan.™

4. Methodology

In this study, two procedures are employed to investigate income inequality among the
Turkish provinces in the context of income convergence. The first procedure was taken from the
study of Nieswiadomy and Strazicich (2004) who upgraded the empirical model suggested by
Tomljanovich and Vogelsang (2002). Nevertheless, the inspirer of both models is the study of
Carlino and Mills (1993) in which an alternative time-series test for beta convergence has been
employed. The second procedure is based on the standard deviation approach which has been
suggested by Quah (1993) to explore the income convergence across countries and is known as
sigma convergence.

According to the first procedure, beta convergence can exist only under the existence of
stochastic convergence as a pre-condition. Carlino and Mills (1993) define stochastic
convergence as the stationarity of the series that are acquired by the division of the logarithm of
each year’s per-capita income in one region by the logarithm of the same year’s national average.
The underlying idea is the fact that stationary series are converging to their long-run averages or
their trends in the long-run while non-stationary series may diverge from this path. (Islam, 2003:
321-323) In this context, the stationarity of the series (existence of stochastic convergence)
indicates that the shocks to a region are temporary. The beta convergence, on the other hand, is
defined as the statistically negative relationship between the initial level of relative GDP and
relative growth rate. In summary, the pre-condition shows whether the shocks to the
region/province are temporary or not while beta convergence shows whether the poor
regions/provinces converge to the national average or not. Carlino and Mills (1993) find beta
convergence for three of eight regions after adding the trend break date of 1946 to the empirical
analysis while there has been no evidence for a convergence in the “no break” version.
Tomljanovich and Vogelsang (2002) investigate the robustness of the empirical results of Carlino
and Mills (1993) and re-examine it by adding the “unknown break date” to the procedure where
the break date is chosen with the help of the new econometric tests developed by Vogelsang
(1997, 1998). In addition, Tomljanovich and Vogelsang (2002) employ two simple OLS
regressions to test the beta convergence with one break in trend and intercept. Their empirical
findings are in line with the neoclassical approach and support the income convergence across
regions in the U.S. On the other hand, the contribution of Nieswiadomy and Strazicich (2004) has
been to investigate the stationarity of the log of relative incomes and time-series tests for beta
convergence around one or two structural breaks.

12 The output created by Istanbul in 2019 was 512 times that of Bayburt.
13 Ardahan holds the first position in the per capita income growth category while the ranking decreases to
62 when we look at the GDP growth rates.
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The empirical investigation in this paper follows the methodology of Nieswiadomy and
Strazicich (2004) with two structural breaks since our research period 1992-2019 has witnessed
three important economic turbulences in the years 1994, 2001, and 2008 respectively. In terms of
its impact on the economy, the economic crisis in 2001 is expected to have a greater impact than
the other two dates that are just mentioned. Moreover, due to the economic slowdowns, 1998 and
1999 may be other alternative potential break dates. The empirical analysis starts with the
investigation of stochastic convergence. First, it is checked whether the series which are acquired
by the division of the logarithm of each year’s per-capita income in one region by the logarithm
of the same year’s national average has a unit root or not. For this purpose, Augmented Dickey-
Fuller (ADF), Zivot-Andrews (ZA), and Lagrange Multiplier (LM) unit root tests were employed
for no structural break, one structural break, and two structural breaks, respectively. Second, the
beta convergence was explored as suggested by Carlino and Mills (1993). Following this aim, we
performed the OLS procedure on the log relative income series to detect the beta convergence for
the Turkish provinces by employing the following model which is developed by Nieswiadomy
and Strazicich (2004);

Y, =Dl +,,D2, +¢,,D3, + S,timel, + S time2, + £.time3, +¢, (1)

where y;, stands for the log of the difference between the per capita income of the province i and
the national average per capitaincome at the time t. D1, D2, and D3, represent dummy variables
for the intercepts while time1,, time2; and time3; are linear time trends. a;4, a;, and a;; denote
the level of per capita income level of the country i before the first break, after the first break, and
after the second break, respectively. The signs before the coefficients show whether the level of
per capita income of the province i is above (+) or below (-) the average level of the country’s
per capita income level before and after the breaks. The OLS regressions for each province are
performed under the following procedure: (1) If t =Tz, D1, =1 and 0 otherwise;
(2) if Tgy<t <Tg,, D2, =1 and 0 otherwise; (3) if t>Tg,, D3; = 1 and 0 otherwise; (4) if

t<Tg,, timel, =t and 0 otherwise; (5) if Tz, <t <Tj,, time2, = t — Tz, and 0 otherwise and,

(6) if t >Tg,, time3; =t — Ty, and 0 otherwise; where Ty, and Ty, stands for the first break and
the second break, respectively. This procedure is used when there are two significant breaks with
an economic background like an economic recession or crisis. The estimated coefficients a;; and
Bis are expected to have opposite signs if the per capita income level of the province i is
converging to the mean. If there is only one significant break, equation (1) would be estimated
without a;3 and S;5. In this case, the signs of the coefficients a;, and f;, are expected to have
opposite signs if the per capita income of the province i is converging to the mean. The last
alternative is provinces with no significant breaks. In this version, a;; and B;; are the two
coefficients that are used to decide about the convergence. The opposite signs of the coefficients
are evaluated for convergence to the mean.

The second procedure employed in the empirical investigation is based on the model
developed by Quah (1993) as mentioned before. The main idea here is to state whether the income
differences among Turkish provinces are increasing or decreasing over time. The decreasing gap
among provinces is called “the sigma convergence” in the convergence literature and is evaluated
as an indicator of decreasing income inequality. The standard deviation methodology is employed
to investigate the direction of the convergence. The decreasing values of the standard deviation
are evaluated as a sign of a decrease in the per capita income disparities among the provinces.
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Besides, the coefficient of variation (CV) is used to provide more insights into the per capita
income differences by adding the relative size of the standard deviation as a share of the changing
average per capita income levels of all Turkish provinces. Similar to the standard deviation
approach, smaller values of the coefficient of variation (CV) indicate a closing income gap among
provinces. The equations for the standard deviation and the coefficient of variation are as follows;

_ N (yit _)_/t)2 2
std, = ,/Zi_l N (2)

N (yit - 71)2
N 3)

t —

Yi

where y;, denotes the per capita income level of the province i at the time ¢; thenotes the

average per capita income level of all Turkish provinces at the time t and, N stands for the number
of the provinces.

In summary, the empirical results of the first procedure are critical since the second one
provides only information about the changing standard deviations of the per capita income levels
among the Turkish provinces which seems an incomplete measure by itself to evaluate income
inequality. Principally, the decrease in the standard deviations in time is evaluated as a positive
sign from the perspective of income inequality since it represents a closing income gap between
provinces. On the other hand, the decrease in the standard deviation may exist due to an economic
crisis since high-income provinces may be more negatively affected than lower-income
provinces. (Ersungur and Polat 2006; Soyyigit 2018) In this context, these two models are
expected to complete each other and provide more specific information about income inequality
in Turkey at aggregate and disaggregate levels.

5. Empirical Results

In this section, the empirical findings are represented. Table 2 provides the Augmented
Dickey-Fuller (ADF thereafter) unit root test results of the natural log of the per capita income of
the province | divided by the average per capita income level of 81 Turkish provinces in the year
{. The null hypothesis of a unit root is tested and rejection of the null hypothesis is evaluated as
a sign of the stochastic convergence. As can be seen in Table 2, the null hypothesis can be rejected
at a 1% significance level for all Turkish provinces without a break. In other words, there is strong
evidence for the stochastic convergence of the Turkish provinces in the case of “no structural
break”.
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Table 2. ADF Unit Root Tests for Stochastic Convergence (1992-2019)

Provinces t-statistics Provinces t-statistics Provinces t-statistics

Adana -5.689***  Edirne -4.879***  Malatya -5.238***
Adiyaman -6.144***  Elaz1g S5.777***  Manisa -5.163***
A. Karahisar -5.426***  Erzincan -4.957***  Mardin -4,959***
Agr -6.009***  Erzurum -5.933***  Mersin -5.126***
Aksaray -6.924***  Eskisehir -5.752***  Mugla -4.,606***
Amasya -5.546***  Gaziantep -5.374***  Mus -5.357***
Ankara -4,929***  Giresun -4.744***  Nevsehir -4,988***
Antalya -4.829***  Giimiishane -4.686***  Nigde -6.045***
Ardahan -5.831***  Hakkari -5.958***  QOrdu -5.196***
Artvin -4.904***  Hatay -4.545***  Osmaniye -5.918***
Aydin -5.270***  Igdir -5.125***  Rize -6.124***
Balikesir -5.049***  |sparta -4.979***  Sakarya -5.411***
Bartin -5.312*%**  [stanbul -4.964***  Samsun -5.090***
Batman -5.580***  [zmir -4,926***  Sijirt -5.698***
Bayburt -5.507*** K. Maras -5.722***  Sinop -4,840***
Bilecik -4.601***  Karabiik -5.954***  Sjvas -5.475***
Bingol -6.287***  Karaman -5.466***  Sanliurfa -5.528***
Bitlis -5.218***  Kars -5.936***  Sirnak -5.138***
Bolu -5.605***  Kastamonu -5.503***  Tekirdag -5.491***
Burdur -4.714***  Kayseri -5.116***  Tokat -5.134***
Bursa -5.414***  Kirikkale -5.390***  Trabzon -5.810***
Canakkale -5.076***  Kurklareli -5.604***  Tunceli -4.833***
Cankir -4.625***  Kursehir -5.658***  Usak -9.872***
Corum -5517***  Kilis -5.076***  Van -9.636***
Denizli -5.024***  Kocaeli -4.896***  Yalova -10.071%**
Diyarbakir -5.506***  Konya -6.150***  Yozgat -10.397***
Diizce -5.600***  Kiitahya -5.271***  Zonguldak -0.483***

Note: *,** and *** denote significance at the 10%, 5% and 1% respectively. For the critical
values see MacKinnon (2010)
Source: Author’s calculations

Table 3 shows the ZA and LM unit root test results for the Turkish provinces over the 1992-
2019 period. Like in the ADF procedure, the null hypothesis of a unit root is tested and the
rejection of the null is evaluated as the stochastic convergence. The only difference here is the
inclusion of the structural breaks into the analysis. ZA and LM unit root tests are employed for
“one structural break case” while “two structural breaks case” is only explored with the help of
the LM procedure. All unit root tests include intercept(s) and trend(s). The LM unit root test
results show that in almost all provinces there are two statistically significant structural breaks.
On the other hand, the empirical results obtained should not be just statistical numbers, instead,
there should be some economic facts behind them. In other words, empirical results and economic
facts should have a meaningful relationship with each other. Hence, the break years which are
unrelated to the economic developments in the Turkish economy over the period 1992-2019 are
eliminated. As can be seen, 2002 is a common, statistically break year which is stated by both of
the unit root tests. For the “two structural breaks case”, in addition to 2002, the year 2010 seems
to be the common breakpoint for five provinces. The years 1998, 2008, and 2004 are other years
in which structural breaks are identified. The structural break years are compatible with the facts
of the Turkish economy since one of the most severe economic crises in Turkish economic history
has arisen in 2001. The one-year lagged negative effect of the crisis seems quite reasonable to
support the statistical structural break year in the year 2002 in almost all provinces. Besides, the
global financial crisis in 2008 and its impact on the world economy and the economic turmoil in
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1998 make the other break years logical from the perspective of real economic facts. The unit root
test results indicate that the log of per-capita income of all Turkish provinces relative to the log
of the national average is stationary around one or two structural breaks. In short, there is again
strong evidence for the stochastic convergence for all Turkish provinces with a maximum of two
structural breaks.

Table 3. ZA and LM Unit Root Tests for Stochastic Convergence (1992-2019)

Provinces t-Statistic Break(s) Provinces t-Statistic Break(s)
Adana -7.028*** 2002 Kahramanmaras -4.896***  2002,2010
Adiyaman -4.949* 2008 Karabiik -7.145%** 2002
Afyonkarahisar -7.907*** 2002 Karaman -7.014*** 2002
Agr -7.343*** 2002 Kars -8.274*** 2002
Aksaray -8.181*** 2002 Kastamonu -5.780***  2002,2010
Amasya -6.157***  2002,2010  Kayseri -8.015*** 2002
Ankara -8.296*** 2002 Kirikkale -8.185*** 2002
Antalya -6.442*** 2009 Kirklareli -6.804*** 2002
Ardahan -7.632*%** 2002 Kirsehir -7.968*** 2002
Artvin -8.332*** 2002 Kilis -7.100*** 2002
Aydmn -5.258** 2008 Kocaeli -6.695*** 2002
Balikesir -6.736*** 2002 Konya -4.970*** 2004
Bartin -7.252*** 2002 Kiitahya -7.505*** 2002
Batman -6.404*** 2002 Malatya -7.900*** 2002
Bayburt -7.492*** 2002 Manisa -5.012*** 2008
Bilecik -6.669*** 2002 Mardin -4.940* 2002
Bingol -7.569*** 2002 Mersin -5.012*%** 2002
Bitlis -6.870*** 2002 Mugla -6.178*** 1998
Bolu -8.162*** 2002 Mus -7.724%** 2002
Burdur -6.582*** 2002 Nevsehir -7.215%** 2002
Bursa -6.359*** 2002 Nigde -7.532*%** 2002
Canakkale -6.708*** 2002 Ordu -7.344*** 2002
Cankiri -8.206*** 2002 Osmaniye -4.655 2002
Corum -6.488***  2002,2010 Rize -7.543*** 2002
Denizli -6.062*** 1998 Sakarya -6.721*** 2002
Diyarbakir -6.884*** 2002 Samsun -7.442%** 2002
Diizce -7.239*** 2002 Siirt -6.288*** 2002
Edirne -7.123*** 2002 Sinop -7.223*** 2002
Elazig -8.037*** 2002 Sivas -7.585*** 2002
Erzincan -7.114*** 2002 Sanliurfa -6.471*%** 2002
Erzurum -4.661***  2002,2010  Sirnak -4.838* 2002
Eskisehir -7.874*** 2002 Tekirdag -5.492** 2008
Gaziantep -6.221*** 2008 Tokat -8.628*** 2002
Giresun -8.099*** 2002 Trabzon -7.145*** 2002
Giimiishane -7.179*** 2002 Tunceli -7.943*** 2002
Hakkari -6.343*** 2002 Usak -5.310** 2002
Hatay -6.369*** 1998 Van -7.602*** 2002
Igdir -7.036*** 2002 Yalova -4.879** 2008
Isparta -6.574*** 2002 Yozgat -8.612*** 2002
Istanbul -7.109*%** 2002 Zonguldak -6.550*** 2002
Izmir -6.028*** 1998

Note: *,** and *** denote significance at the 10%, 5% and 1% respectively. For the critical
values of the LM test, see Lee and Strazicich (1999,2003) and for the critical values of the ZA
test see Zivot and Andrews (1992)

Source: Author’s calculations
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Besides, the significance of these coefficients can be used to make proper decisions about
the convergence or divergence. These different results are shown with different letters in Table 4.
Accordingly, (C) denotes the case in which both point estimates are consistent with beta
convergence (they have opposite signs) and they are statistically significant at least at the 10%
level. (c) denotes consistent point estimates with beta convergence with only one estimate which
is statistically significant at least at the 10% level. (D) represents the divergence case at which the
point estimates have similar signs and both are statistically significant at least at the 10% level.
(d) stand for divergence case but only one of the point estimates is statistically significant at least
at the 10 % level. (E) represents point estimates which are statistically insignificant and very small
in magnitude so it is interpreted as “convergence has occurred”. In short; (C),(c), and (E) imply
convergence to the mean, while (D) and (d) indicate divergence from the mean. The small letters
(u) and (d) after (C),(c) (D), and (d) denote the direction of the divergence and convergence
according to the position of the dummy variables for the intercepts which could be above or below
the average. In this context, (u) stands for up and (d) for down.

Table 4. Summary Table of the OLS Results for Beta Convergence (1992-2019)

Provinces Converging Provinces Converging  Provinces Converging
Adana cd Edirne Cd Malatya Dd
Adiyaman dd Elazig cd Manisa Du
A. Karahisar cd Erzincan cd Mardin Cu
Agn dd Erzurum dd Mersin Cd
Aksaray E Eskisehir cd Mugla Cd
Amasya E Gaziantep E Mus Dd
Ankara Cd Giresun dd Nevsehir Cd
Antalya Cd Gilimiishane cd Nigde E
Ardahan cu Hakkari dd Ordu E
Artvin cd Hatay E Osmaniye Cu
Aydm E Igdir dd Rize Cd
Balikesir Cd Isparta Cd Sakarya Cd
Bartin cd Istanbul Cd Samsun Cd
Batman Dd Izmir cd Siirt Dd
Bayburt dd K. Marag dd Sinop Cd
Bilecik Cd Karabiik E Sivas E
Bingol cu Karaman Cd Sanlurfa Dd
Bitlis dd Kars dd Sirnak Dd
Bolu Cd Kastamonu E Tekirdag Cd
Burdur Cd Kayseri Cd Tokat Dd
Bursa Cd Kirikkale E Trabzon Cd
Canakkale Cd Kirklareli Cd Tunceli Cd
Cankir1 Cd Kirsgehir cd Usak Cd
Corum cd Kilis dd Van Dd
Denizli Cd Kocaeli cd Yalova Cd
Diyarbakir Dd Konya E Yozgat E
Diizce Cd Kiitahya Cd Zonguldak E

Note: The meanings of the letters in the Table are as follows: Cd (strong convergence-down), cd
(weak convergence-down), Cu (strong convergence-up), cu (weak convergence-up), Dd (strong
divergence-down), dd (weak divergence-down), Du (strong divergence-up), du (weak
divergence-up) and E (convergence has occurred)

Source: Author’s calculations

One may ask whether the empirical findings satisfy the neoclassical theory in the Turkish
case. Table 5 provides some answers to this question. In Table 5, provinces are ranked in the “A”
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columns according to their per capita income levels in 2019 while the convergence or divergence
conditions are shown in the “B” columns. In 2019, the average per capita income level of the
Turkish provinces is $6799 which represents the benchmark income level from which provinces
diverge or to which they converge. As can be seen all provinces with a higher per capita income
level than the average are converging to the average which satisfies the expectation of the
neoclassical theory. The only exception is the province of Manisa. On the contrary, most of the
provinces below the average are diverging from the average except Osmaniye, Ardahan, and
Mardin. The provinces Konya, Gaziantep, Zonguldak, Kastamonu, Aydin, Amasya, Hatay,
Karabiik, Kirikkale, Ordu, Sivas, Aksaray and Yozgat have very close per capita income levels
to the national average and the empirical investigation shows that the convergence has occurred
for these countries.

Table 5. The Relationship between Income Convergence and Per Capita Income Level

Provinces A B Provinces A B Provinces A B

Kocaeli cd 15.643 Edirne Cd 7.338  Giimiishane cd 5.535
Istanbul Cd  15.183 Mersin Cd 7.248 Elazig cd 5.496
Ankara Cd 11.498 Kayseri Cd 7.243  Erzurum dd 5.447
Tekirdag cd 11.278 Trabzon cd 7.235 Bayburt dd 5.424
[zmir cd 10.914 Burdur Cd 7.190 K. Maras dd 5.423
Bursa Cd 10.328 Isparta Cd 7.010 Ordu E 5.329
Bilecik Cd 10.253 Konya E 6.950 Igdir dd 5.271
Yalova cd 10.177 Gaziantep E 6.864 Yozgat E 5.201
Eskisehir cd 9.415 Zonguldak E 6.794  Sinop cd 5.127
Manisa du 9.282  Kastamonu E 6.664  Kilis dd 5.053
Kirklareli Cd 9.249 Kiitahya Cd 6.605  Giresun dd 5.041
Antalya Cd 9.201 Adana cd 6.474 Malatya dd 5.011
Canakkale Cd 9.133 Aydmn E 6.419 Tokat dd 4577
Bolu Cd 9.104 Amasya E 6.328  Hakkari dd 4.576
Mugla cd 8.677 Hatay E 6.293 Mardin cu 4.548
Denizli Cd 8.634  A. Karahisar cd 6.240 Kars dd 4511
Sakarya cd 8.491  Sivas E 6.176  Adiyaman dd 4.469
Artvin cd 8.033  Samsun cd 6.144  Bingol cu 4.383
Karaman Cd 7.839 Osmaniye cu 6.052  Sirnak dd 4.311
Erzincan cd 7.710 Cankir1 Cd 6.051 Batman Dd 4.004
Tunceli cd 7.660  Aksaray E 6.024  Diyarbakir Dd 3.978
Rize cd 7.655  Kirsehir cd 5.944  Mus dd 3.977
Diizce Cd 7.538 Nevsehir Cd 5.862  Siirt dd 3.951
Usak cd 7.535 Nigde E 5.852  Bitlis dd 3.564
Balikesir Cd 7529 Corum cd 5.827  Sanlurfa Dd 3.219
Karabiik E 7.482 Bartin cd 5.644 Van dd 3.209
Kirikkale E 7.470  Ardahan cu 5570 Agn dd 3.144

Note: Column A denotes whether the province is converging, diverging, or has already converged.
Column B denotes the per capita income level of the province in 2019.
Source: Author’s calculations

From the perspective of income inequality, the income convergence of the relatively high-
income provinces to the national average is a positive development. On the other hand, the
divergence of the relatively poor provinces should be taken as a serious threat from the perspective
of increasing income inequality and welfare loss.

The findings above can be evaluated as a sign of decreasing income inequality among
Turkish provinces, but this result will be incomplete without the results of the second procedure.
The changes in the standard deviation and coefficient of variation over the period 1992 to 2019
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are visualized in the next two figures. Besides, Figure 1 provides information about the visual
relationship between standard deviation and the real GDP growth over the period 1999 to 2019.%4
The right axis in Figure 1 shows the standard deviation in the U.S. dollar terms while the real
GDP growth can be seen on the left axis as percentages. The real GDP growth is represented with
the dashed line while the other black line denotes the standard deviation. Two important
observations should be emphasized. The first one is the steep increase in the standard deviation
over the subperiod 2002-2007 in which the Turkish economy indicated historical high growth
rates. The second one is the decreasing trend of the standard deviation during the economic
turbulences during the years 1993-1994, 2000-2001, and 2008-2009. These observations are
compatible with the findings of Ersungur and Polat (2001) and Soyyigit (2018) which suggest a
recovery in the income distribution after economic turmoils. In short, during the boom period
(2002-2007), the distribution of income has been relatively unequal according to the sigma
convergence. On the contrary, the distribution of income was more fairly while the per capita
income has been decreasing. The second boom period after the year 2009 till the taper tantrum in
2013 verifies this argument as the trend of the standard deviation turned positive. The last period
over 2013-2019 witnessed again a fairer income distribution parallel to the decreasing economic
activity.

3500
3000
2500
2000
1500
1000

500

-===GDP %

STD

Figure 1. The Standard Deviation of the Per Capita Incomes of Turkish Provinces and Reel GDP
Growth (1992-2019)
Source: EPRFT

The changes in the coefficient of variation as an alternative way to investigate the income
distribution are represented in Figure 2. Similar to the standard deviation, smaller values of the
coefficient of variation are interpreted as a positive development from the perspective of the
income distribution. Hence the decreasing trend of the coefficient of variation over the 1992-2019
period indicates a slow recovery of the income distribution from a wider perspective.
Accordingly, one can conclude that the income differences among Turkish provinces are
decreasing over the 1992-2019 period.

14 Some data about the real GDP growth is missing in Figure 1. The reason is that the real GDP series which
is calculated via new chain-volume approach contains the period 1998-2021.
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Figure 2. Coefficient of the Variation of the Per Capita Incomes of the Turkish Provinces (1992-
2019)
Source: EPRFT

Both standard deviation and coefficient of standard deviation give us some idea about the
changing structure of the income distribution at the country level. The “standard deviation
methodology” provides more insight into the income distribution differences from one period to
another one while the “coefficient of variation methodology” provides more information about
the general trend in the income distribution. In this context, a decreasing income gap between
Turkish provinces is observed parallel to the decreasing economic performance which can be
evaluated as the existence of the “sigma convergence”.

6. Conclusion

In this study, the income convergence among the Turkish provinces was examined over the
period 1992 to 2019 from the perspective of income inequality. In this context, the empirical
procedures about beta and sigma convergences were followed.

The “beta convergence analysis” was performed in two steps; “ADF, ZA, and LM unit root
tests” as the first step and “OLS regression” as the second step. The stochastic convergence
analysis based on the mentioned unit root tests showed that all provinces in Turkey are converging
to their long-run averages or their trends in the long run. These outcomes provide the basic
requirement of the second step, beta convergence, according to the definition of Carlino and Mills
(1993). So the beta convergence analysis was conducted with the help of the OLS regression
procedure. The empirical results show that high-income provinces are converging to the average
while low-income provinces are diverging from the average in the Turkish case.

The sigma convergence which is based on the “standard deviation” and “coefficient of
variation” methods indicates that there is a closing income gap among the Turkish provinces over
the 1992-2019 period. Another finding is the decreasing income inequality parallel to the
decreasing economic performance in the Turkish case.

In the light of these empirical findings, the following answers are given to the three
questions asked in the introduction part. (i) Almost all provinces above the average except Manisa
are converging to the national average income while almost all provinces below the average
except Osmaniye, Ardahan, and Mardin are diverging. (ii) Yes, there is a sigma convergence
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among the provinces at the aggregate level and the main motivation behind this convergence is
the economic slowdown. (iii) These two income convergence methodologies show that the
income gap among Turkish provinces is closing in parallel to the slowdown in economic
performance. In other words, Turkish provinces are sharing the decreasing income more equally.

In general, the empirical findings are consistent with the findings of the studies which found
an income convergence among the Turkish provinces. On the other hand, the findings are not
fully comparable with all of these studies since this study belongs to one of the few studies which
approaches income convergence, although not fully, from the perspective of income inequality.
(Ersungur and Polat 2006; Yildirim 2009; Akinci 2017; Soyyigit 2018; Ozturk and Gultekin
2021) Moreover among these studies, the study of Ersungur and Polat (2006), and the study of
Ozturk and Gultekin (2021) seem the most comparable since both studies employed unconditional
beta and sigma convergence procedures for the investigation. The empirical results of both studies
are in line with the findings of our study. The common findings are a general income convergence
among Turkish provinces. In addition, it has been observed that income convergence increased
with the decreasing per capita income levels. In addition to these studies, the study of Akinci
(2017) seems comparable with this study according to the findings it reached. Akinci concluded
that the rich converge to the rich and the poor converge to the poor while in our study the rich
converge to the average while the poor diverge from the average.

In this context, the main contributions of this study have been as follows. First, the beta
and sigma convergence methods were not only used for the investigation of the income
convergences but also the exploration of the income inequality among Turkish provinces. Second,
the longest available dataset with 28 observations at the provincial level has been used for this
investigation which is expected to provide more healthy empirical results than the other studies
since the former two sets, (1987-2001) and (2004-2019), contains only 15 and 16 observations,
respectively. Thirdly, the empirical investigation has been made by taking the economic structural
breaks into account which makes the analysis more realistic.

Besides, the study has also some shortcomings. As a result of the empirical investigation,
an improvement in income distribution was observed in parallel with the decrease in per capita
income level, but the reason could not be explained. At this point, conditional beta convergence
analysis may provide more information about the reason for this relationship since the analysis
tries to explain the income convergence concept via the differences in savings, education level,
population growth, etc. among countries. On the other hand, the lack of available data at the
provincial level stands as a challenge for the researchers. From another perspective, the decrease
in income inequality during periods of economic contraction may be a side effect of being an
emerging market country. Nevertheless, the explanation of this fact is still missing and can be
considered an important research topic for future studies.
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Appendix:

Appendix 1. The Studies About Turkey

Author’s Interval Sample size Method Result

Name(s)

Filiztekin (1998) 1975-1995 65 provinces CS and PD Condltlona_l convergence at a_speed of 1.9%; an increase in the dispersion of

the per capita income levels since the late seventies.
Tansel and Absolute convergence and conditional convergence among cities;
Giingor (1998) 1975-1995 67 provinces CSand PD convergence speed is higher in the conditional version. Savings and human
g capital affect convergence positively.
i 67 provinces, seven geographical . . . . .

Erk et al. (2000) 1979-1997 regions and provinces in SAP CS There is an overall divergence; different reactions at the regional level.
(Bzeargg)r etal. 1975-1997 seven geographical regions CSand PD No evidence for sigma and beta convergences.

Altinbas et al. 1987-1998 67 provinces sD Sigma convergence for the western provinces, divergence for the eastern,
(2002) south-eastern, and black-sea provinces.

< ) . Absolute beta convergence across the provinces. No relationship btw gov.
Sagbas (2002) 1986-1997 67 provinces CS expenditures and growth in the context of the convergence process.
Gezici and 16 functional regions and 67 No clear evidence for sigma convergence, for absolute and conditional
: 1980-1997 . OLS, Cs . . ;

Hewings (2004) provinces convergence across provinces and functional regions.

Karaca (2004) 1975-2000 67 provinces CS Beta and sigma divergence.

Ersunaur ve Polat Absolute convergence with a speed of 0.7%; conditional convergence but
(2006)g 1987-2000 NUTS-1 regions NOLS not significant; sigma convergence; the economic crisis affects the

convergence process positively.

Kiligaslan and .

Ozyatagan (2007) 1987-2000 64 provinces PD Convergence

Kirdar and 1975-2000 67 provinces, NUTS-1, CS. 25LS Evidence for absolute divergence (speed 0,48%) and conditional
Saragoglu (2008) NUTS-2 regions ' convergence for regions (speed 6.4%) and provinces (speed 1.1%).
é%lggl oglu 1990-2001 67 provinces CS, NOLS Absolute and conditional convergence.

OLS, SEM, Absolute and conditional beta convergence across provinces, eastern and
Yildiim (2009)  1987-2001 67 provinces SAR, and : converg P '
GWR southeastern provinces show higher speeds of convergence.
Onder et al Pooled panel,  Sigma and conditional beta convergence across regions. Per capita public
' 1980-2001 NUTS-2 regions GMM-DIF, capital stock has a positive effect on GDP per capita.
(2010) GMM-SYS
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Zeren ve Yilanct Panel, Evidence for absolute convergence for 17 out of 26 regions and conditional
(2011) 1991-2000 NUTS-2 regions Random convergence for 25 out of 26 regions. Regional bank deposits have a
coefficient positive effect on GDP per capita.
Aslan and Kula TUR, PUR;
(2011) 1975-2001 67 provinces univariate and  Absolute beta convergence across provinces except two.
panel LM
Erlat (2012) 1975-2001 65 provinces PUR Mixed results, the_majorlty qf the provinces are not converging but there
were some exceptional provinces and regions.
Karaalp ve Erdal 1993-2001 73 provinces Panel FEand  Evidence for absolute and conditional convergence across the provinces.
(2012) P GMM Agglomeration effects slow down the convergence process.
Abdioglu and i i . Two of the six unit root tests supports stationarity while the rest four
Uysal (2013) 2004-2008 NUTS-2 regions PUR indicates no stationarity; the authors decided for no convergence.
Absolute beta convergence across the regions. No evidence for absolute beta
Gerni etal. (2015) 2004-2012 81 provinces and NUTS-2 regions  OLS convergence across the provinces. Investment incentives have no positive
effect on income per capita.
Ozgiil ve Karadag 1990-2001 NUTS-2 regions oLS Sigma convergence across the_reglons. Some evidence fo_r absolute beta
(2015) convergence, socio-economic indicators do not affect regional growth.
Akinci (2017) 1980-2014 NUTS-1 regions TUR Divergence, the rich converge to the rich and the poor converge to the poor.
Gomleksiz et al. 2004-2014 NUTS-2 regions PD Regl_onal convergence, the rc_)le of government is likely to be decisive in
(2017) solving regional economic disparities.
8?135?) KARACA 1960-2014 NUTS-1 regions PD No convergence at NUTS-2 region level.
Semanur Soyyigit 2004-2014 79 provinces PD Evidence for absolute convergence (1_.?2 %); evidence for conditional
(2018) convergence but not statistically significant.
Aksov et al Phillips—Sul
(20193; ' 1987-2017 NUTS-3 regions log(t) Strong evidence for convergence clubs across Turkish regions.
regression
Otiirk and Evidence for the unconditional beta and sigma convergences; the public
e 2004-2017 81 provinces CS investments and government subsidies do not affect the speed of
Giiltekin (2021)

convergence.
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Abstract

The aim of the study is to investigate the relationships between CDS, the
BIST100 index, and the USD/TRY exchange rate during the Covid-19 period.
For this purpose, the study used the frequency domain causality test developed
by Breitung and Candelon (2006). According to the results of the study, during
the Covid-19 period, a bidirectional causality relationship was detected
between CDS and BIST100 index, and while this relationship occurred in the
short and medium-term from CDS to BIST100 index, it was detected in all
periods from BIST100 index to CDS. In other words, it can be stated that
while the causality from CDS to BIST100 index is not permanent, causality
from BIST100 index to CDS is permanent. Similarly, during the Covid-19
period, a bidirectional causality relationship was detected between CDS and
USD/TRY exchange rate, and while this relationship occurred in the short and
medium-term from CDS to USD/TRY exchange rate, it was detected in all
periods from USD/TRY exchange rate to CDS. In other words, it can be stated
that while the causality from CDS to USD/TRY exchange rate is not
permanent, the causality from USD/TRY exchange rate to CDS is permanent.

Oz

Caligmanin amaci, CDS, BIST100 endeksi ve Dolar/TL kuru arasindaki
iligkileri Covid-19 déneminde aragtirmaktadir. Bu amagla ¢aligmada, Breitung
ve Candelonun (2006) gelistirdigi frekans alaninda nedensellik testi
kullanilmustir. Analiz sonuglar1 dogrultusunda, Covid-19 doneminde CDS ile
BIST100 endeksi arasinda karsilikli nedensellik iligkisi tespit edilmis olup bu
iliski CDS’den BIST100 endeksine dogru kisa ve orta donemde
gerceklesirken, BIST100 endeksinden CDS’e dogru tiim donemlerde tespit
edilmigtir. Diger bir ifade ile Covid-19 doéneminde CDS’den BIST100
endeksine dogru nedensellik kalici degilken, BIST100 endeksinden CDS’e
dogru olan nedenselligin kalici oldugu ifade edilebilir. Benzer bir sekilde
Covid-19 déneminde CDS ile Dolar/TL kuru arasinda karsilikli nedensellik
iligkisi tespit edilmis olup bu iligki CDS’den Dolar/TL kuruna dogru kisa ve
orta donemde gergeklesirken, Dolar/TL kurundan CDS’ye dogru tim
donemlerde tespit edilmistir. Diger bir ifade ile Covid-19 doneminde CDS’den
Dolar/TL kuruna dogru nedensellik kalic1 degilken Dolar/TL kurundan CDS’e
dogru olan nedenselligin kalici oldugu ifade edilebilir.
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1. Introduction

Market and credit risks are among the significant risks encountered in contracts arising
from investment and trading activities. Market risk arises from movements and changes in
financial prices and rates. The components of market risk are exchange rate, interest rate, equity
value, and precious metal/commodity price risks. On the other hand, credit risk is the risk
arising from the failure of persons or institutions engaged in financial investment and
commercial activities to fulfill their contractual obligations (Bolak, 2016: 9-10). Credit risk
includes not only the failure of companies to pay their debts but also the failure of governments
to pay off debt instruments such as government bonds and treasury bills. Credit derivative
products are a tool that investors often use to protect themselves from credit risk (Acaravci and
Karaomer, 2017: 261). The most popular credit derivative products are credit default swap
(CDS) (Hull, 2008: 572).

CDS was first introduced by the investment bank J.P. Morgan in 1994 and has grown
rapidly since then (Fu et al., 2021: 2204). Especially since 2000, CDS has been of increasing
importance. CDS is like an insurance contract that insures the counterparty against the default
risk when a particular company or country defaults (Hull, 2008: 178, 572). More specifically,
CDS is a financial contract in which protection buyer A buys reference asset B in exchange for
a CDS premium from a protection seller against default of C (Anagnostou et al., 2021: 1502).
Here, the insurance premium, known as the CDS spread, is the premium that investor A pays for
the contract purchased against C's default on asset B (Hull, 2008: 178). In CDS contracts, the
investor who receives the CDS contract by paying the CDS premium acquires the right to sell
the bonds issued by the holding country or company at their face value when a default occurs,
and the insurance seller agrees to purchase the bonds at their face value when a default occurs
(Hull, 2008: 572). The operation of CDS contracts is shown in Figure 1.

CDS premium payment

4

Protection
Seller

Protection Buyer

A

Payment in case of default

Reference Entity

Figure 1. How CDS Works
Source: Choudhry, 2006

The CDS contract is an important indicator that explains the country risks beyond the
insurance process of the investors. The higher the CDS contract premium of a country, the
higher the cost of borrowing. At the same time, a high CDS spread indicates a high risk of
default. In summary, a high CDS spread for the country negatively affects the investments to be
made in that country and the investors' risk perception (Sarigiil and Sengelen, 2020).
International credit rating agencies can also determine the risk status of countries. However, in
recent years, the inability of these institutions to act fairly and transparently and their inability to
be a leading indicator for financial crises has further increased the importance of CDSs as a risk
indicator. An important advantage of CDS compared to other risk indicators is that they are
formed daily and therefore reflect immediate situations.
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The political, economic, and social developments in the country are closely related to
CDS. Adverse developments in these areas lead to a deterioration in economic and financial
indicators, an increase in the country's risk premium, and, consequently, a rise in CDS spreads.
As a result of increasing CDS spreads, international investors may tend to exit the stock markets
and cause liquidity problems in the markets. In addition, increased CDS spreads are expected to
raise interest rates. Because the higher the CDS spread, the higher the borrowing cost will be,
and in this case, it will inevitably be reflected in the interests (Arzova et al., 2020: 26-27). In
addition to all these, it is expected that there will be a bidirectional relationship between
exchange rates and CDSs, mainly due to the foreign exchange-dependent economic structures of
developing countries.

The Covid-19 outbreak severely affected all financial markets (Ustaoglu, 2022: 1). At the
same time, the Covid-19 pandemic has led to a massive increase in uncertainty, causing stock
market volatility to rise to historical levels (Apergis et al., 2022: 2). The Covid-19 crisis has
thrown companies into cash flow crises, causing disruptions in their day-to-day operations. This
situation left companies with low liquidity and urgent financing needs vulnerable to the risk of
default (Liu et al., 2021: 15). Another effect of the Covid-19 outbreak was on country CDS
spreads. The impact of Covid-19 on country CDS spreads occurs in two ways. It is primarily
due to the increased risk of default with Covid-19. The second is related to the fact that Covid-
19 has increased risk premiums. Both situations increase country CDS spreads (Pan et al., 2021:
288). Considering the serious effects of Covid-19 on country risk and financial markets, the
determination of the effects of CDS spreads, especially on the fragile exchange rates and stock
market indices of developing countries, will be very important for many decision-makers in
macroeconomic policy, investment decisions and portfolio management.

The aim of the study is to investigate the relationships between CDS, the BIST100 index,
and the US Dollar/Turkish Lira (USD/TRY) exchange rate during the Covid-19 period. For this
purpose, the study used the frequency domain causality test developed by Breitung and
Candelon (2006). Since Covid-19 has severely affected Turkey as well as the whole world, it
will be essential to examine the relations between CDS, BIST100 index, and USD/TRY
exchange rate during the Covid-19 pandemic period in order to guide investors and
policymakers. To the best of our knowledge, our study is the first to examine these relationships
during the Covid-19 period. In addition, unlike other studies, the frequency domain causality
test used in our study provides information about the short, medium, and long-term causality
relationships, unlike classical causality tests. This study is expected to contribute to the
literature by revealing the short, medium, and long-term relationships between CDS, BIST100
index, and USD/TRY exchange rate in the Covid-19 period. The rest of the study is as follows:
The relevant literature is mentioned in the second chapter. In the third chapter, the data set and
methodology of the study are presented. The fourth chapter presents the study results, and the
last part states the findings and recommendations.

2. Literature

The relationships between CDS, BIST100 index, and USD/TRY exchange rates have
been investigated by different authors through different periods and different econometric
methods. In Table 1, Panel A and Panel B, studies on Turkey and others emerging markets are
reported, respectively.
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Author (Year) Country  Period Variables Method Result
Panel A: Studies on Turkey
22.04.2013- CDS, BIST100, and  Dumitrescu-Hurlin (2012) L
Esen et al. (2015) Turkey 15.04.2014 others causality test Causality: CDS < BIST100
Celik and Koc 08.10.2008- . .
(2016) Turkey 09.06.2016 CDS, BIST100 Granger causality test Causality: CDS < BIST100
Degirmenci and i Granger causality test, and .
Pabuccu (2016) Turkey 2010-2015 CDS, BIST100 others Causality: CDS < BIST100
Cointegration: Cointegrated
Eren and Basar Turke 2005:12- CDS, BIST100, and ARDL cointeqration test While CDS has a positive effect on BIST100 in
(2016) y 2014:03 others g the long-term, this effect is negative in the
short-term.
Acaravci and 01.02.2012- . . . .
Karaomer (2017) Turkey 01022017 CDS, BIST100 Granger causality test Causality: There is no causality
E:z%nlk;;r and Vergili Turke 04.01.2010- CDS, USD/TRY, Johansen cointegration test, ggbgﬁ?ﬁ“ﬁgb’#ég‘riegrggon
y 31.08.2015 EUR/TRY Granger causality test y:
Cointegration: Cointegrated
. ) Johansen cointegration test, There is a positive relationship between
Ozpinar et al. 2005:09- CDS, USD/TRY, : ;
(2018) Turkey 201702 and others Granger causality test, and USD/TRY and CDS both in the long and short
others run.
Causality:USD/TRY = CDS
01 Cointegration: Cointegrated
Sovbetov and Saka Turkey 2008j01 CDS, BIST100 ARDL cointegration test There is an inverse relationship between CDS
(2018) 2015:05
and BIST100.
Sahin and Ozkan CDS, BIST100, Causality: CDS < BIST100
(2018) Turkey 2012-2017 USD/TRY, Granger causality test There is no causal relationship between CDS
EUR/TRY and exchange rates.
Bildirici et al. 26/07/2005- . o
(2019) Turkey 22/08/2019 CDS, BIST100 Causality test, and others Causality: CDS < BIST100
China. South Cointegration: Cointegrated
Sadeghzadeh Korea TL,Jrke and 2007:12- CDS, Stock markets  Panel causality and panel China, South Korea and Turkey.
(2019) ,others Y 2018:04 index cointegration test Causality: CDS = Stock markets
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Table 1. Continued

Johansen and Gregory-Hansen

Cointegration: Cointegrated

Avci (2020) Turkey 2003Q1- CDS, BIST100 cointegration test, Toda- Causality: BIST100 = CDS
2018Q4 .
Yamamoto causality test
. 04.01.2010- Johansen cointegration tet, Cointegration: Cointegrated
Evei (2020) Turkey 04.07.2019 CDS, BISTI00 & onger causality test Causality: CDS= BIST100
Topaloglu and 2010:01- Several different cointegration Cointegration: Cointegrated
Ege (2020) Turkey 201906 CDS, BIST100 tests, Causality: CDS = BIST100
' Granger causality test, and others Y-
Causality:Only in  the long-term
USD/TRY = CDS
(B;(\))/zhla)n etal. Turkey 11823832 CDS, USD/TRY  Frequency domain causality test There is no causality between CDS
o and USD/TRY in the long, medium
and short-term.
Gok and Kara 2005:04— CDS, USD/TRY, . . Causality: In the short and medium-
(2021) Turkey 2020:11 and others Frequency domain causality test . ' jspTRY o CDS
lltas and Guzel 2010:01- CDS, BIST100, Toda-Yamamoto, Fourier Toda- .
(2021) Turkey 2020:06 and others Yamamoto Granger causality test Causality: CDS & BIST100
Cointegration: Cointegrated
Saritas et al. 2010:02- CDS, BIST100, . . .
(2021) Turkey 202002 and others ARDL cointegration test CDS _spreads affect BIST100 index
negatively.
Panel B: Studies on Others Emerging Markets
China, South Korea, Indonesia Cointegration: Cointegrated
Chan et al. Mala ,sia Phili inés ' 2001:01- CDS, stock Johansen cointegration tet, China, South Korea and Thailand.
(2009) aysia, PpInes, 2007:02 markets index Granger causality test Causality: CDS = Malaysia
Thailand, and others . R
CDS < Indonesia and the Philippines
In general, CDS and exchange rate
I(_Zoonlgls)taff etal. 17 emerging markets and others  2000-2007 StDeS’ exchange Cluster analysis and others bidirectional affect each other in
emerging markets.
. . . In the Czech Republic, Hungary and
Keblowski Czech Republic, Hungary, 2001:01- CDS, exchange
(2011) Poland, and other 2011:04 rate and others Panel VECM rP;Land, CDS affects the exchange
There is a negative and strong
Coronado et al 2007:01- CDS, stock . .
(2012) Greece and orthers 2010:06 markets index VAR and others relationship between CDSs and stock

prices in Greece.
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Table 1. Continued

Czech
Asandului et Republic, 01.01.2005- CDS, stock Johansen Cointegration: Cointegrated
al (2015) Hungary, Poland, 30.04.2014 markets index cointegration Czech Republic, Hungary and Poland.

and others
Apergis 02.01.2005- CDS, stock Granger causality test o
(2017) Greece 31.12.2015 markets and others Causality: CDS = Stock return

Causality: KSE100 = CDS

Shear et al. . 12.10.2004- . . .
(2017) Pakistan 31122012 CDS, KSE100 Granger causality test CDS = KSE100 (post crisis period)
Calice and 18 emerging 2007:12- CDS, exchange  Principal component In general, country CDSs affect the exchange rate in emerging
Zeng (2021) markets and others  2017:06. rate and others analysis and others markets.
Della Corte et 18 emerging 2003:01- CDS, exchange  Panel data analysis g(zg::gebr';gef:ggzli trif)lr?tlt%résmgrgzz ]:?]Ut?](: léeévg/e:nr;lgs and
al. (2021) markets and others  2017:06 rate and others 9 | ' P

reduces the value of the local currency.

Note: &; the existence of a bidirectional causality relationship and =; shows the direction of causality. Emerging markets are based on Morgan Stanley Capital

International's (MSCI) classification.
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When Turkey-scale studies are examined, many studies found long-term relationships
between CDS, BIST100 index, and USD/TRY exchange rate. However, the results of causality
between the variables are different. It is estimated that the reason for this difference may be that
each study focuses on different periods. When studies focusing on other emerging markets are
examined, the relationship between CDS, stock market index, and the exchange rate has been
determined in many studies. However, the direction and impact of these relations vary at the
country level. Our study, unlike other studies, examines the relationships between CDS, stock
market, and exchange rate during the Covid-19 period. The Covid-19 outbreak has seriously
affected all financial markets and macroeconomic indicators. Another impact of the Covid-19
outbreak has been on country CDS spreads (Pan et al., 2021: 288; Liu et al., 2021: 1).
Considering the serious effects of Covid-19 on country risk and financial markets, the
determination of the effects of CDS spreads, especially on the fragile exchange rates and stock
market indices of developing countries, will be very important for many decision-makers in
macroeconomic policy, investment decisions and portfolio management. In addition, as another
difference from other studies, the frequency domain causality test was used in our study. Unlike
classical causality tests, this test provides information about short, medium, and long-term
causality relationships. It is expected that this study will contribute to the literature by revealing
the short, medium, and long-term relationships between CDS, BIST100 index, and USD/TRY
exchange rate in the Covid-19 period.

3. Data and Methodology

In the study, daily closing data of the variables are used to investigate the relationships
between CDS, BIST100 index, and USD/TRY exchange rate during the Covid-19 period. The
study covers the period of 11.03.2020-03.03.2022. Since the date of the first appearance of the
Covid-19 case in Turkey is 11.03.2020, it constitutes the initial period of the study (Saghk
Bakanligi, 2022). All series were included in the analysis in the study by taking their natural
logarithm. All series of the study were obtained from www.investing.com. The descriptive
statistics of the variables are reported in the appendices.

3.1. Testing in the Frequency Domain

The causality test in the frequency domain developed by Breitung and Candelon (2006),
unlike classical causality tests, provides information about the causality relationship in the short,
medium, and long-term. Breitung and Candelon’s (2006) test of causality in the frequency
domain improves the frequency causality analysis brought to the literature by Geweke (1982)
and Hosoya (1991) and utilizes the vector autoregressive (VAR) model established with two
variables. However, Breitung and Candelon perform a Fourier transform to the classical VAR
model. Geweke’s (1982) and Hosoya’s (1991) frequency causality analysis is expressed as in
equation (1).

—iw)|?
1+ |11112(e )l (1)

2nfy
nfy(w) ] = log 1, (e 2

|¥1,(e~4)|?

M, _,(w) = log [
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According to equation (1), when |¥;,(e~*)|=0, it takes the value M, _,,(w)=0. In this
case, y will not be the Granger cause of x at ® frequency (Ciner, 2011: 500). Breitung and
Candelon (2006) suggested a much simpler approach to test the null hypothesis of no causality.
The null hypothesis is expressed as M,,_,,(w)=0, also defined as M,,_,,(w)=0 and ¥;,(L) =
_g*%01,(L)

le(L)|
Thus, the hypothesis that y is not the Granger cause of x at frequency ® can be tested with
equation (2).

. Where g?2 is the lower diagonal element of G~1. |@(L)|is the determinant of &(L).

P 4
01,|(e7)| = Z 012, cos(kw) — Z 012k sin(kw)i| = 0 (2)
k=1 k=1

In equation (2), since 6,, represents the element of ©, (1,2), necessary and sufficient
conditions when 0y, |(e~*)| = 0;

B12,j cos(jw) =0 3

M=

-
1l
-

(4)
612, sin(jw) = 0

M=

—
1l
[

equation is as in (3) and (4). Expressing it as a; = 8,4 ;and ; = 6, ;for the sake of simplicity,
the VAR equation for x, will be as in equation (5).

Xe = Xpq + o+ ApXe_p + B1Yeo1 o+ BpYep + €1t (5)

The hypothesis M,,_,,(w) = 0 is equivalent to the hypothesis Hy = R(w)f = 0. Here

_ _ [cos(w) cos(Zw) .. cos(pw)
B =81 Byl and R(w) = [sin(w) sin(2w) .. sin(pw)

R(w)p = 0 hypothesis is approximately distributed as F (2, T — 2p) for we(0, m).

. The F statistic for the H, =

The time dimension represented by the frequency levels is calculated with the formula
T = %” In addition, the frequency range of 2.5-2.0 represents the short-term, the frequency

range of 1.5-1.0 represents the middle period, and the frequency range of 0.1-0.5 represents the
long-term (Iskenderoglu and Akdag, 2018: 566; Buberkoku, 2021:173). Similarly, Ciner (2011:
235) emphasizes in his study that the frequencies of 2.5, 1.5, and 0.5 represent the short,
medium, and long periods, respectively, while the frequency of 0.1 represents permanent
causality.

4. Empirical Findings

Before examining the relationships between the variables in the study, it is necessary to
investigate the stationarity properties of the variables. The unit root test results for the variables
are shown in Table 2.
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Table 2. Unit Root Test Results

ADF PP
Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
LnCDS -1.8254 -1.7882 -1.8890 -1.8578
LnBIST100 -0.5144 -1.9654 -0.6060 -2.1623
LnUSD/TRY -0.0935 -1.6131 0.0840 -1.3909
ALnCDS -20.8351™" -20.8313™ -20.8302"" -20.8257™"
ALnBIST100 -12.9584™" -12.9420™" -22.6563™" -22.6288™"
ALnUSD/TRY -19.0987"" -19.1164™" -18.9390™" -18.9581™"

Note: The A notation represents the first difference of the series.

As seen in Table 2, all series with natural logarithms are non-stationary at the level but
are stationary at the first difference. It is important to determine the stationarity of the series to
apply a causality test in the frequency domain between the variables. After determining the
stationarity of the series, Breitung and Candelon's (2006) causality analysis with appropriate
delay can be started. In Table 3, the test results in the frequency domain of Breitung and
Candelon (2006) are reported.

Table 3. Breitung Candelon Frequency Domain Causality Test Results

Long-term Medium-term Short-term
0.1 0.5 1 1.5 2 2.5
CDS to BIST100 0.933 0.541 3.151 10.388™" 11.573"™  10.667™"
BIST100 to CDS 22.830™"  22.165™" 21.169™"  22.807"" 13.977 5.275"
CDS to USD/TRY 4.587 3.714 2.850 7.641™ 8.288™ 7.586™
USDT/TRY to CDS  21.339™"  19.440™ 11.276™ 8.749™ 5.792" 9.431™"

Note: Since our study consists of daily data, the short-term corresponds to about 2-3 days, the medium-
term to about 4-6 days, and the long-term to about 13-62 days. The appropriate lag length was chosen
according to the Akaike information criterion.

As seen in Table 3, the null hypothesis that there is no causal relationship in the medium
and short run was rejected. Therefore, there is a causality relationship between CDS and the
BIST100 index in the short and medium-term. The causality relationship from BIST100 index
to CDS was realized in all short, medium and long periods. These results support the studies of
Esen et al. (2015), Celik and Koc (2016), Degirmenci and Pabuccu (2016), Sahin and Ozkan
(2018), Bildirici et al. (2019) and lltas and Guzel (2021), who found bidirectional causality
between CDS and the BIST100 index. The causality from CDS to USD/TRY rate was
determined in the short and medium-term. The causality relationship from USD/ TRY rate to
CDS was realized in all of the short, medium and long periods. The result of bidirectional
causality determined between CDS and USD/TRY exchange rate in our study contradicts the
studies of Conkar and Vergili (2017), Ozpinar et al. (2018). This difference may be due to the
focus of our study on the Covid-19 period. Finally, graphs showing the causality results
between variables at all frequencies are available in the appendix.
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5. Conclusion

The Covid-19 outbreak severely affected all financial markets and macroeconomic
indicators. In addition, the Covid-19 outbreak increased countries' risk premiums and default
risk and affected CDS spreads (Pan et al., 2021: 288). At the same time, CDS spreads are
closely related to the country's political, economic, and social developments. Changes in CDS
spreads will affect investor expectations and will also affect the stock market. At the same time,
the increase in CDS spreads is expected to cause international investors to exit the stock markets
and cause liquidity problems in the markets (Arzova et al., 2020: 26-27). Similarly, it is
expected that there will be a reciprocal relationship between exchange rates and CDS spreads
due to the foreign exchange-dependent structures of developing countries such as Turkey and
the high current account deficit.

This study investigated the relationships between CDS, BIST100 index, and USD/TRY
exchange rate during the Covid-19 period. In this context, the causality relationships between
the variables were examined using the frequency domain causality test developed by Breitung
and Candelon (2006). According to the results of the frequency domain causality test of the
study, a bidirectional causal relationship was found between CDS and the BIST100 index
during the Covid-19 period. Considering that CDS spreads affect the risk perception of national
and international portfolio investors and invest accordingly, this result is not surprising. In
addition, during the Covid-19 period, while the relationship between CDS and BIST100
occurred in the short and medium-term from CDS to BIST100 index, it was detected in all
periods from BIST100 index to CDS. In other words, during the Covid-19 period, it can be
stated that while the causality from CDS to BIST100 index is not permanent, causality from
BIST100 index to CDS is permanent. Similarly, a bidirectional causality relationship was found
between CDS and the USD/TRY exchange rate during the Covid-19 period. When this result is
evaluated from an economic point of view, it is expected that the increase in USD/TRY
exchange rate due to reasons such as Turkey's imports being predominantly in USD and the
high current account deficit in Turkey will increase the external debt burden and increase the
credit risk. Accordingly, CDS spreads are expected to increase. In the opposite case, CDS
spreads are expected to decrease as the decrease in the USD/TRY exchange rate will reduce the
country's external debt burden and credit risk. In summary, CDS spreads are expected to
increase or decrease depending on positive or negative developments in the USD/TRY
exchange rate. Likewise, since the increase in CDS spreads affects the risk perception of the
investor, it will cause the foreign investor to leave the country and increase the USD/TRY
exchange rate. In addition, during the Covid-19 period, while the relationship between CDS and
USD/TRY exchange rate was realized in the short and medium-term from CDS to USD/TRY
exchange rate, it was determined from USD/TRY to CDS in all periods. In other words, during
the Covid-19 period, it can be stated that while the causality from CDS to USD/TRY exchange
rate is not permanent, the causality from USD/TRY exchange rate to CDS is permanent.

The results of the study provide useful information for investors and policymakers. In this
direction, a series of policies have been proposed to investors and policymakers. Firstly,
investors are advised to make their investment decisions by considering CDS, valued daily, in
the investment decisions they will make on the relevant assets, especially during periods of high
uncertainty such as the Covid-19 period. Especially considering that CDS effectively predicts
BIST100 and USD/TL exchange rates in the short and medium-term, it is recommended that
short and medium-term investors follow CDS closely daily. In addition, considering that CDS
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will not cause any change in BIST100 index returns and USD/TRY exchange rate in the long-
term, it can be suggested that investors making long-term investments should not act sensitively
to increases and decreases in CDS. Secondly, since the CDS spread affects the stock market
performance, policymakers should develop policies to support the development of the stock
markets and to control the CDS spread. At the same time, since the increase in the performance
of the stock market is expected to decrease the CDS spreads, it is recommended that
policymakers take steps to improve the stock market. Thirdly, changes in CDS spreads also
affect investor perception. Appropriate policies should be made in order to keep CDS spreads at
low levels, which may change investor perception. Fourthly, CDS affects BIST100 and
USD/TRY exchange rate in the short and medium-term. This result shows that policymakers do
not have long to take precautions against the possible negative effects of the increase in CDS
spreads on the BIST100 index and USD/TRY exchange rates, and they should take action
immediately. Finally, since it will be important for investors to investigate the determinants of
CDS spreads in Turkey, especially during the Covid-19 period, it will be useful to investigate
this issue in the future.

Declaration of Research and Publication Ethics
This study which does not require ethics committee approval and/or legal/specific permission complies
with the research and publication ethics.

Researcher’s Contribution Rate Statement
I am a single author of this paper. My contribution is 100%.

Declaration of Researcher’s Conflict of Interest
There is no potential conflicts of interest in this study.

311



E. Ustaoglu, “Analysis of Relations between CDS, Stock Market, and Exchange Rate: Evidence from
Covid-19”

References

Acaravel, S.K. ve Karadémer, M.Y. (2017). Borsa Istanbul (BIST-100) ve kredi temerriit takasi (CDS)
arasindaki iliskinin incelenmesi. R. Aydin ve H. Yildiz (Ed.), Mediterranean international
conference on social sciences iginde (s. 260-273). First Mediterranean International Conference on
Social Sciences’da sunulan bildiri. Sarajevo: Dobra Knjiga.

Anagnostou, |., Squartini, T., Kandhai, D. and Garlaschelli, D. (2021). Uncovering the mesoscale
structure of the credit default swap market to improve portfolio risk modelling. Quantitative
Finance, 21(9), 1501-1518. https://doi.org/10.1080/14697688.2021.1890807

Apergis, N. (2017). The role of sovereign CDS spreads for stock prices: Evidence from the Athens stock
exchange over a “default” period. In C. Floros and I. Chatziantoniou (Eds.), The Greek debt crisis
(pp. 153-175). London: MacMillan.

Apergis, N., Danuletiu, D. and Xu, B. (2022). CDS spreads and COVID-19 pandemic. Journal of
International Financial Markets, Institutions and Money, 76, 101433.
https://doi.org/10.1016/j.intfin.2021.101433.

Arzova, S.B., Atakisi, A. ve Ekmekci, U. (2020). Endekslerle Tiirkive ekonomisi. Istanbul: Remzi
Kitabevi.

Asandului, M., Lupu, D., Mursa, G.C. and Musetescu, R. (2015). Dynamic relations between CDS and
stock markets in Eastern European countries. Economic Computation and Economic Cybernetics
Studies and Research, 4, 151-170. Retrieved from https://mpra.ub.uni-muenchen.de/

Avel, B.O. (2020). Interaction between CDS premiums and stock markets: Case of Turkey. Omer
Halisdemir ~ Universitesi  Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 13(1), 1-8.
https://doi.org/10.25287/ohuiibf.526638

Bayhan, S., Kémiir, S. ve Yildiz, U. (2021). Tiirkiye icin dviz kuru ve CDS primleri arasindaki iliskinin
frekans alani nedensellik analizi. Uluslararas: Ekonomi Isletme ve Politika Dergisi, 5(2), 329-339.
https://doi.org/10.29216/ueip.1008180

Bildirici, M., Soniistiin, B. and Gékmenoglu, S.M. (2019). CDS-stock market chaotic relationship-
Turkish  stock market case. AIP  Conference Proceedings, 2178(1), 030068.
https://doi.org/10.1063/1.5135466

Bolak, M. (2016). Risk yénetimi. Istanbul: Birsen Yayinevi.

Breitung, J. and Candelon, B. (2006). Testing for short and long run causality: A frequency domain
approach. Journal of Econometrics, 132(2), 363-378.
https://doi.org/10.1016/j.jeconom.2005.02.004

Biiberkokii, O. (2021). Kripto para birimleri arasindaki frekans alanl nedensellik iliskinin analizi. /sletme
Bilimi Dergisi, 9(2), 165-192. https://doi.org/10.22139/jobs.955795

Calice, G. and Zeng, M. (2021). The term structure of sovereign credit default swap and the cross-section
of exchange rate predictability. International Journal of Finance & Economics, 26(1), 445-458.
https://doi.org/10.1002/ijfe.1798

Chan, K.C., Fung, H. and Zhang, G. (2009). On the relationship between Asian credit default swap and
equity markets. Journal of Asia Business Studies, 4(1), 3-12.
https://doi.org/10.1108/15587890980000414

Choudhry, M. (2006). The credit default swap basis. New York: Bloomberg Press.

Ciner, C. (2011). Commodity prices and inflation: Testing in the frequency domain. Research in
International Business and Finance, 25(3), 229-237. https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2011.02.001

Coronado, M., Corzo, M.T. and Lazcano, L. (2012). A case for Europe: The relationship between
sovereign CDS and stock indexes. Frontiers in Finance and Economics, 9(2), 32-63.
https://doi.org/10.2139/ssrn.1889121

312



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2022, 7(2): 301-315
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(2): 301-315

Celik, S. and Kog, Y.D. (2016). Relationship between sovereign credit default swap and stock markets:
The case of Turkey. The Macrotheme Review, 5(4), 36-40. Retrieved from
https://macrotheme.com/

Conkar, M.K. ve Vergili, G. (2017). Kredi temerriit swaplari ile doviz kurlar arasindaki iliski: Tiirkiye
i¢in ampirik bir analiz. Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 10(4), 59-66. https://doi.org/10.25287/ohuiibf.310704

Degirmenci, N. ve Pabuccu, H. (2016). Borsa Istanbul ve risk primi arasindaki etkilesim: VAR ve NARX
model. Akademik  Sosyal — Arastuwmalar  Dergisi, 4(35), 248-261. Erisim  adresi:
https://asosjournal.com/

Della Corte, P., Sarno, L., Schmeling, M. and Wagner, C. (2021). Exchange rates and sovereign
risk. Management Science, 1-121. https://doi.org/10.1287/mnsc.2021.4115

Eren, M. ve Bagsar, S. (2016). Makroekonomik faktdrler ve kredi temerriit takaslarinin BIST-100 endeksi
iizerindeki etkisi: ARDL yaklasimu. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 30(3),
567-589. Erisim adresi: https://dergipark.org.tr/en/pub/atauniiibd

Esen, S., Zeren, F. and Simdi, H. (2015). CDS and stock market: Panel evidence under cross-section
dependency. South-Eastern Europe Journal of Economics, 13(1), 31-46. Retrieved from
https://ojs.lib.uom.gr/

Evci, S. (2020). Kredi temerriit swaplari ile Borsa Istanbul arasindaki esbiitiitiinlesme iliskisinin
analizi. Gaziantep Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2(1), 100-117. Erigim
adresi: https://dergipark.org.tr/en/pub/gauniibf

Fu, X., Li, M.C. and Molyneux, P. (2021). Credit default swap spreads: Market conditions, firm
performance, and the impact of the 2007-2009 financial crisis. Empirical Economics, 60(5), 2203-
2225, https://doi.org/10.1007/s00181-020-01852-0

Geweke, J. (1982). Measurement of linear dependence and feedback between multiple time series.
Journal of the American Statistical Association, 77(378), 304-324. Retrieved from
https://www.jstor.org/

Gok, R. and Kara, E. (2021). Testing for causality among CDS, interest, and exchange rates: New
evidence from the Granger coherence analysis. Eskisehir Osmangazi Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, 16(2), 427-445. https://doi.org/10.17153/oguiibf.854172

Hosoya, Y. (1991). The decomposition and measurement of the interdependence between second-order
stationary  processes.  Probability Theory and Related Fields, 88, 429-444.
https://doi.org/10.1007/BF01192551

Hull, J.C. (2008). Options futures and other derivatives (9th Edition). New Jersey: Pearson Education.

fltas, Y. ve Giizel, F. (2021). Borsa endeksi ve belirsizlik gostergeleri arasindaki nedensellik iliskisi:
Tiirkiye Ornegi. Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 39(3), 411-
424. https://doi.org/10.17065/huniibf.821072

Iskenderoglu, O. ve Akdag, S. (2018). VIX korku endeksi ile gesitli iilkelerin hisse senedi endeks
getirileri arasinda bir nedensellik analizi. 2nd International Economic Research and Financial
Markets Congress Book iginde (s. 556-572). Ankara: Detay Yayincilik.

Kebtowski, P. (2011). The behaviour of exchange rates in the Central European countries and credit
default risk premiums. Central European Journal of Economic Modelling and Econometrics, 3(4),
221-237. Retrieved from https://journals.pan.pl/

Liu, Y., Qiu, B. and Wang, T. (2021). Debt rollover risk, credit default swap spread and stock returns:
Evidence from the COVID-19 crisis. Journal of Financial Stability, 53, 100855.
https://doi.org/10.1016/j.jfs.2021.100855

Longstaff, F.A., Pan, J., Pedersen, L.H. and Singleton, K.J. (2011). How sovereign is sovereign credit
risk? American Economic Journal: Macroeconomics, 3(2), 75-103.
https://doi.org/10.1257/mac.3.2.75

313



E. Ustaoglu, “Analysis of Relations between CDS, Stock Market, and Exchange Rate: Evidence from
Covid-19”

Ozpnar, O., Ozman, H. ve Osman, D. (2018). Kredi temerriit takas1 (CDS) ve kur-faiz iliskisi: Tiirkiye
ornegi. Bankacilik ve Sermaye Piyasasi Arastirmalart Dergisi, 2(4), 31-45. Erisim adresi:
https://dergipark.org.tr/en/pub/bspad

Pan, W.-F., Wang, X., Wu, G. and Xu, W. (2021). The COVID-19 pandemic and sovereign credit risk.
China Finance Review International, 11(3), 287-301. https://doi.org/10.1108/CFRI1-01-2021-0010

Sadeghzadeh, K. (2019). Borsa endekslerinin {ilke risklerine duyarliligt: Se¢ilmis iilkeler i¢in bir panel
veri analizi. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 33(2), 435-450. Erisim adresi:
https://dergipark.org.tr/en/pub/atauniiibd

Saglik Bakanligi. (2022). Covid-19 bilgilendirme platformu. Erisim adresi: https://covid19.saglik.gov.tr/

Sarigiil, H. ve Sengelen, H.E. (2020). Ulke kredi temerriit takas primleri ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iligki: Borsa Istanbul’da banka hisse senetleri iizerine ampirik bir arastirma. Muhasebe
ve Finansman Dergisi, (86), 205-222. https://doi.org/10.25095/mufad.710367

Saritag, H., Kilig, E. ve Nazlioglu, E.H. (2021). CDS primleri ve derecelendirme (raiting) notlar ile
BIST100 endeksi arasindaki iliskinin incelenmesi: Tiirkiye 6rnegi. Maliye ve Finans Yazilari, 116,
73-92. https://doi.org/10.33203/mfy.854876

Shear, F. and Butt, H.A. (2017). An analysis of the relationship between sovereign credit default swaps
and the stock market of Pakistan through handling outliers (SSRN Working Paper No. 2964820).
https://doi.org/: 10.20472/EFC.2017.008.010

Sovbetov, Y. and Saka, H. (2018). Does it take two to tango: Interaction between credit default swaps and
national stock indices. Journal of Economics and Financial Analysis, 2(1), 129-149.
http://doi.org/10.2139/ssrn.2989728

Sahin, E.E. ve Ozkan, O. (2018). Kredi temerriit takas1, doviz kuru ve BIST100 endeksi iliskisi. Hitit
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 11(3), 1939-1945.
https://doi.org/10.17218/hititsosbil.450178

Topaloglu, E.E. ve Ege, 1. (2020). Kredi temerriit swaplar1 (CDS) ile Borsa Istanbul 100 Endeksi
arasindaki iligki: Kisa ve uzun donemli zaman serisi analizleri. Isletme Arastirmalari Dergisi,
12(2), 1373-1393. https://doi.org/10.20491/isarder.2020.918

Ustaoglu, E. (2022). Safe-haven properties and portfolio applications of cryptocurrencies: Evidence from
the emerging markets. Finance Research Letters, 102716, 1-13.
https://doi.org/10.1016/j.frl.2022.102716

314



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2022, 7(2): 301-315
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(2): 301-315

APPENDIX
CDS = BIST100 BIST100 = CDS
n n
-7 o
o
o~
o
n
0 /
o
o 0
T T T T T T T T
0 1 2 3 0 1 2 3
frequency frequency
| Test Statistic 5%CV. —— 10%CV. | | Test Statistic 5%CV. —— 10%CV. |

Figure Al. Causality results in the frequency domain between CDS-BIST100

CDS = USD/TRY

10
|
20

10

\

[\ ]
NV

Test Statistic 5%CV. —— 10%CV. |

L \/\U/v

5
L

USD/TRY = CDS

T T T T
0 1 2 3
frequency

Test Statistic

5%CV. —— 10%CV.

Figure A2. Causality results in the frequency domain between CDS-USD/TRY

315




Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2022, 7(2): 316-333
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(2): 316-333
Arastirma Makalesi / Research Article, DOI: 10.30784/epfad.1094372

THE ROLE OF EXPORTING ON CAPITAL STRUCTURE: A

FIRM-LEVEL INVESTIGATION"

Ihracatin Sermaye Yapis1 Uzerindeki Rolii: Firma Diizeyinde Bir Arastirma

Ersin INAL™ & Bahadir ERGUN™

Keywords:

Capital Structure,
Exporting, Panel Data
Analysis.

JEL Codes:
G32, B27, C23.

Anahtar Kelimeler:
Sermaye Yapisi,
fhracat,

Panel Veri Analizi.

JEL Kodlar:
G32, B27, C23.

Abstract

In this study, the effect of exports on capital structure decisions was
investigated at the firm level. Annual data of 208 companies exporting in
Turkey for the period 2005-2019 were used. Leverage was used as the
dependent variable, and export intensity was used as the primary independent
variable. In addition, asset structure, cash flow, firm size variables were added
as control variables in the study. The current ratio, real effective exchange
rate, and real gross domestic product variables are added to test the estimation
results of the model. Panel data regression analysis was applied. According to
the analysis results, a positive relationship was found between export intensity
and leverage, but this relationship is statistically insignificant. A positive and
statistically significant association was found between asset structure and firm
size and leverage. A negative relationship was found between cash flow and
leverage. There is a negative relationship between the current ratio and the
leverage and there is a negative relationship between the real effective
exchange rate and leverage. Additionally, gross domestic product negatively
affects the leverage, but this relationship is statistically insignificant.

Oz

Bu c¢alismada ihracatin sermaye yapist kararlarina etkisi firma diizeyinde
aragtirillmistir. Tirkiye'de ihracat yapan 208 firmanin 2005-2019 dénemi yillik
verileri kullanilmistir. Bagimli degisken olarak kaldira¢ ve ana bagimsiz
degisken olarak ihracat yogunlugu kullanilmigtir. Ayrica c¢alismada kontrol
degiskenleri olarak varlik yapisi, nakit akisi, firma biiyiikligi degiskenleri
eklenmistir. Modelin tahmin sonuglarinin test edilmesi igin cari oran, reel
efektif doviz kuru ve reel gayrisafi yurt i¢i hasila degiskenleri eklenmistir.
Panel veri regresyon analizi uygulanmistir. Analiz sonuglarina gore ihracat
yogunlugu ile kaldirag arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmustur, fakat bu
iligki istatistiksel olarak anlamsizdir. Varlik yapisi ve firma biiyikligi ile
kaldirag arasinda pozitif yonli ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski
bulunmustur. Nakit akisi ile kaldirag arasinda ise negatif yonlid iliski
bulunmustur. Cari oran ve reel efektif doviz kuru ile kaldirag arasinda negatif
yonlii bir iligki vardir. Ayrica gayri safi yurt i¢i hasila, kaldiraci negatif yonde
etkilemektedir, fakat bu iligki istatistiksel olarak anlamsizdir.
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1. Introduction

The capital structure may be vital in the financial management of companies as the
capital structure is not only about fundraising but is also associated with supplementary
financial decisions. For this reason, it is one of the essential issues that financial managers focus
on (Gitman and Zutter, 2015: 575).

Companies use different sources to finance projects to generate cash flow. The two
ingredients of the capital structure are debt financing (external source financing), and equity
financing (internal source financing). The costs of debt financing and equity financing are
different. Therefore, deciding which financing method to use also changes the cost of the
company's project financing.

Firms consider three fundamental issues in project finance: 1) the amount of cash flow, 2)
the time horizon of the funds, 3) the financial and non-financial liabilities. Only long-term
resources are included in the capital structure. Therefore, short-term debts are not considered in
capital structure decisions. The level of the firm's need for financial resources also determines
the cost of the resources for the firm. When a firm with a high debt ratio needs more debt, it
borrows at a higher interest rate. A similar situation is also valid for equity financing. If the firm
needs more resources, investors demand higher rates of return (Agarwal, 2013: 11).

Debt financing is generally less costly than other financing methods. There are several
reasons for this. One is that lenders may demand a lower rate of return because they are exposed
to less risk. An additional reason is that since debts are liabilities for the company, fund
providers have the right to confiscate company assets in the case of insolvency. A further reason
is the tax shield of debt. Since the interest paid on the debt is an expense, it reduces the amount
of tax the company will pay. Therefore, there are two costs of debt, namely pre-tax and post-tax
costs. The after-tax cost should be considered the cost of debt in capital structure decisions
(Gitman and Zutter, 2015: 575-576).

Another essential component of capital structure is equity capital. There is no 'maturity
date in equity financing, unlike debt financing. Thus, equity capital is an indefinite resource.
Simply put, there are two types of equity financing, preferred stock equity and common stock
equity. Common stock equity can be in the form of issuing new stocks to the market or the
portion of the profits earned during a period not distributed to shareholders. Financing provided
by retained earnings is also called auto finance. Among these financing methods, the least costly
is preferred stock. The most expensive is common stock equity, which is to issue shares.

Firms should decide which resources to use and how much resources they need.
Therefore, capital structure decisions are essential for companies. However, there is still no
distinct answer to the question of “’How should be the optimal capital structure for
companies?”. Some studies indicate that firm-specific factors and some macroeconomic factors
affect companies' capitalvd.structure decisions. Capital structure decisions are also associated
with theories such as agency cost (Jensen and Meckling, 1976), asymmetric information (Ross,
1977). These are the capital structure theories and will be discussed briefly in the second
section.

Although there has been a great deal of research on the subject, there is no consensus on
optimal capital structure. Since factors such as the industry in which the company is operated,
the company's profitability, size, and growth rate are all variable, the optimal capital structure
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may differ for each company. In addition, macroeconomic factors such as exchange rates,
interest rates, and tax rates may also affect the firms' capital structure by different degrees. For
these reasons, although there are many studies on the subject, there is still no consensus.

Although there are many studies in the literature about the factors that affect the capital
structure, the firm-level export factor is not included in these studies sufficiently. There are
studies on the capital structures of exporting firms. Most studies investigated the factors
affecting the capital structure. This study aims to reveal how export intensity affects the capital
structure by using firm-level data. In other words, this study is expected to be contribute to the
capital structure determinants literature by focusing on the export intensity levels of the firms.
The results are expected to be useful for the researchers of this academic area and the owners
and managers of exporting firms, financial institutions, and policymakers.

The structure of the paper is as follows. In the second part, capital structure theories are
briefly explained. In the third section, a summary of the literature on the subject is given. In
section four, the data used in the study and the method of the study are explained. In the fifth
section, the results of the analysis are discussed and in the last section, conclusion is included.

2. Capital Structure Theories

The capital structure topic has been the focus of attention of researchers working in
finance, as well as company managers, for many years. Many researchers have studied what the
optimal capital structure should be for the firms, but there is no consensus on optimal capital
structure. One of the biggest reasons for this is that company-specific factors that affect capital
structure affect each company at different rates. Many studies and research have been carried
out in this field have led to the emergence of different theories. It is possible to examine these
theories under the two main headings of traditional and modern approaches.

Traditional approaches are the net income approach, the net operating income approach,
and the traditional approach. Net income and net operating approaches are studied by David
Durand (1952). Traditional approach is studided by Solomon (1955). Modern theories are
Modigliani and Miller theorem (Modigliani and Miller, 1958; Modigliani and Miller, 1963),
trade-off theory (Kraus and Litzenberger, 1973), agency theory (Jensen and Meckling, 1976),
signaling theory (Ross, 1977), and market timing theory (Baker and Wurgler, 2002).

According to the net income approach conducted by David Durand (1952), the cost of
debt for the firms is lower than the cost of equity. Firms can decrease the weighted average cost
of capital by increasing the debt ratio. As the cost of capital decreases, firm value increases. The
optimal capital structure for firms can be created with 100% debt financing. However, the net
operating income approach maintains that increasing debt ratio constitutes the bankruptcy risk.
Therefore, the cost of capital does not decrease, and firm value does not increase by increasing
the debt ratio (Durand, 1952). According to the net income approach, firms have no optimal
capital structure. The traditional approach, another classical approach, was presented by
Solomon (1955). According to the traditional approach, if the firm uses debt and equity
together, it should pay attention to the leverage. Firms prefer debt financing because of the
lower cost of the debt. However, the increasing debt ratio (leverage) in the capital structure also
increases the risk for the firm and therefore increases the cost of debt and after a point it makes
makes equal to the cost of equity. As a result of the increase in the debt ratio, the cost of capital
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starts to increase, and firm value decreases. Optimal capital structure for firms may be set at this
point (Solomon, 1955).

Modigliani and Miller (M and M) theory is a seminal paper for the capital structure
studies, so it is beginning of the modern capital structure theories. In some studies, capital
structure theories are grouped as before and after M and M theory. Under perfect market
conditions, Modigliani and Miller maintains no relation between firm value and capital
structure, so firms have no optimal capital structure (Modigliani and Miller, 1958). M and M
revised this study in 1963 and they included the taxes in the model. This study revealed that
when taxes are included, using debt financing may increase the company's value due to the
decrease in the cost of debt (Modigliani and Miller, 1963).

Trade-off theory states that firms should consider the tax advantage of debt and
bankruptcy risk of high debt. In other words, firms should balance the tax advantage of debt and
the bankruptcy risk created by debt to reach optimal capital structure (Kraus and Litzenberger,
1973). Pecking order theory, another capital structure theory, considers a firm's capital resources
as internal sources and external sources. The theory argues that firms primarily tend to use
internal resources in their capital structures and that if those internal resources are insufficient,
they tend to turn to external resources. According to the pecking order theory, there is no
targeted leverage ratio. Firms decide whether to use internal or external resources in their capital
structure decisions (Myers and Majluf, 1984). Stephen Ross proposed the signaling theory in
1977. According to this theory, there is an information asymmetry problem in the market, so
managers of the firms have more information than the firm's owners. Managers tend to use debt
financing when they think the projects are profitable. In the opposite case, if the managers have
poor expectations about the firm's future, equity financing is selected for financing. A firm
using debt financing gives a positive signal to investors and makes them think that its future is
promising. However, equity financing gives a negative signal to investors and causes them to
believe there are substandard expectations for the firm's future (Ross, 1977; Gitman and Zutter,
2015: 586). Market timing theory argues that the firms' capital structures are related to their past
share prices. Firms use equity financing through stock issuance when market capitalization is
high because the cost of equity decreases in these times. When market values are low, they buy
back shares. This situation changes the capital structures of firms (Baker and Wurgler, 2002). In
a study conducted by Graham and Harvey (2001) surveys conducted with 392 chief financial
officers (CFOs) revealed that managers act according to market conditions in issuing stocks. In
the study conducted by Jensen and Meckling (1976) the conflicts of interest between
shareholders of the company and their appointed managers, namely agents, are examined. These
conflicts of interest create various costs for the company. Costs resulting from the agency
problem also increase the cost of capital for companies. Therefore, agency costs are also related
to the issue of capital structure. Shareholders may wish to implement more risky projects to
generate more profit. Managers tend to accept less risky and, therefore, lower return projects to
avoid risk because if the project fails, managers are in danger of being fired from their jobs
(Ayyildiz, 2013: 30). Conflicts of interest between the firm managers and shareholders of the
firm and the willingness of firm managers to avoid risk prevent optimal utilization of leverage.
This reduces the advantage of the debt. Failure to reduce the cost of capital to the optimal level
causes the firm value to increase or decrease less (Jensen and Meckling, 1976). There may be
conflict of interests between the shareholders and the managers of the firm. Additionally,
conflicts of interest may arise between lenders and company owners (Ozturk, 2014). Lenders
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may also increase the rate of interest to be paid on debt, as shareholders accept more risky
projects to generate more returns. Cost of debt for the firm may increase because of the
increased risk. As a result, the possibility of increasing the firm's value by decreasing the capital
cost decreases.

3. Literature Review

There are various studies on the factors that affect the capital structure in the international
literature. Some of the studies focus on a particular variable to reveal its effect on the capital
structure. Due to the main aim of this study, the former studies focus on the relationship
between exporting and capital structure are given in this section.

Greenaway et al. (2007) examined the export decisions and financial factors relationship.
They used data from 9,292 British firms for the 1993-2003 period. The study results showed
that exporting firms performed better financially and had a better financial situation than non-
exporting firms. In addition, it was observed that companies that have just started to export
borrowed more due to high costs and therefore had higher leverage.

Gundogdu (2009) investigated the financing methods of exporting firms in Turkey. In the
study, the data belonging to 86 firms for the 1997-2008 period were used. In the study, a
Pedroni panel cointegration analysis was employed. The analysis results showed that firms
primarily use debt while increasing their exports. Analysis results show that export positively
affects the leverage of the firms.

Berman and Hericourt (2010) investigated the impact of financial factors on exports with
the data of 5,000 companies from 9 developing countries. Countries included in the study were:
India, China, Vietnam, South Africa, Thailand, Bangladesh, Morocco, Indonesia, and the
Philippines. Although the period of data used in the study varies according to country, all data
covered the 2000-2005 period. The results obtained in the study showed that firms' access to
financing resources significantly affected their exports. If the firms have access external finance,
they export more. However, the financial health of firms did not have any effect on exports. A
further result of the study was that the countries' financial development increased the number of
exporters in that country and increased exports.

Okuyan and Tasci (2010) studied for the capital structure determinants of the 1,000
largest industrial firms operating in Turkey. They employed a panel data analysis by using the
1993-2007 period data of firms. They used debt ratio, profitability, added value created by the
firm, export, ownership structure, and size as variables. The debt ratio was used as the firm's
leverage and was the dependent variable. According to the analysis results, firms size and
profitability negatively affects the leverage of the firms. This result supported the pecking order
theory. A positive relationship was found between the leverage of firms and the added value it
creates. In other words, it was seen that companies using debt create more added value. In the
study it was seen that exporting firms use more debt than those who do not. There was a
positive relationship between exports and the leverage ratio.

Elci (2011) examined the export and the capital structure of Turkish firms. She used the
data of the 1993-2009 period. Companies were divided into three groups as fully foreign capital
companies, companies with foreign partners, and companies without foreign capital. Analysis
results showed that foreign partnerships increased ‘firms' opportunities of entering new markets
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and therefore they could export more. It was observed that companies without foreign
partnerships made fewer exports than those with existing partnerships.

Chen and Yu (2011) researched the relationship between foreign direct investments
(FDI), exports, and capital structure by using the data of 566 Taiwan firms. They used the debt
ratio as dependent variable. Foreign direct investment positively affects the debt ratio of the
firms, but export negatively affect the debt ratio. According to this result, it was observed that
exports with FDI carried different risks and therefore changed the financing behavior of the
companies. In their research within the agency theory framework, the authors also revealed that
as companies' international operations increased, monitoring costs for creditors increased, so it
might be more difficult for companies to borrow money.

Goldman and Viswanath (2011) analyzed the relationship between export and capital
structure for Indian firms. Leverage was the dependent variable, and export, market
capitalization, book value, research and development expenses, operating cash flow, and asset
structure were independent variables. They used data of over 2100 firms for the 2000-2009
period. According to the study results, exporter firms use more leverage than non-exporter
firms.

He et al. (2013) in their study, explored the export capacities and the capital structure
relations of the firms. They used the data of 1,901 Chinese manufacturing firms for the 1999-
2007 period. They grouped the firms according to their size as small, medium, and large firms.
They employed the Generalized Method of Moments (GMM) as analyzing method in the study.
In this study, export was the dependent variable, debt ratio, and firm age were the independent
variables. According to the results of the study, financing decisions and capital structure
affected the export capacity of all companies, but the degree of influence varied. Therefore,
policies regarding government regulations and supports should be regulated by considering the
size and structure of the companies. It was thought that the capital supports given to small
companies would also protect medium-large scale companies. Capital supports provided to
firms increased the export capacities of firms.

Bartoli et al. (2014) researched the relationship between access opportunities to bank
financing and export performance for Italian firms. They used research data from UniCredit in
their study in 2010. The study results showed that bank subsidies affect firms' export capacity.
The ability of small businesses to obtain financing from banks enabled them to export by
meeting the costs required for export. In this case, it could be said that exporting small firms had
a higher debt ratio in their capital structure.

Celik (2014) examined the capital structure of exporter SMEs in Turkey. He researched
export performance and the capital structure of these firms. He used the 2009-2011 period data
of 882 companies in his study. Of the companies examined, it was observed that those which
export use more foreign resources. It was concluded that exporter companies could access
foreign resources more efficiently and therefore had higher leverage.

Kara and Erdur (2015) studied about the factors that affect the capital structure of
exporter firms in Turkey. They used the data for firms from different sectors such as
automotive, food and beverage, and the textile and leather industry. They used the data for the
2006-2014 period. They used the variables of the debt ratio, profitability, company size,
liquidity, non-debt tax shield, asset structure, growth, company risk in their study. Debt ratio
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was used as leverage and it was the study's dependent variable. The study results revealed that
capital structures differed according to the sectors. Profitability, liquidity, and asset structure
were the factors that affected the capital structure decisions of companies operating in the food
and beverage, and automotive sectors. In the textile and leather sector, liquidity, non-debt tax
shield, firm size, and asset structure factors were the determinants of the capital structure. The
results showed that the sector was also important for capital structure decisions.

Ayob et al. (2015) examined that how the financial factors affect the export behavior of
the firms. Their study conducted a survey with 356 Malaysian small and medium-sized
enterprises (SME) and analyzed the survey results. According to the study results, exporting
companies encountered more costs than non-exporting companies. Therefore, these companies
needed more resources. It was difficult for SMEs to obtain external financing. Consequently,
these companies should be supported. The export performances of financially supported firms
were also increasing.

Maes et al. (2016) examined the effect of exports on the decisions for capital structure of
the firms by using the 1998-2013 data of SMEs operating in Belgium. Leverage was the
dependent variable; export, size, growth, profitability, volatility, and asset structure were
independent variables. According to the results obtained in the study, leverage of the exporting
firms is higher than the leverage of the non-exporting firms. The reason for this was thought to
be the short-term debt of exporting companies being higher.

Liu and Zhang (2017) studied about the relationship between exports and the capital
structures of companies operating in 16 different sectors in China for the 2007-2015 period.
They considered the capital structures of the sectors in their work. Variables such as export
dependency, profitability, tangible assets, sector size, and risk were also used in the study.
Leverage was included as the dependent variable, and the others were included as independent
variables. Results showed that there is a positive relationship between capital structure and
export. International operations reduced the cost of debt by increasing the cash flows of
businesses. For this reason, exporting firms used more debt and in this case, leverage ratios also
increased.

Silva (2017) examined the financial structures of the exporter and non-exporter firms in
Portugal. In the study, the author used data from 32,912 Portuguese companies for the 2011-
2015 period. Taxes, tangible assets, profitability, size, industry, business risk, inflation rate, and
leverage were variables used in the study. Dependent variable was leverage of the firms. The
analysis results showed that the debt utilization decisions of exporting firms were different from
those of non-exporting firms. Exporter firms tended to use less debt than non-exporting firms.
However, a meaningful result could not be found regarding the effect of export intensity on
leverage, and therefore, it was concluded that its impact was insignificant.

Miravitlles et al. (2018) investigated the effects of the financial structures of companies
on export decisions with the data of 8,019 Spanish companies. In their study, the companies
were divided into groups according to their size. They used data of the 2002-2005 period.
Export, ownership structure, financial rates, and FDI were variables. Export was the dependent
variable, and the remainder were independent variables. In the study it was observed that there
was an export trend for large companies. It was observed that export decisions in small and
medium-sized enterprises were not related to financial structure. Another result of the study was
that the relationship between the financial structures of different sized firms and their export
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decisions differed. The reason for this difference was thought to be effective in the export
incentives provided to businesses.

Pinto and Silva (2021) investigated the effect of exports on capital structure decisions of
the firms. They used the data of 7,676 Portuguese SMEs. They used the leverage, export
intensity, taxes, the tangible fixed assets proportion on total assets, profitability, firm size,
growth opportunities, operating risk, and industry conditions (average leverage ratio in the
firm's industry) as variables. Leverage was the dependent variable, and those remaining were
independent variables. They employed the Generalized Method of Moments (GMM) analysis
method. The analysis was made with data of the 2011-2016 period. According to the results,
export incentives could encourage companies to use debt. In particular, the fact that
governments provided guarantees for the loans used by companies facilitated the use of debt.
For this reason, companies that benefit from export incentives could borrow money.

Pinto (2019) examined the financing decisions of exporters and non-exporters in Spain.
He investigated that how the export affects the capital structure decisions of the firms with the
2012-2017 data of 45,147 Spanish firms. In addition to leverage and export variables, he also
used tax rates, tangible fixed assets, profitability, inflation rate, business risk, industry
conditions, variables in his study. Leverage was the dependent variable, and the rest were
independent variables. According to the results conducted with panel data analysis, the capital
structures of exporters and non-exporters might differ. Three different models were established
in the study. In the first model, a negative relationship was observed between exports and
leverage when all firms were included. In the second model, where only exporting firms were
included, a negative relationship was observed between profitability and inflation and leverage.
In the third model, there were companies that did not export. For the non-exporting companies,
tax and profitability positively affect the leverage.

Abora et al. (2014) investigated the effect of SMEs' access to bank financing on their
export performance. The study used data of the manufacturing companies operating in Ghana
for the 1991-2002 period. Data on exports, bank debts, firm age, profitability, firm size, and
panel data analysis were used. Export was the dependent variable. The analysis results showed
that SMEs that could access bank financing made higher exports. From this point of view, it
might be said that according to this study, the debt ratios of exporting firms were higher in their
capital structures.

Chalmers et al. (2020) examined the export and leverage relations of small and medium-
sized enterprises operating in Spain and the factors that affect the financial decisions of these
firms. Their study investigated how the ratio of foreign sales of companies to their total sales
affects leverage. Leverage was the dependent variable, and export intensity, profitability,
tangibility, size, growth, and business risk were independent variables. They used the data of
2,000 companies for the period 2010-2016 in their study. According to the GMM analysis
results, the leverage ratio decreased as exports increased for the examined companies.
Companies that export more used less debt, so a negative relationship between firms' leverage
and exports was found. In addition, profitability negatively affects the leverage. However,
tangible fixed assets, and growth of the firms positively affects the leverage.

Erkol and Coskun (2020) searched the influence of the financial structure on the export
performance for firms operating in manufacturing sector firms in Turkey. In their study, they
used data from 24 different manufacturing sectors for the 2008-2016 period. The ratio of
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exports to total sales was used for export intensity and this was the dependent variable.
Profitability, debt ratios, size, current rate, exchange rate, and interest expenses were used as
financial factors and were the independent variables. Analysis results showed that financial
structure affected export intensity. It was observed that firms with easy access to debt had
higher exports. In addition, firm size was a factor affecting exports. The easier access of large
companies to resources increased the exports of these companies.

4. Methodology

The annual data of 208 exporting firms whose stocks are traded on the Istanbul Stock
Exchange for the period 2005-2019 are used in the study. Exporting firms are determined as the
firms that regularly make foreign sales in the period. The reason for choosing 2005 as the
starting year in the data used in the study is the amendment made in the tax procedure law in
2005. Firms are obliged to make inflation adjustments in their financial statements with this
law. Since the effect of exports on the capital structure is investigated in the study, firms
operating in the financial sector and firms that are not exporter are not included in the analysis.
As a result, only the data of exporting real sector companies are used in this study. The data of
the firms are obtained from the Finnet database.

In addition to firm-level data, the real effective exchange rate (REER), and real gross
domestic product (GDP) macroeconomic variables are also used in the analysis. The real
effective exchange rate data is obtained from the Central Bank of the Republic of Turkey (2022)
Electronic Data Delivery System. Real GDP data are taken from the World Development
Indicators of World Bank (2022). Variables are explained in Table 1.

Table 1. Variables
Notation Variable Description
Dependent variable. It is calculated by dividing the long-term

lev Leverage liabilities by total assets.

. Main independent variable. It is calculated by dividing the foreign
exp Export Intensity

sales by total sales.

astan Asset Tangibility — Tangible Assets / Total Assets
cf Cash Flow (Net profit + Amortization) / Total Assets
size Size The logarithm of total assets
cr Current Ratio Current Assets / Current Liabilities
reer REER Real Effective Exchange Rate.
gdp Real GDP The logarithm of real GDP

Before starting the econometric analysis, extreme values of the leverage, export intensity,
asset tangibility, and cash flow variables are removed from the data used in the study. In other
words, the values below 1% and above 99% are eliminated with the trimming method. Table 2
shows that the descriptive statistics.
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Table 2. Descriptive Statistics

Variable Observations Mean Star)da}rd Minimum Maximum
Deviation

lev 2909 0.14933 0.14026 0.00207 0.6352
exp 2905 0.24895 0.24730 0 0.94
astan 2912 0.32316 0.18844 0.00163 0.7733
cf 2909 0.06183 0.09459 -0.26581 0.3345
size 2912 8.52818 0.84975 6.01567 11.6089
cr 2912 2.03904 1.79314 0.18974 10.8337
reer 2912 102.712 14.75055 76.25 127.72
gdp 2912 12.1180 0.09306 11.97016 12.2485

The correlation test results are given in Table 3. Finding high levels of correlation among
the dependent variables is undesirable in econometric analysis. According to the results, there
is a high negative correlation between the real GDP and real effective exchange rate.

Table 3. Correlation Test Results

lev exp astan cf size cr reer gdp
lev 1
exp 0.0649 1
astan 0.2536 0.0633 1
cf -0.2191 0.1011 -0.0867 1
size 0.2492 0.0664 0.0323  0.2026 1
cr -0.2911 -0.0587 -0.1975 0.2928 -0.1506 1
reer -0.0947 -0.0116 0.1124  0.0393 -0.1972 0.0639 1
gdp 0.0953 0.0081 -0.1312 -0.0242 0.1996 -0.0278 -0.8992 1

The main model is as follows:
levyy = a + Biexp; + frastan;; + Pzcfis + BaSizey + € @

Here lev denotes the leverage, and it is the dependent variable. a denotes the constant
parameter. The main independent variable is export intensity, and it is expressed with exp. Other
variables are astan for asset tangibility, cf for cash flow, and size denotes the logarithm of total
assets of the firm. These are the control variables.

According to some studies in the literature, exporting level affects the leverage positively
(Greenaway et al., 2007; Goldman and Viswanath, 2011; Maes et al., 2016; Pinto and Silva,
2021). These studies argue that companies with high exports use more debt. However, studies
also find that export negatively affects leverage (Silva, 2017; Chalmers et al., 2020). In these
studies, it was revealed that companies use less debt as their exports increase.

It is expected that a positive relation between the asset tangibility and the leverage of the
firms. If firms own more tangible assets, they may borrow more by using them as collateral.
(Myers and Majluf, 1984). Also, according to the agency theory, tangible assets reduce the
agency cost for lenders. In this case, debt usage may be higher for companies with high tangible
assets (Jensen and Meckling, 1976).

Trade-off theory argues that the large companies may create more cash flow because they
operate in different sectors. Therefore, it may be easier for large firms with high cash flow to
access capital resources. As a result, these firms are expected to have higher leverage (Fama and
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French, 2002). According to the pecking order theory, companies primarily use internal
resources. Firms with high cash flow may have low leverage, as they provide financing with
internal resources. In this case, it is expected that a negative relationship between leverage and
firm size (Myers and Majluf, 1984). However, there are also studies that find positive
relationship between size and leverage (Terim and Kayali, 2009; Ozturk, 2014; Cevheroglu-
Acar, 2018).

In this study, a classical panel data regression analysis was applied. Even though we were
directly able to employ the fixed-effects model in terms of our data set characteristics (Falls and
Natke, 2007) nevertheless, we performed diagnostic tests. Firstly, Hausman test was applied to
see which model is appropriate. In addition, Pesaran cross-sectional dependence test, modified
Wald heteroskedasticity test, and Baltagi-Wu auto-correlation tests are used before the main
model estimation to observe the diagnostics of the model.

5. Results

Table 4 shows that the Hausman test results, Pesaran cross-sectional dependence test
results, modified Wald heteroskedasticity test results, and Baltagi-Wu auto-correlation test
results.

The Hausman test results show that the probability value is less than 0.05. According to
this result, Ho null hypothesis is rejected, and the alternative hypothesis (Ha) is accepted, so that
the fixed-effects model is more appropriate to use.

According to the results of the Pesaran test, the test statistic is calculated as 4.576 and the
probability value is less than 0.05. This result shows that the Ho null hypothesis is rejected, so
there is a correlation between units. According to this result, there is cross-sectional dependence
in the model used.

According to the modified Wald Test results, the probability value is found to be less than
0.05. In this case, the null hypothesis is rejected, and the alternative hypothesis is accepted. It is
revealed that there is a heteroskedasticity problem in the model.

According to the Baltagi-Wu test results, test statistics are less than 2, and the probability
value is less than 0.05. In this case, the null hypothesis is rejected, and it is considered to be an
auto-correlation problem.

Test results show cross-sectional dependence, heteroskedasticity, and auto-correlation
problems in the predicted model. In the case of these problems in fixed-effect models, it is
appropriate to use the Driscoll and Kraay standard errors estimator. The Driscoll and Kraay
standard errors estimator results are explained in the next section.

Driscoll and Kraay (1998), state that there is mostly a cross-sectional dependence
problem in the analysis made with panel data. According to Driscoll and Kraay, standard
techniques that do not take into account spatial and cross-sectional correlations can give
erroneous results. In these cases, the Driscoll and Kraay estimator can produce resistant
standard errors (Tatoglu, 2018: 276). In cases of cross-sectional dependence, heteroskedasticity,
and autocorrelation problems in fixed-effect models, accurate predictions can be made using the
Driscoll and Kraay standard error estimator.
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Table 4. Hausman Test Results and Diagnostics of the Model

Tests Hypothesis Test Statistics  Probabilities
Ho: There is no correlation between
Hausman Test explanatory var_lables and unit effect. 3522 0.0000
Ha:  There is a correlation between
explanatory variables and unit effect.
Pesaran Cross- Ho: There is no correlation between units
Sectional _ _ _ . 4.576 0.0000
Dependence Test Ha: There is a correlation between units
Modified Wald pH;r:]e'll'rrlTe]e\éirlance of each unit is equal to the
Heteroskedasticity i . - 190,000 0.0000
Test Ha: At least the variance of one unit is not
equal the panel mean
Baltagi-Wu Auto- Ho: There is no autocorrelation between units 11202717 0.0000

Correlation Test

Ha: There is auto-correlation between units

The analysis results performed on the main model using the Driscoll and Kraay standard
errors estimator are shown in Table 5. Results show that the export positively affects the
leverage of the firms. It can be said that firms use more debt as their export intensity increases.
However, the fact that the probability value is 0.457 and this indicates that the positive
relationship between export intensity and leverage is statistically insignificant. There are further
studies in the literature that find a positive relationship between export and leverage
(Greenaway et al., 2007; Gundogdu, 2009; Okuyan and Tasci, 2010; Goldman and Viswanath,
2011; Bartoli et al., 2014; Celik, 2014; Maes et al., 2016; Liu and Zhang, 2017; Pinto and Silva,
2021; Abora et al., 2014). However, Silva (2017) found a negative relationship between exports
and leverage in his study; but this relationship is also statistically insignificant.

Table 5. Main Model Estimation Results - Driscoll and Kraay Standard
Errors Estimator

(1)
lev
exp 0.00862
(0.457)
astan 0.0768"
(0.019)
of -0.226™"
(0.000)
size 0.0656™"
(0.000)
-0.424™
¢ (0.000)
N 2902
Within R? 0.0833
F stat. 240.39
F stat., p val. 0.0000

p-values in parentheses. * p < 0.05, ™ p < 0.01, ™ p < 0.001, *p < 0.10

The positive relationship between export and leverage is a result that is compatible with
many studies in the literature. However, the statistical insignificance of this relationship is
different from the studies in the literature.
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Asset tangibility, one of the control variables, refers to the asset structures of companies.
Firms can borrow their tangible fixed assets by providing collateral. Therefore, firms that have
high tangible fixed assets may use more debt. According to the analysis results, leverage and
asset tangibility have a positive relationship. The probability value was calculated as 0.019.
This result proved that the relationship is statistically significant at the 5% significance level,
and it is consistent with the studies of Myers and Majluf (1984) and Jensen and Meckling
(1976). The positive relationship between asset tangibility and leverage is also compatible with
the trade-off theory and the agency theory, but this result is incompatible with the pecking order
theory. From this point of view, it can be interpreted that the asset tangibility and leverage
relationship of exporting real sector firms supports the trade-off theory.

The cash flow variable, which expresses the cash flow generation power of firms, was
used as another control variable. According to the analysis results, cash flow and leverage have
a negative relationship. Firms that have the strong ability to generate cash flow use less debt. In
this case, it can be interpreted that firms with high cash flow meet their financing needs with
their internal resources. This result is consistent with the pecking order theory. However, this
relationship may be explained with the firms facing high costs of debt so that the firms may
avoid the debt usage (Almeida and Campello, 2008).

There was a positive relationship between leverage and firm size. Analysis results showed
that large firms use more debt. This relationship is also statistically significant. This result is
again in line with the trade-off theory, but it is incompatible with the pecking order theory and
the agency theory. The pecking order theory states that large firms have more internal
fundraising power and therefore use less debt. On the other hand, the agency theory states that
as firms grow, the difficulty for lenders to use debt increases because their agency cost also
increases, so this relationship is negative.

Table 6. Robustness Checks

(2) 3) 4)
lev lev lev
exp 0.00844 0.0108 0.0123
(0.473) (0.365) (0.316)
astan 0.0744" 0.0815" 0.0849"
(0.016) (0.016) (0.013)
of -0.222° -0.223™ -0.224™
(0.000) (0.000) (0.000)
ive 0.0652™ 0.0519™" 0.0455™
(0.000) (0.000) (0.001)
o -0.00177
(0.266)
reer -0.000354*
(0.078)
d 0.0776
gdp (0.105)
-0.416™ -0.272° -1.196
* (0.000) (0.001) (0.022)
N 2902 2902 2902
R? 0.0837 0.0848 0.0856
F stat. 209.26 279.88 202.11
F stat., p val. 0.0000 0.0000 0.0000

p-values in parentheses. * p < 0.05, ™ p < 0.01, ™ p < 0.001, *p < 0.10
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Robustness checks were made to test the robustness of the model after the main model
predictions were made. Table 6 shows the robustness checks results. Here, first, the firm level
variable current ratio was included in the model and an estimation was made. It was observed
that current ratio negatively affects the leverage of the firms. The negative relationship between
current ratio, which is a ratio expressing the liquidity of companies, and leverage shows that
companies use less debt as their liquidity increases. This result is consistent with many studies
in the literature. However, this relationship turned out to be statistically insignificant.

Estimates were made by adding macroeconomic variables to the model for Robustness
checks. Real effective exchange rate and real GDP were added the analysis as macroeconomic
variables. A statistically significant negative correlation was found between the real effective
exchange rate and leverage at a 10% significance level. An increase in REER means that the
Turkish lira appreciated. When Turkish lira appreciates, firms may meet their financial needs
with their internal sources, and they may demand less debt. All companies included in the
analysis are exporter companies. Exporter firms use less debt as the real effective exchange rate
increases. If there is an increase in real effective exchange rate, this means Turkish lira
appreciated. For this reason, exporting companies can meet their financing needs with their
internal resources when the real effective exchange rate increases. This situation also supports
the pecking-order theory.

The analysis was repeated by including real GDP as another macroeconomic variable in
the model. Here GDP was used by taking the natural logarithm of the real GDP, and GDP
expresses the aggregate demand for goods and services in a country. If there is an increase in the
aggregate demand, firms may need more capital sources to make investments to meet this
demand. Analysis results show a positive relationship between real GDP and leverage, but this
relationship is statistically insignificant. According to this result, an increase in the aggregate
demand in Turkey increases the debt usage of the firms. But this relationship is statistically
insignificant.

6. Conclusion

Capital structure decisions are important for firms. The cost of capital may differ
depending on the sources of funding. For this reason, it is important to choose which source is
to be used and to what extent. Capital structure decisions are complex because they are related
to other units of the firm and require many factors to be considered (Gitman and Zutter, 2015:
576). The cost of capital of the firms is used as discount factor to evaluate the investment
projects. For this reason, firms strive to reach an optimal capital structure. The importance of
capital structure has also attracted the attention of researchers in the field of finance and many
studies have been done on the subject. Various theories of capital structure have emerged as a
result of the studies.

A great deal of literature exists on the capital structure determinants of the firms. It was
observed that in the studies the factors affecting the capital structure vary according to the firms
and countries examined. Since the effect of exports on capital structure is focused in this study,
leverage was used as the dependent variable and export intensity as the main independent
variable. In addition to the dependent and main independent variables, a set of control variables
were also used. They are asset tangibility, cash flow ratio, and firm size. Moreover, to check the
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robustness of the main model, we also employed current ratio, real effective exchange rate, and
real GDP. According to the results obtained from the analyses, a positive relationship was found
between export intensity and leverage, but this relationship is statistically insignificant. The
positive relationship between export and leverage is consistent with the previous studies in the
literature (Greenaway et al., 2007; Gundogdu, 2009; Okuyan and Tasci, 2010; Goldman and
Viswanath, 2011; Bartoli et al., 2014; Celik, 2014; Maes et al., 2016; Liu and Zhang, 2017;
Abora et al., 2014). Besides, our findings are similar to the studies (such as, Berman and
Héricourt, 2010; Silva, 2017; Miravitlles, et al., 2018) that reveal positive but insignificant
relationship between export and leverage. Additionally, asset tangibility and size affected the
main variable positively, while the cash flow variable affected it negatively, in the main model.
The relationships were also robust with a set of additional variables.

In this study, only exporter firms in terms of capital structure decisions in Turkey were
examined. The results obtained in the study showed that the capital structures of the real sector
firms exporting in Turkey predominantly support the trade-off theory. It is possible to compare
the capital structure of exporter and non-exporter firms by including the non-exporter firms for
future studies especially with more advanced methods, such as GMM. The findings are
expected to be helpful for the scholars and the owners and managers of exporting firms,
financial institutions, and policymakers. The results may reveal that the exporter firms may
access debt financing easier than the others.
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Oz

Konut piyasalari ve borsalar, servetin onemli bilesenlerinden olmalart nedeniyle
s0zkonusu piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar ekonomik biiyiimeyi etkileyerek
sosyo-ekonomik degisimlere neden olmaktadir. Sozkonusu nedensellik iliskilerinin
zamana bagli degisiminin incelenmesi, piyasalar arasi bilgi akisinin dogasinin
anlagilmasi agisindan yararli bilgiler sunmasi nedeniyle yatirimer ve politika yapicilar
icin zorunluluk halini almistir. Calismanin temel amaci, zamana bagli degisen
nedensellik testlerinin kullanilmasin1 6ngéren ampirik yaklagim araciligiyla konut
fiyatlar1 ve borsa endeksi arasindaki zamana dayali nedensellik etkisinin zamana ve
zaman skalasina gore degisiminin ortaya c¢ikarilarak ilgili iligkiye ait teorilerin
gegerliligine dair kanit bulmak ve sdzkonusu teorilerin gegerli olabilecegi zaman ve
frekans donemlerini incelemektir. Caligmada duragan olmayan verilerin analizine izin
veren CWTC (Continuous Wavelet Transformantion Based Granger Casuality Test) ve
SPH (Shi — Hurn — Phillips (2020) test) testleri kullanilarak, konut piyasasi ve borsa
endeksi arasindaki nedenselligin zamana bagh degistigi ve zaman skalasina gore
degisen dinamiklere sahip olduguna iliskin kanitlar bulunmustur. Bununla birlikte ilgili
piyasalarda yapisal kirilmalar meydana geldigine dair kanit elde edilmistir.
Nedensellik oriintiisiindeki degisimlerin oldugu donemlerin incelenmesi sonucunda;
biiylime modeli, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) faiz politikasi,
Amerikan Merkez Bankasi (FED) faiz politikasi, jeopolitik riskler ve pandemi
stirecinin oldugu dénemlerde nedensellik tespit edilmistir.

Abstract

Fluctuations in housing and stock markets affect economic growth, thus causing socio-
economic changes in economies. In this context, examining the temporal variations of
causality relations in these markets has become a necessity for investors and
policymakers, as it provides useful insights in terms of understanding the nature of the
inter-market information flows. The main purpose of this study is to reveal the time-
based and scale-based causality information flow between housing price and stock
market index, and to find evidence for both whether and when theories regarding the
relationship between housing and stock markets are valid empirically by using the
empirical approach proposing the use of SPH and CWTC tests. Through using the
CWTC (Continuous Wavelet Transformation Based Granger Causality Test) and SPH,
which allow for the analysis of non-stationary data directly, evidence that the causality
between the housing and stock markets varies over time and has dynamics varying
based on the time scale is found in this study. Moreover, results indicate that structural
changes exist in the causality relationship. The growth model, Central Bank of Turkey
(CBT) interest rate policy, Federal Reserve Bank (FED) interest policy, geopolitics risk
factors and pandemics are possible factors affecting the causality relationship.
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1. Giris

Konut piyasalar1 ve borsalar, servetin 6nemli temel bilesenlerinden olmalar1 nedeniyle
s0z konusu piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar ekonomik biiyiimeyi etkileyerek sosyo -
ekonomik degisimlere neden olmaktadir. Dolayisiyla s6z konusu piyasalardaki iliski oriintiisii
hane halki ve igletmelerin ekonomik durumlari agisindan kritik 6neme sahiptir.

Konut piyasalar1 ve borsa endeksleri arasindaki iliski yerel ekonomileri etkiledigi kadar
gelismis ekonomileri de etkileyerek kiiresel capta etkiler meydana getirebilmektedir. Ornegin
ABD konjonktiir dalgalanmalarinda goriilen yiikselis ve diislislerde konut sektorii 6nemli bir rol
oynamaktadir. Biiyiik resesyon ve finansal kriz doneminde, tiim ekonomiyi etkileyen konut
balonu ve ardindan meydana gelen borsa ¢okiisii ABD ve diger ekonomilerde biiyiik kayiplara
neden olmustur (Li vd., 2015). Ayrica s6z konusu piyasalar arasindaki iligki, yatirimci ve
politika yapicilar agisindan yararli bilgiler sunmaktadir. Ornegin gectigimiz yillarda Cin
ekonomisinde meydana gelen hizli biiylime konut fiyatlarinda ve borsa endekslerinde hizli
yiikselisi beraberinde getirmistir. Bununla birlikte bir¢ok yatirimci borsada biiyiik kayiplar
yasamis ve konut piyasasindaki hizli ylikselisten yararlanma firsatin1 kagirmistir. Yatirimcilarin
s0z konusu piyasalar arasindaki iliskiye, olasi risklere dair derin bilgiye ve etkin yatirim
stratejilerine sahip olmamalar1 biiyiik kayiplarin nedenleri arasindadir. Ayrica konut ve borsanin
yatirim alternatifleri olmasi sebebiyle s6z konusu piyasalar arasindaki dinamik iliskinin varlig
politika acisindan da onem arz etmektedir. S6z konusu piyasalar arasindaki giiglii bir iliski
hiikiimetlerin piyasalara miidahalelerinin gerekliligi ve basaris1 agisindan giiclii sonuclar
dogurmaktadir (Li vd., 2017).

Konut piyasast ve borsalarin ekonominin énemli bilesenlerinden olmalar1 nedeniyle s6z
konusu piyasalar arasindaki iliskiye dair teorik yapi ekonomi literatiirinde olusturulmaya
calisilmigtir. Finans bilimine gore, hisse senedi ve konut piyasalar1 arasindaki nedensellik
Oriintiisiiniin dogast ve yoniinii acgiklamaya c¢alisan {ic temel teorik etki mekanizmasi
bulunmaktadir. Servet etkisi (wealth effect), konutun tiiketim mali oldugu varsayimina
dayanarak hisse senedi piyasasinda meydana gelen artiglarin, hisse senetlerinin beklenmeyen
getirilerinde artisa neden olarak gayrimenkul tiiketimini dolayisiyla fiyatlarini artirdigini ileri
stirmektedir. Kredi — fiyat etkisi (Credit-price effect), gayrimenkul piyasasindaki fiyat
artiglarinin hisse senedi piyasasinda fiyat artislarina yol agacagi hipotezine dayanir. Modern
portfoy teorisine dayanan ikame etkisi (substituion effect) ise portfoyli olusturan finansal
varliklarin piyasa degerlerinde meydana gelen degisimler neticesinde portfoydeki varliklarin
agirliklarinin yeniden diizenlenmesi sonucunda finansal varliklarin birbirini etkilediklerini
savunmaktadir.

Konut piyasasi ve borsa endeksi arasindaki iligkiyi olusturan bilgi akisi; son yillarda
gelistirilen nedensellik testleri kullanilarak analiz edilmistir. Granger nedensellik konseptinin
nedensellige dayali bilgi akisinin tespitinde sosyal ve beseri bilimlerde yaygin olarak
kullanilmasinin iki ana nedeni konseptin yapisal modelleme siirecinden ve degiskenlerin
bagimli - bagimsiz degisken olarak belirlenmesi zorunlulugundan bagimsiz olmasidir (Shi vd.,
2020).

Deterministtik ya da stokastik trendin varlig1 nedensellik test siirecini etkileyen 6nemli
faktorlerden biridir. Eichenbaum ve Singleton (1986) nedensellik test siirecinin, verinin sahip
oldugu trend bileseninden ayristirilmasi durumunda daha duyarli oldugunu; buna karsin verinin
birinci farki alinarak VAR (vektor otoregresif) modelinin tahmininde kullanildiginda ise daha az
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duyarli hale geldigini gozlemlemistir. Sims (1987) belirgin trend bileseni igeren VAR
modellerinin dogalar1 itibariyle giivenilmez olarak kabul edilmesi gerektigi; buna karsin
istatistiksel olarak anlamli deterministik trendin model belirtim probleminin isareti olarak
dikkate alinmasit ve bu problemin trend bileseninin ayristirilmast halinde gormezden
gelinebilecegi sonucuna varmustir. Christiano ve Ljungqvist (1988) ise geleneksel Granger
nedensellik test siirecinden 6nce verinin farkinin alinmasinin, test siirecinin giiciiniin azalmasi
sebebiyle model belirtim hatasina yol actigini belirtmistir. Stock ve Watson (1989) nedensellik
test siirecinin birim kok ve zaman bagli trend bilesen varliklarina karsi duyarli oldugunu
belirtmis ancak zamana bagl trendin ayristirilmasimin daha giivenilir tahmin siirecine yol
acacagini savunmuslardir. Tiim bu tartismalara ragmen, nedensellik test siireci i¢in kesin bir veri
belirtim kurali gelistirilmemistir. Shi vd. (2020) literatiirdeki ¢eligkili bulgular1 dikkate alarak
nedensellik iliskisinin incelenen o6rneklem periyoduna duyarli oldugu sonucuna varmis ve
nedensellik test slirecinde trend bileseninden ayrigma ya da fark alma siireglerinden muaf olarak
bu olgulardan etkilenmeyen metotlarin kullanilmasin1 6nermistir. Ayrica VAR model
sonuclariin kullanilan gecikme sayisina duyarli oldugu bilinen bir gercektir. Dolayisiyla trend
ayrigtirma siireci, birim kok varligi ve modelde kullanilacak gecikme degerinin kesin olarak
belirlenememesi olgular1 Gzellikle geleneksel VAR temelli giivenilir nedensellik test
yaklagimlarinin gelistirilmesi i¢in ¢dziilmesi gereken kritik sorunlar arasindadir.

Shi vd. (2020) nedensellik iligkisindeki zamana bagli degisimleri tespit etmek amaciyla
modifiye edilmis Wald testlerini temel alan {i¢ algoritma (kisaca SHP) gelistirmistir. Parametrik
SHP testleri, nedensellik iliskisinde meydana gelen degisikliklerin tespitine imkan verirken test
stirecinden once trend bileseninden ayrisma ya da verinin farkin1 alma gibi zorunluluklara da
ihtiyag duymamaktadir. Ayrica, SHP testleri gecikme artirimli vektdr otoregresyon modelini
(LA-VAR) kullanmasi nedeniyle incelenen veri setleri arasindaki entegrasyon yapisina karsi
dayaniklidir. Dolayisiyla, SHP testleri zaman serileri arasindaki koentegrasyon ya da birim kok
varligma iliskin onsel bir bilgi ihtiyaci olmadan kullanilabilir. Vektor Hata Diizeltim Modeli
(VECM) modelinin aksine, LA-VAR modeli onsel olarak koentegrasyon test siirecini
gerektirmemesi nedeniyle sorunlu parametre bagmmliligi ya da standart olmayan limit
teorisinden etkilenmemektedir. Dolayisiyla SHP testleri zamana bagli trend igeren ve olasi
entegrasyon iligkisine sahip veriler arasindaki nedensellik iligkisinin zamana bagli degisiminin
analizinde kullanilabilir.

Ote yandan duragan olmayan verilerin nedensellik analizinde kullanilan diger ydntemler
dalgacik fonksiyonunu temel alan yontemler olarak siniflandirilmaktadir. Dalgacik fonksiyonu,
temel olarak belirli bir zaman araliginda kisa siireli ve siddeti dnce artip sonra azalan kiigiik bir
dalga fonksiyonu olarak tanimlanabilir. Verilerin birinci farkinin alinmast durumunda uzun
donemli etkinin yok olmasina ragmen, dalgacik analizi ile veri seti dogrudan analiz edilerek
trend, donemsel ve rassal degisiklikler igeren bilesenlerine ayrilabilmekte ve sdz konusu
bilesenlerdeki degisimler zamana ve frekans boyutuna bagli olarak incelenebilmektedir
(Altarturi vd., 2016). CWTC’nin diger testlere goére 6nemli avantajlar1 bulunmaktadir: CWTC,
stirekli dalgacik doniisiimiini kullanmas1 nedeniyle nedensellik iliskisindeki frekans boyutunun
yaninda zaman boyutunda goriilen degisimlerin analizini miimkiin kilmaktadir. CWTC testinin
parametrik olmamasi nedeniyle otoregresif modelleme siirecindeki gecikme degerinin
hesaplanmas1 zorunlulugu da ortadan kalkmistir. Boylece uzun sureli dalgalanmalar i¢eren veya
uzun hafizaya sahip verilerin analizinde kritik Oneme sahip gecikme sayisinin yanlig
belirlenmesi durumunda ortaya ¢ikabilecek sahte nedensellik iliskisi de ortadan kaldirilmistir.
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Bu o6zelliklere sahip verilerdeki siiregen yiiksek korelasyon yapisinin modellenmesi i¢in fazla
gecikme sayisina ihtiya¢ duyulabilmekte ve gecikme degerindeki yanlislik otoregresif model
hatalarin1 degistirerek nedensellik iligkisini gercekte oldugundan farkli hale getirebilmektedir.
Sonu¢ olarak CWTC testi, nedensellik iligkisinin zaman, frekans ve siddet degisimlerinin
analizini parametrik olmayan tahminleme siireci araciligtyla miimkiin kilarak geleneksel
nedensellik testine oranla nedensellik iliskisini zaman — frekans boyutlarinda daha detayli
inceleyebilmektedirt

Calismanin ana amaci, SPH ve CWTC testlerinin kullanilmasini 6ngoren ampirik
yaklasim araciligiyla konut fiyatlart ve borsa endeksi arasindaki zamana dayali nedensellik
etkisinin zamana ve zaman skalasina gore degisiminin ortaya ¢ikarilarak s6z konusu iliskiye ait
teorilerin ampirik olarak gecerliligine dair kanit bulmak ve s6z konusu teorilerin gegerli
olabilecegi zaman ve frekans donemlerini incelemektir. S6z konusu nedensellik iligkisinin
analizinde uzun dénemli dalgalanmalar ve trend bileseninin nedensellik analizine dahil edilmesi
amaglanmigtir. Ciinkii SPH ve CWTC testlerinde serinin duragan olma zorunlulugu ortadan
kalktigi i¢in trend ve uzun donemli dalgalanmalarin da analize dahil edilmesine olanak
saglamaktadir. Caligmanin literatiire katkisi, yukarida belirtilen testleri igeren ampirik yaklagim
kullanilarak konut fiyatlar1 ve borsa endeksi arasindaki nedensellige yol agan bilgi akisini analiz
eden ilk ¢calisma olmasidir.

Konut fiyatlari ve borsa endeksi arasindaki iligkinin niteligine dair kesin ve temel
teoriklerin gelistirilememesine ragmen ampirik calismalar araciligiyla yeni ve aydinlatict
bilgilere ulasilabilir. Ayrica duragan olmayan verilerin analizine izin veren SPH ve CWTC
testlerinin detayl tartisilmasi sonucunda arastirmacilar igin séz konusu testlerin tanitilmasi
amaglanmistir. Konut fiyatlar1 ve borsa endeksi arasindaki karmasik iliski agina 1s1k tutmasi
yaninda s6z konusu testlerin kullanilmasindan olusan ampirik yaklasim araciligiyla iliski
oriintiisiindeki degisimlerin meydana geldigi zamanlarin tespiti, yatirimcilar tarafindan benzer
nitelikli olaylar karsisinda piyasalar arasi iligskilerdeki olas1 degisimler hakkinda 6ngorii sahibi
olabilmek i¢in de kullanilabilir. Ayrica ampirik yaklasim, politika degisimlerinin finansal
piyasalar arasi iligkilerdeki zamana bagli etkilerinin tespitinde yararli bilgiler sunabilir.
Piyasalar arasi iliskilerin, icerdikleri dinamiklerin zamana bagli degisimlerinin ortaya
cikarilmasi dinamik stratejilerin belirlenmesi ya da politikalarin etkinliginin kontrolii agisindan
yararli bilgiler sunmaktadir. Onerilen ampirik yaklasim; diger finansal varliklar arasi
iliskilerdeki degisimlerin dinamik analizinde kullamilabilir olmasi nedeniyle finansal varlik
iligkilerine ait diger hipotezlerin degerlendirilmesi konusunda arastirmacilar agisindan da
faydalanilabilecek niteliktedir.

S6z konusu piyasalardaki zaman ve zaman skalasina bagli olarak degisen iligkinin ortaya
¢ikarilmasi 6zellikle makro ekonomik politikalar agisindan 6nem arz etmektedir. Ciinkii servet
ekonominin 6nemli faktdrlerinden birisidir ve varlik fiyatlar1 konjonktiir dalgalanmalarinin
onemli belirleyicilerindendir. Zamana bagh degisin iligki oOriintiisii, s6z konusu degiskenlerin
farkli zaman noktalarinda konjonktiir dalgalanmalarin1 etkiledigi anlamima gelmektedir.
Dolayisiyla politika yapicilar ve yatirimcilar séz konusu degiskenleri konjonktiir
dalgalanmalarmin belirleyicileri olarak dikkate almalidir. Ayrica iligkide zaman skalasinda
meydana gelen degisimler ise kisa ve uzun donemli politika ve yatinm Kararlarinin
olusturulmasinda farkli zaman skalalarmin dikkate alinmasiin gerekliligine isaret etmektedir.

1 CWTC testine iliskin detayli teknik bilgi i¢in bakimz Olayeni (2016).
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Ayrica zaman boyutunda uzun dénemli nedensellik oriintiisiinde meydana gelen degisimler s6z
konusu piyasalarda meydana gelen yapisal degisimlere iligskin kanit sunmaktadir (Li vd., 2015).

S6z konusu testlerin ortak sonucu konut piyasasi ve borsa arasinda karmasik ve zamana
bagli degisen nedensellik Oriintiisit meydana geldigidir. Dolayisiyla sz konusu piyasalarda
zamana bagli degisen ikame, servet ve kredi-fiyat mekanizmalarinin varligina dair kanit
bulunmustur. Son olarak s6z konusu piyasalarda yapisal kirilmalar meydana geldigine dair kanit
elde edilmistir. S6z konusu piyasalar arasindaki iligki oriintiisiinde yapisal degisimler meydana
geldigine dair kanit elde edilmistir. Biiyiime modeli, TCMB faiz politikasi, FED faiz politikasi,
jeopolitik riskler ve pandemi siirecinin nedensellik {izerindeki olas1 etkileri tespit edilmistir. S6z
konusu olas1 faktorlerden kaynaklanan i¢ ve dis beklenmedik ani degisimlerin nedensellik
iliskisi tizerinde yapisal degisimlere yol agan temel faktorler olabilir. ~ Konjonktiir
dalgalanmalari, konut ve borsadan etkilenmektedir. Bu nedenle politika yapicilar
makroekonomi politikalarin1 uzun vadeli ve kisa vadeli olarak olustururken s6z konusu iligki
agindaki zaman skalasina bagli degisimleri izleyerek zaman skalasina gore dinamik (proaktif-
onden yiiklemeli) politikalar gelistirebilirler. Ayni1 sekilde yatirimcilar da s6z konusu
degiskenlerle ilgili yatirim kararlarini alirken, bu ¢alismada 6nerilen ampirik yaklagimda oldugu
gibi, zaman-skalasini1 temel alan analizleri kullanarak elde ettikleri yeni kanitlardan faylanarak
zamana skalasina bagli yeni ve degisen stratejiler gergeklestirebilirler.

2. Hisse Senedi ve Konut Piyasasina iliskin Temel Teoriler

Finans bilimine gore, hisse senedi ve konut piyasalari arasindaki nedensellik Sriintiistiniin
dogas1 ve yoniinii agiklamaya c¢alisan ii¢ temel teorik etki mekanizmasi bulunmaktadir. Servet
etkisi (wealth effect), konutun tiiketim mali oldugu varsayimma dayanip hisse senedi
piyasasinda meydana gelen artiglarin, hisse senetlerinin beklenmeyen getirilerinde artisa neden
olarak gayrimenkul tiiketimini dolayisiyla fiyatlarini artirdigini ileri siirmektedir. Kredi — fiyat
etkisi (credit-price effect), gayrimenkul piyasasindaki fiyat artislarinin hisse senedi piyasasinda
fiyat artislarina yol agacagi hipotezine dayanir. Modern portfdy teorisine dayanan ikame etkisi
(substituion effect) ise portfoyli olusturan finansal varliklarin piyasa degerlerinde meydana
gelen degisimler neticesinde portfoydeki varliklarin agirliklarinin  yeniden diizenlenmesi
sonucunda finansal varliklarin birbirini etkilediklerini savunmaktadir (Li vd., 2015; Li vd.,
2017).

2.1. Servet Etkisi

Temel olarak servet etkisi hipotezi, toplam tiiketim seviyesinin, toplam servet ve vergi
sonras1 cari isgiicii gelirinin artan bir fonksiyonu oldugunu varsaymaktadir. Toplam servet,
finansal servet, konut serveti ve isgiicii geliri gibi beseri servetin toplamini ifade etmektedir.
Dolayisiyla, teori, menkul kiymet fiyat artiglari neticesinde Ongoriilmeyen getirinin hane
halkinin konut tiiketimini artirmasi olarak dzetlenebilir (Kapopoulos ve Siokis, 2005).

Servet etkisi teorisine gore varlik fiyatlarindaki degisim hane halkinin net zenginligini
etkileyerek hane halki tiikketiminde degisime neden olmaktadir. Hane halkina ait net servetin
biliyiik kisminin menkul kiymetler ve hisse senetlerinden olusmasi sebebiyle séz konusu
varliklarin fiyatlarindaki degisim tiiketimi etkilemektedir. Servet etkisi teorisi konutlarin
tilketim mal1 oldugu varsayim altinda konut fiyatlarinin arz ve talebe gore sekillendigini
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savunmaktadir. Konut arzinin kisa dénemde sabit olmas1 sebebiyle konut talebindeki artis konut
fiyatlarinin artmasina sebep olacaktir (Li vd., 2017). Cari tiiketim seviyesi ise servet seviyesine
iliskin gelecek beklentileri tarafindan belirlenmektedir. Hayat dongiisii hipotezine (life-cycle
hypothesis) gore hane halki, farkli yasam dongiisii asamalarinda gelirleri degisse bile mevcut
tilketim seviyelerini korumak istemektedir. Bu nedenle, hane halkinin konut tiiketimi iizerine
diistiniilerek onceden karar verilmis olmakta; sadece net servetteki beklenmeyen degisimler
konut tiiketimini etkilemektedir. Dolayisiyla hisse senedi piyasasindaki beklenmeyen degisimler
ve/veya konut piyasasi konut tiikketimini etkilemektedir. Tiiketiciler beklenen zenginliklerinde
meydana gelen artislar1 zaman iginde gesitli portfoylere dagitmakta; hisse senedi, konut gibi
enstriimanlara yatirilan séz konusu servetten kaynaklanan marjinal tiiketim egilimleri ise
birbiriyle ayni olup reel faiz oraninin biraz tizerinde ger¢eklesmektedir (Case vd., 2005).

Stirekli gelir teorisine gore (permanent income theory) net servetin tliketimi
etkileyebilmesi i¢in siirekli nitelikte olmalidir. Teori, hisse senedi piyasalarinin rassal yiiriiyiis
dinamigine sahip oldugunu varsaymakta; dolayisiyla varliklarin gelecek degerinin en iyi
tahminin buglinkii degerleri aracigiyla hesaplanabildigini savunmaktadir. Bu nedenle, hisse
senedi piyasasindaki degisimlerin de kalic1 ve tahmin edilemez oldugunu savunmaktadir. Hisse
senetleri ve/veya konut degerlerinde meydana gelen kalict ve beklenmedik degisimler hane
halki servetini etkileyerek konut tiiketiminde degisime yol agacak; konut talebini ve fiyatini da
etkileyecektir. Menkul kiymetlerin niteliklerinin tiiketim mali degil yatirnm araci olmalan
nedeniyle fiyatlar1 net servette meydana gelen degisimlerden etkilenmeyecektir. Yukarida
kisaca ifade edilen teorik mekanizmalar araciligiyla servet etkisi, menkul kiymetler
piyasasindan konut piyasasina dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin varligin1 savunmaktadir
(Li vd., 2017).

2.2. Kredi-Fiyat Etkisi

Kredi-fiyat etkisi, Konut piyasasindan hisse senedi piyasasina baskin bir nedensellik
iliskisine vurgu yapmaktadir. Kredi-fiyat etkisi, temel olarak, bilangco yapisinin nemine ve
kredi-kisitli (credit constrained) firmalarin teminat degerine (collateral value) Onem
atfetmektedir. Artan gayrimenkul degerleri ekonomiyi canlandirabilmekte ve teminat degerini
artirarak bor¢lanma maliyetini azaltabilmektedir. Boylelikle firmalar ve hane halki i¢in
finansman bulunabilirligi (availability of finance) artabilmektedir. Elinde gayrimenkul ya da
arazi bulunduran sirketler yiiksek oranda ger¢eklesmemis sermaye gelirleri (huge unrealized
capital gains) elde edebilmekte ve dolayisiyla daha giiclii bilango pozisyonuna sahip
olabilmektedir. Bu yatirimlar firmanin performansini yiikselterek nakit akigini artirmakta ve
hisse senedi piyasasinda sirkete olan talebi artirabilmektedir. Ayrica s6z konusu sirketler icin
sermaye kazancinin ger¢eklesmesinden (realizing capital gains) kaynaklanan beklenen karlar ile
yatinmdan kaynaklanan beklenen getiriler yatirimcilart s6z konusu sirketlere yatirima tesvik
ederek 0z sermaye degerlerinin (equitiy value of the firm) artmasina yol acabilmektedir. S6z
konusu etki ile konut piyasasindan hisse senedi piyasasina nedensellik iliskisi meydana
gelmektedir. Sirketlerin daha fazla arazi ve gayrimenkul talep etmeleri neticesinde ticari ve
yerlesim miilklerinin fiyatinda artis meydana gelmektedir. Boylelikle gayrimenkul ve konut
piyasalar1 arasindaki etkilesim; karsilikli fiyatlarin artmasina neden olarak meydana gelen
digsal soklarin etkisinin siiregen nitelikli olmasina yol acabilmektedir (Kapopoulos ve Siokis
2005; Li vd., 2017).
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2.3. ikame Etkisi

Konut ve arazi, tiikketim mali oldugu gibi yatirrm mali da olabilmektedir. Dolayisiyla
hisse senedi ve konut fiyatlar arasindaki iligki, portfoy diizeltim etkisi nedeniyle de giiclii
olabilmektedir. Hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesi, menkul kiymet piyasasindaki hane halkina
ait portfdyde yer alan hisselerin artmasina yol agmaktadir. Boylece hane halki, hisseleri satip
diger varliklar1 alarak portfoylerini yeniden dengeleme istegine sahip olacaktir (Kapopoulos ve
Siokis, 2005).

Modern portfoy teorisine gore yatirimci, portfoye konu olan her bir varligin risk ve
getirisinden ziyade s6z konusu varliklarin portfoyiin toplam risk ve getirisine olan katkisini
degerlendirmelidir. ~ Boylelikle, beklenen getiri ve portfoy varyansinin  kontrolii
saglanabilmektedir. Dolayisiyla yatirimci, yatirnm amacint gergeklestirmek igin portfoydeki
varliklari farkli oranlarda agirliklandirarak s6z konusu kontrolii saglamalidir. Hisse senedi ya da
konut degerindeki degisim, portfoy agirliklarini degistirerek portfoylin beklenen getirisi ve
varyansin etkilemektedir. S6z konusu teorinin varsayimlari ise hane halkinin portfoyiiniin
sadece hisse senedi ve konut varliklarindan olusmasi ve portfdy agirliklarindaki degisimin
sadece s0z konusu iki varligin miktarlarindaki degisim ile gergeklesebilmesidir. Dolayisiyla,
portfoy sahibi sabit risk ve getiri dagilimina sahip bir portfdye sahip olmayr amacglamaktadir.
S6z konusu varsayimlar altinda, hisse senedi fiyatinda meydana gelen artiglar agirliklarin
degismesine sebep olacaktir. Portfoydeki agirliklarin yeniden dengeye getirilerek sabit
agirliklarin varliginin siirdiiriilebilmesi amaciyla, portfdy yoneticisi hisse senedinin agirliklarini
azaltirken konut varliginin agirligimi artiracaktir. Dolayisiyla artan konut talebi ve fiyati
nedeniyle de s6z konusu iki piyasa birbirlerini etkileyeceklerdir. Hisse senedi ve konut
spekiilatif varliklar olmalar1 sebebiyle birbirlerinin yatirim alternatifi olabilmektedirler. Boylesi
bir durumda, varliklar arasindaki nedensellik iligkisi ikame etkisi olarak yorumlanabilmektedir.
Bununla birlikte, konutun daha az likit bir varlik olmasi sebebiyle, konut piyasasindan hisse
senedi piyasasina olan etki kisa donemde zayif niteliklidir. Uzun dénemde ise, yatirimcinin
portfoyiinde yeniden dengeyi saglayabilmesi i¢in gerekli zamana sahip olmakta ve konut
piyasasi da kendi uzun dénemli denge noktasina ulagabilmektedir (Li vd., 2017).

Makroekonomi agisindan bakildiginda servet, ekonominin gelisimi agisindan énemli bir
faktor olup varlik fiyatlar1 is dongiisiiniin (business cycle) dnemli belirleyicilerinden biri olarak
goriilmektedir (Li vd., 2015). Hisse senedi piyasalarinda goriilen dalgalanmalar gelecekteki
ekonomik aktivitelerde meydana gelebilecek degisimlere iliskin beklentilerden etkilenerek
olusabilmekte ve 1is dongisiinii yonlendirebilmektedir (Chauvet, 1999). Hisse senedi
fiyatlarindaki genel egilimin degisimi genel olarak is dongiisiindeki genel egilimin
degisiminden once gerceklesmektedir. Dolayisiyla hisse senedi fiyatlari, is dongiisiiniin
asamalarim etkilemekte ve is dongiisii acisindan Oncii gosterge olarak ele alinmaktadir.
Genellikle is dongiisii zirve (dip) noktasina ulastiginda, hisse senedi fiyatlar1 birka¢ ay olarak
ifade edilebilecek bir zaman diliminden beri distiigi (yiikseldigi) gériilmektedir (Moore, 1983).
Konut sektorii de 6zellikle ekonomik resesyonu etkileyen en 6nemli faktorlerden biri olup is
dongiisiinlin kontrol edilebilmesi igin konut sektdriine odaklanilmasi gerekmektedir ¢linkii
ekonomideki resesyondan once konut sektoriinde genellikle gerileme goriilebilmekle birlikte
s6z konusu konut fiyatlarindaki diisiis ani ve biiyiik oranda olabilmektedir. (Leamer, 2007,
2015). Dolayisiyla konut piyasasindan ekonominin tiimiine dogru meydana gelen yayilim etkisi
giderek daha onemli bir faktor haline gelmistir (lacoviello ve Neri, 2010).  Sonug¢ olarak
yukarida Ozetlenen teori ve hipotezlerin zamana bagli olarak degisiminin analiz edilmesi
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politika yapicilar ve yatinmcilar igin s6z konusu piyasalar arasindaki nedensellik
mekanizmalarinin anlasilarak zamana bagli degisen politika ve yatirim kararlarinin daha etkin
alimmasi agisindan 6nem arz etmektedir.

3. Metodoloji

Calismada SPH (Shi vd., 2020) testi ve duragan olmayan verilerin analizine izin veren
CWTC (Continuous Wavelet Transformantion Based Granger Casuality Test) testleri
uygulanmstir.

3.1. Shi — Hurn - Phillips (2020) Testi - (SHP)

Toda — Yamamoto modifiye edilmis Wald (W ) nedensellik testinin uygulama kolayligs,
parametrik onsel-test siirecinden kaynaklanan bozulmalardan bagimsiz olmasi ve verinin birim-
kok sayis1 /egbiitiinlesme karakteristiginden bagimsiz asimptotik dagilima sahip olmasi testin
temel avantajlarini olusturmaktadir.

Toda Yamamoto (1995) olasi entegresyon iliskisine sahip veriler arasindaki nedensellik
iliskisinin test edilmesi amaciyla gecikme artirimli vektor otoregresyon modelinin (LA-VAR)
(lag(s) — augmented VAR) kullanilmasim &nermektedir. Ornek olarak, k dereceden bilinen
otoregresive siirece sahip ve gecikme sayisi (k+d) olan VAR(k+d) modeli asagidaki bigimde
tanimlanabilir:

Ve =+ P1Yeat FOrYVek o FPryaVe-k—a T & (1)

burada y;, a, ve &; n-boyutlu vektorler olup ve ¢;, i-gecikme sayisina sahip nxn boyutlu
parametre matrisini ifade etmektedir. Burada d, degiskenler arasindaki maksimum entegrasyon
derecesini ifade etmekte olup s6z konusu ekstra d-gecikmesine sahip parametreler nedensellik
testinde asimptotik dagilim teorisinin kullanilmasini olanakli kilmaktadir. Dolayistyla
y; vektorline ait i.-satir elementinin yine ayni vektore ait j.-satir elementinin Granger nedeni
olmamasi asagidaki bos hipotez araciligiyla test edilebilir hale gelmektedir:

Hy: ¢;matrisine ait j.-satir, i.-stitunda yer alan deger sifirdir; r = 1,...,k

Modeli daha detayl agiklamak amaciyla, iki degiskenli LA-VAR(k+d) modeli asagidaki
bicimde yazilabilir:
k+d k+d

Yit = @10 + ag it + Z Biiyie-i + Z 81i Yar—i T €1t (2
i=1 i=1
k+d k+d

Yat = @z t @zt + Z B2iyit-i + Z 82i Yat-i T €2t ()
i=1 i=1

Burada t zamana baghi trend bilesenini, &; ise bagimsiz 6zdesce dagilmis ve tekil
olmayan kovaryans matrisine sahip hata siirecini ifade etmektedir. y,, degiskeninin kendi
gecmisine kosullu olarak gerceklesen Ongorii degerlerinin, k-gecikmeli y;; degiskenlerin
modele dahil edilmesi ile gliglenmesi durumunda y;; degiskeninden y,; degiskenine dogru
meydana gelen Granger-nedenselliginden s6z edilebilir. Diger bir ifade ile yukarida ifade edilen
bos hipotez agagidaki bigimde yazilabilmektedir:
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H0:611 =...= 61]( =0

Iki degiskenli modelden hareketle n-degiskenli LA-VAR(k+d) model asagidaki sekilde
genellestirilebilir:

k k+d
Ve :V0+V1t+zji3’t—i+ Z JjYVe-j+ & (4)
i=1 j=k+1
Burada Jiy1 =...= Ji+qa = 0 Ve y; n-boyutlu vektori ifade etmektedir. Denklem [4]
kompakt olarak asagidaki bigimde gosterilebilir:
yt=th+(pxt+lluzt+€t (5)

BuradaI" = (VOIY1)nX(q+1)) T¢ = (1' t)’le, Xt = (y,t—l' ""y,t_k)nkxl'

Zr = (y,t—k—l’ e y’t—k—d)ndxl’ ¢ = (]], v ’]k)nxnk’ ve¥ = (]k+1' e ']k+d)n><nd'

Granger-nedenselliginin olmamasini ifade eden bos hipotez asagida ifade edilen kisit
kullanilarak test edilebilmektedir:

Ho:Rp =0

Burada R, m adet kisita sahip m X n2k boyutlu matrisi, ¢ = vec(®), vec ise satir-
vektorlesme siirecini ifade etmektedir. Denklem [5] daha kompakt bigimde asagida ifade
edilmistir:

Y=1"+X®' + 7V + ¢ (6)
Burada;

Y =00 Y1) rp T= @0 T0) 1y X = oo %0) 1o 2 = X0 %70) par
€= (81: ] ET)’TXn' Q‘L’ =Ir — T(TIT)_lT, veQ = Q‘r - QTZ(Z,QTZ)_lleT
matrislerinin kullanilmasi durumunda @ matrisinin siradan en kii¢iik kareler yontemi tahmincisi
T 6rneklem hacmi icin @ = Y'QX(X'QX) 'biciminde tanimlanabilir. Granger nedenselliginin
olmadigimi ifade eden bos hipotezin testi amaciyla Toda ve Yamamoto (1995) asagida ifade
belirtilen modifiye edilmis Wald test istatistiginin (W) kullanilmasin1 6nermektedir:

W = (R$) [R{S: @ (X'QX)"1IR'] 'R} ~ x2 ©)

Burada ¢ = vec(®), 3. = (1/T)é'é,ve @ kronecker ¢arpim siirecini ifade
etmektedir. Granger nedensellik test siirecinde, tahmin edilmis hata terimlerine ait vektorel
carpim matrisi, 3., Denklem [6]’da gosterilen kisitlanmamis model kullanilarak elde
edilmektedir. Yukarida ifade edilen test istatistigi kisit sayis1 olarak ifade edilen m serbestlik
derecesiyle asimptotik olarak dagilmakla birlikte W testi temel alinarak hesaplanan yeniden
ornekleme dagilimi, asimptotik dagilima oranla daha diisik boyut deformasyonuna maruz
kalmaktadir.

Nedensellik iliskisindeki degisimleri tespit etmek amaciyla Shi vd. (2020), W istatistigini
kullanarak ileri-6zyinelemeli algoritma (forward recursive algorithm) (FRA), kayar-pencereli
algoritma (rolling window algorithm) (RWA) ve Ozyinelemeli-gelisen algoritma (recursive
evolving algorithm) (REA) olmak iizere ti¢ algoritma gelistirmistir. S6z konusu algoritmalar
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temel olarak farkli pencerelerden faydalanarak altorneklem test prosediirlerini nedensellik
oriintiistindeki degisimleri tespit etmek amaciyla kullanmaktadir.

Regresyona konu olan 6rneklemin veri sekansina ait kesirsel baslangi¢ ve bitis noktalari
fi ve f, ile ifade edilmekte olup altdormeklem uzunlugu f,, = f; — f, araciligiyla

tanimlanmaktadir. I/Ié{ % ise s6z konusu altérneklem igin LA-VAR modeli kullanilarak elde

edilen modifiye edilmis Wald istatistigini ifade etmektedir. LA-VAR modelinin tahminlenmesi
icin gerekli minimum goézlem sayist 1ty = |fyT]ile tanimlanmakta olup T toplam goézlem
sayisin1 ifade etmektedir. Yukarida belirtilen degiskenler kullanilarak 6rneklem baslangic ve
bitis koordinatlari ile altorneklem uzunlugu gozlem sayisi cinsinden sirasiyla 7, = |f3T], 7, =
Lf>T], vert, = f,T] ileifade edilmektedir.

FRA prosediiriinde baslangi¢ noktasi , 74, veri sekansinin birinci gdzlemi olarak
sabitlenmistir. Sonrasinda regresyon pencere uzunlugu 7, veri noktasindan T noktasina dogru
kesirsel olarak genisletilmektedir. Diger bir ifadeyle bu siirecte altérneklem bitis noktasi olan 7,
, To noktasindan T noktasina dogru hareket etmektedir. Dolayisiyla tahmine konu olan gézlemin
kesirsel ifadesi , f, f, oranindan 1 oranina hareket ederken regresyon pencere uzunlugu kesirsel
olarak f,, oranindan 1 oranina artmaktadir.

RWA prosediirinde ise regresyon pencere biiyiikligi t, degerinde sabitlenmistir.
Dolayisiyla s6z konusu prosediirde baglangi¢c noktasi, t; , birinci gozlem yerine T — 7y + 1
olarak belirlenmekte; ilk regresyona konu olan altorneklem bitis noktasi ise 7, = 7, + 75 — 1
olmaktadir. Bagka bir ifade ile baslangi¢ ve bitis noktalar1 matematiksel olarak 7, = {tg,..., T}
ve 1, =1, + 19+ 1 seklinde ifade edilebilir. Bu yaklagimda regresyon bitis noktalari 7,
noktasindan veri setinin son noktast olan T noktasina dogru ilerlerken altdrneklem baglangi¢
noktalar1 da 7 sabit araligina uyacak sekilde ilerlemektedir.

REA temel olarak olasi altérneklemler kullanilarak hesaplanan test istatistiklerinin en
kiigiik tist sinirmin (ekiis-supremum) (sup) tespit edilmesine dayanir. Diger bir ifade ile REA
geriye dogru artan altérneklemler kullanilarak hesaplanan istatistiklerin supremumuna dayanir.
Altéerneklem sekansinin bitis noktasi gecici olarak ilgilenilen son gézlem olarak secilmekte,
f = f,, ve pencere bu gozlem noktasindan ileriye dogru genisletilmekle birlikte s6z konusu
regresyona konu olan altérneklem baslangi¢ noktasi1 f; = (f, — f;) noktasindan ilk gézleme
kadar geriye dogru genisletilmektedir. Alternatif olarak, regresyona konu olan altdrneklem bitig
noktalar1 matematiksel olarak 7, = {ty,..., T} seklinde ifade edilmekte ve baslangi¢ noktalar
ilk goézlemden olasi tiim gozlemleri icerek ¢ekilde 74 = 7, — Ty + 1 gbzlem noktasina kadar
degismektedir.

Dolayistyla her bir alt 6rneklem igin, alt drneklem biiyiikliik orani kullanilarak elde edilen
regresyon araciligiyla her bir gézlem noktasi i¢in, modifiye edilmis wald test istatistikleri elde
edilmektedir

Dolayisiyla, ilgilenilen her bir gozlem noktasi, f , i¢in modifiye edilmis wald test
f1€[0.£2= 1ol
fa=f

fw = f1 — f2 = fo kullanilarak elde edilen her bir altorneklem regresyonu araciligiyla
hesaplanmaktadir. S6z konusu Wald test istatistifinin supremumu REA test istatistigi
olmaktadir:

istatistigi sekansi {Wfl.fz} , altérneklem aralig1 [f;, f,] ve altorneklem biiylik orani
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SW, (fO) = sup W, ,
' f2:f;f1€[0,f2—f0]{ A fz} -

Yukarida agiklanan algoritmalar birgok farkli altdrnekemler igin fazla sayida test
istatistigi hesaplamalar1 neticesinde Tip 1 hata olasiligi, test sekansina ait hipotezlerin fazlaligi
sebebiyle artmakta olup bu durum c¢okluk sorunu (multiplicity issue) olarak adlandirilmaktadir.
Algoritmalar kullanilmas1 durumunda test edilmesi gereken hipotez sayisi, test siirecine 7, =
| foT] noktasindan bagslanarak T noktasina test yapilmasi neticesinde, T — 7y + 1 olmaktadir.
Dolayisiyla 6zyinelemeli pencere kullanilmasi neticesinde olugsan dagilim biiyiiklik
bozulumunun kontrol altina alinmas1 amaciyla bootstrap metoduna ihtiya¢ duyulmaktadir. Test
stirecinde, c¢okluk sorununun c¢oziilmesi amaciyla bootstrap kritik degerler elde edilerek
kullanilmistir. Bootstap siireci temel olarak yaratilan bootstap 6rnekleri kullanilarak elde edilen
kritik degerlerin kullanilmasina dayanir. Algoritmalara ait bootstrap kritik degerlerinin elde
edilmesi asamalarii basit olarak agiklamak amaciyla siire¢ agamalar iki degiskenli VAR(1)
modeli lizerinden asagidaki bi¢imde 6zetlenebilir:

Asama 1. y, degiskeninden y; degiskenine Granger nedenselligi olmadig1 bos hipotezi
kisit1 altinda VAR(1) modeli asagidaki bicimde tahmin edilir:

6o il Vsl | o B8 1t ©

yukarida ifade edilen modelin tahminlenmesi sonucunda ¢4, ¢1, Ve ¢,, tahminlenmis
katsayilari ile e;; Ve e,; tahminlenmis hata terimi serileri elde edilir.

Asama 2. yukarida elde edilen tahminlenmis katsayilar ve tahminlenmis hata terimi
serilerinden rassal olarak segilen hata terimleri, e?, ve e2, , kullanilarak T, = 7y + 7, — 1
orneklem biiyiikliigii i¢in asagida ifade edilen model araciligiyla bootstrap serileri y2, ve y2,

elde edilir:
[}’{;t _ [‘én ,\0 H}’{;tq] + [e{;t] (10)
Yot b12 b2l V2t-1 €2t

veri seti baslangi¢ degerleri y?; = y;; ve y2, = y,; olarak belirlenmistir.

Asama 3. Elde edilen her bir bootsrap serisi kullanilarak algoritmalar araciligiyla bootstap
test istatistigi sekanslar1 elde edilir. Her bir bootstap test istatistigi sekansinin maksimum degeri
asagidaki sekilde hesaplanir:

FRA: Mft = MaX¢e[ry,7o+1p—1] (Wll.)t)
RWA: M2, .1, = maXeeiry zosep—1)(Weeysir) (11)

REA: SM{ (1) = MmaX¢e[r,,ro+1p—1] (SWtb (To))

To+Tp—1 To+Tp—1

Burada {W2,} ve {SW2(1)}"T™™" sirasiyla FRA, RWA
—t0

W )

ve REA algoritmalar kullanilarak elde edilen test istatistik sekanslarini ifade etmektedir.

t=1,

Asama 4. Asama 2 ve asama 3, B sayis1 kadar tekrar edilir.
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Asama 5. FRA, RWA ve REA algoritmalaria ait kritik degerler sirasiyla {Mf t}§=1’
{Mf_,oﬂ_t(ro)}i:l ve {SML? (TO)}izl sekanslarinin %95  yiizdebirlik (95% percentiles)

degerlerinin hesaplanmasiyla elde edilir. S6z konusu kritik degerler ¢okluk sorunu nedeniyle
olusabilecek olasi dagilim bozulmalarini kontrol altina almaktadir.

Test istatistiklerinin dayaniklilik kontrolii Shi vd. (2020) degisen varyansla tutarh
supremum Wald test istatistiginin kullanilabilecegini belirtmistir. S6z konusu test istatistiginin
kullanilmas1 degisen varyans olgusunun test sonuglarinda anlamli bir etki gdsterip
gostermediginin analiz edilmesinde kullanilabilir. Degisen varyansla tutarli altérneklem Wald
test istatistigi asagida gosterilmektedir:

. 2 S ia e -1~
Wy r, = Tw(Rey ) RV ES £ P L IR Réy, g, (12)

Burada ¢A’f1, 5= vec(c’ﬁfb £,) olup (:5f1, f,» @ matrisinin baslangig noktasi f; ile bitis noktasi

f> olan altdrneklem kullanilarak elde edilen en kiiciik kareler tahminidir. Ayrica,
. ~ oA Lf2T] , . Lf2T] ,

Up = ®Qrpile Qs = (/T ) xex's ve Sy =(/T) ) &8

t=1fiT] t=1fiT]

ile & =& @ x; olarak tanimlanmustir. Degisen varyansla tutarli supremum Wald test
istatistiginin, SW7 (fy) ,ile gosterilmekte olup asagidaki bigimde ifade edilebilir:

SWe(fo) = sup w;
FHe fz=f.f1E[0,fz—fo]{ o) (13)

Bu c¢alismada, Shi vd. (2020) calisgmasini takiben, minimum pencere uzunlugu 36 ay
olarak alinmistir. Ayrica, kontrol pencere uzunlugu ise 12 ay olarak belirlenmistir. VAR modeli
igin maksimum gecikme sayisi 12 olarak belirlenmis ve optimum VAR gecikme sayis1 BIC
kriteri uygulanarak 2 tespit edilmistir.

4. Siirekli Dalgacik Doéniisiimiinii Temel Alan Parametrik Olmayan Nedensellik
Testi — CWTC Testi

Parametrik olmayan Granger nedensellik testine iliskin ilk ¢aligma Dhamala vd. (2018a,
2018b) tarafindan gerceklestirilen NWGC testi olup Geweke (1982) nedensellik testini dalgacik
analizi kullanarak gelistirmis ve tahminleme siirecinde matris carpanlara ayirma asamasini
Wilson-Burg carpanlara ayirma metodu ile gerceklestirmistir.

Dalgacik fonksiyonu, ortalamasi sifir ve genligi hizla azalan dalga sekline sahip bir
fonksiyon olarak tamimlanabilir. X(t) zaman serisi ile farkli skalalara sahip ana dalgacik
fonksiyonunun, ¥ .(t) = ¥((t — 7)/s)/v/s, zaman boyutunda kaydirilarak g¢arpilmasi
sonucunda asagida belirtilen siirekli dalgacik fonksiyon (CWT) katsayilar1 elde edilmektedir:

[oe]

1 ~t—1
Wesm) = O (0 = [ 20w (e (14)

Burada ’;’(.), ¥(.) fonksiyonunun karmasik eslenigidir. Veriye iliskin zaman-frekans
matrisi farkli skala (frekans) parametreleri (s) kullanilarak dalgacik fonksiyonunun zaman

boyutunda kaydirilmasi sonucunda (7) lokasyonu igin tahminlenmektedir.
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Bu c¢alisma kapsaminda, Dhamala vd. (2018a, 2018b) ve Olayeni (2016) calismasini
takiben Morlet Dalgacik Fonksiyonu kullanilacaktir. Morlet Dalgacik Fonksiyonu, ¥ (n) =
=/ *exp(iwn)exp(—n/2), Gaussian zarf fonksiyonu kullanilarak modiile edilmis dalga
fonksiyonudur. Burada w = wg = 6 olmakla birlikte Gaussian Zarf Fonksiyonu, exp(—n/2)
,ve radian frekans, w, sirastyla zaman — frekans ¢oztnirliiklerinin yerini ve degerlerini etkin
bicimde belirleyerek analizi miimkiin kilmaktadir. Skala ve frekans terimleri aym1 anlama
gelmektedir. Dalgacik fonksiyonun genisligi skala degeri (s) ile degistirilmektedir, bu nedenle
n = s.t olmaktadir. Morlet Dalgacik Fonksiyonu veriye iliskin optimum zaman-frekans
dagilimi tahminlemektedir. Ayrica Morlet Dalgacik Fonksiyonu kompleks dalgacik
fonksiyonudur; verinin duraganhigini etkileyen zamana bagh degisen kesikli ve diizensiz
dalgalanmalarin analizi i¢in uygundur (Aguiar-Conraria vd., 2008).

Morlet Dalgacik Fonksiyonu ve Siirekli Dalgacik Doniisiimili (Continuous Wavelet
Transform — CWT) kullanilarak Geweke (1982) nedensellik testinin yapilabilmesi i¢in gerekli
spektral matris W , kovaryans matris X ve H transfer matrisi Wilson-Burg matrisi kullanilarak
elde edilir (Wilson-Burg algoritmasina ait detayli bilgi i¢in bkz. Wilson, 1972,1978; Olayeni,
2016; Dhamala vd., 2018a, 2018b). Dhamala vd. (2018a, 2018b) nedensellik testi, Geweke
(1982) nedensellik formiiliiniin W, X ve H matrisleri kullanilarak gelistirilmeyle olusturulmus
olup asagidaki bigimde tanimlanmaktadir:

Wll(wﬁ T)
3, 2
Wi (w,7) — {211 - a} |Hz(w, 7))

Gx,-x,(s,7) = log (15)

Burada W;;(w, T), x degiskeninin spektral enerji spektrumunu; w ise radyan cinsinden
frekans degerini ifade etmektedir. Testin 6dnemli dezavantajlar1 bulunmaktadir. Test, oncelikle
matris c¢arpanlara ayirma siirecine ihtiya¢ duymaktadir. Wilson Algoritmasi asamasinda
carpanlara ayirma islemi i¢in yakinsama kosulu saglanmasi gerekmektedir ve yakinsama kosulu
genellikle saglanamamakta; bu durumda tahminleme yapilamamaktadir. Olayeni (2016)
tarafindan gelistirilen siirekli dalgacik doniisiimlii parametrik olmayan Granger nedensellik testi
(CWTC) bu dezavantaj1 ortadan kaldirmaktadir. CWTC testi parametrik olmayan nedensellik
testi olup Rua (2010, 2013) CWT korelasyon Ol¢iitiiniin Olayeni (2016) tarafindan faz farki
gosterge fonksiyonu kullanilarak gelistirilmesiyle olusturulmustur Detayli metodolojik tartigma
i¢in bakiniz Olayeni (2016).G6zlem sayist N olan ve diizenli §t zaman araliginda olusan kesikli
zaman serilerinin, {x,,:n = 1,2,..., N}, CWT doniisiimiiniin gergeklestirilebilmesi i¢in Denklem
(12), ayriklastirma (discretization) siireci uygulanarak integral islemi toplama islemine
doniistartliir. Ayriklastirma islemi sonunda spektrum, diger bir ifadeyle zaman-frekans
gosterimi, elde edilir:

ot ~ ot
Wy (s, 1) =—2xn11’<(m—n)—),m= 1,2,....N—1 (16)

Vs Vs

Burada 6t uniform tahminleme adim biyiikligidir. Dalgacik enerji spektrumu,
W (s,7)|?, verinin zaman ve frekans boyutlarindaki enerji degisimlerini tespit etmektedir.x,,
ve y, verilerine iliskin capraz-spektrum Wit (s, ) = Wi(s, T)W{(s, 1) olarak tanimlanir ve
zaman boyutundaki kovaryans matrise es degerdir. Burada Wy (s, ), Wy (s, ) fonksiyonunun
karmasik eslenigidir. CWT doniistimii kullanilarak elde edilebilen ¢arpraz spektrum araciligiyla
iki zaman serisi arasindaki farkli frekanslardaki etkilesimleri ve bu etkilesimlerin zamana bagl
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degisimlerinin analizi miimkiin olmaktadir. Her bir zaman serisinin enerji spektrumlar1 ise
verinin varyansinin farkli frekanslardaki degisiminin zamana bagli degisimini icermektedir
(Aguiar-Conraria vd., 2018).

Capraz-spektum hesaplanmasinin ardindan lokal faz degerlerinin hesaplanmasi amaciyla
her bir veriye iliskin spektrum Wy* (s, T)R{WY" (s, 1)} + iS{W{(s,7)} formiilii aracihigiyla
gercel ve sanal kisimlarina  aynstinllir.  Lokal faz  fonksiyonu  ¢@x(s,t) =
tan~H{IW (s, 1) /3R{WF (s, T)} olarak tammlanir ve lokal faz degerleri arasindaki fark veriler
arasindaki onciil-ardil iliskisine ait bilgi icermektedir. Olayeni (2016), lokal faz fark degerlerini
ve Rua (2010, 2013) tarafindan gelistirilen dalgacik korelasyon formiiliinii kullanilarak Granger
nedensellik testi gelistirmistir.

Rua (2010, 2013) Dalgacik Korelasyon formiilii agagidaki bigimde tanimlanmustir:
sHURMF (s, )}

P& S S W G D P W G D)

Burada {(.) = (scate (Ctime(:))OIUP {seqre V€ {time Sirasiyla skala ve zaman ekseninde
diizglinlestirme islemcileridir. Dalgacik korelasyonu kospektrumun sadece gercel kismini
kullanmas1 nedeniyle zaman boyutunda tanimlanmis korelasyon katsayisina benzer sekilde -1
ve +1 arasinda degerler alabilmektedir. Temel olarak dalgacik korelasyonu veriler arasindaki

(17)

her bir zaman ve frekans noktasindaki es zamanli korelasyon katsayisi olarak ifade edilebilir
(Rua 2010, 2013).

Dalgacik korelasyonu, diger bir etkilesim Olgiitii olan dalgacik bagdasim katsayisindan
farklidir. Dalgacik Bagdasim Katsayisi agagidaki bicimde tanimlanabilir:

s Wik(s, 1)}
s (s, DIYs ™ IW (s, D2}

Bagdasim katsayisi, korelasyonun frekans boyutundaki tanimlanmig hali olarak

Ryy(s,7) = (18)

diisiiniilebilmekle birlikte korelasyon katsayisina tam olarak karsilik gelememektedir. Bagdagim
katsayis1 zaman boyutunda yapilan analizlerde kullanilan determinasyon katsayisinin
(coefficient of determination) frekans boyutunda tanimlanmis bigimidir. Bagdasim katsayisi 0
ile 1 arasinda yer almakta ve birlikte hareket etme siddetini gdstermek; iligkinin yonii hakkinda
bilgi icermemektedir. Dolayisiyla bagdasim katsayisi veri setlerindeki senkronizasyonuna dair
bilgi sunmakta, korelasyon iligskisine dair bir bilgi igermemektedir. Grinsted vd. (2004),
bagdasim katsayisinin korelasyon katsayisina “benzedigini”’; zaman — frekans boyutunda
tanimlanmig korelasyon olgiitii gibi “diisiinmenin yararli oldugunu” belirtmistir. Sonug olarak,
veri setleri arasindaki korelasyon iligkisinin zaman — frekans boyutunda incelenmesi amaciyla
Rua (2010, 2013) tarafindan gelistirilen dalgacik korelasyonu kullanilmalidir.  (Dinamik
korelasyon ve Kohezyon bagdasim hakkinda detayli bilgi i¢in bkz: Aguiar-Conraria vd., 2008;
Rua ve Nunes, 2012; Olayeni, 2016; Aguiar-Conraria vd., 2018).

Dalgacik korelasyon ya da dalgacik bagdasim katsayilari, nedensellik iligkisi i¢in gerekli
olan ve iliskinin yOniine ait bilgi igeren veri degisimlerini dikkate almakla birlikte veriler
arasindaki 6nciil — ardil iliskiyi dikkate alamamaktadir. Onciil-ardil iliskiye ait bilgiyi faz-farki
icermektedir ve faz-farki temel olarak iki zaman serisine ait dalgalanmalar1 arasindaki hareket
gecikmelerine dair bilgi iceren Olgiit olarak tanimlanabilir.
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Lokal faz farki denklemi asagidaki bi¢imde tanimlanir:

bxy (s, 1) = Px(5,7) — Py(s,7) = tan_l{SW)}"(s, D}/ RWK" (s, 1)} (19)

Burada toplam faz aralig1, —m < ¢yy (s, 7) < m, dort alt araliga boliinebilmekte ve her bir
aralik nedensellik yonii ve onciil-ardil iliskiye ait bilgi barindirmaktadir. ¢y (s,7) € (0,7/2)
ya da ¢xy(s,7) € (—m/2,0) araliklart iki verinin faz i¢i hareket ettigini, diger bir deyisle iki
serinin ayn1 yonde hareket ettigini ifade etmektedir. Faz farkinin ¢y (s, 7) € (7/2,m) ya da
¢xy(s,17) € (—m,—m/2) araliklarinda olmasi ise iki verinin faz-dis1 hareket ettigini yani
verilerin ters yonde hareket ettigi anlamina gelmektedir

Eger faz farki  ¢yxy(s,7) € (—1/2,0)ya da ¢xy(s,7) € (/2,m) araliklarinda yer
aliyorsa bu durumda X’in Onciil hareket ettigi; diger bir ifadeyle X verisinin Y verisine ait
kestirimci bilgi icerdigi ve dolayisiyla Y verisinin Granger nedeni oldugu anlamina gelmektedir.
Buna karsin ¢yy(s,7) € (0,7/2) ya da ¢xy(s,t) € (—m, —m/2) araliklar1 Y verisinin Onciil
hareket ettigi dolayisiyla X verisinin Granger nedeni oldugu anlamina gelmektedir. Dalgacik
analizinde belirli bir frekans ve zaman noktasinda Y nin Onsel hareket etmesi s6z konusu
frekans ve zaman noktasinda Y verisinden X verisine dogru nedensellik iliskisi anlamina
gelmektedir (Faz farki ve gosterge fonksiyonu konusunda detayli bilgi i¢in bkz. Aguiar-
Conraria vd., 2008; Aguiar-Conraria vd., 2018).

Yukarida ifade edilen faz farki ayristirilmasinin gergeklestirilebilmesi i¢in Olayeni (2016)
tarafindan gelistirilen gosterge fonksiyonu kullanan nedensellik testi kullanilmalidir. Sadece faz
farkinin tahmin edilmesi durumunda pozitif / negatif nedensellik iligkisi birbirinden
ayristirllamamakta sadece genel 6nsel / ardil iliski tahminlenebilmektedir. Sonug olarak Olayeni
(2016) yaklagimi dalgacik korelasyonu ve gosterge fonksiyonu araciligiyla nedensellik iliskisini
zaman serisi ekonometrisi testi olan Granger-nedensellik testine benzer bigimde negatif / pozitif
olarak ayrigtirilmasini gergeklestirmistir.

Olayeni (2016) faz farki gosterge fonksiyonunu tanimlayilp dalgacik korelasyon
fonksiyonu ile birlestirerek siirekli dalgacik doniisiimiinii temel alan Granger nedensellik testini
(CWTC) gelistirmistir. Boylece nedensellik igeren ve icermeyen degisimler ayrigtirilmustir.
Gosterge fonksiyonu, spesifik faz araliginda 1, diger araliklarda ise O degerini alan
fonksiyondur. Bdylelikle, dalgacik korelasyon fonksiyonunda arastirilmak istenen belirli
nedensellik yonii ve dnciil-ardil iliski igin kisitlama getirilerek test edilebilmektedir. Ornegin
nedensellik iliskisinin ayni yonlii (pozitif) ya da ters yonlii (negatif) olmasi dikkate alinmaksizin
sadece Y verisinden X verisine nedensellik test edilmesi durumunda, Y verisinin Onciil
hareketine iliskin bilgiyi test eden faz fark fonksiyonu asagidaki sekilde tanimlanmalidir:

frox(5,7) = {1’ oo T)of a(l?s'iz/aﬁeu (—m,—7/2) (20)

Benzer sekilde Y verisinin aym1 yonde (pozitif) onsel hareket ettigi nedensellik i¢in
asagidaki gosterge fonksiyonu kullanilmaktadir:

(1, if pxy(s,T) € (0,7/2)
lyx(s,7) = { 0, aksi halde Y

Boylelikle yukarida ifade edilen gosterge fonksiyonu kullanilarak Y verisinden X verisine
pozitif Granger nedensellige yol acan bilgi akisini inceleyen CWTC testi asagidaki bigimde
tanimlanir:
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Gyx(s,7) = s R (5, ) y-x (5, D}
. ({S_l |WXm(S,T)|2}({S—1 |Wym(S,T)|2}

Denklem (20), Dhamala vd. (2018a, 2018b) nedensellik testinin Wilson algoritmasi
yerine dalgacik korelasyonu ile faz farki gosterge fonksiyonu kullanilarak Olayeni (2016)
tarafindan gelistirilmis halidir. Katsayilara iliskin anlamlilik testi, vekil veri test siireci ile
gerceklestirilmektedir. Vekil veri siirecinin ilk asamasinda test edilmek istenilen veriler
ARMA(1,1) modeli araciligryla modellenerek verilere iliskin hata terimleri elde edilmektedir.
Ikinci asamada ise tahminlenmis hata terimi varyansina sahip normal dagilan hata serileri
tiiretilip kullanilarak yeni veri seti orneklemleri olusturulmaktadir. Yukaridaki Monte Carlo
stireci kullanilarak kritik degerler elde edilmektedir (Anlamlilik test siirecinin teknik detaylart
i¢cin bkz. Torrence ve Compo, 1998; Grinsted vd., 2004; Aguiar-Contraria vd., 2018). CWT
donisiimii, c¢ok diisiik frekanstaki dalgalanmalarin incelenen verinin baslangic ve bitig

(22)

noktalarinda dalgalanmalar tamamlanmadan kesilmesi nedeniyle diisiik frekansl dalgalanmalar
verinin sinir noktalarinda kesin sonu¢ vermeyebilmektedir. Bu etki siir etkisi olarak
adlandirilmaktadir. Smur etkisinin meydana gelerek dalgalanmalan etkileyebilme olasiligi olan
bolgeye etki konisi (cone of influence - COI) olarak adlandirilmaktadir. COI, baslangi¢ ve bitis
bolgelerinde dalgacik spektrum enerjisinin azalarak enerji degerinin e”(-2) kati seviyesine indigi
sinir bolgeleri ifade etmektedir (Torrence ve Compo, 1998). U¢ boyutlu CWTC nedensellik
haritasinda COI disinda kalan alan yorumlanirken dikkatli olunmalidir; COI disinda kalan ani
nedensellik degisimleri smir etkisi nedeniyle meydana gelmis olabilir. COI simirlar iginde
baslayan bir nedensellik testinin COI sinirindan sonra devam etmesi durumunda s6z konusu
nedensellik oriintiisiiniin siir etkisinden etkilenmedigi sonucuna varilabilir.

CWTC’nin diger testlere gore onemli avantajlar1 bulunmaktadir. Oncelikle fourier
doniisiimii yerine stirekli dalgacik doniisiimiinii kullanmasi nedeniyle nedensellik iliskisindeki
frekans boyutunun yaninda zaman boyutunda gorilen degisimlerin analizini miimkiin
kilmaktadir.

Ayrica Wilson doniistimii kullanma gerekliligini ortadan kaldirarak tahminleme
siirecindeki yakinsama zorunlulugunu ortadan kaldirmistir; boylelikle tahminleme siireci daha
etkin hale getirilmis ve frekans-zaman-nedensellik boyutlarinin birlikte {i¢ boyutlu analizi
miimkiin kilinmustir.

CWTC testinin parametrik olmamasi nedeniyle otoregresif modelleme siirecindeki
gecikme degerinin hesaplanmasi zorunlulugu da ortadan kalkmuistir. Boylece uzun sureli
dalgalanmalar igeren veya uzun hafizaya sahip verilerin analizinde kritik 6neme sahip gecikme
sayisinin yanlis belirlenmesi durumunda ortaya cikabilecek sahte nedensellik iligkisi ortadan
kaldinlmigtir. Bu &zelliklere sahip verilerdeki siiregen yiiksek korelasyon yapisinin
modellenmesi i¢in fazla gecikme sayisina ihtiyag duyulabilmekte ve gecikme degerindeki
yanlighik otoregresif model hatalarim1 degistirerek nedensellik iliskisini gercekte oldugundan
farkli hale getirebilmektedir. Sonug¢ olarak CWTC, nedensellik iliskisinin zaman, frekans ve
siddet degisimlerinin analizini parametrik olmayan tahminleme siireci araciligiyla miimkiin
kilarak geleneksel nedensellik testine oranla nedensellik iliskisini zaman — frekans boyutlarinda
daha detayli inceleyebilmektedir. (CWTC testine iliskin detayli teknik bilgi igin bkz. Olayeni,
2016).
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CWTC nedensellik ve korelasyon haritalarini NWGC testinin sahip oldugu hesaplama
sorunlarina yakalanmadan ti¢ boyutlu olarak tahmin edilmesine olanak saglayarak daha zengin
bilgi igerecek sekilde tahmin edebilmektedir. Siirekli dalgacik doniisimii — CWT) , normal
dagilim varsayimima bagli kalmadan bagimsiz yerel diizensiz dalgalanmalarin (localized
intermittent oscillations) analizinde etkin analiz yapilmasina imkan saglamaktadir. Ayrica
veriler arasindaki iligkideki degisimlerin frekans boyutunda analiz edilmesini de miimkiin
kilmaktadir. Kesikli dalgacik doniistimleri (DWT) belirlenmis frekans araligina verileri
bilesenlerine ayirabilirken CWT verinin igerdigi tiim frekans oOriintiisiinii tespit edebilmektedir
(Crowley ve Mayes, 2009). Bu nedenle CWT temel alan CWTC ve korelasyon testleri birbiriyle
iligkili oldugu disiiniilen veri setlerinin birbirleriyle olan iligkisinin analizi i¢cin DWT
donisiimiinden daha etkin sonu¢ vermekte ve zaman skalasindaki degisimleri daha etkin
belirlemektedir (Grinsted vd., 2004; Rhif vd., 2019). DWT doniisiimiinden elde edilen
spektrumlarin anlagilmast zor olmakta ve analizlerin CWT ile yapilmasi hem hesaplamalar
daha kolay hem de anlasilir hale getirmektedir (Aguiar-Conraria vd., 2008). Geweke (1982)
nedensellik testi gibi sadece frekans boyutunda nedensellik analizi yapan diger spektral testler
ise zaman boyutunu ihmal ederek zaman boyutunda statik analiz gergeklestirmektedir. DWT
kullanan testler ise veriyi sadece bilesenlerine ayirmakta ve tipki Geweke (1982) nedensellik
testinde oldugu gibi nedensellik Oriintiisiiniin zamana bagli degisimini ihmal etmektedir.
CWTC, gosterge fonksiyonu kullanmasi sebebiyle nedensellik iliskisin pozitif ve negatif olarak
ayrilmasia imkan vermesi ve Wilson algoritmasinin yakinsama problemini ortadan kaldirarak
daha etkin hesaplanma yapilmasina olanak saglamasi bakimindan NWGC testinden daha
iistiindiir.  Literatiirde bagdasim katsayilarmin onciil ardil iligki analizi i¢in kullanildig:
goriilmektedir (Andries vd., 2014; Andries vd., 2017; Tiwari vd., 2013; Albulescu vd., 2015;
Albulescu vd., 2017). Belirleme katsayisinin (coefficient of determination) frekans boyutundaki
hali olarak tanimlanabilen bagdasim katsayisi birlikte hareket etme egilimin siddetini
gostermekte olup egilimin yoniiniin gosterememektedir (Dinamik korelasyon ve Kohezyon
hakkinda detayl bilgi i¢in bkz. Aguiar-Conraria vd., 2008; Rua, 2010; Rua ve Nunes, 2012;
Rua, 2013; Olayeni, 2016; Aguiar-Conraria vd., 2018). CWTC ise nedensellik dogrudan hem
frekans hem de zaman boyutunda ayni anda analiz edilmesini saglarken nedensellik iligkisinin
yOniiniin de tespitini miimkiin hale getirmistir (Olayeni, 2016).

CWTC haricinde son 30 yilda baz1 gelismis nedensellik testleri de gelistirilmistir. Eichler
(2007) frekans boyutunda hesaplanan spektral dagilim matrisini kullanan grafiksel bir yaklasim
gelistirmistir; ancak test verilerin duragan olmasi varsayimina dayanmaktadir. Benzer sekilde
Diks ve Panchenko (2006) tarafindan gelistirilen parametrik olmayan nedensellik testi de
duraganlik varsayimina dayanmaktadir. Ayrica test, VAR model kullanilarak elde edilen hata
terimlerini kullanmakta olup veri dinamiklerini yansitan dogru VAR modelinin kurulamamasi
durumunda dogru nedensellik test sonucuna ulagilamayabilir. Breitung ve Candelon (2006)
esbiitiinlesik sistemlerde kullanilabilecek nedensellik testi gelistirmiglerdir. Parametrik VAR
modeli kullanilarak uygulanabilecek s6z konusu testte dalgacik analizi kullanilarak sadece uzun
donemli nedensellik tek bir frekans icin tespit edilebilmektedir. Hong vd. (2009), veri setlerinde
meydana gelen siddetli degisimler arasindaki iligskiyi tespit edebilen nedensellik testi
geligtirmistir. Kernel fonksiyonlar aracilifiyla garpraz spektrum (cross-spectrum) hesaplandigi
test kosullu otoregresif riske maruz deger (CAViaR) benzeri parametrik modellere ihtiyag
duymakta ve sadece agag1 yonlii biiylik risk degisimlerinin etkilesimini test edebilmektedir.
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Dalgacik degisiminin veri filtrelemesi i¢in kullanildigi ¢alismalar son yillarda oldukca
artmistir. Nedensellik testlerini konu alan c¢alismalarda, veri once dalgacik doniigiimii
araciligiyla bilesenlerine ayrilmakta sonrasinda ise nedensellik testleri uygulanmaktadir (Orn:
Almasri ve Shukur, 2003; Kim ve In, 2003; In ve Kim, 2006; Mitra, 2006; Durai ve Bhaduri,
2009; Chou ve Chen, 2011; Benhmad, 2012; Mannson, 2012; Bekiros ve Marcellino, 2013;
Polanco-Martinez ve Abadie, 2016). Bu calismalar yukarida belirtilen DWT, bagdasim ve
kullanilan diger testlerin dezavantajlarindan etkilenmekte ve parametrik olmaktadirlar. Ayrica
NWGC yaklagimmin tamamen parametrik olmamasi ve yukarida bahsedilen tiim avantajlart
nedeniyle bu ¢alismada CWTC testinin kullanilmasina karar verilmistir.

5. Veri

Analizde kullanilan veri seti, aylik konut fiyat endeksi (KFE) ve BIST 100 endeksini
(BIST) igermektedir. Her bir zaman serisinin uzunlugu Ocak 2010 — Aralik 2021 doénemi i¢in
144 go6zlemden olugmaktadir. EVDS veri tabani ve www.investing.com internet sitesinden
edinilen aylik verilerin grafigi asagida yer almaktadir.

400 T T v T T 2000

200 |- A S YT T it T i & 1000

o

Sekil 1. Ocak 2008 — Aralik 2020 Dénemi i¢in Haftalik Logaritmik Petrol (BIST) ve Avro/Dolar
Doviz Kuru (KFE) Serileri

6. Ampirik Sonuclar

Calisma kapsaminda elde edilen ampirik sonuglar yapilan testler bazinda asagida
sunulmustur.

6.1. SHP Testi — KFE Serisinden BIST Serisine Nedensellik Sonuglari

Sekil 2. Panel (a), (b) ve (c); KFE serisinden BIST serilerine dogru sirasiyla ileri-
Ozyinelemeli algoritma (Forward Recursive Algorithm) (FRA), kayar-pencereli algoritma
(Rolling Window Algorithm) (RWA) ve 6zyinelemeli-gelisen algoritma (Recursive Evolving
Algorithm) (REA) kullanilarak elde edilen nedensellik test sonug¢larini géstermektedir.
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2 Siyah yatay dogru %5 anlamlilik seviyesinde 1000 tekrar kullamlarak elde edilen bootstrapped kritik

degerleri gostermektedir.
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Panellerde yer alan yatay dogru istatistiksel olarak % 5 anlamlilik simir dogrusunu
gostermekte olup smir dogrusunu gecen nedensellik iliski katsayisi istatistiksel olarak
anlamlidir. SHP test algoritmalarinin grafikleri incelendiginde KFE den BIST e nedensellik
iligkisi: a) FRA algoritmasia gore 2014, 2015 yillar1 ile 2017-2021 déneminde; b) RWA
algoritmasina gore sadece 2014, 2017, 2019 ve 2011 yili ve sonrasinda; c) REA Algoritmasina
gore ise 2014, 2017-2019 donemi ve 2011 yili ve sonrasinda nedensellik tespit edilmistir. Her
ii¢c algoritmanin da nedensellik tespit ettigi donemler, 2014, 2017 — 2019 ve 2021-2022
donemleridir. Dolayisiyla SHP algoritmalarinin genel olarak 2014-2022 doneminde KFE’den
BIST’e nedensellik iliskisine dair kanit tespit ettikleri soylenebilir.

6.2. SHP Testi — BIST Serisinden KFE Serisine Nedensellik Sonuglari

Sekil 3. Panel (a), (b) ve (c); BIST serisinden KFE serilerine dogru sirasiyla sirastyla
ileri-6zyinelemeli algoritma (FRA), kayar-pencereli algoritma (RWA) ve 6zyinelemeli-gelisen
algoritma (REA) kullanilarak elde edilen nedensellik test sonuglarini gostermektedir.

from BIST to KFE:

Vi 3 ‘
P S S U U U, 1 R S S S S R RS S S S SR S T
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Panel (a). BIST Serisinden KFE Serisine Dogru Nedensellik: Forward Recursive Algorithm

C: from BIST to KFE: Rolling Window Algorithm
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Panel (b). BIST Serisinden KFE Serisine Dogru Nedensellik: Rolling Window Algorithm
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% Causality from BIST to KFE: Recursive Evolving Algorithm
— —T g —T yep—

-
= = The test statistic sequence
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Panel (c). BIST Serisinden KFE Serisine Dogru Nedensellik: Recursive Evolving Algorithm

Sekil 3. BIST Serisinden KFE Serisine SHP Algoritmalari Kullanilarak Elde Edilen Nedensellik
Sonuglari®,

Not: Siyah yatay dogru %35 anlamhlik seviyesinde 1000 tekrar kullanilarak elde edilen
bootstrapped kritik degerleri gostermektedir.

Panellerde yer alan yatay dogru istatistiksel olarak % 5 anlamlilik sinir dogrusunu
gostermekte olup smir dogrusunu gecen nedensellik iligki katsayisi istatistiksel olarak
anlamlidir. SHP test algoritmalarin grafikleri incelendiginde BIST’den KFE’e nedensellik
iligkisi: a) FRA algoritmasina gore nedensellik iliskisi 2013-2014 dénemi, 2017 yili ve 2018 y1li
ve sonrasinda tespit edilememistir; b) RWA algoritmasina gore sadece 2013-2014 yillar ile
2016 yilinda, 2018-2019 dénemi ve 2020 yili ve sonrasinda; ¢) REA Algoritmasina gore ise
2023 yili ve 2017 yili ve sonrasinda nedensellik tespit edilmistir. Her ii¢ algoritmanin da
nedensellik tespit ettigi donemler, 2013-2014, 2016 yili ve sonrasidir. Dolayisiyla SHP
algoritmalarinin genel olarak 2015-2020 doneminde BIST’den KFE’ye nedensellik iligkisine
dair kamit tespit ettikleri sdylenebilir. Ozetlemek gerekirse, 2013 ve 2016 yillarinda KFE’den
BIST’e tek yonli nedensellik, 2014 yili, 2017 — 2019 donemi ve 2021 yilinda ise ¢ift yonli
nedensellik oriintiisiine dair kanit elde edilmistir.

6.3. CWTC Testi

Calismada, CWTC testinde 24 aydan daha kisa siireli periyoda sahip dalgalanmalar
arasindaki nedensellik kisa donemli nedensellik; 24 haftadan daha uzun siireli dalgalanmalar
arasindaki nedensellik ise uzun dénemli nedensellik olarak adlandirilmugtir.

CWTC grafiklerinde yatay eksen zaman ekseni; dikey eksen ise CWT doniisiimii ile elde
edilen dalgalanmalarin zaman skalalarin1 gdstermektedir. Grafiklerin yaninda yer alan renk
skalas1 ise nedensellik Oriintiisiiniin siddetini ifade etmektedir. Sar1 ve beyaz ¢izgiyle ¢evrili
alanlar %5 ve %1 istatistiksel anlamlilik alanlaridir. Grafiklerde goriilen yesil konik yap1, egri
konisi olarak adlandirilmaktadir. CWT doniisimii, ¢ok diisiikk frekanstaki dalgalanmalarin
incelenen verinin baglangi¢ ve bitis noktalarinda dalgalanmalar tamamlanmadan kesilmesi

3 Siyah yatay dogru %5 anlamlilik seviyesinde 1000 tekrar kullanilarak elde edilen bootstrapped kritik
degerleri gostermektedir.
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nedeniyle diisik frekansli dalgalanmalar verinin sinir noktalarinda kesin  sonug
vermeyebilmektedir. Bu etki sinir etkisi olarak adlandirilmaktadir. Sinir etkisinin meydana
gelerek dalgalanmalar etkileyebilme olasilig1 olan bdlgeye etki konisi (cone of influence - COl)
olarak adlandirilmaktadir. COI, baglangi¢c ve bitis bogelerinde dalgacik spektrum enerjisinin
azalarak enerji degerinin e”(-2) kat1 seviyesine indigi sinir bolgeleri ifade etmektedir (Torrence
ve Compo, 1998). Eger anlamli bir nedensellik oriintiisii koninin diginda meydana gelmisse s6z
konusu nedenselligin kesin olarak dogru oldugu ifade edilememekle birlikte bir nedensellik
oOriintiisii koninin i¢inde olusarak koni disina tasmissa s6z konusu nedenselligin varligindan s6z
edilebilir (Aguiar-Conraria vd., 2008, 2018). Genel CWTC test sonuglar1 incelendiginde;
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(a) CWT causality from KFE to BIST

Period
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(b) CWT causality from BIST to KFE

Period

(c) Rua's (2013) wavelet correlation

Sekil 4. CWTC Nedensellik ve Dalgacik Korelasyon Test Sonuglari

Sekil 4. Panel (a) KFE serisinden BIST serisine CWTC nedensellik Oriintiilerini
icermektedir. KFE’den BIST’e kisa donemde: 2010-2012 donemi ile 2020-2022 déneminde
kisa vadeli nedensellik iliskisine dair kanit bulunmustur. Uzun donemde ise incelenen tiim
donem boyunda nedensellik iliskisine dair kanit bulunmustur. Sekil 4. Panel (b) BIST serisinden
KFE serisine CWTC nedensellik oriintiilerini icermektedir. BIST’den KFE’e kisa donemde:
2010-2012 donemi, 2017-2018 donemi ile 2020-2021 doneminde kisa vadeli nedensellik
iligkisine dair kanit bulunmustur. Uzun doénemde ise 2017 yili ve sonrasinda nedensellik
iliskisine dair kanit bulunmustur.
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Sekil 4. panel (c) KFE ve BIST serisi arasindaki dalgacik korelasyon Oriintiisiinii
gostermektedir. ~ CWTC nedensellik oriintiilerini icermektedir. Korelasyon haritasi da
nedensellik Oriintiisii ile paralellik gostermektedir. 2010 — 2015 doénemi ile 2018 — 2022
doneminde giiclii pozitif korelayon tespit edilmistir. incelenen tiim dénem icin uzun dénemli
pozitif korelasyon oriintiisii goriilmekle birlikte s6z konusu korelasyon yapist 2018 yilindan
baslayarak kisa donemli dalgalanmalarda da yayilmasi dikkat c¢ekicidir. 2017-2018 yilindaki
kisa donemli negatif korelasyon bir bagka dikkat ¢ekici husustur.

Ozetlemek gerekirse, KFE ve BIST arasinda kisa donemde incelenen siireli meydana
gelen cift yonlii nedensellik iliskisi Oriintlisiinden bahsedilebilir. Uzun dénemde ise 2017 —
2022 doneminde ¢ift yonlii; 2010-2016 doneminde ise KFE’den BIST’e tek yonlii nedensellik
iligkisine dair kanit elde edilmistir.

Cok zayif nedensellik iliskileri géz ardi edilerek iki test genel olarak karsilastirildiginda
ise SHP ve CWTC testleri KFE’den BIST e nedensellik iligkisi tespit etmistir. BIST’den KFE’e
nedensellik sonuglar karsilagtirildiginda, her iki test de 2015 yili ve sonrasinda dair nedensellik
iligkisi tespit etmistir. CWTC ek olarak 2008 — 2010 doneminde de nedensellik tespit etmistir.
Forward Recursive algoritmasina benzer olarak CWTC testi de KFE’den BIST e uzun dénemli
nedensellik tespit edememistir.

SHP ve CWTC testlerini nedensellik iliskisi ve kisa/uzun dénemli olmasi agisindan ortak
noktalarimt 6zetlemek gerekirse; KFE’den BIST e nedensellik iliskisi incelendiginde FRA,
RWA ve REA algoritmalari, CWTC testinin uzun ve kisa donemli sonuglariyla 2020 — 2022
donemi igin benzer nitelikli nedensellik tespit etmistir. BIST’den KFE’e nedensellik iliskisi
incelendiginde ise REA algoritmasi CWTC testinin uzun donemli sonuglariyla benzer olup
2017-2022 donemi i¢in nedensellik tespit etmistir. Ayrica incelendiginde FRA, RWA ve REA
algoritmalari, CWTC testinin uzun ve kisa donemli sonuglariyla 2020 — 2022 doénemi igin
benzer nitelikli nedensellik tespit etmistir.

CWTC Testi nedensellik iligkisinin yoniiniin yaninda pozitif ya da negatif olacagina dair
bilgiler de igermektedir. Sekil 5, panel (a), (b), (c) ve (d) pozitif/negatif yonlerine ayrilmis
CWTC nedensellik test sonuglarini gostermektedir. Nedensellik donemlerinin biiyiik kisminda
nedensellik iligkisi pozitif olarak tespit edilmistir. Istinai olarak sadece 2018 yillarinda gériilen
ve kisa siire igin etkili olan BIST’ten KFE’ye kisa donemli nedensellik iliskisi negatif olarak
ortaya ¢ikmugtir.
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Sekil 5. Pozitif/Negatif Yonlerine Ayrilmis CWTC Nedensellik Test Sonuclari

Aragtirma sonuglar iktisat teorisi agisindan ele alindiginda; Konut piyasasi ve borsa
endeksi arasindaki iliskiyi agiklamaya ¢alisan teorilerin gegerli oldugu donemler ortaya
cikmaktadir. S6z konusu piyasalar arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisini agiklayan Ikame
etkisi (substitution effect) zamana bagli olarak degismektedir. CWTC testine gore ¢ift yonlii
nedensellik iligkisinin gorildiigii donemler 2010 — 2012 doénemi ve 2017 — 2021 dénemidir
(KFE serisinden BIST serisine uzun donemli nedensellik ilk bakigta 2010 — 2012 doénemi ile
2020 — 2021 doneminde goriilmekle birlikte dikkat edildiginde ¢ok uzun dénemde ise incelenen
tim donem boyunca nedensellik goriilmektedir. Bu nedenle ikame etkisinin gegerli oldugu
donemler 2010 — 2012 donemi ve 2017 — 2021 donemi olarak alimmustir.) Konut piyasasindan
borsaya uzun donemli siiregen nedensellik etkisi konut sektdriine dayali bitylime modelinin s6z
konusu nedensellik iliskisi araciligiyla borsay1 etkiledigine dair kanit olarak yorumlanabilir.
Konut sektoriine dayali biiylime modeli makroekonomik verileri etkileyerek borsay1 etkilemis
olabilir. 2010 — 2012 yilindaki ikame etkisi ise 2010 — 2011 déneminde TCMB tarafindan
yiiriitiilen genislemeci politika sonucunda yurt iginde faizlerin diismesi ve yurt disinda FED’in
2008 kiiresel finansal kriz sonrasinda faizleri diisiirerek yarattigi kiiresel likidite bollugu
nedeniyle konut yatirnm talebi ve fiyatlarinin artmasi sonucunda - konutlarin finansal varlik
olabilmesi nitelikleri nedeniyle - finansal portfoy igerisindeki agirliklarimin degismesi son s6z
konusu iligkinin temel nedeni olabilir. 2017 — 2021 incelendiginde ise; 2017 yilindan sonra
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artan enflasyon faiz artis beklentisine sebep olarak borsadan faiz ya da konut gibi alternatif
piyasalara fon akisi gerceklesmis olabilir. Ayrica artan enflasyon sonucunda sabit sermaye
yatirimui yerine gayrimenkul talebi artirmasi, konut fiyatlarinin artigina sebep olarak portdydeki
varlik agirliklarinin degismesi neticesinde ikame etkisi meydana gelmis olabilir. SHP testine
gore ise 2014 yili ile 2017 — 2021 doneminde ikame etkisi gozlemlenmistir. Burada 2014
yilindaki ikame etkisi komsu iilkelerde artan jeopolitik risklerin etkisinden kaynaklanmig
olabilir. Artan jeopolitik riskler sonrasinda borsadan fon ¢ikist nedeniyle porfoy agirliklarinda
degisiklik meydana gelmis olabilir. Servet etkisi de zamana bagl degismektedir. Borsadan
konut piyasasina nedenselligi agiklayan servet etkisi CWTC testine gore 2010 — 2012 ve 2017-
2021 donemlerinde gegerli olabilir. 2010 — 2012 déneminde servet etkisi mekanizmasina yol
acacak yerel ve kiiresel ekonomik faktorler incelendiginde ise temel olarak faiz oranlarindaki
degismenin nedensellik iliskisini etkileyen temel faktor olabilecegi soOylenebilir. 2009
sonrasinda FED faiz diisiiriilmesi neticesinde meydana gelen likidite bollugu ve TCMB faiz
indirimi neticesinde fon girisi ve diisilk bor¢clanma maliyeti nedeniyle borsada yiikseligler
goriilmiigtiir. Borglanma maliyetinin azalmasi kredi talebini artirarak finansal varlik yatirim
talebini artirmigtir. Dolayisiyla artan hisse senedi fiyatlari, getirileri artirarak servet etkisi
meydana getirmis olabilir. 2017 — 2021 déneminde ise yine artan enflasyon sonucunda paranin
“servet birikim arac1” (store of value) fonksiyonunun korunmasi amaciyla yatirimeilarin Tiirk
Liras1 yerine borsaya ya da faize yatirim yapmasi sonucunda yatirimlar artmis; dolayisiyla hisse
senetlerinin degerlerinde meydana gelen artis servet etkisi yaratmis olabilir. SHP tesine gore ise
servet etkisi 2014 yili ile 2017 — 2021 déneminde gegerli olabilir. Burada 2014 yilinda goriilen
servet etkisi yukarida ifade edilen faiz politikalarinin birikimli etkisi nedeniyle meydana gelmis
olabilir. Mayis 2013 tarihinde FED’in faiz artirim sinyali ile gelisen piyasalardan fon ¢ikist
meydana gelmistir. Dolayisiyla FED ve TCMB politikalarmin gecikmeli etkileri neticesinde
borsalardaki fon ¢ikisi servet etkisi araciligryla konut fiyatlarinda nedensellik etkisi meydana
getirmis olabilir. Ayni sekilde kredi-fiyat etkisi de zamana bagli degismektedir. Konut
piyasasindan borsaya nedensellik etkisini agiklayan kredi-fiyat etkisi CWTC testine gore uzun
donemde 2010 — 2012 donemi ve 2020 — 2021 doéneminde etkilidir. 2010 — 2012 déneminde
FED ve TCMB tarafindan uygulanan diisiik faiz politikalar1 konut sektdriinii canlandirarak
ekonomik aktivitenin artmasina neden olmustur. Dolayisiyla sirket bilancolarinda meydana
gelen iyilesmeler hisse senetlerinin degerlerinin yiikselmesini saglayarak kredi-fiyat etkisini
meydana getirmis olabilir. 2020 — 2021 déneminde ise COVID-19 pandemisi kredi — fiyat
mekanizmasini etkilemis olabilir. Pandemi sonucunda toplumun tiiketim ve yatirim kararlarinda
degisim meydana gelmistir. Pandemi ile ortaya ¢ikan uzaktan ¢alisma modeli konut sahipliginin
Onemini ortaya koymustur. Ayrica s6z konusu donemde sabit sermaye yatiriminin Snemi
azalmig konut yatirmmi ise yerli yatirnmci agisindan onemli hale gelmistir. Dolayisiyla
gayrimenkul satiglarinda meydana gelen artis sirketlerin karliligimmi artirip hisse senetlerinin
degerlerinin artmasina neden olarak kredi-fiyat etkisine yol acmis olabilir. Ayrica pandemi
kamu politikalarin1 da etkilemistir. 2020 Temmuz — Agustos doneminde kamu bankalarinin
konut faizlerini dramatik bir sekilde diislirerek konut kredi hacmini artirmasi sirket hisse
senetlerini etkilemis ve kredi- fiyat etkisini meydana getirmis olabilir. Cok uzun donem dikkate
almdiginda ise incelenen tiim donem igin kredi-fiyat etkisinden sz edilebilir. SHP testine gore
ise kredi-fiyat etkisi 2014 yili ile 2017 — 2021 déneminde gecerli olabilir. 2009 — 2012
doneminde i¢ ve dis bor¢lanma maliyetlerinin diisiik olmasi sebebiyle meydana gelen konut
talebi artiginin birikimli etkisi neticesinde artan konut fiyatlarinin sirket bilangolarina olumlu
yansimas1 sonucunda kredi — fiyat etkisi 2014 yilinda tespit edilmis olabilir. 2017 — 2021
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doénemi incelendiginde ise yukarida ifade edilen faktorlere ek olarak 2017 yilindan sonra artan
enflasyon neticesinde konut talebi artarak konut fiyatlar1 yiikselmistir; dolayisiyla bilangolarda
meydana gelen iyilesme kredi —fiyat etkisini meydana getirmis olabilir.

Ayrica uzun donemli nedensellik Oriintiisiinde meydana gelen degisimler s6z konusu
piyasalarda meydana gelen yapisal degisimlere iliskin kanit sunmaktadir. Dolayisiyla CWTC
testine gore 2012, 2016-17 ve 2020 yillarinda séz konusu piyasalarda yapisal degisim meydana
gelmis olabilir. SHP testi algoritmalari ise 2013-14, 2017-2019 ve 2020-21 yillarinda
piyasalarda yapisal kirilma olabilecegine iliskin kanit elde etmistir. 2012 yilindan itibaren
hemen hemen yer yil igin yapisal degisimin varligina dair kanit elde edilmistir. Yukaridaki
analizde bahsedilen i¢ ve dis kaynakli beklenmedik ani degisimler, nedensellik iligki Sriintiisiinii
karmasik hale getirerek yapisal degisimlere yol actig1 diigiiniilmektedir.

7. Sonug

Bu caligma Tiirkiye konut piyasast ve borsasi endeksi arasindaki iliskiye dair yeni
kanitlar sunmaktadir. Arastirma sonucunda, konut piyasasi ve borsa endeksi arasindaki
nedenselligin zamana bagh degistigi ve zaman skalasina gore degisen dinamiklere sahip
olduguna iliskin kanitlar bulunmustur. S6z konusu testlerin ortak sonucu konut piyasasi ve
borsa endeksi arasinda karmasik ve zamana bagli degisen nedensellik Oriintiisii meydana
geldigidir. Dolayisiyla s6z konusu piyasalarda zamana bagl degisen ikame, servet ve kredi-fiyat

mekanizmalarinin varligina dair kanit bulunmustur.

Aragtirma sonuglart iktisat teorisi agisindan ele alindiginda; Konut piyasasi ve borsa
endeksi arasindaki iliskiyi agiklamaya calisan teorilerin gecerli oldugu doénemler ortaya
cikmaktadir. S6z konusu piyasalar arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisini agiklayan ikame
etkisi (substitution effect) zamana bagli olarak degismektedir. CWTC testine gore ¢ift yonli
nedensellik iliskisinin gorildiigii donemler 2010 — 2012 doénemi ve 2017 — 2021 doénemidir
(KFE serisinden BIST serisine uzun dénemli nedensellik ilk bakigta 2010 — 2012 dénemi ile
2020 — 2021 doneminde goriilmekle birlikte dikkat edildiginde ¢ok uzun donemde ise incelenen
tim donem boyunca nedensellik goriilmektedir. Bu nedenle ikame etkisinin gecerli oldugu
donemler 2010 — 2012 donemi ve 2017 — 2021 donemi olarak alinmistir.). SHP testine gore ise
2014 yili ile 2017 — 2021 doneminde ikame etkisi gozlemlenmistir. Servet etkisi de zamana
bagli degismektedir. Borsadan konut piyasasina nedenselligi agiklayan servet etkisi CWTC
testine gore 2010 — 2012 ve 2017- 2021 donemlerinde gecgerli olabilir. SHP testine gore ise
servet etkisi 2014 yil1 ile 2017 — 2021 déneminde gegerli olabilir. Ayni sekilde kredi-fiyat etkisi
de zamana bagli degismektedir. Konut piyasasindan borsaya nedensellik etkisini agiklayan
kredi-fiyat etkisi CWTC testine gore uzun donemde 2010 — 2012 donemi ve 2020 — 2021
doneminde etkilidir. Cok uzun dénem dikkate alindiginda ise incelenen tiim donem igin kredi-
fiyat etkisinden soz edilebilir. SHP testine gore ise kredi-fiyat etkisi 2014 yili ile 2017 — 2021
doneminde gecerli olabilir.

Ayrica uzun donemli nedensellik Oriintiisiinde meydana gelen degisimler s6z konusu
piyasalarda meydana gelen yapisal degisimlere iligkin kanit sunmaktadir. Dolayisiyla CWTC
testine gore 2012, 2016-17 ve 2020 yillarinda s6z konusu piyasalarda yapisal degisim meydana
gelmis olabilir. SHP testi algoritmalar1 ise 2013-14, 2017-2019 ve 2020-21 yillarinda
piyasalarda yapisal kirilma olabilecegine iliskin kanit elde etmistir.
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Dolayisiyla s6z konusu piyasalar arasindaki iligki oOriintiisiinde yapisal degisimler
meydana geldigine dair kanit elde edilmistir. Biiylime modeli, TCMB faiz politikasi, FED faiz
politikasi, jeopolitik riskler ve pandemi siirecinin nedensellik {lizerindeki olasi etkileri tespit
edilmistir. S6z konusu olas1 faktdrlerden kaynaklanan i¢ ve dis beklenmedik ani degisimlerin
nedensellik iliskisi lizerinde yapisal degisimlere yol acan temel faktorler olabilir. Konjonktiir
dalgalanmalari, konut ve borsadan etkilenmektedir. Bu nedenle politika yapicilar
makroekonomi politikalarin1 uzun vadeli ve kisa vadeli olarak olustururken s6z konusu iligki
agindaki zaman skalasina bagli degisimleri izleyerek zaman skalasia gore dinamik (proaktif-
onden yiiklemeli) politikalar gelistirebilirler. Aym sekilde yatirimcilar da s6z konusu
degiskenlerle ilgili yatirim kararlarini alirken, bu ¢alismada 6nerilen ampirik yaklasimda oldugu
gibi, zaman-skalasini temel alan analizleri kullanarak elde ettikleri yeni kanitlardan
faydalanarak zamana skalasina bagli yeni ve degisen stratejiler gerceklestirebilirler.

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

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

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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EFFECT MECHANISMS OF CAPITAL MARKETS ON HOUSING PRICES
THROUGH DYNAMIC CAUSALITY: THE CASE OF TURKEY

EXTENDED SUMMARY

Introduction — Purpose of the Study

This study investigates the time dependent evolution of the causality relationship between
housing and stock markets. Relationship among financial and commodity markets have
dynamic nature. In this dynamic structure, proposing new insights and evidence to policy
makers, researchers and investors based on the results obtained from empirical analysis provides
critical contributions to economic stability today. Fluctuations in these markets affects
economic growth, thus causes socio-economic changes in economies. In this context, examining
the temporal variations of causality relations in these markets has become a necessity for
investors and policy makers, as it provides useful insights in terms of understanding the nature
of the inter-market information flows. The main purpose of this study is to reveal the time-based
and scale based causality information flow between housing price and stock market index, and
to find evidence for both whether and when theories regarding relationship between housing and
stock markets are valid empirically by using the empirical approach proposing the use of SPH
(Shi — Hurn — Phillips (2020) test) and CWTC (Continuous Wavelet Transformation Based
Granger Causality Test) tests.

Literature

Li et al. 2015 states that the housing sector plays an important role in the boom and bust
of the US business cycle. During the great recession, the housing bubble and the subsequent
stock market crash affected the entire global economy and caused great losses in the US and
other economies. Similarly, Li et al. 2017 emphasizes that rapid growth in the Chinese
economy in the past years leads to rapid rises in the both housing and stock market. However,
many investors suffered great losses in the stock market and missed the opportunity to benefit
from the rapid rise in the housing market because the fact that investors do not have deep
knowledge of the relationship between these markets, possible risks, and that they do not have
effective investment strategies. Li et al 2015 and Li et al. 2017 find that there exist complicated
time dependent causal information flow between housing and stock markets. They indicate that
theoretical mechanisms of wealth effect, credit-price effect, and substitution effect are valid
empirically for the causal relationship between housing and stock markets.

Data Set and Method

The data set used in the analysis includes monthly housing price index (KFE) and BIST
100 index (BIST) for the period of January 2010 — December 2021. The length of each time
series consists of 144 observations.

The empirical approach of this study is to employ CWTC and SPH tests to reveal hidden
causality information flow between KFE and BIST indices. Shi et al. (2020) developed three
algorithms (short for SHP) based on modified Wald tests to detect time-dependent changes in
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the causality relationship. Parametric SHP allows for the detection of changes in the causality
relationship. Moreover, SPH exempts from the necessity of de-trending process or taking the
difference of the data before the testing procedure. In addition, SHP tests are robust to the
possible integration structure between the datasets since they use the lag augmented vector
autoregressive model (LA-VAR). Therefore, SHP tests can be employed without the need for
prior knowledge of the existence of unit root or cointegration between time series. Unlike the
VECM (Vector Error Correction Model) model, the LA-VAR model does not affected by
nuisance parameter dependency or non-standard limit distribution since it does not require a
priori cointegration testing process. Therefore, SHP tests can be used to analyse the time-
dependent variation of the causality relationship between data with a time-dependent trend and a
possible integration relationship. CWTC has significant advantages over other tests: For it uses
the continuous wavelet transform, it allows for analysing the changes in the causality
relationship in the time dimension as well as the frequency dimension. Since the CWTC test is
non-parametric causality test, it exempt from the necessity of determining the lag number in the
autoregressive modelling process. Thus, the possibility of the spurious causality relationship
arising due to lag structure, which is critical in the analysis of data with long-term fluctuations
or long memory, is also eliminated. As a result, the CWTC test can examine the causality
relationship in time-frequency dimensions in more detail than the traditional causality test, by
enabling the analysis of the time, frequency and magnitude changes of the causality relationship
through the non-parametric estimation process.

Empirical Findings

Through using the CWTC and SPH, which allow for the analysis of non-stationary data
directly, evidence that the causality between the housing and stock markets varies over time and
has dynamics varying based on time scale is found in this study. Overall result of
aforementioned tests indicates that causality between housing and stock market has time
dependent and complex nature. This study finds evidence in favour of time dependent wealth,
substitution, and credit-price mechanisms between markets. Moreover, results indicate that
structural changes exist in causality relationship. Growth model, Central Bank of Turkey (CBT)
interest rate policy, Federal Reserve Bank (FED) interest policy, geopolitical risk factors and
pandemics are possible factors affecting causality relationship. Local and global unexpected
changes due to these factors may lead to structural changes in causality relationship. Housing
market and stock market affects the business cycles.

Discussion and Conclusion

While developing long and short run macroeconomic policies, policy makers may
develop both long and short run time scale based proactive dynamic policies by monitoring the
changes depending on the time scale in the causality relationship patterns. Likewise, while
making investment decisions about these instruments, investors may develop time-scale based
strategies though new evidence obtained by employing time-scale based analyzes, such as the
empirical approach proposed in this study.
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Oz

Bu caligmada, telekomiinikasyon sektoriine iligkin yatirimlar, dig ticaret hacmi ve
titketim verileri dikkate alinarak telekomiinikasyon sektdriiniin ekonomik bilylime
iizerindeki O6nemi incelenmistir. “Telekomiinikasyon yatirimlar’”  olarak
telekomiinikasyon ag1 ve servislerini saglayan kuruluslarin maddi ve maddi
olmayan varliklarin edinimi veya mevcutlarin yenilenmesi i¢in yapmis olduklar
yatirimlar, “telekomiinikasyon dis ticaretine konu emtia ve hizmetler” i¢in Diinya
Ticaret Orgiitii’niin smiflandirmasi, “telekomiinikasyon tiiketimi” olarak ise mobil
hat abonelik sayisi, sabit hat abonelik sayisi ve internet kullanici sayisi verileri
dikkate alinmigtir. Telekomiinikasyon ve ekonomik biiyiime iligkisinin belirlenmesi
i¢in farkli bolgelerde ve farkli gelir diizeyindeki 44 iilke i¢in 2000 — 2015 donemine
ait yillik verileri ile dinamik panel veri modeli kullanilmigtir. Sistem GMM tahmin
sonucunda elde edilen bulgular, ekonomik biiyiime ile telekomiinikasyon sektdriine
yapilan yatirnmlar, telekomiinikasyon sektoriine ait dig ticaret hacmi ve
telekomiinikasyon tiiketimi arasinda literatiir ile uyumlu olarak pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin mevcut oldugunu gdstermistir. Ayrica
sonuglar, iilkelerin ekonomik biiylimesinin, telekomiinikasyon {iriinlerinin dis
ticaret iglemleri tarafindan dogrudan tesvik edildigini de ortaya koymaktadir.

Abstract

This paper assesses the importance of telecommunications sector by means of
investment, foreign trade volume and consumption in telecommunications field to
economic growth. Acquisition of tangible and non-tangible assets or the renewal of
existing ones made by organizations providing telecommunication network and
services as “investment in telecommunications”, World Trade Organization’s
classification for the “telecommunications traded commodities and services”, and
the number of mobile-cellular telephone subscriptions, fixed line subscriptions and
number of internet users as “telecommunications consumption” are used. A
dynamic panel data model is applied to measure the relationship between
telecommunications sector and economic growth to 44 countries in different
regions and at different income levels for the period 2000 to 2015. According to
system GMM results, there exist positive and statistically significant relationship
between economic growth and investment, foreign trade volume and consumption
in telecommunications, which is compatible with literature. The results also imply
that economic growth in countries would be directly stimulated by foreign trade in
telecommunications goods.
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1. Giris

Haber, yazi, resim, sembol veya her cesit bilginin tel, radyo, optik vb. elektromanyetik
sistemlerle iletilmesi, bunlarin yaymm veya alinmasi, uz iletisim olarak tanimlanan
telekomiinikasyon, bilgi teknolojilerindeki gelismeler ¢ercevesinde bilgi ve iletisim teknolojileri
olarak da ifade edilebilmektedir. Bilgi ve iletisim teknolojilerinde 6zellikle bilgisayarin, cep
telefonunun ve internetin diinya genelinde yayginlagmasiyla birlikte insan hayatini kolaylastiran
yeni iriinler ve uygulamalar ortaya ¢ikmis ve bilgiye erisim hizlanmis ve kolaylasmustir.
Telekomiinikasyon sektorii, giiniimiizde iletisimi saglamanin ¢ok Otesinde bilgi toplumunun
temelini olugturan, ticari ve ekonomik degeri olan stratejik sektor haline gelmistir.

Verinin ve bilginin ¢agimizin petrolii olarak nitelendirilmesi ve bunlarin yayilma hizinin
ekonomik hayata yansimasi dikkate alindiginda, veri ve bilgi iletimini saglayan
telekomiinikasyon araclarinin ve sektoriiniin iilkelerin ekonomik gelismesine etkisi yadsinamaz
bir 6neme sahiptir. Uluslararas1 bir altyapr olarak kiiresel bilgi ekonomilerinin sinir sistemi
seklinde de tanimlanabilen telekomiinikasyon sektoriiniin 6nemli bir diger o6zelligi, bircok
sektorden farklh olarak, sektdrde meydana gelen bir gelisimin diger tiim sektorleri de olumlu
yonde etkilemesi, diger bir ifadeyle hizlandiran etkisinin bulunmasidir (Petrazzini, 1995: 6).

Diinya ekonomisi daha liberal bir yapiya doniistiikce bilgiye ve bilgi akisini saglayan
telekomiinikasyon hizmetlerine talep giderek artmis ve ¢esitlenmis; sektérde yasanan teknolojik
gelismeler hem telekomiinikasyon hizmetlerinin hem de diinya ekonomisinin kiiresellesmesinde
onemli rol oynamaya baslamistir (Ari6z, 2005: 9). “We Are Social” tarafindan yayimlanan
Digital (2021) raporunda diinya niifusunun 7.87 milyar kisi (6nceki yila gore %1.0 artig)
oldugu, 5.27 milyar kisinin cep telefonu kullanicis1 (6nceki yila gore %2.3 artig) oldugu ve 4.80
milyar kisinin ise internete erisiminin (6nceki yila gore %35.7 artis) bulundugu belirtilmektedir.
Guniimiizde giinliik hayatin bir pargasi haline gelen telekomiinikasyon tirlinleri is hayatinin,
sosyal yasantinin hatta siyasi ve politik faaliyetlerin isleyisinde yaygin ve etkin bir role sahiptir.
Telekomiinikasyon firlinlerinin giderek ¢esitlendigi giiniimiizde {ilkeler bu pazarda yerlerini
alabilme veya aldiklar1 pay1 biiylitme ¢abasi igerisindedirler.

Telekomiinikasyon sektoriindeki gelismelerle birlikte hem telekomiinikasyon sektorii
iriinlerinin ticaretinin hem telekomiinikasyon sektoriiniin diger sektorlerde yaratmis oldugu
verimliligin bir sonucu olarak {ilkelerin ekonomik performanslarinda degisimler yasanmaktadir.

Biiyiime modellerinde, ticari agiklik ve biiylime arasindaki baglantinin 6nemli oldugu ve
bunun da ithalat ve ihracat kanali ile oldugu bilinmekle birlikte bu durum bazi sektorler igin
daha belirgin olmaktadir (Herrerias ve Orts, 2013: 2). Son zamanlarda yeni teknolojiler
genellikle ara tiriinlerde ve telekomiinikasyon iiriinlerinde viicut bulmakta ve telekomiinikasyon
sermaye birikimi sayesinde yavas yavas ekonomiye dahil olmaktadir. Bu baglamda, bu
calismada diger calismalardan farkli olarak, telekomiinikasyon iriinlerine iligkin dis ticaret
verilerinin ekonomik bilylimeyi tesvik etme etkinligi, telekomiinikasyon ve biiyiime iligkisi
modeline dahil edilmistir. Telekomiinikasyon sektoriine iligkin ihracat ve ithalatin ekonomik
biiylime {izerine olan etkisini dikkate alan literatiirdeki tek ¢alisma Yoon (2019) ¢alismasidir.
Ancak caligmanin sonuglar1 13 Asya Pasifik iilkesi ve 20052016 dénemi ile sinirhidir. Bu
boslugu kapatmak amaci ile bu g¢aligmada, diinyanin farkli bolgelerindeki farkli gelismislik
diizeyine sahip 44 llkenin telekomiinikasyon sektoriine iligkin 20002015 yillar1 arasi yatirim,
dis ticaret hacmi (ithalat ve ihracat toplami), tiiketim verileri ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliski panel veri analiz ile incelenmistir. incelenen iilke grubunun ve ele alman dénemin
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genisligi, telekomiinikasyona iligkin dis ticaret hacmindeki artisin ekonomik biiytimedeki
roliiniin modele dahil edilmesi ve iligkilerin sistem GMM ile tahmin edilmesi bu c¢alismay1
0zgiin kilmaktadir. Calismanin ilerleyen boliimiinde telekomiinikasyon ve ekonomik biiytime
iliskisi ve konuya iliskin literatiir verilmistir. Ikinci boliimiinde ise kullanilan veri seti ve
ozelliklerinden bahsedilmistir. Ugilincii béliimde, uygun panel veri modeli ve bu modelin
parametre tahmininde kullanilan metot teorik olarak anlatilmistir. Ampirik sonuglarin yer aldigi
dordiincii boliimii ise elde edilen bulgularin degerlendirildigi sonug boliimii takip etmektedir.

2. Telekomiinikasyon ile Ekonomik Biiyiime Iliskisi ve Literatiir

Telekomiinikasyon sektoriinde yasanan son dénemdeki hizli gelisme, telekomiinikasyon
ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi inceleyen bir¢ok ekonomistin ve aragtirmacinin
dikkatini ¢ekmektedir'. Neo-Schumpeterian teori ve neo-klasik gibi biiyiime modellerinde,
ekonomik biiyiime iizerinde telekomiinikasyon sektoriindeki verimlilik artigimin pozitif ve
anlamli etkisinin oldugu goriilmektedir (Pyka ve Andersen, 2012; Yoon, 2019: 3). Temelde bu
pozitif etki telekomiinikasyon sektoriindeki gelismelerin diger firma ve sektorlerde saglamis
oldugu iiretim, yatinm ve kullanim avantajlarindan kaynaklanmaktadir (Tiredi, 2013: 300;
Aghaei ve Rezagholizadeh, 2017: 264-267). Baska bir ifadeyle, verimliligi ortadan kaldiran
unsurlarin olmadig1 varsayiminda, telekomiinikasyon kullanim iiretim maliyetlerini diisiirecegi,
isglicli verimliligi saglayacagi, liretim hizin1 artiracagi, yeni teknolojik geligsmelere imkan
saglayacagl, bilgiye ve hizmete erisimi kolaylastiracagi, iletisimi ve karar alma siirecini
kolaylastiracagi ve bunlarin ekonomik performansa olumlu katkilarimin olacagi kuvvetle
muhtemeldir.

Telekomiinikasyon yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin sermaye
derinlesmesi ile ortaya c¢iktigi da degerlendirilmektedir. Sanayi devrimi ile gergeklesen
verimlilik artisina benzer sekilde telekomiinikasyon sektoriindeki gelismeler isgiicii
verimliligini artirarak mevcut iggiicii ile liretim ve hizmetin artirllmasina kathi saglamaktadir.
Bununla birlikte, gelismis bir telekomiinikasyon yapisinin yoneticilere ve ticaret hayatina
giincel ve kapsamli bilgi elde etme imkdni1 sunacagi, koordinasyon maliyetlerini azaltacagi,
gelismis kamusal hizmetlerin saglanmasina imkan sunacagi agiktir (Dutta, 2001: 73).
Telekomiinikasyon yatirimlarinin ekonomik biiylimeye pozitif etkisinin olabilmesi igin
telekomiinikasyon yatinmlarimin diger sektorlerde verimlilik artisim saglayacak sekilde
planlanmas1 gerekmektedir. Dolayisiyla, verimlilik artis1 saglamayan telekomiinikasyon
yatinmlarinin iilkelerin ekonomik biiylimesine etkisi simirh diizeyde olacak veya etkisi
olmayacaktir. Verimlilik paradoksu olarak da adlandirilan bu durumun nedeni
telekomiinikasyon sektdriine yeterince yatirim yapilmis olsa dahi bu yatirnmlardan etkin
faydalanmay1 saglayacak egitimin ve kabiliyetin saglanamamasi gibi tamamlayic1 yatirimlarin
gerceklestirilmemis olmasidir (Pohjola, 2002: 17). Ayrica, telekomiinikasyon yatirimlarinin
kendisinin ekonomik biiylimeye ¢6ziim oldugunu diisiinmek yerine ekonomik biiyiimeye firsat
yaratan bir unsur olarak gortilmesi gerekmektedir.

Telekomiinikasyon sektoriine iliskin ithalat ve ihracat hacimlerinin iilkelerin ekonomik
biiyiimelerine etkisi iki ana sebepten dolayr Onemlidir. Birincisi, telekomiinikasyon
endiistrisinin belirgin ve gelisen bir sektdr olmasidir. Uluslararasi marka degerlendirme

1 S6z konusu ampirik galigmalara EK1°de yer verilmistir.
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kurulusu Brand Finance Global 500 (2021) raporuna goére 2021 yili basi itibariyle diinyanin en
degerli ilk bes markas: telekomiinikasyon sektorii ile dogrudan baglantili olan teknoloji
sirketlerinden olusmaktadir. Ik {i¢c sirada sirastyla 263 milyar USD degeri Apple, 254 milyar
USD degeri ile Amazon ve 191 milyar USD ile Google yer almaktadir. Ikincisi ise
telekomiinikasyon sektoriiniin diger endiistriler icin onemli bir role sahip olmasidir. Bilginin
elektronik ortamda erisilebilir, islenebilir ve yayilabilir olmasi bilgiyi toprak, emek ve sermaye
kadar stratejik kaynak haline getirmistir. Dolayisiyla, bu nitelikteki kaynaga erisim saglayan
donanim ve yazilim iiriinleri de stratejik olarak 6nemli olmaktadir.

Bununla birlikte, telekomiinikasyon sektoriiniin verimlilik artigina biiylik katkisinin
bulundugu ve inovasyon i¢in anahtar rol oynadig1 bilinmektedir. Telekomiinikasyon {iriinlerine
iligkin ticaret hacmi, yasanan uluslararasi krizlere ve fiyat azalmalarima ragmen son 25 yilda iki
kattan fazla artmistir. Telekomiinikasyon sektoriindeki gelismelerin hem kendi alaninda hem
diger sektorlere katacagi yenilikler dikkate alindiginda iilkelerin rekabet giiciinii belirgin bir
sekilde etkileyecegi agiktir. Telekomiinikasyon dis ticaret hacmi (telekomiinikasyon sektorii
ihracat ve ithalat toplami) ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi agiklayan analiz ¢alismasina
rastlamak pek miimkiin olmamakla birlikte telekomiinikasyon ticareti yiiksek diizeylerde olan
iilkelerden de gozlemlendigi iizere her iki degisken arasinda pozitif bir iliskinin bulundugu
degerlendirilmektedir.

3. Veri Seti

Bu ¢alismada, iilkelerin ekonomik biiyiimeleri ile telekomiinikasyon sektorii yatirimlari,
telekomiinikasyon dig ticaret biyiikligli ve telekomiinikasyon tiiketimi arasindaki iliski
ekonometrik olarak incelenmistir. Bu kapsamda ekonomik biiyiimeye etkisi olabilecek diger
degiskenlerin sabit oldugu varsayimi altinda, 2000-2015 yillar i¢in yillik periyotta veri temini
saglanabilen 44 farkl: {ilke analize dahil edilmistir.

Tablo 1. Analiz Calismasina Dahil Edilen Ulkeler

Arnavutluk Dominik Cum. izlanda Misir
Almanya Estonya Japonya Moldova
ABD Fas Kanada Portekiz
Avusturya Finlandiya Katar Senegal
Azerbaycan Fransa Kenya Slovakya
Belgika Giiney Kore Litvanya Tunus
Brezilya Honduras Liiksemburg Tiirkiye
Bulgaristan Hong Kong, Cin Macaristan Ukrayna
Cekya Ispanya Macau, Cin Urdiin

Cin Isvigre Malezya Yeni Zelanda
Danimarka italya Meksika Yunanistan

Bagimli degisken olarak iilkelerin yerel para birimleri cinsinden sabit fiyatlar ile reel

GSYH degerleri Diinya Bankas1 (2021) veri tabanindan elde edilmistir. Bagimsiz degiskenler
olarak ise tilkelerin telekomiinikasyon sektorii yatirimlari, telekomiinikasyon sektoriine iligkin
ithalat ve ihracat toplamimi gosteren telekomiinikasyon dis ticaret hacmi ve telekomiinikasyon
sektoriine iligkin tiiketim dikkate alinmistir. Ulkelerin telekomiinikasyon sektdrii yatirimlart ve
tilketim verileri Uluslararasi Telekomiinikasyon Birligi (International Telecommunication
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Union — ITU) (2021) veri tabanindan, telekomiinikasyon sektoriine iliskin dis ticaret hacmi,
yani ithalat ve ihracat rakamlar1 toplamu ise Diinya Ticaret Orgiitii (2021) veri tabanindan temin
edilmigtir. Telekomiinikasyon sektorii ithalat ve ihracat verileri i¢in SITC (Standart
International Trade Classification) tarafinca Dbelirlenen telekomiinikasyon —sektorii
siniflandirmast esas alinmistir. Calismada kullanilan degiskenler ve bu bunlara iliskin
aciklamalar Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Degisken Adlar1 ve Kodlar1

Degisken Degisken Kodu  Kaynak
Reel GSYH’deki ylizde degisim bluyiime Diinya Bankas1
Telekomiinikasyon yatirimlarindaki ytizde Uluslararasi Telekomiinikasyon
L yatirim Sl
degisim Birligi
T?lekomlfpl}(asyon dis ticaret hacmindeki disticaret Diinya Ticaret Orgiitii
yiizde degisim
Telekomiinikasyon tiiketimindeki yiizde —— Uluslararasi Telekomiinikasyon
desisi tiketim S
egisim Birligi

Burada telekomiinikasyon hizmetleri yatwimlari, telekomiinikasyon agi ve/veya
servislerini (sabit, mobil ve internet servisi dahil) saglayan kuruluslarin bina ve ag altyapisi gibi
maddi varliklar ile yazilim ve fikri miilkiyet hakki gibi maddi olmayan varliklarin edinimi veya
mevcutlarin yenilenmesi igin yapmis olduklari yatirimlardir. Telekomiinikasyon dis ticaretine
konu emtia ve hizmetler icin Diinya Ticaret Orgiitii’niin siflandirmas1 dikkate alinmistir. Bu
cercevede, emtia ticareti i¢in “Biiro ve haberlesme araglari” ana baslig1 altinda; elektronik veri
isleme ve biiro araglar1 (SITC, division 75), haberlesme araglar1 (SITC division 76) ve entegre
devreler ve elektronik bilesenler (SITC group 776) hesaba katilmistir. Hizmet ticaretinde ise
fikri miilkiyet haklarmin kullanimi {icretleri, haberlesme hizmetleri ve bilgisayar ve bilgi
hizmetleri degerlendirmeye alinmustir. Telekomiinikasyon tiiketimi olarak mobil hat abonelik
say1sl, sabit hat abonelik sayis1 ve internet kullanici sayisi verileri dikkate alinmistir.

Telekomiinikasyon sektoriine ait yatirim ve dis ticaret (ithalat ve ihracat) hacmi verileri
Amerikan Dolar cinsinden derlendigi i¢in tahmin sonuglarini dolar kuru etkisinden arindirmak
amaciyla Diinya Bankasi veri tabanindan tilkelerin yillik ortalama ddviz kuru esas alinarak soz
konusu degiskenler iilkelerin yerel para birimlerine doniistiiriilmiistiir. Ayrica, yine Diinya
Bankas1 veri tabanindan saglanan 2010=100 bazl tiiketici fiyat endeksi serileri kullanilarak
telekomiinikasyon yatirim ve dis ticaret hacmi verileri reellestirilmistir.

4. Model ve Metodoloji

Telekomiinikasyon yatirimlari, toplam tiiketim ve ticaret hacminin ekonomik biiylime
izerindeki etkisini aragtirmak i¢in agagida verilen dinamik panel veri modeli ele alinmustir:

Yie = @; + Ayir_1 + B'Xip + Uyt (1)

Buradai=1,..,Nvet=1,..,T olmak lizere N iilke sayisini, T ise zaman boyutunu
gostermektedir. Modelde bagimli degisken y; i. iikenin t anindaki biiyiime oranim
gostermektedir. Bagimsiz degiskenler vektori ise X;; = (yatirimy, tiiketim;e, disticaret;;)’
seklinde olmak tizere bu vektoriin elemanlar1 sirasiyla i. iilkenin ¢ anindaki telekomiinikasyon
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yatirimlarini, dis ticaret hacmini ve tiiketimini ifade etmektedir. Ayn1 zamanda «; iilkeye ait
gozlenemeyen etkileri ve u;; ise hata terimini gostermektedir.

Dinamik homojen panel veri modellerinde iilkeye 6zgii gbzlenemeyen etkileri yok etmek
icin sabit etkiler tahmincisi kullanilabilir. Ancak zaman boyutu T’nin kiiciik degerlerinde sabit
etkiler tahmincisinin kullanilmasi durumunda egim parametrelerinin tahminlerinin sapmali
olacagi Nickell (1981) tarafindan incelenmistir. Literatiirde bu sapmadan “Nickell sapmas1”
olarak soz edilmektedir. Denklem (1)’de iilkeye 6zgii etkileri yok etmenin alternatif bir yolu da
degiskenlerin birinci sira farkin1 almaktir. Boylece,

Ayir = ADyir—q + B'Ax;e + Auy, (2

denklemi elde edilir. Bu denklemde bagimli degiskenin gecikmeli degeri Ay;._; ile hata terimi
Auy, iliskilidir. Bu durum, birinci sira fark denkleminde igsellik problemine neden olmakta,
bdylece parametre tahminleri sapmali ve tutarsiz ¢ikmaktadir. Anderson ve Hsiao (1981, AH)
modeldeki igsellik problemini ¢ozmek igin ara¢ degiskenler yaklasimini onermektedir. (2)
numarali esitlikten yola c¢ikarak E (yl-,t_zAuit) =0veE (yi,t—ZAyi,t—l) # 0 oldugundan dolay1
Yit—2 (veya Ay;._,) Ay;,; yerine kullamlabilecek gegerli bir ara¢ degisken olmaktadir.
Bununla birlikte, Arellano (1989) AH tahmincisinde ara¢ degisken olarak Ay; ._, yerine y;,_,’
nin kullanilmasimin daha etkin oldugunu gostermistir. Diger taraftan, AH tahmincisi tutarl
parametre tahminleri vermesine karsin tim moment kosullarim1 dikkate almamaktadir.
Dolayisiyla, Arellano ve Bond (1991, AB) tiim moment kosullarii1 dikkate alan ve AH
tahmincisinden daha etkin olan Hansen’nin (1982) Genellestirilmis Momentler Metodunu
(GMM) 6nermistir. Arellano ve Bond (1991), (2) numarali birinci sira farki alinmis model igin
asagida verilen moment kosulunu dikkate almaktadir:

E(iAuy)) =0 s=1,..,t—2; t=3,..,T (3)

(2) birime 6zgii kapali formda
Ay; = ADy; _1 + B'AX; + A 4)
seklinde yazlabilir. Burada Ay; = (Ayis, Ayig, -, Ayir)', AX; = (Ax3, DXy, ..., Axip)’,

Ay; 1= (Ayl-z,Ayig, ...,Ayi,T_l)' ve Au; = (Auz, Augy, ..., Au;r)’. Aym zamanda arag
degiskenler matrisi asagidaki formda yazilabilir:

ya 0 - 0
wo=| 0 e 0 (5)
0 0 o YV Yire

Boylece (3) numarali egitlikteki moment kosullar1 kapali formda
E(W;Au;) =0 (6)
gibi ifade edilebilir. Esitlik (4) en genel formda asagidaki gibi yazilabilir:
Ay = AAy_; + AXB + Au @)
Burada Ay = (Ayy,...,Ayy)’, Ay_1 = (Ayi—1,..,Ayn 1), OX = (AXy, .., AXy)" Ve

Au = (Aug, ..., Auy)’. Aymi zamanda ara¢ degiskenler matrisi W = (W, ..., Wy)’ olmaktadir.
(7) her iki taraftan 6nden W' matrisi ile ¢arpildiginda
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WAy = AW'Ay_; + W AXB + W'Au (8)

esitligi elde edilir. Ayrica birinci sira farki alinmis hatalar Au;’nin korelasyon yapist (u;;
otokorelasyonsuz olsa bile)

202 s=0igin

E(AuyAu;,—g) =3 —02 s =1igin )
0 s>1ligin
olmak tizere
2 -1 - 0 0
1 2 . 0 0
A = | (10)
(T-2)X(T-2) \ 0 0 - 2 —1/
0 o - =1 2

matrisi tanimlanir. Boylece iki adimli GMM tahmincisi
?GMM = (G,ZSNZ,G)_lG,ZSNZ,Ay (11)

olarak ifade edilir. Burada Pgpy = (iGMM,[?GMM)', G = (Ay_4,AX), Z = (W, AX) ve optimal
agirlik matrisi

N -1
Sy = <Z z;ﬁiﬁ;zi> (12)
i=1

seklindedir. Ancak iki adimli GMM tahmincisinin tahmin edilen standart hatalar1 asagi yonli
sapmalidir. Bu durum Windmeijer (2005) tarafindan sapmasi diizeltilmis standart hatalar
tiretilerek diizeltilmistir. Dinamik modellerde baslangi¢ kosullar1 hakkinda herhangi ek bilgi
olmamasi durumunda, (11) numarali esitlikte verilen iki adimli GMM tahmincileri asimptotik
olarak normal dagilima sahiptir ve dogrusal moment kosullarina dayali tahmin ediciler sinifi
icinde etkindir (Pesaran, 2015: 685). Ancak Blundell ve Bond (1998, BB), y;, baslangi¢
degerinin dagilimi hakkinda kisitlamalar getirmis ve boylece diizey denklemine de arag
degisken olarak Ay;.’nin gecikmeleri degerlerini ara¢ degisken olarak ilave etmistir. Bu
kisitlamalar otoregressif parametre A’nin 1’e yaklastigi durumlarda 6nemli olmaktadir. Ciinkii
birinci sira farki alinmisg denklemlerde y;;’nin gecikmeli degerlerinin zayif ara¢ degiskenler
olmasi durumu s6z konusu olmaktadir. Blundell ve Bond (1998), AB-GMM tahmincisine T — 1
tane daha asagida verilen moment kosulunu ilave etmistir.

E[()’it - Ayi,t—l)Ayi,t—l] =0 t=2,..,T (13)

Boylece esitlik (5)’te verilen ara¢ degiskenler matrisine, esitlik (13) numarali moment
kosullar1 i¢in T siitun ilave ederek esitlik (11)’deki iki adimli GMM tahmincisi
uygulanmaktadir. Bu tahmin edici literatiirde Sistem GMM yontemi olarak adlandirilmaktadir
(Pesaran, 2015: 688-689).

5. Ampirik Bulgular

Bu bolimde ekonomik biiyiime ile telekomiinikasyon sektoriiniin yatirimlari, dis ticaret
hacmi ve tiiketimi arasindaki ekonometrik iligki 6nceki boliimde detaylar1 verilen kisa zaman
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boyutlu dinamik panel veri modelleri ile incelenmistir. Oncelikle modele dahil edilen
degiskenlere ait tamimlayici istatistikler Tablo 3’te verilmistir. iktisadi olarak beklentilere
referanslar ile birlikte Tablo 4’te yer verilmistir.

Tablo 3. Veri Setine Ait Tammlayici istatistikler

Degiskenler Ortalama Standart Sapma Minimum Deger Maksimum Deger
biiytime 3.5016 4.6440 -21.5945 34.5000
yatirim 5.0342 43.3210 -72.0679 535.5764
disticaret 5.6958 41.9366 -49.2276 958.5972
tiketim 7.5313 15.1018 -33.3532 212.8837

Tablo 4. Aciklayic1 Degiskenlere iliskin isaret Beklentileri ve Bazi Referanslar

Degisken Isaret Beklentisi Referans
- _ Ding ve Haynes (2006), Pazarlioglu ve Giirler
buyume(=1) + (2007), Shiu ve Lam (2008)

Madden ve Savage (1998), Dutta (2001),
Waverman, vd. (2005), Sridhar ve Sridhar (2007),

yatirun * Pazarlioglu ve Giirler (2007), Kurt (2007), Yildiz
(2012)
disticaret + Yoon (2019)
Hardy (1980), Dutta (2001), Waverman, vd. (2005),
tiiketim Ding ve Haynes (2006), Sridhar ve Sridhar (2007),
uiett + Pazarlioglu ve Giirler (2007), Bahrini ve Qaffas

(2019)

Sistem GMM tahmin yontemine gore ekonomik biiylime denkleminin parametre tahmin
sonuclar1 Tablo 5°te verilmistir. Tablo 5’de verilen sistem GMM parametre tahmin sonuglari
incelendiginde ekonomik biiylime, bir donem 6nceki kendi gecikmesinden, telekomiinikasyon
sektoriine iligkin yatirnmdan, telekomiinikasyon sektoriine iligkin dig ticaret hacminden ve
telekomiinikasyon sektoriine iliskin tiiketimden pozitif olarak etkilendigi goriilmektedir. Ayni
zamanda tiikketim degiskeni %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmugken,
diger degiskenler %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Sistem GMM parametre tahmin sonuglaria gore bir donem Snceki ekonomik biiyiime
%1 arttiginda cari donemdeki ekonomik biiylime %0.61 artacaktir. Telekomiinikasyon
sektoriine iliskin yatirimlar, dis ticaret hacmi ve tiiketim %1 biiyiidiiglinde ekonomik biiylime
sirasiyla %0.0029, %0.067 ve %0.0088 artis gosterecektir.

Tablo 5’in son satirinda yer alan sistem GMM modeline dahil edilen zaman etkilerinin
anlamliliginin testinde etkilerin %35 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.
Bununla birlikte, otokorelasyon testine gore p = 0.708 > a = 0.05 oldugundan farki alinmis
hatalarda ikinci sira otokorelasyon bulunmamustir. Ayn1 zamanda, Hansen J testi sonucuna goére
ise p=0.198 > a = 0.05 oldugundan asir1 kisitlamalarin gegerli oldugunu gdsteren sifir
hipotezi reddedilememekte ve bdylece modele dahil edilen ara¢ degiskenlerin uygun oldugu
sonucuna varilmaktadir.

373



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2022, 7(2): 366-385
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(2): 366-385

Tablo 5. Biiyiime Modeli Parametre Tahmin Sonuclar:

Degisken
- 0.6127*
buytime(—1) (0.000)
0.0029™
yatirim (0.000)
. 0.0672™
disticaret (0.000)
L 0.0088"
tiikketim (0.096)
L 0.3859
Sabit terim (0.119)
AR(1) Testi (0.003)™
AR(2) Testi (0.708)
Hansen J (0.198)
. 82.883.27™
Wald Testi (0.000)
Zaman Etkilerinin Anlamliliginin X% =4772.72%*
Testi p-degeri = 0.000

Not: Parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir. * ve ** sirastyla %10 ve %5 anlamlilik diizeylerini
gostermektedir. Modele zaman etkileri dahil edilmistir.

6. Sonuc¢

Bu c¢aligmada, telekomiinikasyon ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski diger
caligmalardan farkli olarak telekomiinikasyona iligkin dis ticaret hacmi etkisi dikkate alinarak
incelenmigtir. Bu amagla, diinyanin farkli bolgelerindeki farkli gelismislik diizeyine sahip ve
verisine ulagilabilen 44 {ilkenin 2000-2015 doénemine ait yillik verileri, kisa zaman boyutlu
dinamik panel veri modelleri (Sistem GMM) ile analiz edilmistir. Modelde bagimsiz
degiskenler olarak iilkelerin telekomiinikasyon sektoriine gergeklestirdikleri yatirimlardaki,
telekomiinikasyon sektoriine iliskin dis ticaret hacmindeki ve telekomiinikasyon sektoriine
iliskin tiiketimdeki yiizde degisim, bagimli degisken olarak ise reel GSYH’deki yiizde degisim
kullanilmistir. Boylece tiim degiskenlerin yiizde degisim olarak kullanilmasi ile sistem GMM
modeline degiskenler duragan olarak dahil edilmistir. Sistem GMM tahmin sonucunda elde
edilen bulgulara gore ekonomik biiylime ile telekomiinikasyon sektdriine yapilan yatirimlar,
telekomiinikasyon dis ticaret hacmi ve telekomiinikasyon tiiketimi arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski mevcut olup bir donem oOnceki ekonomik biiyiime %1
arttiginda cari donemdeki ekonomik biliylime %0.61, telekomiinikasyon sektoriine iliskin
yatirimlar, dis ticaret hacmi ve tiiketim %1 biiylidiigiinde ekonomik biiylime sirasiyla %0.0029,
9%0.067 ve %0.0088 artis gosterecektir.

Calismada elde edilen sonuglarin, literatiirde yer alan benzer degiskenlerin kullanildig
calismalar ile tutarli oldugu goriilmektedir. Ayrica sonuglar, {ilkelerin ekonomik biiyiimesinin,
telekomiinikasyon iriinlerinin dis ticaret islemleri tarafindan dogrudan tesvik edildigini de
ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, politika yapicilar, telekomiinikasyon sektoriindeki mallar
iiretmek veya kullanmak igin tamamlayici teknolojik yeteneklerini artirmalidir. Ilaveten,
telekomiinikasyon sektdriinde yasanan gelismelerden faydalanabilmek i¢in gerekli teknolojik
ekipmana erigimi ve bunlarin etkin kullanimini tesvik etmelidirler.

Diger taraftan, telekomiinikasyon ve ekonomik biiylime iligkisinin analizi kapsaminda
gerceklestirilen ampirik veya teorik calismalar neticesinde; telekomiinikasyon sektoriiniin

374



M. Bekar, A. Tiifekci, Y. Yal¢in & F. Emirmahmutoglu, “Telekomiinikasyon ve Ekonomik Biiylime
Iliskisinin Panel Veri Analizi”

ekonomik biiylimeye siirdiiriilebilir ve azami 6l¢iide katki saglayabilmesi i¢in 6zellikle katma
degeri yliksek telekomiinikasyon iriinlerine yatirimlarin gergeklestirilmesi, fiziki ve beseri
sermaye yatirimlarinin da telekomiinikasyon yatinmlari ile birlikte gergeklestirilmesi,
telekomiinikasyon iirlinlerinin etkin ve verimli kullanilmasi, bilingli teknoloji tiiketiminin
miimkiin oldugunca yayginlastirilmasi, devlet tesviklerinin ve desteklerin artarak devam etmesi
ve uzun vadede ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyebilecek varsa mevzuatsal ve
uygulamadaki kisitlamalarin tespit edilerek bu hususlarin giderilmesine yonelik aksiyonlarin
alimmasi 6nem arz etmektedir.

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

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

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigsmasi bulunmamaktadir.
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EKLER
EK 1. Telekomiinikasyon ve Ekonomik Biiyiime liskisi ile ilgili Literatiir
Degiskenler Yontem / 2
Yazar(lar) Bagimh Bagimsiz Dénem Orneklem Bulgular
Ekonomik gelismislik tizerinde telefonun roli
Yatay-Kesit konulu ¢aligmasinda, kisi bagina diisen telefon
P Zaman Serisi miktarmin ekonomik bilylime {izerinde Onemli
Hardy Ekonomik Biiyiime .. . . 1 o - N .
.. 100 kisiye diisen telefon sayisi Regresyon 60 iilke Olciide etkisinin oldugunu, az gelismis iilkelerin
(1980) (Kisi bagina GSYH) o . e
Analizi telekomiinikasyon sektoriine yaptiklart yatirimlarin
13 yil geligmis ilkelere kiyasla ekonomi iizerinde daha
fazla etkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir.
Telekomiinikasyon sektoriine yapilan
Maddenve  Ekonomik Biiyiime ygt.lrlmlﬁrln GSYH iindeki p L, 1.(.) 0 Havuzlanmis En Telekomiinikasyon sektoriiniin ekonomik biiylime
. kisiye diisen telefon hattindaki biiyiime . .. . SN .. <
Savage (Kisi basina GSYH .. Kiiciik Kareler / 27 iilke iizerinde pozitif yonde etkisi oldugu sonucuna
(1998) biiyiime orant) orant, Nitfus artis orani, Kamu 1990-1995 ulagilmigtir
yatirnmlarinin GSYH igindeki payz, '
Sabit yatirimlarin GSYH icindeki payi
Fiziksel sermayenin hem gelismis hem gelismekte
olan iilkelerde ekonomik biiylimede anahtar neme
Beseri sermaye, Fiziksel sermaye, Yerli Solow Biiviime 39 iilke / sahip oldugu, ancak beseri sermayenin ve bilgi
Pohjola Ekonomik Bityiime  yatirnmlarin GSYH i¢indeki payi, Bilgi Modeli / Y 23 gelismis  teknolojilerinin GSYH {izerinde belirgin etkisinin
(2000) (Kisi basina GSYH) teknolojilerine yapilan harcamalarin 1980-1995 OECD bulunmadigi, ilke sayisint 23 gelismis OECD
GSYH igindeki pay1 tilkesi ilkesi ile sinirlandirdiginda bilgi teknolojilerine
yapilan yatirimin GSYH iizerinde giiglii etkisinin
oldugu sonucuna ulagtlmistir.
.. . . Granger . I . .
Dutta Ekonomik Biiyiime 100_ kisiye diisen telefon sayisi (rnqbll Nedensellik i Tel.ek.omupll.(asy(.)n ya?rlrfn ile ulkele.rm e.:lfon.op@k
dahil), Toplam telefon sayist (mobil - 30 iilke aktivitelerinin ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin
(2001) (GSYH) . S N Testi / -
dahil), Kisi bagina diisen GSYH 24 il bulundugu sonucuna ulasilmistir.
Datta ve o e Niifus artigi, Kamu harcamalari, Yatiim  Dinamik Panel 22 OECD  Telekomiinikasyon yatirimlart ile ekonomik
Ekonomik Biiylime . N X . . L o <
Agarwal (GSYH) harcamalari, 100 kisiye diisen telefon hat ~ Veri Analizi / tilkesi biliyiime arasinda pozitif korelasyonun oldugu
(2004) sayisi 1980-1992 sonucuna ulastlmistir.
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Ek 1. Devam
Waverman I;];l;li(s(;rlnsﬁ%:illiz;ysoeflgl:l}ifl’eri Genellestirilmis 38 Mobil telekomiinikasyon alanina yapilan yatirimlar
Ekonomik Biiyiime v - > Momentler . ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii bir
vd. Telekomiinikasyon yatirimlart, . . gelismekte o ere g -
(2005) (GSYH) Telekomiinikasvon kavitl: kullanict Yontemi / olan iilke nedensellik iliskisinin mevcut oldugu sonucuna
sayisi y Y 1996-2003 ulagilmigtir.
Sabit yatinmlarin GSYH igindeki payi, - ..

. Ty Dogrudan Yabanci Yatirimlarin GSYH . . . C.{n de telekomul}lkasyqn ?.ltY?.P t yatmmlarinin
Ding ve Ekonomik Biiyiime icindeki pay, Niifus artis oran1, Calisan Dinamik Sabit Cin'in 29 bolgesel ekonomik gelismisligi acgiklayan ana
Haynes (Kisi basina GSYH gindeki payl, INUTUS ariy orani, & allsa Etkili Model / o faktor oldugu, niifus artisinin  ise bdlgesel

o e niifus orani, Beseri sermaye, Kentsel bolgesi . > ) L ~
(2006) biiylime orani) niifus. Tasimactlik vosunlugw. 100 Kisive 1986-2002 ekonomik biiylimeye negatif etkisinin oldugu
dl'isen’ telesfon saylsly guniugy, 3y sonucuna ulastlmistir.
3SLS
100 kisiye diisen telefon sayisi, 100 Regresyon Sermaye ve isgiicii degiskenleri kontrol degiskeni
Sridhar ve Ekonomik Biiviime kisiye diisen mobil hat sayisi, Telefon Analizi (Ug olarak  kullanilarak  sabit hat ve mobil
Sridhar (GSYH) yu baglantisi bekleyen kisi orani, Kisi ) asamali en 63 iilke telekomiinikasyon  yogunlagmasimin  ekonomik
(2007) bazinda saglanan telefon hat geliri, s kiigiik kareler biyiime tizerinde anlamli bir etkisinin oldugu
giicii tahmincisi) / sonucuna ulagilmustir.
1990-2001
Kamu harcamalari, Sabit yatirimlar, Dig
Pazarlioglu ~ Ekonomik Biiyiime tlcz;?;ﬂaﬁm,llj -lrilefx?mn?l? 1kasi01;ia:zap ' Dinamik Panel ?O AiB Telekomiinikasyon altyapit yatirimlarinin ~ kisi
ve Giirler (Kisi basina GSYH ya art, | clexomunixasyon eriy Veri Analizi / uyest ve basina reel GSYH {izerine etkisinin anlamli ve
(2007) biiyiime orani) orant, Kisisel bilgisayar oran, 1990-2004 aday ozitif oldugu sonucuna ulagilmigtir
yu Telekomiinikasyon yatirimlarinin dlgege iilkeler p & SHMISHL.
gore getirisi
Standart En .y i -
yamak ve Bilgi teknolojisi yatirim harcamalarinin Kiiciik Kareler, i}?zﬂe%;n(tieekmi)llgim dggégg; }lzrrfsrﬁilarﬁ?lnﬁ?llle};zﬁz
o GSYH igindeki pay1, Enflasyon orani, Sabit ve . P . ° sanayriesmis
Kogak Ekonomik Biiyiime ST . . . 50 iilke pozitif ve kuvvetli, gelismis ve gelismekte olan
Para stokundaki biiylime orani, Cari Tesadiifi Etkiler . . L2 -
(2007) islemler agiginin GSYH icindeki pay1 Yéntemi / iilkelerde negatif veya sifir etkisinin bulundugu
1993-2005 sonucuna ulastlmistir.
Telekomiinik Ktorii vatrml Dinamik Panel
Nasab ve Ekonomik Biiytime e eromunixasyon sexiot aurnmarinii -y s emi ve 11 OPEC iilkeleri i¢in ekonomik biiyiime ile
. .. GSYH i¢indeki pay1, Fiziki sermaye, N . o
Aghaei (Kisi bagina GSYH NS L 4 Genellestirilmis OPEC telekomiinikasyon yatirimlar1 arasinda pozitif ve
o e Egitim diizeyi, Petrol gelirleri, Dogrudan N . oy . 7 -
(2009) biiylime orant) abanct vatirimlart Momentler Yontemi /  {ilkesi anlamli bir etkinin oldugu sonucuna ulasilmistir.
¥ ¥ 1990-2007
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Ek 1. Devam
Cok Degiskenli Es-
Biitiinlesme Analizi, Kisa ve uzun donemde ekonomik biiyiimenin
Yaorakli ve Isgiicii, Fiziki sermaye, Beseri Hata Diizeltme- bilgi iletisim teknolojilerinden pozitif olarak
Sa“plam Ekonomik Biiyiime  sermaye, Telekomiinikasyon Gelistirilmis Granger Tiickive etkilendigi, Tiirkiye 6zelinde ise bilgi iletisim
(20glO) (GSYH) yatirtmlari, Y1l ortast Uretici Fiyatlari Nedensellik Testleri ve Y teknolojilerinin ekonomik biiyiimeye
Endeksi, Niifus Vektor Hata Diizeltme katkisinin diger iiretim faktorlerine gore daha
Modeli / diisiik oranda oldugu sonucuna ulagilmustir.
1980-2008
Ticaret hacmi, Niifus artisi, 44 Sahra Sahra Alti Afrika iilkeleri i¢in mobil cep
Lee vd Ekonomik Biiytime  Yatirimlarin GSYH i¢indeki payi, Genellestirilmis Alts telefonunun ekonomik biiyiimeye belirgin
(2012)' (Kisi basina GSYH  Kamu harcamalarinin GSYH igindeki Momentler Yontemi / Afrika etkisinin oldugu, sabit telefonlarin ise
biiylime orani) pay1, 100 kisiye diisen telefon sayisi, 1975-2006 O etkisinin ihmal edilebilecek diizeyde oldugu
. i . iilkesi
100 kisiye diisen mobil hat sayisi sonucuna ulagilmgtir.
Ekonomik Bilylime Telekomiinikasyon se}(t.o rund_ekl yillik Granger Nedensellik Telekomiinikasyon yatirimlarinin ekonomik
- . yatirim tutari, GSYH i¢indeki kamu . . . . o . -
(Ulkelerin GSYH b . ... Testi, Panel Birim Kok 33 biiyiime tlizerinde pozitif etkisinin bulundugu
Yildiz e . harcamalarinin orani, Ulkelerdeki sabit . . TR
degeri ile Ulkelerin Testleri, Hausman Testi OECD ve uzun vadede her iki degisken arasinda
(2012) S sermaye yatirimlarinin yillik toplamu, ; . s . o N
kisi basina GSYH - -7 . ve Panel Veri Analizi / tilkesi nedensellik iligkisinin ~ mevcut  oldugu
. Ulkelerin ithalat ihracat toplamu,
degeri) s . 1990-2009 sonucuna ulasilmistir.
Telekomiinikasyon yillik getirisi
Kisi bagina GSYH, Niifusun bilyiime Enformasyon ve telekomiinikasyon
orani, Kamu harcamalarinin GSYH L .
icindeki payr, Sabit yatirim _ _ _ teknolojilerinin, OECD {iyesi olmayan
Giivel ve Ekonomik Biiyiime ¢ ’ . . Dinamik Panel Veri yiiksek gelirli grubu harig biitiin gelir gruplari
.. harcamalarinin GSYH igindeki payz, . . DL Lo PR o
Aytun (Kisi basina GSYH . . Analizi / 1361iilke  icin biiyiimenin istatistiki olarak pozitif ve
o e Ithalat ve ihracat toplaminin GSYH . L . .\
(2013) biiylime orani) .. . .. i 1991-2009 anlamli bir belirleyicisi oldugu, bu pozitif
icindeki pay1, 100 kisi bagina diisen C . "
. etkinin diisiik gelir gruplarinda daha yiiksek
enformasyon ve telekomiinikasyon <
e oldugu sonucuna ulagilmistir.
teknolojisi altyapisi
100 kisi bagina diigen telefon hat sayisi,
100 kisi bagina diigen internet Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelisme
Artan vd. Ekonomik Biiyiime  kullanimu, Ticaret (Thracat ve ithalat) Statik Panel Veri Analizi 17 iilke gecis ekonomilerinde iktisadi  biiylimeyi
(2014) (Kisi basina GSYH) GSYH ig¢indeki pay1, Niifus biiylime /1994-2011 olumlu  olarak etkiledigi sonucuna
hiz1, Yiiksekogretim okullagma orani, ulagilmistir.

Gayri safi sabit sermaye olusumu

381




Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2022, 7(2): 366-385
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(2): 366-385

Ek 1. Devam
24 OECD iilkesinden Avusturya, Danimarka, Fransa, Irlanda,
Hollanda, Portekiz, Birlesik Devletler, Birlesik Kralliklar,
Japonya ve $ili i¢in ekonomik biiylimenin telekomiinikasyon
sektorii lizerinde pozitif bir katkiya sahip oldugu, s6z konusu
Ekonomik 100 kisi basina diisen Bootstrap Panel iilke grubu i¢in ekonomik biiyiime siirecine ivme kazandiracak
Ozcan Biiyiime mobil telefon sayisi, 100 Nedensellike 24 OECD politikalarin aym1 zamanda telekomiinikasyon sektoriinii de
(2015) (Kisi bagina diisen  kisi bagina diisen sabit Analizi / tilkesi tesvik edecegi, ayrica, Kanada, Izlanda, Norvec, Isveg,
reel gelir) telefon sayisi 1975-2013 Finlandiya, Hollanda ve Macaristan’da ise telekomiinikasyon
alt yapisindaki geligsmelerin ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde
etkiledigi, bu d{lkeler icin telekomiinikasyon sektoriindeki
gelismenin ekonomik biiylime siirecini de o dl¢iide gelistirecegi
sonucuna ulagilmgtir.
Ekonomik c o L : I L L S L .
. Issizlik, 100 kisiye diisen FGLS Panel Veri 23 ABiiyesi  Tiim iilkeler icin bilgi ve iletisim teknolojilerinin ekonomik
Alper Biiyiime oo . N - AP -
7 cep telefonu aboneligi Analizi / iilke ve biiylimeye ve issizligin azaltilmasina olumlu katkisinin oldugu
(2018) (Kisi basina o
GSYH) sayi1si 1996-2016 Tiirkiye sonucuna ulasilmistir.
Telekomiinikasyon glgzlzﬁf:kte
Ekonomik sektoriine yapilan o Teknoloji  kullaniminin ~ {ilkelerin  biliylimesi i¢in firsat
o e . Havuzlanmig (Hindistan, - Y . .
Biiyiime yatirimlar, Fiziksel . olusturdugu ve 6zellikle genisbant internet altyapisina yapilan
Haroon vd. 2. , EKK ve Sabit Endonezya, . 2 L
(Kisi basina sermaye, Niifus artisi, . i . . yatirimlar sayesinde bilgi akisinin hizlanmasiyla birlikte
(2018) . . o Etkiler Yontemi /  Pakistan, . . .. . . A
GSYH biiyiime Ticaret agiklig1, Internet 1999-2014 Filipinler belirlenen gelismekte iilkelerin ekonomik biiylimesi katki
orant) kullanim orani, Enflasyon 1P ! sagladig1 sonucuna ulasilmistir.
S Sri Lanka ve
Verisi
Tayland)
100 kisiye diisen sabit
. telefon hat sayisi, 100 T 45 9rta . . . . S
. Ekonomik . . . Genellestirilmis Dogu ve Sabit telefon kullanimi hari¢ mobil telefon ve internet gibi bilgi
Bahrini ve . kisiye diisen mobil hat o e
Biiyiime S Momentler Kuzey ve iletigim teknolojilerinin
Qaffas 7 sayis1, 100 kiside internet N . - . - . -
(2019) (Kisi basina kullanim savist. 100 kiside Yontemi / Afrikaile kullanimimin ekonomik biiylimede etkin oldugu sonucuna
GSYH) . WY1ST, 3 2007-2016 Sahra Alt ulagilmustir.
genis bant internet hat Afrika iilkesi

sayisl
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Ek 1. Devamm
Bilgi ve iletisim teknolojileri
. iritinleri ihracati ve ithalati S o e .
Ekonomik urun ’ . . Bilgi ve iletisim teknoloji iiriinleri ithalatinin ekonomik
Yoon Biiyiime dgtglgﬁ?;nyab:lﬁlsaﬁ itr?slli(z?a}mel Ver Iiis'lal“lslga biiyiimeye belirgin pozitif etkisinin oldugu, ihracatinin ise
(2019) (Kisi basina y o gayrsatt- - oy belirgin olmamakla birlikte pozitif etkisinin oldugu sonucuna
GSYH) sermaye olusumu, is giici, 2005-2016 iilkesi ulasilmistir
beklenen yasam siiresi, SUmISr.
enflasyon
Johansen . . R, ,
Topgu ve Ekonomik XDSL abone sayisi, mobil esbiitiinlesme Sabit }’/atlrlm}ar ile GSYH arasmda. Ql.ft. ygr}lu, GSYH d@n
: o . . . XDSL’ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmis,
Gedik Biiyiime abone sayisi, sabit yaklasimu ile Tirkiye . . .
(2021) (GSYH) yatirimlar, mobil yatirimlar  ARDL modeli / GSYH ile mobil yatirimlar ve mobil abone sayisi arasinda
’ 2008-2020 iligkiye rastlanmamustir.
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PANEL DATA ANALYSIS OF TELECOMMUNICATIONS AND ECONOMIC
GROWTH

EXTENDED SUMMARY

Aim of the Study

This paper assesses the importance of telecommunications sector by means of investment,
foreign trade volume and consumption in telecommunications field to economic growth. A
dynamic panel data model (system GMM) is used to measure the relationship between
telecommunications sector and economic growth to 44 countries in different regions and at
different income levels for the period 2000 to 2015. According to system GMM results, there
exist positive and statistically significant relationship between economic growth and investment,
foreign trade volume and consumption in telecommunications, which is parallel the existing
literature. The results also imply that economic growth in countries would be directly stimulated
by foreign trade in telecommunications goods.

Literature

Many studies have been investigated the relationship between telecommunications
development and economic growth in various ways. Despite emphasizing the impact of foreign
trade in the telecommunication on economic growth, only one study was found that directly
included imports and exports of telecommunication into the model. Yoon (2019) has studied the
effect of telecommunications import and export on economic growth, but it is restricted by 13
Asian Pacific countries and 2005-2015 period. This paper considers 44 countries in different
regions and at different income levels for the period 2000 to 2015, which exhibits the
relationship more comprehensively. Also this relationship is investigated by dynamic panel
estimation method against the literature.

Methodology

The relationship between telecommunications development and economic growth is
investigated by using a dynamic panel data model. Arellano and Bond (1991) argue that
additional instruments can be obtained in a dynamic panel data model if one exploits the
orthogonality conditions that exist between lagged values of the dependent variable and the
disturbances of the model. Hence, the authors suggest using a generalized method of moments
(GMM) approach based on all available moment conditions. Blundell and Bond (1998) impose
restrictions on the distribution of the initial value of independent variable that allow the use of
lagged differences it as instruments in the levels equation. System GMM estimator is derived
from the models suggested by the authors.
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Findings

According to system GMM results, there exist positive and statistically significant
relationship between economic growth and investment, foreign trade volume and consumption
in telecommunications. The results also imply that economic growth in countries would be
directly stimulated by foreign trade in telecommunications goods. Furthermore, 1% increase in
the previous year economic growth increases 0.61% current economic growth. Moreover, if
investment, foreign trade volume and consumption in telecommunications increases 1%, the
economic growth increases 0.0029%, 0.067% and 0.0088%, respectively.

Conclusion

This study reveals that there is a positive and significant relationship between economic
growth and investments in the telecommunications sector, telecommunications foreign trade
volume and telecommunications consumption. Also, economic growth of countries is directly
stimulated by the foreign trade transactions of telecommunications products. Thus, policy
makers should increase their complementary technological capabilities to produce or use goods
in the telecommunications sector. In addition, they should encourage access to and effective use
of necessary technological equipment in order to benefit from developments in the
telecommunications sector. Telecommunications sector should be able to contribute to
economic growth in a sustainable and maximum extent by providing investment in high value
added telecommunications products, investment in real and human capital, effective and
efficient use of telecommunication products. Moreover, government incentives and supports
should continue increasingly and if there are legislative or enforcement restrictions that effect
economic growth negatively should be determined and actions should be taken to remove these
restrictions.
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BALTIK KURU YUK ENDEKSI, PETROL, ALTIN, DOLAR, MSCI
DUNYA ENDEKSIi ARASINDAKI VOLATILITE YAYILIMI

Volatility Spillover between Baltic Dry Index, Oil, Gold, Dollar, and MSCI World

Index
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Oz

Finansal piyasalarda olusabilecek fiyat hareketlerinin yonii hakkinda bilgi sahibi olmak
yatirimeilar, portfoy yoneticileri ve riskten korunmak isteyenler i¢in oldukga 6nemlidir.
Finansal piyasalar hakkinda tahminlerde bulunabilmek i¢in g¢esitli dncii gostergelerden
faydalanilmaktadir. Bu c¢alismada kiiresel gostergelerden olan Baltik Kuru Yiik
Endeksi, petrol fiyatlari, altin fiyatlari, Dolar Endeksi, MSCI Diinya Endeksi arasindaki
volatilite yayilimi iligkisi 02.01.2015-23.12.2021 donemi verileri kullanilarak
Antonakakis ve Gabauer (2017) tarafindan gelistirilen TVP-VAR yo6ntemiyle
aragtirtlmistir. Arastirma sonucunda Baltik Kuru Yiik Endeksi, Brent petrol fiyati ve
MSCI Diinya Endeksinin volatiliteyi yayan degiskenler oldugu, altin ons fiyat1 ile
Dolar Endeksinin volatiliteyi alan degiskenler oldugu goriilmistiir. Volatiliteyi en g¢ok
yayan degisken Brent petrol fiyati iken volatiliteyi en ¢ok alan degisken de Dolar
endeksi olmustur. Brent petrol fiyatlarinda meydana gelebilecek fiyat hareketleri takip
edilerek incelenen finansal gostergelerin fiyat degisimleri hakkinda bilgi sahibi
olunabilecektir. Petrol fiyatlarinda meydana gelen degismelerin diinya ticaret hacmini
ve sermaye hareketlerini etkiledigi sOylenebilmektedir. Ayrica Covid-19 pandemisi
gibi yasanan olaylarin volatilitenin yoniinii degistirebilecegi gézlemlenmistir.

Abstract

Being informed about the direction of price movements that may occur in financial
markets is very important for investors, portfolio managers and those who want to
hedge risk. In this study, the volatility spillover relationship between the global
indicators such as Baltic Dry Index, oil prices, gold prices, Dollar Index, MSCI World
Index was investigated using the TVP-VAR method developed by Antonakakis and
Gabauer (2017) using the data for the 02.01.2015-23.12.2021 period. As a result of the
research, it is observed that the Baltic Dry Index, Brent oil price and MSCI World
Index are the variables that transmit the volatility, while the Gold Ounce price and the
Dollar Index are the variables that receive the volatility. While the variable that
transmits volatility the most is Brent oil price, the variable that received the most
volatility is the Dollar Index. By following the price movements that may occur in
Brent oil prices, it will be possible to have information about the price changes of the
financial indicators examined. It can be said that the changes in oil prices affect the
world trade volume and capital movements. In addition, it has been observed that
events such as the Covid-19 pandemic can change the direction of volatility.
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1. Giris

Finansal piyasalarin gelecekte nasil bir yol izleyecegini sdylemek olduk¢a zor olmasina
ragmen piyasalarda olusacak fiyat hareketlerinin artis yoniinde mi yoksa azalig yoniinde mi
olacagina dair tahminler yapilabilir. Finansal piyasalarin yonii hakkinda tahminlerde
bulunabilmek petrol fiyatlari, dolar endeksi, altin fiyatlari, kiiresel sermaye hareketleri ve Baltik
kuru yiik endeksi gibi gostergeler kullanilabilmektedir. Baltik Kuru Yiik Endeksi (BDI) diinya
capinda komiir, demir cevheri, ¢elik, ¢imento ve tahil gibi nakliye mallarinin maliyetini takip
eden bir endekstir. Baltik Borsasi tiiccarlar ve gemi kaptanlarinin islerinin gidisat1 hakkinda
goriis aligveriginde bulundugu 1744'ten beri mevcuttur. 1985'te Baltik Borsasi, BDI'y1 sevkiyat
oranlarinin birincil gdstergesi olarak baglatmistir (Apergis ve Payne, 2013: 63). BDI’'nin
amacina gore deniz yoluyla mal tasimacili1 fiyatlarini yansitmasi beklenmektedir. BDI sentetik
bir gostergedir; yani piyasa navlun fiyatlari verileri temelinde olusturulur, ancak navlun fiyatim
olusturmaz (Baltyn, 2016: 206). Kurulusundan bu yana BDI, nakliye maliyeti konusunda en
onemli gostergelerden biri ve diinya ¢apindaki ticaret ve liretim faaliyeti hacmi {izerinde énemli
bir barometre haline gelmistir (Lin ve Sim, 2013: 7).

Ekonomik kosullardaki degisiklikler ile BDI degeri arasindaki iliski gemilerin uzun
iiretim siireleri ve uzun Omiirleri nedeniyle deniz tasimaciligi arz seviyesinin kisa siirede
sabitlenmesinden kaynaklanmaktadir. Deniz navlun talebi seviyesindeki degisiklikler navlun
fiyatlarindaki degisikliklere tabidir. Deniz yoluyla ithal edilen mallara (6zellikle dokme mallara)
yonelik talep seviyesindeki degisiklikler ekonomik aktivite seviyesindeki bir degisikligi isaret
edebilirken, satin alma 6l¢egi oraninda ekonomik durumun degisebilecegine dair bir isaret
olabilir (Baltyn, 2016: 206). BDI toplam talep ve arz kosullarindaki degismeleri yansitmakta bu
da uluslararasi pay senedi piyasalarinin seyrini etkilemektedir. Ayni zamanda BDI’daki
degisiklikler emtia fiyatlarindaki degisikliklerle de iligkilidir. Ciinkii BDI hammadde
talebindeki ve kiiresel ticaretteki gelismelere duyarlidir ve emtia fiyatlarinin davranisi is ¢evrimi
boyunca degismektedir. Ureticiler iiretimdeki biiyiimeyi karsilayabilmek igin daha fazla
malzeme satin aldiklart i¢in BDI’daki artisin emtialara yonelik daha giiclii bir talebi yansittig1
disiiniiliirken BDI’da yasanacak diisiis egiliminin {ireticilerin yetersiz tiiketici talebiyle karsi
karsiya oldugu ve firmalarin tiretimi kistig1 anlamina gelmektedir (Apergis ve Payne, 2013: 63).
Bu sebeplerle BDI’'nin ekonomik bir gosterge olarak kullanilabilecegine dair cesitli calismalar
bulunmaktadir. Bakshi vd. (2010) BDI biiylime oraninin kiiresel ekonomik aktivitedeki
biiylimeyi tahmin edebilecegi, pay senedi ve emtia getirilerini tahmin etmede kullanilabilecegini
gostermislerdir. Ayrica Apergis ve Payne (2013) bir dizi finansal varlik, MSCI diinya endeksi
ve makroekonomi agisindan Baltik Kuru Yiik Endeksinin (BDI) hem finansal varliklar hem de
endiistriyel {iretim i¢in 6ncii bir gosterge oldugunu yani BDI’'nin reel ekonominin gelecekteki
seyrini tahmin etmede kullanilabilecegini ortaya koyarak Bakshi vd.’nin (2010) ulastig
sonuglart desteklemislerdir. Ayrica BDI ve petrol fiyatlari, BDI ve déviz kuru, BDI ve altin
fiyatlar arasindaki iligkileri ¢esitli agilardan inceleyen galigmalar bulunmaktadir. Bu ¢aligmalara
ve c¢aligmalar sonucunda elde edilen bulgulara g¢alismanin literatiir kisminda detaylica yer
verilmistir.

Bu calismada hane halklarina, tasarruf sahiplerine, yatirimcilara, politika yapicilara,
sermayeye ihtiyag duyan taraflara, portfy yoneticilerine finansal piyasalarin gelecek
donemlerde nasil bir yol izleyecegine dair ipuglar1 verilmeye calisilmistir. Kiiresel diizeyde
yapilan ticari faaliyetler hakkinda 6nemli ipuglar1 veren yani diinya genelindeki hammadde
ticaretinin azalma egiliminde mi yoksa artma egiliminde mi oldugunu gosteren kuru yiik
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tagimaciligi verileri ile hesaplanan Baltik Kuru Yiik Endeksi (BDI), diinya petrol piyasasina yon
veren Brent Petrol (BRENT), hem {iiretim hem de yatirim araci olarak kullanilan Altin, dolarin
diger para birimleri karsisindaki degerini hesaplamak igin kullanilan ve 6nemli ekonomik
gostergelerden biri olan Dolar Endeksi (DXY), kiiresel sermayenin performansini 6lgmek igin
kullanilan gostergelerden biri olan MSCI (Morgan Stanley Capital International) Diinya
Endeksi (MSCI World) verileri kullanilarak finansal piyasalar hakkinda bilgi edinilmeye
calisilacaktir. Calismada kullanilan bu degiskenler enflasyon, ekonomik biiylime, diinya ticareti
gibi konularda 6nemli bilgiler sunan makroekonomik gostergelerdir. Caligmaya baslamadan
once gerceklestirilen literatiir taramasi sonucunda BDI’nin pay senedi piyasalarinin, doviz
kurunun, emtia fiyatlarinin, ekonomik biiylimenin tahmin edilmesinde kullanilabilecegine dair
bulgulara rastlanilmigtir. Bu c¢alismada da degisik makroekonomik degiskenler birlikte ele
alinarak bu degiskenler arasindaki volatilite yayilimi iliskisi yeni bir model olan Antonakakis ve
Gabauer (2017) tarafindan gelistirilen TVP-VAR yontemiyle arastirtlmistir. Bu anlamda da
calismanin literatiire katki saglayacagi disiiniilmektedir. Calismadan elde edilen sonuglarin
riskten korunmak isteyen, yeni yatirim stratejileri gelistirmek isteyen, portfoy c¢esitlendirmesi
yapmak isteyen ve politika yapicilar i¢in yol gosterici olacagi diisiiniilmektedir. Calismanin
ilerleyen boliimlerinde konuyla ilgili yapilmis ¢aligmalarin yer aldig: literatiir taramasina yer
verildikten sonra c¢aligmada kullanilan model anlatilmistir. Daha sonra yapilan analizler
sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmis ve sonu¢ bdlimiinde elde edilen sonuglar
literatiirde yer alan diger caligmalarla karsilastirilarak yorumlar yapilmaistir.

2. Literatiir Taramasi

Calismanin bu boliimiinde BDI ile doviz kurlari, altin fiyatlari, petrol fiyatlari, pay senedi
piyasalar1 gibi degiskenler arasindaki gesitli iliskileri inceleyen arastirmalarin bulundugu
literatiir taramasina yer verilmistir.

Bakshi vd. (2010), Mayis 1985- Eyliill 2010 aras1t MSCI toplam getiri pay senedi
endeksleri, emtia endeksleri, sanayi iiretimi verilerini kullanarak BDI biiylime oraninin emtia ve
pay senedi getirilerini tahmin etmede kullanilip kullanilamayacagini GARCH tiirevi modeller
ve Sharpe oranlari ile incelemistir. Inceleme sonucunda BDI'min emtia ve pay getirilerini
tahmin edebilecegini tespit etmislerdir.

Apergis ve Payne (2013), caligmalarinda 1985-2012 arast aylik verileri Panel
Esbiitiinlesme modeliyle analize tabi tutarak BDI’'nin G7 {ilkeleri pay getirileri, MSCI diinya
endeksi, petrol fiyatlari, emtia fiyatlari, kisa ve uzun vadeli tahvil faiz oranlar1 gibi finansal
varliklarin  tahmin edilmesinde kullanilip kullanilamayacagini arastirdigi c¢alismalarinda
BDI'nin reel ekonominin seyrini tahmin etmede kullanilabilecegini ortaya koymuslardir.

Bildirici vd. (2015), ABD’de BDI ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi 1986-2014
donemi i¢in MS-VAR yontemiyle arastirmiglardir. Arastirma sonucunda ABD ig¢in BDI ve
bilyiimenin esbiitiinlesik oldugunu yani BDI’nin ABD GSYIH biiyiimesinde bir krizin
gostergesi olarak kullanilabilecegini gostermislerdir.

Sara¢ vd. (2015), 1988-2012 donemi verilerini kullanarak ABD ek beslenme yardimi
programi harcamalari, BDI, Altin fiyatlar1 iliskisini ARDL Esbiitiinlesme modeli, Toda-
Yamamoto nedensellik testiyle incelemislerdir. inceleme sonucunda BDI ile altin fiyatlari
arasinda kisa vadede ayni yonlii iliski bulundugunu gézlemlemislerdir.
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Bildirici vd. (2016), ABD i¢in BDI, altin fiyatlar1 ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
MSIH(3)-VAR(3) modeli ile 1985(1)-2015(3) ¢eyreklik verileri i¢in arastirmiglardir. Arastirma
sonucunda BDI’'nin, altin fiyatlarimin ve GSYIH’nin ABD icin esbiitiinlesik oldugunu
gozlemlemislerdir. BDI ve altin fiyatlarimmin ABD icin GSYIH biiyiimesindeki krizin bir
gostergesi olarak kullanilabilecegini belirtmislerdir.

Ruan vd. (2016), 19 Ekim 1988-3 Subat 2015’¢ kadar olan verileri kullanarak Baltik
Kuru Yiik Endeksi ve ham petrol fiyatlariin capraz kolerasyonlarint MF-DCCA ve capraz
korelasyon istatistikleri ile analiz etmislerdir. Analiz sonucunda iki degisken arasindaki ¢apraz
korelasyonlarda ciddi sekilde oransal kirilma gozlemlemisler ve ¢apraz korelasyonlarin kisa
vadede kalici, uzun vadede kalici olmadig1 sonucuna varmislardir.

Giannarakis vd. (2017), Ekim 1999-Temmuz 2016 doénemi i¢in BDI'nin Dow Jones
Stirdiiriilebilirlik Diinya endeksi getirileri {izerindeki etkisini GARCH yOntemiyle
arastirmiglardir.  Arastirma sonucunda BDI'nmin  DJSIW endeksini olumlu etkiledigini
bulmuslardir.

Papailias vd. (2017), Subat 1993-Agustos 2015 aras1 komiir, bakir, misir, pamuk, demir,
kalay, bugday, petrol fiyatlar;, Morgan Stanley kiiresel endeksleri, ingiliz sterlini/ABD dolar1
doviz kuru (GBPUSD), dolar endeksi (DXY) ve son olarak 10 ve 2 yillik ABD Hazine Bonolar1
ve BDI verilerini kullanarak BDI’'nin dongiisel ozelliklerini ve tahmin performanslarini
trigonometrik ve lineer regresyon, RMSFE, SSR, Diebold and Mariano (1995) test istatistigi
gibi modellerle arastirmiglardir. Arastirma sonucunda BDI'deki degisikliklerin, baslica ihracat
yapan ekonomilerin ticaretinde kalici soklara yol agabilecegini bulmuslardir.

Yildiz ve Bucak (2017), Ocak 2002- Aralik 2016 dénemi i¢in BDI'nin belirleyicilerini
coklu regresyon analizi yontemini kullanarak arastirmiglardir. Arastirma sonucunda fosfat kaya
ile arpa fiyatlarinda yasanan degisimlerin Baltik Kuru Yiik Endeksi’ne etki eden en onemli
faktorler oldugunu, ham petrol fiyatlarinin Baltik Kuru Yiik Endeksi iizerinde pozitif yonlii bir
etkisinin oldugunu, ¢imento ve musir fiyatlarindaki degisimin ise negatif yonlii bir etkisinin
oldugunu tespit etmislerdir.

Acik ve Baser (2018), Baltik Kuru Yiikk Endeksinin 4 Ocak 1985 ile 1 Aralik 2017
tarihleri arasindaki giinliik verilerini kullanarak birim kok testi, varyans orani ve BDS
Bagimsizlik Testi ile etkinligini analiz etmislerdir. Etkin piyasa hipotezinin BDI i¢in gecerli
olmadig1 ve piyasada kar firsatlarinin meydana geldigi sonucuna varmiglardir.

Choi ve Kim (2018), ham petrol fiyatlar1 ile BDI arasindaki iligkiyi karsilastirmak igin
02.01.2009-29.06.2018 arasindaki verileri korelasyon VAR, Granger nedensellik testi, GARCH
ve DCC modelleri kullanarak hem degisim oranit hem de oynaklik agisindan analiz etmislerdir.
Korelasyon analizi sonucunda ham petrol fiyatindaki degisim orani ve oynakligim BDI degisim
oranini etkiledigi, BDI oynakliginin ham petrol fiyatinin degisim oranimi ve oynakligini
etkiledigini tespit etmislerdir. Ham petrol fiyati ile BDI arasinda iliski bulundugu ancak bu
iligkinin korelasyon derecesinin diisiik oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Cihangir (2018), VIX ile BDI arasindaki iliskiyi 06.12.2010-30.11.2017 verilerini
kullanarak Engle-Granger, Esbiitiinlesme Testi, Hata Diizeltme Modeli ve Kalman Filtresi
yaklasimiyla incelemis ve iki degisken arasinda uzun donemde esbiitiinlesme iligkisi oldugu
sonucuna ulagmistir. VIX’in BDI’daki degisimi kisa ve uzun donemde pozitif yonde ve
istatistiksel olarak anlamli bigimde etkiledigini ortaya koymustur.
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Sartorius vd. (2018), 1985-2016 dénemi i¢in BDI endeksi kullanilarak Giiney Afrika
Borsasinin tahmin edilip edilemeyecegini Granger nedensellik testi ile analiz etmisler ve
BDI'nmin gelecekteki ekonomik faaliyetlerin yararli bir tahmincisi oldugu sonucuna
ulasmislardir.

Sahan vd. (2018), calismalarinda, mineraller, cevherler ve metaller i¢in emtia fiyat
endeksine; gida icin emtia fiyat endeksine; ham petrol fiyatlarina; ABD 10 yillik tahvil
getirisine; diinya endiistriyel iiretimine; S&P 500 endeksine, diinya tiiketici fiyat endeksine,
altin spot fiyatlarina, giimiis spot fiyatlarina ve USD/Ozel Cekme Hakki doviz kuruna, BDI'ya
ait Ocak 2010-Haziran 2017 arasi aylik verilerini kullanarak BDI’y1 tahmin etmek i¢in Box-
Jenkins yaklasimi ile kiyaslama modeli olusturmayi amaglamiglardir. Altin ve Glimiis spot
fiyatlari, ABD 10 yillik tahvil getirisi ile mineraller, cevherler ve metallerden olusan emtia fiyat
endeksini iceren bir ARIMAX (10,1,0) modeli bulmuslardir.

Choi ve Kim (2019), Ocak 2001-Ocak 2019 arasindaki verileri kullanarak BDI'daki
degisimin Kore pay senedi fiyat oynakligimi nasil etkiledigini EGARCH modeli ve Granger
nedensellik testi ile aragtirmislardir. Arastirma sonucunda BDI’da meydana gelen degisimlerin
Kore Borsasini tahmin etmek i¢in kullanilabilecegi sonucuna ulagmislardir.

Lin vd. (2019), 01.01.2007-31.10.2018 wverilerini kullanarak BDI’nin emtia vadeli
islemleri, doviz ve pay senedi piyasalar1 iizerindeki yayilma etkisini VAR-BEKK-GARCH-X
modeliyle analiz etmislerdir. Analiz sonucunda BDI yayilma etkisinin zamanla degistigini
belirlemislerdir.

Manoharan ve Visalakshmi (2019), denizcilik piyasalari ile Hindistan ve Cin pay senedi
piyasalart arasindaki iliskiyi 01.01.2011-31.12.2015 doénemi i¢cin VAR SURE modelini
Kullanarak arastirdiklar1 galigmalarinda Baltik Kuru Yiik Endeksinin (BDI) Hindistan pay
senedi piyasasini (NIFTY) etkiledigi ve Shanghai Composite endeksi (SSE) iizerinde hafif bir
etkiye sebep oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Zeren ve Kahramaner (2019), BDI ve istanbul Navlun Endeksi arasindaki iliskiyi Mayis
2009-Subat 2019 haftalik verilerini Maki (2012) coklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi ve
Enders ile Jones tarafindan gelistirilen Fourier Nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Analiz
sonucunda BDI ve istanbul Navlun Endeksinin uzun dénemde birlikte hareket ettigi sonucuna
ulagmuglardir.

Barut vd. (2020), 24.05.2009-11.08.2019 tarihleri arasindaki Dow Jones Demir-Celik
Endeksi ve Baltik kuru yiik endeksi arasindaki iliskiyi ARDL esbiitiinlesme ve nedensellik testi
ile incelemislerdir. Analiz sonucunda degiskenlerin uzun doénemde birlikte hareket ettigi
sonucuna ulagmislardir.

Han vd. (2020), BDI’nin on dort ana para biriminin ABD dolar1 karsisinda doviz kurlarini
tahmin etmede kullanilip kullanilamayacagini panel regresyon yontemiyle arastirmiglardir.
Arastirma sonucunda BDI'nin d6viz kurlar i¢in yararli bir tahmin edici olduguna dair sonuglar
bulmuslardir.

Kirac1 ve Akan (2020), Ocak 2000-Aralik 2019 aylik verilerini kullanarak Baltik Kuru
Yiik Endeksi (BDI) ile petrol fiyatlar1 ve dolar endeksi arasindaki nedensellik iligkisini Hacker
ve Hatemi-J (2006) simetrik nedensellik analizi ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik
analizi ile arastirmiglardir. BDI’da ortaya ¢ikan pozitif ve negatif soklardan petrol fiyatlarindaki
pozitif ve negatif soklara dogru nedensellik iliskisinin ve BDI’da meydana gelen pozitif
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soklardan dolar endeksindeki pozitif soklara dogru bir nedensellik iliskisinin bulundugu
sonucuna ulagmislardir.

Acik vd. (2021), faiz oraninin kuru dokme yiik navlun piyasasina etkisini aragtirdiklar
calismalarinda Ocak 1995-Subat 2020 arasindaki verileri zamanla degisen nedensellik
yontemiyle analiz etmislerdir. Analiz sonucunda faiz oranlarindaki degisimlerin kiiresel
ekonomiyi etkilemekle kalmayip, kuru dokme yiik navlun piyasasinin egilimini de etkiledigini
tespit etmislerdir.

Bandyopadhyay ve Rajib (2021), Haziran 2006- Kasim 2018 d6énemi i¢in demir cevheri,
aliminyum, bakir, tarim frlinleri gibi biiylik kuru dokme mallarin BDI spot degerleri ile spot
fiyat1 arasindaki nedensellik iliskisini modellemek i¢in niceliksel nedensellik (CiQ) modelini
kullanmiglardir. Arastirma sonucunda emtia fiyatlarinin tiim piyasa kosullarinda BDI'ya neden
oldugu; ancak bu etkinin normal doénemlerde diisiis ve yiikselis donemlerinden daha giiclii
oldugunu tespit etmiglerdir. Bununla birlikte, BDI'nin emtialar iizerindeki etkisinin, emtia
yelpazesine ve piyasa kosullarina gére 6nemli dlgiide degistigini gézlemlemislerdir.

Radivojevic vd. (2021) ¢aligmalarinda Kasim 1999-Eyliil 2020 dénemi i¢in BDI ve temel
hammaddeler (misir, kdmiir ham petrol, demir cevheri, soya fasulyesi, bakir, kalay, bugday,
aliminyum, c¢inko, nikel, altin, piring ve kursun) arasindaki iligkiyi 2SLS ve GMM
tahmincilerini kullanarak analiz etmislerdir. Analiz sonucunda farkli hammaddelerin BDI degeri
iizerinde farkli bir etkiye sahip oldugunu bulmuslardir.

Yilmaz ve Emir (2021), BDI ve ham petrol fiyatlarinin sermaye piyasalari iizerindeki
etkisini 09.07.2012-30.11.2021 dénemi i¢in TVP-VAR modeliyle analiz etmislerdir. Analiz
sonucunda pandemi etkisinin zayiflamasiyla toparlanan BDI verilerinin yeni varyant
haberleriyle tekrar diisiise gectigini ve gelismekte olan iilke endekslerinde pandeminin ilerleyen
donemlerinde gelismis {iilkelere nazaran daha yiiksek bir volatilite artisina yol agtigimi
gozlemlemislerdir. Ayrica, BDI ve MSCIWO degiskenlerinin volatiliteyi yayan, MSCIEF ve
WTI degiskenlerinin ise volatiliteyi alan konumda oldugunu tespit etmislerdir.

Literatiirde yer alan caligmalar incelendigi zaman Baltik Kuru Yiikk Endeksi ile farkl
degiskenler arasinda yapilmis cesitli calismalarin bulundugu goriilmektedir. Bu g¢aligmalarda
BDI'nin ekonomik bilylimeyi tahmin etmede kullanilip kullanilamayacagi, BDI'nin doviz
kurlarini tahmin etmede kullanilip kullanilamayacagi, BDI ile baz1 emtia fiyatlari arasinda iliski
bulunup bulunmadigi, BDI ile pay senedi piyasalari arasinda iligki bulunup bulunmadig: cesitli
yontemler kullanilarak arastirilmigtir. Bu caligmalarin bazilarinda uzun donemli iligkilerin
arastirildigi, bazilarinda nedensellik iligkilerinin arastirildigi, bazi caligsmalarda ise volatilite ve
volatilite yayilim iliskilerinin arastirildig1 goriilmiistiir. Genel olarak galismalar degerlendirildigi
zaman BDI'nin ekonomik biiylimeyi tahmin etmede kullanilabilecegi, BDI ile doviz kurlar
arasinda iligki bulundugu, BDI ile emtia piyasalar1 ve pay senedi piyasalar1 arasinda iligki
bulundugu kisacast BDI'min ekonomik gostergeleri tahmin etmede kullanilabilecegi
gozlemlenmistir.

3. Yontem

Finansal piyasalar arasindaki, ¢esitli finansal varliklar arasindaki veya finansal piyasalar
ile finansal varliklar arasindaki iligkinin belirlenmesi, getiri ve volatilite yayilimlarinin
belirlenmesi icin birgok model gelistirilmistir. Diebold ve Yilmaz (2009, 2012, 2014) tarafindan

391



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2022, 7(2): 386-406
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(2): 386-406

volatilite yayilimlarinin yoniinii belirleyebilmek igin baglantililik yaklagimi gelistirilmistir.
Antonakakis ve Gabauer (2017) Diebold ve Yilmaz (2009, 2012, 2014) tarafindan gelistirilen
yuvarlanan pencereli VAR yerine zamanla degisen parametreli vektor otoregresyon (Time
Varying Parameter/TVP-VAR) modelini gelistirmislerdir. Yuvarlanan pencere boyutunu keyfi
olarak ayarlamaya gerek olmayan, gozlem kaybi yasatmayan ve aykirt degerlere duyarli
olmayan bir modeldir. Bu model ¢ok diizensiz veya diizlestirilmis parametrelere ve degerli
gozlemlerin kaybina yol acabilecek, genellikle keyfi olarak secilen yuvarlanan pencere
boyutunun yiikiiniin iistesinden gelmekte ve daha diisiik frekanslarda ve sinirli zaman serisi
verilerinde dinamik baglantililigi incelemek i¢in de kullanilabilmektedir (Antonakakis ve
Gabauer, 2017: 3). Bayesian Bilgi kriterine gore zamanla degisen volatiliteye sahip TVP-VAR
modeli asagidaki sekilde hesaplanabilir (Antonakakis vd., 2019a: 7, Antonakakis vd. (2019b: 5).

Xe = Ppxp_q + €
€:~N(0,s;)
vec(P,) = vec(Pi—q) +&;
$e~N(0,2)
Yukarida verilen x¢, €;, & Nx1 vektorler ve s;, @, £, NxN boyutlu matrislerdir. TVP-
VAR modelinin Wold temsili x, = ¥F_, ®;x,—; + €, = 221 4jc€c—j + € seklindedir. Vektor
hareketli ortalama (VMA) modelinin zamanla degisen katsayilari, Diebold ve Yilmaz (2012)

(1)

)

tarafindan genellestirilmis etki tepki fonksiyonlar1 (GIRF) ‘IJL it

baglantililik indeksinin temelidir. Genellestirilmis tahmin hatasi varyans ayristirmalari
(GFEVD) d)l]t(]) Koop et al. (1996) ve Pesaran ve Shin (1998) tarafindan gelistirilmistir. i
degiskeninin j degiskeni iizerinde agikladigi varyans payr degiskeni olarak yorumlanabilecek
GFEVD matematiksel olarak soyle yazilabilir:

kullanilarak ortaya konan

511%21 11(l AtStl])
L )T WA AL
¢U t(]) (3)

l]t
Y800

Burada ¢; i konumunda bitiinliigli olan bir sifir vektoridiir, Zjlil(ﬁ{‘jt(]) =1 ve

¢%.() =

Zf}’jzlqﬁf]’-t (J) = N’dir. GFEVD'ye dayanarak, agin birbirine bagliligim1 temsil eden toplam
baglantililik endeksi (TCI) asagidaki sekilde yazilabilir:

l] 1L¢]¢l]t(])
v 4
Z” 35,0 “

[k olarak, su sekilde tamimlanan digerleriyle toplam yonlii bagliligi temsil eden, i
degiskeninin tiim diger j degiskenlerine yayilmalari:

Q) =

¢ .() = Z $4,0) (5)

j=1,i#j
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Ikinci olarak, tim j degiskenlerinin i degiskenine, toplam yonlii baglantililik olarak
tanimlanan digerlerinden yayilmalari:

N
L= @0 (6)
J=1i%j
Ugiinciisii, net toplam yonlii baglihg elde etmek igin digerlerine toplam yonlii
baglantililik ile digerlerinden toplam yonlii baglantililik arasindaki farklar:

cl=cl,,n-cl, (7)

Net toplam yonlii baglantililik, i degiskeninin (C{z > 0) ag1 m1 yoksa ( Cfg < 0) ag1
tarafindan m1 hareket ettirildigini gostermektedir.

Son olarak, net ¢ift yonlii baglantiyr (NPDC) hesaplayarak ¢ift yonlii iligkileri incelemek
i¢in net toplam yonlii bagliligi bozulur:

NPDC;;(H) = @ (H) — B3 (H) (8)

NPDC, i degiskeninin j degiskenini daha fazla mi yoksa tam tersini mi etkiledigini
tanimlamaktadir (Antonakakis vd., 2019a: 7, Antonakakis vd., 2020: 7).

4. Veri ve Tanimlayic Istatistikler

Calismada enflasyon, ekonomik biiyiime, diinya ticareti, sermaye piyasalar1 hakkinda
onemli ipuglar1 sunan makroekonomik gostergeler arasindaki volatilite yayilimi Antonakakis ve
Gabauer (2017) tarafindan gelistirilen TVP-VAR yoOntemiyle arastirilmis ve analizler TVP-
VAR modelinin en giincel hali Antonakakis vd. (2020) tarafindan yapilan son ¢aligmaya gore
hazirlanan internet sitesi araciligiyla yapilmistir.1 Arastirmada diinya hammadde ticaretindeki
gelismeleri temsilen kuru yiik tasimaciligi verileri ile hesaplanan Baltik Kuru Yiik Endeksi,
iiretime ve diinya petrol piyasasina yon veren ve petrol fiyatlarindaki degismeler hakkinda
onemli ipuglar veren Brent Petrol Fiyatlar1 (BRENT), degerli bir menkul kiymet olan Altin-Ons
(GOLD) Fiyati, diinya ticaretinin siirdiiriilmesinde 6nemli bir yere sahip olan ABD Dolarin
temsilen Dolar Endeksi (DXY-USDX), Kiiresel Sermayeyi temsilen MSCI Diinya Endeksi
kullanilmigtir. Calismada kullanilan veriler “investing.com” adresinden elde edilmis olup
02.01.2015-23.12.2021 donemi arasindaki verileri kapsamaktadir. Calismada kullanilan
degiskenlerin getiri serileri In(P;/P;_,) formiilityle hesaplanmig ve volatilite serileri de getiri
serilerinin kareleri alinarak hesaplanmigtir. Calismada kullanilan degiskenlerin fiyat serilerine
ait olan zaman yolu grafikleri asagida verilen Sekil 1’de gosterilmistir.

! TVP-VAR analizi David Gabauer tarafindan olusturulan
https://davidgabauer.shinyapps.io/connectedness_approach/ internet adresi araciligiyla yapilmstir.
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Sekil 1. Degiskenlere Ait Fiyat Serisi Grafikleri

Sekil 1°de yer alan BDI, BRENT, GOLD, MSCI ve USDX degiskenlerine ait fiyat
serilerinin grafikleri incelendigi zaman BDI, BRENT ve MSCI serilerinin 2020 yilinda hizli bir
diisiis gosterdigi ve daha sonra bu serilerin tekrar yiikselis trendine gectigi goriilmektedir. 2020
yilinda meydana gelen bu keskin diisiigiin 1 Aralik 2019 tarihinde Cin’in Hubei bdlgesinin
baskenti olan Vuhan’da ortaya ¢ikan ve kisa bir siire icerisinde tiim diinyay1 etkisi altina alan
Covid-19 pandemisinden kaynaklandigi disiiniilmektedir. Pandemi oncesinde Cin ve ABD
arasinda yasana ticaret savaslari ve pandemiyle birlikte kiiresel talepte yasanan azalma, arz
kesintileri, nakit akislarinda yasanan bozulmalar, zorunlu iiretim kisitlamalari, petrol ihracatgisi
iilkeler (OPEC+) arasindaki anlagmazliklar bu diisiisiin nedenleri arasinda yer almaktadir.
Grafikler incelendiginde GOLD ve USDX ise bu donemde yiikselis egiliminde oldugu ve
sonrasinda ise diisiis egilimi gosterdigi goriilmektedir. Salginin etkilerini azaltabilmek amaciyla
uygulanan parasal genisleme politikalar1 sebebiyle USDX diisme egilimi gosterirken riskten
kagmak isteyenler altina yonelmis ve altin fiyatlar yiikselis egiliminde olmustur. Asagida yer
alan Sekil 2°de degiskenlerin volatilite serilerine ait grafikler goriilmektedir.
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Sekil 2. Degiskenlere Ait Volatilite Serisi Grafikleri

Degiskenlerin volatilite serilerine ait grafiklere bakildigi zaman BDI, BRENT ve MSCI
serilerine ait grafiklerin birbirlerine benzedigi ve bu serilerde 2020 yilinda ciddi bir volatilite
artis1 ortaya c¢iktigi gozlemlenirken GOLD ve USDX serilerinin de hemen hemen benzer
ozellikler sergiledigi gozlemlenmistir. Degiskenlerin volatilite serilerine ait tanimlayict
istatistiklerin gosterildigi Tablo 1 asagida gosterilmistir.
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Tablo 1. Degiskenlerin Volatilite Serilerine Ait Tamimlayici istatistikler

BDI BRENT GOLD MSCI USDX
Ortalama 0.001 0.001 0 0 0
Varyans 0 0 0 0 0
Carpiklik 9.721*** 18.728*** 6.071*** 16.901*** 6.565***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Basiklik 151.137*** 437.975%** 44.899%** 345.179%** 71.022%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Jarque- 1787965.339***  14878332.041*** 166578.021*** 9262404.055*** 401673.223***
Bera (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
ERS -13.427%** -7.351%** -16.630*** -8.499*** -14.195%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q(10) 420.466*** 171.757*** 152.734*** 1282.316*** 51.531***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q%(10) 220.261*** 3.554 198.103*** 510.240*** 6.005
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.365)

Not: *** %1 anlamlilik seviyesini, ** %5 anlamlilik seviyesini, * %10 anlamlilik seviyesini ifade
etmektedir.

Degiskenlerin volatilite serilerine ait tanimlayici istatistiklerin yer aldigi Tablo 1’de
serilerin ¢arpiklik degerleri incelendigi zaman tiim degiskenlerin pozitif ve saga ¢arpik oldugu
goriilmektedir. Serilere ait basiklik degerleri incelendigi zaman serilerin basiklik degerlerinin
3’ten biylik bir degere sahip oldugu ve bu sebeple normale gore daha sivri bir dagilima sahip
kalin kuyruk 6zelligi sergileyerek normal dagilimdan uzaklastig1 goriilmektedir. Degiskenlere
ait volatilite serilerinin normal dagilim sergilemedigi J-B test istatistiginden de
anlagilabilmektedir. ADF testinin Genellestirilmis En Kiiciik Kareler (Generalized Least
Square) yontemi ile doniistiiriilmesini ve trendden arindirilmasini oneren Elliot, Rothenberg ve
Stock (1996) tarafindan gelistirilen ERS testi, zaman serilerinin bilinmeyen ortalamaya ve
dogrusal trende sahip olmalart durumunda diger testlerden daha {istiin bir testtir (Caglayan ve
Sacgakli, 2006: 125; Ugurlu, 2009: 13). Bu yiizden de serilerin duraganlik sinamas1 yapilirken
ERS birim kdok testi kullanilmis ve serilerin duragan olduklar1 sonucuna ulagilmistir. Yapilan
Ljung Box Q ve Q2 test istatistikleri ise USDX serisi hari¢ volatilite serilerinin gegmis degerleri
ile iligkili oldugunu yani serilerin otokorelasyona sahip oldugunu gostermektedir. Seriler
arasindaki dinamik iligkileri inceleyebilmek icin Antonakakis vd. (2019) tarafindan gelistirilen
TVP-VAR modeli uygulanmistir. TVP-VAR modelinin kurulabilmesi i¢in uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Uygun gecikme uzunlugu literatiirde oldukg¢a yaygin
olarak kullanilan Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmis ve 3 olarak bulunmustur.

Yapilan TVP-VAR(3) modeli sonucunda degiskenler arasinda meydana gelen
volatilitenin ne kadarmin kendisinden ne kadarmin diger degiskenlerden kaynaklandigini
gosteren Ortalama Dinamik Baglantililik tablosu asagida yer alan Tablo 2’de verilmistir. Tablo
2’de verilen Ortalama Dinamik Baglantililik Tablosu incelendigi zaman BDI degiskeninin
varyansinda meydana gelen degismelerin %94.63°likk kismi kendisinden kaynaklanirken
%5.37’lik kismu diger degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. BDI degiskeninde meydana gelen
degismelerin %2.49’luk kismim1i BRENT degiskeni, %1.43°lik kismimi GOLD degiskeni,
%1.21’lik kismmi MSCI degiskeni ve %0.25’lik kismim1 USDX degiskeni agiklamaktadir.
BRENT degiskeninin varyansinda meydana gelen degismelerin %89.28’lik boliimii kendisi
tarafindan agiklanirken %2.04’liik kism1 BDI, %0.93’liik kism1 GOLD, %7.11°lik kismu MSCI,
9%0.64°1lik kism1 USDX tarafindan agiklanmaktadir. BRENT degiskeninde meydana gelen
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degismeleri en ¢ok aciklama giiciine sahip olan degisken %7.11 ile MSCI degiskenidir. GOLD
degiskeninin varyansinda meydana gelen degismelerin %89.26’lik boliimii kendisinden
kaynaklanmakta iken meydana gelen degismelerin %1.24’liikk bolimii BDI degiskeninden,
%2.53’liik bolimii BRENT degiskeninden, %4.80’lik boliimii MSCI degiskeninden, %2.17°lik
bolimii USDX degiskeninden kaynaklanmaktadir. MSCI degiskeninin varyansinda meydana
gelen degismelerin %83.17°1lik bolimi kendisinden kaynaklanirken %2.11°lik boliimii BDI
degiskeninden, %10.46’lik bolimii BRENT degiskeninden, %]1.70’lik bélimii GOLD
degiskeninden %2.56’ik  boliimii USDX degiskeninden kaynaklanmaktadir. MSCI
degiskeninde meydana gelen degismeleri en ¢ok agiklayan degisken %10.46 ile BRENT
degiskeni olmustur. USDX degiskeninin varyansinda meydana gelen degismelerin %84.06’lik
boliimii kendisi tarafindan agiklanirken %1.48°lik bolimii BDI, %2.99’luk boliimii BRENT,
%2.34’lik bolimii GOLD, %9.13’lik boliimii MSCI tarafindan agiklanmaktadir. USDX
degiskeninde meydana gelen degismeleri en ¢ok agiklama giiciine sahip olan degisken %9.13 ile
MSCI degiskenidir. BDI %1.49 ile BRENT %7.74 ile MSCI %5.43 ile volatiliteyi yayan
degiskenler olurken GOLD -4.34 ile USDX -10.32 ile volatiliteyi alan degiskenler olmustur.
Volatiliteyi en ¢ok yayan degisken BRENT iken volatiliteyi en ¢ok alan degisken de USDX
olmustur. Analizde yer alan degiskenlerin volatilite yayilimi arasindaki toplam dinamik
baglantililik seviyesinin %11.92 olmasit bu degiskenlerin portféy ¢esitlendirmesi igin
kullanilabilecegini gdstermektedir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Ortalama Dinamik Baglantililik Tablosu

BDI BRENT GOLD MSCI usDx  Digerlerinden
(From)

BDI 9463 249 143 121 025 537
BRENT 204 8928 093 741 064 10.72
GOLD 124 253 8926 480 247 10.74
MSCI 211 1046 170 8317 256 16.83
USDX 148 299 234 913  84.06 15.94
Digerlerine 6.86  18.46 6.40 2225 561 59.59
(others)
ggﬂﬂ' Etkisi 10149 10774 9566 10543  89.68 TCI
NET 149 774 434 543 1032 11.92
NPDC 200  0.00 200  2.00 4.00

Degiskenler arasindaki dinamik baglantililik iliskisi asagida verilen Sekil 3’te
gosterilmistir. Sekil 3’te verilen Dinamik Toplam Baglantililik grafigi incelendigi zaman 2020
yilinda degigkenler arasindaki dinamik baglantinin ani bir sekilde yiikseldigi ve daha sonra ani
bir disis egilimi gosterdigi goralmiistiir. 2020 yilinda Covid-19 pandemi déneminde
degiskenler arasindaki volatilite yayilimimin artis gosterdigi sonra bulunan as1 ile ilgili
haberlerin ¢ikmasiyla birlikte diiserek eski seviyelerine geldigi goriilmektedir. Degiskenler
arasinda meydana gelen volatilite yayilimlarinin daha net bir sekilde goriilebilmesi i¢in agsagida
Sekil 4’te verilen degiskenlere Ait Net Toplam Yonsel Baglantililik grafigi verilmistir.
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Degiskenlere Ait Net Toplam Yonsel Baglantililik grafigi incelendigi zaman incelenen
orneklem donemi icin BRENT ve MSCI net volatilite yayici, GOLD ve USDX net volatilite
alict konumundayken BDI diisiikte olsa volatilite yayici konumundadir. Grafiklerden
goriilebilecegi gibi yasanan Covid-19 pandemisi degiskenlerin volatilite yayilim yonlerini
degistiren bir etkiye sahip bulunmaktadir. Degiskenler arasindaki volatilite yayiliminin
yoniiniin, giiciiniin volatilite yayilim iliskisinin daha iyi anlasilabilmesi i¢in asagida Sekil 5°te
degiskenlere ait volatilite yayilim grafigi verilmistir.

Sekil 5. Degiskenlere Ait Volatilite Yayihm Grafigi

Sekil 5’te verilen volatilite yayilim grafiginde mavi ile gosterilen noktalar volatiliteyi
yayan sar1 ile gosterilen noktalar volatiliteyi alan degiskenlerdir. Degiskenlerin yer aldigi
yuvarlak noktalarin biiyiikliigii alinan ya da yayilan volatilitenin biiyiikliigiinii gostermektedir.
Bu bilgiler 15181nda BDI, BRENT, MSCI volatiliteyi yayan degiskenler olurken GOLD, USDX
volatiliteyi alan degiskenlerdir. Volatiliteyi en ¢ok yayan degisken BRENT olurken volatiliteyi
en ¢ok alan degisken de USDX olmustur. Degiskenlerden c¢ikan oklar degiskenler arasindaki
iliskinin yoniinii gosterirken bu oklarin kalin ya da ince olmasi iligkinin giiciinii gostermektedir.
BDI degiskeninden MSCI ve USDX degiskenine dogru zayif da olsa bir volatilite yayilimi
gerceklesmistir. BRENT degiskeni zayif da olsa BDI degiskenini etkileme giicline sahiptir. Yani
Brent petrolde meydana gelebilecek fiyat degismeleri takip edilerek BDI ‘da meydana
gelebilecek fiyat hareketleri tahmin edilebilecektir. Ayrica Brent petrol fiyatlarinda meydana
gelen degismelerin incelenen finansal gostergelerde degismelere neden oldugu, petrol
fiyatlarinda meydana gelen degisikliklerin diinya ticaret hacmi ve sermaye hareketleri iizerinde
anlaml1 bir etkisi oldugu goriilmektedir. Ulasilan bu sonuglar yatirim stratejileri gelistirilirken,
portfoy ¢esitlendirmesi yapilirken ve riskten korunma stratejileri belirlenirken kullanilabilir.

5. Sonuc¢

Finansal piyasalarin gelecek donemlerde nasil bir yol izleyecegi tahmin etmek miimkiin
olmamasia ragmen ortaya ¢ikabilecek fiyat hareketlerinin artis yoniinde mi yoksa azalig
yoniinde mi olacagina dair tahminlerde bulunulabilir. Yatirimeilar agisindan finansal piyasalarin
nasil bir seyir izleyecegi yatirim stratejilerinin olugturulabilmesi agisindan olduk¢a 6nemlidir.
Finansal piyasalar hakkinda tahminde bulunabilmek i¢in petrol fiyatlari, dolar endeksi, altin
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fiyatlar, kiiresel sermaye hareketleri, Baltik kuru ylik endeksi gibi ¢esitli kiiresel gostergelerden
faydalanilabilmektedir. Bu calismada hane halklarina, tasarruf sahiplerine, yatirimcilara,
politika yapicilara, sermayeye ihtiya¢ duyan taraflara, portfoy yoneticilerine finansal piyasalarin
gelecek donemlerde nasil bir yol izleyecegine dair ipuglart verilmeye calisilmistir. Kiiresel
diizeyde yapilan ticari faaliyetler hakkinda onemli ipuglari veren yani diinya genelindeki
hammadde ticaretinin azalma egiliminde mi yoksa artma egiliminde mi oldugunu goésteren kuru
yiik tasimacilig1 verileri ile hesaplanan Baltik Kuru Yiik Endeksi (BDI), diinya petrol piyasasina
yon veren Brent Petrol (BRENT), hem iiretim hem de yatirim araci olarak kullanilan Altin,
dolarin diger para birimleri karsisindaki degerini hesaplamak igin kullanilan ve onemli
ekonomik gostergelerden biri olan Dolar Endeksi (DXY), kiiresel sermayenin performansini
6lemek icin kullanilan gostergelerden biri olan MSCI (Morgan Stanley Capital International)
Diinya Endeksi (MSCI World) verileri kullanilarak finansal piyasalar hakkinda bilgi edinilmeye
calisilacaktir. Calismada kullanilan bu degiskenler enflasyon, ekonomik biiyiime, diinya ticareti
gibi konularda 6nemli bilgiler sunan makroekonomik gostergelerdir. Calismada bu degiskenler
arasindaki volatilite yayilimi Antonakakis ve Gabauer (2017) tarafindan gelistirilen TVP-VAR
yontemiyle arastirilmigtir.

TVP-VAR yontemi uygulanmadan 6nce degiskenlere ait fiyat ve volatilite serilerinin
zaman yolu grafikleri ¢izdirilmistir. Zaman yolu grafikleri incelendigi zaman 2020 yilinda Altin
degiskeni hari¢ diger tiim degiskenlerde ciddi bir kirilmanin yagsandigi goriilmektedir. Bu bulgu
Covid-19 pandemisinin incelenen degiskenler iizerinde bir volatilite artisina yol agtigini
gostermektedir. Daha sonra incelenen 6rneklem donemi igin TVP-VAR araciligiyla degiskenler
arasindaki volatilite yayilimi analiz edilmistir. Analiz sonucunda Baltik kuru yiik endeksinin
varyansinda meydana gelen degismelerin %94.63’liikk boliimiiniin kendisinden kaynaklandigi
%5.37’lik bolimiiniin diger degiskenler tarafindan agiklandigi goriilmiistiir. Baltik kuru yiik
endeksinde meydana gelen degismeleri en ¢ok aciklayan degisken Brent petrol fiyatlart iken en
az agiklayan degisken de Dolar Endeksi olmustur. Dolar endeksi, Altin ons fiyatinin ve Brent
petrol fiyatinin varyansinda meydana gelen degismeleri en ¢ok aciklayan degisken ise Kiiresel
Sermaye degiskeni olmustur. Kiiresel sermaye degiskeninin varyansinda meydana gelen
degismeleri ise en fazla agiklayan degisken Brent petrol fiyatlart olmustur. Baltik kuru yiik
endeksi %1.49 ile Brent petrol fiyat1 %7.74 ile Kiiresel Sermaye endeksi %5.43 ile volatiliteyi
yayan degiskenler olurken Altin ons fiyat1 -4.34 ile Dolar endeksi -10.32 ile volatiliteyi alan
degiskenler olmustur. Volatiliteyi en ¢ok yayan degisken Brent petrol fiyatlari iken volatiliteyi
en ¢ok alan degisken de Dolar endeksi olmustur. Baltik kuru yiik endeksinden Kiiresel sermaye
ve dolar endekslerine dogru zayif da olsa bir volatilite yayilimi gerceklesmistir. Bu sonugtan
hareketle Baltik kuru yiik endeksinde ortaya c¢ikan fiyat hareketleri takip edilerek kiiresel
sermayenin ve dolar endeksinin fiyat hareketlerinin yonii hakkinda bilgi sahibi olunabilecektir.
Brent petrol fiyatlar1 zayif da olsa Baltik kuru yiik endeksini etkileme giiciine sahiptir. Brent
petrol fiyatlarinda meydana gelebilecek fiyat hareketleri takip edilerek Baltik kuru yiik
endeksinin ve incelenen diger finansal gostergelerin fiyat degisimleri hakkinda bilgi sahibi
olunabilecektir. Petrol fiyatlarinda meydana gelen degismelerin diinya ticaret hacmini ve
sermaye hareketlerini etkiledigi sdylenebilmektedir.

Calismadan elde edilen sonuglar literatiirde yer alan Apergis ve Payne (2013), Papailias
vd. (2017), Yildiz ve Bucak (2017), Choi ve Kim (2018), Choi ve Kim (2019), Han vd. (2020),
Kirac1 ve Akan (2020) tarafindan yapilan g¢aligmalarda elde edilen sonuglarla benzerlik
tagimaktadir. Son olarak uluslararasi portfoy cesitlendirmesi yapmak isteyen, riskten korunmak
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isteyen, yatirim stratejilerini olustururken finansal piyasalarin ne yonde hareket edecegine dair
ipucuna sahip olmak ve buna gore hareket etmek isteyenler bu sonuglardan faydalanabilirler.
Analize tabi tutulan degiskenler arasindaki toplam baglantililigin %11.92 seviyesinde
cikmasindan dolayr bu degiskenler arasindaki volatilite yayilimi dikkate alinarak bu
degiskenlerin bulunabilecegi cesitli portfdyler olusturulabilecektir. Gelecek calismalarda farkli
emtialar ile BDI arasindaki iligski, BDI ile farkli borsa endeksleri arasindaki iligski, BDI ile ¢esitli
volatilite endeksleri arasindaki iligkiler ekonomide meydana gelen yapisal degismeleri de
dikkate alan modeller vasitasiyla veya dogrusal olmayan modeller vasitasiyla analiz edilerek
literatiire katkida bulunulabilir. Ayrica BDI'min riskten korunma noktasinda ve yatirim
stratejilerinin  belirlenmesi noktasinda nasil kullanilabilecegine yonelik arastirmalarda
yapilabilir.

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

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazarlar, makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan ederler.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu c¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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VOLATILITY SPILLOVER BETWEEN BALTIC DRY INDEX, OIL, GOLD,
DOLLAR, AND MSCI WORLD INDEX

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

Indicators such as oil prices, dollar index, gold prices, global capital movements and
Baltic Dry Index (BDI) can be used to make predictions about the direction of financial markets.
The Baltic Dry Index is a synthetic indicator based on market freight prices, reflecting the prices
of goods transported by sea. BDI reflects the changes in aggregate demand and supply
conditions, thus it is related to the changes in international stock markets and commodity prices
and global capital movements. This study aims to give some clues for households, investors,
traders, policy makers, and portfolio managers about how the financial markets will behave in
the future periods. The following variables are used to obtain information about the financial
markets: 1) Baltic Dry Index (BDI) which is calculated with dry cargo transportation data and
gives important clues about the commercial activities carried out at the global level, that is,
whether the raw material trade around the world has a decreasing or increasing trend; 2) Brent
Petroleum (BRENT) which directs the world oil market; 3) gold which is used as an investment
and production tool; 4) Dollar Index (DXY) which is one of the important economic indicators
used to calculate the value of the dollar against other currencies; 5) MSCI (Morgan Stanley
Capital International) World Index which is one of the indicators used to measure the
performance of global capital.

Literature

As Baltic Dry Index is considered as one of the leading indicators on the volume of trade
and manufacturing activity worldwide, it has been investigated extensively in the literature.
Being one of the pionering studies in the literature, Apergis and Payne (2013) analyze monthly
data between 1985 and 2012 with the Panel Cointegration model and used the BDI to predict
financial assets such as G7 country share returns, MSCI world index, oil prices, commodity
prices, short and long-term bond interest rates. They find that BDI can be used to predict the
course of the real economy.

One of the closest paper to our work is presented by Yilmaz and Emir (2021) who
analyze the impact of BDI and crude oil prices on capital markets for the period of 09.07.2012-
30.11.2021 with the TVP-VAR model. They observe that the BDI data, which recovered with
the weakening of the pandemic effect, started to decline again with the news of new variants
and led to a higher volatility increase in developing country indices in the later stages of the
pandemic compared to developed countries.

Methodology

The variables used in the study are macroeconomic indicators that provide important
information on issues such as inflation, economic growth and world trade. The volatility
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spillover between these variables is investigated with the TVP-VAR method developed by
Antonakakis and Gabauer (2017). The data used in the study covers the period between
02.01.2015 and 23.12.2021. Investigating the time series graphs of the price and volatility of the
variables yields that it is observed that there is a serious break in all the variables except gold in
2020. This finding indicates that the Covid-19 pandemic led to an increase in volatility on the
variables studied. Then, the volatility spillover between the variables is analyzed by means of
TVP-VAR for the analyzed sample period.

Results

As a result of the analysis, it is observed that 94.63% of the change in the variance of the
Baltic Dry Index is explained by itself and 5.37% of it is explained by other variables. While the
variable that most explains the changes in the Baltic Dry Index is Brent oil prices, the variable
that explains the least is the Dollar Index. The variable that most explains the changes in the
volatility of dollar index, gold ounce and Brent oil yield is the MSCI variable. The variable that
most explained the changes in the variance of the MSCI variable is Brent oil prices. While the
Baltic Dry Index (1.49%), Brent oil price (7.74%) and the MSCI (5.43%) are the variables that
spread the volatility, the gold ounce price (-4.34%) and the Dollar Index (-10.32) are the
variables that receive the volatility. There is a weak spread of volatility from the Baltic Dry
Index to the MSCI and Dollar Index.

Conclusion

The findings from our paper can be useful for those who want to diversify their
international portfolios, for those who want to be protected from risk, and for those who want to
have an indication about the direction of the financial markets while creating their investment
strategies. Since the total connectedness between the analyzed variables is 11.92%, they can be
used in portfolio diversification by taking into account the volatility spread among the financial
assets included in this analysis.
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Oz

Bu calisma, ortak markali kredi kartlarinda algilanan faydanin ve giivenin,
ortak markali bir kredi karti kullanma niyetini nasil etkiledigini ve bu
unsurlarin ortak marka sadakatindeki dolayli ve dogrudan etkilerini tespit
etmek amaciyla yapilmistir. Bu amagla olusturulan kavramsal modeli test
etmek i¢in en az bir ortak markali kredi kartina sahip banka miisterilerine
cevrimici anket uygulanmistir. Oncelikle katilimer yanitlari, agiklayici ve
dogrulayic1 faktor analizine tabi tutulmugstur. Sonrasinda modeldeki yapilar
arasindaki iligkilerin etki yonlerini belirleyebilmek i¢in yol (path) analizi
yapilmistir. Sonuglara gore ortak markali kredi kart1 kullanma niyeti, ortak
marka sadakatinin temel belirleyicisidir (3=0,97 p<0,01). Ortak markal1 kredi
kart1 kullanma niyeti ise bu kartlarin algilanan faydasindan ($=0,47 p<0,01) ve
ortak markaya olan giivenden ($=0,50 p<0,01) dogrudan pozitif bir sekilde
etkilenmektedir. Dolayl etkiler incelendiginde; ortak marka sadakatinin, ortak
markaya olan giivene goére (=0,49 p<0,01) ortak markali bir kredi kartinin
algilanan faydasindan (=0,87 p<0,01) daha fazla etkilendigi goriilmiistiir. Bu
aragtirma bankalar arasi marka ortakliklarinda basarmin Kilit noktalarini
tammladigindan  finansal  drlinlerde ortak  markalama literatiiriini
gelistirmektedir. Finansal {iriin saglayicilaria ise pratikte kullanabilecekleri
birtakim ipuglart sunmaktadir.

Abstract

This study was conducted to determine how perceived benefit and trust in co-
branded credit cards affect the intention to use a co-branded credit card, and
the indirect and direct effects of these factors on co-brand loyalty. To test the
conceptual model created for this purpose, an online questionnaire was applied
to bank customers who own at least at least one co-branded credit card. First
of all, participant responses were subjected to explanatory and confirmatory
factor analysis. Afterwards, path analysis was performed in order to determine
the effects of the relations between the structures in the model. According to
the results, intention to use co-branded credit card is the main determinant of
co-brand loyalty (B=0.97 p<0.01). The intention to use a co-branded credit
card is directly and positively affected by the perceived benefit of these cards
(B=0.47 p<0.01) and the trust in the co-brand ($=0.50 p<0.01). When the
indirect effects were examined, it was seen that co-brand loyalty was more
affected by the perceived benefit of a co-branded credit card ($=0.87 p<0.01)
than trust in the co-brand (f=0.49 p<0.01). This research develops the co-
branding literature in financial products as it identifies the key points of
success in interbank brand partnerships. On the other hand, it offers some tips
to financial product providers that they can use in practice.
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1. Giris

Finansal triin saglayicilar1 arasinda yasanan yogun rekabet, markalagsma konusunu
stratejik hale getirmistir (Aaker, 2004). Ozellikle kredi kart1 iiriin kategorisinde yeni markalarin
ortaya c¢ikmasiyla bankalar, karliliklarini ve sektordeki varliklarini devam ettirebilmek igin
stratejik marka ortakliklarina yonelmektedir (Achrol ve Kotler, 1999). Bu tir ortakliklar
finansal triin saglayicilarina daha az girdi maliyeti ve risk, daha hizli yatirim getirisi ve hali
hazirda kazanilmis marka degeri gibi avantajlar saglamaktadir (Boad, 1999; Abbo vd., 2012).
Birgok sirket, giiclii markalarla sponsorluk yoluyla anilmak ya da tamamen yeni bir marka
altinda birlesmek veya gii¢lii markalarin1 kazan kazan yaklasimi ile lisanslamak amaciyla ortak
marka stratejisini benimsemektedir (Keiningham vd., 2006; Liu vd., 2012). Kendini lider olarak
konumlandiran bir marka, bu konuda tiiketici algilarini ‘sektérdeki en iyi markayim’ seklinde
etkileyebilmek i¢in de marka ortakligina gidebilir (Rao ve Ruekert, 1994; Cunha vd., 2015). Bu
kapsamda Garanti BBVA, Bonus kredi karti ile gerek pazardaki tiiketici ihtiyaglarina en etkin
bir sekilde cevap verebilmek gerekse kartin avantajlarindan diger banka misterilerinin de
yararlanmasini saglayarak pazar paymi biyiitmek amaciyla ortak markali kredi kart1 stratejisini
Tiirkiye’de hayata gegiren ilk finans kurulusudur. Banka, 2002 yilinda Denizbank ile baslattig
lisans anlagmasinin basar1 ile sonuglanmasinin ardindan 2006 yilinda Tiirkiye EKonomi Bankasi
(TEB), 2008 yilinda ING Bank ve Sekerbank, 2009 yilinda Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 ve
sonraki ii¢ yilda sirasiyla Alternatif Bank, ICBC, Fibabanka ile ortaklik anlagsmalar1 yaparak
ortak markali kredi kart1 alaninda lider konuma gelmistir (Bonus Platformu, 2022). Boylece
stratejik ortak olan bankalar, ortak markalasma ile teknoloji ve ar-ge yatirimlarina katlanmadan
sektordeki rekabet baskisini azaltarak birlikte biiyiimeye devam etmektedir. Tiim bu avantajlara
ragmen ortak markalasmanin riski yoktur demek yaniltict olacaktir. Kaldi ki stratejik
ortagin/ortaklarin yapmis oldugu bir hata kazanilmig olan marka degerine zarar verebilir
(Dipietro, 2005; Keiningham vd., 2006). Baska bir ifadeyle istiraklerden birinin yapacagi bir
hata kendinin ve digerinin is hacmini azaltacaktir. Ancak unutulmamalidir ki ortak markalama
bir kazan kazan stratejisidir ve tiim istirakler bu yaklagimla hareket etmelidir.

Ortak markalama ile yapilan arastirmalarin ¢ogu f{riin kategorisine ve tiiketici
degerlendirmelerine odaklanmaktadir (Helmig vd., 2007; Saqib ve Manchanda, 2008; Bouten
vd., 2011; Yu vd., 2021; Heinl vd., 2021). Ote yandan ortak markalama alan yazininda hizmet
ve ozellikle finansal hizmet kategorisinde sinirli sayida ¢alisma mevcuttur (Abbo vd., 2012;
Wang ve Farquhar, 2018; Keke vd., 2021). Bu calismalar incelendikten sonra literatiirde
gelistirilebilecek alanlar kesfedilmistir. Oncelikle ortak markali finansal iiriin ve hizmetlerde
mikro diizeyde (banka bazli) degerlendirmelerin yapilmasi gerekliligi ortaya g¢ikmustir.
Sonrasinda ise ortak markali kredi kartlarinin basarisi {izerinde etkili olabilecek faktorlerin
finansal triin ve hizmet kullanicilarinin  bakis agisiyla yeterince degerlendirilmedigi
gozlenmistir. Mevcut ¢alisma en az bir ortak markali kredi kartina (Bonus markasi dahilinde)
sahip olan banka miisterilerinin ortak markali kart kullanim niyetlerinde ve ortak markaya olan
sadakatlerinde bu kartlara yonelik algilanan fayda ve giivenin roliinii ortaya koymay1
hedeflemektedir. Bu amagla oncelikle ortak markali kredi kartlarinin algilanan faydasinin bu
kartlara olan giiven tizerindeki etkisini, daha sonra algilanan fayda ve giivenin ortak markali kart
kullanim niyeti tizerindeki etkisini ve son olarak kullanim niyetinin ortak marka sadakati
tizerindeki etkisini test eden bir model gelistirilerek marka teorisi genisletilmistir. EK olarak
algilanan fayda ve giivenin ortak markali kredi karti kullanma sadakatindeki dolayli etkileri
incelenmistir.
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Bu calisma asagidaki boliimlerden olusmaktadir. ilk olarak finansal iiriinlerde ortak
markalamaya iligkin literatiir taramasi yapilmistir. Daha sonra arastirma hipotezleri
dogrultusunda olusturulmus yapisal modeli desteklemek icin ortak markalamada algilanan
fayda, giiven, ortak marka kullanim niyeti ve sadakatine dayali kavramsal c¢erceve
olusturulmustur. Metodolojide olgege, drneklem ve arastirma verilerinin toplanmasina iligkin
bilgiler verilmistir. Analiz kisminda kullanilan yontemlerden ve bulgulardan bahsedilmis ve
cikan sonuglar Onceki arastirma sonuglari ile karsilastirilarak tartisilmistir. Calisma ortak
markalama is stratejisini uygulayan veya uygulayacak olan sektorel aktorlere ve bu alanda
caligmalar yapacak teorisyenlere onerilerle sonlandirilmustir.

2. Literatiir

Calismanin bu boliimiinde ilk olarak finansal iiriinlerde ortak markalama alaninda
yapilmis Onceki ¢alismalardan bahsedilmis daha sonra literatiir dogrultusunda olusturulmus
aragtirma modelindeki kavramsal yapilar arasindaki iligkilere ve bu iligkileri daha 6nce test eden
arastirmalarin bulgularina yer verilmistir.

2.1. Finansal Uriinlerde Ortak Markalama

Finansal iiriinler pazarinin doyum noktasina yaklagmasi ve kredi kart1 alaninda rekabetin
kizigmasi bir¢ok finans kurulusunda ortak markalama stratejisinin giderek daha onemli hale
gelmesine neden olmustur (Achrol ve Kotler, 1999; Helmig vd., 2008). Rekabet ve gelisen
teknoloji, kart kullanicilarmin banka degisimlerini kolaylagtirmistir. Tiiketici isteklerindeki bu
degisikliklere savunmaci stratejilerle cevap veremeyen finans kuruluslar1 son dénemde popiiler
is stratejileri arasinda yer alan ortak markalamaya yonelmistir (Wang ve Hsu, 2016). Finans
kuruluslart ortak markalama alaninda cesitli stratejiler uygulamaktadir. Bir havayolu sirketi ile
bir ticari bankanin ortak markali kredi kart1 ¢ikarmasi bu stratejilerden biridir (Martin vd., 2011,
Wang ve Hsu, 2016). Ortak markali bu kartlar (Garanti BBVA Shop & Fly, Akbank Axess
Wings, Tiirkiye Is Bankas1 Maximiles, QNB Finansbank Miles & Smiles, Halkbank Parafly,
ING Pegasus Bol Bol) mil toplama, ayricalikli check-in, hizli ge¢is ve ekstra bagaj gibi
hizmetler sunmaktadir. Benzin istasyonlar: ile bankalar arasindaki ortakliklar da (Opet World
kart) buna benzerdir. Birgok tiiketici bu kartlarin ayricaliklarindan yararlanmak igin ticari
bankalar ile yapilan isbirligini onaylamaktadir. Diger bir strateji ise bankalarin giiclii
markalarint diger bankalara belirli bir ticret karsiliginda lisans vererek kullandirmasidir (Bass,
2004). Garanti Bankasi’nin Bonus markali kredi kartin1 TEB, ING, Sekerbank gibi bankalara
lisanslamas1 veya Yapi Kredi Bankas: World markali kredi kartin1 Vakifbank’a lisanslamasi bu
stratejinin Tirkiye Orneklerindedir. Bu tiir bir ortak markalama, ev sahibi markanin giiclii
imajinin istirakte bulunan markaya yansiyacagi ve ortak markali yeni tiriiniin de ev sahibi marka
ile benzer performans gosterecegi beklentisine dayanmaktadir (Park vd., 1996; McCarthy ve
Norris, 1999).

Literatiir incelendiginde ortak markalamanin uygulamadaki etkileri farkli sekillerde
tartisilmaktadir. Voss ve Gammoh (2004) calismalarinda marka ortakliklari ile daha diisiik
marka bilinirligine sahip bir markanin kalite algisinin giiglenecegini ve bunun da tiiketici
tutumlarim pozitif yonde etkileyecegini tespit etmislerdir. Ote yandan Nguyen vd. (2018)
yapilan ortak markali reklamin etkisini degerlendirdikleri ¢alismalarinda reklamda ikinci bir
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marka olmasinin reklamin akilda kalicitligini artirdigina iliskin  herhangi  bir  kanit
bulamamiglardir. Yazarlar ayrica ortak markali reklamlarda taraf markalarin miinferit marka
hatirlanabilirliginin daha diisiik oldugunu ortaya ¢ikarmuglardir. Nguyen ve digerlerinin (2018)
aksine Washburn vd. (2000) ticari banka ortaklikli havayolu sirketi kredi kartlarinda her iKi
markanin olumlu 6zelliklerinin birlesmis markaya aktarildigin1 savunmaktadir. Washburn ve
digerlerinin (2004) ilerleyen yillardaki ¢aligsmalari, miinferit markalarin yiiksek tiiketici temelli
marka denkliginin ortaklik sonrasi olusan algilanan tiiketici temeli marka denkligini pozitif
yonde etkiledigini gostermektedir. Marka ortakligi sonucu olusan yayilim etkisinin ise
tiiketicinin ortaklik oncesi tutumundan (her bir marka igin ayr1 ayri) etkilendigi goézlenmistir
(Simonin ve Ruth, 1998). Ortak markalamada tiriin uyumunun da 6nemli oldugu ve marka
birlikteliginde iriin uyumu olmadiginda taraf markalarin bu isbirliginden olumsuz
etkilenebilecegi goz 6niinde bulundurulmalidir (Helmig vd., 2008).

Yukaridaki galigmalar incelendiginde literatiiriin ortak markalama alaninda tartismaya
acik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle farkli sektorlerde yeni degiskenlerle ortak markalama
literatiirii  genisletilmelidir. Mevcut arastirma banka bazli ortak markali bir kredi kartinin
algilanan faydasinin ve ortak markaya olan giivenin marka sadakati iizerindeki etkisinde
kullanim niyetinin araci roliinii inceleyerek literatiire katki saglamaktadir.

2.2. Kavramsal Model ve Arastirma Hipotezleri

Literatiir dogrultusunda gelistirilmis arastirma modeli ve hipotez yollar1 Sekil 1’de
gosterilmistir. Sonraki kisimda ise ortak markalamada algilanan faydanin ve giivenin ortak
markali kredi kart1 kullanim niyeti ve ortak marka sadakati tizerindeki varsayimsal etkilerinin
teorik alt yapisi olusturulmustur. Sekil 1°de Hi, Hz, Ha ve Hs hipotezleri degiskenler arasindaki
dogrudan etkileri; Hs, He ve H7 hipotezleri ise dolayl: etkileri gostermektedir.

H;
Hg
Giiven

N
7N , T H: .
1, Kullanim Niyeti > Marka Sadakati

y

Algilanan Fayda
H;

Sekil 1. Kavramsal Model

2.2.1. Ortak Markalamada Algilanan Fayda

Ortak markalama her iki marka igin yenilik olarak degerlendirilmekte ve bu yeniligin
algilanan faydasi birlesim Oncesi miinferit avantajlardan goreceli olarak daha fazla olmasi
beklenmektedir (Al-Debei vd., 2015). Bu baglamda algilanan fayda bir tiiketicinin ortak markali
bir kredi kartt kullaniminda miinferit markali kredi kart1 ile kiyaslandiginda daha avantajh
olacagina olan inanci olarak tanimlanmaktadir (Kim vd., 2008; Gong vd., 2019). Ortak markali
bir kredi kartinin sahip oldugu bu goreceli avantajlar, fayda algisini pekistirdiginden bu kartlara
olan giiveni etkilemektedir (Park vd., 2019). Park ve digerlerine (2019) gore bankacilikta m-
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O6deme baglaminda giiven, algilanan fayda ile kullanma niyeti arasindaki iligkide araci role
sahiptir. Lee (2009) ise ¢evrimigi bankaciligi kullanma niyetinin algilanan faydadan 6ncelikli ve
olumlu bir sekilde etkilendigini bulmustur. Literatiirii destekleyecek sekilde mevcut ¢aligmada,
ortak markali bir kredi kartinin algilanan faydalarinin bu Kartlara olan giiveni ve ortak markali
kredi kart1 kullanma niyetini dogrudan etkiledigi; ayrica algilanan faydanin giiven araciligiyla
ortak markali kart kullanma niyetini dolayli olarak da etkiledigi varsayilmaktadir. Bu
dogrultuda asagidaki hipotezlerin test edilmesi uygun goriillmiistiir:

Hi: Ortak markali bir kredi kartinin algilanan faydasi ortak markaya olan giiveni
dogrudan etkiler.

H: Ortak markali bir kredi kartinin algilanan faydasi ortak marka kullanim niyetini
dogrudan etkiler.

Hs: Ortak markali bir kredi kartinin algilanan faydasi ortak marka kullanim niyetini
dolayl etkiler.

2.2.2. Ortak Markalamada Giiven

Finans sektoriinde iligkisel pazarlama giivene dayanmaktadir (Haciefendioglu ve Colular,
2008). Giiven ise bir bankanin sahip olabilecegi en giiglii 6zelliktir ve marka kimliginin
olusmasinda onemli rol oynamaktadir (Delgado-Ballester vd., 2003). Chin vd. (2020) giiveni,
bir tarafin diger tarafin eylemlerine giivenme istegi olarak tanimlamaktadir. Bagka bir ifadeyle
gliven, tiiketicinin bir markanin diiriist davranma becerisine olan inancidir (Gefen vd, 2003).
Ortak markalama, lider marka (mevcut arastirmada Bonus markasi) i¢in mevcut bir iiriinle yeni
pazarlara ulagsma imkani (biiytime stratejilerinden pazar gelistirme stratejisi ile) tanirken ortak
olan markaya pazar siipheciligini azaltarak giivenilirlik saglamaktadir (Boad, 1999). Bu sinerji
ortak markaya olan tiiketici giiveninden etkilenmektedir. Carlos Roca vd. (2009) ¢aligsmalarinda
glivenin, davranigsal niyetin en 6nemli belirleyicisi oldugunu savunmaktadir. Ayrica mevcut ve
potansiyel misterilerin satin alma niyetleri iizerinde, fiyat algisindan daha fazla etkiye sahiptir
(Setiawan ve Achyar, 2012). Bu baglamda marka ortakliklarinda giiven, bir tiiketicinin ortak
markanin vaatlerini yerine getirebilecegine olan inanci olarak ifade edilebilir. Bu inang ne kadar
giiclii ise ortak markali kredi kart1 kullanma niyeti o kadar yiiksek olacaktir (Gefen, 2002; Gefen
vd, 2003; Kim vd., 2008; Kim vd., 2009; Zhou, 2011; Setiawan ve Achyar, 2012; Gong vd.,
2019; Park vd., 2019; Chin vd., 2020). Mevcut ¢alismada, marka birlesmelerinde lider markaya
olan giivenin, ittifakin diger tarafina yansiyarak ortak markali kredi karti kullanma niyetini
olumlu yonde etkileyecegi varsayilmaktadir. Bu bilgiler 1siginda asagidaki hipotez
olusturulmustur:

Ha: Ortak markali bir kredi kartina olan giiven ortak marka kullanim niyetini dogrudan
etkiler.

2.2.3. Ortak Marka Kullamim Niyeti

Istenen davramisi sergileme egilimi ya da gerceklestirme istekliligi olarak tanimlanan
niyet, Planli Davranis Teorisi’nin 6nemli degiskenlerinden biridir ve tiiketicinin ge¢mis
davranislarinin onun gelecekteki davramislarini etkileyebilecegi ongoriisii iizerine insa edilir
(Ajzen, 1991). Bir markanin tiiketicisi ile su anda yasadigi iliskiler, 0 markanin ileriki
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zamanlarda kuracagi iliskileri etkileyebilir. Mevcut arastirma, ortak markalamada lider
markanin tiiketicisi ile kurdugu bag ne kadar saglamsa ileride yapacag istiraklerde de basari
sans1 0 kadar yiiksek olacaktir varsayimina dayanmaktadir. Bagka bir ifadeyle arastirmada, ortak
marka sadakatinin, ortak markali bir kredi kart1 kullanim niyetinden, niyetin ise lider markanin
gecmisteki davranislarindan etkilenebilecegi 6ngoriilmektedir. Gegmiste literatiire kazandirilan
marka teorileri bu 6ngériiyli desteklemektedir (Besharat, 2010). Marka teorilerden sinyal teorisi,
pazarda az bilinen bir marka ile lider bir marka ortak oldugunda tiiketicilerin lider markanin
varligini Kalite sinyali olarak gorebilecegini savunmaktadir (Rao ve Ruekert, 1994). Benzer bir
sekilde Desai ve Keller (2002) ¢alismalarinda, ortak markalamanin miinferit markaya gore daha
istiin kaliteli olarak algilandigini belirtmislerdir. Diger teori olan iliskisel 6grenme, davraniset
ogrenme kurumlarina dayanmaktadir. Teoriye gore lider marka hakkinda bir 6grenme
gergeklesmisse ortaklikta bulunan diger marka ile bu 6grenme egilimleri iliskilendirilebilir
(Washburn vd., 2004). Bagka bir ifadeyle lider markanin ge¢miste kazandigi olumlu 6zellikler,
ortaklik sonucunda diger markanin olumlu olarak algilanmasini saglayabilir (Besharat, 2010).

Besharat (2010) marka ortakliklarinda kalite algisinin ve niyetlerin ortaklarin sermaye
yapilarina gore farklilastigini bulmustur. Iki yiiksek sermayeli marka ortakliklarinda kalite
algisi, bir yiiksek bir diisiik sermayeli marka ortakliklarina gore beklenenin aksine daha fazla
olmadig tespit edilmistir. Ayrica iki diigiikk sermayeli marka ortakliklari, iki yiiksek sermayeli
marka ortakliklaria kiyasla daha az kalitelidir algis1 bulunmustur. Benzer bir sekilde yiiksek-
yiiksek sermayeli ortak markali bir iiriinde, diistik-diisiitk sermayeli ortak marka bir {iriine gore
daha fazla satin alma niyeti olusmaktadir. Tiiketiciler yiiksek sermayeli miinferit markaya ait
rtinti almak yerine iki yiiksek sermayeli markaya ait ortak {iriinii satin almaya daha fazla egilim
gostermektedir. Caligmada ayrica ortak markali tiriinlerin, miinferit markalara kiyasla daha fazla
satin alma niyetine sahip olacagi savunulmaktadir. Yukaridaki ¢alismalar dogrultusunda mevcut
arastirmada asagidaki hipotez 6ne siiriilmiistiir:

Hs: Ortak markal bir kredi kart1 kullanim niyeti ortak marka sadakatini dogrudan etkiler.

2.2.4. Ortak Marka Sadakati

Rekabetle iliskili olarak giderek daralan pazar payi, finans sektoriinde marka sadakatinin
devamlilig1 konusunu kritik bir konuma tagimustir. Ozellikle kredi kart1 pazarinda lider markaya
olan sadakatle yarisamayan diger markalar pazar paymi biiylitebilmek i¢in marka ortakliklarina
yonelmektedir. Bu dogrultuda marka sadakatinin davranigsal ve tutumsal yoniine (Liu vd.,
2012) wvurgu yapmak vyerinde olacaktir. Davranissal boyut tekrar satin alma sikhigi ile
iliskiliyken tutumsal boyut giiven, duygusal baglilik gibi toplam memnuniyete etki eden bir dizi
degiskene baghdir (Kim vd., 2007). Bu degiskenlerden giiven, tiiketici-marka baglarinin
olusmasinda istenen temel niteliktir (Delgado-Ballester vd., 2003). Benzer sekilde Morgan ve
Hunt’da (1994) giiveni marka sadakatinin onciilii olarak tanimlamaktadir. Literatiirdeki birgok
calisma bu goriisleri desteklemektedir (Lau ve Lee, 1999; Matzler vd., 2008; Sahin vd., 2011,
Alhaddad, 2015; Song vd., 2019; Atulkar, 2020). Tiketiciler bankacilik sektorii gibi riskin
yiiksek oldugu alanlarda riskten kaginmak igin giivenilir bir marka arayisina girerler (Delgado-
Ballester ve Munuera-Aleman, 2001). Ortak marka kullanma da bu riskten kaginmak igin etkili
bir yontemdir. Bu bilgiler dogrultusunda mevcut ¢alismada asagidaki hipotez 6nerilmistir:
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Hs: Ortak markal1 bir kredi kartina olan giliven ortak markaya olan sadakati dolayli olarak
etkiler.

Ortak markali bir kredi karti kullanma niyetinin, ortak marka sadakati tzerindeki
dogrudan etkisinde algilanan faydanin dolayli roliiniin ne diizeyde oldugunu belirleyebilmek
icin agagidaki hipotez olusturulmustur:

H7: Ortak markal1 bir kredi kartinin algilanan faydasi, ortak markaya olan sadakati dolayli
olarak etkiler.

3. Metodoloji

Bu boliimde arastirmanin ampirik ¢er¢evesinden bahsedilmistir. Amaglanan katki, 6l¢iim
araci ve veri toplama hakkinda bilgiler verilmistir.

3.1. Arastirmanin Amaci

Bu arastirma, banka miisterilerinin ortak markaya olan sadakatlerinde; algilanan faydanin,
giiven ve kullanim niyetinin dolayli ve dogrudan etkilerini ortaya koymayi amaglamaktadir. Bu
amag¢ dogrultusunda ortak markali kredi kartlarmin algilanan faydalarmm bu kartlara olan
gliveni nasil etkiledigi ve bu iki degiskenin ortak markali kredi kart1 kullanim niyeti ve sadakati
tizerindeki etkilerini test eden bir model gelistirilmistir (bkz. Sekil 1).

3.2. Olcekler

Ortak markali kredi kartlarinin algilanan faydalarim1 6l¢mek i¢in Davis (1986) tarafindan
gelistirilen ve sonraki c¢alismalarda gegerligi ve giivenirligi test edilen 6lgekten dokuz madde
uyarlanmustir. Ortak markali kredi kartlarina olan giiveni 6lgmek i¢in Delgado-Ballester vd.
(2003) tarafindan gelistirilen 6l¢ekten arastirma alanina uygun dort madde alimmustir. Ortak
markali kredi kart1 kullanim niyeti 6lgeginde (dort madde) ise Ugur ve Turan’in (2016) 6nceki
calismalardan derledigi Olgekten yararlanmilmustir. Ortak markali kredi karti markalarina olan
sadakati 6l¢gmek i¢in Yoo ve Donthu (2001) ile Bennett ve Rundle-Thiele (2002) tarafindan
yapilan ¢alismalarin her birinden tger toplamda alti maddeli uyarlanmis bir 6lgek
olusturulmustur. Arastirma modelini test etmek i¢in toplamda 23 maddeli besli likert 6lgegi
kullanilmustir.

3.3. Orneklem ve Veri Toplama

Aragstirma evrenini en az bir Bonus marka kredi kart1 kullanan 18 yas ve iizeri (kredi karti
kullanimi i¢in asgari yas) banka miisterileri olusturmaktadir. Verileri toplamadan dnce Nevsehir
Haci Bektas Veli Universitesi Bilimsel Arastirmalar ve Yayin Etik Kurulu'nun 14.06.2021 tarih
ve 2100018925 sayili 208 numarali karari ile gerekli etik izin alinmistir. Evreninin tamamina
ulagmak miimkiin olmadigindan 6rneklemeye gidilmis ve kartopu ornekleme yontemi ile 1-15
Eyliil 2021 tarihleri arasinda 574 kisiye cevrimi¢i anket uygulamasi yapilmistir. Veriler
toplanirken Bonus markasini kullanan banka miisterileri ile temas kurulduktan sonra bu kisilerin
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yardimiyla Bonus markasini kullanan diger banka miisterilerine Whatsapp platformu
araciligiyla erisilmeye calisiimistir. Ornekleme ait bilgiler Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. Orneklemin Demografisi

Tammlayic istatistikler

Demografi Gruplar Siklik (n) Yiizde (%)
Cinsiyet Kadin 289 50,3
Erkek 285 49,7
18-27 yas aras1 148 25,8
28-37 yas aras1 155 27,0
Yas 38-47 yag arasi 205 35,7
48-57 yas arast 43 75
58 yas ve iizeri 23 4,0
[kogretim 66 11,5
Lise 112 19,5
Egitim On Lisans 116 20,2
Lisans 235 40,9
Lisansiistii 45 7,8
Serbest Meslek 50 8,7
Isci 56 9,8
Emekli 26 4,5
Esnaf 82 14,3
Meslek Tiiccar/Sanayici 47 8,2
Kamu Calisani 143 24,9
Ozel Sektor Calisani 150 26,1
Diger 20 35
2.999 TL ve alt1 97 16,9
3.000 TL-4.999 TL 140 24,4
. 5.000 TL - 6.999 TL 228 39,7
Aylik Ort. Gelir 7.000 TL - 8.999 TL 79 13,8
9.000 TL ve iizeri 27 4,7
Cevapsiz 3 0,5

Not: Tim demografik kategoriler n=574 %=100 iizerinden hesaplanmustir.

Tablo 1’e bakildiginda katilimcilarin cinsiyet bazli dagiliminin yaklasik yari yariya
oldugu; yas dagiliminin ise %62,7’sinin 28-47 yas araliginda yer aldigi goriilmektedir. Egitim
durumlart incelendiginde katilimcilarin %57,6’sinin en az lisans diizeyinde egitime Sahip
oldugu soOylenebilmektedir. Ayrica katilimcilarin %31,2’sinin kendi islerini yiirtttiiklerini
(serbest meslek, esnaf, tiiccar/sanayici) sdylemek yanlis olmayacaktir. Aylik ortalama gelire
gbre katilimcilarin biiyiik ¢ogunlugu (%64,1) 3.000 TL-6.999 TL araliginda gelire sahiptir.
Onceki aragtirmalar yiiksek diizeyde egitimin ve buna bagli olarak yiiksek gelirin daha fazla
kredi kart1 sahibi olma ile sonuglanacagini savunmaktadir (Kim ve DeVaney, 2001; Jusoh ve
Lin, 2012; Gan vd., 2016). Mevcut ¢alismada katilimcilar en az bir ortak markali kredi kart:
kullanmaktadir ve demografik sonuglar bu ¢aligmalarin sonuglari ile tutarlidir.

4. Verilerin Analizi

Arastirmanin bu kisminda toplanan veriler iizerine yapilan analizlerin ayrintilarindan
bahsedilmistir. Oncelikle arastirma dlgeginin uyarlanan oSlgeklerden farklilk —gdsterip
gostermedigini belirleyebilmek icin agiklayici faktér analizi (AFA) yapilmistir. Bu analizle
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ortaya c¢ikan yapilarm ilgili drneklem igin gecerliligi dogrulayici faktor analizi (DFA) ile
smanmustir. Sonrasinda ise arastirma Varsayimlari yol (paht) analizi yardimiyla test edilmistir.

4.1. Ag¢iklayicr ve Dogrulayici Faktor Analizi

Aragtirma modelindeki degiskenlere yapilan AFA sonucunda, algilanan fayda degiskeni
hari¢ diger tiim degiskenler literatiirdeki yapilar ile paralellik gostermistir. Algilanan fayda
degiskenindeki AF4 ‘Bonus kart bankacilik islemlerimde dnemli bir yere sahiptir’ ifadesinin
faktor yiikiiniin 0,50’nin altinda olmasi ve aciklanan toplam varyansi diisiirmesi nedeniyle
ileriki analizlerde hari¢ tutulmustur. Geriye kalan 22 ifade faktor yiikleri bakimindan literatiire
gore kabul edilebilir bir deger (en diisiik deger 0,681) almistir (Comrey ve Lee, 1992). AFA ile
On teste tutulan yapinin 6rneklem sayisinin (KMO=0,97>0,85) miikemmel diizeyde yeterli, alt
ifade sayisinin uygun ve bu ifadelerin ana degiskenler ile anlamli iliskide oldugu Bartlett’s
istatistikleri (y2 =7097,070, s.d=231 p<0,00) ile netlestirilmistir (Sipahi vd, 2006). Dort
degiskenli 22 ifadeli 6l¢iim aracinin giivenirligi 0,95, toplam varyansi 55,295 bulunmustur.
Degisken bazli yapi giivenirligi (cronbach alfa) ise algilanan fayda 0,89, giiven 0,82, kullanim
niyeti 0,83 ve marka sadakati 0,87 olarak tespit edilmistir. Bu degerler, test edilen 6l¢egin yap1
glivenirligine sahip oldugunu gostermektedir (George ve Mallery, 2016).

Aragtirma hipotezlerini path analizi ile test etmeden 6nce AFA ile ortaya ¢ikan yapinin
gecerligini (yakinsak ve ayirict gegerlik) belirleyebilmek i¢in birinci diizey ¢ok faktorlic DFA
yapilmigtir. Hair ve digerlerine gore (2006) DFA yapabilmek i¢in 6rneklemin yeterliliginin 15
ve iizeri olmasi gereklidir. Orneklem yeterliligi, arastirmanin érnek miktarimin (n=574) &lgiilen
alt ifade sayisina (22) boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Bu baglamda arastirma oOrneklemi
(574/22= 26) DFA igin yeterlidir. DFA ile sinanan arastirma modeli AMOS 23 istatistik
programi ile Ol¢timlenmis ve AFA ile olusturulan yapt DFA ile dogrulanmustir. Analizler
sonucunda modelim uyum iyiligi degerleri olan ¢?/sd oran1 2,302 (<0.001), GFI (0,927), AGFI
(0,901), NFI (0,935), CFI (0,962) ve RMESA (0,051) Schermelleh-Engel ve digerlerine gore
(2003) kabul edilir uyum saglamustir.

4.1.1. Olgciim Modelinin Yapr Gecerliligi

DFA ile dogrulanan modelin yap1 gegerligi yakinsak ve ayirict gegerlik hesaplamalariyla
ayrica degerlendirilmistir. Yakinsak gecerlik i¢in birlesik giivenirlik (CR) degerinin, agiklanan
ortalama varyanstan (AVE) biiylik olmasi ve AVE degerinin de 0,50’nin iizerinde olmasi
gerekmektedir. Ayirict gecgerlik icin ise AVE degerleri, modeldeki degiskenlerin birbiri
arasindaki korelasyonun karesinden biiyiik olmalidir (Fornell ve Larcker, 1981; Hair vd., 2006).
AVE, CR degerleri Yaslioglu (2017) ve Bozpolat’in (2021) ¢alismalarindaki adimlar dikkate
alinarak Microsoft Excel yardimiyla hesaplanmistir. Tablo 2 6l¢iim modelinin yap1 gecerligine
iligkin sonuglar1 gostermektedir.
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Tablo 2. Ol¢iim Modelinin Yap1 Gegerligine iliskin Sonuclar

Algilanan .. Kullanim Marka
I;gayda Giiven Niyeti Sadakati AVE
Algilanan Fayda (0,89) 0,46" 0,37" 0,38" 0,50
Giiven - (0,82) 0,28" 0,50" 0,53
Kullanim Niyeti - - (0,83) 0,44" 0,55
Marka sadakati - - - (0,87) 0,54

Not: Parantez i¢indeki rakamlar CR,
“Degiskenlerin birbiri arasindaki korelasyonun karesini géstermektedir.

Tablo 2 incelendiginde degiskenlerin AVE degerleri 0,50, CR degerleri de 0,82 ve iizeri
deger almistir. Ayrica degiskenler arasi korelasyonun kareleri 0,50’den ve AVE degerlerinden
kiiciik olarak bulunmustur. Bu baglamda 6l¢tim modeli, literatiirde kabul goren yap1 giivenirligi
ve gecerligini karsilamaktadir.

4.2. Hipotezlerin Testi ve Arastirma Bulgulari

Dogrulanan arastirma modelindeki degiskenlerin birbirini etkileme diizeylerini tespit
edebilmek i¢in path analizi yapilmistir. Sekil 2 AMOS 23 programi araciligiyla olusturulan yol
diyagramini sunmaktadir. Sekil 2°de sunulan sonuglara gore, ortak markali kredi kartlarinin
algilanan faydasi bu kartlara olan giiven tizerinde (0,85); giiven de ortak markali kredi kartlarini
kullanim niyeti tizerinde (0,50) anlamli ve dogrudan etkiye sahiptir (<0,001). Bu kartlarin
algilanan faydasi, kullanim niyeti iizerinde 0,47°lik dogrudan etkiye sahiptir. Ortak markali
kredi kart1 kullanim niyetinin ise Bonus markasina olan sadakati dogrudan ¢ok giiglii bir sekilde
etkiledigi goriilmektedir (0,97).
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Tablo 3, arastirma modelindeki degiskenler arasindaki iligkilerin standardize edilmis
direkt ve endirekt etkilerini gostermektedir.

Tablo 3. Hipotez Testi Sonug¢lari

Standardize Edilmis () Hipotez
Yollar gf;?] ® p Endirekt Direkt Toplam Sgr?ztslu
AF—GU (Hy) 0,06 14,51 Fkk - 0,85 0,85 Kabul”*
AF—KN (Hz-H3) 0,07 6,72 Fkk 0,43 0,47 0,90 Kabul”*
AF—MS (H7) - - - 0,87 - 0,87 Kabul”
GU—KN (H,) 0,07 6,93 Fkk - 0,50 0,50 Kabul”*
GU—-MS (He) - - - 0,49 - 0,49 Kabul®
KN—MS (Hs) 0,06 16,97 il - 0,97 0,97 Kabul”

Uyum Tyiligi Sonuclar

X?/sd 2,197
NFI 0,938
GFI 0,930
CFlI 0,965
AGFI 0,913
RMSEA 0,064

Not: AF=Algilanan Fayda, GU=Giiven, KN=Kullamim Niyeti, MS=Marka Sadakati.
* Anlamlilik Diizeyi <0,01

Tablo 3 incelendiginde test edilen yapisal modelin uyum iyiligi degerleri Schermelleh-
Engel ve digerlerine gore (2003) kabul edilir uyum araliginda yer almustir. Path analizi
sonuglarina gore ortak markali kredi karti kullanma sadakatinde bu kartlarin algilanan
faydalarinin giiglii ve dolayli olarak pozitif etkisi bulunmaktadir (B= 0,87 p<0,01). Benzer bir
sekilde ortak markali kredi kartlarina olan giiven Bonus marka kredi karti1 kullanma sadakatinde
anlamli ve dolayl etkiye sahiptir (B= 0,49 p<0,01). Algilanan fayda ve giiven, ortak markali
kredi kart1 kullanma sadakatini giiglii bir sekilde etkileyen kullanim niyeti tizerinde dogrudan
etkiye sahip iki 6nemli degiskendir. Baska bir ifadeyle algilanan fayda (B= 0,47) ve giiven (B=
0,50) ortak markali kredi kartt kullanim niyetini dogrudan anlamli bir sekilde etkilerken
kullanma niyeti de marka sadakatini dogrudan giiglii bir sekilde etkilemektedir (B= 0,97
p<0,01). Ayrica ortak markali kredi kartlarina olan giivenin olusmasi i¢in de bu kartlarin
algilanan faydalarinin yiiksek olmasi beklenmektedir. Analiz sonuglar1 bu bulguyu
desteklemektedir (= 0,85). Tablo 3’e gore tiim hipotezlerin t degerleri anlamli olarak bulunmus
ve Hi, Ha, Hs, Ha, Hs, Hg ve Hy hipOtGZ'EI’i kabul edilmistir.

5. Sonuc ve Tartisgma

Sonuglar arastirma modelinde onerilen yapilar arasindaki iligkilerin tamaminin
dogrulandigimi gostermektedir. Bu arastirma, ortak markali finansal triinlerde dikkat edilmesi
gereken hususlar1 ortaya ¢ikardigindan ortak markalama literatiirdeki ¢alismalara katki
saglamaktadir. Yazara gore, ortak markali bir kredi kartinin algilanan faydasindan ve ortak
markaya olan giivenden etkilenen ortak markali kredi kartt kullanma niyeti, ortak marka
sadakatinin en temel belirleyicisidir. Ayrica arastirma bulgular1 modeldeki yedi iliskinin etki
yOnlerinin ayritilarini barindirdigindan kapsayicidir.
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Arastirmada ilk olarak ortak markali bir kredi kartimn algilanan faydasinin, ortak
markaya olan giiveni nasil etkiledigi incelenmistir. Analizler algilanan fayda ile giiven
arasindaki varsayimsal iliskiyi desteklemistir. Bu da ortak markali bir kredi kartinin algilanan
faydasinin, marka ortakliklarinda lider markaya olan giiveni pozitif yonde etkiledigi anlamina
gelmektedir. Ayrica marka ortakliklarmin, lider marka igin tiiketici giivenini siirdiiriilebilir
olmasi konusunda avantaj sagladiginin bir gostergesidir. Lider markanin sunmus oldugu
hizmetlerin tiiketiciler tarafindan faydali algilanmasi markaya olan giiveni pekistirmektedir.
Ortak olan diger marka ise bu sinerjiyle kazang¢h ¢ikmaktadir. Bu bulgu Park ve digerlerinin,
(2019) m- 6deme tizerinde yaptiklar1 caligmalarina paralellik gostermektedir. Arastirmada ikinci
olarak ortak markali bir kredi kartin1 faydali bulan banka miisterilerinin gelecekte tekrardan
ortak markali bir kredi kart1 kullanma ihtimalinin yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bu, basarili
ortak markalama stratejilerinin gelecekteki pazar payinin 6ncii gostergesi olabilir. Tiiketiciler
literatiirdeki ge¢cmis calismalarla benzer sekilde (Besharat, 2010) miinferit markali {iriinlere
kiyasla ortak markali tiriinlere daha fazla egilim gosteriler. Algilanan faydanin ortak markali
kredi kart1 kullanim niyeti tizerindeki dolayl etkisi incelendiginde ortak markaya olan giivenin
dogrudan etki seviyesinde 6nemli oldugu goriilmiistiir. Bagka bir ifadeyle algilanan faydanin
ortak markali kredi kart1 kullanim niyeti tizerindeki toplam etkisinde ortak markaya olan giiven
onemli bir rol oynamaktadir. Tiiketicilerin ortak marka kredi kart1 kullanim olasiligini artirmada
bu kartlarin avantajlarinin tek basina yeterli olmayacagi ayni zamanda ortakliga gidilen
markanin imajimin (giiven agisindan) da dikkate alinmasi gerektigi diistiniilmektedir. Carlos
Roca vd. (2009) ile Setiawan ve Achyar’in (2012) ¢alismalar1 da bu goériisti desteklemektedir.

Aragtirma ayrica ortak markali bir kredi kart1 kullanim niyetinin ortak markali kredi karti
kullanma sadakatinin en giiclii belirleyicisi oldugunu ortaya koymaktadir. Finansal {iriin
saglayicilari, ortak markalamada basart sansimi yiikseltmek igin tiiketici niyetini etkileyen
degiskenlere odaklanmalidir. Mevcut arastirma algilanan fayda ve giiven olmak tizere niyet
tizerinde olumlu etkiye sahip iki olas1 degiskeni tanimlamaktadir. Niyetin ortak marka
sadakatindeki azimsanmayacak etkisi géz oniinde bulunduruldugunda ortak markali kartlarin
tilketiciye sagladigi faydalar artirildiginda ortak markaya olan giiven pozitif bir sekilde
etkilenecek ve bu da ortak marka sadakatinin olugsmasina katki saglayacaktir. Cok sayida dnceki
arastirma sonuglar1 da bu bulgu ile tutarlilik gostermektedir (Morgan ve Hunt, 1994; Matzler
vd., 2008; Alhaddad, 2015).

5.1. ileriki Arastirmalara ve Finansal Uriin Saglayicilarina Oneriler

Bu c¢alismada finansal irtinlerin ortak markalanmasinda basar1 anahtar1 olarak
nitelendirebilecek algilanan fayda ve giiven degiskenleri tiiketici perspektifinden
degerlendirilmistir. Bununla birlikte finansal marka ortakliklarinin sermaye yapilarinin ortak
olan markalarin marka degerlerine etkisini 6l¢ek i¢in daha fazla arastirma yapilmalidir. Tiiketici
algilarmin ortak markalir kredi kart1 ile miinferit markali kredi kart1 kullanma agisindan nasil
farklilastig1 bankalarin 6z sermayeleri baglaminda incelenip bu ortakligin finansal marka degeri
ile olan iliskisi arastirilabilir. Ayrica bu aragtirma ortakliklara odaklanmaktadir. Bankalarin
benzin istasyonlar1 ve havayolu sirketleri ile yaptiklar1 ortakliklar Tiirkiye 6zelinde
arastirilabilir.

Arastirmada finansal hizmet saglayicilarina birtakim Onerilerde bulunulmaktadir.
Oncelikle ortaklik stratejisinin karli sonuglanmasi igin vaat edilen avantajlar (markanin sunmus
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oldugu faydalar) ortaklik sonrasinda da kesintisiz devam etmelidir. Ortak markali kartlarin
algilanan faydas1 ortak markaya olan giiveni de pozitif bir sekilde etkilediginden halihazirda
kazalinmis olan giiveni kaybetmemek i¢in ortak olunan markanin da bu sagduyuyu tasimasi
gerekir. Sonugta ortaklik kazan-kazan stratejisi ile yiritiilebilir. Ayrica birlesilecek markanin
sektordeki imaji Onceden arastirilip bu ortakligin her iki marka icin arti ve eksi yonleri
degerlendirilmelidir.

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyani

Bu calismanin etik kurul izini, Nevsehir Hac1 Bektas Veli Universitesi Bilimsel Arastirmalar ve Yayimn
Etik Kurulu’nun 14.06.2021 tarih ve 2100018925 sayili 208 numarali karari ile alinmistir. Ayrica bu
calismada arastirma ve yayin etigine uyulmustur.

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

Arastirmacilarin Cikar Catismas1 Beyam
Bu ¢aligmada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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CO-BRANDING IN FINANCIAL PRODUCTS: A STUDY ON CO-BRANDED
CREDIT CARDS

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the study

This study was conducted to determine how perceived benefit and trust in co-branded
credit cards affect the intention to use a co-branded credit card, and the indirect and direct
effects of these factors on co-brand loyalty.

Literature

The approaching saturation point of the financial products market and the escalation of
competition in the field of credit cards have caused the co-branding strategy to become
increasingly important in many financial institutions (Achrol and Kotler, 1999; Helmig et al.,
2008). Competition and developing technology have made it easier for card users to change
banks. Financial institutions that cannot respond to these changes in consumer demands with
defensive strategies have recently turned to co-branding, which is among the popular business
strategies (Wang and Hsu, 2016). Financial institutions implement various strategies in the field
of co-branding. Issuing a co-branded credit card by an airline company and a commercial bank
is one of these strategies (Martin et al., 2011; Wang & Hsu, 2016). These co-branded cards
(Garanti BBVA Shop & Fly, Akbank Axess Wings, Tiirkiye Is Bankasi Maximiles, QNB
Finansbank Miles & Smiles, Halkbank Parafly, ING Pegasus Bol Bol) offer services such as
mileage, privileged check-in, fast track and extra baggage. . Partnerships between gas stations
and banks (Opet World card) are similar. Many consumers approve of cooperation with
commercial banks to take advantage of the privileges of these cards. Another strategy is for
banks to use their strong brands by licensing other banks for a certain fee (Bass, 2004). The
licensing of Garanti Bank Bonus branded credit card to banks such as TEB, ING, Sekerbank or
the licensing of Yap1 Kredi Bank World brand credit card to Vakifbank are examples of this
strategy in Turkey. This type of co-branding is based on the expectation that the strong image of
the host brand will be reflected in the participating brand and that the new co-branded product
will perform similarly to the host brand (Park et al., 1996; McCarthy and Norris, 1999).

Methodology

The 23-item Likert scale used in the study was adapted from the studies of Davis (1986),
Delgado-Ballester et al. (2003), Ugur and Turan (2016), Yoo and Donthu (2001) and Bennett
and Rundle-Thiele (2002). The population of the research consists of bank customers aged 18
and over (minimum age for credit card usage) using at least one Bonus brand credit card. Since
it was not possible to reach the entire universe, sampling was carried out and an online
questionnaire was applied to 574 people between 1-15 September 2021 with the snowball
sampling method. Explanatory and confirmatory factor analysis was performed on the collected
data. The confirmatory factor was not used in the analysis because the factor load of an item
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under the perceived benefit variable was below 0.50 as a result of the explanatory factor
analysis. The goodness of fit values of the research model tested in the confirmatory factor
analysis was found to be within acceptable limits. The goodness of fit values of the research
model tested in the confirmatory factor analysis was found to be within acceptable limits. Then,
the convergent and discriminant validity of the validated model was analyzed and it was
concluded that the model was valid.

Results

According to the results of the path analysis, the perceived benefits of these cards have a
strong and indirectly positive effect on the loyalty of using co-branded credit cards (B= 0.87
p<0.01). Similarly, trust in co-branded credit cards has a significant and indirect effect on the
loyalty of using Bonus brand credit cards (= 0.49 p<0.01). Perceived benefit and trust are two
important variables that have a direct impact on intention to use co-branded credit cards, which
strongly influence loyalty. In other words, while perceived benefit (B= 0.47) and trust ($=0.50)
directly affect the intention to use a co-branded credit card, intention to use directly affects
brand loyalty (= 0.97 p< 0.01). In addition, it is expected that the perceived benefits of these
cards will be high in order to build trust in co-branded credit cards. Analysis results support this
finding (B= 0.85).

Conclusion

The results show that all the relationships among the proposed constructs in the research
model were confirmed. This research contributes to the studies in the co-branding literature as it
reveals the issues to be considered in co-branded financial products. According to the author,
co-branded credit card intention to use a co-branded credit card is the most fundamental
determinant of co-brand loyalty, which is influenced by the perceived benefit of a co-branded
credit card and trust in the co-brand. In addition, the research findings are inclusive as they
contain the details of the impact aspects of the seven relationships in the model.
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ISLETME GRUBU ILISKiSININ FIRMALARIN KAZANC
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Impact of Business Group Relationship on Firm’s Earning Management Practices
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Oz

Yasal olarak bagimsiz isletmelerin c¢esitli resmi ve gayri resmi baglar
araciligryla bir araya gelmesi seklinde tanimlanabilecek isletme gruplari,
karmagik yapisi, kendi icerisinde cesitli islemler yapmaya elverigli dogast ve
yatirrmcilarin - bu islemleri izlemesinde yasayacagi zorluk nedeniyle
beraberinde vekalet sorunlarini da getirmektedir. Yapi itibariyle finansal
raporlama siirecine miidahale etme konusunda daha fazla 6zgiirliik sunan grup
yapis1 sirket yoneticilerine, azinlik hissedar haklar1 konusunda daha fazla
inisiyatif saglamaktadir. Temel olarak kazanglarin kalitesi ve mali tablolarin
giivenilirligi konusunda ipuglari sunan kazang yonetimi uygulamalarinin
onemi grup sirketlerinde goriilen karmasik piramit yapilarin varligi durumunda
daha ¢ok artmaktadir. Bu ¢aligmada Tiirkiye’de bir gruba bagli veya bagimsiz
olarak faaliyet gosteren firmalarin kazang yonetimi uygulamalar1 2014-2019
yillar1 arasinda BIST de faaliyet gosteren firma verileri kullanilarak kantitatif
olarak tespit edilmeye c¢alisilmigtir. Kazang yonetimi uygulamalari tespitinde
diizeltilmis Jones modelinden yararlanilmistir. Analiz sonuglar1 s6z konusu
donemde hakim ortagin biiyiik isletme grubu veya yabanci oldugu firmalarda
kazang yonetimi uygulamalarina daha az gidildigi, diger taraftan bagimsiz
firmalarda bu durumun tam tersi oldugunu gostermektedir. Elde edilen
sonuglar Tirkiye orneginde kazanglarin kalitesinin belirlenmesinde sirketlerin
kurumsallagsma diizeyi ve prestijlerinin ortaklik yapisindan daha Onemli
oldugunu isaret etmektedir.

Abstract

Business groups, which can be defined as legally independent firms’ bonds
with various official and informal ties, also bring agency problem concerns
due to their complex structure. Group structure, which provides more freedom
to intervene in the financial reporting process, gives company managers more
initiative over minority shareholder rights. The importance of earnings
management practices, which provide clues about the quality of earnings and
the reliability of financial statements, increases more in the presence of
complex pyramid structures seen in group companies. In this study, the
earnings management practices of a group of affiliated and independent
companies were determined quantitatively by using the data of companies
operating in the BIST between the years 2014-2019. The modified Jones
Model was used to determine earnings management practices. The results of
the analysis show that earnings management practices are less likely in
companies where the controlling shareholder is a big business group or
companies with foreign ownership, while the opposite is true for independent
companies. The results indicate that the institutionalization level and prestige
of the companies are more important than the ownership structure in
determining the quality of earnings in the case of Turkey.
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1. Giris

Bir girisimci Onciiliigiinde bir araya getirilen, birbirlerine ekonomik ve sosyal anlamda
bagli olan, ortak bir grup kimligine sahip, birbiriyle uyumlu hareket eden ve hukuki olarak
bagimsiz firmalarin olusturdugu bir iist yapt olan ve yalnizca Tirkiye’de degil ayn1 zamanda
tiim diinyada ekonomik ve sosyal hayatin 6nemli bir parcasini olusturan isletme gruplari, son
zamanlarda finans, yonetim ve ekonomi alaninda ilgi gittikge artmaktadir. Diinya’da faaliyet
gosteren isletme gruplar1 arasinda cesitli farkliliklar olsa da; Japonya’da “keiretsu”, Giliney
Kore’de “chaebol”, Cin’de “qiyejituan” Hindistan’da “Business House”, Latin Amerika’da
“Grupos”, Tirkiye’de ise “aile holdingleri” seklinde adlandirilmakta ve nerdeyse benzer
kavramsal ¢erceve icerisinde tartisilmaktadir.

Ulkelerin ekonomik, politik ve toplumsal yapisina bagli olarak ortaya ¢ikan bu kuruluslar
icin ortak bir tanim yapilmasi gesitli iilke ve bolgelerdeki cografi ve organizasyonel farkliliklar
nedeniyle zorlagmaktadir (Khanna ve Yafeh, 2007). Ulkelerin tarihi arka planma da bagl olarak
ortaya cikan isletme gruplarmin homojen olmayan bu yapisi gruplarin diinyanin c¢esitli
bolgelerinde farkli sekillerde isimlendirilmesine yol agmustir. Kisaca yasal olarak bagimsiz
isletmelerin ¢esitli resmi ve gayri resmi baglar araciligiyla bir araya gelmesi seklinde
tanimlanabilecek (Granovetter, 1995) olan isletme gruplarinin ortaya ¢ikist ve gelisimi farkl
alanlardan bir¢cok akademisyenin ilgisini ¢ekmis ve g¢esitli sekillerde ifade edilmistir.

Genel anlamda, etkin olmayan sermaye ve emek piyasalarinin bir sonucu olarak ortaya
cikan isletme gruplart (Khanna ve Palepu, 2000) bagli isletmeler arasinda islemlerin
i¢sellestirilmesine, bilgi ve kaynak akisindaki etkinligin artirllmasina olanak sagladigi i¢in bagh
isletme performansi iizerinde etkili olmaktadir. Ozellikle nitelikli isgiiciiniin grup ici paylasimi,
grup isletmelerini daha verimli hale getirmekte, bu da nitelikli isgiiciiniin biiyliik 6neme sahip
oldugu gelismekte olan iilkelerde gruba bagl isletmeleri digerlerine gére daha avantajli hale
getirmektedir (Chang ve Hong, 2000). Ayrica gruplarin sahip oldugu aglar, resmi ve gayri resmi
bilgilerin elde edilmesinde kolaylik sagladigindan, grup isletmelerinde risklerin azaltilmas,
sozlesme giicii ve firsatlarin daha kolay belirlenmesi gibi ek avantajlar sunmaktadir.

Isletme gruplarina baglh isletmelere cesitli avantajlarin olmasi ile birlikte bazi durumlarda
grubu kontrol eden ortagin veya ortaklarin kisisel amaglar1 nedeniyle, isletmeler kar etme
hedefinden uzaklasilabilmekte ve bireysel olarak bagli isletmelerin karlilig1 yerine grubun
karliligi hedefi 6n plana ¢ikabilmektedir. Bu olguyu agiklamak igin yapilan vekalet teorisi
temelli ¢aligmalarda isletme gruplari, hakim ailenin veya toplulugun kisisel faydalarini artirmak
icin kullandiklar1 bir gesit taktiksel ara¢ bir baska ifadeyle vekalet maliyeti kaynagi olarak
goriilmektedir (Morck, 2010). Gerlach’a (1992) gore ise isletme gruplarnin asil amaci kari
maksimize etmek degil, grup isletmelerini kararli ve istikrarli hale getirmektedir. Bu goriise
gore bir tiir sigorta islevi sayesinde bagl isletmelerin iflas riski azaltilmakta, bu nedenle gruba
bagli liye isletmeler bir tiir vergi benzeri maliyete katlanmak zorunda kalmaktadirlar.

Cesitli 6zel kazanimlar saglamak icin digsal finansal raporlama siirecine kasti miidahale
edilmesini ifade eden kazang yonetimi, isletme yoneticilerin finansal raporlari degistirmek igin
takdir haklarmi kullandiklarinda ortaya c¢ikan bir durumdur (Healy ve Wahlen, 1999).
Cogunlukla agresif ve hileli finansal raporlama uygulamalarina bagvurarak raporlanan dénem
karimi hedeflenen seviyeye ulastirmak amaciyla yapilan kazang yonetimi uygulamalari; “hisse
senedi piyasalarmi etkilemek, yonetici iicret ve primlerini artirmak, borglanma maliyetlerini
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azaltmak ve piyasa diizenleyicilerinin miidahalelerinden kaginmak maksatlar1” ile de
yapilabilmektedir (Demir ve Bahadir, 2007).

Isletme gruplar1 &zelinde kazang ydnetimi kavrami gdz oniinde bulunduruldugunda,
isletme gruplarinin karmasik yapisi, kendi icerisinde ¢esitli islemler yapmaya elverisli dogas1 ve
dis yatirimcilarin bu islemleri izleme ve denetlemesinde yasayacagi zorluk konunun énemini ve
hassasiyetini artirmaktadir. Azinlik hissedarlarimin  haklarimin  korunmasi ve gdzetilmesi
konusunda daha az istekli olan bir grup firmasi, bagli olmayan firmalara gore, grup ici islemler
yoluyla firma kaynaklarimi yonlendirme konusunda daha fazla araca ve firsata sahiptir. Bu tiir
vekalet sorunlari, zayif kamuyu aydinlatma zorunluluklari, zayif kurumsal yonetim ve gevsek
kanun uygulamalarinin oldugu bir ekonomide daha da koétiilesebilir. Bu nedenlerden 6tiirii bu
calismada Tiirkiye’de bir gruba bagli olarak faaliyet gosteren firmalar ile bagimsiz firmalarin
kazan¢ ydnetimi uygulamalar1 arasindaki iliski incelenecektir. Calisma kapsaminda ayrica
imtiyazli oy hakkina sahip paylar1 olan firmalar ile hakim ortagin yabanci oldugu firmalarda bu
kapsamda ele alinacak bu sayede alandaki sinirh literatiire katki saglanmaya galigilacaktir.
Calismanin ikinci boliimii literatiir ve test edilecek hipotezlere ayrilmstir. Ugiincii boliimde de
ise metodoloji ve bulgular yer almaktadir.

2. Literatiir ve Hipotez

Cesitlendirilmis bir portfoy yatirimi gibi farkli endistrilerde faaliyet gosteren isletmeler
setine sahip olan igletme gruplar1 hem gelismis tilkelerde hem de gelismekte olan iilkelerde de
ekonomik hayatin igerisinde 6nemli bir agirliga sahiptir. Sarkar’a (2010) gore, isletme
gruplarini; her biri tiizel olarak kurulmus farkli is kollarinda faaliyet gosteren ancak toplu olarak
bir otoritenin veya tipik bir girisimci ailenin finansal ve stratejik kontrolii altinda olan 6zel veya
halka acik igletmeler toplulugu olarak agiklamaktadir. Karmasik piramit veya ¢apraz miilkiyet
yapilarina sahip isletme gruplari (Chauhan vd., 2016), yasal olarak bagimsiz isletmelerden
olusmakla birlikte gelismekte olan iilkelerde daha yaygin goriilmektedir (Khanna ve Yafeh,
2005).

Isletme gruplari, sermaye ve isgiicii piyasalarmin yeterince gelismemis oldugu bir
ortamda, bagli isletmelerin sermaye ve yonetim kaynaklarimi grup ig¢inde daha verimli bir
sekilde kullanmalarina olanak saglayarak deger yaratabilirler. Hoshi vd. (1991) ve Shin ve
Park’a (1999) gore, sirastyla Japon Keiretsu ve Kore Chaebol'larina bagl isletmelerin, bagimsiz
isletmelere gore sermayeye daha kolay erisebildigini bulmuslardir. Khanna ve Palepu (2000),
Hint igletme gruplarinin, etkin olmayan dis pazarlari tamamlayan (veya ikame eden) i¢ pazarlar
yaratarak bagli isletmelere deger kattigini bulmuslardir. isletme gruplari, finansal sikinti
zamanlarinda iyi performans gosteren bir bagl kurulustan diisiik performans gosteren digerine
kaynak aktarimi ve risk paylasimi yaparak da tiye isletmelere fayda saglayabilir. Friedman vd.
(2003) calismalarinda, bir igletme grubunu kontrol eden hissedarlarin, 6zel fonlarin1 veya grup
capinda tasarruflarimi kullanarak, kriz sirasinda bagli isletmeleri destekledigini One siiren
kanitlar sunmustur. Chang ve Hong (2000) ise karl1 bagli kuruluslarin, nakit enjeksiyonlari, borg
garantileri ve/veya 0z sermaye yatirimlar1 dahil olmak {izere ¢esitli grup ici islem bicimlerini
kullanarak diisiik performans gdsteren bagli kuruluslar1 destekledigine veya ¢apraz siibvanse
ettigine dair kanitlar sunmaktadir.
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Isletme gruplarinm bagl isletmelerine nasil deger yarattigi Sekil 1°de 6zetlenmistir. Sekil
1’de goriilecegi tlizere, gruba isletmelerin deger yaratmasinda ilk unsur bu isletmelerin kendi
aralarinda yaptiklar1 islemlerdir. Kendi aralarinda yaptiklart bor¢ alma ve kredi verme,
garantiler, sermaye yatirimlar1 ve ticari faaliyetler gibi islemler araciligiyla bagl isletmeler
deger yaratma firsat1 elde etmis olur (Yiu vd. 2005). Kiiciik 6lgekli gruplarda bagl isletmelerin
deger yaratma siireci biiyiik oranda grup igi islemler yapmasiyla saglanmaktadir. Ancak bu
islemler araciligiyla deger yaratilamiyorsa bdyle bir durum beraberinde vekalet problemlerini
dogurur.

Isletme grubu biiyiidiikce grup diizeyinde paylasilan bilgi, teknoloji, marka, yonetim
yetenekleri, isgilicii, AR-GE vb. kaynaklar da artis ve gesitlilik gosterir. Tiim grup isletmelerine
sunulan bu kaynaklar grup isletmelerinin performansini artiran 6nemli unsurlardir. Grubun
genel merkezinin veya tepe yonetiminin sahip oldugu yonetim organizasyon becerileri, aglar ve
iliskilerin (politikacilar, biirokratlar vb.) yani sira diger stratejik yetenekler grup yapisinin
etkinligini dolayisiyla bagli isletmelerin performansimi artiracak diger faktorler arasinda
gosterilebilir (Cetenak, 2012).

PERFORMANS

T

Firma 1 <

A} Grup Diizeyinde
Paylagilan Kaynaklar

Finansal Kaynaklar

Grup I¢i Islemler Bilgi GENEL MERKEZ
- Borglar ve Krediler Teknoloji - Yoénetim Organizasyon
- Garantiler Marka ﬁ Yetenekleri
- Sermaye Yatirimlari Yénetim Becerileri - Ag ve Iliskiler (Kamu ve
- Ticari Faaliyetler Isgiicii diger)
AR-GE - Diger Stratejik Yetenekler

I / Itibar ve Kredibilite /

Firma 2 P

<

A
PERFORMANS

Sekil 1. isletme Gruplarinda Deger Yaratma Mekanizmasi, Grup Performans iliskisi
Kaynak: Cetenak, 2012.

Isletme grubunun biiyiikliigii arttikga grup diizeyinde paylasilan kaynaklar ile hakim
ailenin veya kurulusun yeteneklerinin de artmasi dogaldir. Bu durumda grup i¢i kaynaklarin
dagitiminin etkinligi, artan kurumsallagsma ve yonetim organizasyon becerileri nedeniyle daha
verimli hale gelecektir. Sekilde gosterilen sistemin boyutu ve etkinligi kiigiik dl¢ekli gruplar igin
daha ¢ok grup sirketleri arasi ticari islemler ile smirli olmakta iken grubun 6lgegi biiyiidiikge
diger unsurlarin varligindan bahsetmek miimkiin olabilmektedir.

Yukarida agiklanan ve iiye firmalara onemli katkilar sunan mekanizma, diger taraftan,
onemli vekalet problemleri yaratabilir ve bunun sonucunda firma degerinde bir asinmaya neden
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olabilir. Isletme gruplarimin karmasik yapisi, kendi icerisinde gesitli islemler yapmaya elverisli
dogas1 dis yatirimcilarin bu islemleri izlemesini giiclestirmektedir. Bagimsiz firmalara gore
daha fazla firsata ve araca sahip olan grup firmalari, ortiilii ya da agik grup igi islemler
araciligryla firma kaynaklarimi bir taraftan digerine daha kolay aktarabilir. Bu durum azinlik
hissedarlarmin haklarinin korunmasi ve gozetilmesi konusunda sorunlara yol agar. Bertrand vd.
gore (2002), Hint isletme gruplarindaki kontrol eden hissedarlarin, diisiik nakit akigi haklarina
sahip olduklar1 bagl sirketlerden yiiksek nakit akigi haklarina sahip olduklar sirketlere kaynak
aktardigini tespit etmis ve bu tlinel agma davranmisinin faaliyet dis1 kazang bilesenleri yoluyla
gerceklestigini bulmuslardir. Ister tiinel agma yoluyla ister farkli destekler araciliiyla olsun,
firma kaynaklariin amacina uygun sekilde kullanilmamasi, baglh firmanin kazang
performansina bozucu etki yapacaktir.

Ozellikle “sahiplik” ve “kontrol” hissedarlarm birbirinden farklilastig1 durumlarda,
kontrol sahibi olan hissedar, rant giidiisiiyle hareket edebilir. Kontrol sahibi hissedarin bu rant
arayisi, bilgi asimetrisini artirarak kontrol giicii bulunmayan diger hissedarlarin haklarinin
olumsuz etkilenmesine neden olacaktir (Park vd., 2006). Kontrol sahibi hissedar, muhasebe
politikalarin1 denetleme, bilgi kullanicilarina sunulan muhasebe bilgilerini sinirlama ve &zel
cikarlari i¢in muhasebe kazanglarin1 manipiile etme konusunda 6nemli firsatlara sahiptir (Fan ve
Wong, 2002). Bu durum, kontrol sahibi hissedar ile diger hissedarlar arasinda biiyiik ¢ikar
catigmalarinin ortaya ¢ikmasina neden olur (Almeida ve Wolfenzon, 2006).

Hakim hissedarlarin yararina isletmelerden kaynak transferi yapilmasi seklinde
tanimlanabilecek olan tlinel agma (hortumlama) davranisi, genellikle tek hissedar ya da aile
tarafindan kontrol edilen piramit seklinde isletme gruplarinda daha yaygin olarak goriilmektedir.
Azmlik hissedarlarin menfaatlerine zarar veren hakim hissedarlarin, isletmenin kirim1 ya da
varliklarini kendisine aktarmasi yoluyla yapilan tiinel agma davranisi, kurumsal krediler ya da
kredi garantileri, varliklar1 ya da {iriinlerin piyasa fiyatindan daha diisiik fiyatla satilmasi
(alinmas1) seklinde yapilabilir (Johnson vd., 2000; Riyanto ve Toolsema, 2008).

Son yillarda ticari islemlerin karmasiklagsmasi ve bu durumun mali tablolarda takip
edilmesinin zorlagsmasi, ayrica muhasebe sisteminin biiylik oranda tahakkuk esasli olmasi
kazang yonetimi, ya da kazanglarin kalitesi konularina ilgiyi arttirmustir (Dechow vd., 1995).
Isletmelerin, muhasebe tekniklerini kullanarak kazancini istenilen diizeyde raporlanmasini ifade
eden kazang yonetimi kavrami “hedef kazanglara ulagmak igin genel kabul gérmiis muhasebe
ilkeleri kapsaminda kasith adimlar atma siireci” olarak tanimlanmaktadir. Schipper’e (1989)
gore “bazi 6zel kazanclar elde etmek amaciyla dis finansal raporlama siirecine miidahale
edilmesi seklinde tanimlanan kavram” (Healy ve Wahlen, 1999) tarafindan envanter
degerlemelerini ve amortisman yontemlerini degistirmek ya da isletmenin kazanglarim
yonetebilecekleri gesitli tahakkuk bilesenlerine manipiilasyon seklinde tanimlanmigtir. Kazang
yOnetimi, yonetimin muhasebe sisteminin kendisine verdigi 6zgiirliikklerden yararlanarak istedigi
zaman kazanglari artirma ya da azaltmasi olarak da agiklanmaktadir (Copeland, 1968). Ornegin,
isletmeler, satiglar1 artirmak igin fiyat indirimi yaparak ya da hedef kara ulagsmak amaciyla Ar-
Ge maliyetlerini azaltarak kazang yonetimi yapabilirler (Roychowdhury, 2006).

Oldukga eski olan igletme gruplarimin teorik ve sistematik olarak incelenmesinin kokleri
Leff (1978) calismasina dayanmaktadir. O donemden giiniimiize kadar isletme gruplarina
etkileyen faktorler arastirmalarin konusunu olusturmus c¢ogunlukla performans ve maliyet
konularma agirlik verilmistir. Ancak literatiirde isletme gruplar kazang yonetimi konular1 grup
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yapisinin kazang yonetimi konusunda elverisli yapisina ragmen smirli kalmistir. Asagida
isletme gruplar1 ve kazang yonetimi etkisini inceleyen bazi arastirmalara yer verilmistir.

Chang ve Hong (2000), Bertrand vd. (2002) ¢alismalarinda isletme gruplar igerisinde yer
alan karl istiraklerin kotii performans gosteren diger grup igi isletmelere nakit, 6zsermaye
yatirimlar1 ya da kredi destegi vererek capraz siibvansiyon sagladigi sonucunu elde etmislerdir.

Kim ve Yi (2006), Kore’de hem halka a¢ik hem de 6zel isletme gruplarinin, kontrol
sahibi hissedarin sahiplikten, ticari grup iiyeliginden ve grup statiisiinden sapmasinin kazang
yOnetimini nasil etkiledigi arastirmislardir. Bulgular; ilk olarak kontrol-sahiplik esitsizligi
biiyiidiikce hakim hissedarlarmm davramiglarim1 gizlemek ve disiplin cezasi gibi olumsuz
sonu¢lardan kagmmmak i¢in firsatgt kazang yonetimine daha egimli olduklari; ihtiyari
tahakkuklarin gruba bagl isletmelerde daha fazla oldugunu; son olarak ihtiyari tahakkuklarin
halka acik isletmelerin 6zel isletmelere gore daha fazla oldugunu tespit etmislerdir.

Beuselinck ve Deloof (2014), bir isletme grubuna (holding) bagli Belgikali isletmelerin
kazancglarint bagimsiz isletmelerden daha fazla yonetip yonetmedigini aragtirmislardir.
Aragtirmanin sonucuna gore, grup isletmelerinin ihtiyari tahakkuklarinin, bagimsiz isletmelere
kiyasla, marjinal vergi oranma daha fazla bagh oldugunu; kazang yonetimi uygulamalarmin
grup ici iglemler yoluyla kolaylikla yapildigi sonucunu elde etmislerdir.

Mindzak ve Zeng (2018), Kanada isletme gruplarinda piramit sahipligi ile kazang
yonetimi arasindaki iliskiyi incelemistir. Buna gore, piramide bagli olmayan isletmelerin daha
az tahakkuk esasl1 ve kazang yonetimi yaptigi tespit edilmistir.

Yukarida yapilan tartismalardan hareketle calisma kapsaminda Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren sirketler icin isletme grubu iyeliginin kazang yonetimi uygulamalar1 {izerindeki
etkisine ampirik kanit saglamak i¢in agsagidaki hipotez test edilecektir:

Hipotez 1: Isletme grubu iliskisinin bagl firmalarin kazang y&netimi uygulamalari
iizerinde etkisi vardir.

Calismada ayrica kontrol-sahiplik makasina sahip firmalarin, tiim paydaslarin refahimi
artiracak cabalar yerine kazan¢ yOnetimi uygulamalarina gidip gitmedigini tespit etmek
amaciyla asagidaki hipotez Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren ve imtiyazli oy hakkina sahip
paylar1 olan sirketler igin test edilecektir:

Hipotez 2: Imtiyazli oy hakkina sahip paylar1 olan firmalarda kazang ydnetiminin
biiyiikliigli daha fazladir.

3. Veri Seti, Model, Metodoloji ve Bulgular

Tirkiye’de bir isletme grubuna bagli olarak faaliyet gosteren isletmelerin kazang
yonetimi davranisinin tespiti amactyla yapilan bu ¢alismada 6rneklem olarak Borsa Istanbul’da
islem goren imalat sanayi isletmeleri se¢ilmistir. Bu dogrultuda 2014-2019 yillari arasinda
verilerine ulasilabilen 99 imalat sanayi firmasimin ilgili bilango, gelir tablosu ve ortaklik yapisi
verileri Refinitive Eikon veri tabanindan ve Kamuyu Aydinlatma Platformundan elde edilmis ve
arastirmanin amaci dogrultusunda analize hazir hale getirilmistir. Arastirmada literatiirde yer
alan benzer arastirmalarla da uyumlu olarak, 99 firmanin 5 yillik verilerinden olusan 6rneklem,
ortaklik yapisina gore 5 alt gruba ayrilmis ve bu igletmelerin kazang yonetimi uygulamalar1 ayn
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ayr1 test edilmistir. Isletmelerin hakim ortaklarina bagli olarak olusturulan 5 alt grup su
sekildedir:

Grup 1: Hakim ortagin biiyiik bir isletme grubu oldugu firmalar,

Grup 2: Hakim ortagin kiigiik bir isletme grubu oldugu firmalar,

Grup 3: Hakim ortagin yabanci oldugu firmalar,

Grup 4: Bir gruba bagli olmayan ana ortaklarin sahislardan olustugu bagimsiz firmalar,

Grup 5: Yukaridaki higbir gruba girmeyen veya ilgili donem icerisinde hakim ortagin

degistigi diger firmalar.

Aragtirmanin amacina da bagli olarak isletme gruplarmin biiyiikk ve kiigiik olarak
siniflandirilmasinin nedeni, biiyiik gruplarin sahip oldugu prestij ve kurumsal yap1 nedeniyle
kazang yoOnetimi veya azinlik hissedarlarin haklar1 konusunda daha titiz davranacagi o6n
kabuliinden kaynaklanmaktadir. Burada biinyesinde iiniversite ve banka gibi kuruluslarin yer
aldig1 biiyiik isletme gruplarinin finansman konusunda da digerlerine gore avantajli oldugundan
sahip oldugu prestiji de gozeterek bu tiir uygulamalara gitmemesi beklenir. Buna gore bu
arastirmada, OYAK, Kog, Anadolu, Sabanci, Is bankasi, Zorlu ve Ulker gruplarina bagl olarak
faaliyet gdsteren toplam 27 sirket, biiylik bir isletme grubuna bagli olarak faaliyet gosteren
firmalar olarak siniflandirilmistir. Bir igletme grubu biinyesinde olmasina ragmen yukarida
siralanan gruplara bagli olmayan diger sirketler “kiigiik bir igletme grubuna bagli olarak faaliyet
gosteren firmalar” seklinde siniflandirilmistir. Hakim ortagin yabanci oldugu firmalar ii¢iincii
grupta, bagimsiz olan firmalar ise dordiincii grupta yer almaktadir. Yukarida sayilan gruplara
girmeyen veya ilgili donem igerisinde hakim ortagimn degistigi firmalar diger grubunda yer
almaktadir. Diger taraftan hangi grupta yer alacagi konusunda yeterli bilgiye ulasilamayan ve
ozellikle 1. ve 2. Grup arasinda kararsiz kalinan firmalar 6rneklemden ¢ikarilarak analiz disinda
birakilmigtir.

Bes alt grup ile oy hakkini sinirlayan paylara sahip olan sirketler icin GMM yo6ntemi
kullanilarak ayr1 ayr1 tahmin edilen regresyon denklemi asagidaki sekildedir:

IBT;; = a + B,Grup Degiskeni;, + [,BUYUKLUK;; + B3KALDIRAC;, + & Q)

Isletme grubu iliskisinin kazang¢ yonetimi uygulamalarina etkisini tespit etmek amaciyla
test edilecek modelde yer alan biiytiklik ve Kaldirag degiskenleri modele kontrol degiskenleri
olarak eklenmistir. Modelde kullanilan degiskenlerin tanimlari agagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1. Cahsmada Kullanilan Degiskenlerin Tamimlari

iBT Diizeltilmis Jones Modeli kullanilarak hesaplanan Istege bagli tahakkuklarin mutlak

degeri
Grup Kukla Degiskenleri
G1 Biiytik bir igletme grubuna bagl olarak faaliyet gdsteren isletmeler
G2 Kiigtik bir igletme grubuna bagli olarak faaliyet gosteren isletmeler
G3 Hakim ortagin yabanci oldugu isletmeler
G4 Bagimsiz isletmeler
G5 Yukaridaki hi¢bir gruba girmeyen diger isletmeler
IMTIYAZ Imtiyazli oy hakkina sahip paylar olan sirketler

BUYUKLUK Toplam aktiflerin logaritmas1
KALDIRAC Toplam Bor¢/Toplam Aktifler seklinde hesaplanan kaldirag orani
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3.1. istege Bagh Tahakkuklarin Tespiti

Bu calismada literatiirle uyumlu olarak, Diizeltilmis Jones modelinden ede edilen istege
bagl tahakkuklarin mutlak degeri kazang yonetiminin bir 6lgiitii olarak kullanilmigtir. Bilindigi
iizere kazanglarin yonetilmesi ayni zamanda isletmenin tahakkuklarinin kalitesi ile dogrudan
iligkilidir. Tahakkuk kalitesini 6l¢mek icin her ne kadar literatiirde farkli yontemler kullanigmis
olsa da Jones (1991) modelinin Dechow vd. (1995) tarafindan diizeltilmis versiyonu
kullanilarak yapilan tahminler cogunluktadir. Bu dogrultuda bu ¢alismada ilk olarak Diizeltilmis
Jones Modeli kullanilarak "istege bagli tahakkuklar" tahmin edilmis, ikinci asamada ise Sistem
GMM yontemi kullanilarak tahmin edilen istege bagl tahakkuklarin mutlak degeri ile isletme
grubu iliskisi arasinda anlamli bir iligki olup olmadigi tespit edilmeye calisilmistir.

Calismada istege baglh tahakkuklarin elde edilebilmesi i¢in asagidaki regresyon modeli
(Dechow vd., 1995) her endiistri ve yil i¢in ayr1 ayri en az 10 gozlem olacak sekilde tahmin
edilmistir.

TA;¢ ( 1 ) 4 (AREV — AREC) N ( PPE ) N @)
=a o0 [—— |+« €
Aj—1 AV 2 Ajq > Ay it

Burada; TA;: Toplam tahakkuklari, REV: Toplam gelirleri, REC: Alacaklari, PPE: Briit
maddi duran varliklari, Aj;_4: Bir 6nceki donemin toplam aktiflerini ifade etmektedir.

S6z konusu modelden sapmalar bir baska ifade ile modelin hata terimleri istege bagh
tahakkuklar1 ifade etmektedir. Arastirmanin amacina bagli olarak sapmanin ydniinden ziyade
biiyiikliigliniin 6nemli olmasi nedeniyle istege bagli tahakkuklarin mutlak degeri sirketlerin
kazang yOnetimi uygulamalarina gidip gitmedigini gostermektedir. Yapilan tahminler
sonucunda elde edilen kalint1 degerlerin mutlak degeri o sirketin kazang kalitesinin bir olgiitii
olarak degerlendirilmektedir. Bir bagka ifade ile bu degerin biiyiikliigli sirket yoneticilerinin
muhasebe sisteminin kendilerine verdigi 6zgiirliiklerden faydalanarak tahakkuklarini ihtiyari bir
sekilde daha ¢ok artirma veya azaltma yoluna gittigini isaret etmektedir.

3.2. Bulgular

Model 1’de yer alan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de verilmistir. Buna
gore Orneklemde yer alan firmalarin 5 yillik ortalama istege baglhh tahakkuklari 0,25,
biiyiikliikleri 13,29 kaldirag oranlar1 ise 0,128 olarak tespit edilmistir.

Tablo 2. Tammlayic istatistikler

Ortalama Standart Sapma Medyan
IBT 0,25 1,04 0,068
SIZE 13,29 1,84 13,21
LEV 0,128 0,348 0,258

Tablo 3’te ise istege baglh tahakkuklarin gruplar bazinda ortalama degerleri verilmistir. 1
ve 0 degerlerinden olusan grup kukla degiskenlerinin her birine gére hazirlanan tabloya gore,
biiyiik isletme gruplarina bagli faaliyet gosteren firmalarin istege bagl tahakkuklarinin en disiik
oldugu goriilmektedir. Buna gore bliylik isletme gruplarina bagli firmalarda kazang yonetimi
uygulamalarmin daha diisiik oldugu, diger taraftan bu grubu yabanci ortakli firmalarin izledigi
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sdylenebilir. Imtiyazl1 oy hakkina sahip paylar1 olan firmalarda istege bagl tahakkuklar 0,502
olarak gergeklesirken bu tiir imtiyazlarin olmadigi firmalarda bu oran 0,119 olarak
gerceklesmistir.

Tablo 3. istege Bagh Tahakkuklarin Gruplar Bazinda Ortalama Degerleri

Ortalama Standart Sapma Gozlem Sayisi
Gl 0,086 0,126 94
G2 0,190 0,414 77
G3 0,128 0,157 42
G4 0,939 0,256 44
G5 0,139 0,239 45
IMTIYAZ 0 0,119 0,174 196
IMTIYAZ 1 0,502 1,718 106

Tablo 4’te her grup i¢in model 1’in Sistem GMM yontemi kullanilarak ayri ayri test
edilmesi ile elde edilen analiz sonuglar1 yer almaktadir. Grup iliskisinin kazang¢ yonetimi
iizerindeki etkisinin tespitinde Sistem GMM yoénteminin kullanilmasi yontemin bazi iistiin
yonlerinden kaynaklanmaktadir. Model 1’1 En Kiigliik Kareler yontemi ile tahmin etmek,
modelin sahip oldugu potansiyel igsellik ve heterojenlik problemleri nedeniyle yanli sonuglara
neden olabilmektedir. Bu ylizden bu calismada agiklayici degiskenlerin gecikmeli degerlerinin
ara¢ degisken oldugu GMM tahmin yontemi kullanilmigtir. Diger taraftan cesitli
makroekonomik faktorlerin isletmelerin tahakkuk oranlar1 {izerinde dénemsel etkileri de
olabilir. Zaman igerisinde yasanabilecek bu etkileri kontrol etmek i¢in de regresyon denklemine
yil verisi kukla degisken olarak eklenmistir.

Bilindigi tizere Sistem GMM yaklagiminda tahmincinin performansi, arag¢ degiskenlerin
gecerliligine baghdir. Arag degiskenlerin gegerliliginin test edilmesi igin asir1 belirleme testi
kullanilabilir. Bu dogrultuda gerceklestirilen Hansen asir1 belirleme testi sonuglari, model
tahmin sonuglarinin yer aldigi tablolarda verilmistir. Diger taraftan dinamik panel veri
modellerinin gegerliginin belirlenmesinde kullanilan diger bir test de ardisik bagimlilik
(otokorelasyon) testidir. Arellano ve Bond’un (1991) GM tahmincisinin tutarliligimin dayandig
en Oonemli varsayimlardan biri, birinci fark denkleminin hatalar1 arasinda ikinci dereceden
korelasyon olmamasi varsayimidir. Aui ardisik bagimli olmayan hatalarin birinci farkini
gosterdiginden E Auit Auit1’in sifir olmasina gerek yokken GMM tahmincisinin tutarliligt bir
baska ifade ile otokorelasyonun varligi, tamamen E Auit Aui = 0 olmasina baglidir (Arellano
ve Bond, 1991). Elde edilen analiz sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur.

Tahmin edilen modellerden elde edilen bulgular degerlendirildiginde biiyiik isletme
grubuna bagl olarak faaliyet gosteren firmalar1 temsil eden G1 kukla degiskeninin, yabanci
hakim ortaga bagl olarak faaliyet gosteren firmalar1 temsil eden G3 kukla degiskeninin,
bagimsiz firmalar1 temsil eden G4 kukla degiskeninin ve diger sirketleri gosteren G5 kukla
degiskeninin anlamli diger taraftan kiiciik isletme gruplarina bagl faaliyet gdsteren firmalar
temsil eden G2 kukla degiskeninin anlamsiz oldugu goériilmektedir.
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Tablo 4. iki Asamah Sistem GMM Sonuclar1 (Bagimh Degisken iBT)

-2,88
Gl (-2,20)*
-0,97
G2 (-0,57)
-6,88
G3 (_2 29)***
2,20
G4 (6,80)***
-5,23
G5 (-1,98)*
L 2,016
Imtiyaz (2,04)x*x
Biiviikliik -1,37 -1,50 -1,39 -1,07 -1,32 -1,35
yu (-2,29)%**  (-15,99)***  (-16,17)*** (16,06)***  (-13,65)*** (-15,54)***
Kaldira -2,15 -1,57 -2,66 -2,32 -1,02 -2,65
¢ (-9,71)*%**  (-7,07)***  (-10,81)*** (-10,59)*** (-589)***  (-10,91)***
Sabit ?gfj&ﬂ 21,29 21,61 15,74 19,28 19,32
e (21,31)***  (21,68)***  (16,35)***  (18,67)***  (13,57)***
Ylly . . Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Degiskeni
Gozlem S. 302 302 302 302 302 302
\P/(V;rlet\j Ki 1128*** 972,27***  815,5%** 1211,51***  1204,64***  1199,29***
Grup/Arag 99/33 99/33 99/33 99/33 99/33 99/33
AR(1) (0,66) (0,74) (0,65) (0,53) (0,68) (0,63)
AR(2) (-1,13) (-1,10) (-1,15) (-1,14) (-1,08) (-1,15)
Hansen
Prob>Chi2 0,265 0,306 0,233 0,090 0,282 1,193

Not: *** ** * girasiyla %1, %5, %10 diizeyinde anlamliligr ifade etmektedir. Parantez icerisindeki
degerler Z degerlerini gostermektedir. Hansen igin p degerleri verilmistir.

G1, G3 ve G5 degiskenlerinin tahmin edilen katsayilar1 sirasiyla -2,88, -6,88 ve -5,23
olarak gerceklestirmistir. Bu gruplar i¢in katsayilarin negatif olmasi s6z konusu gruplarda yer
alan firmalarin diger firmalardan daha az kazan¢ yonetimi uygulamalarina gittigini ve goreceli
olarak bu firmalarin daha giivenilir mali tablolara sahip oldugunu isaret etmektedir.

Herhangi bir gruba dahil olmayan bagimsiz firmalarin pozitif katsayisi bu grupta yer alan
firmalarin  diger firmalardan daha fazla kazang yOnetimi uygulamalarma gittigini
gostermektedir. Diger taraftan imtiyazli oy hakkina sahip paylar1 olan sirketleri temsil eden
Imtiyaz kukla degiskeninin pozitif ve anlamli olmasi yine bu tiir kontrol hakkini smirlayan
sirketlerin kazang yonetimi uygulamalarma daha fazla gittigini isaret etmektedir. Tim
modellerde yer alan biiyiikliik ve kaldirag degiskenleri her model i¢in anlamli ve negatif olarak
tahmin edilmistir. Biiytiklik ile kazang yonetimi arasindaki negatif iliski sirketlerin bliytidiikge
daha giivenilir mali tablolara sahip oldugunu gostermektedir. Kaldira¢ ile kazang yonetimi
arasindaki negatif iliski ise finans kurumlarindan ya da piyasadan daha fazla fon saglayan
sirketlerde muhtemel gézetim yada denetim nedeniyle daha az kazang yonetimi uygulamalarina
gidildigi mali tablolarin daha giivenilir oldugu soylenebilir. Tablodan da goriilecegi tizere
tahmin edilen modellerin sabit katsayis1 ve modellerin Wald Ki Kare degerleri anlamlidir. Yine
tablodan tiim modellerde otokorelasyon ve asir1 belirleme sorunu olmadigi AR(2) ve Hansen
degerlerinden goriilebilir.
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4. Sonug

Isletme gruplari, gelismekte olan pazarlarin ¢ogunda yogun olarak goriilen bir
organizasyon bi¢imidir. Bu piyasalardaki isletme gruplari, tipik olarak bir kurucu ailenin tiyeleri
tarafindan kontrol edilen ¢ok cesitli endiistrilerde faaliyet gdsteren sirketler toplulugu seklinde
goriiliir. Baglh sirketler arasindaki baglar karsilikli hissedarlik anlagsmalar1 ve iiye firmalar
arasinda capraz bor¢ garantileri seklinde ¢esitlilik gosterebilir. Grup iiyeliginin yararlar1 ve
maliyetleri hakkindaki literatiir cok cesitlilik gdsterse de bu konudaki kanitlar karigiktir. Ancak
literatiirde grup tyeligi ile kazan¢ yonetimi arasindaki iligkiyi inceleyen calismalar halen
stirlidir.

Bir isletme grubuna bagli firmalarin, bagimsiz firmalara goére kazang yOnetimi
uygulamalarina gitme konusunda daha gii¢lii tesvikleri ve daha biiylik araglar1 olmasi nedeniyle
bu calismada Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren sirketlerin isletme grubu iiyeliginin kazang
yonetimi tizerindeki etkisi incelenmistir. Ortaklik yapisina bagli olarak 5 gruba ayrilan
firmalarin kazang yoOnetimi veya kalitesi, diizeltilmis Jones modeli kullanilarak elde edilen
istege bagli tahakkuklar kullanilarak 6lgtilmiistiir. Calismada istege bagli tahakkuk tahmininin
her bir endiistri-yil i¢in en az 10 gozlem ile ve 2014-2019 yillar igin yapilmasi1 6rneklemi belirli
oranda siirlamustir.

Analiz sonuglar1 BIST’de biiyiik bir gruba bagli olarak faaliyet gdsteren firmalarin kazang
kalitesinin bir baska ifade ile mali tablolarinin giivenirliliginin diger firmalara gore daha fazla
oldugu yoniindedir. S6z konusu sonug tiim isletme gruplarini bir biitiin olarak analiz eden diger
iilke 6rneklerinden farklilagmaktadir. Ancak Tiirkiye 6rneginde toplumsal ve ekonomik hayat
icerisinde 6dnemli bir yere sahip olan ve son derece prestijli biiyiik isletme gruplar1 goz oniinde
bulunduruldugunda elde edilen sonug¢lar normallesmektedir. Diger taraftan kiiciikk isletme
gruplart i¢in analiz sonuglar1 anlamsizdir. Calismada yabanci ortakli firmalar ile kazang
yonetimi arasinda beklendigi gibi negatif iliski bulunmustur. Farooq ve Jai (2012), yabanci
sahipliginin ¢esitli avantajlari, yonetimsel birikim ve becerileri ayrica gézetim konusunda daha
on planda olmalar1 nedeniyle daha diisiik kazang yonetimine neden olacagini ileri siirmektedir.
Elde edilen bulgularda bagimsiz firmalarin daha fazla kazanglarini yonetmesi Tiirkiye 6rneginde
firmalarin kurumsallagsma diizeyi ve biiyiikliigiiniin bu konuda daha agiklayici oldugunu isaret
etmektedir. Diger taraftan Borsa Istanbul’da yer alan bagimsiz isletmelerin énemli boliimiiniin
kendisi altinda faaliyetlerini siirdiiren bagh isletmeleri oldugu géz 6niinde bulunduruldugunda,
bu tiir ortaklik yapisinin grup igi iglemler yapma konusunda engel teskil etmedigi s6ylenebilir.

Test edilen tiim modellerde biiylikliikk ve kaldira¢ degiskenlerinin anlamli ve negatif
olmasi, sirketlerin biiylidiikge mali tablolarinin daha giivenilir oldugunu gostermektedir. Ayrica
kaldirag ile kazang yonetimi arasindaki negatif iliski finans kurumlarindan daha fazla fon
saglayan kaldiragh sirketlerin gbzetim ya da denetim altinda olmasi ile agiklanabilir. Bu
kuruluslarin bor¢lanmalarini siirdiirebilmeleri daha giivenilir mali tablolara sahip olmasi ile
miimkiin olacagindan ilgili sonuglar tutarhidir.

Son olarak imtiyazli oy hakkina sahip paylara sahip olan sirketlerin kazan¢ yonetimi
uygulamalarina daha fazla gitmesi ve s6z konusu sirketlerin kazang kalitesinin diger sirketlere
gore daha diisiik olmas1 bu sirketlerdeki vekalet problemlerinin énemli boyutlarda oldugunu
gbzler 6niine sermektedir.
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Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayn etigine
uyulmustur.

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

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu caligmada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmast bulunmamaktadir.
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IMPACT OF BUSINESS GROUP AFFILIATION ON FIRM’S EARNING
MANAGEMENT PRACTICES

EXTENDED SUMMARY

Purpose

In order to determine the earning management behavior of companies operating in
Turkey, manufacturing firms traded in Borsa Istanbul have been selected as a sample in this
study. In this respect, the relevant balance sheet, income statement, and ownership structure data
of the 99 manufacturing companies, which were available from 2014-2019, were obtained from
the Refinitive Eikon database and the public disclosure platform (KAP) and prepared for
analysis for the purpose of the research.

Introduction

Business groups can create value by enabling subsidiaries to use their capital and
management resources more efficiently within the group in an environment where capital and
labor markets are underdeveloped. Hoshi et al (1991) and Shin and Park (1999) found that firms
affiliated with Japanese Keiretsu and Korean Chaebols, respectively, have easier access to
capital than independent firms. Khanna and Palepu (2000) found that Indian business groups
add value to affiliated firms by creating internal markets that compensate (or substitute)
inefficient capital markets. Business groups can also benefit member companies by transferring
resources and sharing risk from one affiliate who performs well during financial distress times
to another underperforming. Friedman et al (2003) present evidence suggesting that
shareholders controlling a business group supported subsidiaries during the crisis by using their
private funds or group-wide savings. Chang and Hong (2000) provide evidence that profitable
affiliates support or cross-subsidize underperforming affiliates using various forms of
intragroup transactions, including cash injections, debt guarantees and/or capital investments.

Method

Consistent with the literature in this study, the absolute value of discretionary accruals
derived from the Modified Jones Model is used as a measure of earnings management. As it is
known, the management of earnings is also directly related to the quality of the earnings of the
enterprise. Although different methods have been used in the literature to measure the accrual
quality, the estimates made using the modified version of the Jones (1991) model by Dechow et
al (1995) are common. Accordingly in this study firstly, firms divided into 5 groups depending
on their shareholding structure, second stage, it has been tried to determine whether there is a
significant relationship between the absolute value of discretionary accruals estimated and the
business group relationship by using the System GMM method.
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Results

According to the result, the average value of the discretionary accruals by groups is the
lowest of the companies operating in large business groups. Accordingly, it can be said that
earnings management practices are lower in companies affiliated with large business groups,
while companies with foreign ownership follow this group. In companies with privileged voting
rights realized as 0.502 in companies with privileged voting shares, this rate was 0.119 in
companies without such privileges.

According to the analysis results, BIST indicates that large-group companies have gone to
less earnings management practices than other companies and that these companies have
relatively more reliable financial statements. The positive coefficient of independent firms that
are not affiliated with any group shows that firms in this group are going to more earnings
management practices more than other firms. On the other hand, the fact that the privilege
dummy variable, which represents companies with privileged voting rights, is positive and
significant indicates that companies that limit this type of control are more likely to engage in
earnings management practices. The size and leverage variables in all models were estimated as
significant and negative for each model. The negative relationship between size and earnings
management indicates that companies have more reliable financial statements as they grow.

Conclusion

It is measured using discretionary accruals obtained using the earnings management or
quality Modified Jones Model of firms divided into 5 groups depending on the ownership
structure. The results of the analysis show that the earnings quality of companies operating
under a large group in the BIST, in other words, the reliability of their financial statements is
higher than that of other companies. The result in question differs from the examples of other
countries that analyze all business groups as a whole. However, in the case of Turkey, the
results are normalized when consider the prestigious of large business groups, which have an
important place in economic and social life. On the other hand, the analysis results for small
business groups are insignificant. In the research, as expected, a negative relationship was found
between companies with foreign partners and earnings management. In the findings, the fact
that independent firms manage their earnings more indicates that the institution level and size of
the firms in the Turkish example are more explanatory in this regard.
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MALIYET YAPISKANLIGI TEORISININ TEST EDILMESI: BIST
KiMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTiK URUNLER
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Testing The Cost Stickiness Theory: The Case of BIST Chemical Pharmaceuticals
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Oz

Bu calismamn amaci 2010-2019 dénemi i¢in BIST Kimya, Ilag, Petrol, Lastik
ve Plastik Uriinler sektoriinde faaliyette bulunan firmalar agisindan maliyet
yapiskanlig1 teorisinin gecerliliginin ampirik olarak test etmektir. Caligmada
firmalarin maliyet davranislarini temsil etmek igin satiglarin maliyeti, genel
yonetim giderleri ve pazarlama, satis ve dagitim giderleri gibi {i¢ alternatif
maliyet degiskeni kullanilmistir. Caligmada firma biiyiikligii degiskeni kontrol
edildikten sonra, uygulanan iki yonlii statik panel veri regresyon analizi
cergevesinde ulagilan bulgular orneklemde yer alan firmalarin giderlerinin
(maliyetlerinin) asimetrik bir davranis sergiledigine isaret etmektedir ki bu da
incelenen sektdr acisindan maliyet yapiskanlifi teorisinin gecerli oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla, Bu caligmanmin ampirik bulgulari maliyetlerin
simetrik olarak hareket ettigini varsayan geleneksel maliyet davranist
goriisiinden ziyade, maliyetlerin asimetrik olarak hareket ettigini savunan
asimetrik maliyet davranisi (maliyet yapiskanligl) goriisiinii desteklemektedir.
Dolayisiyla, bu ¢aligmanin sonuglart sektorle ilgi tiim paydaslar agisindan énem
tasimaktadir. Sonug¢ olarak, firmalar agisindan maliyet davranisinin daha iyi
anlasilmasi, hem firmalarda daha etkin bir maliyet planlamasinin yapilmasina
hem de firma karlilig1 ve degerinin artmasina katki saglayabilir.

Abstract

The objective of this study is to empirically test the validity of the cost stickiness
theory for the companies operating in the BIST Chemical, Pharmaceutical,
Petroleum, Rubber and Plastic Products sector for the period of 2010-2019. In
the study, three alternative cost variables such as cost of sales, general
administrative expenses and marketing, selling and distribution expenses were
employed to represent the cost behavior of firms. After controlling the firm size
variable in the study, the findings obtained within the framework of the applied
two-way static panel data regression analysis indicate that the expenses (costs)
of the firms in the sample exhibit an asymmetrical behavior, which shows that
the theory of cost stickiness is valid for the examined sector. Therefore, the
empirical findings from this study support the asymmetric cost behavior (cost
stickiness) view, which argues that costs move asymmetrically, rather than the
traditional cost behavior view, which assumes that costs move symmetrically.
Therefore, the results of this study are important for all stakeholders related to
the sector. As a result, a better understanding of cost behavior in terms of
companies can contribute to a more effective cost planning in companies and to
increase the profitability and value of the company.
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1. Giris

Isletme yoneticilerinin amaci, isletmenin degerini maksimum yapabilmektir. isletme
degerine etki eden imaj, marka, halkla iligkiler gibi dolayls; likidite, satiglar, finansal yap1 ve
karlilik gibi dogrudan etmenler bulunmaktadir (Uluyol ve Tiirk, 2013: 366). Isletmenin bu
amaca ulagabilmesi icin dikkat etmesi gereken faktorlerden bir tanesi de isletmenin
performansini direkt olarak etkileyen maliyet yonetimi konusudur.

Geleneksel maliyet teorisinin tersine, Anderson vd. (2003) maliyetlerin simetrik
olmadigini, faaliyet diizeyindeki artis ve azaliglara bagli olarak asimetrik hareket edebilecegini
dile getirmisler ve bu asimetrik maliyet davranisini yapigkanlik olarak tanimlamislardir.

Maliyet yapiskanligi kavramini anlamak potansiyel yatirimeilarin igletmenin
performansin1 degerlendirmesinde 6nemli olmanin yami sira yoneticilere maliyet kontroliinii
saglamada yararl1 bilgiler vererek ekonomiye dogrudan faydali olmaktadir (Bugeja vd., 2015:
248). Ayrica isletmeler maliyet yapiskanligini anladiklar taktirde varlik ve kaynaklarini daha
verimli bir sekilde belirleyip, yonetmeleri miimkiindiir (Kokotakis vd., 2013: 56).

Rekabetin her gecen giin hiz kazandigi ekonomik diinyada isletmelerin var
olabilmelerinin temel kosullarindan bir tanesi de maliyetler konusunda yeterli ve anlamli bilgiye
sahip olup, bu bilgileri kendi ¢ikarlari dogrultusunda kullanip boylelikle maliyetleri
azaltabilecek daha etkin ve saglam maliyet sistemleri kurmalarindan ge¢mektedir. Iste bu
bakimdan maliyet yapiskanligi kavraminin isletmelerce iyi anlasilip, isletmelerinde var olup
olmadig1 analiz edilip varsa sebep olan unsurlarin belirlenmesi ve gerekli diizeltmelerin
yapilmasi gerekir.

Bu calismada amag¢ firmalarin maliyet kontroliinde son derece onemli olan maliyet
yapiskanlig1 teorisinin Borsa Istanbul (BIST) Kimya ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler
sektoriinde faaliyet gosteren firmalar kapsaminda gegerli olup olmadigini test etmektir.

Birgok sektore ara mali ve hammadde temin eden kimya ilag petrol lastik ve plastik
iriinler sektorii Tiirk ekonomisi i¢in sanayinin devamliligi acisindan vazgegilmez bir 6neme
sahiptir. Gerek hammadde gerekse de teknoloji bakimindan 6nemli miktarlarda maliyetlerin s6z
konusu oldugu bu sektérde maliyet kalemlerinin kontrolii bir taraftan {iretimin devamlilig1 diger
taraftan da ekonominin biiylimesi agisindan biiyiilk 6nem tagimaktadir.

Maliyet yapiskanligi teorisinin test edilmesine iliskin onceki literatiirde sadece Erdogan
vd. (2019) ve Bengii ve Fidancan (2020) tarafindan yapilan ¢alismalarda diger sektorlerin yani
sira kimya sektorii 6rneklemi de kKullanilmigtir. Bu ¢alismalarin ilkinde Erdogan ve digerleri,
kimya sektoriiniin de dahil edildigi ¢alismalarinda BIST te kayith dort ayr1 sektorde faaliyette
bulunan imalat isletmeleri a¢isindan maliyet yapiskanliginin varligi arastirilmigtir. Caligmanin
bulgulart maliyet yapiskanligi hipotezinin sadece tas ve topraga dayali sektor agisindan gegerli
oldugunu gostermektedir. Diger ¢alismada ise, Bengii ve Fidancan, pay senetleri BIST te islem
goren kimya ve metal ana sektdrii firmalarmin iicer aylik verileri ile maliyet yapiskanligi
hipotezini test etmiglerdir. Caligmanin ampirik sonuglar1 ne metal ana sanayi firmalar1 agisindan
ne de kimya sektorii firmalar1 agisindan maliyet yapiskanligi hipotezinin gegerli olduguna isaret
etmektedir.

Yukarida bahsi gecen iki calismadan farki olarak bu ¢alismada hem firmalar iliskin
gozlenemeyen etkiler hem de zaman etkileri regresyon modellerine dahil edilmistir. Ayrica,
Erdogan ve digerleri, tarafindan yapilan ¢alismada kimya petrol kauguk sektoriine ait 16 firma
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verisi, Bengii ve Fidancan, tarafindan yapilan c¢alismada ise 18 kimya sektorii firmasi verisi
kullanilmistir. Bu ¢aligmada ise Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler sektoriinde
faaliyette bulunan 27 firmaya iliskin yillik frekanstaki panel veriler kullamlmistir. Ugiincii
olarak ne Erdogan ve digerleri, ne de Bengii ve Fidancan tarafindan yapilan ¢alismalarda
dikkate alinmayan firma 6l¢egi degiskeni bu ¢alismada kontrol edilmistir. Son olarak bu ¢alisma
ile literatiirdeki Onceki iki calismadan farkli olarak asimetrik maliyet davraniginin gegerli
oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla bu calismada kullanilan 6rneklem, zaman periyodu,
uygulanan ekonometrik yontemler ve elde edilen bulgular bir arada degerlendirildiginde,
ampirik sonuglarin kimya ilag petrol lastik ve plastik {irlinler sektoriinde yer alan firmalarda
calisan yoneticilerin ¢esitli maliyet kalemlerini kontrol altina alarak firma karliligini ve degerini
arttiracak kararlar almalarina katki saglayabilecegi diigiiniilmektedir. Bu yoniiyle ¢alismanin
Ozgilin bir caligma olup literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Bu dogrultuda c¢alismanin
birinci kisminda konuyla ilgili kavramsal c¢erceveye, ikinci kisimda maliyet yapiskanlig: ile
ilgili yapilmis ¢aligmalara deginilmistir. Uciincii kistmda metodoloji aciklanmistir. Dérdiincii
kisimda ise gerceklestirilen analiz sonucunda elde edilen bulgular agiklanmis ve sonug kismi ile
calisma sonlandirilmustir.

2. Maliyet Yapiskanhgi1 Davranisi

Geleneksel maliyet bakis agisina gore maliyetler, sabit maliyetler ve degisken maliyetler
olarak ayrilmakta ve faaliyet diizeyi ile degisken maliyetler arasinda orantili bir iligki
bulunmaktadir (Guenther vd., 2014: 302). Geleneksel bakis agisina gore sabit maliyetlerin
faaliyet diizeyinden bagimsiz oldugu varsayilmakla birlikte degisken maliyetlerin faaliyet

N

diizeyindeki degisimlerle dogrusal ve orantili olarak degistigi varsayilmaktadir (Calleja vd.,
2006: 127).

Noreen ve Soderstrom (1997) c¢aligmalarinda maliyet degisimi ile faaliyetler arasinda
dogrusal bir korelasyon oldugu seklindeki varsayimin dogru olmadigina ulagmiglardir.
Faaliyetlerde meydana gelen azaliglara maliyetlerin verdigi tepkiye kiyasla faaliyetlerde
meydana gelebilecek artisin maliyetlerde daha kolay bir tepkimeye yol actig1 yoniinde kanitlari
bulmuslardir. Yazarlarim ulastigi bu sonug, Anderson ve digerleri, tarafindan “yapiskan”
seklinde adlandirilmaktadir. Faaliyet hacminde meydana gelebilecek bir azalis durumunda
maliyetlerdeki diistise gore faaliyetlerdeki artiglarda maliyetlerin daha fazla arttigin1 ifade eden
maliyet yapigskanligi kavraminin temelini olusturmaktadir.

Maliyet kalemlerinin faaliyetlerdeki artis ve azaliglara karsi asimetrik tepki gostermesi
literatiirde yapiskan maliyet davranisi seklinde ifade edilmektedir (Cannon, 2014:1645). Baska
bir deyisle maliyetler, satiglar arttiginda satiglara bagli olarak benzer bir artis gosterirken;
satiglar diistiigii zaman ise daha diisiik diizeyde bir azalis gostermektedir ve buna maliyet
yapiskanligi, maliyet asimetrisi, (Bugeja vd., 2015: 248) veya yapiskan maliyet davranist
denilmektedir (Anderson vd., 2003:48).

Genel bir tamimlamayla maliyet yapigkanligi, hacimdeki artig ile baglantili maliyet
artiginin, hacimde meydana gelen esdeger bir azalma ile olusan maliyetlerdeki diisiislin
seviyesinden daha biiyiik oldugu durumdur (Anderson vd., 2003: 48). Anderson ve digerleri ile
baslayan ve birgok calismada saptanan, faaliyetlerdeki azalista gozlenen maliyetlerdeki diists,
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aynt miktarda artan faaliyetlerde gozlenen maliyet artis biyiikliigiinden daha disiiktiir
(GuentherRiehl ve RoBler, 2014: 302).

2.1. Maliyet Yapiskanliginin Nedenleri

Maliyet yoOnetimi konusunda yapilan arastirmalar, faaliyet kararlarmin, gerceklesen
maliyetlerin arkasindaki asil itici gilic oldugunu gostermektedir. Faaliyet kararlarini alan
yoneticiler bu kararlarin1 bazi onyargilara, tesvik ve kisitlara gore almaktadir ve bunlarin
tamami, maliyetleri simetrik bir sekilde etkilemektedir. Maliyet davramiglar1 genel anlamda,
talep belirsizliginden, kaynak bulma maliyetlerinden, kazanca iliskin hedeflerden, yiiksek
Ozglivenden, kanuni diizenlemelerden ve ulusal kiiltiirden etkilenmektedir (Banker vd., 2018:
202).

Maliyet yapiskanliginin ortaya c¢ikmasindaki temel sebeplerden biri de; yoneticilerce
imzalanan ve caymanin, yeniden pazarlik etme ve tekrar anlasmaya ¢aligmanin maliyetli oldugu
sozlesmelerdir (Calleja vd., 2006: 127). Yapilan ¢aligmalar firmalarin satiglarini arttirmak igin
desteklenmesi gerektigi ve uzun zaman dilimlerinde maliyetlerin daha az yapiskan oldugu
sonucunu gostermistir (Calleja vd., 2006: 139).

Firmalarin mali durumuna gore maliyet yapiskanlik derecesi satis, dagitim ve pazarlama
giderleri, genel yonetim giderlerine gore degismektedir (Anderson vd., 2003: 47). Yoneticilerin
aldiklar1 kasith kararlar, iyimserlikleri, teknolojik sinirliliklar, ¢alisanlarin yogunlugu, borg
yogunlugu, diizeltme maliyetleri, gayri safi yurt i¢i hasilanin biiylimesi, aracilik problemleri vb.
maliyet yapiskanliginin belirleyicileri olarak sdylenebilir (Malik, 2012: 5).

Maliyet yapiskanliginin olusmasina sebep olabilen durumlar sunlardir; (i) Talep arttiginda
kapasite arttiran yoneticilerin lirtine olan talep azalinca atil kapasiteyi koruma durumu, (ii)
Yoneticilerin talep arttifinda kapasitelerini arttirarak, talep diistiiglinde kapasitelerini azaltarak
kapasite ayarlamalari, (iii) Yoneticilerin kapasite durumlarina gore satis fiyatlarim asimetrik
olarak ayarlamasi sonucunda maliyet yapiskanligi olugsmaktadir (Cannon, 2014: 1646);

2.2. Maliyet Yapiskanh@: Diizeyini Etkileyen Etmenler

Isletmelerde maliyet yapiskanlifina sebep olan birgok etken bulunmaktadir. Bunlari;
yonetici karalari, isletmenin i¢inde bulundugu ekonomik yapi, isletmeye ait oOzellikler,
isletmenin sahiplik durumu, ekonomik yapi, denetim gibi siralamak miimkiindiir (Bu vd., 2015:
2). Siralanan bu etmenler ayni zamanda maliyet davranisi iginde dnemlidir. Buna bagl olarak
maliyet yapiskanlik diizeyini etkileyen etmenleri kisaca 6zetlenmek miimkiindiir.

Yonetsel Etmenler; maliyet yapiskanhiginin  yayginligi, yoneticilerin  igletme
faaliyetlerindeki degisime gore aldiklar1 kararlara baglhidir ve yoneticilerin taahhiit ettigi
kaynaklar maliyet davranisini bigimlendirmektedir (Anderson vd., 2003: 48). Yoneticiler
isletmeye yonelik kararlarmi, maliyetleri de sistematik olarak etkileyen bazi kisitlara, tesvik ve
Onyargilara bagl olarak alirlar (Banker vd., 2018: 202).

Isletmeye Ozgii Davramslar; maliyet yapiskanliginin diizeyi, isletmeye 6zgii ve alinan
kararlar1 dogrudan etkileyen faktorlere bagli olmaktadir. Alinan kararlan etkileyen faktorler,
isletmenin dahil oldugu ekonomik yap1 ve isletmeye has Ozellikler olabilecegi gibi isletme
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sahiplik yapisi, denetim, ekonomik sistem ve isletme Ozellikleri gibi ¢esitli faktdrler maliyet
davranist ve yonetici kararlarini etkilemekte, dolayisiyla maliyet yapiskanhigi diizeyi
etkilenmektedir (Bu vd., 2015: 2).

Makro Ekonomik Etmenler; isletmeye 0zgii faktorlerin genel anlamda maliyet
yapiskanlig1 diizeyine etkileri sinirlidir. Ayrica maliyet yapiskanlik seviyesi de iilkeler arasi
farkli olmaktadir. Ulkelere has makroekonomik faktérlerin, isletmelerin maliyet yapiskanlig
davranisinda 6nemli etkileri bulunmaktadir (Banker vd., 2013: 22).

3. Literatiir Taramasi

Literatiirde maliyet yapiskanlig: teorisi ile ilgili yapilan calismalarin bazilarinin kisa 6zeti
sunulmustur. Maliyet yapiskanligi terimini ilk kez literatiirde kullanan ve maliyetlerin yapiskan
olup olmadigini test etmeye ¢alisan Anderson vd. (2003) ¢alismada 1979-1998 yillar1 arasinda
7629 isletmenin verilerini incelemisler ve sonugta, isletmelerin satislarindaki her % 1°lik artisa
karsi, satis ve genel yonetim giderlerinde %0,55 oraninda bir artis s6z konusu iken; satiglarda
meydana gelen %]1°lik azalisa karsi ise satis ve genel yonetim giderlerinde sadece %0,35
oraninda azalis oldugu sonucuna varmiglardir.

Calleja vd. (2006), maliyet yapiskanhigim test ettikleri calismada Ingiltere, ABD,
Almanya ve Fransa firmalarina ait verileri kullanmuglardir. Calisma neticesinde gelirdeki
degisimlere karsin faaliyet giderlerinin sabit kaldigi sonucuna varmislardir. Gelirde meydana
gelen %1’lik azalisin faaliyet giderlerinde %0,91 oraninda azalisa ve gelirlerdeki %1°lik artisin
faaliyet giderlerinde %0,97 oraninda artisa sebep oldugunu ayrica Fransa ve Almanya
sirketlerinin maliyetlerinin ABD ve Ingiltere sirketlerinin maliyetlerine oranla daha yapiskan
oldugu belirlenmistir.

BIST e kayith 199 firmanin 1995-2011 yillarina ait gozlemleri dikkate alan Celik ve Kok
(2013) panel veri regresyon analizi ile maliyet yapiskanligini test etmislerdir. Calisma
sonucunda, satislardaki oransal artigin farkli maliyet unsurlarinda degisik oranlarda artiga neden
oldugu sonucuna varmislardir. Fakat satiglarda oransal azaliglarin yasandigi donemlerde, satis
azaliglarinin maliyetler lizerindeki etkisinin, oransal artis doneminde gozlenen degerlere kiyasla
daha diisiik diizeylerde gerceklestigini ve satiglarla maliyetler arasindaki iligkinin dogrusal
olmadigim tespit etmislerdir. Yani cari donemde modellenen maliyet unsurlarinin biitiinii
acisindan, ardisik donemler igin ise sadece satiglarin maliyeti bakimindan maliyet yapiskanlig
olgusunun gegerli oldugu sonucuna varmiglardir.

Oztiirk ve Zeren’nin (2016), calismada panel sakli esbiitiinlesme teknigini kullanarak
BIST e kote 76 sirket icin maliyet yapiskanligini arastirmislardir. Caligma sonucunda, net satig
hasilat1 ile yonetim giderleri toplami degiskenleri i¢in aragtirilan maliyet yapiskanliginin, net
satig hasilati ile satiglarin maliyeti degiskenleri i¢in arastirilan maliyet yapiskanligindan daha
uzun siire kalic1 oldugu sonucuna varilmistir. Buna ilaveten, ¢alismada degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisinin negatif soklar karsisinda daha uzun siire kalici oldugu belirlenmistir.

Hacthasanoglu ve Dalkilic (2018) BIST’e kote imalat isletmelerinde maliyet
yapigkanligimi test ettikleri calismada, 138 isletmenin dahil edildigi 6rneklemden ulasilan
bulgulara dayali olarak maliyet yapiskanligi hipotezinin imalat isletmeleri agisindan gecerli
olduguna karar verilmistir. Daha agik bir ifadeyle, istatistiksel olarak anlamli bulunan katsayilar
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faaliyet giderlerinin gelir artis1 olan donemlere kiyasla gelir azalisinin oldugu donemlerde
maliyet yapiskanlig1 sergiledigini ortaya koymaktadir.

Karadeniz vd. (2019), Avrupa ve Amerika borsalarinda iglem goren konaklama
isletmeleri iizerine yaptiklar1 ¢calismada 31 tane konaklama isletmesini panel veri regresyon
analizi ile incelemis ve analiz sonuglarina goére maliyet yapiskanli§inin hem satislarin maliyeti
hem de satis ve genel yonetim giderleri agisindan gegerli oldugu sonucuna ulasmiglardir. Ayrica
calismada satiglarin maliyetinde, satis ve genel yonetim giderlerine kiyasla maliyet
yapiskanliginin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

BIST’e kote 116 imalat isletmesinin 2008-2016 yillarmi kapsayan 9 yillik verileri ile
Karabayir’in (2019) calismasinda maliyet yapiskanligin1 panel veri regresyon modeli ile test
etmistir. Caligsma sonucunda, pazarlama, satis ve dagitim giderleri, satiglarin maliyeti ve genel
yonetim giderlerini igeren ii¢ alternatif maliyet degiskeni kullanarak olusturdugu panel veri
regresyon modelleri ¢ercevesinde maliyet yapigskanliginin her ii¢c modelde de varligini tespit
etmistir.

Erdogan vd. (2019) kimya petrol kauguk sektoriine ait 16 sirket, gida icki tiitiin sektoriine
ait 16 sirket, metal esya makine sektoriine ait 19 sirket ve tasa topraga dayali imalat sekt6riine
ait 22 sirket igin 2005-2015 doneminde tek yonli tesadifi etkiler panel veri tahmincisi
yardimiyla yapigkan maliyet davranigt hipotezi test edilmistir. Bulgular yapiskan maliyet
davraniginin sadece tasa topraga dayali imalat sektoriinde gegerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Giirkan ve Kaya’nin (2020) calismalarinda BIST30’ da islem goren 3 firmanin
maliyetlerinin simetrik olarak hareket edip etmedigini ¢oklu dogrusal regresyon yontemi ile test
etmeye caligmiglar ve c¢alisma sonucunda, asimetrik maliyet davraniginin gegerli oldugu
sonucuna varmislardir. Ayrica calismada, asimetrik maliyet davraniginin isletmenin iginde
bulundugu ekonomik ¢evreden etkilendigi tespit edilmistir.

Turizm sektorii icin maliyet yapiskanligi davranisinin pay senedi getirilerine etkisinin test
edildigi ¢alismada Giinay ve Kosan’nin (2020) Havuzlanmus EKK tahmincisini kullanarak
maliyet yapiskanlhiginin pay getirisine etkisinin alternatif maliyet kalemleri agisindan
degiskenlik gosterdigini saptamislardir.

Bengii ve Fidancan’m (2020) calismada BIST’te islem goren 18 kimya ve 16 metal ana
sektorii firmasina iliskin tiger aylik verilerle maliyet yapiskanhiginin bu firmalar agisindan
gecerli olup olmadigim test etmislerdir. Ug alternatif modelin kurgulandigi ¢alismadan elde
edilen bulgular ne BIST Metal Ana Sanayi firmalar1 agisindan ne de BIST Kimya Sektorii
firmalar1 agisindan maliyet yapigkanlig1 hipotezinin gegerli olmadigina isaret etmektedir.

4. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada, BIST Kimya filag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler sektdriine kayith
firmalar igin maliyet yapiskanligi hipotezinin gegerliliginin statik panel veri analizi ile
arastirilmast amaglanmistir. Bu amagla galigmada 28 firmaya iliskin 2010-2019 doénemini
kapsayan 10 yillik bir veri seti kullanilmigtir. Firmalara iligkin veriler Finnet veri tabanindan
elde edilmistir. Analiz kapsaminda gelistirilen regresyon modellerinde yer alan tiim
degiskenlere iliskin bazi tamimlayici1 istatistikler Tablo 1°de sunulmustur. Sonuglar
incelendiginde kukla degisken disinda tiim degiskenler i¢in standart sapma degerinin ortalama
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degerden kiiciik oldugu goriilmektedir. Kukla degisken agisindan standart sapmanin
ortalamadan biiyiik olmasi firmalar arasinda bu degiskene iliskin degiskenligin yiiksek olduguna
isaret etmektedir.

Tablo 1. Degiskenlere iliskin Tamimlayici Istatistikler

Degisken Ortalama Std. Sap. Min. Mak. Gozlem
Biiyiikliik 19.5099 2.0861 14.8526  24.7399 267
Satislarin maliyetindeki degisim 0.0672 0.0845 -0.1802  0.5687 267
Genel yonetim giderlerindeki degigim 0.0661 0.1087 -0.3615  0.4624 267
Pazarlama, satis ve dagitim gid. degisim 0.0687 0.0789 -0.1615  0.3307 267
Satig gelirlerindeki degisim 0.0665 0.0799  -0.27372 0.3883 267
Kukla 0.1648 0.3717 0 1 267

Pay senetleri BIST Kimya ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler sektdriinde islem goren
firmalar i¢in maliyet yapiskanligi hipotezini test etmek amaciyla literatiirdeki énceki ¢aligmalar
(Celik ve Kok, 2013; Erdogan vd., 2019; Karabayir, 2019) takip edilerek asagidaki model
olusturulmustur:

Giderit
In (

Sts_Geliry, ) ( Sts_Geliry;
Giderit_l 3

_ Biiviikliik; | (— —)
) Bo + B Biyiiklik;, + B2 In Sts_Geliry_4 Sts_Geliric— @)

* kukla + v; + A¢ + &;¢

Yukaridaki regresyon modelinde i alt indisi 1,2,3,...,27 seklinde firma say1sini, t alt indisi

ise 2010, 2011,..., 2019 seklinde zaman araligini ifade etmektedir. Esitlik 1’de yer alan
(%) ii¢ alternatif degiskene gore Ol¢iilmiistiir. Bunlar sirasiyla satislarin maliyetindeki
degisim (SMD), genel yonetim giderlerindeki degisim (GYGD) ve pazarlama, satis ve dagitim
giderlerindeki degisimdir (PSDGD). 1 numarali denkleme dahil edilen ilk bagimsiz degisken
toplam aktiflerin logaritmas: almarak 6lgiilen firma biiyiikliigiidiir (Biiyiikliik). ikinci bagimsiz
degisken ise satig gelirlerindeki degisimdir (SGD). Buna ilaveten modele ilave edilen etkilesim
terimi ise satig gelirlerindeki degisim ile kukla degiskenin ¢arpilmasi ile elde edilmistir. Kukla
degisken ise firmalarin satig gelirleri 6nceki doneme gore diisiis gostermisse 1; aksi durumda ise
0 degerini alan kukla degiskendir. Yukaridaki regresyon modelinde v; ve A sirasiyla firmalara
iligkin gozlenemeyen etkileri ve zaman etkilerini temsil etmektedir. Ayrica, €;; ise ortalamasi
sifir ve varyansi sabit oldugu varsayilan tesadiifi hata terimidir. 1 numarali denklemde B, B,

B, ve Bsise tahmin edilecek katsayilardir.

5. Bulgular

Calismanin bu boliimiinde gergeklestirilen analizlere ve bu analizler kapsaminda ulasilan
ampirik bulgulara yer verilmektedir.

5.1. Korelasyon Analizi

Panel veri analizi kapsaminda ilk olarak tiim degiskenler arasindaki iliskileri gérmek ve
bagimsiz degiskenler arasinda coklu dogrusal baglanti probleminin varligini arastirmak
amaciyla Spearman korelasyon analizi gergeklestirilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 2’de yer
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almaktadir. Analiz sonuglarina gore ¢aligmanin bagimli degiskenleri arasinda istatistiksel olarak
anlamli iliskiler tespit edilmistir. Ayrica korelasyon analizi sonuglar1 regresyon modellerine
dahil edilen bagimsiz degiskenler agisindan incelendiginde bu degiskenler igin hesaplanan
korelasyon katsayilarinin higbirinin 0.80’den yiiksek olmamasi kurgulanan regresyon modelleri
icin ¢oklu dogrusal baglantinin 6nemli bir problem olmadig ifade edilebilir.

Tablo 2. Korelasyon Matrisi

Degisken SMD GYGD PSDGD Biiyiikliik SGD Kukla
SMD 1.0000

GYGD 0.3991* 1.0000

PSDGD 0.4526* 0.5923* 1.0000

Biiytikliik -0.0705 -0.1161 -0.0582 1.0000

SGD 0.6811* 0.4427* 0.4696* -0.0243 1.0000

Kukla -0.4757* -0.2275* -0.2229* 0.0715 -0.5949* 1.0000

Not: * %]1 diizeyde istatistiksel olarak anlamlili1 gostermektedir.

5.2. Panel Birim Kok Testleri

Calismada kurgulanan regresyon modellerine dahil edilen degiskenlerin duragan olup
olmadiklarmin test edilmesinde Im vd. (2003) panel birim kok testi kullanilmistir. Bu test N ve
T’nin sirastyla sonsuza gittigi durumda asimptotik olarak gecerli oldugundan ve olusturulan
orneklemin dengesiz panel 6zelligi gostermesinden dolayi tercih edilmistir. Tablo 3’te rapor
edilen bulgulara gore, biiyiiklik degiskeni disindaki tiim degiskenler seviyede duragan yani
birim kok icermemektedirler. Biiyiiklik degiskeni ise birinci farki alindiginda duragan hale
gelmistir. Dolayisiyla birim kok analizi sonuglari regresyon analizlerinde ttim degiskenlerin
duragan halleri ile kullanilmasi gerektigini ortaya koymaktadir.

Tablo 3. IPS Testi Sonuglari

Degiskenler Sabitli Model Sabit ve Trendli Model
Istatistik Istatistik

SMD -8.0335* -6.4008*

GYGD -9.8765* -9.1565*

PSDGD -5.9763* -9.0876*

Biiyiiklik -1.1293 -1.1605

D.Biiyiikliik -7.6580 -5.0590*

SGD -7.5128* -4.9309*

Notlar: . IPS testinden maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak, optimal gecikme uzunlugu ise Akaike
bilgi kriterine gore belirlenmistir. D fark operatdrii ifade etmektedir. * isareti %1 6nem seviyesinde
sifir hipotezinin (Ho: degisken duragan degildir) reddedildigini gostermektedir.

5.3. Panel Veri Regresyon Modellerinin Tahmini

Panel veri literatiirinde 1 numarali denklemde ifade edilen regresyon modelinin
katsayilarinin tahmini i¢in siklikla iki panel veri tahmincisi kullanilmaktadir. Bu tahminciler
sirastyla tesadiifi etkiler (TE) ve sabit etkiler (SE) tahmincileridir. Bu tahmincilerden hangisinin
en uygun tahminci olduguna karar vermek i¢in ise Hausman testi kullanilmaktadir (Tatoglu,
2016). Tablo 4’te sunulan Hausman testine iliskin istatistiklerin olasilik degerlerine gore sifir
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hipotezi reddedilemeyeceginden her {i¢ regresyon modelinin katsayilariin tahmin edilmesinde
TE tahmincisinin kullanilmasinin uygun oldugu belirlenmistir.

Tablo 4. Hausman Testi Sonuclari

Model-1 Model-11 Model-111
Istatistik 7.6900 10.0200 7.4400
Olasilik 0.8086 0.6142 0.2817

Not: Hausman testinde sifir hipotezi SE tahmincisine karsi TE tahmincisi gegerlidir.

5.4. Otokorelasyon, Degisen Varyans ve Birimler Aras1 Korelasyonun Test Edilmesi

Tesadiifi etkiler panel regresyon modeli ¢ercevesinde hatalarin iligkili olup olmadigini
arastirmak i¢in Wooldridgeoto korelasyon istatistikleri, hatalarin varyansinin sabit olup
olmadigini test etmek icin Levene, Brown ve Forsythe istatistikleri, hatalarin birimler arasi
korelasyonlu olup olmadigini sinamak igin ise Pesaran CD istatistikleri kullanilmistir. Tablo
5’te rapor edilen sonuglara dayali olarak her iic modele iligkin sonuglar incelendiginde, %5
onem seviyesinde modellerde otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sorunlarinin olmadigi
ancak hatalarin varyansinin esit olmadig1 tespit edilmistir. Bu sonuglara dayali olarak her iig
modelin tahmin edilmesinde degisen varyansa karsi saglam standart hatalar {ireten Arellano,
Froot ve Rogers tahmincisi kullanilmistir.

Tablo 5. Otokorelasyon, Degisen Varyans ve Birimler Arasi Korelasyon Sonuclar:

Model-I Model-I1 Model-I11
Wooldridgelstatistigi 3.0510* 0.2140 0.2690
Brown ve Forsythe 1.8838*** 1.5808** 3.3809***
Pesaran CD 1.9560* 0.6670 0.7520

Not: Wooldridgetestinde sifir hipotezi hatalarda otokorelasyon yoktur, Brown ve Forsythe testinde
hatalarin varyansi sabittir ve Pesaran CD testinde hatalar yatay kesit bagimsizdir seklindedir. *, ** ve ***
strastyla %10, %5 ve %1 6nem seviyesinde sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

5.5. Analiz Sonuclari

BIST Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler sektoriine kayith firmalar érneklemi
kullanilarak maliyet yapiskanligi hipotezinin gecerli olup olmadigin1 simamak igin
gergeklestirilen analizlere iligkin tahmin sonuglar1 Tablo 6’da rapor edilmistir.

Model-1, I ve III’de rapor edilen sonuglar incelendiginde, firma biiyiikliigi (D.Biiytikliik)
ile satiglarin maliyetindeki degisim (SMD) degiskenleri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
anlamlt bir iligki bulunmaktadir. Bu sonug¢ firmalarin biiylidiikge maliyetlerinin arttigina isaret
etmektedir. Her iic modelde satis gelirlerindeki degisim degiskeninin (SGD) alternatif {i¢
maliyet degiskeni lizerindeki etkisi pozitiftir ve bu etki %1 6nem diizeyinde anlamlidir. Bu
sonug satig gelirlerinde ortaya ¢ikan %1’ lik artisin satiglarin maliyetinde yaklagik %0,92’lik,
genel yonetim giderlerinde yaklasik %0.49’lik ve pazarlama, satis ve dagitim giderlerinde ise
yaklasik 9%0.70’1ik bir artisa neden oldugunu ortaya koymaktadir. Buna ilaveten, {i¢ alternatif
maliyet degisimi modelinde kukla degiskenin tahmin edilen katsayist géz dniine alindiginda, bu
katsaymnin negatif ve anlamli olmasi firmalarin her {i¢ maliyet unsurunun asimetrik maliyet
davranis1 sergiledigini ifade etmektedir. Dolayisiyla, Tablo 6’daki sonuglar maliyetlerin satig
gelirlerindeki azalisa SGD ve kukla degiskenlerin katsayilarmin toplami kadar, diger bir
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ifadeyle Model-I"de yaklasik %0.28, Model-II’de yaklasik %0.25 ve Model-III"te yaklasik
9%0.14 oraninda tepki gosterdigini ortaya koymaktadir. Daha agik bir ifadeyle satis gelirlerinde
ortaya ¢ikan %1°lik bir azalig satislarin maliyetinde, genel yonetim giderlerinde ve pazarlama,
satis ve dagitim giderlerinde sirasiyla%0.28’lik, %0.25’lik ve %0.14’liik bir azalisa neden
olduguna isaret etmektedir. Her iic regresyon modelinden elde edilen bulgular satislarla
maliyetler arasindaki baglantinin dogrusal olmadigini ortaya koymakta ve geleneksel maliyet
teorisinden ziyade maliyet yapiskanlig1 teorisini desteklemektedir.

Tablo 6. Tahmin Sonuglari

Model-I Model-11 Model-111
- 0288~ 2608%** 1243
D.Biytiklik (.0163) (.0359) (.0375)
9023 4945w 7095w
SGD (.0427) (1202) (.1380)
CUda - 6429% 2445 - 5679*
(:3322) 1075 (3102)
Sabit 0245 1154%%% 20.1597
(.0185) (.0423) (0.1099)
R? (gruplar aras1) 0.7991 0.6019 0.5524
Wald-istatistigi 143.96%** 183,534+ 89,427

Not: Parantez igindeki degerler degisen varyansa karst direngli standart hatalardir. Her iic modele de
zaman kukla degiskenleri ilave edilmis ancak katsayilar rapor edilmemistir. “D” fark alama operatoriidiir.
*, F* ve #4* girastyla %10, %5 ve %1 dnem seviyesinde sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

6. Sonuc ve Oneriler

Rekabetin arttigi giiniimiiz diinyasinda sanayi sektorleri arasinda onemli bir yere sahip
olan BIST Kimya, {lag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin
hem varliklarim1 devam ettirebilmeleri hem de sektdrdeki diger firmalarla rekabet edebilmeleri
acisindan maliyet kalemlerinin etkin ve verimli bir sekilde yonetilmesi gerekmektedir. Maliyet
kalemlerinin etkin bir sekilde yonetilerek kontrol altina alinmasi biiyiik 6lgiide firmalar
acgisindan maliyet davraniginin dogru bir sekilde anlagilmasina baglidir. Bu ¢alismada amag
BIST Kimya, flag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler sektdriinde faaliyette bulunan firmalar
acisindan maliyetlerin simetrik olarak hareket edip etmedigini belirlemektir. Bu amagla
calismada bu sektorde faaliyette bulunan 28 firmaya iliskin 2010-2019 dénemini iceren 10 yillik
bir veri setinden faydalanilmstir.

Analiz kapsaminda oOncelikle Spearman korelasyon analizi katsayilart hesaplanmistir.
Ardindan paneli olusturan firmalara iliskin degiskenlerin duraganligi ise IPS birim kok testleri
ile incelenmistir. Sonrasinda panel veri analizi i¢in en uygun tahminciyi belirlemek igin
Hausman spesifikasyon testine basvurulmustur. Hausman testi sonuglarna gore alternatif ii¢
regresyon modelinin katsayilarinin tahmininde tesadiifi etkiler tahmincisinin uygun olduguna
karar verilmistir. Ardindan gerceklestirilen varsayimlardan sapma sinamalarinda alternatif {i¢
model i¢in hatalara iliskin varyansin esit olmadigi tespit edilmistir. Bu nedenle modellerin
tahmin edilmesinde hatalarin varyansinin degismesi durumuna karsi direngli standart hatalar
iireten Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi kullanilmustir.

Ucg farkli panel veri regresyon modeli kullamlarak elde edilen sonuglar satis gelirleri ile
maliyetler arasinda pozitif yonde bir iliski oldugunu goéstermektedir. Satig gelirleri diisiikk olan
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firmalarla karsilastirildiginda satis gelirleri yiiksek olan firmalarin maliyetlerinin de yiiksek
olacagina isaret etmektedir. Ayrica, satislarda azalmay: temsil eden kukla degisken ile maliyet
degiskenleri arasinda ters yonde bir iliskinin olmasi firmalarin alternatif maliyet kalemlerinin
asimetrik maliyet davranisi sergiledigini gdstermektedir. Sonug¢ olarak bu c¢aligmadan elde
edilen bulgular maliyetlerin simetrik olarak hareket ettigini varsayan geleneksel maliyet
davranig1 goriisinden ziyade maliyetlerin asimetrik olarak hareket ettigini savunan asimetrik
maliyet davranigi (maliyet yapiskanligi) goristini desteklemektedir. Bu ¢aligmadan elde edilen
bulgular Anderson vd. (2003), Calleja vd. (2006), He vd. (2010), Celik ve Kok (2013),
Karabayir (2019) ve Giirkan ve Kaya’nin (2020) caligmalarindan elde edilen sonuglarla
ortigsmekte ancak Erdogan vd. (2019) ve Bengii ve Fidancan (2020) tarafindan yapilan
caligmalarin sonuglarii desteklememektedir. Dolayisiyla bu ¢alismanin bulgular ilgili sektdrde
faaliyette bulunan firmalarin yonetiminin daha etkin bir maliyet planlamasinin yapilmasi
noktasinda daha gergekg¢i kararlar almalarina katki saglayarak firmalarin degerinin artmasina
yardim edebilir.

Bu calismanin bazi sinirliliklar: bulunmaktadir. Oncelikle ¢alismanin bulgularinin sadece
BIST Kimya, ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler sektoriinde faaliyet gosteren firmalar
acgisindan yorumlanmasi gerektigi unutulmamalidir. Buna ilaveten calismada secilen veri
donemi ve kullanilan panel veri tahmincisi c¢alismanin diger bir sirliligi olarak
degerlendirilebilir. ileriki calismalarda arastirma konusu BIST’te yer alan diger sektorler
acisindan incelenebilir. Ayrica gelecekte yapilacak calismalar icin degiskenler arasindaki
icsellik (endogeneity) durumlarim1 da dikkate alan dinamik panel veri tahmincilerinin
kullanilmasi tavsiye edilebilir.

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

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

Arastirmacilarin Cikar Catismasi1 Beyani
Bu caligmada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmast bulunmamaktadir.
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TESTING THE COST STICKINESS THEORY: THE CASE OF BIST
CHEMICAL PHARMACEUTICALS PETROLEUM RUBBER AND PLASTIC
PRODUCTS INDUSTRY

EXTENDED SUMMARY

Purpose of Study

Understanding the concept of cost stickiness is not only important for potential investors
to evaluate the performance of the business, but also directly benefits the economy by providing
managers with useful information in maintaining cost control. Therefore, the aim of this study is
to test whether the cost stickiness theory for the companies operating in the BIST Chemical
Pharmaceuticals Petroleum Rubber and Plastic Products sector for the period 2010-2019 is
valid.

Literature Review

The issue of cost stickiness is among the important issues that have been studied in both
national and international literature recently. In the literature Anderson et al. (2003), Calleja,
Steliaros and Thomas (2006), Celik and K&k (2013), Oztiirk and Zeren (2016), Hacihasanoglu
and Dalkili¢ (2018), Karadeniz, Giinay and Kosan (2019), Karabayir (2019), Erdogan et al.
(2019), Giinay and Kosan (2020), and Giirkan and Kaya (2020) are among the important ones
investigating cost stickiness.

Methodology

For the purpose of the study, a 10-year data set covering the 2010-2019 period of 28
companies are employed. The data regarding the companies are obtained from the Finnet
database. Within the scope of the analysis, Spearman correlation coefficients are calculated first.
Then, the stationarity of the variables related to the companies forming the panel is examined by
the IPS unit root tests. Afterwards, Hausman specification test is applied to determine the most
suitable estimator for panel data analysis. According to the Hausman test results, it is decided
that the random effects estimator is appropriate in estimating the coefficients of the alternative
three regression models. Additionally, in the study, while Arellano, Froot and Rogers estimators
are used to overcome the heteroscedasticity problem, three alternative cost variables such as
cost of sales, general administrative expenses and marketing, selling and distribution expenses
are employed to represent the cost behavior of firms.

Findings

When the reported results of the three alternative regression models are examined, there
is a positive and statistically significant relationship between firm size and the change in cost of
sales. This result indicates that as companies grow, their sales costs increase.In all three models,
the effect of the change in sales revenues on the three alternative cost variables is positive and
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this effect is significant at the 1% significance level.This result shows that the increase in sales
revenues causes an increase in costs.In addition to the result, the estimated coefficient of the
dummy variable in the three alternative cost models is found to be negative and significant. This
result indicates that companies exhibit asymmetric cost behavior in terms of all three cost
elements.As a result, the findings from all three panel regression models reveal that the linkage
between sales and costs is not linear and support the cost stickiness theory rather than the
traditional cost theory.

Conclusion

The results obtained from the static panel data regression analysis demonstrate that the
expenses (costs) of the companies in the sample exhibit an asymmetrical behavior, thus the cost
stickiness theory is valid. Findings from this study support the results obtained from past studies
such as Anderson et al. (2003), Calleja et al. (2006), He et al. (2010), Celik and Kok (2013),
Erdogan et al. (2019), Karabayir (2019) and Giirkan and Kaya (2020). Consequently, the
findings of this study can help the executives to make more realistic decisions with regard to
making more effective cost planning, thereby helping to increase the company value.
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Multi-Criteria Approach to Firm Performance Evaluation: An Application on the

Banking Sector

Gokhan SECME"

Anahtar
Kelimeler:
Performans
Degerlendirme,
Banka,
CRITIC,
TOPSIS,
COPRAS.

JEL Codes:
G14, G21,
L25.

Keywords:
Performance
Evaluation,
Bank, CRITIC,
TOPSIS,
COPRAS.

JEL Codes:
G14, G21, L25

Oz

Performans degerleme firmalarin mevcut durumlarinin tespiti ve amaglarina ulasabilmek
i¢in yapilabilecek faaliyetlerinin belirlenmesinde temel araglardan biridir. Cok boyutlu bir
siireg olarak performans degerleme isletme fonksiyonlarmin her biri igin bir
degerlendirme siireci olarak yiiriitiilebilir. Isletmenin tiim fonksiyonlarini kapsayan
biitiinciil bir performans degerlendirme is siireglerinin gelistirilmesi ve stratejik planlama
i¢in 6nemli bir veri kaynagidir. Performans degerlendirmenin ¢ok boyutlu yapisi ve gok
¢esitli amaclar igermesi problemi ¢ok kriterli karar verme problemi haline getirmektedir.
Birden ¢ok ve ¢ogu birbiri ile ¢elisen amaglarin birlikte degerlendirilebildigi ¢ok kriterli
karar verme yontemlerinden TOPSIS ve COPRAS yontemleri, kullanim ve uygulama
kolayligi ile o6znel verilere ihtiyag duymadan uygulanabilmektedir. Bu ¢alismada
bankacilik sektoriindeki kurumlarin performanslart TOPSIS ve COPRAS yontemiyle esit
agirlikli ve CRITIC yontemiyle belirlenmis agirlikli olmak {izere iki boyutlu olarak
degerlendirilmektedir. Bankalarin finansal performanslarinin degerlendirilmesi yaygin
olarak caligilan konulardan biri olmakla birlikte bitiinciill olarak performans
degerlendirme konusunda nispeten sinirli arastirmalar mevcuttur. Bankalarin performans
degerlendirmesinde finansal rasyolar yaninda sube sayisi, ¢alisan sayisi gibi yapisal ve
kurumsal parametreler de kullanilarak genel bir performans degerlendirme yapilmaktadir.
Ayrica ckonomik kriz donemlerinde banka performans siralamalarinin degisimi de
calismada degerlendirilmistir.

Abstract

Performance appraisal is one of the basic tools in determining the current status of
companies and determining the activities that can be done to achieve their goals. As a
multidimensional process, performance appraisal can be carried out as an appraisal
process for each of the business functions. A holistic performance evaluation covering all
functions of the business is an important data source for the development of business
processes and strategic planning. The multidimensional structure of performance
evaluation and the fact that it contains a wide variety of objectives makes the problem a
multi-criteria decision-making problem. TOPSIS and COPRAS methods, which are multi-
criteria decision-making methods in which multiple and often conflicting objectives can
be evaluated together, can be applied without the need for subjective data with ease of use
and application. In this study, the performances of institutions in the banking sector are
evaluated in two dimensions, equally weighted by TOPSIS and COPRAS method and
weighted determined by CRITIC method. Although the evaluation of the financial
performance of banks is one of the widely studied subjects, there are relatively limited
studies on performance evaluation as a whole. In the performance evaluation of banks, a
general performance evaluation is made by using structural and institutional parameters
such as the number of branches and the number of employees, as well as financial ratios.
In addition, the change in bank performance rankings during economic crisis periods was
also evaluated in the study.
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1. Giris

Firmalarin mevcut durumlarini, is siireglerinin isleyisini ve gelecekteki konumlarini
degerlendirebilmek igin bagvurulan en 6nemli araglardan birisi performans degerlendirmedir.
Amag ve hedeflere ulagsma derecesi olarak performans kavrami, degerlendirilecek fonksiyona
gore kaynak kullanim etkinligi, isgiicii kullanim etkinligi, iiretim verimliligi gibi spesifik
konularda gerceklestirilebilir. Performans degerlendirme, isletmelerin amag¢ ve hedeflerine

ulagabilmesinin ve karar alicilarin etkin kararlar alabilmesi i¢in 6nemli bir siirectir (Bayyurt,
2011).

Performans degerlendirme isletmeler igin ¢ok boyutlu bir siirectir. Uretim, pazarlama,
isglicii gibi isletmelerin gesitli fonksiyonlar1 performans degerlendirme boyutlarina ornektir.
Ayrica, finansal performans degerlendirme de isletmeler icin en c¢ok kullanilan
gostergelerdendir  (Aygin, 2019). Giiniimiizde isletmelerin rekabet kapasitelerinin
belirlenmesinde en 6nemli araglarin basinda finansal performans analizi gelmektedir (Acar,
2003). Finansal performans ¢iktinin degerinden ziyade kaynak kullanimimin etkinliginin bir
Olciitii olarak degerlendirilebilir (Karaoglan ve Sahin, 2018). Finansal performansin en yogun
olarak kullanildig1 ve ekonomik sistemde tanimi ve rolii en net yapilmig isletmelerin basinda
bankalar gelmektedir.

Ekonomik sistem ve finansal piyasalar icerisinde birbiriyle etkilesim halinde ¢ok sayida
kurum ve kurulus arasinda bankalar vazgegilmez bir éneme sahiptir (Ozgalici vd., 2022).
Bankalar gercek ve/vaya tiizel kisilerin mevduatlarini kabul eden ve yine gercek ve/veya tiizel
kisilere kredi veren kuruluslardir (Saunders ve Millon Cornet, 2019; Unvan, 2020; Ozcalic1 vd.,
2022). Mevduat sahipleri ve yatirimcilar arasindaki bu aracilik fonksiyonu bankalar1 ekonomik
sistemin 6nemli bir 6gesi haline getirmektedir (Akgiil, 2019).

Ekonomik sistemin temel bilesenlerinden biri olarak bankalar ekonomik biiyiimeyi dahi
etkileyebilen 6nemli kuruluslardir (Chan ve Karim, 2010). Bankalar, ekonomik aktivitelerin
sistematik bir diizen iginde hizlanmasim saglayarak ekonomiye pozitif katki saglamaktadirlar.
Ote yandan bankalarin ve finansal sistemin karsilasacag: sorunlar finansal ve ekonomik sisteme
giiveni azaltarak ekonomik kirilganliklar1 arttirabilecek ve hatta krizlere altyapi
hazirlayabilmektedir (Akgiil, 2019).

Dolayisiyla ekonomik sisteme pozitif ve negatif potansiyel etkilere sahip bankalarin
performans degerlendirmesi finansal piyasalar ve ekonomik sistemin de etkinligine etki eden bir
faktor olabilmektedir.

Performans degerlendirme planlama ve kontrol gibi isletmelerin fonksiyonel siireclerinin,
gelistirilmesi i¢in 6nemli bir arag olurken (Orhan vd., 2020), piyasa diizenleyici roliine sahip
bankalar i¢in de politika gelistirmede ve politikalarin etkinliginin degerlendirmesinde dnemli bir
gosterge olabilmektedir. Performans degerlendirmede kullanilacak veriler, verilerin giivenilirligi
ve analiz yontemleri etkili performans degerlendirme ve dogru 6nlemlerin gelistirilmesi igin
hayati dneme sahiptir (Acar, 2003).

Artan rekabet ile birlikte daha fazla faktor karar siireglerini etkilemektedir. Hissedarlarin
varligmm maksimizasyonu, isletme riskinin minimizasyonu, mevduat biiylkliginiin
maksimizasyonu gibi geleneksel amaglarin yaninda calisanlarin motivasyonunun, isletme
imajinin ve firmanin piyasadaki konumunun en biiyiiklenmesi gibi amagclar da karar siire¢lerini
etkilemeye baslamistir  (Guerrero-Baena vd., 2014). Bir islevin performansinin
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degerlendirilmesinde de ¢ok sayida faktér ve gosterge s6z konusudur. Gergek diinya
problemlerinin ¢ok boyutlu yapisinin yaninda genellikle birbirleri ile c¢elisen amaglar da s6z
konusudur. Ornegin bankalar miimkiin oldugunca ¢ok miisteriye ulasmak i¢in sube ve ¢alisan
say1si arttirilirken subesiz bankacilik ve daha az ¢alisan ile daha biiylik mevduatin yonetilmesini
hedefleyebilmektedirler.

Performans degerlendirmede birbiriyle celisebilen bu c¢ok sayidaki faktoriin birlikte
degerlendirilmesi daha anlamli sonuglara ulagmay1 saglayacaktir. Birden fazla faktoriin dikkate
aliarak bunlariin her birini en iyileyecek karar alinmasi ¢ok kriterli karar verme olarak ifade
edilebilir. Cok kriterli karar verme, uygun ¢oziim kiimesinden genellikle birbiriyle celisen
amaglar1 dikkate alarak alternatiflerin siralanmasi ve en iyi alternatifin secilmesi olarak
tanimlanabilir. Karar vericinin iki ya da daha fazla kriteri dikkate alarak gergeklestirdigi karar
verme islemi Cok kriterli karar verme (CKKYV) olarak tanimlanabilir (Bektas ve Tuna, 2013;
Karaath vd., 2015).

Isletmelerin amaglar1 ve hedeflerinin gesitliligi performanslarinin degerlendirilmesinde
cok kriterli karar verme tekniklerinin kullanimin1 anlamli hale getirmektedir. Giiniimiizde ¢ok
kriterli karar verme gelistirilmis bircok teknik ve yontem ile ¢ok sayida aragtirmanin yapildigi
bir alan haline gelmistir. Bankalarin performans degerlendirmesinde de AHP ve TOPSIS gibi
CKKYV yontemleri giderek artan bir ilgiyle kullanilmaktadir (Ozgalic vd., 2022).

Bu c¢aligmanin amaci bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren mevduat bankalariin
performans degerlendirmesinin ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden CRITIC, TOPSIS,
COPRAS yontemleri ile yapilarak kriz donemlerindeki performans siralamalarinin
degerlendirilmesidir. Bu ¢alismay1 onceki calismalardan ayiran en 6nemli 6zellikler sunlardir:
(i) Performans degerlendirmenin kisa dénemli degil uzun dénemli olarak ele alinmasiyla goreli
siralamalar tizerinden degerlendirmeler yapilmasi, (ii) Performans degerlendirmesinde sadece
finansal gostergelerin degil ayni1 zamanda bankalarin kurumsal ve yapisal baz1 6zelliklerinin de
dikkate alinmasu, (iii) Kriz donemleri olarak ifade edilebilecek COVID19 pandemi dénemindeki
performans siralamasi ile ekonomik kriz donemi olarak nitelendirilebilen 2008 yil1 performans
siralamalarinin karsilastirilmasi, (1v) Tek bir CKKV yontemiyle performans degerlendirme
yerine literatiirde yaygin olarak kullanilan segilmis birden ¢ok yontemin kullanilarak sonuglarin
degerlendirilmesi, (v) CKKV yontemlerinde tarafsizlik ilkesi dogrultusunda kriter agirliklari
esit olarak kullanilabilmekte yada daha dogru bu gergekei sonuglar elde edebilmek igin kriterler
uzman goriisii gibi yaklasimlarla agirliklandirilabilmektedir. Cesitli avantaj ve dezavantajlara
sahip bu iki goriislin de analizlerde dikkate alinmis olmasi, agirliklarin esit olarak kullanildigi
ve agirhklarin CRITIC gibi tarafsiz yontemlerle belirlendigi iki farkli senaryo ile
degerlendirmelerin yapilmasidir.

Calismanin ikinci boliimiinde bankalarin performans degerlendirmesine yonelik olarak
yapilan calismalar ¢ok kriterli optimizasyon bakis agisi ile dzetlenmistir. Ugiincii boliimde
performans degerlendirmede kullanilan g¢ok kriterli karar verme yontemleri agiklanmistir.
Dérdiincii boliimde CKKYV yontemleri ile elde edilen bulgular senaryolarina gore agiklanmis ve
kriz donemleri kargilagtirmasi yapilmistir. Caligmanin besinci ve son boliimiinde de elde edilen
bulgular tartisilarak degerlendirmeler yapilmstir.
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2. Literatiir Ozeti

Bilimsel literatiirde, c¢ok kriterli tekniklerin kullanildig:1 farkli alanlarda ¢ok sayida
literatiir degerlendirmesi mevcuttur. Cevre bilimlerinde (Huang vd., 2011), ekonomi (Zavadskas
ve Turkis, 2011), tiretim yonetimi ve tedarik zinciri yonetimi (Uygun ve Dede, 2016; Paul vd.,
2021) alanlarinda ¢ok kriterli tekniklerle yapilmis ¢ok sayida ¢alisma mevcttur.

Yurdakul ve I¢ (2005) BIST imalat isletmelerinin performans skorlarini TOPSIS
yontemiyle belirlemis ve bu skorlar ile hisse fiyatlar1 karsilastirmasini korelasyon analizi ile
gerceklestirmislerdir. Karaath vd. (2015) caligmalarinda MKE’nin performansini 2008-2012
yillart icin AHP ve COPRAS yontemleriyle degerlendirmislerdir. Akbulut ve Rengber (2015)
calismasinda BIST’de imalat sektdriindeki isletmelerin TOPSIS yontemiyle belirlenen finansal
performanslar1 ile borsadaki performanslari arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Orhan vd.
(2020) calismasinda, Istanbul otobiis isletmeleri anonim sirketinin 2011-2018 yillar1 performans
degerlendirmesini CRITIC ve TOPSIS yontemleriyle ger¢eklestirmislerdir.

Performans degerlendirme g¢alismalarinin énemli bir boliimii finansal olarak performans
degerlendirmeyi gergeklestirmektedir. Tufan ve Kili¢ (2019) ¢alismasinda BIST de islem goren
lojistik firmalarmin performans degerlendirmesin, Apan vd. (2019) bankalarin finansal
performans degerlendirmesini, Akbulut (2019) Is Bankasi’nin performans analizini, Aygin
(2019) XYORT endeksinde yer alan firmalarin performans degerlendirmesini, Unlii vd. (2016)
BIST30 endeksindeki firmalarin finansal performans degerlendirmesini, Bagci ve Rengber
(2014) kamu ve 6zel bankalarin karlilik performans kiyaslamasini ve Bulgurcu (2012) BIST de
islem goren teknoloji firmalarinin finansal performans degerlendirmesini ger¢eklestirmislerdir.

Performans degerlendirmeyle ilgili literatliriin 6nemli bir kismi bankalarin finansal
performans degerlendirmesi iizerinedir. Tablo 1’de bankalarin performans degerlendirmesini
konu alan ve gesitli CKKV yontemlerini kullanan aragtirmalar 6zetlenmistir.

Ozcalic1 vd. (2022) calismalarinda bankalarin performans degerlendirmesi ARAS, EDAS,
MOORA, OCRA ve TOPSIS yontemlerine gore yapilmistir. Calismada belirlenen 6zelliklerdeki
10 mevduat bankasinin finansal oranlar ve borsa gosterglerine gore degerlendirmesi yapilmustir.
Uzun donemli degerlendirmede 2014-2018 yillarma ait finansal oranlarin ve borsa
gostergelerinin ortalamalar1 alinarak karar matrisi olusturulmustur. Belirlenen kriterlere ait
verilerin ortalamasinin alinarak tek degree indirgenmesi uzun donem degerlendirmeye imkan
saglamakla birlikte u¢ degerlerin etkisinin ortadan kalkmasina da sebep olmaktadir. Ortalama
alinmasi birden ¢ok donemin birlikte degerlendirilmesini miimkiin kilarken, Performans
degerlendirmenin dinamik bir siire¢ oldugu, yildan yila 6zellikle siralamada 6nemli farkliliklar
olabildigi diisiiniildiigiinde bilgi kaybina sebep olabilmektedir. Ornegin &zellikle kriz
donemlerinde daha hizli karar alabilen ve reaktif davranabilen bankalarin performans
siralamalar1 6nemli diizeyde farklilasabilirken ortalama deger ile elde edilen siralamalarda bu
farklilagsmalar goriilemeyecektir.

Ayni durum Yilmaz ve Yakut (2021) caligmasinda da goriilmektedir. Calismada 2009-
2018 yillant igin belirlenen kriterlere gore 22 bankanin degerlendirmesi yapilmig, karar
matrisinin yillara gore farkli degerlerden kurtarilmasi ig¢in geometrik ortalama kullanilmistir. Bu
durumda yine uzun donemli degerlendirmeye imkan saglarken, yillara gore meydana
gelebilecek siralama degisikliklerinin gdzden kagmasina sebep olabilmektedir.
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Tablo 1. Performans Degerlendirme ve Cok Kriterli Karar Verme Teknikleri ile ilgili Cahsmalar

Yazar Yontem Calismanin Amaci

Gilindogdu TOPSIS Tirkiye’de  faaliyet gOsteren yabanci  sermayeli
(2015) bankalarin 2003-2013 finansal performansi

Caliskan ve Aktif biiytikliigi agisindan ilk 20°de yer alan bankalarin
Eren (2016) AHP ve PROMETHEE 2010-2014 donemi finansal performans degerlendirmesi
Akgakanat vd. . Kiigiik, orta ve biiyiik 6lgekli bankalarin 2016 yili ilk 9
(2017) Entropi ve WASPAS aylik verileri ile performans degerlendirmesi

Giindogdu s . Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarinin 2010-
(2018) Gri lliski Analiz 2017 yillar finansal performans degerlendirmesi
Rengber ve Bankalarin sermaye yeterlilikleri acisindan
Avci (2018) WASPAS karsilastirilmasi

Ural vd. (2018)

Entropi ve WASPAS

Tirkiye’de faaliyetg gosteren 3 kamu bankasinin 2012-
2016 performans analizi

Akgiil (2019)

Entropi, SAW, MAUT,
ARAS

Tiirk Bankacilik sektoriiniin performans degerlendirmesi

Gezen (2019)

Entropi ve WASPAS

Tirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarinin 2010-
2017 performans analizi

Gozkonan ve

TOPSIS ve Gri Iliskisel

Katilim bankalar1 ve geleneksel bankalarin 2008-2017

Kiigiikbay - N s
(2019) Analiz donemi i¢in performans karsilastirmasi
Topak ve e . .
Canakgoglu Entropi ve COPRAS Turklye? dg faahyet gosteren {1 mevduat b.ankasmln 2017
(2019) yil1 verileri ile performans degerlendirmesi
Aydm (2020a) SD yontemi, COPRAS Yaban'm' sermayeli me\iduat l?anka}arlnln 2016-2019
yillari i¢in performans degerlendirmesi
Kamu sermayeli katilim, mevduat ve kalkinma ve yatirim
Aydmn (2020b) C,RITIC Ve MAIRCA bankalarinim 2019 yili finansal ~ performans
yontemleri N . .
degerlendirmesi
Celik (2020) CRITIC ve MABAC Turklyc? dq ’faahyet gosteren 6 l'<at111m bankasmin 2019
yili verileri ile performans analizi
Tsik (2020) SD yontemi, MABAC Kamu sermayeli kalkinma ve yatirim bankalarinin 2014-
3 ve WASPAS 2018 finansal performans degerlendirmesi
Isik ve Ersoy CRITIC ve EDAS O;el sermgyeh mevdu?lt ban.kalarlnln 2015-2018 yillar
. . faiz  gelir ve giderlerine dayali  performans
(2020) yontemleri N . .
degerlendirmesi
Isik (2021) PSI yontemi AKBANK 1n finansal performans degerlendirmesi
Karakaya Bulamk  AHP  ve Katilm bankalarimim 2018 yili finansal verileri ile
(2020) TOPSIS performans dl¢iimil
Kosaroglu SD ve EDAS BIST’de islem géren mevduat bankalarinin 2015 — 2019
(2020) yontemleri dénemi i¢in performans degerlendirmesi
Ozcalic1 ve EDAS, MOORA, BIST’de islem goren kamu bankalarimin 2018 yil1 verileri
Bumin (2020) OCRA ve TOPSIS ile performans degerlendirmesi
Demir (2021)  SWARA, RAFSI Ozel sermayeli mevduat bankalarinin  finansal

performans analizi

Demir (2021b)

ROC, ITARA, CODAS

Tiirk bankacilik sektoriinin 2009 — 2019 yillart igin
finansal performans degerlendirmesi

Yilmaz ve Entropi, TOPSIS ve IMKB’de islem géren 22 bankanin 2009-2018 yillari
Yakut (2021) VIKOR arast finansal performans degerlendirmesi
3. Yontem

Kargilasilan bir sorun veya durumun ¢oziimiiyle ilgili alternatifler belirlenmesi ve bu
alternatiflerden se¢im yapilmasi siireci karar verme olarak tanimlanabilir (Yaralioglu vd., 2010).
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Gergek hayatta bugiin hangi kiyafeti giyecegimiz, hangi yemegi hazirlayacagimiz gibi giinliik
rutin islerle ilgili kararlar insan beyni tarafindan cogunlukla otomatiklestirilmis siirecler ile
gerceklestirilir. Benzer durum igletmelerin rutin faaliyetleri i¢in de gegerlidir. Ancak ilk defa
karsilasilan veya kosullar1 degisen dinamik durumlar icin karar siirecleri daha karmasik bir
yaptya sahiptir.

Karar problemleri alternatif kararlar arasinda se¢im yapmayla ilgilidir. Genellikle
birbiriyle celisen ¢ok sayida kriterin ¢esitli kisitlar altinda degerlendirilerek karar verme islemi
olarak nitelendirilebilir. Cok kriterli karar verme (CKKV) birden ¢ok amag¢ veya &zelligin
birlikte degerlendirildigi karar siireci olarak aciklanabilir (Omiirbek ve Aksoy, 2016). Birgok
teknik CKKYV i¢in gelistirilmis ve problemlerin ¢dziimiinde etkin olarak kullanilmaktadir. Bu
tekniklerden en ¢ok kullanilanlar asagida kisaca 6zetlenmistir.

Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP — Analitical Hierarchy Process), Saaty tarafindan
1970’lerde ¢ok kriterli karar vermede kullanilan bir model olarak gelistirilmistir (Yaralioglu,
1999; Karaath vd., 2015). AHP alternatifleri iki karsilastirmalar yaparak birbirlerine gore goreli
olarak degerlendiren ve 9 6nem derecesinde Onceliklendiren bir tekniktir. Karmasik ve c¢ok
boyutlu sistemlerin hiyerarsik bir yapida modellenmesinde AHP etkin olarak kullanilmaktadir
(Saaty, 1986).

ELECTRE (Elimination and Et Choice Translating Reality) yontemi hesaplanmasi
nispeten uzun ve karmagik uyum ve uyumsuzluk indeksleriyle alternatiflerin degerlendirmesini
gerceklestirmektedir. Uyum ve uyumsuzluk indeksleri icin siibjektif bir esik degerinin
belirlenmesi gerekliligi yontemin en onemli dezavantajlarindandir (Karande ve Chakraborty,
2012). VIKOR yontemi anlagilmasi kolay ve uygulama i¢in hesaplamalar: basit olan bir
yontemdir (Karande ve Chakraborty, 2012).

Oransal analiz temelli ¢ok amagli optimizasyon (MOORA - Multi Objective
Optimization on the basis of Ratio Analysis) bir siralama yontemi olarak Brauers ve Zavadskas
(2006) tarafindan gosterilmistir. Alternatifler arasindan se¢im yapmak i¢in sonuglarin 6l¢iilebilir
degerlerle karsilagtirmasina imkan saglamaktadir (Uyguntiirk, 2015).

Gri lliskisel analiz (GRA) yontemi eksik bilgi ve belirsizlik durumlarinda sistemlerin
incelenebilmesi i¢in Julong Deng tarafindan ortaya atilmistir (Liu vd., 2012; Karaoglan ve
Sahin, 2018). Bu yontemde alternatifler birbirleri ile kiyaslanabilecek dizilere doniistiiriilerek
alternatiflerin Olgililen etki degerlerine gore karsilastirmalar yapilmaktadir (Chan ve Tong,
2007).

Yukaridaki en ¢ok kullanilan CKKV yontemlerinin yaninda dijital mantik medotu
(Karande ve Chakraborty, 2012), gri iligskisel analiz metodu (Karande ve Chakraborty, 2012),
0zellik se¢im indeksi yontemi (Karande ve Chakraborty, 2012), karmasik veri degerlendirme
metodu (EVAMIX) gibi yontemlerde kullanilan diger CKKV ydnetmelerindendir.

Cok kriterli karar verme yontemlerinin neredeyse hepsinde verilecek karar ile ilgili
bilgiler karar matrisinde gosterilir. Bir karar matrisi karar etkileyen faktorler (kriterler) ve
alternatiflerin bu kriterler acgisindan degerlendirilmesinden olusur. Satirlarinda alternatifler,
stitunlarinda kriterler bulunan tipik bir karar matrisi asagidaki gibi gosterilebilir.
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Ajj = :21 :22 ) f” i=1,2..m; j=1,2...n (1)
AGn1 Am2 - Qmn

3.1. CRITIC Yontemi

CRITIC yontemi kriterlerin 6nem derecelerinin (agirliklarinin) belirlenmesinde siibjektif
bir degerlendirme gerekmeden eldeki veriler {izerinden analiz yapilmasina imkan saglayan bir
yontemdir (Senol ve Ulutas, 2018). Yontem Diakoulaki, Mavrotas ve Papayannakis (1995)
tarafindan gelistirilmis ve hesaplama yaklasimi olarak kriterlerin birbirine ters yondeki
yogunluklarini (standart sapma) ve kriterler arasindaki catismayr (korelasyon katsayilari)
kullanir. Yontemin temel hesaplama adimlar1 (Celik, 2020; Isik ve Ersoy, 2020) asagida
aciklanmugtir.

1. Alternatiflerin farkli kriterlere gére performansmin gosterildigi Aj; karar matrisinin
denklem 1°deki gibi olusturulmasi.

2. Karar matrisinin normalizasyonu. Fayda ve maliyet yonelimli kriterler i¢in sirasiyla
(2) ve (3) numarali esitlikler kullanilarak farkli birimlerde ifade edilebilen karar
degerleri  birimsizlestirilir. a; = max(ay,a,, Oy Ve a; =min(ay, ay, ... Ay

olmak {lizere;
aj;; —a; i=1,2,..m vej=1,2,..n
xij - a.+ —a; (2)
L l
- al i=1,2,..m vej=12,..n @)
xij - a. — af"

L i

3. Pozitif ve negative yonelimli kriterlere ait onem agirliklarinin belirlenmesinde
kriterlerin ikili korelasyon katsayilari (rj) ve Kkriterlerin standart sapmasi (o;)
hesaplanir. Ayrica kriterin tiim diger kriterler arasinda sahip oldugu bilgi diizeyi (h;)
degeri asagidaki esitlikler yardimiyla hesaplanir. Esitliklerdeki E] ve Ay jk. kriterin

ortalama degerini gostermektedir.

(4 — A) Ay — Ax)

Tjig = — — k=12, ..n 4)
\/Z?=1(Ai,- —4) (A — A)?
1 n
—\2 .
o= |— 12(‘4”’ - ) i=12,..m (5)
j=1
n
=3 SR
k=1

4. W, j. kriterin agirh@imi gostermek {izere kriterlerin agirliklart asagidaki denklem 7’ye
gore belirlenir.
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hj

W = o
J n
j=1h

j=1,2,..n (7)

Her bir kriter igin belirlenen w; agirlik degerlerinin toplami 1 olacakitr. Objektif bir
agirlik belirleme yontemi olarak CRITIC yonteminden elde edilen agirliklar, ¢ok kriterli karar
problemlerinde alternatiflerin siralanmasinda kullanilabilirler.

3.2. TOPSIS Yontemi

Cok amagli optimizasyon iki veya daha fazla celisen kriterin kisitlara gore es zamanlh
optimizasyonu siireci olarak tanimlanabilir. Bir firmanin maliyetlerinin en kii¢iiklenmesine
karsin karinin en biiyliklenmesi, bir aracin yakit tiikketiminin en kiiciiklenmesine karsin
performansinin en biiyiiklenmesi, bir iriiniin tasariminin sadelestirilip basitlestirilirken
fonksiyonelliginin arttirilmas1 gibi ¢cok amacli optimizasyon problemlerine rneklerdir. Bir
karar verme probleminde amaglar 6lgiilebilir olmali ve her bir alternatif i¢in ¢iktilarin Slgiimii
belirlenmis olmalidir. CKKV problemleri i¢in en ¢ok kullanilan yontemlerden biri de TOPSIS
yontemidir

Ideal ¢oziime gore ozelliklerin siralanmasi (TOPSIS - Technique for Order Preference by
Similarity to Ideal Solution) ydntemi literatiirde iyi bilinen CKKV tekniklerindendir. Ilk olarak
Hwang ve Yoon (1981) tarafindan agiklanmistir. TOPSIS yonteminde alternatifler her bir
kriterin en iyi ¢oziimii olan ideal ¢oziime yakinligi ve en kotii ¢oziime uzakliina gore
siralanirlar (Karande ve Chakraborty, 2012; Deveci ve Yavuz, 2014). TOPSIS yonteminde veri
ile ilgili bir nitel islem gerekmeden dogrudan veri {izerinde analiz yapilmasina imkan saglayan
bir yoéntemdir (Ertugrul ve Ozgil, 2014). TOPSIS ydnteminde harici bilginin kullamldigi tek
asama agirliklandirma asamasidir. Burada arastirmacinin tercihine gore nitel ve/veya farkl
yontemlerle elde edilecek agirliklarin kriterlere etki ettirilmesi miimkiindiir. Kriterlerin
agirliklarmin esit degerli olarak (Omiirbek ve Kinay, 2013; Sakarya ve Aytekin, 2013)
kullanildig1 ¢aligmalar olmakla birlikte, agirliklarin AHP (Ertugrul ve Karakasoglu, 2019) ve
her bir kritere 6nem derecesi verilerek toplama oranlanmasi (Yayar ve Baykara, 2012) seklinde
de belirlenebilmektedir.

TOPSIS yénteminin uygulama adimlar1 asagidaki gibidir:

1. Karar matrisinin normalizasyonu: Normalizasyon boyutsuzlastirma ya da birimsizlestirme
olarak da nitelendirilir. Farkli birimlerde yada ol¢eklerdeki verilerin 0 — 1 araligina
indirgenerek farkli 6zellikler i¢in karsilastirilabilir olmasini saglar. Normalizasyon igin
farkli doniigiim formiilleri kullanilmakla birlikte en ¢ok kullanilan normalizasyon teknigi
asagida gosterilmistir.

al-j

2
?;1(‘117)

Esitlik 8’de gosterilen doniisiim fayda yani en biiyliklenmek istenen kriterler igin
kullanilir. Maliyet ya da en kii¢iiklenmek istenen kriterler i¢in ise bulunan bu degerin birden

T =
Y i=1,2..m; j=1,2..n (8)

farki alinir (1-rjj). Normallestirilmis karar matrisi asagidaki gibi elde edilir.
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2. Agirliklandirma ile agirlikli normalize karar matrisinin elde edilmesi: Karar siirecinde
dikkate alinan kriterlerin 6nem seviyeleri birbirinden farkli olabilir. Boyle durumlarda n
adet kriter i¢in bu kriterlerin agirliklarini belirleyen W; (Ew=1) vektorii kullanilarak
normallestirilmis karar matrisinin agirliklandirilmasi yapilir.

Wy=[wy W2 - wp] j=12..n olmakiizere

Vij=W; X Rjji=12..m;j=12..n

rll r12 ea rln
Ty, T . T . .
Vij=[wi W2 wy] x | 721 722 o T2 =] 2 m; j=1,2...n (10)
Tmi Tm2 -« Tmn
WiT11 WaTiz ... WpTig

_ | WiT21 W2l ... Wploy
Vij_ . . . .

. . . i=1,2..m; j=1,2...n
wiTm1 W2Tmz2 - WnpTmn
3. Pozitif ideal ve negatif ideal ¢6ziim noktalarinin belirlenmesi:
Her bir kriter i¢in kriterin 6zelligine (fayda yada maliyete) gore en iyi perfornans skorlart
A+ ile en kotiil performans skorlar ise A” ile gosterilebilir.

AY =Vt v, LVt Y = {(max Vi |j € ), (min V5 |j €)') } (12)
A” =, V5,V 3 ={(minV; |j €]), (max V;; |[j €]') }
4. Pozitif ideal ve negatif ideal ¢6ziime olan uzakliklarin (ayrim 6l¢iilerinin) belirlenmesi:

Her bir alternatifin pozitif ideal ¢6ziim ve negatif ideal ¢6ziime uzakliginin
belirlenmesinde Oklid uzakliklar1 dikkate alinr.

(12)

5. lIdeal ¢6ziime goreli yakinliklarin hesaplanmasi: Her bir alternatifin ideal ¢oziime goreli
uzakligimin ve/veya yakinligmm belirlenmesi i¢in asagidaki denklem kullanilir. C;
degeri [0,1] araginda bir deger alir ve C; = 1 olmasi pozitif ideal ¢oziim noktasinda
bulunuldugunu, C; = 0 olmas ise negatif ideal ¢6ziim noktasinda oldugunu gosterir.

C = b =12 13

i _Di_+Di+ i=1,2..m (13)

Birden ¢ok alternatif arasindan en uygununun belirlenmesini temel alan CKKV
yontemlerinde verilerin boyutsuzlastirilmasi ve karsilastirilabilir hale gelmesini saglayan
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normallestirme yontemi ve kriterlerin agirliklart CKKV yontemlerinde ¢6ziim tizerinde biiyiik
etkiye sahip asamalardir. Ayrica faydali ve faydasiz kriterlerin ele alinmasinda farkli
normalizasyon yoOntemlerinin kullanilabilecegi de goriilmiistir. Bazi CKKV yontemlerinin
hesaplanmasi ve anlasilmasi zor matematiksel islemler gerektirmesi gergek hayat Kkarar
problemlerinde ihtiya¢ duyulan basit, hizli ve anlasilabilir yontemler ihtiyacindan
uzaklagtirmaktadir TOPSIS yontemi hizli kavranilabilen ve kolay uygulanabilen bir yontem
olarak literatiirde yogun olarak kullanilmaktadir.

3.3. COPRAS Yontemi

Karmasik nisbi degerlendirme (COPRAS - Complex Proportional Assesment)
alternatifleri fayda ve Onemlerine gore degerlendirerek siralayan bir tekniktir (Karaath vd.,
2013). Ik olarak Zavadskas ve Kaklauskas (1996) tarafindan gosterilen yontem hem nicel hem
de nitel verilerin degerlendirilmesine imkan saglamaktadir. Faydali 6l¢iitlerin en biiyiiklenmesi
ve faydasiz 6l¢iitlerin en kiigliklenmesi esasina gore ¢aligmaktadir (Podvezko, 2011). COPRAS
yonteminin uygulama adimlar1 (Topak ve Canakcioglu, 2019; Aydin, 2020a) asagida
gosterilmistir.

1. Karar matrisinin olusturulmasi. Esitlik 1 de gosterilen; alternatifler, kriterler ve her
bir alternatifin her bir kritere gore degerlendirmesini gosteren degerlerden olusan
karar matrisi olusturulur.

2. Normalizasyon. Karar matrisinin birimsizlestirme islemi asagidaki esitlik 14’e gore
gercgeklestilir.

. = Aij

Y Z?;IAU'

3. Agirliklandirma. Normalizasyon uygulanmis karar matrisi w agirlik degerleriyle
carpilarak agirlikli normalize karar matrisi elde edilir.

R

i=1,2,..m ve j=1,2,..n (14)

V=W X Ryi=12..m j=12..n
WiTi1 Woliz .. Wplin (15)
vy =| W Welez e Wnlen oy o e j=12.m
WiTmi W2Tmz - WpTig
4. Fayda ve maliyet kriteleri i¢in toplamlari ifade eden pozitif toplam S;* ve negatif
toplam S;” degerleri hesaplanur.

k
St = ZV” i=1,2,..m ve j=12,..k (16)
=1
n
S = Z Vi i=12,..m ve j=k+1k+2,..n (17)
j=k+1

5. Alternatifleri Qi goreli 6nem degerlerinin hesaplanarak biiylikten kiigige dogru
siralanir.
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Yie1Si
G pym 1 i=1,2,..m (18)

i i=1§

3.4. Veriler

Calismada Tiirkiye’de mevduat bankaciligi alaninda faaliyet gdsteren bankalarin bir
hizmet {iretim firmasi olarak performans degerlendirmesi yapilarak kriz dénemleri agisindan
kiyaslamalar yapilmistir. Kamu bankasi olarak faaliyet gosteren, Ziraat Bankasi, Halk Bankas1
ve Vakiflar Bankasi; 6zel sermayeli mevduat bankasi olarak faaliyet gosteren Akbank,
Anadolubank, Fibabanka, Sekerbank, Turkish Bank, Tiirk Ekonomi Bankasi, Tiirkiye Is
Bankas1 ve Yapi ve Kredi Bankasi ile Tiirkiye’de kurulmus mevduat bankalarindan Denizbank,
HSBC Bank, ING Bank, QNB Finansbank ve Tiirkiye Garanti Bankasi degerlendirmeye dahil
edilmisgtir.

Performans degerlendirmesinde finansal performans degerlendirmeden farkli olarak
sadece finansal gostergeler degil firma ile ilgili kurumsal ve yapisal ozellikler olarak sube
sayisi, ¢alisan sayisi verileri de dikkate alinmistir. Performans degerlendirmede dikkate alinan
Olciitler (kriterler) asagida 6zetlenmistir.

e Sermaye Yeterliligi
(S1) Ozkaynaklar/Toplam Aktifler
(S2) (Ozkaynaklar-Duran Aktifler)/Toplam Aktifler
o Likidite
(L1) Likit Aktifler/Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
(L2) Likit Aktifler/(Mevduat Mevduat dis1 kaynaklar)
¢ Bilango Yapisi
(B1) Toplam Mevduat/Toplam Varlilar
(B2) Alian Krediler/Toplam Varliklar
o Aktif Kalitesi
(A1) Toplam Krediler/Toplam Varliklar
(A2) Duran Varliklar/Toplam Varliklar
o Karlilik
(K1) Ortalama Aktif Karlilig
(K2) Ortalama Ozkaynak Karlilig1
e Gelir — Gider Yapisi
(G1) Toplam Gelirler/Toplam Giderler
e (M1) Sube sayisi
e (M2) Calisan sayisi

Veriler Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) web sayfasindan elde edilmistir. Uygulamada iki
temel yaklasim ile senaryolar kurulmustur. Birinci senaryoda tiim kirterler esit agirlikli olarak
Kabul edilerek TOPSIS ve COPRAS yéntemleri sonucunda siralamalar elde edilmistir. Ikinci
senaryoda ise kriterlerin agirliklandirmasi CRITIC yontemine goére belirlenmis ardindan ayni
agirliklar kullanilarak TOPSIS ve COPRAS yontemleri uygulanmistir. Veri seti ¢oklu yillar
icerdiginden her biryil i¢in kriter agirliklar ayr ayr belirlenmistir.
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4. Bulgular

Calismada secilen banklarin performanslart 2006 — 2020 yillart i¢in degerlendirilmistir.
Degerlendirmelerde sadece finansal dlgiitler degil calisan sayis1 ve sube sayisi gibi dlgiitler de
kullanilarak genel bir performans degerlendirmesi yapilmistir. Ayrica belirlenen zaman
araligindaki 2 ekonomik kriz donemindeki performanslar da karsilagtirilmastir.

Calismada kriter agirliklarmin esit Kabul edildigi birinci senaryo ve kriter agirliklarimin
CRITIC yontemine gore belirlendigi ikinci senaryoya gore analizler yapilmistir. CRITIC
yontemiyle elde edilen kriter agirliklarinin yillara gére degerleri tablo 2’de verilmistir. Agirlik
degerlerine gore, yillara gore kriter agirliklarinda smirli degisimler gergeklestigi, kritelerin
agirliklart arasinda ¢ok biyiik farkliliklar olmadigi goriilmiistiir. Nitekim esit agirlikli ve
agirlikli siralamalarin birbirine yakin sonuglar iirettigi goriilmektedir

Tablo 2. CRITIC Yéntemiyle Elde Edilen Yillara Gore Kritelerin Agirhklar:

D) (S2) (L) (L2) (BL) (B2 (A) (A2) (K1) (K2) (GL) ML M2

2020 0,086 0,067 0,060 0,066 0,064 0,088 0,080 0,085 0,081 0066 0,072 0,082 0,102
2019 0,094 0,060 0,057 0,059 0,000 0,108 0,066 0,089 0,055 0,054 0,065 0,088 0,116
2018 0,072 0,078 0,066 0,064 0,083 0,069 0,077 0,08 0,074 0,072 0,063 0,083 0,114
2017 0,100 0,086 0,069 0,063 0,071 0,067 0,073 0,08 0063 0062 0,060 0,087 0,115
2016 0,090 0,087 0,064 0,058 0,076 0,072 0,089 0,08 0,058 0059 0,067 0,085 0,110
2015 0,067 0,078 0,078 0,097 0080 0,063 0,074 0,088 0,059 0058 0,066 0,082 0,110
2014 0,086 0,080 0,063 0,077 0,08 0,070 0,086 0,081 0061 0061 0,067 0,081 0,098
2013 0,082 0,080 0,055 0,065 0,075 0,076 0,076 0,09 0,066 0,072 0,071 0,095 0,091
2012 0,076 0,087 0,081 0,059 0,089 0,077 0,070 0,102 0,050 0,065 0,068 0,089 0,085
2011 0,057 0,080 0,067 0,054 0,073 0,079 0,064 0,108 0,078 0,087 0,083 0,088 0,081
2010 0,080 0,092 0,076 0,069 0,077 0,082 0,086 0,087 0,062 0072 0,071 0,074 0,071
2009 0,053 0,055 0,057 0,057 0,063 0,089 0,091 0,08 0,088 0,093 0,089 0,087 0,091
2008 0,052 0,053 0,056 0,055 0,068 0,09 0,084 0,085 0,094 0,069 0,082 0,104 0,102
2007 0,056 0,055 0,060 0,059 0,065 0,091 0,091 0,082 0,078 0,092 0,088 0,090 0,094
2006 0,053 0,053 0,058 0,054 0,081 0,116 0,088 0,057 0,082 0,081 0,092 0,093 0,092
Ort. 0,074 0,073 0064 0064 0076 0,083 0,080 0,087 0070 0071 0,074 0,087 0,098

TOPSIS yontemiyle elde edile Ci ve COPRAS yontemiyle elde edilen Qi degerleri goreli
biiyiikliikleri ifade ettiginden tek basina bir gercek biiyiikliigii gostermemekte, ancak degerlerin
siralamada kullanilmasi anlamli olmaktadir. Dolayisiyla asagida tablo 1°de degerlendirme
donemini kapsayan tiim yillar i¢in agirliksiz TOPSIS ve COPRAS ile Agirlikli (w) TOPSIS ve
COPRAS yontemleriyle elde edilen siralamalar gosterilmistir.

Tablo 1 incelendiginde bankalarin performans siralamalarinda yonteme gore farkliliklar
oldugu goriilmektedir. CRITIC yontemine gore bulunan agirliklar kullanilarak elde edilen
agirlikli (WTOPSIS) ve agirliksiz (esit agirlikli) TOPSIS siralamalar arasinda biiyiik farkliliklar
goriilmemektedir. Benzer durum COPRAS ve wCOPRAS yontemleri i¢in de gozlenmetedir.
Ancak COPRAS ve wCOPRAS yontemleri arasindaki siralama farklarimin TOPSIS ve
wTOPSIS yontemleri arasindaki siralama farkindan goreli olarak daha fazla oldugu sdylenebilir.
Dolayisiyla agirliklarin siralamalan farklilastirmada COPRAS yonteminde daha etkili oldugu
degerlendirilmektedir. Ote yandan TOPSIS ve COPRAS yéntemeleriyle elde edilen siralamalar
arasinda 6zelikle 2007-2009 doneminde 6nemli farklar oldugu goriilmektedir.

Tablo 1 incelendiginde, performans siralamasi olarak Akbank’m 2020 yili harig
siralamada her zaman ilk 4’de yer aldigi, 6zellikle 2018 yilina kadar siralama olarak istikrarli
bir sekilde zirvede yer aldigi gorilmektedir. Benzer sekilde Garanti Bankasi’nin performans
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siralamasinda hep ilk 6 igerisinde yer aldigi, ortalama performans olarak da ikinci sirada yer
aldig1 belirlenmistir.

Tablo 1’deki sonuglar bankalarin zaman igindeki performans siralarindaki degisimi
gostermektedir. Sekerbank 2008-2014 déneminde siralama listesinin bas tarafina yakin siralar
elde ederken 2015 yilindan itabaren siralamanin arka siralarina dogru gerilemistir. Turkish Bank
siralama listesinin orta boliimlerinde hareket ederken, TEB 2015-2019 déneminde goreli olarak
daha etkin bir performans gostererek siralama listesinin baslarina yénelmistir. Is Bankas1 2010-
2014 doneminde siralama listenin baglarinda yer alirken son donemlerde siralama listesinin
sonlarinda yer almaktadir. Benzer durum Yapi1 Kredi ve QNB Finansbank i¢in de gegerlidir.
HSBC ve Anadolubank’in siralama listesindeki pozisyonu diger bankalarin tersine goriiniime
sahiptir. Bu bankalar 2018 yilina kadar performans siralamasinin nispeten sonlarinda yer alirken
son yillarda siralamada On siralara yaklasmislardir. Benzer sekilde Fibabanka da son yillarda
siralamadaki konumunu arttirmistir. Denizbank performans siralamasinda istikrarli bir sekilde
siralama pozisyonunun en az degistigi bankalardan birisi olmustur.
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Tablo 3. Bankalarin Yillara ve Yonteme Gore Performans Siralamasi

g 2 = o < = = g X < ~ X
Yil  Yéntem 2 & E: 38 = S = 5 L g @ = 0 o &2 £%
T < S ¥ g% & X =z = = § & 2 g 04
= s c (I o = o < a)] T - T
S = < = =
TOPSIS 5 16 6 1 14 13 11 4 15 10 8 2 3 7 12 9
©  WTOPSIS 3 16 6 1 14 11 9 4 15 13 7 2 5 8 12 10
S  COPRAS 4 14 6 1 10 13 12 3 16 1 8 2 5 7 15 9
WCOPRAS 4 15 6 1 9 12 10 2 16 13 7 3 5 8 14 11
TOPSIS 15 14 11 1 16 4 7 8 10 6 13 2 12 5 9 3
S wTOPSIS 15 14 13 1 16 4 6 8 9 7 11 2 12 5 10 3
S  COPRAS 4 6 7 1 5 1 12 10 14 13 15 2 9 8 16 3
WCOPRAS 4 5 7 1 6 10 12 11 13 14 15 2 9 8 16 3
TOPSIS 15 11 13 1 16 7 5 9 10 4 12 2 14 6 8 3
®©  WTOPSIS 15 12 14 1 16 7 5 8 10 4 11 2 13 6 9 3
S  COPRAS 7 9 11 1 12 10 5 8 16 4 14 2 13 6 15 3
WCOPRAS 4 7 11 1 12 10 5 8 15 6 14 2 13 9 16 3
TOPSIS 15 11 14 1 16 8 4 7 5 10 13 3 6 12 9 2
@ WTOPSIS 15 11 13 1 16 8 3 7 6 10 12 4 5 14 9 2
S  COPRAS 6 9 10 1 5 13 4 11 12 14 15 2 7 8 16 3
WCOPRAS 4 6 10 1 7 12 5 11 13 15 14 2 8 9 16 3
TOPSIS 16 11 13 1 15 14 5 10 7 2 6 8 9 12 3 4
S WTOPSIS 16 12 14 1 15 11 5 10 8 3 6 9 7 13 2 4
S COPRAS 13 12 15 1 14 11 5 10 7 2 9 8 6 16 3 4
WCOPRAS 14 13 15 1 12 7 5 8 11 2 9 10 6 16 3 4
TOPSIS 16 13 14 2 15 10 6 7 9 4 11 5 8 12 1 3
< WTOPSIS 16 13 14 5 15 11 6 8 7 3 10 4 9 12 1 2
S COPRAS 16 10 14 3 13 9 6 7 11 2 12 5 8 15 1 4
WCOPRAS 16 9 14 3 13 8 6 7 11 2 12 5 10 15 1 4
TOPSIS 16 12 14 2 11 9 6 8 10 1 4 3 13 15 7 5
N WTOPSIS 16 14 15 4 13 9 5 6 10 1 2 3 11 12 8 7
S COPRAS 14 11 13 1 9 10 6 3 12 2 4 5 15 16 8 7
WCOPRAS 15 11 14 1 9 10 6 2 12 3 4 5 13 16 8 7
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TOPSIS 16 11 12 2 13 10 5 6 9 3 1 7 14 15 8 4
@ WTOPSIS 16 12 14 3 15 10 5 7 8 2 1 6 11 13 9 4
& COPRAS 13 9 14 1 12 10 5 4 11 3 2 7 15 16 8 6
WCOPRAS 13 10 14 1 12 8 5 4 11 3 2 6 15 16 9 7
TOPSIS 16 11 12 2 13 10 5 6 9 3 1 7 14 15 8 4
S wTOPSIS 16 15 14 3 13 8 6 2 9 1 11 5 10 12 4 7
& COPRAS 9 13 14 1 10 8 5 4 12 2 11 6 15 16 3 7
WCOPRAS 9 14 15 1 10 8 5 4 12 3 13 6 11 16 2 7
TOPSIS 14 13 12 1 8 7 11 9 4 3 15 5 16 10 2 6
g WwTOPSIS 15 13 12 1 11 5 9 4 3 8 16 6 14 10 2 7
& COPRAS 11 14 13 1 9 6 10 5 3 8 15 4 16 12 2 7
WCOPRAS 12 14 13 1 11 5 7 3 2 9 15 6 16 10 4 8
TOPSIS 15 13 14 1 11 6 10 8 2 5 16 7 4 12 9 3
~  WTOPSIS 15 14 13 1 12 5 7 4 2 9 16 6 11 8 10 3
& COPRAS 13 15 14 1 12 5 6 10 2 8 16 4 7 9 11 3
WCOPRAS 13 15 14 1 12 5 3 7 2 10 16 6 9 8 11 4
TOPSIS 16 13 14 4 1 9 10 3 8 11 15 7 2 5 12 6
% WTOPSIS 16 14 13 2 1 9 10 3 8 12 15 4 7 6 11 5
& COPRAS 15 16 14 3 1 8 10 2 7 11 13 9 4 6 12 5
WCOPRAS 15 16 14 2 1 8 10 3 4 11 13 9 5 6 12 7
TOPSIS 14 15 13 4 3 6 16 11 7 8 12 10 2 1 9 5
9 WTOPSIS 16 13 14 3 2 5 12 9 7 10 15 8 4 1 11 6
& COPRAS 13 15 14 4 3 5 16 11 7 8 12 10 2 1 9 6
WCOPRAS 14 16 15 3 4 5 12 10 6 9 13 8 2 1 11 7
TOPSIS 16 15 14 8 1 5 10 4 11 13 12 7 6 2 9 3
Q WTOPSIS 16 15 14 10 1 4 7 5 11 13 12 6 8 3 9 2
& COPRAS 15 16 14 7 1 4 9 3 11 12 13 8 6 2 10 5
WCOPRAS 15 16 14 9 1 3 6 4 11 12 13 7 8 2 10 5
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Sekil 1. Bankalarin Performans Siralamalar: Grafigi
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Sekil 1’de c¢aligmada kullainlan yontemlere gore bankalarin performans siralamalari
gorsel olarak goriilmektedir. Akbank 1n net olarak performans siralamasinin birincisi oldugu,
Garanti Bankasi’nin performanisinin da yiiksek oldugu goriilmektedir. Kamu bankalarinin bir
kac yil hari¢ genel olarak tiim yontemler i¢in siralama listesinin sonlarinda yer aldigi
kiimelenmis verilerden goriilmektedir. Denizbank, Sekerbank, TEB, Turkish Bank ve
Fibabank’in  performans siralamasinda istikrarli pozisyonlar elde ederek siralama
degiskenliginin goreli olarak daha az oldugu goriilmektedir. Anadolubank, Yap: Kredi, HSBC,
ING Bank ve QNB Finansbank’in siralamalarda genis bir aralikta hareket ettikleri, siralamanin
basinda ve sonunda pozisyonlar elde ettikleri goriilmektedir.

Bankalarin siralama pozisyonlarindaki degisimler incelendiginde, HSBC Bankasi’nin
2017 yilindan itibaren siralamanin sonundan basina dogru yiikseldigi, benzer sekilde ING Bank
ve Anadolubank’in da 2018 yilindan itibaren performans siralamasinin arka basamaklarindan 6n
siralara dogru yiikseldigi goriilmektedir. TEB ve Tiirkiye Is Bankasi’nin ise 2018 yilindan
itibaren performans siralamanin On siralarindan arka siralarina dogru diismeye basladiklari
gortilmektedir.

Sonuglar incelendiginde kamu bankalarinin performans siralamasinda sonlarda yer aldigi,
kamu banklarinin misyonlarinin farkliligt ve piyasa yapiciligi rollerinin bu sonugta etkili
olabilecegi degerlendirilmektedir.

Ekonomik kriz dénemlerinde banklarin performans siralamalari, kriz dncesi ve sonrasini
da kapsayaca sekilde tablo 2’deki siralama degerleri iizerinden incelenmistir. 2008 yilinda
yasanan ekonomik daralma déneminden dnce ve sonraki siralamalar incelendiginde; Fibabanka
ve ING Bank’in krizden olumsuz etkilendikleri, kriz doneminden Onceki performans
siralamalarin1 kaybederek performans sirasi olarak daha geriye gittikleri goriilmektedir. Benzer
sekilde Is Bankasi’nda da 2009 yilinda bir geri gidis s6z konusu olsa da ertesi y1l énemli bir
performans siralamasi iyilesmesi goriilmiistiir. TEB, HSBC Bank ve QNB Finansbank’in 2008
kriz donemin devaminda performans siralamasinda Onemli iyilesmeler yakaladiklar1 da
goriilmektedir.

Bir bagka kriz donemi olarak nitelendirilebilecek 2018 yili Oncesi ve sonrasindaki
performans siralamasi degisimleri incelendiginde, performans siralamasi lideri olan Akbank’in
siralamadaki pozisyonunu kaybettigi goriilmektedir. Turkish Bank kriz baglangicinda
performans siralamasinda pozisyon kaybetse de sonraki yillarda siralamada yeniden onceki
konumunu yakalamistir. 2018 kriz déneminde performans siralamasini agik ara gelistiren ve
performans siralamasinda 6ncii konuma gelen banka ise Anadolubank olmustur. HSBC ve ING
bankalar1 da yine performans siralamasinda on siralara yiikselen diger bankalar olmuslardir.

5. Sonuc¢

Bir hizmet sektorii olarak bankalarin performans degerlendirmesi 6nemli bir aragtirma
alanidir. Literatiirdeki ¢aligmalarda daha c¢ok finansal performans degerlendirmesi iizerinde
aragtirmalar yapilirken, bankalarin kurumsal ve yapisal Ozellikleri biraz daha arka plana
atilmistir. Bu calismada finansal rasyolar ile birlikte sube sayisi, ¢alisan sayis1 degiskeneler de
performans analizine dahil edilerek sadece finansal degil daha genel bir performans
degerlendirmesi yapilmustir.
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Performans degerlendirmede kullanilan veriler Tirkiye Bankalar Birliginin web
sayfasindan derlenmistir. Performans degerlendirmesi i¢in birden ¢ok amacin birlikte
degerlendirilmesine imkan saglayan, literatiirde de yaygin olarak kullanilan TOPSIS ve
COPRAS yontemleri kullanilmistir. Kulanim ve uygulama kolayligi ile yayginhigi bu
yonteminin tercih edilmesinin temel gerekceleridir. Yontemden elde edilen bilgiler ile
bankalarin performans degerlendirmesi siralama olarak yapilmig, bankalarin birbirlerine gore
performans siralamalar1 belirlenmistir.

Analizlerde TOPSIS ve COPRAS yontemleri agirlikli ve agirliksiz (esit agirlikli) olarak
degerlendirilmis ve 2 temel senaryo incelenmistir. Birinci senaryoda kriterlere esit agirlik
verilmis, ikicni senaryoda kriterlerin 6nem diizeyini gosteren agirliklar CRITIC yontemiyle
belirlenmistir. CRITIC yontemiyle elde edilen agirliklar arasinda ¢ok biyiik farkliliklar
olmadigy, yillara gore agirlik degerlerinin degisiminin sinirli oldugu belirlenmistir.

Analizler sonucunda elde edilen performans siralamalarina gore Akbank, Garanti
Bankasi, Denizbank ve Is Bankasi’nin performans siralamasinda daha &n siralarda oldugu, 6te
yandan kamu bankalarinin (Ziraat Bankasi, Halkbank ve Vakifbank) performans siralamasinin
sonlarinda yer aldig1 belirlenmistir.

Finansal daralma ve kriz donemlerinin bankalarin performans siralamalar1 iizerindeki
etkileri incelendiginde ise TEB, HSBC ve QNB Finansbank’in 2008 kriz déneminde
performans siralamasinda ©on siralara yiikseldikleri, Fibabanka ve ING Bankasi’nin ise
siralamada geriye gittikleri goriilmiistiir. 2018 kriz doneminde ise Anadolubank, HSBC ve ING
bankalarimin performans siralamasinda én siralara yiikseldikleri, TEB ve Tiirkiye Is Bankasi’mn
ise performans siralamasinda arka siralara diistiikleri goriilmiistiir.

Gelecekteki caligmalarda diger ¢ok kriterli karar verme teknikleri ile de analizler
yapilabilir ve yontemlerin karsilastirmasi gergeklestirilebilir. Ayrica farkli finansal rasyolar ve
bankalarin diger yapisal ve yonetsel 6zellikleri de dikkate alinarak performans degerlendirmesi
gelistirilebilir.

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

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

Arastirmacinin Cikar Catismasi1 Beyam
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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MULTI-CRITERIA APPROACH TO FIRM PERFORMANCE EVALUATION:
AN APPLICATION ON THE BANKING SECTOR

EXTENDED SUMMARY

Purpose of Study

Performance evaluation is one of the most important tools used to evaluate the current
status of companies, the functioning of their business processes and their future positions. The
diversity of the goals and objectives of the enterprises and the fact that the objectives can often
conflict with each other make the use of multi-criteria decision-making techniques in the
evaluation of their performances meaningful.

The aim of this study is to evaluate the performance of the banks operating in the banking
sector by using the CRITIC, TOPSIS and COPRAS methods, which are multi-criteria decision-
making methods, and to evaluate the performance rankings during the crisis periods. One of the
most important features that distinguishes this study from previous studies is that not only
financial indicators but also some institutional and structural features of banks are taken into
account in the performance evaluation. In addition, the performance rankings during the
COVID19 pandemic period, which can be expressed as crisis periods, and 2013 performance
rankings, which can be described as the economic crisis period, were also evaluated.

Literature

In the scientific literature, there are many literature reviews in different areas where
multi-criteria techniques are used. There are many studies conducted with multi-criteria
techniques in the fields of environmental sciences (Huang et al., 2011), economics (Zavadskas
and Turkis, 2011), production management and supply chain management (Paul et al., 2021;
Uygun and Dede, 2016).

Akbulut and Rengber (2015) examined the relationship between the financial
performance of enterprises in the manufacturing sector in the BIST and their performance in the
stock market. TOPSIS method was used in financial performance evaluation. It has been
observed that there is no significant relationship between the financial performances of the
companies examined and their stock market values.

In the study of Tufan and Kili¢ (2019), the performance evaluation of logistics companies
traded in BIST, Apan et al. (2019) financial performance evaluation of banks, Akbulut (2019)
performance analysis of Isbank, Aycin (2019) performance evaluation of companies in the
XYORT index, Unlii et al. (2016) financial performance evaluation of companies in BIST30
index, Bagc1 and Rengber (2014) comparison of profitability performance of public and private
banks, and Bulgurcu (2012) financial performance of technology companies traded in BIST
carried out their assessment.
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Method

Evaluation of many conflicting factors together in performance appraisal enables
reaching more meaningful results and approaching real life problems. Evaluating multiple
factors and trying to optimize each can be expressed as multi-criteria decision making. Multi-
criteria decision making can be defined as the ranking of alternatives from the appropriate set of
solutions, taking into account often conflicting objectives, and selecting the best alternative.

In this study, TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution)
and COPRAS (Complex Proportional Assesment method), which can work directly on data
without the need for qualitative information, was used in the performance evaluation of banks.
In first scenario, all the criteria weights assumed equal, and in second scenario the weights of
criterias’ are determined by CRITIC method. By this way, it became possible to compare
weighted and equel weighted apporachs and TOPSIS vs COPRAS methods.

In the study, Ziraat Bank, Halk Bank and Vakif Bank which are operating as public
banks; Akbank, Anadolubank, Fibabanka, Sekerbank, Turkish Bank, Tiirk Ekonomi Bank,
Tiirkiye Is Bank and Yap: ve Kredi Bank as a privately-owned deposit banks; and Denizbank,
HSBC Bank, ING bank, QNB Finansbank and Garanti Bank as the deposit banks established in
Turkey is included in the research.

Results and Conclusion

The weights, symbolize the importance of criterias, are determined by CRITIC method.
Its found that there isn’t huge difference between weight values of criterias. Also, the variation
range of weight values by years is also in the limited values.

Performance rankings were determined by evaluating the performance of the banks for
the years 2006 — 2020. According to the performance rankings obtained as a result of the
analyzes, it was determined that Akbank, Garanti Bank, Denizbank and Isbank were at the top
of the performance rankings, while the public banks (Ziraatbank, Halkbank and Vakifbank)
were at the bottom of the performance rankings.

When the effects of financial depression and crisis periods on the performance rankings
of banks are examined, it is seen that TEB, HSBC and QNB Finansbank rose to the fore in the
performance rankings during the 2008 crisis, while Fibabanka and ING Bank went down in the
ranking. In the crisis period of 2018, Anadolubank, HSBC and ING banks rose to the fore in
performance rankings, while TEB and Tiirkiye Is Bankas1 fell behind in performance rankings.
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Oz

Kripto para piyasalarinda yasanan gelismelerin diinya borsalari iizerinde ciddi
etki gosterdigi birgok caligmada vurgulanmistir. Bu etkiler sebebiyle diinya
borsalarindaki dalgalanmalar artmig, yatirimcilarin bu piyasalar1 daha
yakindan takip etmesi ve stratejilerini bu gelismelere gore belirlemeleri
zorunlulugu dogmustur. Bu c¢alismada kripto para piyasasinda yasanan
gelismelerin Borsa Istanbul (BIST) endeksleri iizerinde etkili olup olmadig:
incelenmistir. Bu amagla en popiiler ii¢ kripto para birimi olan Bitcoin,
Ethereum ve Ripple verileri kullanilmig, bunlarin BIST100, BIST30 ve
bankacilik (XBANK) endeksleri ilizerindeki yayilim etkileri arastirilmisgtir.
Petrol fiyatlar1 (WTI) ve korku endeksi (VIX) degiskenleri de ¢aligmada
kontrol degiskenleri olarak kullanmilmustir. 01/01/2014-31/12/2021 dénemine
iligkin gergeklestirilen analizlerden elde edilen bulgular kripto para
piyasalarindan c¢alismada inceledigimiz endekslere dogru pozitif bir yayilim
etkisi oldugunu gostermistir. Kontrol degiskenlerinden petrol fiyatlarinin
volatilite izerinde tiim modellerde anlamli etkisi oldugu tespit edilirken korku
endeksinin etkisi konusunda farkli sonuglar elde edilmistir. Elde edilen
bulgular borsa yatirimcilarmin yatirnm Kkararlarinda ¢esitli ekonomik
degiskenleri takip etmeleri gerektiginin yam sira kripto para piyasasindaki
geligsmeleri de yakindan izlemelerinin zorunlu oldugunu gostermistir.

Abstract

It has been emphasized in many studies that the developments in the crypto
money markets have a serious impact on the world stock markets. Due to these
effects, the fluctuations in the world stock markets have increased, and it has
become necessary for investors to follow these markets more closely and
determine their strategies according to these developments. In this study, it
was examined whether the developments in the crypto money market have an
effect on Borsa Istanbul (BIST) indices. For this purpose, data of the three
most popular cryptocurrencies Bitcoin, Ethereum and Ripple were used, and
their spillover effects on BIST100, BIST30 and banking (XBANK) indices
were investigated. Oil prices (WTI) and fear index (VIX) variables were also
used as control variables in the study. The findings obtained from the analyses
in our study carried out for the period 01/01/2014-31/12/2021 showed that
there is a positive spillover effect from the crypto money markets to the
indices we examined. While oil prices were found to be statistically significant
in all models among the control variables, different results were obtained on
the effect of the fear index. The findings show that it is imperative for stock
market investors to closely monitor the developments in the crypto money
market in addition to track various economic variables, in their investment
decisions.
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1. Giris

2000’1 yillarin basindan bu yana, 6zellikle Amerikan merkez bankasi FED’in (Federal
Rezerv) faiz oranlarim sifir diizeyine yakinlastirmasinin arkasindan finansal piyasalar
istikrarsizlagmistir. Arkasindan yasanan KFK (Kiiresel Finansal Kriz) ve sonrasinda yasanan
Rusya-Suudi Arabistan petrol fiyatt savasi ve COVID-19 salgin1 gibi gelismeler bu
istikrarsizligin halen yiiksek diizeyde cereyan etmesine neden olmustur. Bu gelismeler
sonrasinda uluslararas1 borsalar, vadeli islem piyasasinda fiyatlar ve ham petrol fiyatlar1 art arda
diisiis gostermistir. Altin her ne kadar Bretton Woods sonrasinda uluslararasi para sisteminde
eskiye kiyasla ayn1 6neme sahip degilse de halen yatirimeilarin, medyanin ve aragtirmacilarin
biiytik ilgisine sahiptir. Nitekim altin fiyatlar1 KFK sonrasinda yogun bir artis gostermis, diger
varliklarda ise ciddi kayiplar yasanmistir (Beckmann vd., 2015). KFK sonrasinda, 6zellikle de
son yillarda, ¢cogu finansal varlik tiiri arasindaki korelasyonlar 6nemli 6l¢iide artmistir. Her ne
kadar bu korelasyonlarda artis gozlemlense de altin ile diger varliklar arasindaki iligkide
yasanan zayiflama goze ¢arpmaktadir (Baur ve Lucey, 2010). Tiwari ve Sahadudheen (2015)
petrol fiyatlar ile altin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi arastirmis, petroliin en diisiik, altinin ise en
yiiksek ortalama getiriye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Benzer sekilde, petrol en yiiksek,
altin ise en diisiik oynakliga sahip varlik olarak tespit edilmistir.

Dyhrberg (2016), 2007 kiiresel finansal krizi ile yogunlugu artan kiiresel belirsizligin,
Bitcoin’in ortaya ¢ikisini kolaylagtirdigini iddia etmistir. Wang vd. (2018) ekonomi politikasi
belirsizliginin (EPU) Bitcoin’in ortaya ¢ikisi iizerinde etkili oldugunu belirtmistir. Fang, Bouri,
Gupta ve Roubaud (2019) bir adim &teye giderek kiiresel ekonomi politikasi belirsizliginin
(GEPU) Bitcoin ortaya ¢ikisinin ana belirleyicisi oldugunu ifade etmistir. Bilindigi gibi Bitcoin,
blokzincir (blockchain) teknolojisine dayanan ve merkezi olmayan ilk kripto para birimidir.
Bitcoin’in en Onemli avantaji liglincii bir sahsa/araciya gerek kalmaksizin bireyler arasinda
elektronik 6demeleri kolaylastirmasidir. Sahip oldugu bu 6zellikten dolay1 Bitcoin, politika
yapicilarin, tiiketicilerin, girisimcilerin ve ekonomistlerin yogun ilgisini ¢ekmistir. Bitcoin
sonrasinda ¢ok sayida kripto para piyasaya ¢ikmis olsa da Bitcoin'in finans piyasasindaki diger
tiim varliklardan farkli oldugu diislinilmektedir. Bu nedenle Bitcoin ¢ok sayida arastirmaya
konu olmustur.

Bitcoin her ne kadar diger finansal varliklardan farkli bir yere sahip olsa da kripto para
birimi olmas1 sebebiyle halen temkinli yaklagilan bir varliktir. Yatirimcilar Bitcoin’i genellikle
altinla karsilastirir, ciinkii altin ile Bitcoin arasinda ciddi benzerlikler vardir. ikisinin de bir
uyrugu yoktur ve herhangi bir hiikiimet tarafindan kontrol edilememektedir. Gerek Bitcoin
gerekse de altin birkag bagimsiz sirket (veya isletimci) tarafindan ¢ikarilmaktadir (Selmi vd.,
2018; Giudici ve Pagnottoni, 2019; Symitsi ve Chalvatzis, 2019; Agosto ve Cafferata, 2020;
Bouri vd., 2020; Hoang ve Baur, 2020). Bitcoin giiniimiizde bir¢ok yatirimei igin bir yatirim
araci olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle Bitcoin fiyat oynakliginin modellenmesi yatirim
kararlar1 ve risk yonetimi i¢in olduk¢a onemlidir. Literatiirde yapilan g¢aligmalarin birgogu
GARCH ailesi modellerini kullanmay1 benimsemistir (Guesmi vd., 2019; Kayral 2020). Glaser
vd. (2014) ve Gronwald (2019) dogrusal GARCH modellerini kullanmay1 tercih etmisler, Bouri
vd. (2020) ise esik GARCH modellerini (TGARCH) kullanmiglardir. Egik regresyon modelini
kullanarak analiz gergeklestiren bir diger ¢alisma Gayaker vd. (2020) tarafindan yapilmustir.
Doviz kurunun enflasyon {izerindeki etkisinin incelendigi bu calismada kur geciskenliginin
zaman iginde arttig1 tespit edilmistir. Esik GARCH modellerini kullanarak Katsiampa (2017) ve
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Baur ve Lucey (2010) ise kosullu varyansin ge¢misteki pozitif ve negatif soklara tepkisini
arastirmig ve negatif bir kaldirag etkisi tespit edilmistir.

Yukaridaki ¢aligmalar Bitcoin ile altin arasindaki iliskiye odaklanirken bir baska grup
geleneksel varliklar ile Bitcoin arasindaki korelasyonu incelemeye odaklanmistir. Kripto para
birimleri ile geleneksel varlik fiyatlar1 arasindaki dinamik dalgalanmalarin modellenmesi,
finansal piyasalar arasindaki artan entegrasyonun bir sonucu olarak karsimiza cikmustir.
Literatiirdeki ¢alismalar ¢ok sayida yontem kullanmislar ve Bitcoin'in tahvil, emtia ve hisse
senedi gibi geleneksel varliklarla iligskisine odaklanmigtir. Elde edilen bulgular Bitcoin ile bu
varliklar arasinda zayif bir iliski oldugunu bulgulamistir (Klein vd., 2018; Bouri vd., 2020).
Wang vd. (2019) VIX soklarimin Bitcoin tizerindeki etkisinin ihmal edilebilir diizeyde oldugunu
tespit etmis, Henriwues ve Sadorsky (2018) ise VIX'in Bitcoin {izerinde negatif bir etkisinin
oldugunu kanitlayan bulgulara ulagsmustir.

Bitcoin her ne kadar uzun zamandir hayatimiza girmis olsa da héla gizemli bir finansal
arag¢ olarak algilanmakta ve bircok finansal piyasa paydasi tarafindan pek iyi
anlagilamamaktadir. Bu nedenle Bitcoin'in farkli finansal yonler agisindan detayli analizlerinin
yapilmast gerekmektedir. Literatiirde yapilan ¢aligmalardan hareketle su iki sonuca ulagmak
miimkiindiir. Birincisi, Bitcoin GARCH aile modellerini kullanan c¢ogu c¢aligmada &nemli
derecede ilgi gdrmiistiir. Ikincisi, Bitcoin ile geleneksel varliklar arasindaki iliskiler, 6zellikle
COVID-19 salgin1 sirasinda daha detayli incelenmeye baslanmistir. Her ne kadar arastirma
sayisinda artis yasansa da mevcut literatiir Bitcoin'in oynakligi konusunda ortak ve net bir
bulguya sahip degildir. Ayn1 zamanda diger kripto para birimleri ile geleneksel varlik siniflart
arasindaki iligkilere dair kanitlardan da halen yoksundur.

Bitcoin ile diger varliklar arasindaki dalgalanma dinamiklerini ve korelasyonlari
inceleyen aragtirmalarin ¢ogu BEKK-GARCH (Chancharat ve Butda, 2021), DCC-GARCH
(Bouri vd., 2020) veya ADCC-GARCH (Urquarth ve Zhang, 2019; Tiwari vd., 2019)
modellerini kullanmiglardir. Calismalarin ¢ogu, kripto para piyasasinin lideri olarak Bitcoin'e
odaklanmistir. Ancak yakin zamanda bir dizi yeni kripto para birimi ortaya ¢ikmistir ve bunlarin
¢ogu blokzincir temelinde daha da gelismistir. Baur ve Lucey (2010) kripto para birimlerinin
oynaklik dinamiklerini modellemiglerdir. Bununla birlikte, az sayida ¢alisma, Bitcoin ile diger
kripto para birimleri arasindaki yayilma etkisine (spillover effect) odaklanmistir (Katsiampa,
2017). Agosto ve Cafferata (2020) kripto para birimlerinin birbirleri arasindaki yayilma etkisini
birim kok testi yaklasimu ile arastirmuslardir. Corbet vd. (2018) kripto para piyasasinda para
birimleri arasinda yiiksek karsilikli bir bagimliligin mevcut oldugunu dogrulamislardir. Mensi
vd. (2019) dort kripto para birimi (Bitcoin, Monero, Dash ve Ripple), SandP 500, tahvil ve altin
arasindaki kosullu korelasyonlarinmi incelemislerdir. Sonuglar, incelenen kripto para birimlerinin
giiclii bir iligki oldugunu gostermistir. Bununla birlikte, kripto para birimleri ile geleneksel
finansal varliklar arasindaki iliskilerin genellikle ihmal edilebilir diizeyde oldugu bulunmustur.
Tiwari ve Sahadudheen (2015) SandP 500 ile diger dort kripto para birimi arasindaki zamana
gore farklilasmis korelasyonlari arastirmis ve kripto para birimlerinin SandP 500 risklerine karst
bir onlem olarak algilandigini 6ne strmiislerdir. Charfeddine vd. (2020) ise Bitcoin ve
Ethereum ile baglica finansal emtia ve menkul kiymetler arasindaki dinamik iligkiyi arastirmus,
bu iki kripto para biriminin finansal ¢esitlendirme igin ideal olabilecegi fikrini destekleyen
bulgulara ulagmiglardir. Bouri vd. (2020) tarafindan yapilan ¢alismada ise Bitcoin, emtialar ve
altinin giivenli liman rollerini incelemisler, Bitcoin'in finansal varliklardan genelde izole
oldugunu ve yeni bir sanal altin olarak goriilebilecegini tespit etmislerdir. Giirsoy ve Tungel
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(2020) ise Bitcoin ile SandP500, BIST100, BOVESPA, INVSAF40 ve MERVAL piyasalart
arasindaki nedenselligi incelemis, Bitcoin’in SandP500 iizerinde etkisi oldugu, BIST100,
BOVESPA, INVSAF40 ve MERVAL arasinda ise herhangi bir nedensellik iligkisinin
olmadigini tespit etmislerdir.

Uluslararas1 piyasalar iizerine yapilan calismalarin yaninda Tiirkiye iizerinde yapilan
calisma sayist da az degildir. Vardar ve Aydogan (2019), VAR-GARCH modeli kullanarak
Bitcoin ile diger geleneksel varliklar arasindaki getiri ve volatilite yayilmalarini incelemis ve
Bitcoin ile ABD Dolar1 doviz kuru hari¢ diger tiim finansal varlik simiflart arasindaki volatilite
yayllma etkilerinin varhigina dair bulgu tespit etmistir.® Kogoglu vd. (2016) Bitcoin
piyasalariin verimliligini incelemis ve Bitcoin'in diger varliklarla bir iligkisi olmadig1 sonucuna
varmustir. Bu bulgu Bitcoin’in iyi bir portfdy cesitlendiricisi olduguna isaret etmektedir. Oget ve
Kanat (2018), G7 iilkeleri ve Tiirkiye'deki Bitcoin fiyati ile borsa piyasalar1 arasindaki iligkiyi
VECM modeli kullanarak incelemistir. Elde edilen bulgular Bitcoin fiyati ile borsa piyasalart
arasinda uzun vadeli bir iligki olmadigi yoniindedir. Benzer bir ¢alismada Dirican ve Candz
(2017), Bitcoin fiyati ile biiyiik borsalar arasindaki iliskiyi inceleyerek aralarinda esbiitiinlesme
oldugunu bulmuslardir. Sahin ve Cicek (2018) non-lineer ARDL yontemi ile faiz
geciskenliginin etkisini incelerken Sivrikaya (2020) ise enflasyon belirsizliginin Bitcoin ticaret
hacminin en 6nemli itici giiglerinden biri oldugundan hareketle enflasyon belirsizligi ile Bitcoin
ticaret hacmi arasindaki iligkiyi incelemistir. Enflasyon serisine listel bir genellestirilmig
otoregresif kosullu heteroskedastik (EGARCH) modelleme yaklasimi uygulayan calisma
enflasyon belirsizligini temsil etmek icin kosullu varyansi tahmin etmistir. Ardindan, dogrusal
olmayan esbiitiinlesme yaklasimini kullanan c¢alisma Bitcoin ticaret hacminin Tiirkiye'deki
enflasyon belirsizligi ile birlikte entegre oldugunu gostermistir.> Alkan ve Cigek (2020)
tarafindan yapilan ¢aligmada ise BEKK-GARCH yontemi ile faiz, kur ve risk degiskenlerinin
hisse senedi piyasasinda yer alan gesitli endeksler tizerindeki yayilma etkisi incelenmis ve bu
degiskenler arasinda gii¢lii bir yayilma etkisinin mevcut oldugu tespit edilmistir.

Bu calisma Bitcoin dahil ii¢ kripto para biriminin (Bitcoin, Ethereum ve Ripple)
Tiirkiye’deki Borsa Istanbul 100 endeksi (BIST100), Borsa istanbul 30 endeksi (BIST30) ve
bankacilik sektorii endeksi (XBANK) ile petrol fiyat1 ve VIX endeksi arasindaki iligkileri analiz
etmektedir. Calismada ilk olarak, kripto para birimleri ve diger varliklar arasindaki yayilma
etkisini tahmin edilmistir. Daha sonra, kripto para birimleri arasindaki dinamik kosullu
korelasyonlar tahmin edilmistir. Son olarak, kripto para birimleri, borsa endeksleri, petrol
getirisi ve VIX endeksi arasindaki dinamik kosullu korelasyonlar incelenmistir. Bu ¢alisma,
ozellikle COVID-19 salgimi sirasinda, kripto para birimleri ile finansal varliklar arasindaki
iligkileri arastirmasi sebebiyle literatiire dnemli bir katki sunmaktadir

Calismanin ikinci bolimiinde ekonometrik metodolojinin ana hatlar1 verilmis, {iglincii
boliimde kullanilan veriler ile ampirik bulgular ortaya konusmus, dérdiincii boliimde ¢alismanin
bulgular1 ele alinmis, sonug kisminda ise elde edilen bulgular tartistlmistir.

! Déviz kuru volatilitesi ile ilgili olarak Akar ve Cicek (2016) calismasina bakilabilir. Volatilite konusu
ile ilgili detayli bir analiz i¢in ise Akar (2007) ¢caligmasindan faydalanilabilir.

2 Enflasyon konusu Tiirkiye’de en gok incelenen konulardan biridir. Enflasyon, enflasyon beklentileri,
enflasyon belirsizligi gibi ¢esitli degiskenler ile ilgili Cigek (2013), Cicek ve Akar (2013) ve Cigek, Akar
ve Yiicel (2011) ¢aligmalarindan faydalanilabilir.
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2. Ampirik Metodoloji
2.1. GARCH Modeli

Calismada ilk olarak Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen ve analizde kullanilan
endeksler ile kripto para birimlerinin oynakligimi tanimlayan GARCH modeli kullanilmustir.
GARCH modeli, kosullu oynakliklarin siirdiiriilmesine izin vermesi agisindan yararlidir.
Analizde ele aliman GARCH(1,1) modelinin kosullu varyans denklemi asagidaki gibi
tanimlanmaktadir:

_ 2
hit =Wio+ W18 -1 +Wishir 1)

Denklem 1°de i ifadesi analizde kullanilan her bir degiskeni temsil etmektedir. w,, ifadesi
sabit terimi, h, kosullu varyansi, 2, terimi ise beklenmedik ge¢mis soklar1 temsil eder.
Denklemde yer alan w; ve w, katsayilar ise sirasiyla ARCH ve GARCH etkisini gosterir. Bir
diger ifade ile bu iki katsayr sirasiyla kisa ve uzun dénem volatilitelerin etkisini yansitir.
Calismada kullanilan tim degiskenlerin kosullu varyansi elde edilmis ve sonrasinda ii¢ kripto
para biriminin Tirkiye’deki BIST100, BIST30, XBANK endeksleri ile petrol fiyati ve VIX
endeksi arasindaki iliskileri belirlemek i¢in asagidaki model olusturulmustur.

th = ao + alhgc + azhtop + a3h‘t/E (2)

Denklem 2’de yer alan SE ifadesi hisse senedini (stock exchange), CC ifadesi kripto
paray1 (cripto currency), OP ifadesi petrol fiyatini (oil price) ve VE ifadesi korku endeksini
(VIX) temsil etmektedir. Bu denklem aracilig1 ile petrol fiyat1 ve korku endeksinin kontrol
degiskenleri olarak yer aldiklari modellerde kripto paralarin kosullu varyanslarimin hisse
senetleri endekslerinin kosullu varyanslan iizerindeki etkileri analiz edilmektedir. Caligmanin
bir sonraki asamasinda ¢ok degiskenli BEKK-GARCH modeli kullanilarak hisse senedi
endeksleri, Kripto para birimleri, petrol fiyati ve VIX endeksi arasindaki volatilite yayilimi
tahmin edilmeye calisilmistir.

2.2. BEKK-GARCH Modeli

Baba vd. (1990) (bundan sonra BEKK olarak anilacaktir) tarafindan gelistirilen gok
degiskenli kosullu varyans formiilasyonlar1 goz oniine alindiginda ¢ok degiskenli GARCH (1,1)
modelinin kosullu varyansi su sekilde yazilabilir:

H, =C'C+A'¢:,A+B'H,_,B ?)

Denklem 3°te yer alan H; terimi ¢ok degiskenli BEKK-GARCH modelinin kosullu
varyansidir. Modelde yer alan C terimi nxn boyutlu bir matristir ve st liggen matrisi
bicimindedir. Yine A ve B katsay1 matrisleri de N x N boyutundadir, ancak C matrisinden farkli
olarak diyagonaldir. Hata terimlerinin matrisinin agilimi yazildiginda BEKK-GARCH modeli
Denklem 4°teki gibi yazilabilir.

H =CC+A¢_,&_1A+B'H,_,B 4)

Calismada kripto para birimleri ile borsa endeksleri arasindaki dinamik kosullu
korelasyon iligkisi de tahmin edilmeye ¢aligilmistir.
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2.3. DCC-GARCH Modeli

Analizde kullanilan kripto para birimleri ile borsa endeksleri arasindaki zamanla degisen
oynakliklarin ve korelasyonlarn olup olmadigini aragtirmak icin Engle (2002) tarafindan
sunulan DCC-GARCH modeli kullanilmistir. DCC modeli, kosullu getirilerin sifir ortalama ve
H; = E[r,r{] kosullu kovaryans matrisi etrafinda normal dagildig1 hipotezine dayanmaktadir.
DCC kosullu varyans modeli Denklem 5’teki gibi ifade edilir;

H = D,R,D, )
Denklem 5°te yer alan D, terimi Denklem 1’de yer alan tek degiskenli GARCH(1,1)
1/2

stirecinden elde edilen kosullu varyanslarin diyagonal matrisidir ve D; = [diag(h;)]
bigiminde gosterilir. Denklemde yer alan R, terimi ise &, = D7 'r, biciminde standartlagtirilmis
hata terimlerinin kosullu korelasyon matrisini temsil eder ve su sekilde ifade edilir

1 q12,t

q21t 1 ©)

Rt = [
R; matrisinin ayrigtirilmasi islemi su sekilde gergeklestirilir;

Ry = Qi Q:Q: ™" (1)

Denklem 7’de yer alan @, terimi hata terimlerinin pozitif sekilde tanimlanmis kosullu
varyans-kovaryans matrisini temsil etmektedir. Q; =1 terimi ise Q, nin diyagonal elementlerinin
karekokiiniin almarak elde edilen tersi almmis diyagonal matristir. Q; ! matrisi su sekilde

tanimlanir.

1/, 0
0:1 = /N (8)

0 1/\/ qz2,t

DCC(1,1) modeli Denklem 9°da sunulmustur.

Qr =0 + 016161 + 60,Q,1 9)

Denklem 9’da yer alan 6, terimi su sekilde hesaplanir: 6, = (1 — 6; — 6,)Q,. Engle
(2002) calismasini takiben, Q, terimi &’ nin ikinci momenti olarak hesaplanir ve biiyiik
sistemlerde tahmini getirilerin O6rnekleme momentiyle temsil edilir. Son olarak caligmada
hesaplanacak kosullu korelasyon su sekilde ifade edilir.

q12,¢

P12t = —F7/7/m— (10)
V11t * 922t

3. Veriler

Bu galismada ii¢ kripto para birimi (Bitcoin, Ethereum ve Ripple), BIST borsa endeksleri
(BIST100, BIST30 ver XBANK), petrol fiyat1 (WTI) ve korku endeksi (VIX) kullanilmistir.
Veriler TCMB-EVDS’den, Bloomberg’den ve investing.com internet sitesinden temin edilmis
olup giinliik frekans bazinda 01/01/2014 ile 31/12/2021 arasin1 kapsamaktadir. Verilerde
kapanis fiyatlar1 dikkate alinmistir. Degiskenlerin (y) getirileri . = (logy, — logy;_1) * 100
formiilii ile hesaplanmustir.
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Tablo 1, borsa endeksi getirilerinin (BIST100, BIST30, XBANK), petrol, kripto para
getirileri ve korku endeksinin istatistiki 6zetini sunmaktadir. Bu dénemde analizde kullanilan

tiim degiskenler -petrol getirileri disinda- pozitif getiri saglarken, kripto para birimleri arasinda
en disiik risk Bitcoin’e aittir. Tiim varliklarin getirileri iicten yiiksek basiklik degerlerine

sahiptir ve getiri dagilimi negatif ve pozitif olarak carpiktir. Bu da tiim getirilerin normal

dagilimdan uzak olduguna isaret etmektedir. Bu durum, Gauss getiri varsayiminin Jarque-Bera
testi tarafindan analizde kullanilan tiim degiskenler icin reddedildigi anlamina gelmektedir.
Asagidaki yer alan Sekil 1, GARCH (1,1) modelinden elde edilen kosullu oynakliklari

gostermektedir.

Tablo 1. Tammlayici istatistikler

BIST100 BIST30 XBANK BTC ETH RIP VIX WTI
Ortalama 0.0361 0.0301 0.0004 0.2597 0.1863  0.0462  0.0132 -0.0150
Medyan 0.0268 0.0083 0.0000 0.2435 0.1261  0.2275 -0.4090 -0.0773
Maksimum 58104 5.7398 89468 23.7135 36.8937 61.0127 76.8245  19.0774
Minimum -10.3068 -10.4760 -10.4158 -47.5181 -58.6731 -54.7401 -29.9831 -27.9762
Standart Sap. 13375  1.3887 19995 47743  6.4426  7.4559  8.1142 2.5039
Carpiklik -0.7693  -0.5584 -0.2316 -0.7351 -0.8262  0.1031  1.3246 -1.0175
Basiklik 7.6840 6.8273  5.8530 12.1637 13.3762 15.6716 10.5233  23.0181
Jarque-Bera 1991.15* 1302.12* 684.33* 7055.86* 4190.48* 6143.42* 5211.42* 33165.21*
Gozlem sayis1 2087 2087 2087 2087 1032 1039 2087 2087

Sekil 1’e bakarak, genel olarak kripto para birimi getirilerinin geleneksel varlik sinifi
getirilerinden daha yiiksek volatilite sergiledigi goriilmektedir. Buna ilaveten incelenen kripto
para birimleri arasinda Ripple’in en yiiksek kosullu dalgalanmay1 sergiledigi de gdzlemlenebilir.

2400

2,000 H

1,600 -

1,200 S

800

400 4

v oL E PR

2014 2015 2016 2017

—— GARCH_BIST100
—— GARCH_BTC
—— GARCH_OIL
——— GARCH_VIX

Sekil 1. Degiskenlerin Kosullu Varyansi
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Sekil 1 incelendiginde Bitcoin vadeli iglemlerinin piyasaya siiriilmesinin ardindan 2017
yili ve sonrasinda piyasadaki volatilitenin arttigt da gdézlemlenmektedir. Ancak ilging olam
inceledigimiz kripto paralarin neredeyse ayni volatilite hareketleri sergilemesidir. Gergekten de
kripto paralarin 6zellikle 2018 sonrasinda birlikte hareketlerinin arttig1 ve kiiresel piyasada ortak
hareket sergiledikleri bircok arastirmaya da yansimustir. Ozellikle artislar1 takiben kripto para
birimlerinin birinde baslayan azalis hizla diger para birimleri iizerinde de etkili olmustur.

Sekil 1, ayn1 zamanda Borsa Istanbul endekslerinin de (BIS100, BIST30 ve XBANK)
yiikksek oynakliklar sergilediklerini gostermektedir. Ancak kripto paralar kadar yiiksek
oynakliklar sergilemedikleri belirtilmelidir. Her ne kadar oynakliklar grafiksel anlamda agik bir
sekilde gozlemlenmese de bu degiskenlerin oynakliklari arasinda pozitif bir korelasyonun
oldugunu soylemek yanlis olmayacaktir. Bu korelasyonun ana sebebi giiven yayilmasidir. 2016
yilinda yasanan darbe girisiminin ardindan yabanci yatirimcilarin hisse senedi piyasasina
temkinli yaklasmasi1 ve eldeki hisseleri elden ¢ikarma isteklerinin artmasi, diger taraftan merkez
bankasi yonetimine miidahale agiklamalar1 ve ardindan gelen bagkan degisiklikleri volatiliteyi
artiran unsurlar olmustur. Ancak diger taraftan bu donemde yasanan enflasyon hisse senetlerinin
ulusal para cinsinden degerini de artirmigtir. Petrol fiyatlarinda meydana gelen degisikliklerin de
ozellikle reel sektorde getiriler iizerinde etkili olmas1 sebebiyle bu sektorlerin hisse senetlerinin
degerlerinde de dnemli degisiklikler ortaya ¢ikmistir.

4. Bulgular

Calismada ii¢ farkli analiz gerceklestirilecegi belirtilmisti. Bunlardan ilki Denklem 2
araciligryla elde edilmeye c¢alisilan bulgudur. Her bir degisken i¢in GARCH(1,1) yontemiyle
elde edilen volatilite degerleri kullanilarak kripto paralarin, petrol fiyatlarinin ve korku
endeksinin Tirkiye’deki 3 borsa endeksi iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Elde edilen
bulgulart Tablo 2°de gosterilmistir ve bu bulgular su sekilde yorumlamak miimkiindiir. Her {i¢
kripto paralanin volatilitesi BIST100, BIST30 ve XBANKin volatilitesi iizerinde etkilidir ve bu
etki pozitiftir. Katsay1 ve t istatistik degerleri birbirlerine ¢ok yakindir. Bu durum ii¢ endeksin
de 3 kripto paradan benzer bir sekilde etkilendigi anlamina gelmektedir. Petrol fiyatlar1 da ayni
sekilde her li¢ borsa endeksini pozitif yonde etkilemektedir. Modellerden elde edilen tek
farklilik ise korku endeksine iligkindir. VIX endeksinin volatilitesi sadece BIST100 endeksinin
volatilitesini etkilemekte, BIST30 ve XBANK iizerinde etkisiz olmaktadir. Bu durum
bankacilik sektoriiniin korku endeksindeki gelismeleri dikkate alarak onlemler aldigini, ancak
reel sektoriin bu konuda daha diisiik dikkat derecesine sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 2’de yer alan analiz basit regresyon analizidir ve bu analizde kripto paralar
bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmistir. Caligmada volatilite yayilimini incelemek
icin BEKK-GARCH analizi de gergeklestirilmistir. Bu analiz incelemeye konu olan
degiskenlerin volatiliteleri arasinda bir yayilim etkisinin olup olmadiginin incelenmesi agisindan
onemlidir. Elde edilen bulgular Tablo 3’te sunulmustur.
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Kripto Paralarin Varyanslarinin Hisse Senetlerinin Varyanslarina Etkisi (Denklem 2)

Bagimh Degisken: BIST100 (h5100)

h?TC h?IL htVIX c h?IP htOIL htVIX c thH h?IL h}/IX c
Katsayr 0.0099* 0.0162* 0.0017* 3.1131* Katsay1 0.0006* 0.0197* 0.0028* 3.2793* Katsay1 0.0128* 0.0125* 0.0010** 2.9556*
Std. H. 0.0010 0.0017 0.0004 0.0349 Std. H.  0.0002 0.0023 0.0005 0.0564 Std. H. 0.0013 0.0023 0.0005  0.0628
t-stat 9.6015 9.4139 4.7023 89.0976 t-stat 2.7907 8.7160 5.2757 58.1885 t-stat 10.2171 5.5372 1.8269  47.0635
Prob 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 Prob 0.0089 0.0000 0.0000 0.0000 Prob 0.0000 0.0000 0.0680  0.0000
Bagimh Degisken: BIST30 (h23°)
htBTC htOIL htVIX c hfIP ht(_)IL htVIX c thH h?IL h}/'IX c
Katsay1 0.0082* 0.0163* 0.0003 1.5987* Katsay1 0.0004* 0.0197* 0.0011* 1.7486* Katsay1r 0.0081* 0.0152* -0.0001 1.5506*
Std. H.  0.0007 0.0012 0.0002 0.0241 Std. H.  0.0002 0.0015 0.0004 0.0380 Std. H.  0.0009 0.0015 0.0004 0.0427
t-stat 11.4897 13.7661 1.3021 66.2546 t-stat 2.7665 12.9249 29787 45.9889 t-stat 9.4687 9.8402 -0.1497 36.2823
Prob 0.0000 0.0000 0.1930 0.0000 Prob 0.0058 0.0000 0.0030 0.0000 Prob 0.0000 0.0000 0.8810  0.0000
Bagimh Degisken: XBANK (h¥5)
htBTC h?”’ htVIX c hfIP htl_)IL htVIX c thH h?IL h}/'IX c
Katsay1 0.0139* 0.0329* 0.0004 3.4184* Katsay1 0.0012* 0.0357* 0.0014 4.0083* Katsay1 0.0130* 0.0282* -0.0003 3.7323*
Std. H. 0.0021 0.0035 0.0007 0.0710 Std. H. 0.0005 0.0046 0.0011 0.1137 Std. H. 0.0026 0.0048 0.0011  0.1320
t-stat 6.6367 9.4120 0.5693 48.1248 t-stat 2.5403 7.8409 1.2882 35.2687 t-stat 49146 59262 -0.2658 28.2836
Prob 0.0000 0.0000 0.5692 0.0000 Prob 0.0112 0.0000 0.1980 0.0000 Prob 0.0000 0.0000 0.7904  0.0000
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Tablo 3’te BEKK-GARCH modelinden elde edilen degerler sunulmustur. Modelde 8
degisken yer almaktadir. Bunlar sirasiyla BIST100, BIST30, XBANK, BITCOIN, ETHERUM,
RIPPLE, OIL PRICE ve VIX degiskenleridir. Tabloda yer alan (1,1) degeri birinci siradaki
BIST100 degiskenini, (8,8) degeri ise son siradaki VIX degiskenini temsil etmektedir. Tablonun
sol tarafi Denklem 4’teki A matrisinde yer alan degerleri (ARCH degerlerini), sag tarafi ise B
matrisinde yer alan degerleri (GARCH degerlerini) vermektedir. Bu katsayilarin birbirleri ile
carpimu kovaryans katsayilarimi vermektedir. Ornegin A(1,1) ile A(4,4) degerlerinin carpim
birinci siradaki BIST100 endeksi ile dordiincii siradaki BITCOIN degiskenleri arasindaki
volatilite yayilimimi vermektedir. Her iki degiskenin katsayisi da istatistiksel olarak anlamli
oldugu icin bu degiskenler arasinda bir volatilite yayilimimin mevcut oldugunu séylemek dogru
olacaktir. Bu yayilim etkisini gosteren kovaryans grafigi ile de gosterilebilir (Sekil 2). Bu
grafikte son donemlerde degiskenler arasindaki yayilim artis1 dikkat cekmektedir. Ote taraftan
Tablo 3’te dikkat edilirse tek anlamsiz degisken (8,8) bigiminde ifade edilen VIX endeksidir. Bu
durum VIX endeksinin volatilite yayiliminda pozitif bir katki sunmadig1 anlamina gelmektedir.
Elde edilen bu bulgu, daha 6nce regresyon analizinden elde edilen bulgu ile de ortiismektedir.

Tablo 3. BEKK-GARCH Sonuglari

Katsay1 Std. H. z-Stat Prob. Katsay1 Std. H. z-Stat  Prob.
Al(1,1) 0.1170 0.0144 8.1302 0.0000 B1(1,1) 0.8576 0.0044 195.2667 0.0000
Al(2,2) 0.1137 0.0114 10.0027 0.0000 B1(2,2) 0.8610 0.0014 632.1700 0.0000
Al1(3,3) 0.1519 0.0111 13.6823 0.0000 B1(3,3) 0.8227 0.0011 747.9336 0.0000
Al(4,4) 0.1255 0.0189 6.6402 0.0000 B1(4,4) 0.8491 0.0089 95.4045 0.0000
Al1(5,5) 0.1383 0.0122 11.3343 0.0000 B1(5,5) 0.8363 0.0022 380.1464 0.0000
Al1(6,6) 0.0925 0.0172 5.3779 0.0000 B1(6,6) 0.8821 0.0072 122.5139 0.0000
Al(7,7) 0.1155 0.0136 8.4926 0.0000 B1(7,7) 0.8591 0.0036 238.6389 0.0000
Al1(8,8) 0.1476 0.1145 1.2886 0.2544 B1(8,8) 0.5548 0.3688 1.5043 0.3658
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Sekil 2. BIST100-BITCOIN Arasindaki Yayihm Etkisi

Calismada kullanilan tgiincti yontem ise DCC-GARCH analizidir. Bu analizden elde
edilen bulgular asagida yer alan Tablo 4’te sunulmustur. Tablo 4, Tablo 3’ten farkli olarak
carpma islemleri yapilmis halde verilmistir. Yani dogrudan ARCH ve GARCH katsayilar i¢in
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kovaryans degerleri verilmistir. Dikkat edilirse Tablo 4’de yer alan tiim degiskenler istatistiksel
olarak anlamlidir. Bu durum analizde kullanilan tiim degiskenler arasinda yayilma etkisinin
olduguna isaret etmektedir.

Tablo 4. DCC-GARCH Sonuclar:

Katsay1 Std. H. z-Stat  Prob. Katsay1 Std. H. z-Stat  Prob.
A1(1,1) 0.0742 0.0126 5.8981 0.0000 B1(1,1) 0.8071 0.0317 25.4848 0.0000
A1(1,2) 0.0805 0.0132 6.1128 0.0000 B1(1,2) 0.7990 0.0315 25.3348 0.0000
A1(1,3) 0.0958 0.0128 7.5033 0.0000 B1(1,3) 0.8024 0.0259 30.9836 0.0000
A1(1,4) 0.0997 0.0167 5.9707 0.0000 B1(1,4) 0.7761 0.0385 20.1434 0.0000
A1(1,5) 0.0921 0.0180 5.1182 0.0000 B1(1,5) 0.7875 0.0341 23.0615 0.0000
Al1(1,6) 0.1615 0.0241 6.7051 0.0000 B1(1,6) 0.7064 0.0323 21.8937 0.0000
Al(1,7) 0.0954 0.0170 5.6029 0.0000 B1(1,7) 0.8316 0.0373 22.3095 0.0000
A1(1,8) 0.1316 0.0216 6.0864 0.0000 B1(1,8) 0.6809 0.0589 11.5517 0.0000
Al1(2,2) 0.0873 0.0139 6.2662 0.0000 B1(2,2) 0.7909 0.0315 25.1040 0.0000
Al(2,3) 0.1040 0.0134 7.7385 0.0000 B1(2,3) 0.7943 0.0255 31.1022 0.0000
Al(2,4) 0.1082 0.0173 6.2656 0.0000 B1(2,4) 0.7682 0.0374 20.5580 0.0000
Al1(2,5) 0.1000 0.0182 5.4934 0.0000 B1(2,5) 0.7795 0.0349 22.3405 0.0000
Al1(2,6) 0.1752 0.0247 7.0971 0.0000 B1(2,6) 0.6992 0.0329 21.2515 0.0000
Al1(2,7) 0.1035 0.0187 5.5191 0.0000 B1(2,7) 0.8232 0.0376 21.8811 0.0000
Al1(2,8) 0.1427 0.0228 6.2584 0.0000 B1(2,8) 0.6740 0.0588 11.4684 0.0000
A1(3,3) 0.1238 0.0157 7.8749 0.0000 B1(3,3) 0.7977 0.0225 35.5256 0.0000
Al1(3,4) 0.1288 0.0215 5.9999 0.0000 B1(3,4) 0.7715 0.0386 20.0069 0.0000
Al1(3,5) 0.1190 0.0186 6.4017 0.0000 B1(3,5) 0.7828 0.0377 20.7904 0.0000
Al1(3,6) 0.2086 0.0277 7.5237 0.0000 B1(3,6) 0.7022 0.0343 20.4518 0.0000
A1(3,7) 0.1232 0.0195 6.3304 0.0000 B1(3,7) 0.8267 0.0334 24.7569 0.0000
A1(3,8) 0.1699 0.0227 7.4837 0.0000 B1(3,8) 0.6769 0.0539 12.5698 0.0000
Al(4,4) 0.1339 0.0202 6.6353 0.0000 B1(4,4) 0.7462 0.0274 27.2389 0.0000
Al(4,5) 0.1238 0.0189 6.5373 0.0000 B1(4,5) 0.7572 0.0273 27.7603 0.0000
Al(4,6) 0.2169 0.0249 8.7187 0.0000 B1(4,6) 0.6792 0.0278 24.4250 0.0000
Al(4,7) 0.1281 0.0242 5.2902 0.0000 B1(4,7) 0.7996 0.0479 16.7001 0.0000
Al(4,8) 0.1767 0.0284 6.2216 0.0000 B1(4,8) 0.6547 0.0530 12.3438 0.0000
Al1(5,5) 0.1144 0.0209 5.4690 0.0000 B1(5,5) 0.7683 0.0309 24.8492 0.0000
Al1(5,6) 0.2005 0.0240 8.3490 0.0000 B1(5,6) 0.6891 0.0293 23.5558 0.0000
Al1(5,7) 0.1184 0.0208 5.6956 0.0000 B1(5,7) 0.8113 0.0392 20.6755 0.0000
A1(5,8) 0.1634 0.0320 5.1008 0.0000 B1(5,8) 0.6643 0.0609 10.9046 0.0000
Al1(6,6) 0.3514 0.0361 9.7315 0.0000 B1(6,6) 0.6182 0.0278 22.2047 0.0000
Al(6,7) 0.2075 0.0351 5.9152 0.0000 B1(6,7) 0.7277 0.0517 14.0845 0.0000
A1(6,8) 0.2863 0.0372 7.6976 0.0000 B1(6,8) 0.5959 0.0436 13.6597 0.0000
Al(7,7) 0.1225 0.0176 6.9687 0.0000 B1(7,7) 0.8567 0.0144 59.3188 0.0000
Al1(7,8) 0.1691 0.0306 5.5189 0.0000 B1(7,8) 0.7015 0.0610 11.4927 0.0000
A1(8,8) 0.2333 0.0359 6.5056 0.0000 B1(8,8) 0.5745 0.0482 11.9256 0.0000

5. Sonuc¢

Bu ¢alismada ii¢ popiiler kripto para birimi (Bitcoin, Ethereum ve Ripple), Borsa Istanbul
endeksleri (BIST100, BIST30 ve XBANK), petrol fiyati (WTI) ve korku endeksi (VIX) verileri
kullanarak oynakliklar arasindaki iligki arastirilmustir. Gerek regresyon analizinden gerek ¢ok
degiskenli BEKK-GARCH (1,1) modelinden ve gerekse de ¢ok degiskenli DCC-GARCH(1,1)
modelinden elde edilen sonuglar, kripto para birimi piyasasinda karsilikli bagimlilik iligkisini
dogrulayan bulgular1 ortaya koymaktadir. Ayrica VIX endeksinden borsa endekslerine yonelik
etki, tic modelde de farkli tespit edilmistir. Birinci yontemde sadece BIST100 endeksine etki
tespit edilmis, diger iki endekse etki bulunamamistir. BEKK-GARCH modelinde hicbir endeks
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ile volatilite yayilim tespit edilememis, DCC-GARCH modelinde ise tiim endekslere etki tespit
edilmistir. Bu farkliligin kaynaginin, modellerin dinamik yapisinin olabilecegi diisiiniilmektedir.
Diger degiskenler arasindaki iligkilerde ise tutarli sonuglar ve katsayilar elde edilmistir. Diger
taraftan ¢aligmada elde edilen bulgularin literatiirdeki bulgular ile genel anlamda tutarli oldugu
gdzlemlenmistir. Ornegin Vardar ve Aydogan (2019) tarafindan gerceklestirilen calismada elde
edilen Bitcoin ile Tirkiye’deki finansal varlik siniflar1 arasindaki volatilite yayilma etkisi bizim
calismamizda da tespit edilmistir. Dirican ve Candz (2017) her ne kadar Bitcoin fiyati ile borsa
endeksleri arasindaki iligkiyi esbiitiinlesme iizerinden analiz etse de elde edilen sonuglarin
paralel oldugunu séylemek miimkiindiir.

Bu bulgularin iktisadi sonuglarina gelince, kripto para piyasasinin Tiirkiye’deki borsa
yatirimeilar tarafindan yakindan takip edildigi, bu piyasalarda baglayan bir volatilitenin borsa
yatirimcilarinin kararlari iizerinde etkili oldugu, dolayisiyla borsa endekslerinin bu piyasalardaki
gelismelerden yakindan etkilendigi gozlenmistir. Bu iliskinin Oniimiizdeki donemlerde de
devam etmesi olasidir. Bu nedenle BIST’te yatirim gergeklestiren kisilerin ellerinde tutmus
olduklar1 hisselerin olasi getirilerini tahmin ederken kripto para piyasalarimi da yakindan
izlemeleri gerektigini sdylemek yanlis olmayacaktir.

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

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

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

492



Ekonomi, Politika & Finans Aragtirmalar1 Dergisi, 2022, 7(2): 481-499
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(2): 481-499

Kaynakc¢a

Agosto, A. and Cafferata, A. (2020). Financial bubbles: A study of co-explosivity in the cryptocurrency
market. Risks, 8(2). http://doi.org/10.3390/risks8020034

Akar, C. (2007). Volatilite modellerinin 6ngérii performanslari: ARCH, GARCH ve SWARCH
karsilastirmast.  Dokuz  Eyliil  Universitesi  Isletme Fakiiltesi ~Dergisi, 8(2), 201-217.
https://dergipark.org.tr/tr/pub/ifede

Akar, C. and Cigek, S. (2016). “New” monetary policy instruments and exchange rate
volatility. Empirica, 43(1), 141-165. http://doi.org/10.1007/s10663-015-9298-y

Alkan, B. and Cigek, S. (2020). Spillover effect in financial markets in Turkey. Central Bank
Review, 20(2), 53-64. http://doi.org/10.1016/j.cbrev.2020.02.003

Baba, Y., Engle, R.F., Kraft, D.F. and Kroner, K.F. (1990). Multivariate simultaneous generalized
ARCH. San Diego: University of California.

Baur, D.G. and Lucey, B.M. (2010). Is gold a hedge or a safe haven? An analysis of stocks, bonds and
gold. Financial Review, 45(2), 217-229. http://doi.org/10.1111/j.1540-6288.2010.00244.x

Beckmann, J., Berger, T. and Czudaj, R. (2015). Does gold act as a hedge or a safe haven for stocks? A
smooth transition approach. Economic Modelling, 48, 16-24.
http://doi.org/10.1016/j.econmod.2014.10.044

Bollerslev, T. (1986). Generalized autoregressive conditional heteroskedasticity. Journal of
Econometrics, 31(3), 307-327. https://doi.org/10.1016/0304-4076(86)90063-1

Bouri, E., Shahzad, S.J.H., Roubaud, D., Kristoufek, L. and Lucey, B. (2020). Bitcoin, gold, and
commodities as safe havens for stocks: New insight through wavelet analysis. The Quarterly
Review of Economics and Finance, 77, 156-164. http://doi.org/10.1016/j.qref.2020.03.004

Chancharat, S. and Butda, J. (2021). Return and volatility linkages between bitcoin, gold price, and oil
price: Evidence from diagonal BEKK-GARCH model. In W.A. Barnet and B.S. Sergi (Eds.),
Environmental, social, and governance perspectives on economic development in Asia (pp. 69-81).
Bingley: Emerald Publishing Limited.

Charfeddine, L., Benlagha, N. and Maouchi, Y. (2020). Investigating the dynamic relationship between
cryptocurrencies and conventional assets: Implications for financial investors. Economic
Modelling, 85, 198-217. http://doi.org/10.1016/j.econmod.2019.05.016

Cigek, S. (2013). Asymmetry and non-linearity in monetary policy of a small-open economy: Evidence
from Taylor rule. International Research Journal of Economics and Finance, 107, 140-153.
Retrieved from http://www.internationalresearchjournaloffinanceandeconomics.com/

Cicek, S. and Akar, C. (2013). The asymmetry of inflation adjustment in Turkey. Economic
Modelling, 31, 104-118. http://doi.org/10.1016/j.econmod.2012.11.026

Cigek, S., Akar, C. ve Yiicel, E. (2011). Tiirkiye’de enflasyon beklentilerinin ¢apalanmasi ve
giivenilirlik. Iktisat Isletme ve Finans, 26(304), 37-55. http://doi.org/10.3848/iif.2011.304.3044

Corbet, S., Meegan, A., Larkin, C., Lucey, B. and Yarovaya, L. (2018). Exploring the dynamic
relationships between cryptocurrencies and other financial assets. Economics Letters, 165, 28-34.
http://doi.org/10.1016/j.econlet.2018.01.004

Dirican, C. and Canoz, I. (2017). The cointegration relationship between bitcoin prices and major world
stock indices: An analysis with ARDL model approach. Journal of Economics Finance and
Accounting, 4(4), 377-392. http://doi.org/10.17261/Pressacademia.2017.748

Dyhrberg, A.H. (2016). Bitcoin, gold and the dollar -A GARCH volatility analysis. Finance Research
Letters, 16, 85-92. http://doi.org/10.1016/j.frl.2015.10.008

Engle, R.F. (1982). Autoregressive conditional heteroscedasticity with estimates of the variance of United
Kingdom inflation. Econometrica: Journal of the Econometric Society, 987-1007.
http://doi.org/10.2307/1912773

493



B. T. Gokalp, “Kripto Para Piyasasinin Borsa Istanbul Endeksleri Uzerindeki Etkileri”

Fang, L., Bouri, E., Gupta, R. and Roubaud, D. (2019). Does global economic uncertainty matter for the
volatility and hedging effectiveness of Bitcoin? International Review of Financial Analysis, 61,
29-36. http://doi.org/10.1016/j.irfa.2018.12.010

Gayaker, S., Agaslan, E., Alkan, B. and Cigek, S. (2021). The deterioration in credibility, destabilization
of exchange rate and the rise in exchange rate pass-through in Turkey. International Review of
Economics and Finance, 76, 571-587. http://doi.org/10.1016/j.iref.2021.07.004

Giudici, P. and Pagnottoni, P. (2019). High frequency price change spillovers in bitcoin
markets. Risks, 7(4), 111. http://doi.org/10.3390/risks7040111

Glaser, F., Zimmermann, K., Haferkorn, M., Weber, M.C. and Siering, M. (2014). Bitcoin-asset or
currency? Revealing users' hidden intentions. Revealing users' hidden intentions. Paper presented
at the 22nd European Conference on Information Systems. Tel Aviv, Israel. Retrieved from
https://aisel.aisnet.org/ecis2014/proceedings/track10/15/

Gronwald, M. (2019). Is bitcoin a commaodity? On price jumps, demand shocks, and certainty of
supply. Journal of International Money and Finance, 97, 86-92.
http://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2019.06.006

Guesmi, K., Saadi, S., Abid, I. and Ftiti, Z. (2019). Portfolio diversification with virtual currency:
Evidence from bitcoin. International Review of Financial Analysis, 63, 431-437.
http://doi.org/10.1016/j.irfa.2018.03.004

Giirsoy, S. and Tungel, M.B. (2020). Kripto paralar ve finansal piyasalar arasindaki iliskinin incelenmesi:
Bitcoin ve segili pay piyasalar1 arasinda yapilmis nedensellik analizi (2010-2020). 3. Sektor Sosyal
Ekonomi Dergisi, 55(4), 2126-2142. http://doi.org/10.15659/3.sektor-sosyal-ekonomi.20.10.1344

Henriques, 1. and Sadorsky, P. (2018). Can bitcoin replace gold in an investment portfolio? Journal of
Risk and Financial Management, 11(3), 48. http://doi.org/10.3390/jrfm11030048

Hoang, L.T. and Baur, D.G. (2020). Forecasting bitcoin volatility: Evidence from the options
market. Journal of Futures Markets, 40(10), 1584-1602. http://doi.org/10.1002/fut.22144

Katsiampa, P. (2017). Volatility estimation for Bitcoin: A comparison of GARCH models. Economics
Letters, 158, 3-6. http://doi.org/10.1016/j.econlet.2017.06.023

Kayral, 1.E. (2020). En yiiksek piyasa degerine sahip iic kripto paranin volatilitelerinin tahmin
edilmesi. Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 12(22), 152-168.
http://doi.org/10.14784/marufacd.688447

Klein, T., Thu, H.P. and Walther, T. (2018). Bitcoin is not the new gold -A comparison of volatility,
correlation, and portfolio performance. International Review of Financial Analysis, 59, 105-116.
http://doi.org/10.1016/j.irfa.2018.07.010

Kocgoglu, S., Cevik, Y.E. ve Tanridven, C. (2016). Bitcoin piyasalariin etkinligi, likiditesi ve
oynakhig1. Isletme Arastirmalar Dergisi, 8(2), 77-97. http://doi.org/10.1022/jobr.2016.09.003

Korkmaz, O. (2018). The relationship between bitcoin, gold and foreign exchange returns: The case of
Turkey. Turkish Economic Review, 5(4), 359-374. Retrieved from
http://kspjournals.org/index.php/TER/

Mensi, W., Rehman, M.U., Al-Yahyaee, K.H., Al-Jarrah, .M.W. and Kang, S.H. (2019). Time frequency
analysis of the commonalities between bitcoin and major cryptocurrencies: Portfolio risk
management implications. The North American Journal of Economics and Finance, 48, 283-294.
http://doi.org/10.1016/j.najef.2019.02.013

Oget, E. ve Kanat, E. (2018). Bitcoin ile Tiirkiye ve G7 iilke borsalar1 arasindaki uzun ve kisa dénemli
iliskilerin incelenmesi. Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi (FESA), 3(3), 601-614.
http://doi.org/10.29106/fesa.422113

Selmi, R., Mensi, W., Hammoudeh, S. and Bouoiyour, J. (2018). Is bitcoin a hedge, a safe haven or a
diversifier for oil price movements? A comparison with gold. Energy Economics, 74, 787-801.
http://doi.org/10.1016/j.enec0.2018.07.007

494


http://kspjournals.org/index.php/TER/

Ekonomi, Politika & Finans Aragtirmalar1 Dergisi, 2022, 7(2): 481-499
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(2): 481-499

Sivrikaya, A. (2020). The relationship between bitcoin trade volume and inflation uncertainty: Evidence
from Turkey. Third Sector Social Economic Review, 55(4), 3037-3049.
http://doi.org/10.15659/3.sektor-sosyal-ekonomi.20.12.1506

Symitsi, E. and Chalvatzis, K.J. (2019). The economic value of Bitcoin: A portfolio analysis of
currencies, gold, oil and stocks. Research in International Business and Finance, 48, 97-110.
http://doi.org/10.1016/j.ribaf.2018.12.001

Sahin, S. and Cicek, S. (2018). Interest rate pass-through in Turkey during the period of unconventional
interest rate corridor. Quantitative Finance and Economics, 2(4), 837-859.
http://doi.org/10.3934/qfe.2018.4.837

Tiwari, A.K., Raheem, I.D. and Kang, S.H. (2019). Time-varying dynamic conditional correlation
between stock and cryptocurrency markets using the copula-ADCC-EGARCH model. Physica A:
Statistical Mechanics and Its Applications, 535, 122295.
https://doi.org/10.1016/j.physa.2019.122295

Tiwari, A.K. and Sahadudheen, I. (2015). Understanding the nexus between oil and gold. Resources
Policy, 46, 85-91. http://doi.org/10.1016/j.resourpol.2015.09.003

Urquhart, A. and Zhang, H. (2019). Is Bitcoin a hedge or safe haven for currencies? An intraday
analysis. International Review of Financial Analysis, 63, 49-57.
http://doi.org/10.1016/j.irfa.2019.02.009

Vardar, G. and Aydogan, B. (2019). Return and volatility spillovers between Bitcoin and other asset
classes in Turkey: Evidence from VAR-BEKK-GARCH approach. EuroMed Journal of Business,
14(3). https://doi.org/10.1108/EMJB-10-2018-0066

Wang, G.J., Xie, C., Wen, D. and Zhao, L. (2019). When bitcoin meets economic policy uncertainty
(EPU): Measuring risk spillover effect from EPU to bitcoin. Finance Research Letters, 31, 489-
497. http://doi.org/10.1016/j.fr.2018.12.028

495



B. T. Gokalp, “Kripto Para Piyasasinin Borsa Istanbul Endeksleri Uzerindeki Etkileri”

THE EFFECTS OF CRYPTO CURRENCY MARKET ON BORSA
ISTANBUL INDICES

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

It has always been emphasized in various studies that the developments in the crypto
money markets have a serious impact on the world stock markets. Due to these effects, the
fluctuations in the world stock markets have increased, and it has become necessary for
investors to follow these markets more closely and determine their strategies according to these
developments.

It is extremely important to investigate whether the crypto money market is also effective
on the Turkish economy. Although there are many studies in the literature that deal with this
issue, it has been observed that these studies do not consider the externality and control variable
problems much. For this reason, in this study, the spillover effect between various stock market
indices (BIST100, BIST30 and XBANK) and crypto money markets (Bitcoin, Ethereum and
Ripple) was analysed in a way that oil prices and fear index were determined as control
variables. Analysis was performed by regression, BEKK-GARCH and DCC-GARCH methods
to maintain sensitivity.

Literature

Although cryptocurrencies have been in our lives for a long time, it is still perceived as a
mysterious financial tool and is not well understood by many financial market stakeholders. For
this reason, detailed analyses of cryptocurrencies in terms of different financial aspects are
required. Based on the studies in the literature, it is possible to reach the following two
conclusions. First, cryptocurrencies have received considerable attention in most studies using
GARCH family models. Second, the relationships between cryptocurrencies and traditional
assets have begun to be studied in more detail, especially during the COVID-19 pandemic.
Although there has been an increase in the number of studies, the existing literature does not
have a common and clear finding on the volatility of cryptocurrencies. It also still lacks
evidence of relationships between other cryptocurrencies and traditional asset classes.

Most studies examining volatility dynamics and correlations between cryptocurrencies
and other assets are BEKK-GARCH, DCC-GARCH, or ADCC-GARCH models were used.
Most of the studies have focused on Bitcoin as the leader of the cryptocurrency market.
However, a number of new cryptocurrencies have emerged recently, and many of them are
further developed on the basis of blockchain. However, few studies have focused on the
spillover effect between cryptocurrencies and stock markets. The results generally showed a
strong correlation of the cryptocurrencies and stock market returns. However, the relationships
between cryptocurrencies and traditional financial assets are generally found to be negligible.

In addition to the studies on international markets, the number of studies on Turkey is not
less. Vardar and Aydogan (2019) examined the return and volatility spillover between Bitcoin
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and other traditional assets using the VAR-GARCH model and found evidence of the existence
of volatility spillover effects between Bitcoin and all financial asset classes except the US
Dollar exchange rate. Kogoglu et al. (2016) examined the efficiency of Bitcoin markets and
concluded that Bitcoin has no relationship with other assets. This finding indicates that Bitcoin
is a good portfolio diversifier. Korkmaz (2018) also found that bubbles in the returns of gold,
euro and dollar reduced the volatility of return of bitcoin. Then, it was shown that the dollar’s,
the euro’s and gold’s returns affected bitcoin’s returns Oget and Kanat (2018) examined the
relationship between Bitcoin price and stock markets in G7 countries and Turkey using the
VECM model. The findings show that there is no long-term relationship between Bitcoin price
and stock markets. In a similar study, Dirican and Candz (2017) examined the relationship
between Bitcoin price and large stock markets and found that there was cointegration between
them. Sivrikaya (2020), on the other hand, examined the relationship between inflation
uncertainty and Bitcoin trade volume, based on the fact that inflation uncertainty is one of the
most important drivers of Bitcoin trade volume. Applying an exponential generalized
autoregressive conditional heteroscedastic (EGARCH) modelling approach to the inflation
series, the study estimated conditional variance to represent inflation uncertainty. Then, the
study using nonlinear cointegration approach showed that Bitcoin trade volume is integrated
with inflation uncertainty in Turkey.

This study analyzes the relationships between the Borsa Istanbul 100 index (BIST100),
Borsa Istanbul 30 index (BIST30) and the banking sector index (XBANK) in Turkey, as well as
the oil price and VIX index, of three cryptocurrencies (Bitcoin, Ethereum and Ripple), including
Bitcoin. The study first estimated the spillover effect between cryptocurrencies and other assets.
Next, dynamic conditional correlations between cryptocurrencies are estimated. Finally,
dynamic conditional correlations between cryptocurrencies, stock market indices, oil yield and
VIX index are examined. This study makes an important contribution to the literature as it
explores the relationships between cryptocurrencies and financial assets, especially during the
COVID-19 epidemic.

Methodology

A three-stage analysis was carried out in the study. In the first stage, simple regression, in
the second stage, BEKK-GARCH, and in the third stage, the DCC-GARCH method was used.
In Equation 2, SE stands for stock exchange, CC stands for crypto currency, OP stands for oil
price and VE stands for fear index (VIX). By means of this equation, the effects of the
conditional variances of cryptocurrencies on the conditional variances of stock indices are
analysed in the models in which the oil price and fear index are the control variables. In the next
stage of the study, the volatility spillover between stock indices, cryptocurrencies, oil price and
VIX index was tried to be estimated by using the multivariate BEKK-GARCH model.

hi?E = Qy + alhfc + azhtop + a3h¥E (2)
The matrix representation of the BEKK-GARCH model can be written as in Equation 4.
Ht == C,C + A’Sé_lé‘t_lA + B,Ht—lB (4)

The DCC-GARCH model presented by Engle (2002) was used to investigate whether
there are time-varying volatility and correlations between the cryptocurrencies we used in the
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analysis and stock market indices. The DCC model is based on the hypothesis that the
conditional returns are normally distributed around the zero mean and the conditional
covariance matrix. The DCC conditional variance model is expressed as in Equation 5;

H = D,R,D, )

Data and Findings

In this study, three cryptocurrencies (Bitcoin, Ethereum and Ripple), BIST stock market
indices (BIST100, BIST30 and XBANK), oil price (WTI) and fear index (V1X) were used. The
data was obtained from CBRT-EVDS, Bloomberg and investing.com and covers the period
between 01/01/2014 and 31/12/2021 on a daily frequency basis. Closing prices are considered
in the data. Returns are the log returns for each variable.

It was stated that three different analyses would be performed in the study. The first of
these is the finding that is tried to be obtained through Equation 2. Using the volatility values
obtained by the GARCH(1,1) method for each variable, the effects of cryptocurrencies, oil
prices and fear index on 3 stock market indices in Turkey were analysed. The obtained findings
are shown in Table 2 and it is possible to interpret these findings as follows. The volatility of all
three cryptocurrencies is effective on the volatility of BIST100, BIST30 and XBANK, and this
effect is positive. Coefficient and t statistics values are very close to each other. This means that
all three indices are affected in a similar way by the 3 cryptocurrencies. Likewise, oil prices
positively affect all three stock market indices. The only difference obtained from the models is
related to the fear index. The volatility of the VIX index only affects the volatility of the
BIST100 index and has no effect on BIST30 and XBANK. This shows that the banking sector
has taken measures by considering the developments in the fear index, but the real sector has a
lower degree of attention in this regard.

The values obtained from the BEKK-GARCH model are presented in Table 3. There are
8 variables in the model. These are BIST100, BIST30, XBANK, BITCOIN, ETHERUM,
RIPPLE, OIL PRICE and VIX variables, respectively. The value (1,1) in the table represents the
BIST100 variable in the first row, and the value (8,8) represents the VIX variable in the last
row. The left side of the table gives the values in the A matrix (ARCH values) in Equation 4,
and the right side gives the values in the B matrix (GARCH values). Multiplication of these
coefficients with each other gives the covariance coefficients. For example, the product of
A(1,1) and A(4.4) values gives the volatility spillover between the BIST100 index in the first
row and the BITCOIN variables in the fourth row. Since the coefficients of both variables are
statistically significant, it would be correct to say that there is a volatility spillover between
these variables. This can also be illustrated by the covariance plot showing the effect of
dispersion (Figure 2). In this graph, the increase in the spillover between the variables in the last
period draws attention. On the other hand, if you pay attention in Table 3, the only meaningless
variable is the VIX index, which is expressed as (8,8). This means that the VIX index does not
make a positive contribution to the volatility spillover. This finding we obtained is also in line
with the finding we obtained from the regression analysis before.

The third method used in our study is DCC-GARCH analysis. The findings obtained from
this analysis are presented in Table 3 below. Unlike Table 2, Table 3 is given with
multiplication operations. That is, the covariance values are given directly for the ARCH and
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GSRCH coefficients. Notice that all the variables in the Table are statistically significant. This
indicates that there is a spillover effect among all the variables we used in the analysis.

Conclusion

In this study, we investigated the relationship between volatility using data from three
popular cryptocurrencies (Bitcoin, Ethereum and Ripple), Borsa Istanbul indices (BIST100,
BIST30 and XBANK), oil price (WTI) and fear index (V1X). The results obtained from both the
regression analysis, the multivariate BEKK-GARCH (1,1) model and the multivariate DCC-
GARCH(1,1) model have presented us with the findings confirming the interdependence
relationship in the cryptocurrency market. Interestingly, the effect from the VIX index to the
stock market indices was different in all three models. In the first method, only the BIST100
index was affected, and no effect was found on the other two indices. In the BEKK-GARCH
model, volatility spillover could not be detected with any indices, while in the DCC-GARCH
model, effects were detected on all indices. In the examination made to determine the possible
reason for this difference, it was observed that the source of the difference was the dynamic
structure of the models. Consistent results and coefficients were obtained in the relations
between other variables.

As for the economic results of these findings, it has been observed that the crypto money
market is closely followed by the stock market investors in Turkey, that a volatility that started
in these markets has an effect on the decisions of the stock market investors, so stock market
indices are closely affected by the developments in these markets. It is possible that this
relationship will continue in the coming periods. For this reason, it would not be wrong to say
that people who invest in BIST should closely monitor the crypto money markets while
estimating the possible returns of the shares they hold.
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Oz

Tiirkiye’de finansal ve finansal olmayan sektdr firmalari ile hane halkinin varlik ve yiikiimliilik
dolarizasyonu onemli 6l¢iide artmig ve dolarizasyon isletmelerin finansman kararlarinda dikkate
alinan 6nemli bir degisken haline gelmistir. Caliymada Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren imalat
sanayi igletmelerinin dolarizasyon egilimlerinin finansman tercihleri tizerine etkisine odaklanilmakta,
isletmelerin varlik ve yilikiimliiliik dolarizasyon seviyelerinin igletme finansmaninda tercih edilen
kaynagin c¢esidini, vadesini ve temel finansman kurallarina uyumunu etkileyip etkilemedigi
hipotezleri test edilmektedir. Panel veri analizinden elde edilen sonuglar, isletmelerin yiikiimliilik
dolarizasyonu arttik¢a finansman politika tercihinde uzun vadeli finansal bor¢ kullanimina yoneldigi,
varlik dolarizasyonu artan isletmelerin ise bor¢lanmadan ziyade 6z sermaye ile finansmani tercih
ettiklerini gostermektedir. Calismanin tali sonuglarinda ise firma piyasa degeri degiskeni (FPD)
borglanma ile ilgili tiim degiskenleri istatistiksel olarak anlamli negatif, 6z sermaye ile ilgili
degiskeni ise anlamli pozitif etkilemektedir. FPD degerindeki artigin isletmelerin 6z kaynakla
finansman egilimine pozitif katki sagladigi tespit edilmistir. Firma biiyiikliigi degiskeni ise tam tersi
sekilde borglanma ile ilgili degiskenleri anlamli pozitif 6zsermaye ile ilgili degiskenleri ise anlaml
negatif etkilemektedir. Firma biiyiikliigii bor¢lanma ile finansman tercihini uyarmaktadir. Calismanin
sonuglar1 yiikiimliiliik dolarizasyonunun varlik dolarizasyonuna goére finansman politika tercihleri
iizerindeki etkisinin daha gii¢lii oldugu yoniindeki kisith literatiirii desteklemektedir.

Abstract

Asset and liability dollarization of financial and non-financial sector organizations and consumers
has substantially mounted in Turkey, and dollarization has become a significant factor in company
financing decisions. The research examines the impact of dollarization propensity on financing
preferences among manufacturing industry enterprises traded on Borsa Istanbul (BIST), and it tests
whether asset and liability dollarization levels affect the type, maturity, and compliance with basic
financing rules of the preferred source of business financing. The findings of the panel data analysis
demonstrate that when a company's liability dollarization increases, it prefers long-term financial
debt as a financing strategy, whereas companies with increasing asset dollarization choose equity
financing over-borrowing. The firm market value (FPD) has a statistically significant and negative
effect on all variables connected to borrowing and a substantial positive effect on the variable related
to equity capital, according to the study's secondary findings. It has been discovered that an increase
in the FPD value contributes positively to the enterprise's equity financing tendency. Business size
has a significant positive effect on borrowing-related factors while having a large negative effect on
equity-related variables. Borrowing and finance preferences are influenced by the size of the
company. The study's findings support the restricted body of literature that suggests liability
dollarization has a more significant impact on financial policy decisions than asset dollarization.
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1. Giris

Firma degerini maksimize etmek i¢in isletmenin kaynak seciminde hangi oranda borg¢ ve
0z kaynak kullanacagi, vadesinin ne olmasi gerektigi kararinin verilmesi finans yoneticilerinin
en temel sorunudur. Optimum kaynak dagilimimin ve vadesinin secimini etkileyen faktorler
sermaye yapist teorileri kapsaminda ele alinmaktadir. Sermaye yapist teorileri, sermaye
maliyeti, vergi avantaji, finansal sikint1 ve temsil maliyeti kar pay1 dagitim politikasi, gibi
faktorlerin etkin piyasa kosullarinda kaynak se¢imi ve vadesini etkilemek suretiyle firma degeri
iizerinde onemli rol oynadigini ileri siirmektedir. Klasik ve modern sermaye yapisi teorileri
varlik ve yiikiimlilik dolarizasyonunun finansman kaynak tercihi ve vadesinin
sekillenmesindeki etkisini diglamaktadir. Oysaki Tiirkiye gibi para birimi uluslararasi rezerv
para Ozelligi tasimayan {ilkelerdeki isletmeler ulusal para yaninda baska rezerv paralari da
kullanmak zorundadir. Yabanci para ile finansman isletmelerde para ve vade uyumsuzlugu ile
birlikte doviz kuru riskine ve bilangolarda kirilganligin artmasina neden olmaktadir. Kur riski ve
kirilganlik belirli bir esikten sonra finansman politikasinda kullanilacak kaynagin cinsini (borg-
0zkaynak) ve vadesini (uzun-kisa) belirleyici unsur haline gelmekte ve firmanin yapacagi
yatirimlart ve degerini olumsuz etkilemektedir. Bu kapsamda calismada sermaye yapisi
teorilerinin dikkate almadig1 varlik ve yiikiimliiliikk dolarizasyonunun, reel sektoér firmalarinin
finansman tercihleri iizerindeki etkisine odaklanilmaktadir.

Yurti¢i piyasalardaki kaynak yetersizligi, ulusal para finansman maliyetinin yiiksek
olmas1 ve ulusal paraya duyulan giivenin sarsilmasi gibi nedenler isletmeleri yabanci para birimi
cinsinden finansman saglamaya itmektedir. 2008 kiiresel finansal kriz sonrasi parasal
genislemenin ortaya ¢ikarttig1 likidite bollugu ve gelismis iilke merkez bankalarinin sifira yakin
faiz politikas1 Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelere sermaye akisini hizlandirmis bu da
isletmelerin yabanci para biriminden finansmana erisimini kolaylastirmigtir. Yabanci para ile
finansman bir siire sonra isletmelerin doviz kuru riski ile karsi karsiya kalmasina, ekonominin
ise kirllganliginin artmasina neden olmaktadir.

Ozatay’a (2016) gore, yurtdigindan saglanan kaynaklar faize duyarli bir yapida olup,
spekiilatif nitelik tasimakta, para politikasinin etkinligini azaltmakta ve finansal kirilganliga
neden olmaktadir. Boga’da (2017) finansal kirilganlik gostergeleri ile yabanci sermaye
yatirimlari arasinda bir iligkinin varligimi dogrulamakta ve doviz kurlart ile finansal kirilganlik
arasindaki iligkiye dikkat cekmektedir (Boga, 2017: 13). Finansal kirilganlig1 artan iilkelerdeki
isletmelerin kendi para biriminden borglanma yetenekleri zayiflamakta ve uluslararasi rezerv
para birimi cinsinden bor¢lanmak zorunda kalmaktadirlar (Eichengreen ve Hausmann, 1999).
Ozen’de (2018) krizler sonrasi ortaya cikan asir1 enflasyonist iklimin dolarizasyona sebep
oldugunu belirtmektedir. Bu baglamda finansal krizler sonras1 finansal kirilganliklar ekonomik
birimlerin yabanci paraya olan talebini artirarak kurlarda da oynakliga neden olmaktadir.

Isletmelerin yabanci para finansman tercihi kurlardaki oynaklik ile birlestiginde
bilancolar iizerindeki kur riskini de artirmaktadir. Kur riskini azaltmak amaciyla ozellikle
ihracatg1 isletmelerin ihracat gelirlerini likit yabanci para seklinde aktifte tutmasi, elde atil
sermaye bulundurulmasi gibi alternatif maliyetleri ortaya ¢ikartmaktadir. Yilmaz’a (2018) gore
bu durum esas faaliyetlere ve sabit sermaye yatirimlarina daha az kaynak ayrilmasinin, para ve
vade uyumsuzlugunun énemli nedenlerinden birisidir. Bilangolardaki para uyumsuzlugunun fon
sahipleri tarafindan fark edilmesi bor¢ verme tercihini kisa vadeye doniistiirmekte ve belirli bir
esikten sonra fon talep edenlerin bilangolarinda “vade uyumsuzlugu” sorununa doniismektedir.
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Bu durum literatiirde iki negatif sonugtan birisini segmek zorunda kalinmasi anlamina gelen
seytanin se¢imi (devil’s choice) olarak adlandirilmakta, ortaya ¢ikan tablo tiim ekonomik
birimlerin dolarizasyon sarmali tuzagina diigmeleri anlamina gelmektedir.

Bu baglamda Tiirkiye’de dolarizasyon sarmali dikkat ¢ekici bir sekilde artmaktadir.
Gergek kisilerin doviz varligi 2005-2021 déneminde % 338 artis ile 149 milyar dolara, tiizel
kisilerde de % 525 artis orantyla 84 milyar dolara ¢ikmistir (TCMB veri tabani). Bankacilik
kesiminin toplam aktifleri icerisindeki yabanci para orani yaklasik % 43, kaynaklar: igerisinde
ise %50’dir. Toplam krediler igerisinde ulusal para cinsinden kullanmilan krediler 2010-2019
doneminde 3,9 kat artarken, yabanci para cinsinden kullanilan krediler yaklagik 7,1 kat artmistir
(Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BBDK) Raporu, 2019: 10). Bu boyutlardaki bir
artis Tiirkiye biylikliigiindeki bir ekonomi igin oldukga yiiksektir ve oranlar 2001 Krizi
seviyesindedir.

Finansal sektor digindaki firmalarda ise, 2002-2020 arasinda yabanci para cinsinden
varligmm % 568 artigla 142 milyar dolara, yabanci para yikiimlilik ise % 4285 artigla 300
milyar dolara ¢iktigi goriilmektedir. Doviz net pozisyonlarinin ise+18 milyar dolardan -157
milyar dolara dondiigii goriilmektedir (Grafik 1). Bu sonuglar finansal sektér disindaki
firmalarin varlik ve yiikiimliiliik dolarizasyon seviyeleri ile doviz net pozisyonlarinin 2008
sonrasi negatif yonde biylidigiinii gostermektedir (Grafik 1).
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Grafik 1. Tiirkiye’de Finansal Kesim Disindaki Firmalarin Dolarizasyon Gostergeleri
Kaynak: TCMB veri tabanindan derlenmistir.

Caligmaya dahil BIST imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 113 isletmenin 2007-
2019 yillar1 arasi1 toplam borglar igerisindeki (tiirev islemler hari¢) yabanci para cinsinden
yiikiimliiliklerinin oranin %30-45 bant araligindadir. Donen varliklar igerisindeki ddviz
cinsinden varliklarin orani ise, 2014 6ncesi % 25 seviyelerinde iken sonrasinda giderek artmis
ve % 35 seviyelerine ¢ikmigtir. Yabanci para birimi cinsinden varliklarin yiikiimliiliikleri
karsilama orani ise % 50-60 diizeyinde ve diger bir ifadeyle doviz net pozisyonlar: negatiftir.
Ancak yabanci para varlik ve ylikiimliiliikler arasindaki denge 2013 sonras1 kullanim giderek
yayginlagan tlirev islemler araciligiyla saglanmaya baslanmistir (Grafik 2). Bu sonuglar reel
sektoriinde yiiksek seviyede dolarize oldugunu gostermektedir.
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Varhk Dolarizasyonu=Toplam YP varhg / Donen Varhklar

————— Yukimliulik Dolarizasyonu= Toplam YP YUkimlGligl/ Toplam Borg

Grafik 2. BIST imalat Sanayi Yabanci Para Varhk ve Yiikiimliilik Oranlar: (2007-2019)
Kaynak: FINNET veri tabanindan derlenmistir.

Yukarida veriler Tiirkiye’de, finansal kesim ve reel sektor finansman kaynaklarinin asiri
sekilde uluslararasi rezerv paralara bagimli oldugunun gostermektedir. Bu kapsamda g¢aligma
imalat sanayi sektoriiniin bu sekilde asir1 dolarize olmasi isletmelerin finansman tercihinde
kaynak se¢imini (borg-6zkaynak) ve vadesini (uzun-kisa) ne sekilde etkiledigini etkinin giiciini
ve yOnini ortaya koymayr amaglamaktadir. Ayrica varlik ve ylkiimlilik dolarizasyon
degiskenleri haricinde finansman politikalarina etki eden diger faktorlerin neler oldugunu
belirlemeyi ve bunlarin finansman politikalar1 iizerindeki etkilerini ekonometrik modele dahil
etmek suretiyle analiz etmeyi hedeflemektedir. Tiirkiye’nin gelismis {ilkeler ligine ¢ikmak igin
giiclii bir motivasyonunun bulunmasi, petrol ve dogalgaz gibi siirekli doviz geliri getiren dogal
kaynaklara sahip olmamasi, yapisal sorunlari, tasarruf oranlari diisiikliigi, ilk giinah problemi
gibi yabanci para cinsinden kaynak kullanmay1 uyaracak tiim sartlari sagliyor olmasi ¢alismanin
Tiirkiye 6zelinde yapilmasinda belirleyici olmustur. Calismanin Tiirkiye 6zelinde yapilmasinin
diger bir nedeni iilkeler arasindaki vergi mevzuati ve hukuksal diizenlemelerindeki farkliliklarin
isletme mali tablolarina ¢ok farkli sekilde yansimasidir.

Caligmanin sadece imalat sanayini kapsamasinin nedeni; finans sektoriiniin yurt disindan
edindigi doviz cinsinden kaynagi para birimi cinsini degistirmeden dogrudan reel sektore,
firmalara veya tiiketicilere aktarma imkanina sahip olmasi, ancak reel sektoriin boyle bir imkani
olmamasi nedeniyle doviz cinsinden varlik ve yiikiimliliiklerinin yonetiminin (para ve vade
uyumu yoniinden) finansal sektdre gore daha zor olmasidir. Asir1 dolarizasyon imalat sanayi
sektoriinde finansman tercihlerini (kaynak se¢imi, vadesi yoniinden) etkilemekte vade ve para
uyumunu yonetmeleri finansal sektore gore daha zor olmaktadir. Tiirkiye’de imalat sanayi
sektorii genellikle hammadde ve yart mamullerini doviz cinsinden almakta, mamule gevirerek i¢
piyasaya veya dis piyasaya ihrac¢ etmektedir. i¢ piyasaya ulusal para cinsinden satis yaptigindan
girdi maliyetlerinde ©6dedigi para birimi ile elde ettigi gelirin para birimi arasinda para
uyumsuzlugu sorunu yasamaktadir. Para uyumsuzlugu artik¢a dolarizasyonun etkileri de
artmaktadir. Bu baglamda literatiirde her iki dolarizasyon tiiriiniin de finansman politika
tercihleri {lizerindeki etkisini Olgen calismalar yetersizdir. Calisma bu boslugu doldurabilir.
Tiirkiye’de isletmelerin finans yoneticilerinin dolarizasyonun kendilerini nasil etkiledigini ve
genel etkinin yOniinii bilmeleri finansal yapilarinin giiclendirilmesine, ¢oklu para sisteminin
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hakim oldugu piyasalarda finansal siirecleri daha saglikli yonetmelerine katki sunabilir. Ayrica
literatiirde sektorel seviyede dolarizasyon oOlglimii ve bunun isletme finansman politikalari
iizerine etkilerini inceleyen yeterli ¢alismaya rastlanilmamaktadir, genel olarak makro iktisat
literatiirii icerisinde konu incelenmektedir. Bu baglamda ¢alisma Tiirkiye’nin sektorel seviyede
dolarizasyon etki haritasinin ¢ikartilmasina onciiliik edebilir, dolarizasyon sorununu asmaya
yonelik makro politika olusum siireglerine sektdrel diizeydeki farkliliklart dahil ederek katki
sunabilir.

Bu amagla ¢alismada BIST imalat sanayi sektdriinde 113 firmanin 2007-2019 yillar1 arasi
ceyrek donemlik verileri kullanilmigtir. Verilerin zaman boyutu ve yatay kesit boyutu olmasi
nedeniyle analiz icin panel veri ekonometrik analiz yontemi kullanilmistir. Ekonometrik
modelde varlik ve yiikiimlilik dolarizasyonu yanina literatiirden yararlanarak finansman
politika tercihlerini kaynak secimi ve vadesi yoniinden etkiledigi diisliniilen 4 adet daha
bagimsiz degisken eklenmistir. Panel veri analiz yontemi kullanilarak bu degiskenlerin
kaynagin vadesini ve ¢esidini ne yonde etkiledigi finansman kurallar1 ile uyusup uyusmadigi
olusturulan hipotezler cergevesinde analiz edilmeye calisilmistir. Calismada Uluslararasi
Finansal Araglar Raporlama Sistemi uygulamasinin (UFRS-7) 2007 yilinda yiirtirliige girmesi
ve isletmelerin doviz varlik ve yiikiimliiliikleri hakkinda saglikli bilgiye bu tarihten itibaren
ulagilmasi nedeniyle alt zaman sinir1 2007 yili segilmistir. Seriler iizerindeki 2020 yil1 bagindan
itibaren diinya geneline yayilan, ekonomik olaylar iizerinde biiyiik etkisi olan COVID 19
pandemi siirecinin olumsuz etkilerini dislamak i¢in 2019 yil1 sonu ¢aligmanin {ist sinir1 olarak
belirlenmistir.

2. Literatiir ve Finansman Politikalarim Etkileyen Faktorler

Finansman politika tercihleri isletmelerin biiyiikliiklerine, yasina, karliligina, piyasa
degerine, yabanci para biriminden varlik ve yiikiimliiliiklerinin durumuna gore sekillenmektedir.
Finansman yontemi olarak yabanci para tercih edilmesinin en dnemli nedenlerinden birisi olarak
uluslararasi piyasalarda yabanci para faiz oranlarinin diisiik olmasi1 gosterilmektedir (Bodnar,
2009). Ulusal para birimi faiz oraninin, yabanci para birimi faiz oranlarindan yiiksek oldugunda
isletmeler yabanci para biriminden kaynak kullanimimi tercih etmekte ve yiikiimliiliik
dolarizasyon seviyeleri yiikselmektedir (Harasztosi ve Katay, 2020: 16). Ancak yiikiimliilitk
dolarizasyonundaki artig, olusan kur riski nedeniyle belirli bir seviyenin {izerinde daha yiiksek
faiz oranindan borglanmaya neden olmaktadir. Bu kapsamda Zeybek (2014) dolarizasyon
seviyesinin finansman maliyeti {izerinde bir yil gecikmeli etkisi oldugunu, dolarizasyon
egiliminin arttikca firmalarin finansman giderlerinin de arttifi ve isletmelerin uzun vadeli
borglanma yeteneginin azaldigini belirtmektedir (Zeybek, 2014: 57). Dolarizasyon seviyesi
isletmelerin finansman tercihlerinin vadesini ve ¢esidini de etkilemektedir. Bunun nedeni
olarak, yiikiimliiliik dolarizasyon egilimindeki yiikselisin belirli bir esikten sonra ortaya ¢ikan
Kur riskinin borglanma maliyetlerine yansimasi olarak agiklanmaktadir.

Finansman tercihinde yabanci para kullanimini gerektiren bir etken ise uygulanan doviz
kuru rejimidir. Tirkiye bu baglamda 2001 krizi sonras1 tam serbest doviz kurundan ziyade
kurlarm belirli bant araliginda dalgalanmasina miisaade edildigi bir kur rejimi uygulamaktadir.
Bu rejimde hiikiimetlerin piyasalara verdikleri mesajlar, ekonomik birimler tarafindan “ortiilii
sabit kur garantisi” olarak algilanmaktadir. Bu algi, isletmeleri hiikiimetlerin Kkurlardaki
dalgalanmaya miisaade etmeyecegi, MB miidahaleleri ile kur hareketlerini kontrol altinda
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tutacag1 diislincesine sevk etmekte ve daha fazla kur riski altina girmelerine sebep olmaktadir.
Martinez ve Werner (2002) dalgali kur rejimi altinda isletmelerin kur riskini daha fazla dikkate
aldiklarim1 dogrulamaktadir. Ortiilii sabit kur algis1 ulusal para biriminde istikrar1 saglayarak
asirt degerli hale getirebilmektedir. Bu sekilde yurt disindan daha fazla yabanci para girisi
uyarilmaktadir. Bu durum yabanci para biriminden bor¢lanmay1 canlandirarak kredi balonlarma
yol agma ihtimali yliksektir. Bu baglamda son on yilda uluslararasi rezerv para cinsinden artan
likidite ve GOU piyasalarinda olumlu risk algilamasi, Tiirkiye'ye piyasalarma yiiksek miktarda
sermaye giriglerine katki saglamistir. Bu durum yukarida goriildiigii iizere kredi genislemesi ve
isletmelerin yiikiimliiliik dolarizasyonunda artis1 birlikte getirmistir. Sermaye girisleri tersine
dondiigiinde ise bilancolardaki yabanci para cinsinden yiikiimliiliikklerin ortaya cikarttigi para
uyusmazligr yiikselen kurlar ile birlikte bilangolarda tahribata neden olmaktadir (Caligkan ve
Karimova, 2017: 1637). Bilangolar da ortaya ¢ikan olumsuzluklar ancak yeni finansman
politikalari ile diizeltilebilmektedir.

Dalgali kur rejimlerinde ulusal paranin deger kaybetmesi ihracata dayali ekonomilerde
ihracat ve rekabet avantaji saglamaktadir. Ancak yiikiimliiliik dolarizasyonu artan isletmelerde
kur riskinin olumsuz etkileri, ulusal paranin deger kaybetmesinin sagladigi ihracat ve rekabet
avantajinin lizerine ¢iktiginda finansal kirilganliklar arttig1 vurgulanmaktadir (Eichhengreen vd.,
2007). Literatiirde ihracat gelirlerinin isletmelerin dolarizasyon egilimi iizerine yapilan
calismalar, ihracat gelirleri ile yiikiimliiliik dolarizasyonu arasinda pozitif korelasyon oldugunu
gostermektedir (Harasztosi ve Katay, 2020: 16). Martinez ve Werner’de (2002) ihracat gelirinin
yabanci para birimi cinsinden borglanma tercihinde 6nemli bir etken oldugunu belirtmektedir.
Ulusal para deger kaybettiginde fon sahipleri bor¢ verme tercihlerini uluslararasi rezerv
paralardan tarafa yoneltmektedir. Ancak kredilerde para biriminin se¢ilmesi krediyi verenden
cok kredi alan isletmelerin finansman tercihine baglidir. Bu baglamda isletmeler finansman
tercihlerinde kendi durumlari ile borglandiklar1 yabanci para cinsi arasindaki risk olusumlarini
dikkate almalari gerekmektedir. Cilinkii kiiresel finans sitemi icerisinde para birimleri arasinda
ortaya c¢ikan risk homojen degildir. Bu baglamda Macaristan’da isletmelerin kullandig1 banka
kredilerinin temerriide diigme oranlar1 iizerinde, kullanilan kredinin para birimi cinsinin etkisi
incelenmistir. Calismada Euro kredisi kullaniminm, Isvicre Frangi ile borglanmaya gore
temerriide diisme iizerindeki etkisinin daha diisiik oldugu tespit edilmistir (Vonnak, 2018).
Buradan hareketle finansman yoneticilerine “ortiilii sabit kur” tuzagina diigmemeleri, ihracat
gelirleri ile yilikiimliiliik dolarizasyonu arasindaki dengeyi gdzetmeleri onerilebilir.

Literatiirde finansman tercihinde asir1 yabanci para cinsinden yiikiimliiliik altina girmenin
yatirimlari olumsuz etkiledigi yoniinde bulgular mevcuttur. Konu ile ilgili Fuentes’in (2009)
yaptig1 calisma sonucu doviz cinsinden borcun kur hareketlerine duyarli oldugu ve ulusal
paranin asir1 deger kaybetmesinin bilangolar1 negatif etkiledigi ve yatirimlar {izerinde azaltici
etki yarattigini gostermektedir. Endrész ve Harasztosi (2014) Macaristan’da 2004-2010
donemini kapsayan ve yatirimlarin doviz cinsinden finansmanini inceledigi ¢alisma sonucunda,
olagan kosullarda yabanci para birimi cinsinden bor¢lanmanin yatirim oranlarinda artisa neden
oldugu tespit edilmistir. Caligmanin bu kismi Fuentes’in (2009) calisma sonuglari ile ters
diismektedir. Ancak kriz durumlarinda yabanci para yiikiimliiliklerinin ve deger kayiplariin
bilancolar iizerindeki olumsuz etkileri nedeniyle yatirimlarin azaldigini, olumsuz etkinin
isletmelerin likidite sikintist arttik¢a daha belirginlestigi yoniindeki tespitleri Fuentes’in (2009)
tespitlerini desteklemektedir. Tagseven ve Ciar (2015) yaptiklari ¢alismada, hayata gecirilmesi
uzun siiren reel sektdr yatinmlarinin, kurlardaki oynakliktan ve borsadaki dalgalanmalardan
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negatif etkilendigi yoniindeki bulgular1 Fuentes (2009) ve Endrész ve Harasztosi (2014)
sonuglarini desteklemektedir. Bu baglamda, isletmelerin yiikiimliiliik dolarizasyon seviyesini
izlemenin 6nemli oldugu, ¢iinkii bunun, kurdaki deger kaybinin ardindan finansman kararlar
iizerinde 6nemli etkisi olabilecegi one siiriilebilir.

Finansman tercihlerini etkileyen onemli bir degiskende isletme biiylikligiidiir. Geng ve
kiiclik isletmeler biiyllk ve yash isletmelere gore finansal piyasalar agisindan ciddi bilgi
asimetrisi ile karsi karsiya kalmaktadirlar (Beck, vd., 2008; Coleman vd., 2016). Bu nedenle
kiiciik igletmeler finansal piyasalara kisith erisime sahiptirler. Kreditorlerin kendileri hakkinda
yeterli bilgiye ve giivene ulagsana kadar kendi 6zkaynaklari ile finansmana devam etmek
zorunda kalmaktadirlar. Literatiirde biiyiik isetmelerin kredibilitesinin ve finansal piyasalara
erigim imkanlarmin yiiksek oldugu kabul gérmektedir (Aksoy ve Yalginer, 2005: 39). Bu
nedenle firma biiylikliigli avantajin1 da kullanarak uluslararasi finansal piyasalardan uzun vadeli
¢ok uygun maliyetlerle bor¢lanabilmektedirler. Uluslararasi finansal piyasalarda borg¢lanma
genellikle uluslararas1 rezerv para cinsinden gergeklestirilmektedir. Isletmelerin ulusal veya
uluslararas1 finansal piyasalardan kendi iilke parasi cinsinden borglanma yeteneginin
zayiflamas1 finansman politikasit agisindan ciddi sorun olarak goriilmektedir. Literatiirde bu
durum ilk giinah sorunu olarak tanmimlanmakta ve isletmelerin yiikiimlilik dolarizasyon
seviyesini artirmaktadir. Bu kapsamda Fuentes’un (2009) Sili’deki sirket bilangolarinda yabanci
para birimi cinsinden bor¢lanmanin nedenlerini inceledigi calismanin sonuglari, biiyiik
isletmeler ile dig rekabet giicli yiiksek ve dis finansmana erisim imkanm1 daha fazla olan
isletmelerin yabanci para cinsinden bor¢ kullaniminin daha yaygin oldugu yoniindedir ve
literatlir bilgilerini desteklemektedir. Kore’de imalat sanayi isletmeleri iizerine yapilan
calismanin bulgularinda ise isletme aktiflerinin biiyiikliigii arttikca bor¢lanma egilimin arttigt
tespit edilmistir (Kim vd., 2006). Ancak Pakistan’da finansal olmayan firmalarin 2005-2014
yillar1 arasin1 kapsayan bir calismada ise, firma biiyiikliigiiniin Toplam Borg/ Ozsermaye orani
secimi {lizerindeki etkisinin Kim ve digerlerinin (2006) bulgularinin tersine isletme biiyiikligii
arttikga bor¢lanmanin azaldigi yoniindedir (Sundas, 2019: 30).

Bir sektorde faaliyet gosteren isletmelerin yasi arttikca potansiyel biiyiime oranina bagh
olarak biiyiikliigii ve finansman politikalar1 da degismektedir. Sektorde faaliyette bulunulan
siirenin uzunlugu, miisteri ve paydaslar1 nazarinda olusturdugu giiven, pazar payindaki
geniglemeye ve firma biiyilikligiine yansimaktadir (Coad, 2017: 22). Literatiirde de piyasada
uzun siireli faaliyette bulunan firmalara duyulan giivenin biiyiik oranda pozitif oldugu ve bu
nedenle 6zkaynak haricinde bor¢lanarak finansman saglama konusunda daha avantajli olduklari,
yiiksek miktarlarda uygun maliyetle bor¢lanma imkanlarinin daha fazla oldugu belirtilmektedir
(Sayman, 2012: 67). isletmelerin biiyiiyebilmesi i¢in yabanci kaynaklara ihtiyag duymaktadir.
Ihtiya¢ duyduklar1 yabanci kaynaklara uygun maliyetle ve uygun vadelerle ulasma kolaylig
saglamada firma tecriibesi ve zaman icerisinde olusan giivene dayali ¢evrenin dnemli etkisi
bulunmaktadir. Paydaglar diizeyinde olusturulacak giiven ise ancak zaman igerisinde olusacak
bir durumdur ve firma yasi ile yakindan iliskilidir. Kakani vd. (2001) sektore yeni katilan
firmalarin piyasada yeterli giliveni olusturamadiklarindan sermaye yeterliliklerini tam
saglayamama, markalarina ait tiikketici kalite algisim1 giiglendirememe gibi nedenlerle yas
avantajina sahip, bliylik ve sermayesi gi¢li, isletmeler karsisinda rekabet gili¢lerinin zayif pazar
paylarmin diisiik oldugunu belirtmektedir. Konu ilgili Matias ve Serraqueiro’nun (2017), 2007-
2011 yillarin1 kapsayan Portekiz’de yaptiklari calismada, firma yasi ile Borg / Ozkaynak oram
arasinda anlamli negatif iligki oldugunu ortaya koymustur. Diger bir ifadeyle firma yasi arttik¢a
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bor¢lanarak finansman azalmaktadir. Bu tespit Sayman’nin (2012) goriisleri ile
ortiismemektedir. Bu tespitler isletmelerin biiylime i¢in ihtiyag duydugu 6zkaynak veya borg
bulma yeteneginin firma yasi ile dogrudan iligkili oldugunu ve etkilendigini gostermektedir.

Finansman politika tercihlerini etkileyen diger bir unsur isletmenin 6z sermaye yeterliligi
ve ona bagh i¢c kaynak yaratma kapasitesidir. Oz kaynaklar isletmeler agisindan
yiikiimliiliiklerini yerine getirmede bir giivencedir. Oz kaynak yetersizligi veya i¢ imkanlar1 ile
0z kaynak yaratamamasi, diger bir ifadeyle diisiik karlilik, finansman tercihinde yabanci
kaynaga yonelmeyi tesvik edebilmektedir. Ancak diisiik karlilik ve sermaye yetersizligi bu defa
fon sahiplerinin bor¢ verme tercihlerinin vadesini, faiz oranini ve para birimi cinsini
etkilemektedir. Isletmeler bu durumda finansman tercihinde 6z kaynaklarini kullanmas1 dogal
bir sonuctur. Literatiirde isletmelerin karliliginin hedeflenen finansal kaldirag iizerinde higbir
etkisi olmadigi, ancak karsiz isletmelerin, birikmis zararlar nedeniyle fazla kaldiraci
dengelemek i¢in 6z sermayeye yoneldigi tespit edilmistir (Hovakimian vd., 2004: 537).
Dolarizasyon gostergelerinin ¢ok yiiksek oldugu Kambogya’da 223 isletme iizerinde yapilan
calismanin bulgulan ise, daha az i¢ kaynak yaratma kapasitesine sahip (karsiz) firmalarin,
faaliyetlerini finanse etmek i¢in borg ile finansman yontemini tercih ettikleri ve daha fazla para
uyusmazhigi riski alma egiliminde olduklarini ortaya koymaktadir (Okuda ve Aiba, (2018: 16).
Para uyusmazlig1 kur riskini artirmasi ve ilave risk primi ortaya ¢ikartmasi nedeniyle sermaye
maliyetini yiikseltmektedir. Kur riski ve ilave sermaye maliyetinden kurtulmak igin aktif
kisimda yabanci para birimi cinsinden varlik tutulmasi veya tiirev islemler ile riskin azaltilmasi,
varlik dolarizasyonunu artirmaktadir. Varlik dolarizasyonu elde atil sermaye tutulmasina yeni
teknolojik yatirimlara kaynak ayrilamamasina neden olmaktadir. Bu durum isletmelerin
finansman politika tercihleri agisindan dolarizasyon sarmalina girmesinin en énemli sebebidir.
Miglo’nun (2007) isletmelerin borg-6zsermaye sec¢imini analiz ettigi ¢alismasinda, i¢ kaynak
yaratma kapasitesi yiiksek firmalarin bor¢lanmayi tercih ettigi, diisiik kazangl biiylime oranina
sahip firmalarin 6zsermaye ile finansman yontemini tercih ettigi yoniindeki tespitleri (Okuda ve
Aiba, (2018) calisma sonuglarini desteklemektedir. Dolarizasyon orami yiiksek olan iilkelerde
bor¢ verenlerin ulusal paray: tercih etmemeleri i¢ kaynak yaratamama sorunu ile birlestiginde
isletmelerin finansman politikalarini etkiledigi goriilmektedir.

Finansman politikalarii etkileyen diger bir degisken piyasa degeridir. Oz sermaye
sahipleri hisselerin piyasa degeri artisindan sermaye kazanci elde etmektedirler. Bir sirketin
piyasa degerinin diigmesi hissedarlar agisindan sermaye kazancinin azalmasi hatta zarar
edilmesi anlamima gelmektedir. Piyasa degeri diisiikligi kar payr disiikligii ile birlikte
gerceklesmesi ise hig tercih edilmeyen bir durumdur. Piyasa degerindeki diigiis hissedarlarin
hisselerini satma egilimi gostermelerine, ilerleyen siireclerde yapilacak hisse senedi ihraglarinda
talep diisiikkligiine, diger bir ifadeyle Ozsermaye ile finansman politikasinin negatif
etkilenmesine neden olabilmektedir. Piyasa degerindeki pozitif degisimler ise 6z kaynakla
finansman igin arz edilecek hisse senedine olan talebi uyarabilmektedir. Geri Odeme
zorunlulugu olmayan siiresiz bir 6zkaynak olan hisse senedi, isletmelerin mali yapisini
giiclendirmekte, finansal kaldirag oranimin daha rahat artirilmasina olanak saglamaktadir.
Isletmelere, en uygun, risksiz, bor¢glanmada oldugu gibi 6zel sartlara baglanmamus, faiz ve
vadesi olmayan, dogrudan tasarruf sahiplerinden temin edilen bir finansman politikas1 tercihi
sunmaktadir (Brealey vd., 2007: 375). Isletmenin piyasa degeri etkin piyasalar tarafindan
olusturuldugundan, yoneticilerin kisa donemli endiseleri de azalmaktadir (Akkranupornpong ve
Kleiner, 2004: 84)
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Literatiirde Tiirkiye’de reel kesim iizerine yapilan bazi g¢aligmalar ise sadece borg
dolarizasyonuna odaklanmaktadir. Halbuki isletme bilanco denkligi icerisinde borg
dolarizasyonu varlik dolarizasyonu ile birlikte analiz edilmesi gerekmektedir. Bengii (2013)
BIST reel sektdr borg dolarizasyonun yatirimlar iizerine olan etkisini inceledigi ¢alismada; borg
dolarizasyonu yiiksek isletmelerin kur riski nedeni ile ihracat geliri elde etmemeleri durumunda
veya kur riskine karsi tiirev islemler ile dengeleyici pozisyon almamalarimin yatirimlar negatif
etkiledigi sonucuna ulagsmustir. Benzer sekilde Burgaz’da (2020) borg dolarizasyonun yatirimlar
tizerindeki etkisini incelenmis ve varlik dolarizasyonunu dikkate almamistir. Calisma
sonucunda bor¢ dolarizasyonun iizerinde firma biyiikligi ile maddi duran varliklar
degiskeninin pozitif etkisi oldugunu, iilkenin finansal piyasalarinin gelismemesinin borg
dolarizasyonunun sebebi oldugunu tespit etmistir (Burgaz, 2020: 520). Bagka bir ¢aligmada ise
bor¢ dolarizasyonunun imalat sanayii sektoriiniin net satiglari iizerindeki biiylimeye -etkKisi
incelenmistir. Thracatci firmalarin borg dolarizasyonunun yiiksek oldugu ancak doviz cinsinden
satiglarinin bor¢ dolarizasyonun ortaya ¢ikarttigi kur riskine karsi kendilerini korudugunu, reel
kurlardaki diistisiin rekabet giictinii artirdigini ve bu olumlu etkinin bilango kanali tizerinden
gerceklesen negatif etkiyi baskiladigi tespit etmistir (Incekara vd., 2017: 33). Calisma bu
baglamda varlik ve bor¢ dolarizasyonunu birlikte ele almasi, 6 adet ¢oklu model kullanmak
suretiyle dolarizasyonun finansman tercihi tizerindeki ¢ok yonlii etkisini incelemesi, her iki
dolarizasyon Ol¢iimiine igletmelerin tiirev islemlerini de dahil etmesi yonleriyle digerlerinden
farklilagsmaktadir.

3. Calismamn Onemi, Simrhliklari-Veri Seti, Degiskenler ve Modeller
3.1. Calismanin Onemi

Caligma Tiirkiye’de asir1 dolarize olmus isletmelerin kaynak sec¢imi ve borglanma
vadelerini etkileyen faktorlerin ortaya c¢ikartilmasi, gelecekte makro anlamda sektorler
seviyesinde olusturulacak politikalarda hangi degiskenin ne Olgiide dikkate alinmasi
gerektiginin belirlenmesine katki sunacaktir. Ornegin 6z sermaye yeterliligi ve 6z sermayenin
giiclii olmasi isletme kredibilitesini ve krizler karsisinda direncini artirmaktadir. Bu baglamda
varlik dolarizasyonu artiginin isletmelerin 6z sermaye ile finansman tercihini nasil ve ne yonde
etkilediginin ortaya konulmasi, gelecekte isletme sermayelerinin giiclendirilmesine ydnelik
sektorel politikalarin olusturulmasma katkida bulunacaktir. Caligmanin bagka sektorlerde
yapilmasi dolarizasyonun etkilerinin saglikli dlglimler ile ortaya konulmasi, baska sektorlerde
ayni1 Olgiimlerin yapilmasi Tiirkiye’nin dolarizasyon etki haritasinin ¢ikartilmasina 6nciilitk
edebilir. Makro anlamda dolarizasyonun etkilerini azaltmaya yonelik olusturulacak politikalarin
sektorel seviyede ayrintili planlanmasinda yol gosterici olabilir. Finansal yoneticilere kaynak
tercihinde ve vade se¢iminde kur riskinin etkilerini azaltmada dikkate alacaklar1 hususlari ortaya
koymak suretiyle firma degeri maksimizasyonuna katkida bulunabilir.

3.2. Smirhiliklar: ve Verileri

Aragtirma BIST imalat sanayi sektdriinde faaliyet gosteren 113 igletmenin 2007-2019
ceyrek donemlik verilerini kapsamaktadir. BIST ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
resmi internet sitesinde imalat sektdriine ait 175 isletme kayithdir. Isletmelerden 62’sinin soz
konusu déneme ait diizenli verilerine ulasilamamasi, bazilarinin 2007 yili sonrasinda kurulmus
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olmasi1 ve borsada islem goérmeye baglamasi nedeniyle ¢aligma kapsamindan gikartilmistir.
Analizlere kalan 113 igletmeye ait veriler lizerinden devam edilmistir. Tiirkiye’de (UFRS-7)’nin
2007 yilindan itibaren uygulanmaya baslanmasiyla igletmelerin yabanci para islemleri hakkinda
saglikli raporlama yapmaya baslamas1 arastirma baslangi¢ tarihinin 2007 yili olarak se¢iminde
etkili olmustur. Calismada imalat sanayi sektdriiniin secilmesinde rol oynayan en Onemli
sebeplerden birincisi Imalat sanayi sektdriiniin ici ve dis pazarlardaki rekabet nedeniyle kur
farklarin1 miisterilerine aktarmasinin giic olmasi, girdileri ile c¢iktilar1 arasinda para
uyumsuzluguna maruz kalma olasiligim yiiksek olmasi ve bu nedenle kur riski yonetimin diger
sektorlere gore daha zor olmasidir. ikincisi diger sektorlere gore biinyesinde ydnetim,
pazarlama, iiretim ve finans gibi standart bir isletmede bulunmasi gereken tiim fonksiyonlarin
tamamina yakimimi barmdirmasidir. BIST’te islem goren imalat sanayi isletmelerinin
secilmesinde birinci neden yasal zorunluluklar nedeniyle saglikli ve diizenli mali tablolar ve
verilerin KAP ve BIST’te bildirilmesinin sagladigi avantajlardir. Ikincisi BIST firmalarinin
ulusal ve uluslararasi yatirimcilara agik olmasi nedeniyle mali ve hukuksal yonden uluslararasi
standartlarda denetlenmesi, etkin piyasa hipotezlerinin sartlarina daha yakin olmasidir.
Isletmelerin diizenledigi mali tablolarda muhasebe hileleri yapilabilmektedir (karlar1 diisiik
gosterici islemler, stoklar1 diisiik fiyattan degerleme vb.). Ancak bunlara arastirmacilarin
miidahale etme sansi yoktur. Kamu otoritelerinin tespit etmesi durumunda agir hukuksal
yaptirimlar1 mevcuttur. Bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait veriler KAP ve FINNET veri
bankasindan temin edilmistir.

3.3. Degiskenlerin Agiklanmasi

Ekonometrik teori agisindan varlik ve yiikiimliiliikk dolarizasyonunun, bagimli degisken
finansman politikalar1 {izerindeki degisimi agiklama giicii sinirli kalmaktadir. Ekonometrik
modellerde bagimli degiskeni etkileyen tiim degiskenlerin modele dahil edilmesi ise
olanaksizdir. Bir¢ok ekonomik olay dogasi geregi birbiri ile iligkilidir. Bu kapsamda gerekli
oldugu halde baz1 degiskenlerin modelden dislanmasi, gereksiz oldugu halde modele dahil
edilmesi hatasina diisiilebilmektedir. Bu olasiligi minimize etmek icin ¢alismada varlik ve
yiikiimliilik dolarizasyon degiskenlerinin yanina literatiirden de yaralanarak isletmelerin
yukarida agiklandigi lizere finansman politikalarmin belirlenmesinde énemli rol oynayan firma
biiyiikliigi (FTAB), piyasa degeri (FPD), 6z kaynak karliligi (ROE), aktif karliligi (ROA) ve
firma yas1 (FY) degiskenleri de modele dahil edilmistir. Arastirmada kullanilan bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin hesaplama yontemleri, Simgeleri ve veri kaynaklar1 Tablo 1’de
sunulmustur.
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Tablo 1. Degiskenler ve Veri Kaynaklari

S.No. Bagimsiz Degiskenler Veri Kaynagi Hesaplama Yoéntemi Simge
Yabanct  Para  Varliklar
1 Varlik Dolarizasyonun FINNET (Tirev Islemler Dahil) / VARDOL

Donen Varliklar
Yabanci Para Yikimlulikleri

2 Yiikiimliiliik Dolarizasyonun ~ FINNET (Tirev Islemler Dahil) / YUKDOL
Toplam Borg

3 Aktif Karlilik FINNET Net Kar/ Aktif Toplam ROA

4 Ozsermaye Karlilig1 FINNET Net Kar / Ozsermaye ROE

5 Firma Yast KAP KAP ’ta yazan tescil tarihleri Fy
esas alinmigtir.

6 Firma Biiyiikliigii FINNET Toplam Aktifler FTAB

7 Firma Piyasa Degeri Hisse Ad?dl. X Ortalama FPD
Kapanis degeri

1 Finansman Politikasi 1 FINNET Toplam Borg / Ozsermaye TB/OS
Orani (Borglanama Katsayisi)

2 Finansman Politikas1 2 FINNET qug / Aktifler Oram TBI/TA
("Flnansal Kaldirag)

3 Finansman Politikasi 3 FINNET Ozsermaye / Toplam Aktif OS/TA
Orani1 (Ozsermaye Carpant)
Devamli Sermaye / Duran

4 Finansman Politikas1 4 FINNET varliklar Orani (Yatirim DS/DV
Orani)

5 Finansman Politikas1 5 FINNET Uzun vadeli Borg /Toplam /g rp
Pasif Orani

6 Finansman Politikas1 6 FINNET Kls? Vadeli Borg / Toplam KVB/TP
Pasif Orani

3.4. Modellerin Olusturulmasi

Panel veri modelleri yatay kesit ve zaman boyutlarinin ayrintili analizine imkan
saglamaktadir (Tar1 vd., 2019: 491). Verilerin zaman boyutu bazen kisa, bazen de yatay kesit
verilerine ait gozlem noktalarinin sayisi yetersiz veya eksik olabilmektedir. Panel veri yontemi
bu gibi sorunlarin asilmasini ve ekonometrik analizlerin gerceklestirilmesini miimkiin
kilmaktadir (Baltagi, 2005: 6). Bu kapsamda elde edilen verilerin, yatay kesit ve zaman
boyutunun olmasi nedeniyle ekonometrik panel veri modelleri analiz yonteminin kullanilmasi
daha uygundur. Modelin statik veya dinamik olmasina teorik yaklagima gore karar verilmesi
gerekmektedir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlerden herhangi birisinin gecikmeli degerlerinin
modelde yer almasi dinamik panel veri modelleri, gecikmeli degerlerinin dikkate alinmadigi
modeller ise statik panel veri modeli olarak adlandirilmaktadir (Er, 2009: 53). Ornegin bir
MB’nin 6nceki donem enflasyon sonucunu teorik olarak bir sonraki hedefini belirlerken goz
oniinde bulundurmas: yiiksek ihtimaldir ve enflasyon oranlariin gecikmeli degerleri bir sonraki
degerlerini de etkilemektedir. Teorik agidan isletmelerin asil hedefinin igletmenin devamliligini
saglamak, degerini maksimize etmek ve tiim faaliyetlerinde siirdiiriilebilirligi miimkiin kilmak
oldugundan, isletme yonetiminin MB orneginde oldugu gibi sadece bir dnceki aym veya yilin
finansal oranlarini tutturmaya odaklanarak asil hedeflerini goz ardi etmesi dogru bir yaklagim
degildir. Isletme yonetiminin secilen bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecmis degerlerine
odaklanmamasi s6z konusu degiskenlerin gecikmeli degerlerinden etkilenmelerinin ¢ok da
miimkiin olmayacagi anlamini tagimaktadir. Bu nedenle kurulacak ekonometrik modelin statik
panel veri modeli seklinde secilmesi teorik agidan daha uygun goriilmektedir. Asagidaki
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modelde goriildiigii lizere statik panel veri modelleri gecikmeli degerleri icermemekte ve
matematiksel olarak tanimlanmasi (1) no.lu denklemde gosterilmektedir (Tatoglu, 2017: 37).

Yit = B1 Xait + B2 Xoit +ai +at + Uit i=1,.....,,Nt=1,..... T (D)
Bu kapsamada modeller agsagidaki sekilde olusturulmustur;
Model 1 Finasman politikas1 1 (Toplam Borg / Ozsermaye orani)

TB/OSit = Lo+ P1FTAB;: + f2 ROEit + f3ROAi + faVARDOL it + fs YUKDOL; +PsFYit + @)
S7 FPDit + uit

Model 2 Finasman politikas1 2 (Toplam bor¢/Toplam Aktif orant)

DS/DVit= fo + 1 FTAB;t + 52 ROEit + f3ROAi + f4aVARDOL it + fs YUKDOLit+ﬂe FYi « 3)
S7FPDit + uit

Model 3 Finasman politikas1 3 (Ozsermaye /Toplam Aktifler orani)
TB/TAit = Lo+ P1FTAB+ p2 ROEi: + f3ROAi + faVARDOL it + fs YUKDOLi +Pe FYit + 7 (4)
FPDit + uit
Model 4 Finasman politikas1 4 (Devamli sermaye / Duran varliklar orant)
KVB/TPit= fo+ 1 FTABit+ B2 ROEit + fsROAi + fsVARDOL it+ fs YUKDOLit + s FYit + (5)
S7FPDit + uit
Model 5 Finasman politikas1 5 (Uzun Vadeli Borglar / Toplam Pasifler)

UVBITPi~ fo - i FTABi - f2 ROEi - fsROAw + fiVARDOL i+ fs YUKDOL+ fs FYic = o
S7FPit + uit

Model 6 Finasman politikas1 6 (Kisa Siireli Borglar / Toplam Pasifler)

OS/TAi - Po+P1FTABit+ B2 ROEjt + f3ROAi + SsVARDOL it + S5 YUKDOLiHﬂe FYit +f7
FPDit + uit

4. Verilerin Analizi

Modelin tahminlenmesine gegmeden 6nce ekonometrik yonden her analizin bir sonraki
analizin sartlarin1 igerisinde barindiran hiyerarsik birtakim analizlerin belirli sira dahilinde
yapilmasi zorunludur. Bu kapsamda elde edilen veriler i¢in mevsimsellikten arindirma, birimler
arasi korelasyon, panel birim kok ve duraganlik testleri, egim homojenligi testleri ve modellere
birimler arasi korelasyon testi yapilmistir.

4.1. Mevsimsellikten Arindirma

Mevsimsellik isletmelerin donemsel olarak iiretim miktarini, satis hacmini etkilemektedir.
Etkinin sonuglar1 zincirleme olarak nakit akisinda, karliliklarda, sabit ve degisken giderlerde
donemsel degisimlere neden olmakta ve isletmelerin finansman ihtiyacina mevsimsel
farklilagmalar olarak yansimaktadir (Yolsal, 2010: 246). Mevsimsel farklilasmalar analizlerin
genellemesi ve dogru yorumlanmasini zayiflatmaktadir. Bu maksatla veriler, Tramo-Seats
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yontemi! ile mevsimsel etkiden arindirilmigtir. S6z konusu yontem veri setinde yer alan negatif
degerli gozlemlerin varliginda da kullanilabilmektedir.

Tablo 2. Degiskenlere iliskin Tanimlayici istatistikler

<. Gozlem Kat1 St. En Kiiciik En Biiyiik
Degiskenler (NXT) Ortalama olarak  Sapma Deger Deger
TB/OS 5.876 163.069 1.63  876.2435 -17382.8 55486.77
TB/ITA 5.876 49.626 0.49  22.96881 0 342.7
OS/TA 5.876 49.129 0.49  22.69357 -242.71 97.97
DS/DV 5.876 167.502 1.67 1575411 -263.98 6115.39
UVB/TP 5.876 13.885 0.13 12.5193 0 167.89
KVB/TP 5.876 35.590 0.35 18.95858 0 215.09
FTAB 5.876 8.606 0.684831 6.87 10.75
FPD 5.876 8.419 0.728078 6.66 10.59
ROE 5.876 5.142 29.96443 -877.949 1574
ROA 5.876 2.204 15.83503 -626.12 56.18464
YUKDOL 5.876 0.418 0.276285 0 1.6
VARDOL 5.876 0.267 0.241138 0 2.53
FY 5.876 40.887 12.78391 0 84

Tablo 2’de arastirma kapsaminda incelenen degiskenlere iligkin tanimlayict istatistikler
yer almaktadir. Panel veri setinin dengeli (eksik gbézlem bulunmayan) ve kisa panel (N>T;
113>52) ozelligi sergiledigi goriilmektedir. Bu durum panel veri analizinde olduk¢a dnemlidir,
¢linkii N ve T’nin birbirine gore olan durumu panel veri analizinde birimler arasi1 korelasyon,
parametre/egim homojenligi, birim kok ve duraganlik testlerini ve ayn1 zamanda regresyon
tahmincilerinin giiciinii etkilemektedir.

4.2. Birimler Aras1 Korelasyon Testleri

Birimler arasi korelasyon test sonucu, birim kdk ve duraganlik testlerinin segimini
etkilemektedir. Birimler arasi korelasyonun varliginda 2. nesil birim kdk ve duraganlik testleri
yoklugunda ise birinci nesil birim kdk ve duraganlik testleri kullanilmaktadir. Degiskenler igin
birimler arasi korelasyon varligimi test etmek icin yapilan, Pesaran (2004) CD Birimler Arasi
Korelasyon Testi Sonuglar1 ve Sapmasi diizeltilmis CD birimler arasi korelasyon testi sonuglari
Tablo 4’de sunulmustur.

Kisa panellerde oldukga gii¢lii oldugu belirtilen Tablo 3’iin sol tarafinda yer alan Pesaran
(2004) CD testinin temel hipotezi birimler arasi korelasyonun olmadigi yoniindedir. Test
istatistigi degerleri incelendiginde, on ii¢ degisken i¢in de temel hipotez reddedilmektedir. Bu
durumda tim degiskenlerde yatay kesit bagimlilig1 (birimler aras1 korelasyon) sorununun var
oldugu anlagilmistir. Tablo 3 sag tarafta hem birim (N) hem de zaman (T) boyutunun biiyiik
oldugu durumlarda birimler arasi korelasyonu test etmek amaciyla kullanilan sapmasi
diizeltilmis CD testinin sonuglar1 paylasiimaktadir. Birimler arasi korelasyonun olmadigin ifade
eden temel hipotez, tiim degiskenler i¢in reddedilmektedir. Bu durum da s6z konusu
degiskenlerde birimler arasi korelasyon sorununun varlifina isaret etmektedir. Ayrica bu
asamada elde edilen sonuglar Pesaran (2004) CD testinin sonuglariyla da tutarlilik igerisindedir.
Bu sonuglara gore, soz konusu degiskenlerin birim kok ve duraganlik analizlerinde, birimler

! Kullanictya otomatik mevsimsel diizeltme yapabilme olanaklari sunan bilgisayar programi

512



K. Yalginer & M. Topcu, “BIST Imalat Sanayi Sirketleri Dolarizasyon Egiliminin Isletme Finansman
Politikalar1 Uzerine Etkileri”

arasi korelasyon varsayimi altinda c¢alisan ikinci nesil panel birim kok ve duraganlik testlerinin
kullanilmas1 gerekmektedir.

Tablo 3. Degiskenler icin Birimler Aras1 Korelasyon Testleri

Pesaran (2004) Sapmasi

Pesaran (2004) CD Birimler Arasi Korelasyon Testi diizeltilmis CD birimler arast

Sonuglar: (Sol) korelasyon testi Sonuclari (Sag)
Sapmasi
Degiskenler 0 1S Qpagmk  KOTelASYON e eitilmis CD Olasiik
Istatistigi Katsayisi .
Test Ist.
TB/OS 114.67 0.000 0.200 2111.743 0.000
TB/ITA 114.35 0.000 0.199 2019.147 0.000
OS/TA 114.40 0.000 0.199 1998.605 0.000
DS/DV 23.78 0.000 0.041 2070.355 0.000
UV/ITP 33.16 0.000 0.058 2302.445 0.000
KV/TP 21.29 0.000 0.041 2020.498 0.000
FTAB 416.83 0.000 0.727 2036.438 0.000
FPD 266.92 0.000 0.465 1979.126 0.000
ROE 24.33 0.000 0.042 2019.608 0.000
ROA 32.71 0.000 0.057 2192.994 0.000
YUKDOL 10.69 0.000 0.019 2185.463 0.000
VARDOL 29.94 0.000 0.052 1960.809 0.000
FY 291.41 0.000 0.508 2177.836 0.000

Not: * ** ve *** girasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir

4.3. Panel Birim Kok ve Duraganlik Testleri

Aragtirmada degiskenler, ikinci nesil panel birim kok ve duraganlik testlerinden, birimler
arast korelasyonu faktorler yardimiyla modelleyen Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CIPS
panel birim kok testi; KPSS duraganlik testinin panel versiyonu olan ve Hadri ve Kurozumi
(2012) tarafindan literatiire sunulan panel duraganlik testi ve Carrione-i Silvestre (2005)
tarafindan gelistirilen ve yapisal kirilmalar1 dikkate alan LM tabanli PANKPSS duraganlik
testleri ile analiz edilmistir.

Tablo 4’iin sol tarafinda arastirma kapsaminda incelenen degiskenlerin CIPS panel birim
kok testi sonuclart goriilmektedir. Bu teste ait temel hipotez serilerin birim kdk icerdigini ifade
etmektedir. Sabit terimli ve trendli istatistikler incelendiginde s6z konusu hipotezin farkli Gnem
seviyelerinde reddedildigi goriilmektedir. Bu durumda serilerin birim kdk igermedigi diger bir
ifadeyle duragan siire¢ izledigi sonucuna ulagilmaktadir. Tablo 4 sag tarafinda Hadri ve
Kurozumi (2012) panel KPSS testi sonuglari yer almaktadir. Bu test, temel ve alternatif hipotezi
acgisindan farklilagmaktadir. Temel hipotez serilerin duragan oldugunu belirtmekte olup
alternatif hipotez ise serilerin duragan dis1 bir seyir izledigini ifade etmektedir. Panel KPSS testi
genel olarak CIPS testini desteklemek amaciyla kullanilmaktadir. Sonuglar incelendiginde;
TB/TA, OS/TA, FTAB, FPDB toplam 4 degisken icin temel hipotez reddedilememektedir.
Diger degiskenler icin ise hesaplanan istatistiklere gore bir karar verilememektedir.
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Tablo 4. Panel Birim Kok Testleri
Pesaran CIPS (2007) Panel Birim Kok Hadri-Kurozumi (2012) Panel Birim Kok Testi Sonuclari

Testi (Sol) (Sag)
. .. Sabit Terimli . .. Sabit Terimli . .. Sabit Terimli
Degiskenler Sablcg;ll';ezsr mli ve Trendli Sabztsgglmll ve Trendli Sab'a:r Ae)r mli ve Trendli

CIPS (SPC) (LA)
TB/OS -2.733* -3.161* 1.465 -0.076 15.848* 11.152*
TBI/TA -2.662* -3.024* -5.309* -3.506* -4.382* -2.172*
OSITA -2.658* -3.009* -5.431* -3.498* -4.624* -0.457
DS/DV -2.242* -2.649* 0.775 1.355 5.717* 3.607*
UV/TP -2.774* -2.968* -6.469* -1.517 -5.811* -1.017
KV/TP -2.907* -3.447* -3.169* -2.315* -0.939 -1.209
FTAB -2.446* -2.725* -5.400* -5.298* -3.705* 0.899
FPD -2.205* -2.542%** -5.818* 1.072 -5.375* 4.079*
ROE -3.062* -3.480* 0.768 -2.281* 1.199 -2.867*
ROA -3.175* -3.767* 3.287* -0.405 6.210* -1.145
YUKDOL -3.880* -4.215* -3.715* -2.831* -1.003 0.181
VARDOL -3.236* -3.771* -0.946 2.911* 9.746* 13.542*
FY 0.524 2.021* 0.514 -0.247

Not: i. *,** ve *** girasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir. ii. N,T=(113,52) i¢in
sabit terimli kritik degerler 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerinde sirasiyla -2.01, -2.06 ve -2.14°tiir. iii.
N,T=(113,52) igin sabit terimli ve trendli kritik degerler 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerinde sirasiyla -
2.5, -2.54 ve - 2.62dir.

Bu asamada duraganligi hakkinda tam bilgi edinilemeyen degiskenler i¢in Carrione-i
Silvestre (2005) tarafindan gelistirilen PANKPSS yapisal kirilmali panel duraganlik testine
basvurulmustur. Tablo 5’de arastirma kapsaminda incelenen ve CIPS ve panel KPSS testleriyle
duraganliklar1 tam olarak belirlenemeyen degiskenlerin yapisal kirilmalarinda dikkate alindigi
PANKPSS duraganlik testi sonuglari goriilmektedir. Incelenen tiim degiskenler igin, temel
hipotezi yapisal kirilmalar varliginda serinin duragan oldugunu ifade eden temel hipotezin
reddedilemedigi goriilmektedir. ROE ve ROA degiskenleri i¢in sabit terimli opsiyonda temel
hipotez reddedilmis olsa da sabit terimli ve trendli modelin daha kapsayici ve daha giiclii oldugu
belirtilmektedir.

Tablo 5. PANKPSS Yapisal Kirilmah Panel Duraganhk Testi
Carrione-i Silvestre (2005) Yapisal Kirilmal Panel Duraganhk Testi

Degiskenler Sabit Terim Sabit Terim ve Trend
ROE 3.337 (0.000)* -0.055 (0.522)
ROA 3.903 (0.000)* -0.731 (0.768)
DS/DV -1.607 (0.946) -0.379 (0.648)
YUKDOL -1.402 (0.920) -1.231 (0.891)
UV/TP -2.042 (0.979) 1.472 (0.071)
KV/TP 1.028 (0.152) 0.339 (0.367)
VARDOL 0.827 (0.204) 1.025 (0.153)
TB/OS 0.689 (0.754) 0.957 (0.169)

Not: * ** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.
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4.4. Egim Homojenligi Testleri

Bir panel veri modelinin tahmini asamasinda, birimlere/gruplara 06zgli yapinin
(parametrelerin farklilagmasi) istatistiksel olarak anlamli olup olmadiginin test edilmesi oldukga
onemlidir. Zira Maddala, vd. (1997) heterojen egimlere sahip oldugu bilinen bir panel veri
modelinin homojen egim varsayimli tahminciler vasitasiyla tahminlenmesi literatiirde
heterojenlik sapmasi olarak adlandirilan soruna yol agacagii belirtmektedir. Bu kapsamda
panelin homojen olup olmadiginin tespiti amaciyla panele Pesaran ve Yamagata (2008)
tarafindan gelistirilen Delta Egim Homojenligi Testi uygulanmis ve teste iliskin sonuglar
asagida sunulmustur.

Tablo 6. Egim Homojenligi Testi
Pesaran& Yamagata (2008) Egim Homojenligi Testi

Model Delta Ist. (A) Olasihk Diiz. Delta Ist. (Ayq;) Olasihik
1.Model 33.171 0.000 36.477 0.000*
2.Model 55.107 0.000 60.600 0.000*
3.Model 81.337 0.000 89.444 0.000*
4.Model 63.117 0.000 69.408 0.000*
5.Model 66.840 0.000 73.503 0.000*
6.Model 82.603 0.000 90.837 0.000*

Not: * ** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 6’da Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen panel veri modellerinde
egim homojenligini test etmek amaciyla uygulanan delta testlerinin sonuclar1 yer almaktadir.
Modelin parametre heterojenligini sinayan bu testin temel hipotezi egimlerin homojen oldugu
yoniindedir. Delta ve diizeltilmis delta istatistikleri incelendiginde alti model i¢in de temel
hipotezin reddedildigi goriilmektedir. Bu asamada elde edilen sonug olduk¢a 6nemlidir, ¢iinkii
her birimin aslinda kendine has ve istatistiksel olarak digerlerinden farklilasan egim
parametreleri oldugu anlamina gelmektedir.

4.5. Modellere Birimler Arasi1 Korelasyon Testi

Modellere birimler aras1 korelasyon testi sonucu panel regresyon denkleminin
tahminlenmesinde hangi tiir tahmincinin (1. Nesil veya 2. Nesil) kullanilacagini etkilemektedir.
Birimler aras1 korelasyon ile karsilasilmasi halinde s6z konusu sorunu dikkate alan ikinci nesil
tahminciler lizerinden analize devam edilmesi gerekmektedir. Regresyon modeli bu asamada
simiile edilerek modelde birimler arasi korelasyon sorununun olup olmadig: arastirilmistir. Bu
baglamda modelin birimleri arasindaki korelasyon testi sonuglar1 Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 7. Modellere Birimler Arasi1 Korelasyon Testi

Pesaran (2004) CD Birimler Arasi Korelasyon Testi

Model CD ist. Olasihik Korelasyon Katsayisi
1.Model 23.21 0.000* 0.040
2.Model 11.61 0.000* 0.020
3.Model 19.51 0.000* 0.034
4.Model 12.58 0.000* 0.022
5.Model 6.77 0.000* 0.012
6.Model 20.30 0.000* 0.035

Not: * ** ve *** girasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 dnem seviyelerini ifade etmektedir.
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Tablo 7°de aragtirma kapsaminda incelenen alti modele iliskin birimler arasi korelasyon
testi sonuglari incelendiginde, birimler arasi korelasyonun olmadigini belirten temel hipotezin
tim modeller i¢in de reddedildigi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle sonuglardan, modellerde
birimler arasi korelasyon sorununun oldugu anlasiimaktadir. Bu baglamda regresyon tahmincisi
secilirken incelenen modellerde birimler arasi korelasyon sorununun varligini dikkate alan
ikinci nesil panel regresyon tahmincilerinin tercih edilmesi gerekmektedir.

4.6. Tahmincinin Secilmesi ve I¢sellik Sorunu

Calismanin sonuglarina yoneltilebilecek en 6nemli elestiri i¢sellik sorunudur. Tablo 6 ve
Tablo 7’den elde edilen sonuglar birlikte degerlendirildiginde, segilecek panel regresyon
tahmincisinin birimler arasi korelasyon sorununu dikkate almasi ve egim heterojenligi
varsayimiyla calismasinin sart oldugu goriilmektedir. Diger taraftan igsellik problemini agmak
icin her ne kadar arag degisken kullanilarak yapilan tahmincilerden Anderson ve Hsiao;
Arellano ve Bond; Arellano ve Bover; Blundell-Bond Sistem GMM tahmincileri genel olarak
tercih edilse de s6z konusu tahminciler heterojen panellerde ve birimler arasi korelasyon
varliginda yetersizdir. Maddala, ve digerleri (1997) heterojen egimlere sahip bir panel veri
modelinin homojen egim varsayimli tahminciler vasitasiyla tahminlenmesinin heterojenlik
sapmasi hatasina sebep oldugunu konusunda dikkat ¢ekmektedir. Heterojenligi dikkate alan
ortalama grup tahmincisi ve Swamy’nin tesadiifi katsayilar modeli ise hem igsellik problemine
bir ¢oziim sunamamakta, hem de birimler arasi korelasyonu dikkate almamaktadir. Bu
baglamda ikinci nesil panel regresyon tahmincileri arasinda yer alan Pesaran ve Chudik (2015)
tarafindan gelistirilen Ortak Korelasyonlu Etkiler (Common Correlated Effects, CCE)
tahmincisi 6n plana ¢ikmaktadir. CCE tahmincisi birimler arasi korelasyon dikkate almakla
birlikte heterojen egimlere de izin vermektedir. Boylelikle birimlerin kendilerine 6zgii yapilar
modele dahil edilebilmektedir. Bu kapsamda ¢alismada analizlere (CCE) tahmincisi ile devam
edilmesi tercih edilmistir.

5. Bulgular ve Tartisma

Tablo 8’de (CCE) tahmincisinin sonuglarina gore; bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskenler {tizerindeki etkilerinin yonii, katsayilar1 ve istatistiki anlamlilik diizeyleri
sunulmustur. Tablo sonunda yer alan Wald istatistigi tiim modellerin 0.001 anlamlilik
diizeyinde istatistiki olarak anlamli ve giivenilir bir model oldugunu gostermektedir.

Tablo 8. Modellere Birimler Arasi Korelasyon Testi

Bagims1z .. Bagimh Degiskenler "
Degiskenler TB/OS DS/DV TBITA KVB/TP UVB/TP OS/TA
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
FTAB 190.0778* -106.901**  36.70406* 24.08923* 9.758704* -38.373*
FPD -16.3289** 17.51472 -6.79457 -6.94313* -0.04083 6.765735*
YUKDOL -15.0022***  49.94877**  1.349999 -7.09885* 6.701731* -0.66066
VARDOL 0.633855 -32.9688 -3.33688***  -4.62549***  -1.06526 3.314925***
FY 72.05172* 36.21021 3.804905 18.04701** -9.05522 -3.26584
ROE -1.21556** 14.25479 -17.5872 -18.8106 2.198534 17.63867
ROA -0.69386 0.022398 -0.72156* -0.39619***  -0.12415 0.722546*
Wald ¥? Ist 493.20 20.74 101.03 58.04 30.62 101.94
Olasilik(y?) 0.0000* 0.0042* 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*
RMSE 359.6152 37.3625 3.8053 5.0750 3.8880 3.7186

Not: *** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

516



K. Yalginer & M. Topcu, “BIST Imalat Sanayi Sirketleri Dolarizasyon Egiliminin Isletme Finansman
Politikalar1 Uzerine Etkileri”

Birinci modelde bagimsiz degisken Toplam Borg¢/Ozsermaye oranidir. Toplam
bor¢/Ozsermaye orami isletmenin finansman politika tercihinde ne oranda borglanmaya agirlik
verdigini 6lgmektedir. Analiz sonuglarma gore yiikiimliilik dolarizasyonu TB/OS oranini
negatif etkilemektedir. Muhasebe teknigi acgisindan kur farkindan kaynakli zararlar kardan
diisiilmektedir. Ancak diisiilecek miktarda kar elde edilememis ise Ozsermayeden
kargilanmaktadir. Bu sonug¢ 6zsermaye sahiplerinin hi¢ istemeyecegi bir durumdur. Bagka bir
acidan fon sahipleri ylikiimliiliik dolarizasyonu artan isletmelere bor¢ verme konusunda isteksiz
davranma egilimindedir. Yikiimlilik dolarizasyon olusturdugu kur riski nedeniyle borg
verenlerin isteksiz davranmasi, ilave risk primi talep etmesi bu nedenle isletmelerin genel
borglanma kapasitelerini zayiflatarak, yikiimliliik dolarizasyonun bor¢lanma tizerinde negatif
etki yapmasi beklenmelidir. Calisma sonuglarina gore ylikiimliiliik dolarizasyonu kullanilan
kaynagi g¢esidini TB/OS degiskenini %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak negatif
etkilemektedir. YUKDOL borglanma iizerindeki negatif etkisi bu baglamda beklenti ile
ortiismektedir. Yiikiimliiliik dolarizasyonunun KVB/TP orani {izerindeki negatif etkisi Zeybek
in, (2014) dolarizasyonun finansman maliyetini inceledigi ¢aligmanin sonucu dolarizasyon
egiliminin arttikca firmalarin finansman giderlerinin de arttifi ve isletmelerin uzun vadeli
bor¢lanma yeteneginin azaldig1 yoniindeki sonuglart desteklemektedir. Literatiirde Lemmon ve
Zender, (2010) isletmelerin finansman politikas1 olarak asirt bor¢lanma yapmalarinin iflas
riskini artirdigini ve artan her birim ilave borglanma karsiliginda piyasa tarafindan ilave risk
primi veya teminatlar istenmesi sonucu igletmelerin kendiliginden bor¢glanmalarini
sinirlandirdigini belirtmekte ve bu durumlarda isletmelerin hisse senedi ihra¢ etmek suretiyle
6zkaynakla finansmana yonelmelerini 6nermektedir. Analiz sonuglar1 bu baglamda Lemmon ve
Zender, (2010) Onerileri ile paralellik gdstermektedir.

Finansman politikas1 temel kurallarindan bir tanesi “duran varliklarin uzun vadeli
kaynaklar (6zsermaye + uzun vadeli bor¢) donen varliklarin ise kisa vadeli kaynaklar ile
karsilanmasidir.” Ikinci modeldeki Devamli sermayenin (DS)/ Duran varliklara oran1 (DV) bu
finansman politikas1 kuralinin ne oranda dikkate alindigin1 lgmektedir. Model 2’de YUKDOL
bagimsiz degiskenin DV/DS  degiskeni iizerindeki etkisi anlamli ve pozitiftir.
(YUKDOL:+49.94). Bu sonug s6z konusu isletmelerin toplam borglari icerisinde yabanci para
birimi cinsinden ylikiimliilikleri arttik¢a uzun vadeli kaynak kullanma egiliminin attigin1 ortaya
koymaktadir. Sonu¢ devamli sermaye igerisindeki (6zsermaye + uzun vadeli borg) oranlarindan
hangisini pozitif etkiledigini agiklamamaktadir. Bu asamada YUKDOL degiskenin diger
finansman politika tercihlerinden UVB/TP ve OS/TA degerleri iizerindeki etkisine bakilmasi
gerekmektedir. Tablo 8’de bu degiskenler iizerindeki etkisi incelendiginde YUKDOL degiskeni
UVP/TP degiskenini istatistiksel olarak anlaml1 pozitif etkilemekte, ancak OS/TA degiskenini
iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamsiz goriilmektedir. Bu bilgiler YUKDOL degiskeninin
DS/DV degiskeni igerisindeki uzun vadeli borcu pozitif etkiledigini ortaya koymaktadir. Diger
bir ifadeyle YUKDOL degiskeni temel finansman kuralmin olgiildiigii (DS/DV) oranimi
Ozsermayeden ziyade uzun vadeli borglanma iizerinden etkilemektedir. Bu sonugtan hareketle
isletmelerin yiikiimliilik dolarizasyonu arttik¢a kur riskini minimize etmek amacl finansman
politikas1 olarak uzun vadeli kaynak kullanimima yoneldigi sonucuna ulagilabilir. Bunun nedeni
isletmelerin kullandiklar1 yabanci para birimi cinsinden bor¢lar1 kisa vadeli ihtiyaglarindan
ziyade uzun vadeli duran varliklarm finansmaninda kullanmay1 tercih etmelerinden
kaynaklaniyor olabilir. Finansman teorisi agisindan da isletmelerin finansman politikasi tercihi
olarak kullanilan yabanci para birimi cinsinden kaynaklarini kisa dénemli ihtiyaglardan ziyade,
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uzun donemli yabanci para birimi cinsinden gelir getirici ihracata yonelik duran varliklara
kullanmas1 dogru bir tercihtir. Aksi takdirde isletmeler 6zellikle yabanci para birimi cinsinden
borcunu 6deyecek gelir kaynagi yaratamama durumu ile karsi karsiya kalabilirler. Bundan baska
yiikiimliiliiklerini yerine getirmede sikintiya diisebilir, kur riskine maruz kalabilir, kredibilitesi
zayiflayarak iflas riski ile karsilasabilirler. Bu baglamda isletmelerin yabanci para
yiikiimliilikkleri ile duran varliklarini finanse etmeyi tercih ettikleri ve tercih edilen yontemin,
finansman kurallar1 ile uyumlu oldugu sdylenebilir.

Teorik olarak, yiikiimliilik dolarizasyonu artan isletmelerin, kur riski baskisi, borg
verenlerin isteksizligi ve ilave risk priminin finansman maliyetlerini artirmasi nedeniyle, uzun
vadeli bor¢lanma yeteneklerinin negatif etkilenmesi, kisa vadeli bor¢lanmaya veya 6zsermaye
ile finansmana ydnelmeleri beklenmektedir. YUKDOL degiskeninin DS/DV oranmi anlamli
pozitif, TB/TA oranmi negatif etkilemesi genel bor¢lanmanin azalacagi yoniindeki yaklasimla
ortiismektedir. Ancak yiikiimliilikk dolarizasyonunun UVB/TP oranimi iizerinde istatistiksel
olarak anlamli pozitif etkisi, KVB/TP {iizerindeki istatistiksel olarak anlamli negatif etkisi
beklenti ile uyusmamaktadir. Uyusmazligin iki sebebi olabilir. Birincisi, uzun vadeli yabanci
para birimi cinsinden borglanarak kisa vadeli borglar1 kapatmak suretiyle borcun vade degisimi
gerceklestirilmis olabilir. Ikincisi, uzun vadeli yabanci para birimi cinsinden borg¢lanma ile
donen varliklarin finansman saglanarak, kisa vadeli bor¢lanma geregi azaltilmig, ayn1 zamanda
belirli bir kismiyla da duran varliklarin bir bélimiiniin finansmani saglanmis ve nakit akisi
hizlandirilmak suretiyle kisa vadeli bor¢lanma ihtiyact azaltilmis olabilir. Yiikiimlilik
dolarizasyonunun KVB/TP orani iizerinde negatif, UVB/TP orani iizerinde ise pozitif etkisi s6z
konusu yontemleri kullanmasi ile agiklanabilir. Ancak hangi yontemi kullanmayi tercih ettikleri
arastirmaya muhtagtir. YUKDOL degiskenin UVB/TA degiskenini pozitif etkilenmesi KVB/TP
oranin1 negatif etkilemesi bu iki yontemin kullanildigini teyit etmektedir. Bu bilgiler
cercevesinde isletmelerin hangi yontemi gergeklestirdigine karar vermek oldukea giigtiir. Ancak
bu c¢ikarimlar gelecekte degisik sektorler tiizerinde yapilacak akademik ¢aligmalar ile
desteklenmesi ve analiz edilmesi gerekmektedir. Isletmelerin kullandig1 uzun vadeli kaynagin
yatinm i¢in mi, kisa vadeli borglarin dondiiriilmesi i¢cin mi kullanildi§inin tespiti sektoriin
gelecegine yonelik planlamalarda ve istihdam politikalarinin sekillendirilmesine 6nemli katkilar
sunabilir.

Varlik dolarizasyonu toplam aktifler igerisindeki toplam bor¢ ve kisa vadeli borcun
oranini gosteren TB/TA ve KVB/TP degiskenleri lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif
etkiye sahiptir. Toplam aktifler igerisindeki dzsermaye oranini gdsteren OS/TA degiskenini ise
istatistiksel olarak pozitif anlamli etkilemektedir. Ug sonug¢ birlikte degerlendirildiginde
isletmelerin varlik dolarizasyonu arttik¢a, 6zellikle kisa vadeli bor¢lanma egiliminin azaldigim
ve igletme iizerinde vade baskisi yaratmayan Ozsermaye ile finansman politikasina yoneldigi
sonucuna ulagilabilir. Kisa vadeli borglanma ve borglanma iizerindeki negatif etkinin sebebi
varlik dolarizasyonu yiiksek isletmelerde kur riskinin diisiik olmasi nedeniyle kisa vadeli
bor¢lanma gereginin azalmasindan kaynaklanabilir. Ozsermaye iizerindeki pozitif etkisi varlik
dolarizasyonu yiiksekligi nedeniyle kurlardaki artigin karlara yansitilarak 6zsermaye sahiplerine
temettii olarak 6deneceginin bilinmesi olabilir. Bu bilgiye sahip 6zsermaye sahipleri daha fazla
temettii elde etmek amaciyla varlik dolarizasyonu yiiksek isletmeleri 6zsermaye ile finanse etme
egilimine yonelebilirler. Bu bilgilerden hareketle, isletmelerin kur farki kazanglarinin yiiksek
oldugu ve esas faaliyet karimi baskiladigi sonucuna ulasilabilir. Ancak bu sonucun finans
alaninda, baska isletmeler tizerinde ileride yapilacak bagka caligmalar ile desteklenmesi ve teyit
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edilesi gerekmektedir. Yapilan bu ¢ikarim son yillarda literatiirde sik¢a yer almaya baslayan
davranigsal finansin konusu ile de iliskilidir. Bu baglamda calisma davranmigsal finans ile
ekonometrik analiz sonuglarii belirli bir noktada bulusturma, ¢ikarim yapma noktasinda
literatiire katki sagladig: diistiniilmektedir.

Model 3’te Toplam Borg/Toplam Aktif orani finansman politika tercihi olarak kaynak
kullaniminda ne oranda bor¢ kullaniminin tercih edildigini 6lgmektedir. Bor¢ verenlerin
yonetime katilamamasi, vergi avantaji, 6zsermayenin hazirda bekletilerek ani ¢ikan firsatlarin
degerlendirilmesine imkan saglamasi, birim 6z sermaye basina kardan daha yiiksek pay alma
giidiisii gibi nedenlerle 6zsermaye sahiplerinin borglanma ile finansman politikasina agirlik
verme egilimleri s6z konusudur. Ayrica 6z sermaye maliyeti borca gore yiiksektir. Ozsermaye
sahipleri hem finansal risk hem de faaliyet riskine ortak olmaktadir. Model 3’te Varlik
dolarizasyonu toplam aktifler icerisindeki toplam bor¢lanma oranini istatistiksel olarak anlamli
ve negatif etkilemektedir. Varlik dolarizasyonunda bir birimlik artis TB/TA oran1 lizerinde -6.79
azaltict etki gostermektedir. Diger bir anlamda aktifler igerisinde likit yabanci para birimi
cinsinden varliklar arttikca bor¢lanma egilimi azalmaktadir. Finansman politikasi agisindan
bunun nedeni kur farkindan kaynakli elde edilen kazancin karlara eklenmesi ile 6zsermaye
sahiplerinin bundan dolay1 temettii paylarinin artmasi olabilir. Ozellikle ekonomik birimlerin
yiiksek oranda dolarize oldugu ortamda, devaliiasyon beklentisi, oynak enflasyon, kurlardaki
dalgalanmalar nedeniyle ¢ogu isletmelerin kur farkindan kaynakli diger olagandisi karlar1 esas
faaliyet karlarinin iizerine ¢ikmaktadir. Isletmeler bu durumlarda 6z sermaye sahiplerine daha
yiiksek temettii saglayabilmek amaciyla finansman politikasi olarak borglanarak finansman
yonteminden kaginmakta 6zsermaye ile finansmana yonelme egilimi gosterebilmektedirler.
Analiz sonuglar1 varlik dolarizasyonunun borg¢lanma iizerinde negatif etki gostermesi ile
yukarida agiklanan nedenler arasinda uyum oldugunu gostermektedir.

Analizin diger bir sonucu, varlik dolarizasyonunun finansman politikalarini agiklayan
bagimli degiskenler iizerinde sayica ve anlamlilik diizeyinde etkisinin daha zayif, yiikiimliliik
dolarizasyonun ise bagimli degiskenler {izerinde sayica ve anlamlilik diizeyinde etkisinin daha
yiiksek oldugudur. Bu sonug, yiikiimliiliikk dolarizasyonun igletmelerin finansal yapilarin1 daha
fazla etkiledigi ve bilangolan iizerindeki olumsuz etkilerinin daha baskin oldugu yoniindeki
literatlir bilgisini desteklemektedir. Buradan hareketle finans yoneticilerine, finansman
politikalarinin sekillendirilmesinde yiikiimliilik dolarizasyonu gostergesini daha fazla dikkate
almalar1 gerektigi onerisi sunulabilir.

Calismanin ilgi c¢ekici tali sonuglarindan birincisi, firma biyiikligi olcen FTAB
degiskeni kaynak seciminde borglanma ve vadesi ile ilgili (TB/OS, TB/TA, UVB/TA, KVB/TP)
tiim degiskenleri istatistiksel olarak anlamali pozitif etkilemektedir. Buna karsin, 6zsermaye ile
ilgili tiim degiskenleri (OS/TA, DS/DV) istatistiksel olarak anlamali negatif etkilemektedir.
Tim bu bilgilerden hareketle, firma biiylkligh arttikca borg¢lanma ile finansman egiliminin
arttigl 6zsermaye ile finansman tercihinin azaldigi sonucuna ulasilabilir. Bu sonug¢ firma
biiyilikliigii arttikga personel gideri, tiretim gideri vb. kisa vadeli bor¢glanma gereginin artacagi,
ayni zamanda Ozsermaye sahiplerinin borcun finansal kaldirag, vergi avantaji, yOnetime
katilamama gibi avantajlarindan azami faydalanma amagli bor¢lanmay1 tercih edecegi
yoniindeki bilgileri desteklemektedir. Sonuglar Kore’de Kim, Heshmati ve Aoun’nun (2006)
“isletme aktiflerinin biiyiikliigli arttik¢a bor¢lanma egilimin arttig1i” yoniindeki bulgular ile
ortiismektedir. Ancak Pakistan’da finansal olmayan firmalar iizerine yapilan ¢alismanin sonucu
olan “isletme biiytlikliigii arttikca bor¢lanmanin azaldig1” yontindeki bulgular ile celismektedir.
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Ayrica FTAB degiskeni bagimli degiskenlerin tiimiinii istatistiksel olarak degisik anlamlilik
diizeylerinde etkilemesi firma biiyiikliigiiniin finansman politika tercihlerinin olusumunda
o6nemli bir degisken oldugunun gostergesidir.

Ikincisi ise FPD degiskeni borglanma ile ilgili olan TB/OS, TB/TA, KVB/TP oranlarim
istatistiksel olarak anlamli negatif, 6z sermaye ile ilgili OS/TA oraminmn anlaml pozitif
etkilemektedir. Bu sonu¢ FPD degerindeki artigin isletmelerin 6z kaynakla finansman egilimine
pozitif katki sagladigi anlamini tagimaktadir. Bunun sebebi piyasa degeri artisi, hisselerin
degerinin artmas1 anlamima gelmektedir. Oz sermaye sahipleri FPD artisindan sermaye kazanci
elde etmektedirler. Daha fazla sermaye kazanci elde etmek isteyen sermaye sahiplerinin, hisse
satin alma, isletmeye daha fazla sermaye koyma veya kar paylarini isletmede birakma egilimi
sergilemeleri yatirimer davranist agisindan dogal bir sonugtur. Buradan hareketle FPD artiginin
sermaye sahiplerinin isletmeleri Ozsermaye ile finansman saglama istahlarin1 uyardigini
sdylenebilir. Ozsermaye karliiginin (ROE) ve aktif karliligin (ROA) finansman tercihinde
kaynak se¢imi ve vadesi ilizerindeki etki katsayisi olduk¢a zayiftir. Bu sonug borg verenler ile 6z
sermaye sahipleri arasindaki ¢ikar ¢atismasinda denge gozetildigine isaret etmektedir.

6. Sonuc ve Oneriler

Isletmeler agisindan varlik ve yiikiimliiliik dolarizasyonunun, finansman politika
tercihlerini istatistiksel olarak anlamli etkiledigi goriilmektedir. Yiikiimliilik dolarizasyonun
finansman politika tercihleri tiizerindeki sayica ve anlamlilik diizeyinde etkisi varlik
dolarizasyonuna gore daha yiiksektir. Isletmelerin yiikiimliiliik dolarizasyonu arttik¢a finansman
politika tercihinde uzun vadeli finansal bor¢ kullanimi artmaktadir. Bu sonug, teorik kisimda
tartisilan yiikiimliiliik dolarizasyonun isletmelerin finansal yapilarin1 daha fazla etkiledigi ve
bilangolar {izerindeki olumsuz etkilerinin daha baskin oldugu yoniindeki literatiir bilgisini
desteklemektedir. Endrész ve Harasztosi (2014) olagan kosullarda yabanci para birimi cinsinden
bor¢glanmanin yatirim oranlarinda artisa neden oldugunu, kriz durumlarinda yabanci para
yiikiimliiliklerinin ve deger kayiplarmin bilangolar iizerindeki olumsuz etkilerinin artmasi
nedeniyle yatirimlarin azaldigi yoniindeki sonuglar1 desteklemektedir. Elde edilen sonuglar
isletme yoOneticilerinin finansman politikalarin1  olustururken, yiikiimliilik dolarizasyonu
gostergesinin yatirimlar ve yatirnmlarin finansman tercihleri iizerindeki etkilerini daha fazla
dikkate almalar1 gerektigini gostermektedir.

Varlik dolarizasyonu artan isletmeler ise bor¢lanmadan ziyade 6zsermaye ile finansmani
tercih etmektedirler. Bu sonu¢ bilangolardaki doviz cinsinden varliklardaki artisin kur farki
gelirlerinde artisa neden olmasi sebebiyle sermaye sahiplerinin isletmeye sermaye koyma
istahin1 uyardigi anlamma gelmektedir. Varlik dolarizasyonu artan isletmelerin kaynak
seciminde 6z sermaye ile finansmana yonelmeleri, imalat sanayi sektoriinde 6z sermaye
sahiplerinin esas faaliyet geliri disinda kur farki gelirlerinden kazang elde etme egiliminin
gostergesi de olabilir. Bu alanda yapilacak yasal diizenlemeler ile imalat sanayi isletmeleri esas
faaliyetlerine daha fazla kaynak ayirmaya yonlendirilebilir.

Calismanin tali sonucu isletme biiyiikliigii arttikca Gzsermaye ile finansman tercihi
azalmakta, bor¢lanma ile finansman egilimi artmaktadir. Bu sonug biiylik isletmelerin finansal
kaynaklara erisim avantaji, piyasa kredibilitesi avantajlarim1 kullandiklarini gdstermekte
literatlirde yapilan Miglo,nun (2007) ¢alisma sonuglari olan yiiksek biiyiime ve kazang oranina
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sahip firmalarin bor¢lanmayi tercih ettigi, diisiikk biiylime ve kazang¢ oranina sahip firmalarin
Ozsermaye ile finansman yontemini tercih ettigi yoniindeki sonuglarla benzerlik gostermektedir.
Finansman politikas1 tercihinde yoneticilere dolarizasyon sarmalina diigmemek icin kur
hareketlerinin bilancolar iizerindeki etkilerine odaklanmalarini, yabanci para birimi cinsinden
varlik ve yiikiimliiliik dengesini gozetmeleri Onerilir. Ayrica firma biyiikligi avantajini
kullanarak finansman kaynaklarinda gesitlendirmeyi tercih etmeleri yiikiimliiliik dolarizasyonun
olumsuz etkilerini azaltabilir.

Calismanin ilgi c¢ekici tali sonuglarindan birincisi, firma biyiikliigii olcen FTAB
degiskeni kaynak seciminde borglanma ve vadesi ile ilgili (TB/OS, TB/TA, UVB/TA, KVB/TP)
tiim degiskenleri istatistiksel olarak anlamali pozitif etkilemektedir. Buna karsin, 6zsermaye ile
ilgili tiim degiskenleri (OS/TA, DS/DV) istatistiksel olarak anlamali negatif etkilemektedir.
Tim bu bilgilerden hareketle, firma biiytikliigli arttikca bor¢lanma ile finansman egiliminin
arttig1 dzsermaye ile finansman tercihinin azaldigi sonucuna ulasilabilir. ikincisi ise FPD
degiskeni borclanma ile ilgili olan TB/OS, TB/TA, KVB/TP oranlarim istatistiksel olarak
anlaml1 negatif, 6z sermaye ile ilgili OS/TA oranmin anlaml pozitif etkilemektedir. Bu sonug
FPD degerindeki artisin igletmelerin 6z kaynakla finansman egilimine pozitif katki sagladigi
anlamini tasimaktadir. Bu kapsamda firma yoneticilerinin vade baskisi ve faiz 6demesi olmayan
O0zsermaye ile finansmana daha kolay ulasabilmeleri i¢in firma piyasa degerini maksimize
edecek uygulamalara odaklanmalar1 6nerilir.

Tiirkiye’nin dolarizasyon gostergelerinin azaltilmasina yonelik politikalara katki sunmasi
acisindan benzer calismalarin Tiirkiye’de uzun dénemli veriler ile gerek BIST gerekse Kiigiik ve
Orta Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI) iizerinde yapilabilir. Ayrica dolarizasyonun temel sebebi
olan yurt disindan rezerv para cinsinden kullanilan kaynagin ihracata artirmaya, iriin
gelistirmeye yonelik uzun donemli yatirimlara mi? Yoksa kisa dénemli borglarin vade degisimi
icin mi? kullanildiginin arastirilmasi 6nerilir. Bu sayede ekonominin uzun yillardir sorun alanini
teskil eden dolarizasyon etki haritasinin ¢ikartilmasina ve doviz cinsinden kaynak kullaniminin
diizenlenmesine yonelik olusturulacak politikalara katki saglanabilir.

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

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

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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THE EFFECTS OF BIST MANUFACTURING INDUSTRY
COMPANIES' DOLLARIZATION PROPENSITY ON BUSINESS
FINANCE POLICIES

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the study

The financial and real sector financing resources in Turkey have become inordinately
reliant on international reserve currencies. The excessive dollarization of the manufacturing
industry sector, both in terms of asset and liability dollarization, has a greater impact on the
choice of resources (debt-equity) and maturity (long-short) in the financing preference of
businesses than the finance sector. In this context, the study aims to determine the direction and
strength of this effect. It also seeks to figure out what other variables influence financial policies
and examine their effects by incorporating them into the econometric model.

Literature

According to studies conducted in the literature, the size of the firm, profitability, firm
age, and firm market value are the most important aspects determining the financing policies of
the firms. The propensity to borrow increases as the size of firm assets in the manufacturing
industry increases, according to a study on the size of the enterprise in Korea (Kim, Heshmati,
& Aoun, 2006). The effect of firm size on Total Debt/Equity ratio selection was examined in a
study on non-financial firms in Pakistan from 2005 to 2014. According to the findings of their
study, Kim, Heshmati, and Aoun (2006) discovered that, contrary to popular belief, borrowing
reduces as the size of the business grows (Sundas, 2019, p.30). According to the findings of a
study by Fuentes (2009, p.485), which looked into the reasons for borrowing in foreign currency
in Chilean company balance sheets, the use of foreign currency debt is more common in large
businesses, businesses with higher foreign competitiveness (export capacity), and businesses
with greater access to external financing. A study conducted on 223 enterprises in Cambodia,
where dollarization indicators are very high, found that companies with low profitability are
more likely to assume higher money mismatch risks with loan financing methods to finance
their activities (Okuda, Aiba, et al.) (2018, p.16). In their study on the motivations of small
businesses to obtain foreign currency loans from local banks, Mora, Neaime, and Aintablian
(2013, p.1093) discovered that exporting and profitable businesses are more likely to borrow in
foreign currency. Gencturk, Dalgar and Yilmaz, (2011, p.205). looked at the financial structures
and policy preferences of 77 companies trading on the Istanbul Stock Exchange (ISE) from
1992 to 2009 in the event of a crisis. The study found that companies preferred borrowing
during times of crisis, and after 2002, they began to embrace more long-term borrowing
practices.
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Methodology

Econometric panel data models necessitate employing an analysis method since the data
utilized in the study includes a cross-section and time dimension. Between 2007 and 2019,
quarterly data from 113 companies in the BIST manufacturing industrial sector were evaluated
using the panel data analysis method. The inter-unit correlation test, unit root tests, and slope
homogeneity tests of the models, which should be done econometrically, were completed before
picking the estimator. According to the results of the tests, the panel regression estimator to be
chosen should take into account the inter-unit correlation problem and work under the
assumption of slope heterogeneity. The models were estimated and assessed in this context
using the Common Correlated Effects (CCE) estimator developed by Pesaran and Chudik
(2015), which is one of the second generation panel regression estimators that meet this
criterion and considers the internality problem.

Findings

Asset dollarization has a statistically significant negative influence on the TB/TA and
KVBJ/TP variables, which represent the total debt and short-term debt ratios in total assets, and a
statistically significant positive effect on the OS/TA variable, which represents the equity ratio
in total assets. This conclusion illustrates that an enterprise's short-term borrowing propensity
declines when its asset dollarization increases. It turns to equity and financing policies that do
not put the enterprise under maturity pressure. The influence of asset dollarization on the
dependent factors explaining finance strategies is weaker in number and significance level, but
the effect of liability dollarization on the dependent variables is stronger in number and
significance level, according to the analysis. Borrowing-related variables of FTAB dependent
variables have a significant and positive effect on TB/PS, TB/TA, KVB/TP, UVB/TP, FB/TA
dependent variables. It has a statistically significant negative influence on all equity-related
variables (PS/TA, DS/DV). All of this data indicates that as a company's size grows, the desire
to borrow and finance grows, while the preference for equity financing declines. Second, the
FPD variable has a statistically significant negative influence on the TB/OS, TB/TA, and
DVB/TP borrowing ratios, as well as a statistically significant positive effect on the TL/TA
equity capital ratio. The finding indicates that growth in the FPD value contributes positively to
the enterprise's equity financing tendency.

Conclusion

Liability dollarization has a significant impact on business financial policies. Financial
managers should be more flexible and cautious regarding the degree and management of
obligation dollarization in this situation. With increasing asset dollarization, businesses'
proclivity for short-term borrowing reduces, but their propensity for equity capital increases. In
this context, the asset dollarization variable in the assets of the balance sheets can be utilized as
a policy tool to help firms increase their equity capital. The propensity to borrow in businesses
increases as the size of the company grows. In other words, the magnitude of a company's assets
has a favorable impact on borrowing. The increase in the firm's market value contributes to the
enterprise's equity financing trend in a good way.
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Oz
2011 Oslo Saldirisi, 2019 Yeni Zelanda Christchurch Saldirisi, 2019 Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) El Paso Saldirisi veya 2019 ABD Poway Sinagog Saldirist
gibi beyaz iistiinliigiinii savunan terdr saldirilarimin sayist son on yilda artis
gostermigtir. Bu saldirilar farkli cografyalarda ve farkli zamanlarda gerceklesmis
olmalarina ragmen aralarinda bazi benzerlikler vardir. Bu benzerliklerden biri hemen
hemen ayni ideolojilere sahip olan bu terdristlerin gilivenlik tahayyiillerini
sekillendirirken komplo teorilerine siklikla bagvurmalaridir. Sosyal bilimlerde farkli
disiplinlerin inceledigi komplo teorilerini terér baglaminda degerlendirdigimizde
yapilan caligmalar, komplo teorilerinin radikallesmeyi ya da siddete basvurmayi
artiran bir rolii olabilecegini ortaya koymaktadir. Bu galismanin amaglarindan
birincisi de beyaz istiinliiglinii savunan agiri-sag teror saldirilarini yapan kisilerin
manifestolarini inceleyerek komplo teorilerinden etkilenip etkilenmediklerini ortaya
koymak ve manifestolar1 arasinda benzerlik olup olmadigini ortaya ¢ikarmaktir. Bu
caligmanin bir diger amaci ise uzak cografyalarda olan bu terdristlerin birbirlerinden
nasil etkilendigi iizerinde durmak ve yeni medyanin bu konudaki roliine
odaklanmaktadir. Bu amagla, bu ¢alismada ilk olarak komplo teorilerinin terérizm
calismalari iizerindeki etkisi agiklanmustir. Ikinci olarak, terdristlerin manifestolar:
incelenecek ve komplo teorilerinin onlarin giivenlik tahayyiillerini nasil etkiledigi
tartisilmistir. Son olarak ise yeni medya baglaminda saldirganlarin nasil sanal bir
cemaatin liyesi olabilecekleri Stormfront web sitesine odaklanarak yorumlanmustir.

Abstract

The number of far-right terrorist attacks advocating for white supremacy has
increased in the last decade, such as the 2011 Oslo Attack, the 2019 Christchurch
Attack in New Zealand, the 2019 EIl Paso Attack or the 2019 Poway Synagogue
Attack in the USA. Although these attacks took place in different geographies and at
different times, there are some similarities between them. One of these similarities is
that these terrorists, who have almost the same ideologies, frequently resort to
conspiracy theories while shaping their security imaginations. When we evaluate
conspiracy theories examined by different disciplines in social sciences in the context
of terrorism, studies reveal that conspiracy theories may have a role that increases
radicalization or resorting to violence. The first aim of this study is to examine the
manifestos of the far-right terrorist attacks advocating white supremacy, to reveal
whether they are affected by conspiracy theories and whether there is any similarity
between their manifestos. The second aim of this study is to focus on how these
terrorists, who are in distant geographies, are affected by each other and to focus on
the role of new media in this issue. To this end, this study will first explain the impact
of conspiracy theories on terrorism studies. Second, manifestos of terrorists will be
examined and how conspiracy theories affect their security imaginations will be
discussed. Finally, how attackers can become members of a virtual community in the
context of new media will be interpreted by focusing on the Stormfront website.
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1. Giris

Kiiresellesmenin, demografik degisikliklerin ve artan sag popiilist hareketlerin etkisiyle
beyaz istiinligiine dayali asir1 sag terérizm her gegen giin yeni 6rnekler vermektedir. Diger teror
tiirleri ile kiyaslandiginda daha fazla bireysel 6zellik tasiyan ve daha az can kaybiyla sonuclanan
bu saldirilarin sikliginin artmasit 6nemli bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 2011 Oslo
Saldirisi, 2019 Yeni Zelanda Christchurch Saldirisi, 2019 ABD El Paso Saldirisi veya yine 2019
ABD Poway Sinagog Saldirisi, son on yilda gerceklesen bu tiir terdr saldirilarina 6rnek olarak
verilebilir. Bu saldirilar ilk bakista ulusal teror saldirilari olarak diistiniilebilirler. Fakat saldirilart
gerceklestiren teroristlerin farkli lilkelerde olmalarina ragmen benzer ideolojiler ve benzer medya
kaynaklarindan  beslendikleri  diisiiniildiiglinde,  uluslararas1  giivenlik  kapsaminda
degerlendirilmeleri gerekmektedir. Ozellikle, yeni medya ve birbirinden haberdar olma
olanaklarmin  c¢esitlendigi  disiiniildiigiinde, bu terér saldirilarinin  ideolojilerinin
yayginlagmasinin kolaylastig1 sdylenebilir. Nitekim Oslo saldirisint gergeklestiren Breivik ile
Christchurch saldirisinin faili Tarrant’in manifestolar1 incelendiginde bir¢ok benzerlikler goze
carpmaktadir. Bu da farkli zamanlarda ve farkli cografyalarda “yalniz kurt” saldirilar
gercgeklestiren teroristlerin aslinda genis iletisim aglarindan etkilendigini gostermektedir.

Psikoloji, sosyoloji, siyaset bilimi veya daha yakin zamanda uluslararasi iliskiler gibi farklt
bilim ve disiplinlerin farkli tanimlamalara sahip oldugu komplo teorileri terér baglaminda
degerlendirildiginde radikallesmeyi ya da siddete bagvurma durumunu artiran siirecte komplo
teorilerinin bir roli oldugu goriilebilir. Nitekim yukarida bahsedilen saldirilar1 yapan teroristlerin
manifestolar1 incelendiginde sdylemlerinde komplo teorilerine siklikla basvurduklari, bazi
gruplar Otekilestirirken ve tehdit olarak goriirken bazi gruplari ise korunmasi gereken
dezavantajlilar olarak tanimladiklar1 goriilmektedir. Terdr saldiris1 gergeklestirdikleri hedefler ise
bu komplo teorilerinde 6tekilestirilen kisiler ya da gruplar olmustur. O halde komplo teorileri ile
asirilagma arasinda bir baglanti olup olmadigi 6nemli hale gelmektedir.

Bu caligmanin amaci, teroristler ile beyaz iistlinliigiinii savunan asir1 sag ideolojiye sahip
terorist gruplarin birbirlerinden nasil etkilendiklerini gostermek ve bu konuda yeni medya ve
komplo teorilerinin oynadigi rolii incelemektir. Bunun igin teror saldirisini gergeklestiren kisilerin
yayinladig1 manifestolar incelenecektir. Ayni zamanda asiri-sagc teroristlerin diisiince, ideoloji
ve soylemlerindeki ortak noktalar analiz edilecek ve Stormfront gibi Ku Klux Klan baglantili bir
forum sitesi ile bu ideolojiler ve komplo anlatilar1 arasinda baglantilar kurulacaktir. Bu sebeple
sOylemler ve bu soylemlerin analizleri bu ¢aligma i¢in 6nemli olacaktir. O Tuathail ve Agnew
(1992) sdylemleri, insanlarin diinyalar1 ve faaliyetleri hakkinda anlam insa etmede kullandiklar1
sosyo-kiiltiirel kaynaklar seti olarak kavramsallagtirmiglardir. Epstein (2018) soylemleri anlam
yaratan pratikler olarak tanimlamig ve gergek seyleri bizim igin belirli sekillerde anlamli
kildiklara inanmigtir. Doty'ye (1993) gore “dil, 6zneler, nesneler ve diinyalar iiretmek i¢in bir
sistemin pargasi olan bir dizi isaret olarak goriilebilir” ve sdylem bir “gerceklik” yaratabilir. O
halde anlam, sdylem icerisinde olusmaktadir. Holzscheiter (2014) da sdylem analizinin, anlamla
ve sosyal gercekligin insa edildigi dilsel ve iletisimsel siireglerle iliskili oldugunu belirtmistir. O
zaman sdyleme odaklanmak, bu gergekligin nasil tiretilip siirdiiriildiigiine ve ¢esitli pratikleri nasil
mimkiin kildigina 1s1k tutabilir (Doty, 1993: 302). Bu c¢alismada da komplo teorilerinin
asirilagsma/radikallesme  {izerindeki etkisi sdylem bazinda incelenecek ve terdristlerin
tahayytillerinde komplo teorilerinin nasil asirict diislincelere sebep olmak i¢in 6nemli anlatilar
sundugu lizerinde durulacaktir.
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Bu calismada, ilk olarak komplo teorilerinin kisaca ne oldugu ve terdr ¢alismalarinda
tanimlanan asirilasma tizerindeki etkisi tartisilacaktir. ikinci olarak, Tarrant ve manifestosu bu
baglamda incelenecektir. Bu boliimde Tarrant’in manifestosunda hangi komplo teorilerine
basvurdugu ve asirilasmasinda bunlarin etkisinin nasil oldugu iizerinde durulacaktir. Ugiincii
boliimde, Breivik ve manifestosu incelenecek; inandigi komplo teorilerinin ideolojisi tizerinde
nasil bir etkisi olabilecegi tartisilacak ve Tarrant’in bu ideoloji ile inandig1 komplo anlatilart
arasindaki benzerlikler gosterilecektir. Son bolimde ise ABD’de gerceklesen iki terdr
saldinisindan kisaca bahsedilecek, bu saldirilar1 yapanlarin manifestolarindaki komplo teorileri
Tarrant’in manifestosundakilerle karsilastirilacaktir. Bu boliimde ayn1 zamanda yeni medyanin
bu teorilerin yayilmasindaki ve benzer ideolojiye sahip olanlarin sanal bir cemaat
olusturmasindaki rolii iizerinde, Stormfront’a odaklanarak durulacaktir.

2. Komplo Teorileri ve Asirillasma

Komplo teorilerinin neler oldugu, kimler tarafindan kullanildigi ve neden siklikla
kullanildigina dair bir¢ok akademik c¢alisma yapilmistir. Komplo teorileri, 6zellikle sosyal
bilimlerin bir¢ok dali tarafindan agiklanmaya ¢alisilmis ve her disiplin kendi tanimini yapmustir.
Bu yiizden tek bir tanimi yoktur. Barkun’a gore komplo teorileri, “gliclii, gizli, kotii giiclerin insan
kaderini kontrol ettigi inanc1” olarak tanimlanir (Barkun, 2003: 2). Blanusa ve Hristov’a (2020)
gore “komplo teorisinin 6zii, bir grup diismanin veya toplulugun bir diismaninin goriintiisiidiir”.
Komplo teorileri ya var olmayan fantastik komplolara atifta bulunur ya da ger¢ek komplolarin
gercekligini bozar ve genellikle onlari mantigin Gtesine tasir (Nefes ve Romero-Reche, 2020: 97).
Komplolar, diinya siyasetinde siklikla karsilagilan, diplomaside kullanilan, savaslara ya da bariga
neden olan, somut kaynaklara dayali giivenlikle ilgili olaylardir (Aistrope ve Bleiker, 2018: 168).
Komplo teorisi ise, dogru olabilecek veya olmayabilecek bir komplo hakkinda kanitlanmamig bir
oneridir (Olmsted, 2009: 3). Yani kisaca, komplolar eylemlerle, komplo teorileri algilarla ilgilidir
(Nefes ve Romero-Reche, 2020: 97).

Komplo teorileri basit cevaplar ararken ve basit cevaplar iiretirken, bunlarin ¢ogunu
gozlemlenemeyen gizli orgiit ve iliskilerine baglar. Bu teorilere gore, gizli ve 6nemli giigler,
cesitli iliski ve baglantilarint kullanarak halk tarafindan gézlemlenemeyecek bir sekilde arzu
ettikleri amag ve sonuglara ulagirlar. Van Prooijen ve digerlerinin (2015) yapmis oldugu bir
arastirmaya gore hem asir1 sol hem de asir1 sagcilar, karmagik toplumsal sorunlara ya da krizlere
basitlestirilmis siyasi ¢ozlimlerin aracilik ettigi komplo teorilerine esit derecede inanmaktadirlar.
Yani komplo teorileri, tek bir ideolojiye de 6zgii degildir. Siyasi yelpazenin her boélgesinden
onlara inanani bulmak miimkiindiir. Siyasi asirilik ise, komplo teorilerine olan inancin artmasina
neden olur (Van Prooijen vd., 2015). Bu ikisi arasindaki iliski, popiilist siyasetin 6nemli bir
pargasi olan ikili diistince (genellikle Maniheist -Manichean- diinya goriisii olarak adlandirilir;
bkz. Mudde, 2004; Panizza, 2005; Albertazzi ve McDonnell, 2015; van Kessel, 2015) ile
aciklanabilir.

Popiilist soylemde, Maniheist toplum goriisii, insanlar ve digerleri/disaridakiler arasindaki
bir karsithig ifade eder. Bu sdylem icinde, her zaman toplumun zarar1 ve kendi ¢ikarlar igin
komplo kuran kiiresel seckinler gibi 'kotii' veya 'kotil' aktorlere iliskin basit bir bakis agist vardir
(Albertazzi ve McDonnell, 2015). Benzer sekilde, kanitlar komploya inananlarin diinyayr mutlak
iyi ve kotii olarak iki kamp arasindaki siyasi bir savag alan1 olarak gordiiklerini gostermektedir
(Oliver ve Wood, 2014; Green ve Douglas, 2018). Bu tiir diisiinceye sahip insanlar diinyay1 siyah
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ve beyaz goriir ve bu da kendilerini ve bagkalarini asin zitliklarda degerlendirmelerine neden olur
(Williams vd., 2021). Dahasi, popiilist politikacilar siklikla boyle bir ikilik¢i diinya goriisiinii
igeren komplo teorilerini kullanirlar (Fenster, 2008; Yablokov, 2014). Ornegin, Donald Trump,
COVID-19 viriisiinii agiklamak i¢in “derin devlet” komplo teorilerini ele alirken, Almanya igin
Alternatif veya Italya'daki Lig Partisinden Avrupali politikacilar, viriisin ABD tarafindan
yaratilmig bir biyolojik silah olabilecegini iddia etmektedir (Eberl vd., 2021).

Komplo teorileri siklikla karsimiza ¢ikar. Diiz diinya teorisi, Chemtrails ya da 6zellikle son
zamanlarda giindem olan asilar hakkinda tanik oldugumuz sayisiz birgok komplo teorisi giindelik
yasami isgal etmektedir. Daha dnceden sadece marjinal gruplar ile anilan komplo teorileri sosyal
medyanin da etkisiyle daha fazla kisiye ulasir olmus ve giindelik yasamin bir parcasi haline
gelmistir. Rousis vd. (2020: 2) ABD vatandaglarinin yarist en az bir komploya inanmaktadir.
Swami ve digerlerinin (2011) ulastig1 sonuca gore ise bir komplo teorisine inanan kisiler daha
fazlasina inanmaktadirlar. Yani komplocu diistinme (conspirational thinking), artik sadece
marjinal diyebilecegimiz kisilere atfedilen degil, daha fazla kisinin sahip oldugu bir 6zelliktir.

Bu makalenin konusu ise komplo teorilerinin radikallesmeye etkisinin olup olamayacagini
tartigmaktir. Bu husus {lizerinde duruldugunda ise biitiin komplo teorilerinin radikallesmeye yol
actigini ya da bir komplo teorisinin ona maruz kalan herkesi radikallestirdigini, asirilastirdigini
ya da siddete bagvurmaya yol actigini sdylemek miimkiin degildir. Asir1 sag terdr arastirmalarina
bakildig1 ve radikal ve asir1 kavramlari incelendiginde, 'radikal’, genellikle ana akim siyasetle
celisen, ancak yine de demokratik yapilar icinde c¢alismaya istekli olan anlamina gelirken,
‘agirilik’, demokratik normlarin disinda ¢alismak isteyen gruplara ve aktorlere uygulanan bir
etiket olarak karsimiza ¢ikar (Lee, 2020: 345). Yani her radikallesen kisi siddete bagvuracak
denilemez.

Komplo teorilerinin agiriliga ve hatta terérizme zimni destegin normallestirildigi bir
baglam yarattig1 sOylenebilir. Bartlett ve Miller (2010) komplo teorilerinin radikallesmeye ii¢
asamada etki ettiginden bahseder: Birincisi, komplo teorileri, bir karsithigin i¢cinde '6teki'nin veya
diismanin ve kisinin kendi konumlarim belirler. Ikincisi, komplo teorileri toplumdaki gruplart
siyah ve beyaz olarak tasvir eder ve aradaki her tiirlii ilimli veya muhalif sesi gayrimesru hale
getirir. Son olarak, komplo teorileri, bir grubu siddete bagvurmaya tesvik edebilirler, hem grubun
kendisine hem de daha genis destekgilerine siddeti betimlemek i¢in retorik araclar olarak hareket
ederek insanlar1 uykularindan “uyandirabilirler”. Atran (2003), “asir1 davraniglarin belirli tarihsel,
politik, sosyal ve ideolojik baglamlar tarafindan ortaya g¢ikabilecegini ve bunlarin siradan hale
getirilebilecegini” iddia etmektedir. Siyasi bir amag i¢in sivillere yonelik siddeti onaylayan veya
en azindan kinamayan komplo teorilerine maruz kalmak, bu davranisi normallestirebilir ve teror
egilimini daha olas1 hale getirebilir. Berger’e (2018) gore radikallesen ve asirilik¢1 hale gelen bir
birey, genellikle asagidaki asamalardan geger: I¢-grup ile 6zdeslesme, bir dis-gruba yonelik
olumsuz goriisler, kriz algisi, asirilik¢r ig-gruba merak, asirilik¢1 i¢ grubun dikkate alinmasi,
agiriliker ig-grupla Ozdeslesme, 6z degerlendirme, tirmanma (escalation), eylem sonrasi
degerlendirme.

Berger’in (2018) agikladig bu siirece gore, ilk olarak, bir birey kendisini beyaz, Hristiyan
veya Miisliiman gibi yakin hissettikleri bir kimlik ile iliskilendirmeye baslar. Ikinci olarak, birey,
kisa siireli bir ¢atigmadan ziyade i¢sel kimligine dayali olarak bir dis-grup veya gruplar hakkinda
olumsuz goriisler gelistirir. Daha sonraki siireglerde birey, asirilik yanlist bir hareketin varligini
Ogrenir veya metinleri okuyarak ideolojisi hakkinda daha fazla bilgi arar, bir dis grup hakkinda
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olumsuz goriisler veya bir kriz algisi gelistirmeden once asirilik yanlisi bir i¢ grup hakkinda merak
olusturabilir, asirilik¢i ideoloji ve onun yandaslar1 hakkinda 6grendiklerini gbzden gecirir ve
kendisini asirilik¢1 ideolojinin yandasi olarak diisiinmeye baglar ve asirilik yanlisi i¢ grubun krize
bir ¢6ziim sundugu konusunda bu asiriliker i¢-grup ile hemfikir olur. Yani bir kisinin asiriliket ve
hatta terére bagvuracak noktaya gelmesi bazi siireclerden gegmesine baglidir.

Komplo teorilerinin de asirilasma/radikallesme siireclerinde bir etkisi olabilir. Berger’e
(2018) gore bir kriz anlatisin1 insa etmek icin, siyasi anlasmazliklar veya grup ici ve grup dist
arasindaki siddetli ¢atigsmalar gibi gergek catigsmalar hayali veya uydurma bilgilerle karigtirilir.
Komplo teorileri, asirilik yanlisi ideologlarin, i¢-grubu etkileyen gergek veya gercekmis gibi
algilanan sorunlar1 agiklamak i¢in kullandiklari araglar arasindadir. Bu teoriler ile seckin dig-grup
iiyelerinden olusan giiclii bir ¢etenin gizli entrikalar ile i¢-grup iiyeleri ig¢in olumsuz durumlara
yol agtig1 diisiiniiliir. Bu sekilde kurulan anlatilar yoluyla kisileri asiriliga dogru yonlendiren bir
ikilik kullanarak giicii bir i¢-gruptan bir dig-gruba aktarirlar. Asirilik¢1 ideologlar, komplo
teorilerini insa edilmis bir dig-grup kimliginin kalbine yerlestirir ve dig-grubun tanimini ¢esitli
gercekdis1 ayrintilarla siislerler. Boylece komplo teorileri i¢-grup ile dis-grup arasinda bir
boliinme yaratir ve bu ayrim giderek biiyiir. Bu, sonug olarak, radikallesme ve asirilagsmaya yol
agabilir.

Lee’ye (2020) gore de komplo teorileri, diinyayr ig-gruplara ve dis-gruplara gore
yapilandirarak, igeriden bilgiye erisimden kaynaklanan kendini 6zel hissetme duygusunu
pekistirerek ve asirilik¢1 anlatilarin ¢ekiciligini genel olarak artirarak acik ve net anlatilar
saglayabilir. Rousis ve digerlerine (2020) gore komplo teorileri, bireylerin kaygi duygularini
artirir, kurumlara kars1 giivensizligi kortikler ve giigsiizliik duygularimi tesvik eder. Bunlarin
tiimii, kisinin radikal siddet iceren asirilik¢ilik egilimini artirabilir. Nitekim tam da bu etkilere
sebep olan ve asiri-sag terdristlerin de manifestolarinda gegen komplo teorileri vardir. Komplo
teorileri sadece sag ideolojiler ile alakali olmamasina, sol ideolojiler i¢in de farkli komplo teorileri
olmasina ragmen bu makalede sadece sag teror ideolojilerinin kullandig1 bazi komplo teorileri ve
sag teror olaylar1 arasindaki iligki incelenecektir.

3. The Great Replacement, Tarrant ve Christchurch Saldirisi

2019 yilinda Yeni Zelanda’nin Christchurch sehrindeki bir cami ve bir islam merkezine
teror saldiris1 yaparak 17 kisinin 6liimiine sebep olan Brenton Tarrant, saldiridan 6nce bir sosyal
medya forumu olan 4Chan’de The Great Replacement adinda 87 sayfalik bir manifesto
yaymlamigtir. Bu manifestoda Tarrant, Avrupa, Amerikalar, Avustralya ve Yeni Zelanda olarak
tanimladigr Bati’da diisiik bir dogum orani1 oldugunu fakat buralardaki iilkelerin niifuslarinin
giderek arttigindan bahsetmektedir (Tarrant, 2019). Bu artisin sebebini ise Bati iilkelerine yapilan
toplu go¢ dalgalari, etnik, kiiltiirel ve 1rksal yer degistirme olarak agiklamis ve bunun beyaz irka
yapilan bir soykirim oldugunu sdylemistir.

Tarrant manifestosunda kendisiyle rdportaj yapar gibi sorular sorup cevaplamistir. “Kimi
temsil ediyorsun” sorusuna su sekilde cevap vermistir: “Kendi halklar1 arasinda baris i¢inde
yasamayi, kendi topraklarinda yasamayi, kendi geleneklerini uygulamay1 ve kendi tiirlerinin
gelecegine karar vermeyi isteyen milyonlarca Avrupali ve diger etno-milliyetci halk” (Tarrant,
2019: 13). Bu saldirty1 herhangi destekledigi bir grup emretti mi sorusuna ise “Hayir. Higbir grup
saldirimi1 emretmedi, karar1 kendim veririm. Yine de, saldirty1 desteklemek i¢in yeniden dogmus
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Tapinak Sovalyeleri ile temasa gegtim ve destek aldim” seklinde yanit vermistir (Tarrant, 2019:
13). Tarrant, ‘Tapinak Sovalyeleri’ni tanimlarken ise milyonlarca kisinin bu grubun bir parcasi
oldugunu, her is grubundan insanin bu hareketin bir pargast oldugunu hatta aralarinda hali hazirda
askeri ve hukuk alanlarinda caligan kisilerin oldugunu sdylemistir. Neden Miisliimanlar1 hedef
aldigimi ise su sekilde agiklamistir: “Onlar, daha yiiksek dogurganlik oranlarina, daha yiiksek
sosyal gilivene ve gii¢lii, saglam geleneklere sahip bir kiiltiirden, halkimin topraklarini isgal
etmeye ve etnik olarak kendi halkimin yerini almaya ¢alisan, bariz, goriiniir ve biiyiik bir istilact
grubuydu” (Tarrant, 2019). Tarrant, bu diisiincelere ulagirken daha 6nce yapmis oldugu Fransa
gezisinden bahsetmis ve Fransa’nin Miisliman gd¢menler tarafindan isgal altinda oldugunu
duydugunu ama ¢ok inandirici bulmadigini, fakat kendi gozleriyle gordiikten sonra daha 6nce
duyduklarinin ¢ok daha hafif kaldigin1 sdylemis, aslinda durumun bahsedilenden daha korkung
olduguna manifestosunda yer vermistir. Yani Tarrant fikirlerinin ya da ideolojisinin sadece
okudugu ya da duydugu seyler ile degil ayn1 zamanda kendisinin tanik oldugu seyler araciligiyla
olustugunu vurgulamistir.

Yukarida Dbahsedilen radikallesme siiregleri, bu manifestoda anlatilanlar ile
disiiniildiigiinde Tarrant i¢-grup olarak kendisini gé¢men karsiti etno-milliyetgi fasist olarak
tanimlamigtir. Beyazlarin ¢ocuklarina bir gelecek sunan herkesi destekledigini sdylemis ve
beyazlar1 etnik ve kiiltiirel olarak Avrupali olarak tanimlarken dig-grup olarak etnik ve kiiltiirel
olarak Avrupali olmayanlari se¢mistir. Gogmenleri ve kapitalistleri yine dig-grup olarak
belirlerken 6zellikle Miisliman gd¢menleri hedef olarak se¢mesindeki sebepleri hem yiiksek
dogum oranlarina sahip olmalart hem de tarihsel olarak Bati’nin diismanlari olmasi olarak
belirtmistir. Yani Tarrant i¢ ve dig gruplan belirlerken bir dig-grup olarak isgalci tanimlanan
gdcmenler, i¢c-grup olan beyazlar i¢in bir tehlike olusturmaktadir. Go¢menlerin yiiksek dogum
oranina sahip olmasi ig-grubun gelecegi icin bir tehdit iken bu tehdite yol agan aynm1 zamanda
kiiltiirel Marksistler ve ihanet eden hiikiimetdis1 orgiitlerdir (Tarrant, 2019: 72).

O halde Tarrant’in fikirlerinin olusmasinda etkisi olan komplo teorisine, manifestosuna da
admni veren “Biiyiik Yer Degistirme” (The Great Replacement) denilebilir. Bu komplo teorisi ise
Tarrant’1in manifestosundan 6nce, Renaud Camus’niin 2012 yi1linda yazmis oldugu 40 sayfalik bir
makelesi sonucunda popiiler olmustur. Camus, genglik yillarinda sosyalist bir kimlik tagirken
Soguk Savas’in sona ermesinden sonra asiri-sag ideolojiyi savunmaya baslayan, 2012 Fransa
Cumhurbagkanligi Se¢imleri’nde aday olan fakat yeterli sayiya erisemeyince Marine Le Pen’i
destekleme karar alan bir yazar, sair ve siyasetgidir.

Camus (2012) bu makalesinde, yerli beyaz Avrupali niifusun bilingli bir sekilde Afrika ve
Orta Dogu'dan gelen beyaz olmayan go¢menlerle degistirildigine ve bunun sonucunda beyaz irkin
yok olacagina inanmistir. Camus da Tarrant’ta oldugu gibi, Avrupa'ya Miisliiman gociine dikkat
¢ekmig; Miisliimanlarin ve diger ‘beyaz’ olmayan niifuslarin beyazlardan ¢ok daha yiiksek dogum
oranina sahip oldugu teorisine odaklanmistir (Camus, 2012: 24). Camus, ayrica dis-grup olarak
gocmenleri isaret ederken ayni zamanda onlarin bazi ‘igbirlikgileri’ oldugunu sdylemistir.
Yahudilerin, kadinlarin, homoseksiiellerin, sekiilerlerin, diislince 6zgiirliiglinii savunanlarin ve
politikacilarin bu yer degistirme komplosunun bir parcasi oldugunu iddia etmistir (Camus, 2012:
14-15).

Her ne kadar Camus’niin adin1 manifestosunda gegirmese de hem manifestosuna vermis
oldugu isim hem de iki metin arasindaki benzerlikler, Tarrant’in Camus’niin bu makalesinden
etkilendigini gostermektedir. Yani, Camus’niin ortaya attigi komplo teorisi, Tarrant’in
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diisiincelerinin olugsmasinda etkili olmus denilebilir. Camus’niin eserini Tarrant okumamig olsa
bile, giiniimiizde sosyal medya gibi yeni medya teknolojilerinin sayesinde diislincelerin hizli ve
Ozgiirce dolasiminin oldugunu disiindiigimiizde, bu komplo teorisinden Tarrant’in etkilendigi
sOylenebilir. Yeni medyanin olas1 etkileri konusuna da ilerleyen kisimlarda deginilecektir.

Tarrant’in Camus’niin bu teorisinden etkilenmis olma olasilig1 ¢cok yiiksektir ve bu komplo
teorisinin yarattig1 anlami kullanma konusunda yalniz degildir. Onun gibi bir Avustralyali olan
popiilist siyasetci ve asir1 sagc1 senatdr Fraser Anning de bu teoriyi sOylemlerinde kullanmustir.
Anning, Tarrant’in saldirist sonrasinda Yeni Zelanda’nin gé¢ programimi suglamis ve “Bugiin
Yeni Zelanda sokaklarinda kan dokiilmesinin asil sebebi, Miisliiman fanatiklerin buraya goc
etmelerini saglayan gogmenlik politikasidir” seklinde bir deme¢ vermistir (Independent Tiirkce,
2019). Buna ek olarak Anning, Tarrant’in saldirisindan bir yil 6nce bir bagka komplo teorisini
daha Twitter iizerinden dile getirmis ve Giiney Afrika’da beyazlara soykirim yapildigini
sOylemistir (Wilson, 2018). Yukarida belirtildigi gibi Tarrant da beyazlara soykirim yapildigini
sOylemistir. Yani, Camus, Anning ve Tarrant arasinda direkt bir baglant1 oldugu sdylenemeyecek
olsa bile fikirleri arasinda benzerlikler kurulabilmekte bu da komplo teorilerinin siradan bir
yazarin veya popiilist bir politikacinin ya da bir terdristin diisiincelerini etkiledigini
gostermektedir.

Glney Afrika’daki beyazlara soykirim yapildigi teorisi sadece Anning tarafindan dile
getirilmemistir. Aynt zamanda 2011 yilinda Oslo saldirilarini yapan Breivik de, kendi
manifestosunda bundan bahsetmistir. Breivik’in, bir diger vaka olarak bu makalede
incelenmesinden 6nce bir diger bahsedilmesi gereken husus da Tarrant ile Breivik arasindaki
iliskidir. Tarrant, manifestosunda saldiridan 6nce Breivik ile kisa bir temasta bulundugundan
bahsetmis ve pek cok kisinin yazilarii okudugunu, ancak yalnizca yine bir Tapmnak Sovalyeleri
tiyesi olan Knight Justiciar Breivik'ten gergek bir ilham aldigini belirtmistir (Tarrant, 2019: 24).
Bu noktada Tarrant ile Breivik arasinda direkt bir bag oldugu sdylenebilir.

4. Breivik ve Avrupa Bagimsizlik Bildirgesi Manifestosu

Anders Behring Breivik, 2011 yilinda Oslo’da 6nce bombali saldir1 ve sonrasinda Utoya
Adasr’nda Norveg Isci Partisi’nin organize ettigi Emek Gengligi yaz kampina tek basina yapmis
oldugu teror saldirist ile 77 kiginin 6liimiine yol agmistir. Saldiridan hemen 6nce 2083-Bir Avrupa
Bagimsizlik Bildirgesi adinda Ingilizce yazilmis 1500 sayfadan uzun bir manifestoyu internet
tizerinden paylasmistir. Saldirilardan sonra mahkeme siirecinde verdigi ifadede bu terdr
saldirisina 2006 yilindan beri hazirlandigini séylemistir (BBC News Tiirkge, 2012). Bu uzun
manifesto incelendiginde Tarrant’in manifestosuyla benzerlikler gdze carptigi gibi, Breivik’in de
bazi popiiler komplo teorilerinden etkilendigi goriilmektedir.

Oncelikle Breivik’in (2011) kendisine hedef olarak sectigi dis-gruplari nasil tanimladigina
bakildiginda Islam 6nemli bir 6teki olarak karsiniza ¢ikmaktadir. Islam ve onunla ilintili olan
gruplarin diginda, kiiltirel Marksistler, AB ve AB liderleri/kurumlari da yine Tarrant’ta oldugu
gibi dis-grubun parcalar1 olarak gdziikmektedir. Hatta bunlar1 ortadan kaldirmadan Islam ile
miicadele edilemeyecegini sdylemektedir. Dis-gruplar1 tanimlarken, Breivik, 710 sayfa boyunca
farkli bagliklarda, kendisine gore Avrupa’da ve genel olarak diinyada neyin yanlis oldugunu
anlatan yazilart hem kendisi yazmis hem de baskalarinin yazilarina yer vermistir. “Bilmeniz
gerekenler, tahrif edilmis tarihimiz ve kiiltiirel Marksist/cokkdiltiirlii propagandanin diger
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bi¢imleri” olarak gegen boliimde Tiirklerden Bognaklar’a, Filistinliler’den Suriyeliler’e kadar bir
alternatif tarih okumasi goriilmektedir. “Avrupa Yaniyor” bolimiinde ise Avrupa’nin
Miisliimanlasma &zelinde yasadig1 sorunlari tespit etme ¢abasindadir. Ozellikle ikinci kitap olarak
gecen bu boliimde bazi komplo teorilerinden bahsetmistir.

Bu komplo teorilerine gegmeden once ise Breivik’in (2011) i¢-grup olarak nasil bir
tanimlama yaptigina bakildiginda; bu grubun muhafazakar, kiiltiirel Marksist olmayan, milliyetci
bir kimlige sahip olan Avrupalilar olarak tanimlandig1 goriilebilmektedir. Bu i¢-grup taniminda
yine Tarrant’in i¢-grup tanimu ile bir benzerlik kurulabilmektedir. Buna ek olarak, Breivik,
manifestosunda kendisinden “Yiiksek Hakim So6valyesi ve Tapinak Sovalyeleri Avrupa
Komutani ve Ulusal ve Pan-Avrupa Yurtsever Direnis Hareketi’'nin birkag liderinden biri olarak
bahsetmektedir. Yine burada, Tarrant’in ‘Tapinak Sovalyeleri’ vurgusu hatirlatilabilir ve
Tarrant’in Breivik ile giicli bir baglantis1 oldugu soylenebilir. Bu, kullandiklar1 benzer

sOylemlerden ve ideolojilerindeki benzerliklerden anlasilabilir.

Breivik’in manifestosunda yer verdigi en 6nemli komplo teorilerinden biri Eurabia komplo
teorisidir. Bu komplo teorisinden manifestosunda siklikla bahsetmektedir. Oyle ki Eurabia ifadesi
tam 174 defa kullanilmis ve ‘Avrupa Yaniyor’ boliimiinde “AB'nin Eurabia Projesi (Eurabia
Kodu) - AB'nin Avrupa'y1 Islamlastirmaya yonelik kasith stratejisini belgelemek” adinda bir
baslikta Fjordman’in bir makalesini paylagsmistir. Fjordman, asir1 sagci Peder Are Nestvold
Jensen’in kullandigi mahlas olup Breivik’in manifestosunda yazilarina siklikla bagvurdugu bir
blogger’dir. Viyana Kapilari® (Gates of Vienna) isimli bir websitede yazilar yazan Fjordman,
Breivik’i o kadar etkilemistir ki, Breivik ideolojisini belirtirken Viyana Okulu tanimini yapmis
ve onemli diisliniirleri arasinda Fjordman’1 en basta yazmustir.

Fjordman’in bahsettigi ve Breivik’in siklikla kullandigi Eurabia teorisi ise ilk kez
1970’1erde kullanilan bir terim olmustur. Bu terim 2000’lerin baginda Bat Ye’or (Nilin kizi)
takma adiyla Misirli-ingiliz Giséle Littman tarafindan gelistirilmis ve Avrupa’da bu tarihten sonra
popiiler olmustur. Bat Ye’or, islam uygarliklarindaki zzmmilik terimine vurgu yapmis ve bunu
bir Islami giiciin kisitlayici ve asagilayici tabiiyetini kolelikten veya dliimden kaginmak icin kabul
eden Miisliiman olmayan insanlarin boyun egdirilmesi olarak ifade etmistir (Bat Ye’or, 2005: 9).
Bat Ye’or’a gore bu anlayig 1300 yillik cihat anlayiginin bir sonucudur. Tarih boyunca Bizans ya
da diger Avrupa giicleri Miisliimanlarin cihatina karsi koymaya ¢aligtigini fakat yirminci ylizyilda
Avrupa’nin tepkisinin artik farklilastigini sdylemistir. Avrupa, AB kurumlarimin yansittigi gibi,
hem zimnilige karsi direnisi hem de Kuzey Afrika ve Ortadogunun Islam diinyas: ile
biitiinlesmesi i¢cin bagimsizligi terk etmistir. Avrupa politikasindaki bu temel degisikligin en
belirgin ii¢ belirtisi, resmi olarak desteklenen Amerikan karsithigi, antisemitizm/Siyonizm
karsithig ve “Filistinizm”dir. Avrupa politikasinin giderek daha goriiniir hale gelen bu yonlerinin,
Avrupa'nin doniisiimiine yonelik genel bir vizyonun yalnizca bilesenleri oldugunu ileri sirmiistiir.
Bu olusan yeni jeopolitik varliga da yeni bir isim vermistir: Eurabia. Bir gazeteye ise “Simdi
Avrupa'da, giderek daha fazla islamilesecek ve Arap ve Miisliiman diinyasinin siyasi bir uydusu
olacak topyekin bir degisime dogru gidiyoruz” demecini vermistir (Brown, 2019).

Breivik’e gore de Avrupa, Islam'a teslim olmus ve kendi kiiltiiriinii inkar etmeye,
Miisliiman ‘vahsetleri’ karsisinda sessizce beklemeye, Miisliiman gd¢iinii kabul etmeye ve cesitli
ekonomik yardim yontemleriyle harag 6demeye zorlandigi bir boyun egme halindedir. Teoriye

! https://gatesofvienna.net/
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gbre sug; komiinistler, medya, iiniversiteler, camiler ve Islami kiiltiir merkezleri, Avrupali
biirokratlar ve Avrupa-Arap Diyalogu gibi bir dizi gruba aittir. Nitekim Breivik, manifestosunda
Avrupali liderlerin bilingli bir sekilde bunu tercih ettiginden Bat Ye’or’a da atif yaparak
agiklamaktadir. Breivik (2011) manifestosunda bu durumu su sekilde agiklamistir:

“...Avrupa'ya petrol ve dogal gaz tedarikini giivence altina almak i¢in Arap diinyasinda, 6zellikle
petrol fireten iilkelerde Avrupa iriinleri i¢in biiyllk pazarlar agarken, Avrupa'nin eski Avrupa
somiirgelerinde 6nemli etki alanlarimi siirdiirme emellerini kolaylastirdi. Ayrica, Misliiman go¢iini
destekleyerek ve Avrupa'da giiclii bir Islami varlikla cokkiiltiirliiliigii tesvik ederek Akdeniz'i bir Avrupa-
Arap i¢ denizi haline getirecektir” (s. 288).

Yani Breivik’e gore Miislaman gogli Avrupali gizli gliclerin isteyerek planladigi bir
durumdur. Bu gizli gii¢lerin Araplar ile gizli bir anlagmasi vardir ve bu yiizden sadece
Miisliimanlar degil ayn1 zamanda bu Avrupali gizli giicler de bu komplonun bir pargasidir.

Breivik’in manifestosunda ayni1 zamanda, Avrupali liderler ile Arap liderler arasinda gizli
bir anlasmanin 6nemli maddeleri oldugu, fakat bu maddelerin toplumda infial yaratacagi i¢in bir
yere yazilmadigi soylenmektedir (Breivik, 2011: 289). Bu maddeler arasinda Arap iilkelerinin
Arap dili ve kiiltiiriiniin Avrupa'da yayginlagsmasi igin yaptiklar1 ¢aligmalarin koordinasyonun
saglanmasi, Avrupa baskentlerinde ortak Avrupa-Arap Kiiltiir Merkezlerinin olusturulmasi,
Avrupa kurumlarina ve {iniversitelerine, Avrupalilara Arapga 6gretmek konusunda uzmanlagmig
Arap Ogretmenler saglanmasi, Arap-Islam medeniyetinin ve c¢agdas Arap meselelerinin
Avrupa'daki egitimli kamuoyuna olumlu bir resmini sunmak gibi maddeler vardir.

Breivik, saldir1 gerceklestirdigi Norveg Isci Partisi’'nden de manifestosunda beklenecegi
gibi olumsuz olarak bahseder. Ona gére Isci Partisi, Soguk Savas sonrasinda ¢okkiiltiirliiliigii
yeniden icat etmis ve yurtdisindan getirdigi kisilere oy hakki vererek oy ithal etmeye baslamistir
(Breivik, 2011: 563). Avrupa’da biiyiik oranda artan gog ile birlestiginde ise, bunun biiyiik bir
sorun olarak karsilarina ciktigini sdylemektedir. Aym zamanda Norveg’te Isci Partisi
onderligindeki hiikiimetin, diyalogu gelistirmek icin Islam Konseyi ile daha sik bir araya
gelecegini igeren agiklamasindaki diyalog gelistirmeye yukarida bahsedilen gizli maddelerden
biri oldugu igin vurgu yapmis; ayni zamanda Marksist medyayr ve hiikiimeti Norveg’i
Islamlastirmak ile suglamistir. Bu da aslinda bir komplo teorisinin, bu érnekte 6nce Bat Ye’or’un
sonra da Fjordman’in hakkinda kitap ve makaleler yazdigi Eurabia’nin, Breivik’in ideolojisinde
onemli bir yeri oldugunu, radikallesmesinde bir etkisi olabilecegini ve 77 kisinin oliimiiyle
sonuglanan terér saldirilarinin temelinde yatan sebebi besleyen bir sdylemsel ara¢ olabilecegini
gostermektedir. Ayn1 zamanda yaptiklar1 saldirilar arasinda sekiz yil olmasina ragmen hem
Tarrant’in hem de Breivik’in manifestolarinda benzer ideolojiler ve onlar1 besleyen komplo
teorileri ve ayn1 zamanda benzer i¢-grup ve dig-grup tanimlamalari1 oldugu goriilebilmektedir.

Bu boliimii bitirmeden bir baska bahsedilmesi gereken nokta, Eurabia komplo teorisinin
sadece terdr ile iliskilendirilemeyecegi bazi siyasi olusumlarin da kullandig1 sdylemsel bir arag
oldugudur. Ozellikle Avrupa asiri-sag popiilist partiler bu teoriye siklikla bagvurmaktadir. Ornek
olarak 2007 yilinda Belgikali sag popiilist parti Vlaams Belang’in organize ettigi bir konferans
basta Bat Ye’or olmak iizere bir¢ok Eurabia ideologlarlarini bir araya getirmis ve bunun
diisinceden bir harekete nasil doniistiiriilebilecegi konusunda tartismislardir (Brown, 2019). Bir
diger ornekte Hollanda’daki PVV’nin 2010 secim manifestosuna bakildiginda su agiklama ile
karsilagilmaktadir: “baskentinin Briiksel oldugu bu o&rgiit [AB], bagimsiz ve taninabilir bir
Hollanda'nin her hatirasini elimizden almak igin iizerimize daha fazla islam empoze etmektedir. ..
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Briiksel'deki bu kuliip nedeniyle, Avrupa hizla Eurabia oluyor” (Damhuis, 2019). Daha yeni bir
ornek olarak ise Almanya’daki Alternatives fiir Deutschland (AfD) partisine bakilabilir. 2019
Avrupa Parlamentosu se¢imlerinden Once parti, Miisliiman erkeklerle ¢evrili, agzina kahverengi
tenli bir parmak yerlestirilmis ¢iplak beyaz bir kadini1 gdsteren posterler yayinlamis ve posterin
basligina 'Bize oy verin ki Avrupa Eurabia olmasin' yazmistir (Bergmann, 2021: 43). Yani bu
komplo teorileri sadece marjinal kisiler tarafindan iiretilip yine bu marjinaller tarafindan
tiikketilmemis, anaakim siyasetin de bir parcasi olmus ve popiilist partilerce siyasi anlatilarinin bir
parcasi olmus denilebilir. Fakat bu makale sadece komplo teorilerinin sosyal medya araciligiyla
radikallesme tizerindeki olas1 etkilerini tartistig1 i¢in popiilizm ve komplo teorileri iizerinde daha
fazla durulmayacaktir.

5. ABD, Asir1-Sag Teror, Yeni Medya ve Komplo Teorileri

Brenton Tarrant’in Christchurch saldirilarindan sonra birkag ay icerisinde ABD’de iki terdr
saldiris1 olmustur. Bunlardan ilki bir kisinin 61diigii ve 3 kiginin yaralandigi 2019 Poway Sinagog
Saldirisr’dur. Ikincisi ise Texas’ta bir markette gerceklesen, 23 kisinin hayatim kaybettigi ve 23
kisinin de yaralandig1 2019 El Paso Saldirisi’dir. Sinagog saldirisini yapan John Timothy Earnest,
ayni Breivik ve Tarrant gibi saldiridan dakikalar 6nce alt1 sayfalik bir manifesto yaymlamistir.
8Chan websitesinde yayinlanan bu manifesto ile Tarrant’in manifestosu arasinda bir¢ok benzerlik
vardir. Bu benzerliklerden biri de Earnest’in ve Tarrant’in benzer komplo teorilerinden etkilenmis
oldugudur. Earnest, Tarrant gibi Avrupa irklarinin soykirima ugradigindan bahsetmistir (Earnest,
2019). Bu soykirimdan ise biitiin Yahudileri sorumlu tutmus ve Yahudileri beyaz niifusun Afrika
ve Latin Amerika kokenli niifus ile yer degistirilmesinde dnemli bir rol oynadigi i¢in onlar1 hedef
aldigim belirtmistir. Yani Avrupa baglamindaki yer degistirme komplo teorisinde suglular AB
elitleri iken, Amerika Birlesik Devletleri baglaminda suglular Earnest’a gore Yahudiler olmustur.
Manifestosu incelendiginde Earnest’in Tarrant’tan fazlaca etkilendigi sOylenebilir. Hatta
manifestosunda Tarrant’in ad1 on kez gegmektedir (Conway vd., 2019: 13).

El Paso saldirisini yapan Patrick Crusius, Earnest gibi saldiridan 6nce 8Chan tizerinden bir
manifesto yaynlamistir. Uygunsuz Gergek (The Inconvenient Truth?) adim tasiyan bu dort
sayfalik manifestoda Crusius, yapmis oldugu terdr saldirisini Hispaniklerin kiiltiirel ve etnik
isgaline bir cevap olarak tanimlamistir (Russo, 2019). Crusius, manifestosunda irklarin
karigmasina karsi oldugunu ve gelecekte bunun beyazlarin soykirimina yol agacagini ifade
etmistir. Ayn1 zamanda, Texas’in Latin Amerikali go¢menler ile doldugundan ve bu gégmenlerin
Amerika’daki etnik kokenler arasinda en yliksek dogum oranina sahip oldugundan bahsederek
The Great Replacement komplo teorisindekine benzer bir yaklasim gostermistir. Bu da
Crusius’un, Tarrant, Earnest ve hatta Breivik ile ayn1 ya da ¢cok benzer ideolojik tahayyiile sahip
oldugu izlenimini vermektedir. Crusius’un beyazlarin yerine getirildigini diisiindiigii Latin
Amerikali gogmenler diisiincesinde sucladigi kisiler ya da bir diger sekilde belirtmek gerekirse
dis-grup ise Demokrat Parti elitleri ve onlar1 destekleyen biiyilik sirketler ve ayni zamanda
Cumbhuriyetgi Parti igerisindeki bu anlayisa sahip bir gruptur.

21993-2001 yillar1 arasinda ABD’de baskan yardimciligi da yapms Al Gore’un iklim krizine dikkat ¢eken
2006 tarihli belgeseli ile ayn1 adi tagimakta. Crusius, kendisini Tarrant ve Earnest gibi eko-fasist ilan
etmistir. Gogmenlerin, gittikleri yerlerde ¢evreye zarar verdigini ve iklim krizinde 6nemli rol oynadiklarini
iddia etmistir.
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ABD’de bu komplo anlatilar1 sadece sosyal medyada ve radikallesen veya asiriliga
basvuran kisiler arasinda degil ayni zamanda anaakim medyada, anaakim siyasette ya da
radikallesmeyen toplumsal hareketlerde de goriilmektedir. Ornegin, Fox News spikeri Tucker
Carlson’1n canli yayinda sdyledikleri ile Tarrant ve Crasius’un manifestolarinda yazanlar arasinda
benzerlikler kurulmus, etnik yer degistirme ve demografik yer degistirme gibi Tarrant’in
bahsettigi komplo teorilerine o da bagvurmustur (Fearnow, 2021). El Paso terér saldirisindan 6nce
ABD Charlottesville’deki beyaz iistiinliigiinii savunanlarin yapmis oldugu ve ¢ikan olaylarda bir
kisinin dldiigii yiirliyiis sirasinda da atilan sloganlardan biri “Bizi degistiremezsiniz” olmustur
(Charlton, 2019). Trump ise 2016’da ABD Bagkani se¢ilmeden dnce de beyaz iistiinliigii hakkinda
tweetler atmis, bagskan olduktan sonra ise yukarida bahsedilen Fox News spikeri Carlson’un
Gliney Afrika’da beyazlara soykirim yapildigi haberi iizerine Twitter’a su sekilde yazmustir:
“Disigleri Bakani @SecPompeo'dan Giiney Afrika'daki arazi ve ciftliklere el koymalar1 ve
kamulastirmalari ve giftcilerin biiyiik capta dldiiriilmesini yakindan incelemesini istedim. ‘Giiney
Afrika Hiikiimeti simdi beyaz ¢iftgilerin topraklarina el koyuyor’” (Williams, 2018). Bu noktada,
hem sosyal medyanin hem geleneksel medyanin igice girdigi bu dénemde, komplo teorilerinin
her iki medyada, anaakim haber ve anaakim siyasette yer aldig1 sdylenebilir. Yine bu komplo
teorilerinin Charlottesville gibi sokak eylemlerinde goriiniir oldugu ve kitlelerin sloganlastirdigi
yine 6nemli bir noktadir. Bu gelismeler ile komplo teorilerinin sadece marjinal olarak kalmadigi,
sadece asirilik¢i, radikallesmis kisilerin degil birgok kisinin bu teorilerden etkilendigi ve
diisiincelerini etkiledigi goriilebilir. Kisacasi, bu komplo teorilerinin artik giindelik yasamin da
bir parcasi haline geldigi sOylenebilir.

Tekrar yinelemek gerekirse bu ¢alisma, komplo teorilerinin sosyal medya ile bireyleri
radikallestirmesi tizerinde durmaktadir. Bu yiizden bu noktada, radikallestirme etkisi olabilecek
ve yukaridaki saldirilari yapan kisiler ile de alakali olabilecek bir websitesi lizerinde durulacaktir:
Stormfront. Kurucusu ve hala sahibi Ku Klux Klan’in (KKK) eski liderlerinden Don Black olan
Stormfront internet sitesi beyaz istiinliigiinii savunan Neo-Nazi gruplar1 da igeren bir forum
olarak ortaya ¢ikmaktadir. En eski asiri-sag ¢evrimici platformlardan biri olan websitesi 1995
yilinda kurulmus ve beyaz iistiinliigiinii savunan kisileri biinyesinde toplayip sanal sosyallesme
ortami yaratan ve disiincelerin paylasilmasini saglayan ozellikle ABD’deki en popiiler
websitelerinden biri olmustur. 2005 yilindaki bir arastirmaya gore Stormfront, internet tizerindeki
338. en biiylik forum olmustur (Kim, 2005). Bu makalenin yazildig tarihte siteye iiye 368,151
kisi vardir ve 1,075,483 baslikta 13,918,083 yorum bulunmaktadir®. Site, yukarida da bahsedilen
bir kisinin hayatini kaybetmesiyle sonuglanan Charlottesville olaylarindan sonra servis saglayicisi
sirket tarafindan kisa stireligine kapatilmis fakat bugiin hala yayinina devam etmektedir. Hatta
eski KKK lideri Don Black her giin bir saat siiren bir radyo yayimi yapmaktadir.

Stormfront’taki bu arastirmayla alakali bagliklar incelendiginde ilk olarak “Siyaset ve
Devam Eden Krizler” basligi 6n plana ¢ikmaktadir. Bu bagliktaki alt-bagliklardan birisi ise Beyaz
Saray’dan talep edilen “Beyaz Soykirimini Durdurun” bagligidir. “Siyaset ve Devam Eden
Krizler” basligindaki diger konulara bakildiginda ise 953 sayfaya sahip “Yahudiler Tehlikelidir”,
47 sayfalik “Islamik Hastalik” ve 241 sayfalik “Beyazlar, ABD ve Avrupa’da Azinlik Oluyor”
basliklar1 en aktif bagliklar olarak goriilebilmektedir. “Beyazlar, ABD ve Avrupa’da Azinlk
Oluyor” baslig1 2006 yilinda baslatilmis olup 2408 adet yorumun sonuncusu 23 Aralik 2021
tarihinde yazilmistir. ikinci olarak, bu makale ile alakali basliklardan bir digeri “Ideoloji ve

 www.stormfornt.org
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Felsefe” bagligidir. Bu baglik altindaki konular arasinda “Nasyonel Sosyalizm” baslig1 en aktif
konulardan biri olarak dikkat ¢cekmektedir. Oyle ki bu konu baslik olarak 2008 yilinda agilmis
512 sayfa yorum yapilmis ve 5111 yorumun sonuncusu 01 Ocak 2022 tarihinde yazilmistir. En
cok yanit verilen konu basliklarindan bir digeri ise “Beyaz Milliyet¢iligin On Ebedi Gergegi”
isimli bagliktir. 2011 Yilinda agilmis olan bu basgligin ilk yorumunda bu on gercekten ilki “Bir
Beyaz Milliyetei, irkini her seyin iistiinde tutar ve Beyaz Milliyetgilik davasini ve halkimizin
ilerlemesi icin gerekli her tiirlii fedakarligi yapar”; ikincisi “Bir Beyaz Milliyetci, halkimizin
varligini ve beyaz ¢ocuklarin gelecegini giivence altina almak igin elinden gelen her seyi yapar”
ve son madde ise “Bir Beyaz Milliyet¢i asla teslim olmaz, asla geri ¢ekilmez ve herhangi bir
yenilgiyi kabul etmektense 6lmeyi tercih eder” olmustur. Bu ilk yorum sonrasinda 308 yorum
daha yapilmis, sonuncusu 8 Agustos 2021 tarihinde yapilmig ve neredeyse biitiin yorumlar olumlu
olmustur. Bu maddeler incelendiginde yukarida bahsedilen terdr saldirilarini yapan kisilerin
ideolojileriyle paralellik kurulabilir. Tarrant ya da Breivik gibi teroristler ideolojilerinden beyaz
ustiinliigiinii benimsemis, beyazlarin giivenliginden ve geleceginden bahsetmistir. Yapmig
olduklar saldirilar1 da “ellerinden gelen tek sey” olarak mesrulastirmis, aralarindan bazilarinin
o6lebileceklerini sOyleyerek kendilerini feda edebileceklerinin altini ¢izmistir.

Stormfront daha ¢cok ABD merkezli olsa da ayn1 zamanda “Uluslararas1” ad1 altinda farkli
iilkeler hakkinda da tartismalarin yasandig alt bagliklara sahiptir. Nitekim forumun ambleminde
“Diinya Capinda Beyaz Gururu” (White Pride World Wide) yazmaktadir. Bu baslik altinda
Stormfront Avrupa, Stormfront Giiney Afrika, Stormfront Britanya veya Avustralya ve Yeni
Zelanda’ya odaklanan Stormfront Downunder* forumlari bulunmaktadir. Bu bagliklarda sadece
Amerikan vatandaglar1 degil ayni zamanda diinyanin diger bolgelerinden kisiler de yorumlar
yapmaktadir. Bu 6zelligiyle Stormfront’un etkilesim alaninin sadece ABD ile kalmadigi ayni
zamanda uluslararasi 6zellik tagidig1 soylenebilir.

Bu arastirmayla daha yakindan olan ilgisine, yani komplo teorilerinin bu websitesinde yer
alip almadigina bakildiginda Stormfront’un komplo teorileri agisindan zengin oldugu
goziikmektedir. Aym zamanda yukarida bahsedilen Eurabia, Great Replacement veya Beyaz
Soykirimi komplo teorilerinin siklikla tartisildig: bir alandir. Ornegin en uzun siiren basliklardan
biri 4191 yorumun yapildig1 2006 yilinda baslatilmis olan Illuminati/Hiir Masonlar basligidir®.
Burada Yahudiler hakkinda bir¢ok komplo teorisi paylagilmistir. Bir diger baslhikta Angela
Merkel’in 2017 yilinda Avrupa’ya sinirsiz go¢ istedigi yoniinde bir baglik agilmis ve bu baglikta
beyaz soykirimi yapilacagi yoniinde diisiinceler belirtilmistir®. Bir diger érnekte 2019 yilinda
Paris’te bulunan Notre Dame Katedrali yangini sirasinda agilan baglikta daha yanginin sebebi
anlagilmadan bir¢ok kisi yangini beyaz olmayan kisilerce veya Miisliimanlarca gikarildigina emin
oldugunu yazmustir’. Baz1 kullanicilar ise bunun arkasinda daha derin giiglerin olabilecegini ve
katedrali yikip yerine camii yapilabilmesi i¢in kundaklanmis olabilecegini diisiinmiislerdir.
Eurabia komplo teorisine bagvurulmasi ve hatta isin i¢inde Yahudilerin de olmasi yine ayni
baslikta goriilen komplo teorileridir. 2018 tarihli bir baslik olan “Yahudiler simdi Beyazlarin
silahsizlanmasi i¢in ¢ok zorluyor” bashiginda Yahudiler’in “Beyaz” Amerikalilarin yerlerini

4 Downunder, Avustralya ve Yeni Zelanda’y1 tanimlamak i¢in kullamlan bir tabir.

5 Illuminati/Freemason Thread. Erisim adresi: https://www.stormfront.org/forum/t825537/

® Merkel: “I want unlimited immigration to Europe” even if that means native population replacement =
White genocide. Erigim adresi: https://www.stormfront.org/forum/t1219987/

" Notre Dame on fire in Paris. Erisim adresi: https://www.stormfront.org/forum/t1277113/
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Hispanikler ile degistirdigi hakkinda bir komplo teorisine rastlanmustir®. Kisacast komplo
teorilerinin bu forumda popiiler oldugu ve kullanicilar tarafindan {iretilirken ayni zamanda
tiiketildigi ve yeniden tiretildigi sdylenebilir.

Nitekim Breivik, manifestosunu ilk olarak Stormfront’taki iki kullaniciyla paylagmistir
(Kamali, 2021: 240; Williams vd., 2021: 6). Uzun siiredir bu siteyi takip ettigi bilinmektedir ve
sitenin kurucusu eski KKK lideri Don Black, Breivik’in yapmis oldugu “asiric1” paylasimlar
sebebiyle bir siire sonra engellendigini sdylemistir (Newcomb, 2014). Yani Breivik’in bu sitedeki
tartigmalardan etkilendigi ya da ideolojisini bu sitede yaydig1 ya da yaymaya calistigi soylenebilir.
Hem yukarida manifestosunda belirttigi i¢-grup ve dis-grup tanimlari, hem ideolojisi hem de
kullandig1 komplo teorileri bu sitedekiler ile benzerlikler tagimaktadir. Bu acidan bakildiginda
Breivik’in yeni medyada aktif oldugu ve radikallesmesinde bu medyanin bir etkisi olabilecegi
sOylenebilir.

Daha o6nce bahsedilen diger teroristlere bakildiginda yine geleneksel medyanin disinda
aktif olduklar1 goriilmektedir. Tarrant, Earnest ve Crusius da Breivik gibi manifestolarini yeni
medyada fakat bu sefer Scribd, 4chan/8chan gibi ¢evrimi¢i websitelerde yayinlamiglardir
(Kamali, 2021: 242). Bu da yeni medyanin teroristler agisindan hem radikallesme hem de seslerini
duyurma agisindan 6nemli bir alan oldugunu gostermektedir. Bowman-Grieve (2009), asiri-sag
teroristlerin internet ve sagladigi alanlar sayesinde sanal bir cemaat olusturdugunu belirtmistir.
Bu sanal sosyal ortamda radikallesen bireyler bilgi paylasimi yapmakta ve terorist aktivite igin
tesvik yaratabilmektedirler. Breivik, Tarrant, Earnest ve Crusius’un manifestolar1 incelendiginde
de teroristlerin bu sanal cemaatlerde yer alarak birbirlerinden etkilenmis oldugu sdylenebilir. Bu,
manifestolarinda yer verdikleri komplo teorilerinden ve bu komplo teorilerine gore tanimlanan ig
ve dis gruplardan anlasilabilmektedir. Yani Great Replacement, Eurabia ve beyaz soykirimi gibi
komplo teorilerinin gesitli sosyal medya alanlarinda ya da sanal cemaatlerde yer almasi daha fazla
kiginin radikallesmesinde bir rol oynadigi iddia edilebilir.

6. Sonug

Sonug olarak Breivik, Tarrant, Earnest ve Crusius gibi beyaz {istlinliigiinii savunan asiri
sagc1 teroristlerin manifestolarindan, hedeflerini hakli ¢ikarmak i¢in komplo anlatilarini
kullandiklar1 sdylenebilmektedir. Bu komplo teorisinde olusan anlatilar, terdristlerin
kimliklerinin, ideolojilerinin bir parcasi olmaktadir. Onlarin agisindan dezavantajli gruplarin
kimler oldugu ve hangi gruplar tehdit olarak gordiikleri yani i¢-grup ve dis grup olarak kimleri
tanimladiklar1 bu komplo teorilerinden anlasilabilmektedir. Berger’in (2018) dedigi gibi komplo
teorileri bir kriz anlatisini insa etmek i¢in kullanilmig gergek ¢atigmalar ile hayali veya uydurma
bilgilerin karistirilmasina sebep olmuslardir. Bdylece komplo teorileri ig-grup ile dis-grup
arasinda bir boliinme yaratmis ve bu ayrim giderek biiylimiistiir. Sonug olarak, yukarida
bahsedilen teroristlerde radikallesmeye ve asirilasmaya yol agmustir denilebilir. Breivik’in
manifestosunda yer verdigi komplo teorilerinin birgogu Breivik’in giindelik yasaminda
deneyimledigi seylerin ¢ok Otesinde olmasina ragmen bu komplo teorilerinden etkilenmis ve
ideolojisinin bir pargasi haline getirmistir. Ayn1 sekilde Tarrant da hem Breivik’in yazdiklar1 ve
yaptiklarindan etkilenmis hem de benzer komplo teorilerinin ideolojisini etkilemesine izin

8 The Jews are pushing very hard now for White disarmament. Erisim adresi:
https://www.stormfront.org/forum/t1241967/
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vermistir. Bu 6rneklerde incelenen Eurabia, Great Replacement, Beyaz Soykirimi gibi komplo
teorileri; baglamima gore degiserek Misliimanlar, Yahudiler, elitler, Marksistler veya AB
kurumlari gibi dig-gruplari otekilestirirken ve hedef gosterirken beyaz Avrupalilari ise magdur
gostermektedir. Breivik ya da Tarrant yapmis olduklari teror saldirilarini mesrulastirirken komplo
teorilerindeki bu anlatilar1 ve anlamlar1 kullanmiglardir.

Aym sekilde ABD’de saldirilar yapan Earnest ve Crusius, Breivik’in manifestosuna ya da
saldirilarina atifta bulunmasalar bile Tarrant’a atifta bulunmuslardir. Buradan ¢ikabilecek iki
sonug¢ vardir. Birincisi, bu saldirilar1 yapanlar1 birbirlerine baglayan seylerden birisi benzer
komplo teorilerini tiiketmeleri ve kendi baglamlarinda yeniden iiretmeleridir. Bu komplo
teorilerindeki ‘Otekiler’ ile miicadele etmek icin terér yolunu se¢miglerdir. Bir kez daha
belirtilmelidir ki biitliin komplo teorileri asiriliga yol agmamakta ya da her birey komplo
teorilerinden ayni sekilde etkilenmemektedir. Fakat goriilmektedir ki makalede Onceden
incelenen terdristlerin tah