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9.

YAYIN POLITIKASI

. Dergi, Tirkiye Ekonomik ve Mali Arastirmalar Vakfi (TEMAR)'nin bi-

limsel mesleki yayin organidir. Maliye ve Finans Yazilani ilk saysi
Haziran 1986 da yayinlanan Maliye Yazilari Dergisi’nin devamidir.

. Maliye ve Finans Yazilari ekonomi, maliye ve finans konularinda yo-

yinlanan hakemli bir dergidir.

. Maliye ve Finans Yazilari'nin temel yayin politikasi, literatire belirli

katkisi olan, 6zgin arastirma niteligi tasiyan ve uygulamada ortaya
ctkan sorunlara iliskin ¢ézim onerileri iceren makale, yazi ve ceviri-
leri yayinlamaktir.

. Maliye ve Finans Yazilari dergisi alti ayda bir, Nisan ve Ekim aylo-

rinda yayinlanir.

. Dergide yayinlanmak Uzere gonderilen yazilar akademik hakem

kurulu'nda yazi konusunda uzman iki hakem tarafindan isim kapali
olarak incelenir. Hakemler yazi sahibinden dizeltme talep ettikle-
rinde, hakemlerin istedikleri dizeltmeler yapilmadan yazilar yayina
kabul edilmez

Basimina karar verilenler i¢in yazarina kabul yazisi ile bilgilendirme
yapilir. Yayina kabul edilmeyen yazilar yazar / yazarlara bildirilir,
ancak iade edilmez.

Dergide yayinlanacak yazilarin tam metin olarak baska bir dergide
yayinlanmamis olmasi esastir.

. Yazilar yayinlanmadan énce matbaa provasi yazarlara génderilir.

Makale icinde dergide basildigi haliyle gérilen hatalarin sorumlulugu
yazar/yazarlara aittir. Yayinlanmasina karar verilen makaleler Gzerin-
de yazarlarca herhangi bir eklenti yapilamaz.

Dergiye génderilen yazilarda Tirk Dil Kurumu imla ve Yazim esasla-
ri gozetilmelidir.

10. Yayin dili Tirkge ve ingilizce'dir.

11. Dergimize gonderilen makalelerin hakemlik strecine baslanmasi icin

400 TL degerlendirme ve yayim tcreti alinmaktadir.
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Editorden

Degerli okuyucular,

Maliye Finans Yazilari olarak yilda iki defa yayimlanan sayilari-
miza ilave 2021 yilinin bu ilk ginlerinde yayimladigimiz 6zel sayimiz-
da ¢cok degerli 13 tane makale bulunmaktadir. Makaleler 15-17 Ekim
2020 tarihleri arasinda Konya'da dizenlenen 4. Ekonomi Arastirmalars
ve Finansal Piyasalar Kongresinde (IERFM) sunulmus ve sonrasinda der-
gimiz yayim sirecinde uygulanan mutat hakemlik sirecinden de gegiri-
lerek yayimlanmaya hazirlanmislardir.

Bilimsel kongrelere yayin destegi vermek amaciyla yayimladig-
miz dergimizin bu dzel sayinin hazirlanmasinda editér olarak emegi
gecen meslektasim Dog. Dr. Hiseyin SELIMLER ve Dr. Alican UMUT’a en
icten tesekkirlerimi sunmak istiyorum.

Kiymetli meslektasim Prof. Dr. Sadi UZUNOGLU'nun dergimizin
bu 6zel sayisinda misafir editér olarak sundugu katki dolayisiyla &zel
olarak tesekkir etmek isterim.

Maliye Finans Yazilar olarak 2021 yilinda yayimladigimiz bu
6zel sayimiza ilave olarak Nisan ve Ekim aylarinda mutat sayilarimizin
da yayima hazirlandigini meslektaslarima hatirlatmak isterim. Bu sayila-
rnmizda yayimlanmasini arzu ettiginiz yazim kurallarina vygun ¢alismo-
larinizi Dergipark sistemi Gzerinden génderebilirsiniz.

2021 yilinin bitin insanliga huzur, baris ve kardeslik getirmesini
diliyorum.

Prof. Dr. Mehmet Hasan EKEN
Baseditor






Onsoz
Degerli okuyucular,

Dergimizin bu Ozel Sayisi'nda, hakemlik sirecinden gecirilerek
yayimlanmaya kabul edilen 13 makale, 15-17 Ekim 2020 tarihleri arao-
sinda Konya'da dizenlenen 4. Ekonomi Arastirmalari ve Finansal Piya-
salar Kongresinde (IERFM) s6zli bildiri olarak sunulmus ve kongre bildiri
kitabinda 6zeti yayinlanmis bildirilerden olusmaktadir.

Makalelerde, bankacilik, finans, ekonomi ve maliye konulari ele
alinmakta olup, gerek akademik arastirma yapanlara ve gerekse konu
ile ilgilenenlere faydali olacagini Gmit ediyorum.

Nisan ve Ekim aylarinda olmak izere yilda iki defa yayimlanan
dergimize, Tirkge ve ingilizce ¢alismalarinizi bekliyoruz. Bu ézel sayi-
nin hazirlanmasinda emegi gecen calisma arkadaslarima, hakemlerimi-
ze ve yazarlarimiza tesekkir eder, tim okurlarimiza selam ve saygilari-
mi sunarim.

Dog. Dr. Hiseyin SELIMLER
Editor






Onsoz

Yilda bir kez dizenlenen ve genis kahlimla gerceklesen kongremiz
15-17 Ekim 2020 tarihleri arasinda Konya'da gerceklestirildi. 4. Eko-
nomi Arashrmalari ve Finansal Piyasalar Kongresi (IERFM) katilimeilarin
genis katilim ve destekleriyle her yil oldugu gibi bu kez de basarili gecti.
Kahlimcilar; bankacilik, finans, ekonomi ve maliye gibi ana baslklar
altinda onlarca s6zlu bildiri sundu. Bildiriler yogun bigimde tartisilirken
gerek teorik gerekse uygulama agisindan énemli sonuglar ortaya koydu.

Kongremize her yil oldugu gibi destek vererek bilimsel kalitenin
yukselmesine katki saglayan Maliye Finans Yazilari Dergisi Baseditory
Prof. Dr. Mehmet Hasan Eken hocamiz bu kez de yanimizdaydi. Deste-
gi kongremize katilanlarin bildirilerinin yayinlandigi bu 6zel sayida da
devam etti. Katkilari nedeniyle hocamiza dncelikle tesekkir ediyorum.

Yine bu &zel sayinin ¢ikmasi konusunda titiz desteklerini esirgeme-
yen Dog. Dr. Hiseyin Selimler hocamiza da tesekkiri borg biliyorum.
Diger taraftan Kongremizin planlamasindan dizenlenmesine kadar her
yil her asama da yogun ¢aba sarf eden Dr. Alican Umut da tesekkird
fazlasiyla hak edenlerdendi.

4. kongremizde bizi yalniz birakmayan bildirileri ile destek veren
katihmeilara, bildirileri titizlikle inceleyerek ve tartisarak yayina hazirla-
yan dederli hocalarimiza da katkilarindan dolayi tesekkir ederim. Bu
6zel sayinin hazirlanmasina dogrudan veya dolayli katki saglayanlari
da unutmayacagiz.

Salgin baskisinin devam ettigi zor ginlerden gegiyoruz. 2020'yi
etkisi altina alan virisin 2021 ve sonrasinda da etkilerini hemen her
alanda gérecegiz. Daha saglikli bir dinyada kongrelerimize devam et-
meyi diliyorum. Saglik ve baris dolu bir gelecek icin micadelenin bitme-
mesi dilegiyle...

Prof. Dr. Sadi UZUNOGLU






Makaleler

Conditional Correlations and Volatility
Spillovers between Crude Oil Price, Tiipras
and Enerjisa Stock Returns: A Proposal for

Constructing an Ultimate BIST Energy Index:

Caner OZDURAK?2

Makale Gonderim Tarihi: 21 Aralik 2020
Makale Kabul Tarihi: 20 Ocak 2021

Abstract

This paper is the first step to construct a new Energy Index in
Borsa Istanbul Exchange. Firstly, we examined the impact of oil price
shocks on Tupras and Enerjisa stock returns and volatility. Secondly
GARCH models are utilized to construct DCC-GARCH and analyzed the
conditional correlation coefficients for Enerjisa and Tupras. Consequently,
we concluded that volatility spillover exists between Tupras and Enerijisa.
Considering the complex and integrated structure of energy markets at
all levels and sectors constructing an ultimate Energy Index in BIST shall
be a good alternative for investment funds to participate dynamic energy
market of Turkey.

Keywords: Oil prices, electricity, stock returns, volatility, spillover,
energy markets

JEL Codes: B26, C58, Q49

Bu makale 15-17 Ekim 2020 tarihleri arasinda Konya'da dizenlenen 4. Ekonomi Arastirmala-
r ve Finansal Piyasalar Kongresinde s6zIi bildiri olarak sunulmus ve kongre bildiri kitabinda
Szeti yaymlanmis bildirinin genisletilmis halidir.

2 Assistant Professor, Yeditepe University, ORCID: 0000-0003-0793-7480. E-mail: cozdurak@
gmail.com. Phone: +90 (0) 535 835 15 07
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Petrol Fiyatlar, Tipras ve Enerjisa Hisse Getirileri arasindaki Kosullu
Korelasyon ve Oynaklik Yayilimi: Kapsayici bir BIST Eneriji Endeksi
Olusturma Onerisi

Oz

Bu ¢alismamiz, Borsa Istanbul'da yeni ve kapsayici bir Enerji En-
deksi olusturulmasi icin yapacadimiz calismalarin ilk adimi olarak de-
gerlendirilmelidir. Calismada DCC-GARCH yaklasimi benimsenmis ve
bunun icin dncelikle petrol fiyatlarinin Tépras ve Enerjisa hisse getirileri
ve oynakliklar ile olan iliskisi incelenmistir. Sonrasinda GARCH mo-
dellerinden faydalanilarak DCC-GARCH modelleri olusturulmus ve Ener-
jisa ile Topras arasindaki kosullu korelasyon katsayilari incelenmistir.
Analizlerimiz sonucunda Tipras ve Enerjisa arasinda oynaklik yayilmasi
oldugu bulgusuna ulasiimistir. Enerji marketlerinin karmasik ve bitinles-
mis yapisi disinildiginde deger zincirinin her kademesinden secilmis
sirketleri kapsayacak bir Enerji Endeksi’'nin yatirnm fonlari icin iyi bir
alternatif olacagr dusincesindeyiz.

Anahtar Kelimeler: Petrol fiyatlari, elekirik, hisse getirileri, oynak-
lik, yayilma, enerji piyasalari

JEL Codes: B264, C58, Q49

1. Introduction

In order to understand the reason backing our proposal for a new
energy index in Borsa istanbul exchange, first we have to understand
the complex value chain in energy industry. Moreover, the privatization
and liberalization in a highly regulated industry such as energy is crucial
to figure out the impact of Tipras and Enerjisa to the restructuring of the
market.

Turkey experienced a complex privatization of utilities process
in the last decades mainly in three separate stages. First is clearly a
change in ownership from the public to private investors. Secondly, the
restructuring of the firms and thirdly one is a change in the way the market
operates, mostly involving an adoption of competitive procedures. The
government owned Turkiye Elektrik Kurumu (“TEK”) which was vertically
integrated company in all parts of the value chain was also the dominant
monopoly until the beginning 1990s. Market liberalization started in
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1993 with a privatization approach and as a result TEK was divided into
TEAS which was operating in generation, transmission, and wholesale
while TEDAS became the main distribution body.

Afterwards in 2001 Electricity Market Law was enacted and TEAS
was separated into two. As a result of this separation EUAS became the
main generation company while TETAS became responsible for whole-
sale and TEIAS became the transmission company. Consequently, this
unbundling process created organizations as separate legal entities/
The main issue for electricity retailers is to manage and balance their
trading portfolio since they have to buy electricity at a fluctuating price
on the wholesale market and sell it at a fixed price at the retail market.
A retailer loses money when the markets experience high prices as the
it will have to supply energy with a higher price than the price at which
it resells to the customer. However, when the prices are low it will make
profit because its selling price will be higher than its procurement price.
In this context, partial privatization of Tipras started in 1991, when an
IPO sold 2.5% of shares to the public; by 2005 several secondary issues
had taken this up to 49%. In 2005, a consortium of Ko¢ Holding and
Shell bid over $4billion to acquire the 51% interest remaining; this was
through a new joint venture company, Enerji Yatirimlar A.$.

Liberalizations also encouraged conglomerates for investing in
energy industry. Enerjisa was established as an auto producer company
in 1996, to meet the electricity requirements of Sabanci companies
and became one of the leading players of the growing and developing
electricity market of Turkey with its customer and market-oriented business
models based on efficiency and technology and with its competitive
strategies. As of April 2013, 50% partnership process among Enerjisa
and E.ON, which is one of the leading private electricity and natural gas
companies of the world, was successfully completed. Enerjisa® became
one of the leading players in electricity retail and distribution business
and started trading on Stock Exchange Istanbul as of February 8, 2018.
Enerjisa Enerji, which went public with 20% of its shares through an IPO
that has gone down in the history as the largest initial public offering of

Enerjisa reports its business activities into two main segments: Electricity Distribution and Re-
tail. The Electricity distribution segment includes the transmission of electricity over lines users
through distribution networks and provides infrastructure investments in conformity with the
energy market regulation authority (EMRA). The Retail segment conducts mainly retail sales
of electricity to customers. Enerjisa Enerji AS operates through several subsidiaries, such as
Baskent Edas, Ayedas and Toroslar Edas, among others
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the private sector in Turkey and in which domestic and foreign investors
showed great interest.

Obviously, Turkey has a growing lucrative energy industry
offering opportunities in many sub-sectors including from renewables to
conventional resources. Till Enerjisa was listed in Borsa istanbul (BIST),
Tipras was the ultimate energy company stock that especially foreign
investors considered to invest in as an energy asset. BIST Electricity*
(XELKT) and BIST Chem Petrol Plastic® (XKMYA) indices are the main
indices for energy industry investors if they choose a passive investment
strategy based on a benchmark index. However, there is no ultimate
energy index trading on BIST because of the complexity of energy
markets and the companies listed on BIST are not perfect match to be
regroup under a unique energy index umbrella.

In Table 1 and Table 2 financial fundamentals of BIST Chem
Petrol Plastic and BIST Electricity are exhibited as well as Enerjisa stock
fundamentals. Tipras is clearly major driver of Chem Petrol Plastic
Index due to its huge market cap. Even Enerjisa is not a component
of Electricity Index its market cap is higher than all components of the
index. At this point the complexity of energy market classification is on
the table. Since Enerjisa was not listed when Electricity and Chem Petrol
Plastic indices were constructed, and the privatization of energy market
and value chain integration had just started it is good time to consider
a new ultimate “Energy Index” which includes Tipras and Enerjisa as
two major players of their own segment. In this context we applied DCC-
GARCH models to test the linkages between Tipras and Enerjisa stock
returns and volatility to have a feeling whether a new Energy Index can
attract energy investors to make more energy focused investments to
BIST via such a newly w introduced vehicle.

4 Transactions started on 27.12.1996 (https://www .kap.org.tr/tr/Endeksler)

Transactions started on 27.12.1996 https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler)
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Table 1: BIST Chem Petrol Plastic Index Components Fundamentals

BIST Chem Petrol Plastic Components | Average Vol. (3m) Market Cap Revenue P/E Ratio Beta
Aciekan 294 50K 107.32M 43.96M 10.71 1.02
Alsa Alailic 3.10M 2478 3.78B 849 092
Allim Kinya 8.05M 203B 687.76M 144 0.54
Aypgaz AS 1.17M 3.68B 10.07B 98.03 093
Bagfas 1.91M 841.50M 942 18M 12.03 121
Berkosan 3.19M 73.63M T026M 131054 102
Brisa 2.11M 3.99B 3.76B 21.02 1.08
Deva Holding: 4.36M 4.07B 1.54B 10.37 0.74
DYO Boya 5.91M 681.00M 1.15B 39.12 138
Ege Gubre 121.32K 860000 641,190 1295 1.13
Gediz Ambalaj 332.80K 138.34M TE.0dM 1044 046
Goodyear Lastilderi 6.43M 1.61B 2 99B 5.33 134
Gubretas 6.23M 9.30B 4 62B 093
Hekias 6.15M 334B 743 640 3.1 0.39
Marshall 126 11K 822 50M 405.940M 32125 112
Petlim 110.53M 895B 11.61B 136 093
Politelnil- Metal 170K 484 13M 87.08M 038
RTA 1.62M 1.32B 34.05M 95.69 1.05
SASA Polyester 31.95M 941B 314B 10.19 075
Seluro Plastic Ambalaj 1.09M 98 31M 194 38M 81 0359
Soda Sanayi 15.46M 6.74B 441B 5.26 042
Topras Turkive 3.83M 22.02B 85.83B 0.78

Table 2: BIST Electricity Index Components and Enerjisa Fundamentals

BIST Electricity Index Components |Average Vol. (3m) Market Cap Revenue P/E Ratio Beta
Akenerji 33.61M 1.38B 193B 142
Aksa Enerji Uretim 12.73M 3.55B 6.27B 9.74 0.91
Aksu Enerji ve Ticaret 680.98K 202790 11.93M 336.08 1.17
Aven Enerji 12.14M 1.91B 487.06M 1.39
ODAS Elkektrik 156.13M 1.64B 988.42M 1.58
Zorh Eneriji 56.73M 4 88B 8.80B 1.36 |
[Eneriisa Enerii 6.95M 1048B  2075B 945 |

Based on these preliminary analyses our proposed Index will differ
from the existing indices by including Enerjisa since it is the major player
in electricity retail and distribution business. Firstly, we will examine
the impact of oil price shocks on Tipras and Enerjisa stock returns
and volatility. Secondly, we will utilize the DCC-GARCH to analyze
the conditional correlation coefficients for Enerjisa and Tipras and try
to find evidence for volatility spillover existence between Tipras and
Enerjisa. Considering the complex and integrated structure of energy
markets at all levels and sectors constructing an ultimate Energy Index
in BIST shall be a good alternative for investment funds to participate
dynamic energy market of Turkey.
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2. Literature Review

In this paper our main aim is to propose a new index to BIST for
energy companies. Since there is no specific literature about this subject,
we will summarize useful studies on the effect of stock prices as well as
the useful models. An increase in the oil price has a negative impact
on almost all countries and industries except for mining, oil-related and
gas-related industries (Cong et al, 2008; Nandha and Faff, 2008; Park
and Ratti, 2008). When the crude oil prices increase, cost of almost all
industries also increase and the profit decrease which causes the stock
price of the industries to fall. This made the investors to change their
mind about risk management and hedging strategies begin to emerge.
Consequently, how to choose hedging commodities and how to construct
optimal portfolio weights have become very important questions.
Therefore, it became a trend to construct a hedging portfolio by using
crude oil which caused the volatility spillover relationships between two
markets. As a result, constructing hedge ratios and optimal portfolios
became very crucial (Arouri et al., 2012; Chang et al., 2010). Soyemi
et al. (2018) examined the impact of the direct and indirect effects of
oil price shocks on quoted energy-related stocks in Nigeria while Ulusoy
and Ozdurak (2018) examined the impact of oil prices on major energy
company stock returns for three different periods via news impact curves.
Chang, McAleer and Tansuchat (2009) explained the effect of oil price
shocks on stock prices via expected cost flows and equity pricing model.
However, the direction and/or causality of the oil shock effect heavily
depends on the nature of the company, whether it is a consumer or a
producer of oil products. Nandha and Faff 2007 utilized global industry
indices to test the adverse effect of oil price shocks on stock markets.
To this end They analyzed 35 DataStream global industry indices for
the period from April 1983 to September 2005 and concluded that oil
price rises have a negative impact on equity returns for all sectors except
mining, and oil and gas industries. Sadorsky (2008) included the firm
size issue to the analysis and found that the relationship between oil price
movements and stock prices does vary with firm size and the relationship
is strongest for medium-sized firms. Aloui and Jammazi (2009) studied
the impact of oil prices on the developed markets such as France, UK,
and Japan. Chang et all (2013) studies volatility spillovers between oil
price and stock index returns with CCC model, VARMA-GARCH model,
VARMA-AGARCH model and DCC-GARCH models.
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However, there are only a small number of studies that investigate
impact of oil prices on real economy as well as financial markets. In this
context, Kibritcioglu and Kibritcioglu (2003) studied the oil price and
inflation linkage and found that oil prices do not affect price levels. Sari
and Soytas (2006) studied the relationship between oil price shocks and
stock markets concluding that oil prices do not have any significant effect
on stock markets. Soytas and Oran (2010) studies the inter-temporal inks
between world oil prices, BIST 100 and BIST electricity index returns by
using Cheung-Ng causality approach. They discovered that world oil
prices granger cause electricity index and unadjusted electricity index
returns in variance.

3. Methodology

Firstly, we used GARCH instruments to model the volatility
behavior of oil prices. Major advantage of the model is that, instead of
considering heteroskedasticity as a problem to be corrected, ARCH and
GARCH models treat it as a variance to be modeled. Usually, financial
data suggests that some time periods are riskier than others; that is, the
expected value of the magnitude of error terms at sometimes is greater
than at others. The goal of such models is to provide a volatility measure,
like a standard deviation, then can be used in financial decisions related
with risk analysis, portfolio selection and derivative pricing (Engle 1982,
1993 and 2001).

ARCH model assumes that the variance of t u, in period t, 62
depends on the square of the error term in 1 period, v,

In this context, ARCH(q) and GARCH(q) models are as follows.

a0 >0, ai >0

h =a,+a,  +0,6 , +..+ aqg,_qz +v, [10.1]

GARCH models which express the generalized form of ARCH
models were developed by Engle (1982) and Bollerslev (1986) to
provide reliable estimations and predictions. GARCH models consist of
conditional variance, in equation (2) in addition to conditional mean in
equation [10.1].

p
2
ho=ay+ Y art +;ﬂjhti [10.2]
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In this context, restrictions of variance model are as follows.
for ai >0 and i >0, ai +pi <1

If ai +Bi >1 it is termed as non-stationary in variance. For non-
stationarity in variance, the conditional variance forecasts will not
converge on their unconditional value as the horizon increases (Brooks
2008). In this context ARCH and GARCH models have become very
popular as they enable the econometrician to estimate the variance
of a series at a particular point in time. Clearly asset pricing models
indicate that the risk premium will depend on the expected return and
the variance of that return (Enders 2004).

The coefficient o, refers to the ARCH process in the residuals from
asset i which depicts the fluctuations of the assets reflecting the impact
of external shocks on fluctuations. The ARCH effects measure short-term
persistence while the GARCH effect measure long-term persistence which
is represented by B..

3.1. DCC-GARCH Model in a Nutshell

The Dynamic Conditional Correlation (DCC-) GARCH belongs to
the class” Models of conditional variances and correlations. It was intro-
duced by f and Sheppard in 2001. The idea of the models in this class is
that the covariance matrix, Ht, can be decomposed into conditional stan-
dard deviations, Dt, and a correlation matrix, Rt. In the DCC-GARCH
model both Dt and Rt are designed to be time-varying.

Suppose we have returns, at, from n assets with expected value
0 and covariance matrix H,. Then the Dynamic Conditional Correlation

(DCC) GARCH model is defined as:

e = Ut
o, = 1‘:’:";::.’r
H,= D.R.D,

r. nx1 vector of log returns of n assets at time t.,

a,: E[a]=0 and Cov[a]=H, nx1 vector of mean-corrected returns of
n assets aft time t, i.e.,

p, nx 1 vector of the expected value of the conditional r,
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H,: nxn matrix of conditional variances of «, at time t.

H'/2: Any nxn matrix at time t such that H, is the conditional
variance matrix of at. H'/2may be obtained by a Cholesky factorization

of H.

D,: nxn, diagonal matrix of conditional standard deviations of o,
at time t

R;: nxn conditional correlation matrix of o, at time t
Z: nx1 vector of iid errors such that E[Z]=0 and E[Z]

In addition, Q,, the starting value of Q,, has to be positive definite

to guarantee H, to be positive definite. The correlation structure can be
extended to the general DCC (M, N)-GARCH model:

R, = E';lgrQ:l
o, =(1—p0; —02)8+018r-15_1 +020:—1

In this context g, can be estimated as mentioned below:

1 T
=7 =
=1

There are imposed some conditions on the parameters g, and g,
to guarantee H, to be positive definite. In addition to the conditions for
the univariate GARCH model to ~~sure ~asitive r'~cerditional variances,
the scalars a and b must satisfy:g,>0, 2,>0 ve g, +g,<]1

4. Econometric Data Description

The NYMEX WTI futures contract is one of the world energies
benchmarks. The notional quantity for one contract is 1000 barrels,
which, as mentioned earlier, is one lot. As with all futures, trading for a
given contract month ceases at a defined futures expiration date prior to
the contract month.

In the case of the WTI contract, this is roughly two-thirds of the
way through previous contract month. However, in the recent years
the idiosyncrasies related to the delivery location of the WTI contract
resulted in substantial and prolonged decoupling from global crude oil
prices. As a result, despite complications of its own, the Brent futures
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contract which trades on ICE? is now viewed as the dominant crude oil
benchmark. The setlement and delivery mechanism of Brent contracts
are more complex than WTI futures. The Brent contract is described by
the exchange physically settling with an option to settle financially on
the ICE Brent Index. However, Salisu and Fasanya (2012) chose WTl as
crude oil price benchmark due to the fact that WTI has become dominant
in the world oil market. In this respect we also decided to use WTl in our
models however we also incorporated Brent in the same models instead
of WTI and experienced no significant result changes.

TUPRS ENJSA Brent
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Figure 1: Tipras, Enerjisa and Brent Daily Prices

Our dataset contains daily crude oil (Brent), Tipras stocks (TUPRS),
Enerjisa stocks (ENJSA), for the period between February 12, 2018 and
July 2, 2020. Descriptive statistics and distributional characteristics of
returns are reported in Table 3. The normal distribution has a skewness
of zero however financial data can be rarely perfectly symmetric. In
such cases to understand the skewness of the data series shows either
mean deviates from the mean positively or negatively. All selected assets
are negatively skewed which means that the mass of the distribution is
concentrated on the right side of the figure.

Intercontinental Exchange (traded as ICE) is an American business and finance company foun-
ded on May 11, 2000 by Jeffrey Sprecher, headquartered in Atlanta, Georgia. It owns exc-
hanges and clearing houses for financial and commodity markets and operates 23 regulated
exchanges and marketplaces.
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Table 3: Descriptive Statistics

RBERENT RENJSA RTUPRS
Mean -0.000597 0.000533 1.79E-05
Median 0.001838 0.000000| 0.000000
Maximum 0.190774 0.072380] 0.096264
Minimum -0.279761 -0.096627| -0.09053
Std. Dev. 0.032717 0.018974] 0.021938
Skewness -1.565588 -0.284525 -0.047742
Kurtosis 24.016006| 6.570977| 4.611278
Jarque-Bera 1119292 324.1683 64.50054
Probability 0 0 0
ADF Tests (Level) -22.04] -22.61 -21.80

Notes: Between parenthesis: p-valies. The number of observations for first period 15 595
JB are the empirical statistics for Jarque Bera tests for normality based on skewness and kurtosis
ADF Tests refer to Augemented Dickey Fuller test for the presence of unit root for long differences (returns)

The kurtosis of any univariate normal distribution is 3 and
distributions with kurtosis less than 3 are said to be platykurtic which has
thinner tails. It means the distribution produces fewer and less extreme
outliers than does the normal distribution. Distributions with kurtosis
greater than 3 are said to be leptokurtic. All the series in our dataset is
highly leptokurtic which has fatter tails which is expected for financial
assets.

Figure 1 exhibits daily prices and Figure 2 exhibits daily returns
of Tupras stocks, Enerjisa” stocks and Brent futures. In the coronavirus
pandemic period crude oil market returns experienced all time high
fluctuations in the last five years such that the price of US oil has turned
negative for the first time in history. This incident showed that producers
or traders were essentially paying other market participants to take the
oil off their hands due to demand shock from lockdowns and travel
restrictions.

Moreover, two bad news has significant impact both on Tipras
and Enerjisa around August 2018 while on March 2019 all energy
related company stocks were affected positively by Norway’s Oil Fund
investment to Turkish energy sector.

Shares for Enerjisa rose 11.2 percent in their market debut on Feb. 8 2018 after the energy
distributor raised $393 million in its initial public offering (IPO). The shares first fraded on the
Istanbul stock exchange at 6.95 Turkish Liras each, versus the IPO price of 6.25 liras. These
shares then rose to 7.20 liras in the following hours.
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5. Application and Findings

We applied all our models by using Brent instead of WTI and
any significant difference was not detected. Table 4 exhibits GARCH
models in which Brent, one lagged Tipras returns and Enerjisa stock
returns have a positive effect on Tipras returns. All the variables in the
mean equation of Tipras GARCH models are statistically significant
at 1% level. On the other hand, Tipras stock returns and one lagged
Enerjisa returns have a positive impact of Enejisa stock returns and they
are statistically significant a 1% level. However, Brent is statistically
not significant for Ener{iSA stock returns even at 10% level. Based on
the variance equations of Tipras model we see that the parameter B is
0,5688 and significant at 1% level. The sum of a and B is 0.50 which
shows the persistence of new impact on Tipras stock volatility is not
strong. In Enerjisa variance equation we see that the parameter B is
below 0,8136 and highly significant. The sum of o and B is 0.9334
which shows the persistence of new impact on Enerjisa stock volatility
is strong. Moreover, short term persistence is significantly higher for
Enerjisa compared to Tipras.
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Table 4: Tipras and Enerjisa GARCH Models

RTUPR RENJSA

Mean Equation | Variance Equation| Mean Equation | Variance Equation
coefficient z-stats [coefficient z-stats |coefficient z-stats |coefficient z-stats

c 2 31E-05 0.0180 1.06E-03 1.3288

RTUPRS 0.1207  3.7630

RBrent 0.0886 25017

RENISA 01467 32074| -00087 -71776 -00003 -2.1732

RTUPRS(-1) | 0.1376 3.1639 0.1136 25500

RENISA(-1)

L111] 0.0003 4 4884 00000 45773

ay 0.0687 51871 | 01198 47399

B 0.5688 53188 | 08136 263697

Observations 596 596

g 0.0603 0.0312

DW 2.0679 2.0857

In Table 5 o, and o, dynamic conditional correlation coefficients
are exhibited. A DCC model really should only be applied to a set of
series which are relatively similar since the cross correlations are all
governed by just two parameters. If o, is very close to 1, then the process
is closer to being a CC. The “dynamic” part comes from @,. However,
in practice, a “large” value for DCC g, is something like .1 to .2, with
0, being relatively close to 1-g,. If both ¢, and @, are small, it means
that there appears to be no systematic correlation among the variables.
According to Francq and Zakoian (2010), there are two definitions
regarding GARCH process. The first one is called semi-strong, where
there exists the coefficient of the constant, Arch and Garch (no need to be
positive, but must significant). The second one is called a strong GARCH
process, where the coefficient of arch and garch are nonnegative while
the coefficient of the constant must be positive. In our case both o, and
0, are positive and significant at 5% level.

8 0, is even statistically significant at 1% level
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Table 5: DCC-GARCH Coefficients

Coefficient Z-statistics Probability AIC
0.0605 2.1373 0.0326 5.6376
0.8007 6.3081 0.0000
Observations 595

In Figure 3 we see the conditional variance between Tipras
and Enerjisa stock return models. On August 201810, January 2019
and March 2020 there are significant fluctuations in the conditional
correlation coefficients (Figure 3).

Tupras and Enerjisa as the leading actors in energy sector listed
in Borsa Istanbul. For example, as of February 6, Tipras accounted for
5.11% (fifth largest stock) in BlackRock'’s, world’s largest asset manager,
iShares MSCI Turkey ETF while Enerjisa 1.16%. In March 2019,
Norway’s Oil Fund’s equity investments in eight Turkish energy companies
totaled at around $111 million. It invested in Aygaz, Kardemir Karabik
Demir Celik Sanayi ve Ticaret, Tupras Tirkiye Petrol Rafinerileri, Petkim
Petrokimya Holding, Eregli Demir ve Celik Fabrikalari, Ulusoy Elektrik
imalat Taahhit ve Ticaret, Aksa Enerji Uretim and Enerjisa Enerji. Even
though a unified Energy Index does noet exist in BIST, the dynamic
correlation between Tipras and Enerjisa and the portfolio selection of
Norway’s Oil Fund shows that such a vehicle is needed and meaningful
for listed energy companies.

Tipras was under pressure to avoid Iranian oil purchases because Turkey wanted to maintain
its access to the U.S. financial system - something it could lose if Tipras or any other company
flout the U.S. sanctions.

The Competition Board has announced its short decision on August 9, 2018 and has imposed
istanbul Anadolu Yakasi Elektrik Dagitim A.S., Enerjisa istanbul Anadolu Yakasi Elektrik Pe-
rakende Sahs A.S., Enerjisa Baskent Elektrik Perakende Satis A.S. ve Enerjisa Toroslar Elektrik
Perakende Satis A.S. a total administrative fine in the amount of 143,061,738.12 TL
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Figure 3: Tipras and Enerjisa DCC-GARCH Graph

6. Conclusion

Turkish energy sector has been in a liberalization process since
1993. In this liberalization process big conglomerates invested and
established vertically integrated business structures while government
held its position as both a vertically and horizontally integrated market
player who still has the market power both in electricity generation,
wholesale, and retail. In this context it is hard to classify listed energy
companies or the groups who are also operating in energy sector is
a big deal for investors. As an example since Enerjisa was not listed
when Electricity and Chem Petrol Plastic indices were constructed, and
the privatization of energy market and value chain integration had just
started it is good time to consider a new ultimate “Energy Index” which
includes Tupras and Enerjisa as two major players of their own segment.

In conclusion, volatility spillover exists between Tipras and Enerjisa.
The energy sector, namely oil and gas drilling and exploration, refining
and by-products, and petrochemicals, is typically positively affected
by variations in oil prices. Considering the complex and integrated
structure of energy markets at all levels and sectors constructing an
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ultimate Energy Index in BIST shall be a good alternative for investment
funds to participate dynamic energy market of Turkey. Furthermore, this
study should be assessed as a premise work for an Energy Index for
BIST. This study focuses on only Tipras and Enerjisa. However, more
comprehensive studies covering other energy company stocks such as
Aygaz, Petkim, Zorlu Enerji, Ulusoy Elektrik, Odas Elektrik, Aksa Eneriji
efc which may deploy more complex models such as VAR-VECH-TARCH
or VAR-BEKK-GARCH that shall provide more solid outputs for the

researchers.
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The Effect Of The Output Gap On The Inflation With Framework Of
Hybrid New Keynesian Phillips Curve Model, The Case Of The Turkey

Abstract

According to the Hybrid New Keynesian Phillips Curve, the value
of current inflation is measured by the output gap, which includes de-
mand conditions and the magnitude of the effects that may come from
the output gap to inflation is estimated. The effects on inflation of the
output gap in Turkey are an important indicator to pay attention to when
creating monetary policy. Therefore, in this study, the effects of output
gap on inflation are analyzed with the Hybrid New Keynesian Phillips
Curve Model. According to the result, increases in the output deficit has
an increasing effect on current inflation.

Key Words: Output Gap, Inflation, NARDL, Hybrid New Keynesi-
an Phillips Curve

Jel Classification: E3 1

1. Giris

Makro ekonominin ugrashgi temel konulardan biri enflasyon ve
issizlik arasindaki degis-tokus iliskisidir. Bu iliski genelde enflasyon ve
cikt acigi arasindaki iliski olarak incelenir. Klasik Phillips Egrisi, Fried-
man (1968) ve Phelps (1968) tarafindan enflasyon beklentisinin dahil
edilmemesi nedeni ile elestirilmistir. Enflasyon beklentilerinin dahil edil-
medigi Phillips Egrisi'nin kalici bir degis-tokus iliskisini géstermeyecegini
soylemislerdir. Buradaki enflasyon beklentisi adaptif (uyumlu) bekleyis-
lerdir. Yani gecmis dénem verilerine bakilarak gelecege dair beklenti
olusturulmasidir. Friedman (1968) ve Phelps (1968) tarafindan ortaya
konulan dogal issizlik dizeyi ile beraber adaptif bekleyislerin dahil ol-
dugu Phillips Egrisi (1) numarali denklemde gérilmektedir.

m=m—blu—u) (1)

Klasik Phillips Egrisi, Lucas Kritigi'ne (1978) maruz kalmistir. Lucas
Kritigi'ne gore, modelin katsayilari degisen politika rejimleri arasinda
sabit kalamazdi. Sargent (1971), ise yine Klasik Phillips Egrisi'nin birey-
lerin ileriye yonelik rasyonel davranislarini tam olarak géstermedigini
belirtmistir. Bundan dolayi, Phillips Egrisi modeline rasyonel beklentiler
dahil edilmistir. Yani bireyler cari dénem ve gegcmis dénem verilerini
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kullanarak gelecek déneme iliskin beklenti olusturmaktadirlar (Camlica,
2010, s.11). Boylece, Phillips Egrisi (2) numarali denklem halini almistir.

ﬂz:ﬂf+1_b(ut_u*) (2)

Yeni keynesyenler, yeni klasiklerin elestirilerini géz énine alarak
modellerine rasyonel beklentileri dahil etmisler ve yapiskan fiyat mode-
lini ortaya koymuslardir. Bdylece, makro iktisadi konulara mikro temel-
lerle agiklamaya ¢alismislardir. Yeni Keynesyen Phillips Egrisi'ne gére
enflasyonu etkileyen olgular gelecek déneme dair enflayon beklentisi
ve reel marjinal maliyetlerdir. Marjinal maliyetler fiyatlardan daha énce
degisime ugramaktadir. Eger Uretim dizeyi potansiyel Gretimin Uzerine
cikarsa, Uretim faktorleri arasindaki rekabet artacak ve reel marjinal mao-
liyetlerin artmasina neden olacaktir. Bu nedenle, cikti acigi reel marjinal
maliyetlerin dlciminde iyi bir gdsterge olarak kabul edilmektedir. Cikti
acigi, reel Uretim dizeyi ile potansiyel Uretim dizeyi arasindaki farka
esittir. Yeni Keynesyen Phillips Egrisi, mikro temelleri kullanarak enflas-
yon, enflasyon beklentisi ve cikh a¢igi dahil edilerek olusturulmustur.
En dnemli karakteristigi ise, firmalarin optimal fiyat koyucu davranisla-
rindan etkilenmis olmasidir. Calvo (1983), bu durumu firmalarin fiyat
ayarlamalari yaparken sik sik sinirlamalara maruz kaldiklarini sdylerek
aciklamistir. Gali ve Gertler ise (1999)'da beklenen ve gegmis enflasyon
degerlerinin bir arada oldugu Hibrit Yeni Keynesyen Modeli'ni ortaya
koymuslardir (Chowdhury ve Sarkar, 2017, 5.428). Hibrit Yeni Keynes-
yen Model denklem (3)'te gorilmektedir. Béylece, enflasyonun gecmis
dénem degerleri de modele dahil edilmistir.

T =Axt+y B (mm) +y,+mo +ut (3)

Literatirde, dezenflasyonun resesyona neden olduguna dair am-
pirik analizler meveuttur. Bunlardan birisi, Clarida ve Gertler (1997),
yuksek kredibiliteye sahip merkez bankalarinin yirittigu dezenflasyon-
larin agir maliyetlere sahip olduklarini belirtmislerdir. Buna karsilik, Yeni
Keynesyen Phillips Egrisi modellerine gére, kredibilitesi yuksek merkez
bankalari ¢ikti agiklarinda herhangi bir maliyet dogurmadan dezenflas-
yonu yiritebilmektedirler.

Bu ¢alismada, Hibrit Yeni Keynesyen Model kullanilarak Tirkiye'de
son yillarda meydana gelen yiksek enflasyonun nedenleri ortaya ko-
nulmaya ¢alisilmistir. Model, denklem (4)'te gorildigu gibi meydana
gelmistir:

mo= Ayt =yt )+ 7 Elme) + 70+ T+ ut (4)
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Model, ¢ikh acigi, gelecege yonelik enflasyon beklentileri ve geg-
mis donem enflasyon beklentileri cercevesinde olusturulmustur. Ayrica
reel efektif déviz kuru ve M2 para arzi da modele dahil edilmistir. Ca-
hismanin, 2019un bir kismi da dahil olmak zere bir zaman serisine
sahip oldugundan ve reel efektif déviz kurunun da agiklayici degisken
olarak dahil edilmesi ile literatire kah yapacagi disintlmektedir. Bu-
nunla birlikte yontem olarak NARDL kullanildigr icin ¢ikti agigr asimetrik
degisken olarak ele alinmishr. Bdylece son zamanlardaki enflasyon veri-
lerine aciklik getirerek, politika yapicilara yol géstermesi amaglanmistir.

Calisma, literatir taramasi, metodolji ve veri setinden bahsedile-
rek devam edecektir. Calismanin dérdinci boliminde, tahmin sonuclo-
r aciklanarak bulgular ortaya konulacaktir. Son bélimde ise, bulgular
yorumlanarak politika énerilerinde bulunulacaktir.

2. Literatur

Hibrit Yeni Keynesyen Model ile ilgili literatirde en etkili calisma
Gali ve Gertler (1999) tarafindan yapilmishir. Firmalarin optimal fiyat
davranislarina bagl, sadece iki firmadan olusan model kurmuslardir.
Firmalarin, fiyat ayarlamalarini sinirlayan optimal fiyat olusturmuslardr.
Calvo (1983)'te, ge¢mis degerlerin fiyat ayarlamalarinda énemli oldu-
gunu sdylemistir. Christiano vd. (2001) ise, her periyotta bitin firma-
larin fiyat ayarlamalarini yaphklarini, fakat bazilarinin gegmis dénem
enflasyon oranlarini, endekse ilave ettiklerinden fiyatlari tekrar optimi-
ze edemediklerini ortaya koymuslardir. Bylece Hibrit Yeni Kesynesyen
Modelin genel cercevesi enflasyonun gecmis dénem degerleri, enflas-
yonun beklenen degerleri ve reel marjinal maliyet ile olusturulmustur.
Buna karsilik, Rotemberg ve Woodford (1997)'de yaptiklar ¢alismada
bazi varsayimlar altinda ¢ikti agiginin reel marjinal maliyet ile dogrusal
yonde iliskili oldugunu séylemislerdir. Boylece, ¢ikti agiginin Hibrit Yeni
Keynesyen Model'de kullanilabilecegini ortaya koymuslardir. Fuhrer ve
Moore (1995), Fuhrer (1997) ve Neiss ve Nelson (2002)'de marjinal
maliyet yerine ¢ikti acigini vekil (proxy) olarak kullanmislardir.

Fanelli (2008)'de yaptgi calismasinda, Hibrit Yeni Keynesyen
Modeli gercevesinde Avrupa Bélgesi'ni Var ydntemi ile analiz etmistir.
Reel marjinal maliyeti, cikt agigi yerine vekil olarak kullanmistir. Sonuca
gore, enflasyon beklentilerinin Avrupa Bélgesi enflasyon oranlarini be-
lilemede 6nemli olmadigini ortaya koymustur.
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Camlica (2010) calismasinda, Hibrit Yeni Keynesyen Phillips Egri-
si Modeli'ni 1987 ve 2007 yillari arasinda ¢eyreklik verilerle GMM eko-
nometrik yontemini kullanarak analiz etmistir. Kapali ekonomi uygulama
sonuglarina gore, Turkiye'de reel marjinal maliyet ve enflasyon arasinda
pozitif ve anlamsiz bir iliski oldugunu, acik ekonomi tahmin sonuglarina
gore ise, doviz kurunun reel marjinal maliyet endeksinin icerisinde yer
almasiyla enflasyon ile reel marjinal maliyet arasindaki iliskinin pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu séylemistir. Enflasyonun gegcmis
dénem verilerinden mi yoksa, enflasyon beklentilerinden mi meydana
geldigi hususunda ise 1987-2007 arasinda enflasyonun gecmis dénem
verilerinden etkilendigini ortaya koymustur.

Korkmaz (2010)'da, yaphgi calismasinda Tirkiye'de enflasyonun
gecmis donem enflasyon rakamlarina goére mi yoksa gelecek dénem
beklentilerine gore mi belirlendigini sinamistir. iki asamali EKK yéntemi-
ni kullanmishr. Bulgular; Tirkiye'de enflasyonun gelecek dénem beklen-
tisine gore belirlendigini ortaya koymustur.

Atuk vd. (2014)'de yaptiklari calismada, Turkiye Ekonomisi'nde
TUFE enflasyonunun ¢ikhi agigina ne kadar duyorll oldugu sorusuna ce-
vap aramislardir. TUFE'yi olusturan 152 alt grup icin phillips egrileri
hesaplamislardir. Bdylece, ¢cikh acigindan etkilenen gruplar ortaya ¢ika-
riimaya ¢alisilmistir. Ampirik bulgular, enflasyon sepetinin yaklasik Gcte
birinin ¢cikh agigindan etkilendigini gostermis olup ayrica, cikti agigina
duyarli olmayan gruplarda ise enflasyonun ithal maliyetlerden kaynak-
landigini ortaya koymuslardir. Sonuglar, Tirkiye'de enflasyonun dusiri-
lebilmesi icin cevrim karsih politikalarin yetmeyecegini gostermistir.

Ozmen ve Sarikaya (2014) yilinda yaptiklari ¢alismada, fiketi-
ci enflasyonunun cesitli kredilere duyarliligini incelemislerdir. Kredi ve
cikti agigi degiskenlerinin enflasyon Uzerindeki etkilerinin izlendigi mal
ve hizmet kalemlerini de tespit etmislerdir. Turkiye'de TUFE'nin, dértte
birinin kredilerden etkilendigini, TUFE’nin yarisinin da cikti agigi ve kre-
dilerden birlikte etkilendigini ortaya koymuslardir.

Chowdhury ve Sarkar (2017)'de galismalarinda Hibrit Yeni Key-
nesyen Modeli'ni 4 6nemli gelisen Ulke ile analiz etmislerdir. Bu Glkeler,
Brezilya, Hindistan, Rusya ve Giney Afrika’dir. Markov Switching yon-
temi ile cikti acigini hesaplamislardir. Modele, enflasyon, ¢cikh acigi, M3
para arzi ve reel efektif déviz kurunu dahil etmislerdir. Analize gére,
Rusya icin ¢ikh acigr ile enflasyon arasindaki pozitif iliski istatistiksel ola-
rak anlamsiz bulunmustur. Hindistan ile ilgili sonuca gére ise, ¢ikh agig
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ile enflasyon arasinda negatif bir iliski gorilmistir. Bu bulgu, Hindistan
icin philips egrisi modeli ile ¢elismektedir. Buna karsilik, Giney Afrika
icin ¢kt acigi ile enflasyon arasindaki iliski pozitif ve istatistiksel olarak
anlamlidir.

Literatire bakh@imizda, Hibrit Yeni Keynesyen Phillips Egrisi
Modelleri'nde agiklayici degisken olarak genelde ¢ikh agiginin kullanil-
digini ve cikti agiginin enflasyon Gzerine pozitif etkisi oldugunu sdyle-
mek mUmkindir.

3. Metodoloji ve Veri Seti

Shin, You ve Greenwood-Nimmo (2014) tarafindan ortaya ko-
nulan NARDL modeli, kisa ve uzun dénemde aciklayici degiskenlerin
pozitif veya negatif ayristirilmasi ile ortaya konan asimetrik dagitilmis
gecikme modelidir. NARDL y&nteminin, diger modellere gére bircok
Ustunligu vardir. Bunlar; Hem uzun dénemde, hem de kisa dénemde
degiskenler arasindaki asimetrik iliskiyi incelememize olanak saglamasi
ve degiskenlerin ayni duraganlik derecelerine sahip olmasini gerektir-
meden uzun sireli iliskileri tahmin edebilmesidir. (Yeap ve Lean, 2017,
s.16). Kiguk drneklem &zelliklerinde etkin sonuglar vermesi yine diger
yontemlere gore onemli Ustunlikler saglamaktadir (Utkulu ve Ekinci,
2016, 5.12).

Standart ARDL yaklasiminda stokastik regresorlerin kombinas-
yonu lineerdir ve uzun ve kisa vadede simetrik ayarlamalari gésterir.
Dolayisiyla, Shin vd. (2014) NARDL yéntemini asagida denklem (5)'te
gorildigu gibi ifade etmisler, kisa ve uzun déneme asimetrik etkiler
eklemislerdir:

Ayt = O’o‘f‘pym + 0+-’rftl + 07.%:1 + Yz, + Zf:f Bl + Yy + qu;(l)(ajAI;ﬂ + 87AI;1) +éet (5)
Calismada, Tirkiye'ye ait 2003Q01 ve 2019Q03 dénemleri

arasindaki ceyreklik zaman serisi verileri kullanilmistir. Tom veriler, Tir-
kiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemin’den
(EVDS) elde edilmistir. Enflasyon orani, enflasyon beklentisi, ¢ikti agig,
reel efektif ddviz kuru ve M2 para arzi modelde kullanilan degisken-
lerdir. Butin degiskenlerin dogal logaritmasi alinmistir. Ancak ARDL ve
NARDL ekonometrik yontemlerinde modellerin gecikme uzunluklarinin
otomatik belirlenmesinden dolayi burada ayrica enflasyonun gecikmeli
degeri modele dahil edilmemistir. Tablo 1."de veri seti ve aciklamasi yer
almaktadir.
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Tablo 1. Veri Seti ve Aciklamasi

Veri Aciklama

LnCPI Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) (2003=100)

LnCPI" 12 ay sonrasinin yillik TUFE beklentisi % olarak

LnGdpgap Z_inkcirlenmis Hacim Enc?eksi. ile Hesgplanmls GSYiH’.nin, HP Fil.tre:<>i .(Hod—
rick ve Prescott, 1997) ile bilesenlerine ayristirlmasi ile elde edilmistir.

LnReelefektif Tiife Bazli Reel Efektif Doviz Kuru

LnM2 M2 Para Arzi

Sekil 1."de gorildigu gibi, TCMB (EVDS)'den zincirlenmis hacim
endeksi ile elde edilen GSYIH verileri mevsimsellik icermektedir. Bundan
dolayi, GSYiH serisi TRAMO/SEATS ile mevsimsellikten arindirilmistir.
Mevsimsellikten arindirilmis olan GSYiH serisi Sekil 2.'de gésterilmistir.
Sekil 3'te, gorildigi gibi GSYIH serisi Hodrick-Prescott filtresi kullani-
larak bilesenlerine ayirt edilmis ve ¢ikh acigr elde edilmistir. Ceyreklik
veriler kullanildigindan dolayi A= 1600 alinmigtir. HP filtresi (Hodrick ve
Prescott, 1997), cikti acigini tahmin etmekte sik¢a kullanilan bir yontem-

dir.
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Sekil 1. GSYiH Mevsimsellikten Arindirilmamis
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Final seasonally adjusted series
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Sekil 2. Mevsimsellikten Arindirilmis GSYiH
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Sekil 3.'te gorildugu gibi “trend” potansiyel ciktiyr, “mevsimsel
olarak duzeltilmis seri” reel uretim dizeyini, ikisi arasindaki farki gos-
teren “cycle” ise cikh acigini temsil etmektedir. Boylece Sekil 4.'te HP
filtresi ile elde edilmis cikti acigr gorilmektedir.

Hodrick-Prescott Filter (lambda=1600)
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Sekil 3. Hodrick-Prescott Filtresi ile GSYIH Serisi'nin Bilesenlerine Ayirt
Edilmesi
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4. Bulgular
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Modelde asimetrik iliski asagidaki gibi kurulmustur. Béylece cikti
acigindaki arhs ve azalislarin enflasyon Gzerine etkisi arastinlmaktadir.

LnCp1= @ + a LnGdpgap + o LnGdpgap 4+ o LnCp1 + a4LnReelefektif +a5LnM2 + (6)
t t t

Calismada 6ncelikli olarak degiskenlerin duraganlik derecelerinin
belirlenebilmesi icin birim kok testleri yapilmishr. Uygulamada serilerin
duraganlik dizeylerinin test edilmesinde en cok kullanilan testler Genis-
letilmis Dickey-Fuller (1981) ve Phillips ve Perron (1988) testleridir. Buna

gore, calismada bu testlerle birim kék ararstirmasi yapilmis olup daha
sonra model tahmin edilmistir.

Tablo 2. Birim K&k Testleri

ADF Testi PP Testi
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend | Sabit Sabit ve Trend
LnCpi 1.599870 0.169017 1.615375 -0.134832
LnCpr® -3.615335*** | .3.924087*** | -3.448402*** | -3.883175***
LnGdpgap 2.948019** 2.918408 -3.037218** 2.993164
LnReelefektif -1.51459%96 3.131723 -1.380780 -3.080799
LnM2 2.736662* 2.351048 2.691742* 2.350122
ALnCpi -8.019588*** | .8.388871*** | .8.028830*** | -8.387935***
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ALnCpr®

-5.235251***

-5.619773***

-5.125931%**

-5.243677***

ALnGdpgap

-8.677359***

-8.677232***

-8.677545%**

-8.676763***

AlnReelefektif

9.611831***

9.725217***

-9.800873***

-11.28096* **

ALlnM2

-4.320667***

-4.688248***

-7.616382***

-8.098566* **

*xx oxx % sirast ile %1, %5 ve % 10'da anlamliligr temsil etmektedir.

Tablo 1’e gore, Genisletilmis Dickey Fuller ve Philips Peron birim
kok test sonuglari incelendiginde InCpie degiskeni disindaki degiskenle-
rin dizeyde duragan olmadig birim kék icerdigi gérilmektedir. Ancak,
LnCp1, LnGdpgap, InReelefektif ve INnM2 degiskenlerinin birinci derece-
den farklari alindiginda duragan hale geldikleri gérilmektedir. Calis-
mada kullanilan NARDL ydnteminin &zelligi ise degiskenlerin duragan-
lik derecelerini dikkate almadan farkli bitinlesme derecelerine sahip
degiskenler arasinda (I(2) haricinde) esbitinlesme iliskisinin varliginin
incelenmesine olanak vermesidir. Genisletilmis Dickey Fuller ve Philips
Peron birim kok test sonuglarina gore InCpie degiskeni dizeyde duragan
iken diger degiskenler birinci farklar alindiginda duragan hale geldikle-
ri icin NARDL ydntemi uygulanabilmektedir.

Tablo 3. Wald Test Sonuclar

F istatistik Olasilik Degerleri
Wald; 6ipep 6.331042 0.0165
Wald,, ., 3.030495 0.0298
Gdpgap

Tablo 3.'te, cikti agigr degiskeninin modelde asimetrik iliski tasiyip
tasimadigini ortaya koymak icin wald testi yapilmishr. Wald testi sonug-
larina gore, hem uzun hem de kisa dénemde cikti acigi ile enflasyon
arasinda asimetrinin olmadigini ortaya koyan H, Hipotezi red edilerek,
asimetrik iliskinin varligr ortaya konmustur.

Tablo 4. Kisa ve Uzun Dénem NARDL Sonuclari

Degiskenler Katsayilar t Istatistikleri O|05||||l;liDe§|er-
ALnCpi(t-1) -0.474279 -4.936932 0.0000
ALnCpi(t-2) -0.602924 -6.823790 0.0000
ALnCpi(t-3) -0.602315 -5.818306 0.0000
AGdpgap(pos) 0.162609 1.980337 0.0553
AGdpgap(pos(t-1)) -0.143162 -1.617953 0.1144
AGdpgap(neg) 0.101722 1.405026 0.1686
AGdpgap(neg|t-1)) 0.062818 0.832434 0.4107
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AGdpgap(neg(-2)) -0.251244 -3.514847 0.0012
AlnCpre 0.115910 8.206598 0.0000
ALnCpre(t-1) 0.044577 2.661122 0.0116
ALnCpie(t-2) 0.053981 4.301909 0.0001
ALnCpie(t-3) 0.042095 3.133713 0.0034
AReelefektif 0.020528 1.220630 0.2302
AReelefektif(t-1) 0.106264 4.277230 0.0001
AReelefektif(t-2) 0.091538 4.482276 0.0001
AReelefektif(t-3) 0.081887 4.435642 0.0001
ALnM2 0.032265 2.378636 0.0228
ALnM2(t-1) 0.027995 2.101888 0.0426
ALnM2(t-2) -0.017480 -1.226255 0.2281
ALnM2(t-3) -0.032125 -2.231484 0.0320
ECM([-1)* -0.165158 -11.73791 0.0000
R? 0.8721 Ramsey Reset 0.844
Adjusted- R? 0.8112 JB 0.8370
White 1.255 BG 0.8263
AlC -7.0105 SIC -6.2961
Uzun Dénem NARDL Sonuclari
Degiskenler Katsayilar t Istatistigi Olasilik
LnGdpgappos 1.607760 4.232280 0.0002
LnGdpgapneg 0.300453 1.100938 0.2782
InCpre 0.207300 2.252017 0.0305
LnReelefektif -1.108141 -4.848113 0.0000
LnM2 0.081035 1.298678 0.2023
c 8.318510 4.116290 0.0002
F Sinir Testi
Test Istatistigi Deger Givenlik 1(0) (1)
F Istatistigi 16.87085 %10 2.08 3

k 5 %5 2.39 3.38

%2,5 2.7 3.73

%1 3.06 4.15

F istatistigi Pesaran, Shin ve Smith (2001) k=5 degisken icin 16.87085 degeri belirlenmistir. JB, BG, White
testleri sirasiyla Jarque-Bera normallik testini, Breusch-Godfrey otokorelasyon testini White degisen varyans
testini, Ramsey-Reset Testi ise model kurma hatasini g8stermektedir.

Tablo 4'te, modelin kisa ve uzun dénem tahmin sonuglari goril-
mektedir. F Sinir Testi'nin sonucuna gére, F istatistigi = 16,87085 de-
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geri, Pesaran vd.'de (2001) verilen alt sinir ve Ust sinir degerlerinden
buyik olmasi nedeni ile degiskenler arasinda asimetrik esbitinlesme
iliskisinin olmadigini iddia eden H, hipotezi %1 anlamlilik dizeyinde
reddedilmektedir. Bdylece, enflasyon, cikh acigi, beklenen enflasyon,
reel efektif doviz kuru ve para arzi arasinda asimetrik esbitinlesme
iliskisi oldugu ortaya ¢ikmis olmaktadir.

Kisa dénem sonuclara bakildiginda, ¢ikti acigindaki artislar ile
enflasyon arasinda istatistiksel olarak % 10’da anlamli ve pozitif bir
iliski oldugu gorilmustir. Bununla birlikte, beklenen enflasyon ile para
arzinin sirasi ile kisa dénemde %1 ve %5'te istatistiksel olarak anlamli
ve enflasyon ile pozitif iliskili olduklari, reel efektif déviz kurunun ise
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu ortaya konmus olmaktadir.

Tahmin edilen NARDL uzun dénem sonuglarina goére, cikh agigin-
daki pozitif artislarin istatistiksel olarak %1'de anlamli ve enflasyon ile
pozitif iliskili oldugu gérilmustir. Cikt acigindaki azalislarin ise katsa-
yisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz oldugu gérilmustir. Bu
sonuca gore, uzun dénemde ¢cikh acigindaki artislarin enflasyonu artirici
etkisi oldugu gorilirken, ¢kt agcigindaki azalislarin enflasyon Gzerinde
herhangi bir etkisinin olmadigi gézlemlenmektedir. Diger degiskenlere
bakildiginda, enflasyon beklentisinin enflasyon ile pozitif iliskili oldugu
ve %5'te istatistiksel olarak da anlamli oldugu gérilmektedir. Bu bulgu-
lar, Chowdhury ve Sarkar (2017), Korkmaz (2010)in bulgularini des-
tekleyici niteliktedir. Reel efektif déviz kuruna bakhgimizda, reel efektif
doéviz kuru ile enflasyon oraninin negatif iliskili ve istatistiksel olarak
%1'de anlamli oldugu gérilmektedir. Bununla birlikte, M2 para arzi ile
enflasyon arasinda iliskinin uzun dénemde istatistiksel olarak anlamsiz
oldugu gorilmistir.

Kisa dénem hata dizeltme mekanizmasini gésteren gecikmeli
hata teriminin ECM(-1) katsayisinin  beklendigi gibi O ile -1 arasinda
ve istatistiksel olarak anlamli oldugu gérilmektedir. Dolayisiyla hata du-
zeltme mekanizmasi ¢alismaktadir. Buna gére, kisa dénemde meyda-
na gelen bir sapma bir dénem sonrasinda yaklasik olarak %16 kadar
yeniden dengeye dogru yaklasmaktadir. Olusturulan NARDL modelinin
istikrarli olup olmadiginin anlasilabilmesi icin ise CUSUM ve CUSUMQ
testleri yapilmistir. Sekil 5. ve Sekil 6.'da test sonuclarindan gérildigi
gibi modelin istikrarli oldugu tespit edilmistir.
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5. Sonug

Calismada, cikh agigindaki arhs ve azalislarin, enflasyon beklen-
tisinin, reel efektif ddviz kurunun ve M2 para arzinin enflasyon ile iliskisi
asimetrik sinir testi yaklasimi (NARDL) ile 2003Q1 ve 2019Q3 dénem-
leri arasindaki ceyreklik veriler kullanilarak Turkiye ekonomisi icin analiz
edilmistir. Bu yaklasim, secilen bagimsiz degiskenin pozitif ve negatif
soklar ile ayrismasina ve bu soklarin bagiml degisken izerindeki et
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kilerinin incelenmesine olanak vermektedir. Tirkiye ekonomisinde, son
dénemde gorilen yiksek enflasyonun belirleyicileri bu yaklasim ile bu
calismada tartigilmistir. Uretimin enflasyon yaratmayan dizeyinden farki
olarak tanimlanan ¢ikti acigi, enflasyonun belirliyicileri arasinda éne
ctkmaktadir. Bu baglamda, ¢alismanin amaci, ¢ikh agiginin enflasyon
uzerindeki asimetrik etkilerini belirlemek ve bu etkilere yonelik politika
belirlenmesine yardimei olmaktir.

Calismada, tahmin edilen NARDL Modeli’'nde, enflasyon, ¢cikhi aci-
g1, enflasyon beklentisi, reel efektif déviz kuru ve M2 para arzi arasinda
uzun dénem esbitinlesme iliskisine rastlanmistir. Bulgulara gére, kisa
ve uzun dénemde ¢ikh acigindaki pozitif arhislarin enflasyonu artirdig
sonucu ortaya cikmistir. Bu durumda, Turkiye'de reel tretim dizeyinin,
potansiyel Uretim dizeyini gectigi sartlarda enflasyon izerinde tetikleyi-
ci bir baskinin olustugunu sdyleyebiliriz. Bdylece, istihdami artirmak igin
yapilacak tesvik politikalarinin talebi tetikleyerek enflasyonist baski olus-
turacadr aciktir. Bu baglamda, Tirkiye ekonomisinin Hibrit Yeni Keynes-
yen Modele uyumlu oldugu gérilmektedir. Politika yapicilarin enflasyon
mu yoksa biyime mi secimi yaparken, fiyat istikrarini bozmayan ekono-
mik biyime patikalarini izlemeleri tavsiye edilir. Cinki fiyat istikrarinin
bozulmasina neden olacak biyimenin tercih edilmesi uzun dénemde
tekrar ekonomik buyimeyi baskilayici politikalara neden olacaktir.

Enflasyon beklentilerindeki artisin, cari enflasyon oranini pozitif
sekilde etkiledigi gorilmektedir. Bu sonug, beklentilerin ekonomi politi-
kalarina dahil edilmesinin ne kadar énemli oldugunu ortaya koymakta-
dir. Cinki hanehalklari rasyonel beklentiler dahilinde, gelecek dénem
beklentilerini olusturduklarinda, fiyatlarin gelecek dénemde artmasini
beklediklerinde simdiden tiiketimlerini artirmaktadirlar. Calismada elde
edilen sonucta, bu iktisadi argimani Tirkiye icin desteklemektedir.

Reel efektif doviz kurundaki artislarin enflasyonu azalthgr sonucu
iktisat teorisi ile uyumludur. Reel efektif déviz kurunda artis olmasinin,
yerel paranin, yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi demek ol-
dugundan bu sartlar enflasyonu disirmeye yonelik baski olusturacaktir.
Ozellikle, Tukiye gibi tretiminin biytk bir kisminin ithal girdilerle yao-
pilan Glkelerde enflasyona dogru kur geciskenliginin yuksek oldugunu
disunirsek reel efektif déviz kurunun dismesi enflasyonu artiracaktir.
Nitekim, son dénemde reel efektif doviz kurunun yaklasik 60 civarina
diustiguni dustnirsek, enflasyondaki yukari yonli hareketi agiklamis
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olabiliriz. Bdylece, déviz kurlarinin oynakligina politika yapicilar dikkat
etmelidir.

Bu bulgular baglaminda, enflasyon ile micadelede, cikti agigin-
daki artislarin yani ekonomik 1sinmanin yavaslamasi icin maliye politi-
kalari ile para politikalari es gidimli olmalidir. Enflasyon beklentileri
iyi yonetilmeli, 6zellikle enflasyonist beklentilerin artmasina neden olan
merkez bankasi hedeflenen ve gerceklesen enflasyon oranlari arasinda
cok fazla ugurum olmamalidir. Verimliligin artirilmasina ydnelik politi-
kalar uygulanmali, ar-ge harcamalari artirilmalidir. Kur geciskenliginin
yuksek olmasindan dolayi, ithal girdilerin 6zellikle ara ve yatirim mallo-
rinin yurt icinde Uretilmesi tesvik edilmelidir.
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Covid-19 pandemi sirecinin BIST-30 hisse senetlerinin piyasa per-
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Analysis of Effects of the Covid-19 Pandemic Process on BIST-30 Equiti-
es through Confusion Matrix

Abstract

The effects of the Covid-19 pandemic process on BIST-30 equties’
market performance were analyzed using the Confusion Matrix method,
and pandemic winners and losers were identified, and the sectoral ef-
fects of the pandemic were analyzed through arithmetic returns, CAPM,
Sharpe, Treynor, Sortino Ratios and periodic deviations. After the first
case seen in Turkey in 11 March 2020, periodic deviations are shown
by comparing equity performance in the end of 2019 through the con-
fusion matrix and logistical regression methods.

Keywords: BIST-30, Covid-19, Confusion matrix, Logistical reg-

ression

Jel Codes: C4, G10

1. Giris

Covid-19 pandemisi dinya ¢apinda ekonomik aktivitede énemli
sonuglar yaratmaktadir. Birgok Ulke bu dénemde saglik sistemi soku,
yurtici ekonomide bozulma, dis talepte keskin disis ve emtia fiyatlarin-
da ¢okis ile beraber karmasik bir kriz yasamaktadir. Uluslararasi Para
Fonu'nun Dinya Ekonomik Gérinim raporuna gére dinya ekonomi-
sinin 2020 yilinda 2008-09 yilinda yasanan krizden daha derin bir
disusle, yizde 4,9 oraninda kicilecegi 6ngorilmektedir (Nam, 2020:
58-59). Finansal piyasalar agisindan ele alindiginda, Covid-19 pande-
misi beklenmedik bir olay olarak dinya hisse senedi piyasalarinda bir
tirbilansa ve yikima neden olmustur. Gegmiste yasanan 2008-09 krizi,
Avrupa kamu borg krizleri, SARS, domuz gribi ve Ebola virisi pande-
misi gibi Covid-19 da beklenmedik bir olay olmasi nedeniyle bir “siyah
kugu” olarak nitelendirilmektedir (Ngwakwe, 2020: 256, 258). Ancak
diger virUslere gdre enfeksiyon oranin cok yiksek olmasi, kaynaginin
bilinmemesi ve heniz spesifik bir asi ile tedavinin olmamasi yahrimcila-
rin hassasiyetini arthrmakta ve bu da hisse senedi piyasalarini olumsuz

etkilemektedir (Liv vd., 2020: 1, 2).

2020 yilinin ilk yarisindan itibaren Covid-19 pandemisinin eko-
nomik ve finansal etkileri ile ilgili bircok calisma yapilmishr. Bu ¢calisma-
lardan bazilari belli bir hisse senedi veya hisse senetleri ile hisse senedi
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piyasalari ve hisse senedi getirileri Gzerinedir (Hanke vd., 2020). Bu
calismada; Covid-19 pandemi déneminde BIST-30 hisse senetleri be-
lirlenen piyasa performansi dlcitlerine gére, onceki dénemki piyasa
performansi ile kiyaslanmis ve degerlerin cogu Covid-19 déneminde
negatif degisim gdsteren hisseler “kaybeden”, pozitif degisim gdsteren
hisseler ise “kazanan” olarak siniflandirilmistir. Ardindan, elde edilen
bulgular ile olusturulan karisiklik matrisi sonuglari incelenerek siniflama-
nin dogruluk degerleri modellenmis ve sonuclar ortaya konmustur.

2. Literatir Arastirmasi

Pandemi sireci ortaya ¢ikali cok kisa bir dénem olmasina ragmen
sorunun biyUkligu bu konuda ¢alismalarin hizli gelismesini beraberinde
getirmistir. Her ne kadar heniz tam bir literatir olusmasa da oldukg¢a
nitelikli calismalar da ortaya ¢cikmistir. Bu noktada konu ile ilgili baz
calismalara burada yer verilecektir. Cox vd. (2020) ABD’de Covid-19
pandemisinin erken dénemlerinde hisse senedi piyasasinin davranislari-
ni hangi faktérlerin acikladigi Gzerine yaptiklar ¢alismada, FED tarafin-
dan ekonomiyi desteklemek icin yapilan agiklamalarin S&P 500 Gzerin-
de belirleyici oldugu sonucuna varmislardir. Machmuddah vd. (2020)
Covid-19 pandemi sirecinin Endonezya Borsasi'nda islem géren tiketi-
me yonelik mal satan sirketlerin hisse senetleri Uzerindeki etkilerini 90
gin dnce ve 90 gin sonra olmak Uzere olay calismasi ile analiz etmis-
ler; pandemi dncesi ve sonrasi dénemde ilgili hisse senetleri fiyatlar ve
hacimleri arasinda dnemli bir fark oldugunu ortaya koymuslar. Singh
vd. (2020) Covid-19 pandemi sirecinin G-20 lkelerinin hisse senetleri
piyasalar Uzerindeki etkilerini analiz ettikleri ¢alismalarinda artan pa-
nik nedeniyle hem gelismis hem de gelismekte olan tlkelerin hisse senet-
leri piyasalarinda negatif anormal bir getiriye neden oldugu sonucuna
ulasmislardir. Keles (2020) calismasinda Covid-19 pandemisinin BIST-
30 endeksinde yer alan hisse senetleri Gzerindeki kisa dénemli etkilerini
analiz etmis ve vaka, 8lim sayisi ve sosyal tedbir duyurularina karsi hisse
senetlerinin anlamli negatif tepki verdigini ortaya koymustur. Bu tepkinin
tasimacilik ile otomobiller ve bilesenleri sanayi grubu hisselerinde daha
fazla oldugunu sonucuna varmishr. He vd. (2020) Cin'de Covid-19
pandemisinin farkli sektérlerdeki hisse senetleri Gzerinde etkilerini ana-
liz etmislerdir. Calismalarinda pandeminin ulastirma, madencilik, cevre,
elekirik ve 1sitma sektorlerinde olumsuz etkileri oldugunu ancak imalat,
bilgi teknolojileri, egitim ve saglk sektrinde yer alan hisse senetlerinin
pandemiye karsi daha direncli oldugu tespitinde bulunmuslardir. Phan
ve Narayan (2020) piyasalarin Covid-19’a karsi tepkilerini ele aldiklari



54 Maliye ve Finans Yazilari - 2021 - (115), 51 -70

calismalarinda, beklenmeyen haberlerle karsilastinldiginda piyasalarin
Covid-19 pandemisine asiri tepki gésterdigini ancak daha fazla bilgi
ve konuya iliskin detaylara ulasildikca piyasalarin dizeltme yaptiklarini
belirtmektedirler. Ashraf (2020) ginlik Covid-19 vaka ve &lim haber-
leri ile 64 Ulkenin hisse senedi piyasalarinin getirileri arasindaki iliskiyi
arastirdigi ¢alismasinda, hisse senedi piyasa getirilerinin vaka sayilari
arthkca dustiguni ve hisse senedi piyasalarinin 8lim sayisindaki biyi-
me ile karsilashrildiginda vaka sayilarina daha proaktif tepki verdigi
sonucuna varmistir. Topcu ve Gulal (2020) 10 Mart ve 30 Nisan 2020
tarihleri arasinda Covid-19 pandemisinin gelismekte olan Glkelerin hisse
senedi piyasalari Gzerindeki etkilerini arastirmislar ve negatif etkinin ka-
demeli olarak distigini, Nisan ayi ortalarina dogru azaldigini ortaya
koymuslardir. Gilhan (2020) Covid-19 pandemisinin BIST-100 endeksi
uzerindeki etkisini arastirmis ve yaph@i ekonometrik ¢alisma sonucunda
pandemi sirecinin secilen kontrol degiskenleri ile beraber BIST-100 en-
deksi Uzerinde kisa ve uzun dénemde etkili oldugu sonucuna varmstir.
Cepoi (2020) ABD, ingiltere, Almanya, Fransa, Ispanya ve italya’nin
hisse senetleri plyosalormln Covid-19 pandem| haberleri arasindaki
iliskiyi incelemis ve bu piyasalarin pandemiye iliskin yalan haberler,
haberlerin medyada yansimasi ve bulasa iliskin haberlerle asimetrik
bagimhlik iliskisi icinde oldugunu ortaya koymustur. Lyocsa vd. (2020)
Covid-19 ile ilgili Google'da yapilan arama hacim faaliyetini dl¢it ola-
rak aldiklari ¢calismalarinda Covid-19 pondeml korkusun kiiresel hisse
senedi plyosolorln yaklasik yizde 80'ni kapitalize eden ABD, ingiltere,
Almanya, Fransa, Japonya, Hindistan, Kanada, isvicre, Guney Kore ve
Avustralya hisse senedi piyasalar izerinde olumsuz etkisini oldugunu
ortaya koymuslar; Google aramalarinin hisse senedi piyasalarindaki be-
lirsizligin 6ngorilmesinde dnemli bir gicinin oldugunu ifade etmisler-
dir. Liu vd. (2020) ¢alismalarinda ele aldiklari sectikleri 21 ilkenin hisse
senedi piyasalarinin pandemiden olumsuz etkilendiklerini ancak Asya
hisse senedi piyasalarinin daha hizli reaksiyon verdigini ve ayrica bazi
Asya piyasalarinin pandeminin ileri asamalarinda yavasca pozitif fi-
yatlama yaphgdini belirtmektedirler. Ngwakwe (2020) pandeminin Dow
Jones Borsasi Endistri Endeksi, S&P 500, $Sanghay Kompozit Endeksi
ve Euronext 100 Uzerinde etkilerini incelemis ve pandemi déneminde
Dow Jones Borsasi Endustri Endeksi ortalama hisse senedi degerlerin-
de 6nemli bir dusus gerceklestigini ancak Sanghay Kompozit Endeksi
ortalama hisse senedi degerlerinin pandemi éncesi duruma gére daha
yuksek dizeyde oldugunu; ayrica, S&P 500 ve Euronext 100 Endeksleri
ortalama hisse senedi degerleri arasinda énemli bir fark goériimedigini
belirtmektedir.
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3. Verilerin Secimi

Arastirmada kullanilan veriler BIST-30’da yer alan hisse senetleri-
nin 2019-2020 tarihleri arasindaki ginlik degerlerinden elde edilmistir.
Analizde kullanilan degiskenlerin listesi Tablo 1'de sunulmustur. Hisse
senetlerinin aritmetik getirileri dénem basi ve dénem sonundaki deger-
lerinin farklarindan tiretilmistir. Sermaye Varliklar Fiyatlama Modeli
(FVFM-CAPM) risk ve getiri arasindaki iliskiyi aciklayan bir teoridir ve
sirket yoneticileri acisindan 6zsermaye maliyeti, yahrimeilar agisindan
hisse senedinin beklenen getirisinin tespitinde ve yatirim projelerinin de-
Jerlemesinde iskonto orani olarak kullaniimaktadir. Sermaye varliklari
fiyatlama modelinde kullanilan risksiz faiz (Rf) devlet tahvili ve hazine
bonosuna 6denen ortalama faiz orani, pazarin beklenen getirisi (ER )
ve B (beta) orani ise (Kovaryans/Varyans) hisse senedinin belirtilen
dénemdeki endekse olan duyarlilik oraninin temsil etmektedir (Sharpe,
1964: 425-442). Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli (FVFM-CAPM)

formili asagida sunulmustur;
CAPM(SVFM) = R, + B(ER,, — R;) (1)

ER,, = Pazarin Beklenen Getirisi
Rr = Risksiz Faiz
B, = Beta (Kovaryans/Varyans)

Coefficient katsayisi (Coefficient of Variation (CV)); Birim getiri ba-
sina riskin standartlashrilmis dlcistidir ve standart sapmanin beklenen
getiriye bélinmesiyle hesaplanmaktadir;

Coefficient Katsayisi (Coefficient of Variation (CV)) CV = ELR (2)

Sharpe Orani, William F.Sharpe tarafindan gelistirilmistir ve yao-
trimeilarin riskine kiyasla bir yatirimin getirisini anlamalarina yardimer
olmak icin kullanilir. Risk veya oynaklik, bir varligin veya portfdyin be-
lirtilen dénemdeki fiyat dalgalanmalarinin bir dlcistdir (Sharpe, 1964:
425-442);

Sharpe Orani = B, — Rr

Oy
R, = Portfdyin Getirisi

Ry = Risksiz Faiz
0, = Portfdyin Riski

(3)



56 Maliye ve Finans Yazilari - 2021 - (115), 51 -70

Jensen’in 6lcUst veya Jensen'in alfa degeri olarak da ifade edilen
deger, portfdy veya yahrimin betasi ve ortalama degeri g6z 6nine alin-
diginda, sermaye varlik fiyatlandirma modeli (CAPM) tarafindan éngé-
rilen degerin Ustinde veya altinda bir portfdy veya yatirimin ortalama
getirisini temsil eden ve riske gére ayarlanmis bir performans dlcistdur.
Pazarin beklenen getirisi ile CAPM arasindaki fark olarak ifade edi-
lebilecek bu deger basitce alfa olarak da adlandirilir (Jensen, 1968;
$5.389-416).

Alfa(a) =R,— (R + B(ER,.—R,)) (4)
R; = Pazarin (Portfdyin) Gergek Getirisi

ER, = Pazarin (Portfdyin) Beklenen Getirisi

R, = Risksiz Faiz

B, = Beta (Kovaryans/Varyans)

Sortino orani, portfdy getirisindeki toplam standart sapmadan zi-
yade, varligin negatif portfdy getirilerinin standart sapmasini (asagr yon-
|t sapma) kullanarak zararli oynakligi toplam oynakliktan ayirmis ve bu
yoniyle Sharpe oranindan farklilasmishr. Sortino orani, bir varligin veya
portfdyin getirisinden risksiz faizi dustikten sonra bu toplami varligin
asadi yonlu sapmasina bélerek hesaplanmaktadir. Sharpe orani gibi,
daha yiksek Sortino oraninin daha iyi bir performans oldugu séylene-
bilir. Rasyonel bir yatinmei, iki 6zdes yatirma bakarken daha yiksek
Sortino oranina sahip olani sececektir ¢inki bu, yatinmin aldigi kéti
riskten birim basina daha fazla getiri elde ettigi anlamina gelmektedir

(Sortino ve Price, 1994: 59-64).
Rp _RF
04
R, = Gergek veya Beklenen Portfdy Getirisi

Ry = Risksiz Faiz Orani
04 = Dusts (Asagr Yonlu) Standart Sapma

Sortino Orani = (5)

Odil-oynaklik orani olarak da bilinen Treynor orani, bir portfdyiin
Ustlendigi her risk birimi icin ne kadar fazla getiri tretildigini hesap-
layan bir performans 8l¢itidir. Bu baglamda, fazla getiri, risksiz bir
yatirimdan elde edilecek getiri Gzerinden alinan getiriyi ifade eder. Ger-
cek bir risksiz yahrim bulunmamakla birlikte, risksiz getirileri yansitmak
icin hazine bonolari da Treynor oranina dahil edilir. Treynor oranindaki
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risk, bir portfdyin betasi ile hesaplanan sistematik riski ifade eder. Beta,
bir portféyin genel piyasada meydana gelen degisikliklere yanit olarak
degisime geri dénme egilimini test etmektedir (Treynor ve Mazuy, 1966:

131-136).

Rp _RF
B,

Treynor Orani =

(6)

R, = Gergek veya Beklenen Portfoy Getirisi

Ry = Risksiz Faiz Orani

B, = Portfdy Betasi (Sistematik Risk)

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenlerin Listesi

Standart Sapma (Hisse -USD)(STD.DEV.)

1 | Getiri (Aritmetik) (Income Level) 14 |PD/DD (TL) (MV/BV) (Kapanis)
2 | Getiri CAPM (R=Rf+B(Rm-Rf)) 15 | PD/DD (TL) (MV/BV) (Ortalama)
Standart Sapma (Hisse)(Std.Dev.) 16 |PD/DD (TL) (MV/BV) (Sapma)
- - Halka Acik PD/DD (TL) (Public Offered
4 | Coefficient of Variation (CV) 17 Mc\]//EV) <(;|I(opc1n/|§) (1) (Public Offere
Halka Agik PD/DD (TL) (Public Offered
5 | Sharpe Ratio (Odil Risk Orani) 18 M?//CI;V) T&)rfclo/ma] (TL) (Public Offere
. Halka Acik PD/DD (TL) (Public Offered
6 | Alfa Katsayisi (Alfa Ratio) 19 MV/BV) (Sapma)
Disis Standart S Std.Dev. of Th
7 Dgil;zsi d:;‘ art Sapmasi (Std.Dev. of The | 5 | ppy /pp (USD) (MV/BV) (Kapanis)
Sortino Ratio (Disis Risk Orani) 21 |PD/DD (USD) (MV/BV) (Ortalama)
Treynor Ratio (Odl Risk Orani) 22 |PD/DD (USD) (MV/BV) (Sapma)
. Halka Agik PD/DD (USD) (Public Offered
10 | Beta (Hisse - BIST 100) 23 MV/BV) (Kapanis)
. Halka Agik PD/DD (USD) (Public Offered
11 |Beta (Hisse - USDTRY) 24 MV/BV) (Orfalama)
12 | Standart Sapma (USD)(STD.DEV.) 25 Halka Agik PD/DD (USD) (Public Offered

MV/BV) (Sapma)

4. Arashrma Modelinin Olusturulmasi

BIST-30 hisse senetlerinin Covid-19 pandemi dénemindeki finan-
sal performanslari ile 2019 yil sonundaki finansal performanslari bor-
sa getirisi (aritmetik), CAPM, Sharpe, Treynor ve Sortino Oranlari gibi
Tablo 1'de belirtilen 25 adet degisken kullanilarak analiz edilmis ve
pandemi dncesi dénem ile (2019) karsilashirilmis, elde edilen bulgular
sonucunda hisse senetleri kazanan ve kaybeden olarak siniflandiriimis,
ardindan makine 8grenmesi ile siniflandirmanin dogruluk derecesi yiz-
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desel olarak sinanmistir. Pandemi dénemindeki aritmetik getirileri agi-
sindan kazanan veya kaybeden durumunda bulunan hisse senetlerinin
diger performans &lcitlerini bir bitin olarak degerlendirmeye alarak
olusturulan karisiklik matrisi ile gézlemler Gzerinden Dogru Pozitif Oran-
lar (TPR) ve Yanhs Negatif Oranlar (FNR) ile Pozitif Tahmin Degerleri
(PPV) ve Yanlis Kesifsel Degerler (FDR) hesaplanarak modelin temel var-
sayimlari ve dogruluk derecesi sinanmistir.

Siniflandirici olarak secilen (kaybeden ve kazanan) parametreye
gore her bir sinifin (sirketin) nasil performans gosterdigini anlamak icin
kafa karisikhigr matrisi grafigi kullanilmaktadir. Karisiklik matrisi, sinif-
landiricinin zayif ve gicli performans gésterdigi alanlari belirlemeye
yardimci olmaktadir. Grafikte satirlar gercek sinifi, situnlar ise tahmin
edilen sinifi géstermektedir. Uzatma veya capraz dogrulamada karisik-
lik matrisi uzatlmis gézlemlerdeki tahminler kullanilarak hesaplanir. K&-
segen hicreler, gercek sinif ve tahmin edilen sinifin nerede eslestigini
gostermektedir. Bu capraz hicreler mavi ise, siniflandirici bu gercek
sinifa ait siniflandinlmis gézlemler dogru sekilde siniflandiriimis anlami-
na gelmektedir. Varsayilan gérinim, her bir hicredeki gézlem sayisini
gostermektedir. Siniflandiricinin sinif basina nasil performans gosterdi-
gini gormek icin Gergek Pozitif Oranlar (TPR) ve Yanlis Negatif Oranlar
(FNR) secenegini secilmektedir. TPR, gercek sinif basina dogru siniflan-
dinlmis gézlemlerin oranidir. FNR ise gercek sinif basina yanlhs siniflan-
dinlmis gézlemlerin oranidir. Cizim, sagdaki son iki situnda gercek sinif
basina dzetleri gdstermektedir.

5. Analiz Sonuclar

Lojistik regresyon, iki sinif arasinda yaygin olarak kullanilan bir
siniflandirma algoritmasidir. Siniflandirici, sinif olasiliklarini dogrusal
tahmin kombinasyonunun bir fonksiyonu olarak modellemektedir. Kuru-
lan modelin dogruluk derecesi yizde 80 olarak dlgimlenmistir. Tahmin
algoritmalar bir makine 6grenmesi yéntemi olarak, sayisal olmayan ko-
tegorik (siniflama) verileri tahmin etmede kullanilmaktadir. Yapilan anc-
lizde kategorik siniflama belirlenen 25 adet finansal performans degis-
keni ile sirketlerin borsa performansinin kazanan ve kaybeden kategorik
siniflandirma ayrimi Gzerinden yapilmighr.

Lojistik regresyon, temsili olarak dogrusal regresyona ¢cok benzer
bir denklem kullanmaktadir. Giris degerleri (x), agirliklar veya katsayi
degerleri (Beta) kullanilarak bir ¢ikti degerini (y) tahmin etmek icin dog-
rusal olarak birlestirilir. Dogrusal regresyondan temel farki, modellenen
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cikti degerinin sayisal bir degerden ziyade ikili bir deger (O veya 1)
olmasidir (Brownlee, 2020).

Asagida lojistik regresyonlu bir denklem drnegi verilmistir:
YoeAbO+bl *x)/(1+eA(b0+bl *x  (Model 1) (1)

Y’nin tahmin edilen ¢ikh oldugu durumda, b0 ényargi veya kesme
terimidir ve b1, tek giris degeri (x) icin katsayidir. Giris verilerinizdeki
her situnun, egitim verilerinizden dgrenilmesi gereken iliskili bir b katsa-
yisi (sabit bir gercek degeri) vardir. Bellekte veya bir dosyada depolaya-
cagdiniz modelin gergek temsili, denklemdeki katsayilardir (beta degeri
veya b'ler) (Brownlee, 2020).

Tablo 2. Lojistik Regresyon Sonucu Kaybeden ve Kazanan Hisse Senedi
Siniflandirmasi

Model 2 (Logistic Regression)

KAYBEDEN

KAYBEDEN KAZANAN
Predictad Cla: 58

Covid-19 donemi ve dnceki dénem tarihsel verileri Gzerinden ya-
pilan lojistik regresyon analizi kanisiklik matrisi sonuglari Tablo 1-3'te
sunulmustur. Covid-19 déneminde borsa performasini dlcimlemede kul-
lanilan 25 parametre izerinden pozitif ve negatif getiri sayisina gore
13 ve daha fazla degiskendeki pozitif artis “kazanan” seklinde, 13
ve daha fazla degiskendeki negatif degisim ise “kaybeden” seklinde
yorumlanmis ve analize dahil edilmistir. Yapilan analiz sonucunda, 8
adet hisse senedinin yizde 61,5 dogrulukla (belirlenen parametreler
isiginda) kaybeden, 16 adet hisse senedinin ise yizde 94,1 dogrulukla
(belirlenen parametreler 1s1§inda) kazanan olarak (Dogru Pozitif Oran-
lar (TPR)) siniflandinlmistir. Kaybeden olarak siniflandirilan hisse senetle-
rinde (Yanls Negatif Oranlar (FNR)) yanlis siniflama orani yizde 38,5
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olarak hesaplanmis, kazanan olarak siniflandirilan sirketlerde ise yanhs
siniflandirma orani yizde 5,9 olarak hesaplanmistir (Tablo 1-2).

Tablo 3. Dogru Pozitif Oranlar (TPR) ve Yanlis Negatif Oranlar (FNR)

Model 2

KAYBEDEN 38.5%
2
o
5]
E:
=

KAZANAN 5.9%

KAYBEDEN KAZANAN FNR

Predicted Class

Tahmin analizi sonucunda, kaybeden olarak siniflandirilan hisse
senetlerinin pozitif tahmin degeri (PPV) yizde 88,9 dogrulukla, yizde
23,8 yanls olarak siniflandirilmis, kazanan olarak siniflandirilan sirket-
lerin pozitif tahmin degeri (PPV) yizde 76,2 dogrulukla, yizde 11,1
yanlis olarak siniflandinlmistir (Tablo 3).

Tablo 4. Pozitif Tahmin Degerleri (PPV) ve Yanlis Kesifsel Degerler (FDR)

Model 2

KAYBEDEN

FDR 11.12% 23.8%

KAYBEDEN KAZANAN
Predicted Class
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Torkiye'de ilk Covid-19 pandemi vakasinin gérildigi tarih olan
11 Mart 2020 ile 2019 yili performans verileri kiyaslandiginda, BIST-
30'da yer alan sirketlerin belirtilen dénemdeki aritmetik getirileri ile per-
formans 6lciti olarak tespit edilen ve Tablo 1'de belirtilen 25 adet faktor
icerisinde yer alan FVFM(CAPM), Sharpe, Sortino ve Treynor Olcitleri-
ne Gore olusturulan Lojistik Regresyon Dagilim grafikleri incelendiginde,
s6z konusu dénemde 6zellikle pozitif SVFM (CAPM), Sharpe, Sortino
ve Treynor Oranina sahip sirketlerin ayni zamanda belirtilen dénemin
kazanan hisse senetleri olduklari grilmektedir (Sekil 1 ve Sekil 2).

Sekil 1. COVID 19 Déneminde Kazanan/Kaybeden Hisse Senetlerinin CAPM,
Sharpe, Sortino ve Treynor Olcitlerine Gére Lojistik Regresyon Dagilimlari

Predictions: model 2 (Logistic Regression) Prodictions: model 2 Logistic Rogression)

o

‘GETRARTMETKINCOMELEVEL
A

nnnnnnnnnnnnnnn
‘GETRCAPMARIBRMA! ‘SHARPERATIODLRSKORANI

Sekil 2. COVID 19 Déneminde Kazanan/Kaybeden Hisse Senetlerinin CAPM,

Sharpe, Sortino ve Treynor Olcitlerine Gére Loijistik Regresyon Dagilimlari.

Predictions: model Z (Logistic Regression]

0 s o 05
'SORTINORATIODSKORAN! TREYNORRATIODLASKORAN!

Belirtilen déneme iliskin olarak secilmis 12 degisken ile yapilan
enine kesit analizi ise 6zellikle belirtilen dénemde yiksek standart sap-
maya sahip hisse senetlerinin daha yiksek getiri elde ettigi ve sapma
dizeyi ile kazananlar arasinda bir iliski oldugu ancak 6zellikle riskin
getiriye gore makul olup olmadigini élcimlemede kullanilan Sharpe,
Sortino ve Treynor Oranlar gibi oranlar agisindan, kazanan sirketlerin
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negatif sapma oraninin ve coefficient katsayisinin sifira daha yakin oldu-
Ju gézlemlenmistir (Sekil 3).

Ozellikle disis standart sapmasi ve coefficient katsayisinin sifira
daha yakin olmasinin borsa getirileri ve sirket degerini coklama agisin-
dan énemli géstergeler oldugu séylenebilir. Ozellikle déviz kurlari ile
BIST 100 endeksi arasindaki arasinda uzun dénemli bir esbitinlesme
iliskisi olmadigi bilinmektedir (Bayram, 2016: 209). Bu nedenle, hisse
senetlerinin getiri performansinin belirlenen dl¢itler Gzerinden yorumlan-
masi daha anlamlidir.

Sekil 3. Enine Kesit Analizi (Cross Section Analyse) Sonucu

‘Stancerd Deviation

Sonug

Elde edilen bulgular 1si§inda, piyasa performansini dlgimlemede
kullanilan 25 adet performans verisi ile Tirkiye'de ilk Covid-19 pandemi
vakasinin ilk gérildigu tarih olan 11 Mart 2020 sonrasi ile 2019 sonu
dénemlerini kapsayacak sekilde lojistik regresyon analizi ve karisiklik
matrisi yapilmishr. Belirtilen ddnemde kazanan olarak siniflandirilan his-
se senetleri performans dlcitlerinin cogundan yiksek deger elde etmistir.
Karisiklik matrisi sonuclarina gore ise 8 adet hisse senedi yizde 61,5
dogrulukla (belirlenen parametreler 1si§inda) kaybeden, 16 adet hisse
senedi ise yUzde 94,1 dogrulukla (belirlenen parametreler i1si§inda) ka-
zanan olarak (Dogru Pozitif Oranlar (TPR)) siniflandirilmistr.
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Performans dlcitlerine gére kazanan sinifta yer alan hisse senetle-
rinin sektérel ayrimina bakildiginda cogunlukla sirketlerin sanayi ve pe-
rakende sektdrinde yer aldiklar; risklerine gore makul getiri imkani su-
nan bu hisse senetlerinin ayni zamanda yiksek FVFM (CAPM), Sharpe,
Sortino ve Treynor Oranina sahip olduklari gérilmektedir. Kaybeden
olarak siniflandirilan sirketlerin ise havayolu sektériinde ve bankacilik
sektérinde yer aldiklar gérilmektedir. Ozellikle dusus standart sapmasi
ve coefficient katsayisi sifira daha yakin olan hisse senetlerinin borsa
getirilerinin pozitif oldugu ve diger dlcitler bakimindan da kazananlar
olarak siniflandirildiklar gérilmustir.

S6z konusu bulgular 1s1ginda, Covid-19 pandemi déneminde
BIST-30'da yer alan hisse senetleri (analiz edilen piyasa performansi
parametreleri agisindan) dnceki dénem (2019) piyasa verileri ile ki-
yaslandiginda, “kazanan” olarak siniflandirilan grupta yer alan hisse
senetlerinin “kaybeden” olarak siniflandirilan hisse senetlerinden daha
fazla oldugu goézlemlenmistir. Ozellikle analiz edilen parametrelerden,
dists standart sapmasi ve coefficient katsayisi sifira daha yakin olan
sirketlerin, borsa getirilerinin de bu dénemde daha yiksek oldugu ve
diger olcitler bakimindan da kazananlar olarak siniflandirildiklar géz-
lemlenmistir.

Arastirma Kisitlar

Yapilan analizde kullanilan degiskenler finansal performansi dlcimleme-
de kullanilan ve 6zellikle volatilite etkisinin dlcimini yiksek dogrulukla sagla-
mada basarili oldugu kanitlanmis dlcitlerdir. Farkli degiskenler ile ayni dénem
icin yapilacak analizler farkli sonuglar ortaya ¢ikarabilecektir.
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EKLER

EK-1 Verilerin Tanimlayici istatistikleri

TANIMLAYICT | ALFE mh BETA (HISSE - | BETA (HiSSE - | COEFFICENT OF | (DUSUS ?F%"}:,\‘"é’gmg GETIRI CAPM
ISTATISTIKLER RATo) BIST 100) USDTRY] | VARIATION (V) | STADDAR Vel [R=RF+B(Rm-Rf)
Mean -0.004411 0.046574 -0.772935 1.039300 0.008913 0.356948 0.361359
Median 0.006851 0.053786 -0.734078 0.450673 0.006394 0.289573 0.336515
Maximum 0.319896 0.765717 0.570232 35.44890 0.058137 1.094510 1.086254
Minimum 0.264614 0.457414 -2.585.157 -2.093.221 0.002653 -0.283154 -0.237256
Std. Dev. 0.146588 0.347547 0.650154 8.041413 0.009956 0.323757 0.278596
Skewness 0.228753 0.238030 -0.295979 2.026475 4.208194 0.236052 0.304374
Kurtosis 2.389502 2.183621 3.881871 14.02533 21.36094 2.733602 3.232589
Jarque-Bera 0.727524 1.116384 1.410137 172.4803 509.9498 0.367312 0.530839
Probability 0.695057 0.572243 0.494075 0.000000 0.000000 0.832222 0.766884
Sum -0.132335 1.397227 -2.318.806 31.17901 0.267392 10.70843 10.84077
Sum Sq. Dev. 0.623150 3.502884 12.25830 1875.265 0.002875 3.039743 2.250858
Observations 30 30 30 30 30 30 30
Halka Agik Halka Agik Halka Acik Halka Acik Halka Agik Halka Agik PD/DD
TANIMLAYICI PD/PD (TL) PD(DD (TL) PD./DD (TL) PD/PD (UsD) PD/PD (USD) PD/PD (USD) (TL) (MV/
ISTATISTIKLER (Public Offe- (Public Offered (Public Offered (Public Offered (Public Offered (Public Offered BY)
red MV/BV) MV/BV) MV/BV) MV/BV) MV/BV) MV/BV)
Mean 0.344035 0.373326 -0.029291 0.344035 0.373326 -0.029291 0.976369
Median -0.024401 0.002894 -0.024087 -0.024401 0.002894 -0.024087 -0.065308
Maximum 11.73548 11.11843 0.617048 11.73548 11.11843 0.617048 30.11795
Minimum 0.704776 -0.235537 -0.762930 0.704776 -0.235537 -0.762930 -0.880621
Std. Dev. 2.159434 2.032581 0.198917 2.159434 2.032581 0.198917 5.534786
Skewness 5.137768 5.173591 -0.593765 5.137768 5.173591 -0.593765 5.110707
Kurtosis 27.62707 27.86146 10.71581 27.62707 27.86146 10.71581 27.41674
Jarque-Bera 890.0991 906.4454 76.17990 890.0991 906.4454 76.17990 875.8184
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Sum 10.32104 11.19977 -0.878724 10.32104 11.19977 -0.878724 29.29106
Sum Sq. Dev. 135.2315 119.8102 1.147471 135.2315 119.8102 1.147471 888.3818
Observations 30 30 30 30 30 30 30
TANIMLAYICL | PD/DD (T | PDOD (T | P/D WsD) | Po/D wsD) | pooD wspy | SEREERALO e ke
ISTATISTIKLER (MV/BV) (MV/BV) (MV/BV) (MV/BV) (MV/BV) ORANI) ORANI)
Mean 0.998585 -0.022217 0.976369 0.998585 0.022217 2.397221 28.80601
Median 0.003483 -0.056988 -0.065308 0.003483 -0.056988 2.955653 22.86871
Maximum 27.80887 2.309077 30.11795 27.80887 2.309077 6.087923 76.85006
Minimum -0.442604 -1.020.336 -0.880621 -0.442604 -1.020.336 -2.313.981 -1.172.591
Std. Dev. 5.080689 0.554560 5.534786 5.080689 0.554560 2.156356 19.93441
Skewness 5.145081 2.291940 5.110707 5.145081 2.291940 -0.388873 0.546476
Kurtosis 27.66127 12.01742 27.41674 27.66127 12.01742 2.522864 3.021975
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Jarque-Bera 892.5621 | 1279072 875.8184 892.5621 127.9072 1040683 1493784
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.594318 0.473837
Sum 29.95756 -0.666502 29.29106 29.95756 -0.666502 71.91664 864.1803
Sum Sq. Dev. 748.5886 8.918580 888.3818 748.5886 8.918580 134.8462 11524.05
Observations 30 30 30 30 30 30 30

TANIMLAYICI | STANDART SAPMA STANDART SAPMA STANDART SAPMA TREYNOR RATIO

ISTATISTIKLER | (HISSEJ(STD.DEV.) | (HISSE-USD)(STD.DEV.) (USD)(STD.DEV.) (ODUL RISK ORANI)

Mean 0.041572 -0.063691 0.022119 0.423286

Median 0025599 0048287 0.022688 0.393882

Maximum 0.163678 0.149320 0.022688 1292542

Minimum 0.674261 0.696949 0.013953 0.897310

Std. Dev. 0.140779 0.141321 0.002165 0.480935

Skewness -3.045.412 -3.008.153 -3.478.028 -0.137876

Kurtosis 14.91050 14.75992 13.10637 3.516168

Jarque-Bera 223.6977 218.1144 188.1567 0.428087

Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.807313

Sum -1.247.167 -1.910.740 0.663574 12.69857

Sum Sq. Dev. 0.574743 0.579181 0.000136 6.707670

Observations 30 30 30 30
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Modelling an Artificial Financial Market:
Agent Based Approach’
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Abstract

A primitive agent-based artificial financial market is created based
on the Genoa market model intfroduced by Raberto et al., (2001). We aim
to replicate the stylized fact of financial asset returns to assure validity of
model. Agents are endowed with prespecified cash and assets amount.
Agents based simulation is run under different scenarios and results are
examined. Agents differ when trading as being noise trader or an agent
using technical trading. The model was able to replicate leptokurtic
shape of probability density function, absence of autocorrelation and
volatility clustering.

Key words: Artificial Financial Market, Agent Based Model,
Heterogenous Agents

JEL Classification: C63, G1, G20, G11, D31
Yapay Finansal Market Modelleme: Ajan Temelli Yaklasim

Oz
Raberto ve digerleri (2001) tarafindan sunulan Genoa piyasa

modeline dayanarak, ilkel bir ajan tabanl yapay finansal piyasa yara-
hlmistir. Modelin gecerliligini saglamak icin finansal varlik getirilerinin
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“stylized fact” olgusunu tekrarlamayi hedefliyoruz. Ajanlara énceden
belirlenmis nakit ve varlik tutari atanir. Ajan tabanli similasyon farkli se-
naryolar altinda yapilarak sonuglar incelendi. Ajanlar, alim sahim yapar-
ken gUriltict yahrimer veya teknik indikatérleri kullanan bir ajan olarak
farklihk gésterir. Model olasilik yogunluk fonksiyonunun leptokurtik sekli,
getirilerin otokorelasyon yoklugu ve uguculuk kimelenmesi &zelliklerini
tekrarlamistir.

Anahtar kelimeler: Yapay Finansal Piyasa, Ajan Temelli Model,
Heterojen Ajanlar

JEL Siniflandinlmasi: C63, G1, G20, G11, D31

1. Introduction

The idea of representative agents with rational expectation has
been challenged by findings that cannot be explained with these
assumptions. In this sense, alternative approaches have been suggested
to overcome with these limitations and to propose a model that can mimic
real market findings. The representing agents with rational expectations
is shifted to boundedly rational agents with heterogenous expectations.

As it is investigated, it is not easy to explain some financial time
series features, the so-called stylized facts, with paradigm of homogenous
agents and rational expectations. Besides, agents have heterogeneous
beliefs and behavioural rules, and it may change over time because of
social interaction and evolutionary selection (see Lux, 1995, Arthur et
al., 1997b, and Brock and Hommes, 1998). In this regard, alternative
approaches are to be considered such as agent-based and behavioural
economics. Jean-Claude Trichet, the former ECB president, writes “We
need to deal better with heterogeneity across agents and the interaction
among those heterogeneous agents” (Dieci, 2017).

This study focuses on Agent Based Models (ABM) with its
applications in finance, its aim is to model an artificial financial market
resulted from the inferaction of heterogeneous investors with different
behavioural rules, such as fundamental and technical trading rules. As a
first model of this study, a primitive agent-based artificial financial market
is created based on the Genoa market model introduced by Raberto et
al., (2001). In this model, heterogenous agents trade one single asset
and asset price formation is based realistic frading mechanism. Agents
are endowed with cash and assets, agents make buy and sell decisions
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based on their trading tool with constraint of available resources. The
decision is not totally random since it depends on clustering of agents
and previous periods volatility. The model was able to replicate some
the stylized fact of financial asset returns namely leptokurtic shape of
probability density function and volatility clustering.

Satisfying the stylized facts serves as a benchmark for ABM models
as assures the success of the model. If ABMs show common stylized facts,
they can be used to get insights of the real market through experiments.
These models make it possible to understand the forces that drive trader
behaviour and the market dynamics, especially when it is hard to find
analytical solutions mathematically (LeBaron, 2001).

There are several ABM studies that exhibit the stylized facts
observed in the market (Brooks, 1996; Levy and Solomon, 1996; Arthur
etal., 1997; Lux and Marchesi, 2000; LeBaron, 2001; Farmer and Joshi,
2002; lori, 2002; LiCalzi and Pellizzari, 2003; Cincotti et al., 2005;
Alfi, 2009; Martinez-Jaramillo and Tsang, 2009; Lux and Alfarano,
2016; He and Li, 2017). Although an agent-based financial markets
have great advantages when modelling markets, it has been criticized

for its complexity (calibration problem) and its requirement for numerous
parameters (Winker and Gilli, 2001; LeBaron, 2003; LeBaron, 2006).

This study has three main contribution to the agent-based financial
market modelling literature: (1) we have re-implemented Genoa market
model (Raberto et al., 2001) and we present similar results; (2) we have
diversified agent types and equipped agents with realistic technical
trader tools for decision making and a similar extension was applied
by Llacay and Peffer (2018) to Farmer and Joshi (2002) market model;
(3) we have analysed wealth dynamics of agent types and questioned if
intelligent traders outperform noise traders.

This study is structured as five parts, the literature review is given
in the second part, the model description and model parameters setting
are given in the third part, simulation results are given in fourth part and
the study is concluded in the last part.

2. Literature Review

Financial Markets are institutions where financial securities,
commodities and other assets are exchanged. Some well-known financial
markets could be categorized as stock market, commodity markets, bond
markets, derivatives market, and foreign exchange markets.
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Financial data reveal some common properties which are not in
line with Efficient Market Hypothesis (EMH). These statistical properties
are called “stylized facts” (Dacorogna, 2001). These stylized facts are
independent of time and considered important for evaluating ABMs
since they are taken as benchmark. Certain stylized facts commonly
observed in financial markets and referred in literature are as follows:

® Absence of linear autocorrelation (in foreign exchange market

by Hsieh (1989), in Sterling market by Brooks (1996)).
* Heavy tails (fat tails)

*  Volatility clustering (Mandelbort 1963; Engle 1982; Bollers-
lev, 1986))

*  Volume/volatility correlation
® Aggregational Gaussianity

Under EMH, these stylized facts are supposed not to emerge. In
this regard, alternative approaches for modelling financial markets was
inevitable. LeBaron (2001) puts forward the necessity of computational
tools for understanding and exploring financial markets since analytical
models have limitations in modelling. Hence, ABMs have been an
essential tool in describing trading patterns in financial markets (Farmer
and Foley, 2009). They gave birth to simulation programs that emulate
real market. This is a growing area. A review of ABMs and its simulations
in financial markets could be found in LeBaron (2001), LeBaron (2006),
Samanidou (2007) and Ciristelli et al. (2011).

There are number agent-based financial market models mentioned
in introduction part. These models differ with those choice of design, and
benchmark and validation.

Developing an ABM requires an appropriate design. Four main
design elements are market mechanism, trading strategies, traded assets
and trader types. LeBaron (2001) provides a good review about the
choices of ABM design.

Market mechanism is an important part of ABMs. In the literature,
it is handled in four ways. First way is about determining prices that
result from excess supply and demand (Martinez-Jaramillo and Tsang,
2009; Cont and Bouchaud, 2000; and Chen and Yeh, 2001). Some
advantages of this method are tractability, speed and allowance the
market to be in disequilibrium. On the other hand, it is sensitive to
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changes in parameters. Secondly, an equilibrium price could be found
in the market (Levy et al., 1994; Arthur et al., 1997). This has the
advantage of being easy in generating demand function for agents. The
third approach to market mechanism is about modelling actual market
trading system. According to LeBaron (2001), this method is suitable for
high-frequency world. However, applying this model requires a good
knowledge of market structure. The last method is about figuring out a
continuous double auction mechanism with limit orders and other real

market features. This very method is widely used in literature (Cliff and
Bruten, 1997; lori and Chiarella, 2002; Roberto and Cincotti, 2005).

Agent trading strategy is another crucial part of building a
financial market model (LeBaron, 2001). Trading strategies of agents in
an ABM ranges from budget constraint zero intelligence agents (Arthur,
1991; Gode and Sunder, 2004) to intelligent agents (Cliff, 1997; Lux
and Schornstein, 2005; LeBaron, 2002). Llacay and Peffer (2018) used

agents with real market trading strategies.

Forecasting future price is part of decision making for intelligent
agents who use evolutionary techniques such as genetic programming,
genetic algorithms, artificial neural network, and learning classifier
system. Agents can change their forecasting strategy as they adapt to
new market conditions. Studies using learning agents with evolutionary
techniques include Amilon (2008), Arthur et al. (1997) and Chen and
Yeh (2001).

Agents can be allowed to have a certain objective function used
in decision making process. This objective function can be of two types:
implicit and explicit. Implicit objective function is indirectly incorporated
into decision making process while in explicit objective function, agent's

performance is evaluated directly via a utility function (Chen and Yeh,
2001; Arthur et al., 1994)

In social learning, agents observe other agents’ trades in the market
and can change their strategy (LeBaron, 2006; Lux, 1998; Alfarano et
al., 2005). For instance, Hott (2009) shows that herding behaviour is
the reason for price bubbles in the market.

Choosing for traded assets in ABMs constitute another part of de-
sign. This can be in terms of number of assets, asset properties and asset
types. In literature, ABMs with one risky asset and one risk-free asset are
preferred most of the time (LeBaron, 2001). ABMs with multi-assets are
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employed by Cincotti et al. (2005), Westerhoff, F. (2004), and Hommes
and LeBaron (2018).

Time is another design issue since ABMs learn from previous
information in the market. LeBaron (2001) conduct experiments to
explore the effect of different memory lengths on market prices. ABM
trading is mostly synchronized by the designer (LeBaron, 2001). At each
step, agents update their strategies. The choice can be between discrete-
time or continuous-time trading. However, doing trading computation at
each step is time costly.

Validation of an ABM is vital since it ensures the appropriateness
of the model for capturing real financial markets. In the literature, this
validity is obtained by the capacity of the model to reproduce the stylized
facts witnessed in the market. The constituents of modelled market need to
be well defined (LeBaron, 2001). Alternatively, real market parameters
can be used as benchmark (Lux, 1998; Chen and Yeh, 2001; LeBaron,
2003). The reason why these studies prefer this parameterization is
to avoid complexity and reaching tractability. Therefore, the minimal
parameter selection is possible with experiment to get right value of
parameters.

3. Artificial financial market

There are number of artificial financial stock markets and in this
study Genoa Atrtificial Stock Market (Genoa ASM) is extended by adding
new type traders called technical traders. Every simulation was run with
two type traders and one of which is noise trader who randomly decide.
Technical traders could be named by the indicator they use to trade. We

employ two different commonly used indicator named Rate of Change
(ROC) and Bollinger Bands (BOL).

3.1. Extended Genoa artificial financial market

The market is consisting of N traders and i refers i*" trader.
Simulation time evolves in discrete steps. A trader’s amount of cash at
time t is denotated as C;(t) and the amount of assets trader owned
is 4;(t). The price of the stock at time t is denotated as p(t). Every
agent in market is assigned as noise or technical trader with a random
process. Every agent is assigned to be noise or technical trader with
a predetermined share of technical trader in market. There are two
different market exercises, in both exercises there are noise traders and
technical traders which are named by the tool they use to trade. In the
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first exercise there are there are noise traders and rate of change (ROC)

traders and in the second exercise, there are noise traders and Bollinger
Bands (BOL) traders.

Noise trader has a buy probability of p; and sell probability of
(1 — p;) while technical traders are to be buyer or seller based on the
indicator used so it is not a random process. The p; is set to 0.5 for
agents called noise for each step of simulation.

ROC is final indicator used in this study and its calculation is
simple:

Price ROC = =" 100 (1)
where B is current price and A is price at previous time. If ROC value is

positive, agents take long positions and if it is negative, they take short
position.

BOL+raders takes 14-day moving average of asset price and
calculates upper and lower bands by adding and subtracting two
standard deviations from moving average, respectively. Formally,

BOLU = MOV(AssetPrice, 14) + 2 * 04 cerprice (2)
BOLD = MOV(AssetPrice, 14) — 2 04 ccetprice (3)
where:

BOLU=Upper Bollinger Band
BOLD=Lower Bollinger Band
MOV=Moving Average

If asset price is higher than upper Bollinger band, agent takes
short position while agent takes long position if asset price is lower than
lower Bollinger band. If none of these conditions satisfies, there is no
trade.

Suppose i trader is seller at time t+1 and the quantity it offers to
sell is a;, which is a random fraction of assets owned at time step t+1.
Formally, ai=[r; 4;(t)] where 1; is a randomly generated number from
a uniform distribution in the interval [0, 1] and [w] denotes the truncated
part of w.

Sell limit price is stipulated as s;=p(t) /N;(u,0;) to assure that
sell orders are not executed at prices below the limit price. N;{u, ;) is a
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random draw from a Gaussian distribution with average p = 1.01 and
standard deviation ;.

The o; is proportional to historical volatility a(T;) of the price
p(t) with the equation a; = ka(T;) where k is a constant and &(T;)
is standard deviation of price log-returns. Raberto et al. (2001) found
that optimal values as k = 3.5 and time window T; = 20. Setting a link
between limit orders and volatility helps to catch a realistic aspect of
trading behaviour: the higher volatility the more uncertainty.

The amount of buy and sell orders are symmetrical. If agent i is
buyer at time t + 1, the amount of cash the agent employs to buy stock,
C;, is a random fraction of its available cash at time t; C;=r; C;(t).

Buy limit orders are stipulated like sell orders, b;=p(t) * (u, ;) to
assure that buy orders are not executed at prices higher than the limit
price. N;(u, ;) is a random draw from a Gaussian distribution with
average u = 1.01 and standard deviation &;. Suppose it" trader is buyer
at time t+1 and the quantity of assets ordered is @i, which is a random
fraction of assets owned at time step t+1. Formally, a?=[c;/b;] where
[w] is the integer part of w. It is to note that b; can be higher than limit
price and s; could be lower than limit price since N;(p,a;) is a random
draw from a Gaussian distribution with average p = 1.01 and standard
deviation g;.

The price formation is set as intersection of supply and demand
function. The computation of these functions at £+ 1 is as follows. Let
limit price att + 1is p and agents issue U sell order and V buy order.
The pair (aZ,b,) indicates, respectively, the quantity of stocks to buy
and the associated limit price. The pair (a3, b,) indicates, respectively,
the quantity of stocks to sell and the associated limit price. Thereby, the
functions are defined as:

fer1(p) = ulbz‘,}“ﬂs (4)
Qr+1{p] = L‘;“ ﬂ-i (5)

fez1(p) represent the total amount of stock would buy at price
p (demand function) and it is a decreasing step function of p. If p is
greater than the maximum value of b, then f,.,(p) =0. If p is lower than
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the minimum value of b, then f.1,(p) is the sum of all stocks to buy.
Conversely, supply function g.s,(p) is an increasing step function of p
and its properties are symmetric to fi+4(p).

The clearing price p* is where supply and demand function
intersect. The limit price for next step is p(t+1) =p*. The aggregate
amount f(p*) is the number of stocks for which there is a demand at a
limit price higher or equal than p*. The aggregate amount g(p*) is the
number of stocks which is offered at a limit price lower or equal than
p*. Since same aggregate quantities can be executed the minimum of {
fee1(p), ge21(p)} is to be trade volume at p*. After execution, the cash
and asset of agents are updated.

The clustering among agents is an aspect of behavioural finance,
opinion propagation, based on study of Cont and Bouchaud (2000), is
tool to model this aspect. All noise traders have an initial probability of
placing a buy order of 0.5. This probability is updated with the function
of clustering effect as below. At each step of simulation, pairs of traders
are randomly chosen with probability of B,, if a pair is chosen, they form
a pair. Thereby, cluster of traders are progressively formed, grow in
that way, and eventually merge. That means they all are either seller or
buyer. At each time steps, a cluster could be activated with probability of
P. and inactivated with probability of 1 — B.. If a cluster is activated, all
traders belonging to chosen cluster update their probability of either buy
order to 1 or sell order O. After order placed, the cluster is destroyed,
and traders belong to the cluster update their probability of buy order
of p; to 0.5. Cont and Bouchaud (2000) gives that cluster size follows
inverse power law distribution.

Agents total wealth is calculated as of agents at timestep tof market
run, agent i's wealth at time t is calculated as w;, = C;(t) + A4; () * p(t)
, where C;(t) is agent’s cash amount at time f, 4;(t) is asset amount of
agent i at time tand p(t) is asset price at time f. And the average wealth
of agent types at the end of market simulation can be calculated as
7= E?:i Wi (&)

N

where T is simulation time, N is number of traders considered and

w;r is total the wealth of agent i at the end of trading period.
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3.2. Simulation model

The simulation has market parameters and agent parameters to
set before running the market. These parameters are initialized at the
beginning of market run and may subject to change based on the market
to replicate. Market initial parameters are given on Table 1.

Table 1: Market Parameters

N

Number of agents in the market

timeSteps

number of trading phases

clusPairProb

probability for an agent to pair with another agent to form clusters. Each
agent can pair with any other agent during each timestep

clusActivateProb

at each time step a cluster is randomly chosen and activated with this pro-

bability

probability that an agent is a buyer during a time step in which being seller

globalBuyProb and buyer is equiprobable.

sellMu expectation value for the price factor of a seller
sellSigmaK standard deviation for the price factor of a seller
buyMu expectation value for the price factor for a buyer
buySigmaK standard deviation for the price factor of a buyer

technicalFraction

The population share of technical trader in market

Agent parameters need to be initialized are given on Table 2.

Table 2: Agent Parameters

cash the agent’s amount of money

assets the agent’s number of assets

buyProb probability that the agent is a buyer

isBuyer indicates whether the agent is a seller

isSeller indicates whether the agent is a buyer

buyCash the amount of money a buyer is willing to pay for assets
buyQuant the quantity of stocks a buyer wants to buy

buyUpLimit | determines the highest price a buyer is willing to pay for assets
sellQuant holds the quantity of stocks a seller wants to sell

selllowLimit | determines the lowest price a seller is willing to sell his assets
cluster holds the index of the cluster which the agent is a member of
type type of agent: noise or technical

The flow chart of code structure for market simulation is given at

Figure 1.
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Figure 1: Extended GASM Simulation Code Structure
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4. Simulation results

In this section, the results of simulation will be presented. The
market is 30004ime steps long and the number of agents (N) is 300;
P, = 0.0002; B.=0.1. The initial price of the stock has been 1$ as
standardized. Every trader is endowed with 1000 assets and 1000$

cash.

For our simulation we have run two main simulation, each
simulation was exercised under four different scenarios in terms of
fraction of traders in the market. These two market simulations are noise
traders and technical traders who is named by indicator they use to
trade. The first simulation run is consisting of noise traders and rate of

change (ROC) traders and the second one is noise traders and Bollinger
Bands (BOL) traders.

In these two simulations, four scenarios were obtained: the base
model pure noise with no technical traders (0%), technical trade fraction
of 5% and technical trader fraction of 10 %, technical trader fraction of
15 %. Based on these scenarios, price formation, price volatility, return
features and wealth distribution were analysed.

The simulation initial parameters for market are given in Table 3.

Table 3: Market parameters initial values (Raberto et al., 2001)

Market Parameters Initial values
N 300
timeSteps 3000
clusPairProb 0.001
clusActivateProb 0.002
globalBuyProb 0.5
sellMu 1.01
sellSigmaK 3.5
buyMu 1.01
buySigmakK 3.5

technicalShare (%) 0,5,10, 15,20
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4.1. Simulation exercise I: a market with noise traders and ROC-
traders

In this setting, two type of agent is employed noise traders and
traders using rate of change (ROC) indicator to trade. The market is set
to have 300 agents and 3000 timesteps. Four different scenarios are
applied in terms of population fraction of trader in the market. These
scenarios are a market with 0%, 5%, 10% and 15% fraction of ROC-
type traders. Every single setting has its own price features and wealth
distribution. The main results from this simulation will be presented in the
following part. Price features will be analysed as a first step.

4.1.1. Asset price

The graph for price from four scenarios is given in Figure 2; and
descriptive statistics in Table 4. The initial asset price is set to be 1§, it is
taken as 100$ for ease of visualisation.
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Figure 2: Asset prices under different population fraction of ROC-
traders in the market. The price start-at value of 100 for each market
settings scenario. Upper left panel: asset price under the pure noise
trader. Upper right panel: asset price under the population fraction of
5% ROCHraders. Lower left panel: asset price under the population
fraction of 10% ROCHraders. Lower right panel: asset price under the
population fraction of 15% ROC-raders.



84 Maliye ve Finans Yazilari - 2021 - (115), 71 - 96

Table 4: Summary statistics for asset price emerged under markets settings
with different population fraction of ROC-traders

Population fraction of ROC+raders in the market

0% 5% 10% 15%
Mean 98.5 109.7 124.1 152.6
Median 98.4 109.9 124.5 154.0
Standard Deviation 1.6 2.1 3.8 8.3
Skewness 0.2 -1.2 -3.8 4.7
Kurtosis 2.7 7.2 23.1 27.9

The descriptive statistics of asset prices indicates the more ROC-
trader in the market the more price volatility.

4.1.2. Asset price returns

Asset price returns from four different scenarios is given in Figure
3 and descriptive statistics are given in Table 5.

Stosk Prios Log Return for Stock Price Log Return for

Tech Share of %4 Tech Share of 5.

Prce Log Ratum
H

Stosk Price Log Return for Stock Price Log Return for

Tech Share of 10% Tech Shareof 15%

Figure 3: Log returns of asset prices under different population fraction
of ROC+raders in the market. Upper left panel: log returns under the
pure noise trader. Upper right panel: log returns under the population
fraction of 5% ROC-raders. Lower left panel: log returns under the
population fraction of 10% ROC-raders. Lower right panel: log returns
under the population fraction of 15% ROC-raders.
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Table 5: Summary statistics for log returns of asset prices emerged under
markets with different population fraction of ROC-raders

Population fraction of ROC-raders in the market

0% 5% 10% 15%
Mean (%) 0.00 0.00 0.01 0.02
Median (%) 0.04 0.04 0.04 0.04
Standard Deviation (%) 0.32 0.33 0.34 0.36
Skewness -0.01 0.05 0.00 0.05
Kurtosis 2.96 2.88 2.90 2.93

As it is observed, the mean return of asset price is about zero
which is a real financial asset return feature. The statistics support the
more ROC+rader the more volatile market.

4.1.3. Volume

The traded volume through the four different scenarios is given in
Figure 4.

Tech Share of 0% ot Tech Share of %

Vokme,

Figure 4: The traded volume under different population fraction of ROC+raders
in the market. Upper left panel: traded volume under the pure noise trader.
Upper right panel: traded volume under the population fraction of 5% ROC-

traders. Lower left panel: traded volume under the population fraction of 10%
ROC+raders. Lower right panel: traded volume under the population fraction

of 15% ROC-raders.
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4.1.4. Autocorrelations

Asset log returns have some stylized facts in real world market.
These features are taken as threshold for artificial financial market since
it could be use if only can replicate some of these stylised facts. In this
regard, autocorrelation in returns will be tested by Ljung-Box approach
for different lags and results are given in Figure 5.

Return ACF-Tech Rate0 Retur ACF-Tech Rates.

Figure 5: The autocorrelation function (ACF) log returns under different
population fraction of ROC-+raders in the market. Upper left panel: ACF
under the market with the pure noise trader. Upper right panel: ACF under
the population fraction of 5% ROC-raders. Lower left panel: ACF under the
population fraction of 10% ROC+raders. Lower right panel: ACF under the
population fraction of 15% ROC+raders.

Absence of return autocorrelation is assumed to be a return stylized
fact, however in our simulation setting that is not valid for all scenarios
since increasing fechnical trader fraction may lead co-movements so
the autocorrelation. Another stylized fact for asset returns is volatility
clustering, in other words ARCH effect is to be tested. To test this,
autocorrelation in squared returns is analysed and test results for this is
given in Figure 6.
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Figure 6: The autocorrelation function (ACF) squared returns under different
population fraction of ROC-raders in the market. Upper left panel: ACF under
the market with pure noise. Upper right panel: ACF under the population
fraction of 5% ROC+raders. Lower left panel: ACF under the population
fraction of 10% ROC-raders. Lower right panel: ACF under the population
fraction of 15% ROC-raders.

For most of scenarios, ARCH effect in squared returns is a replicated
real market stylized fact.

4.1.5. Wealth

One of the main goals of study in this part is to analyse the wealth
of agent types throughout simulation. In this regard, i. agent’s wealth at
time t is calculated and averaged for whole simulation period for both
agent type. The wealth distribution of noise trader and ROC-raders is
compared.

The total wealth of an agent at timestep t is calculated as
w, = C;(t) + 4;(t) = p(t), where C;(£) is agent’s cash amount at time t,
A;(t) is asset amount of agent i at time tand p(t) is asset price at time t.

Every trader has total wealth of 2000$ at the beginning of
simulation and throughout the trading period their wealth is change
depending on their actions. To understand the wealth dynamics of trader
types, Gini coefficient is calculated before and after market run. It is
given in Figure 7.
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Figure 7: The blue line indicates Gini coefficients before trading and the red
line shows after trading. Left panel: Gini coefficients for four scenarios for all
traders. Mid panel: Gini coefficients for four scenarios for ROC- traders. Right

panel: Gini coefficients for four scenarios for noise traders.

Every single agent was endowed with equal wealth at the
beginning of trade; therefore, their wealth has zero Gini coefficient.
However, wealth has non-zero Gini coefficients after trading. Table 6 is
given to see if ROC+rader outperforms noise trader.

Table 6: The blue line and the red line in all panel states Gini coefficient
of wealths at the beggining and at the end of market run, respectively. Left
panel: all traders initial and final wealth’s Gini coefficients for four scenairos.
Mid panel: ROC+raders initial and final wealth’s Gini coefficients for four
scenairos. right panel: noise traders initial and final wealth’s Gini coefficients
for four scenairos.

Population fraction of ROC+raders in the market

0% 5% 10% 15%
Noise ROC | Noise ROC | Noise ROC | Noise ROC
Initial Average Wealth ($) 2000 2000 2000 | 2000 2000 | 2000 2000
Final Average Wealth ($) 2021 2133 2322 | 2250 2569 | 2442 3066

It is clear that both agent types are able to increase their wealth;
however, ROC-raders outperforms noise traders.



Maliye ve Finans Yazilari - 2021 - (115), 71 - 96 89

4.2. Simulation exercise Il: a market with noise traders and BOL-
traders

A market with noise traders and Bollinger Band (BOL)-traders is
another simulated market for this study. The results of this setting are
similar our first simulation run; therefore, they are summarized in Figure

7 and Table 7.

Figure 8: Asset prices under different population fraction of BOLtraders in
the market. The price start-at value of 100 for each market settings scenario.
Upper left panel: asset price under the pure noise trader. Upper right panel:
asset price under the population fraction of 5% BOL+traders. Lower left panel:

asset price under the population fraction of 10% BOL-+raders. Lower right

panel: asset price under the population fraction of 15% BOL+raders.
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Table 7: Summary statistics for asset price emerged under markets settings
with different population fraction of BOLtraders

Population fraction of BOL+raders in the market

0% 5% 10% 15%
Mean 98.46 99.16 97.73 94.73
Median 98.43 98.87 97.15 94.09
Standard Deviation 1.60 2.10 2.80 4.97
Skewness 0.17 0.63 0.73 0.52
Kurtosis 2.68 3.18 3.45 2.42

Asset price returns has shown similar pattern to our first run and
they satisfy leptokurtic distirubiton, absence of autocorrelation and
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autocorrelation in squred returns so the ARCH-effect. They are not given
here for the sake of shortness.

However, since it is an extension, wealth distribution of agents are
given in detail.

(GINI Coeficients for Technical Traders (GINI Coefficients for Noise Traders.
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Figure 9: The blue line indicates Gini coefficients before trading and the red

line shows after trading. Left panel: Gini coefficients for four scenarios for all

traders. Mid panel: Gini coefficients for four scenarios for BOL- traders. Right
panel: Gini coefficients for four scenarios for noise traders.

Every single agent was endowed with equal wealth at the
beginning of trade; therefore, their wealth has zero Gini coefficient.
However, wealth has non-zero Gini coefficients after trading. Table 7 is
given to see if BOL4rader outperforms noise trader.

Table 7: The blue line and the red line in all panel states Gini coefficient
of wealths at the beggining and at the end of market run, respectively. Left
panel: all traders initial and final wealth’s Gini coefficients for four scenairos.
Mid panel: BOL+raders initial and final wealth’s Gini coefficients for four
scenairos. right panel: noise traders initial and final wealth’s Gini coefficients
for four scenairos.

Population fraction of BOL+raders in the market

0% 5% 10% 15%
Noise BOL | Noise BOL | Noise BOL | Noise BOL
Initial Average Wealth ($) 2000 2000 2000 | 2000 2000 | 2000 2000
Final Average Wealth ($) 2001 1965 2735 |1908 2758 1823 2450
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It is clear that only BOL+traders are able to increase their wealth
while noise traders have in a market, they compete with BOL+traders.

5. Conclusion

In this study, we have introduced an AgentBased stock market
model as an extension of Raberto et al., (2001) model. We have
populated market with two types of traders and equipped them with
real market technical trader strategies, namely, rate of chance (ROC)
and Bollinger Bands (BOL). We have run our simulation under different
scenarios of population fraction of technical traders. Llacay and Peffer
(2018) did a similar extension to Farmer and Joshi (2002) market model
and traders in their model applied real market trading strategies for their
decisions.

Since the validity of financial markets is verified by stylized facts,
we have tested well-known market features and we were able to replicate
some stylized facts such as absence of autocorrelation and ARCH effect
in returns, in other words, the volatility clustering. Validity of model is
subject to the features Ponta et al. (2011) had multi-asset environment
model as an extension of Genoa market model (Raberto et al., 2001).
They have used Random Matrix Theory and compared it with S&P 500
index to validate their model.

Co-evolutionary Heterogenous Artificial Stock Market (CHASM)
(MartinezJaramillo and Tsang, 2009) had there types of traders
fundamentalists, chartists and noise traders. lori and Chiarella (2002)
infroduce a double auction agentbased market with three types of
agents: fundamental analysts, technical analysts, and noise traders. In
our model, in addition to the base model, we have technical and noise
traders. Therefore, we analyse wealth dynamics since we have two
types of agent. We have compared Gini coefficients for agent wealth’s
as before and after trading. Besides, we have compared initial wealth
of traders to their final wealth with question of whether technical trader
outperform noise traders. Under our market seftings, technical traders
have better performance since they have higher rate of returns.

Our model, Martinez-Jaramillo and Tsang (2009) and lori
and Chiarella (2002) model has populated market with different types
of traders under different market settings. These studies were able to
replicate some real market features. Based on this validation, the model
we presented can give valuable information about market mechanism



92 Maliye ve Finans Yazilari - 2021 - (115), 71 - 96

and wealth dynamics of market participants. The model also reveals that
an agent-based market model with different type of traders works and

it can be extended with more complex trading strategies and different
initial wealth distributions.
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The Sector Balance Sheet And Macroeconomic Indicators Influence On
Liability Dolarization In Turkey

Abstract

The aim of this study is to examine whether the rates and
macroeconomic indicators obtained from the balance sheets of real
sector explain liability dollarization. In the study, company-specific
values and macroeconomic indicators obtained from the CBRT’s Sector
Balance Sheets are used. Debt dollarization is calculated by the ratio
of sectors'foreign currency cash loans to total cash loans. The data
obtained with the values of the CBRT's Sector Balance Sheets published
between 2003-2016 were tested by panel data analysis. As a result of
empirical analysis, it has been determined that firm-specific values and
macroeconomic indicators explain the debt dollarization rate in real
sectors.

Keywords: Liability dollarization, Macroeconomic indicators,
Panel data analysis.

JEL Classification: E52, G1, C23

1. Giris

Dolarizasyon, 1990'l yillarda yasanan ve tim dinyay etkileyen
krizlerden sonra énemi artan ve daha sik kullanilan baslayan bir kavram
haline gelmistir. Ozellikle kiresellesmenin hizli bir sekilde yayilmasi ve
bir Glkede yasanan ekonomik krizin dinyanin bircok yerinde etkili ol-
masi dolarizasyon olgusunu benimsemis olan Glkelerin sayisi arttirmishr.
Ulkeler, dolarizasyonun ekonomik krizlerin ¢éziimiinde bir yol olarak
gérmis ve dolarizasyon gelismesine yol acmishr (Ozen,2018:103).
Bundan dolayi, literatirde bircok arastrmaci dolarizasyonu konusunu
teorik ve ampirik agidan incelemistir. Yilmaz (2005) dolarizasyonu, her-
hangi bir yabanci para biriminin baska bir tlke tarafindan kullanilmasi
olarak ifade etmektedir. TURMOB ise dolarizasyonu, bir ilkedeki yasa-
yan kisilerin ekonomide degisim araci, hesap birimi ve deger birikimi

olarak kullandiklari yerli paralarin yerine yabanci para kullanilmasini
dolarizasyon olarak tanimlamaktadir (TURMOB, 2017:2).
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Makroekonomik agidan bakildiginda yiksek enflasyon, déviz ku-
runda ortaya ¢cikan oynakliklar ve makro ekonomik politikalardaki belir-
sizlikler sonucunda dolarizasyon ortaya ¢ikmaktadir (Sever,2012:205).

Yasanan ekonomik olaylara ve kisilerin ve firmalarin isteklerine
bagl olarak dolarizasyon farkli sekillerde ortaya ¢ikmistr. Bunlardan
ilki, bir Glkenin kendi yerli parasini tamamen kullanmayip, yabanci para
birimini resmi para birimi olarak kabul etmesiyle ortaya ¢ikan tam do-
larizasyondur. Ikincisi, enflasyonun yiiksek oldugu, belirsizligin ve ris-
kin ortaya ¢ikhigr durumlarda deger kaybindan sakinmak igin finansal
varliklari ulusal para birimi yerine yerli para cinsinden satin alinmo-
styla olusan kismi dolarizasyondur. Ugiincisi ise kamu ve 6zel ekono-
mik birimlerin yabanci para cinsinden ve yiksek miktarda borglarinin
bulunmasiyla olusan bor¢ dolarizasyondur. Birikim yapmak amaciyla
yabanci para cinsinden varliklara yapilan yatinmlar ise varlik ikamesi
olarak tanimlanmaktadir. Varlik ikamesi ve borg dolarizasyonu tek bir
cat altinda finansal dolarizasyon olarak ifade edilmektedir. (TURMORB,
2017:2). Aklan ve Nargelecekenler (2010) finansal dolarizasyonun,
sektor bilancolarinin yabanci para cinsinden borglardan ve varliklardan
olustugunu ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle, piyasa ve kurumsal ba-
sansizliklarin yol achgr yabanci para cinsinden borglanma ve iktisadi
birimlerin tasarruflarini enflasyonun ortaya cikardigi risklere karsi koru-
mak icin yabanci para ve yabanci para cinsinden aktiflere ydnelmeleri

olusturmaktadir (Aklan ve Nargelecekenler, 2010:178).

Bor¢ dolarizasyonu, temel sektor bilangolarinin yabanci para cin-
sinden borgluluklarini ifade etmektedir. Ozellikle gelismekte olan ilkeler-
de hikimetler, bankalar ve sirketler finansal piyasalar ya da kurumsal
basarisizliklardan, yerli paranin gelecek degeri ile ilgili ortaya ¢ikan be-
lirsizliklerden dolayr yabanci para cinsinden bor¢lanmaya gereksinim
duyabilmektedirler (incekara vd. 2017:17). Bu durum ise firmalarda ve
bankalarda bor¢ dolarizasyonun ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.
Gelismekte olan Glkelerin yabanci parayi tercih etmelerinin nedenlerin-
den biri enflasyon vergilerinden korunmak ve Ulkedeki bazi islemleri
gerceklestirmektir (Hekim, 2008:29).

Ulkelerin yasadiklari yapisal problemler, yasanan dénemsel dal-
galanmalar ve ortaya ¢ikan riskler ile dolarizasyon arasinda neden so-
nuc veya etki tepki iliskisi vardir (TURMOB, 2017:1). Ozellikle, déviz
kurlarinda gézlenen oynakliklar, firmalarin yabanci para pozisyonlar
reel sektor risklerinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Ortaya ¢ikan bu



100 Maliye ve Finans Yazilari - 2021 - (115), 97 - 112

riskler sektdrlerdeki bore dolarizasyonu artirmaktadir. Bununla birlikte
bor¢ dolarizasyonunu artiran bircok neden bulunmaktadir. Makroeko-
nomik istikrarsizlik &rnegin, yiksek ve oynak enflasyon, kurlardaki ani
degisimler gibi nedenlerinde bor¢ dolarizasyon oranini etkiledigi go-
rilmektedir. Ayrica, firmalarin finansal sistemlerinin yeterince iyi olma-
masi, yurtici tasarruflarinin yetersiz olmasi, faiz risklerinin olusmasi ve
uzun vadeli finansman kisitlamalarinin bulunmasi borg dolarizasyonunu

arhirmaktadir (incekara, vd. 2017:19).
2. Literatir Taramasi

Yabanci para cinsinden bor¢lanmasinin mali tablo degerleri ve
makro gdstergeler Gzerinden firmalarin yatirnmlar Gzerindeki etkisi ile
ilgili yerli ve yabanci calismalar meveuttur. Bu ¢alismalar ile ilgili krono-
lojik siraya gére yapilan literatir calismalari su sekildedir.

Carranza vd. (2003) Peru’da 163 finansal olmayan firmanin
19942001 yillarr arasindaki yabanci para cinsinden borcu olan firma-
larin yatinmlari Gzerindeki etkisini incelemistir. Calismalarinin sonucun-
da reel déviz kurundaki deger kayiplarinin yabanci para cinsinden bor-
cu olan firmalarin yatinm kararlarini olumsuz etkiledigine ulasmislardir.

Pratap vd. (2003) calismalarinda Meksika’daki firma dizeyindeki
verilerini kullanarak yaptiklar arastirmada develtiasyon dénemlerinde
yabanci para ile yapilan borglarin yatinmlara etkisini incelemislerdir.
Calismalarinin sonucunda devaliasyonda yabanci para cinsinden borg
tutmanin firmalarinin kazanglarini ve yatinmlarini olumsuz etkiledigini
tespit etmislerdir.

Kesriyeli vd. (2005) calismalarinda TCMB tarafindan olusturulan
Sektér Bilangolarindan finansal olmayan sektérlerin borg dolarizasyon
nedenleri ve bilanco sonuclarini incelemislerdir. Calismalarinin sonucun-
da bor¢ dolarizasyonun yiksek oldugu sektérlerde reel déviz kurunun
yatirimlari ve karlari daraltigini ortaya koymustur. Enflasyonun finansal
olmayan sektérlerdeki firmalarin yahrimlari, sahslari ve karliliklari Gze-
rinde olumsuz etkisinin olduguna ulasmislardir.

Goneng vd. (2005) c¢alismalarinda 2000-2003 yillari arasinda
Turkiye'deki sanayi firmalarinin bilango déviz kuru riski ve reel ddviz
kuru hareketlerinin bir kombinasyonunun yatirim Gzerindeki etkilerini in-
celemislerdir. Negatif bir bilanco etkisine sahip olmanin TL'de deger
kaybina neden oldugunun ve bunun firmalarin yatinmlarini azalthigi tes-
pit etmistir.
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Ozmen ve Yalcin (2007) calismalarinda yiksek ve ani déviz kuru
artislarinin yabanci para cinsinden ytkimlilukleri yiksek olan sektorler-
de ekonomik daralma ve istikrarsizliga neden oldugunu ifade etmekte-
dirler.

Prasetyantoko (2007) ¢alismasinda 1994-2004 yillarinda Jakarta
Menkul Kiymetler Borsasi’'nda listelenen 179 sirketin bor¢ kompozisyo-
nunun firma dizeyindeki yatinmlar Gzerindeki rolini ve yiksek déviz ya
da kisa vadeli borcu olan firmalarin finansal kriz sonrasinda daha az
yatirim yapip yapmadigini arashrmistir. Yabanci para cinsinden borcu
fazla olan firmalarin déviz kurlari nedeniyle daha az yatirma sahip
olduklarini ifade etmistir. Yabanci varligir daha yiksek olan firmalarin
ihracat faaliyetinden kaynaklanabilecek daha az yabanci para borcu
olduguna ve ¢ogunlugu yabanci sahipligi olan firmalarin daha az dolar
borcu olduguna ulasmistir.

Aklan ve Nargelegeken (2010) calismalarinda 1998-2007 yillari
arasinda imalat sanayi sektérindeki yabanci para cinsinden kredi bor-
cu olan firmalarin ulusal para deger kaybettiginde yada kazandiginda
yatinimlar Gzerinde ne gibi etkisinin oldugunu arashrmislardir. Calisma-
larinin sonucunda bilango etkisinin gegerli oldugu tespit edilmis. Ayri-
ca, ulusal paranin deger kazandigi yillarda yabanci para cinden borcu
bulunan sektorlerin yatirimlarinin artirdigi tersi durumda ise yatirimlarin
azaldigina ulasmislardir.

Alp (2013), 1996-2010 yillari arasinda TCMB Sekitér Bilangolari
ve TCMB Risk Merkezi'nden elde edilen reel sektor firmalarinin bilanco
ve risk verilerini kullanarak imalat ve imalat disi sektorlerin bore dola-
rizasyonun firma dizeyi, makroekonomik belirleyicileri ve bor¢ dola-
rizasyonun bilango etkilerinin yatirmlar Gzerinde etkisinin incelemistir.
Arastirmasinin sonucunda hem firmaya 6zgi degiskenleri hem de mak-
roekonomik degiskenlerin reel sektér bor¢ dolarizasyonunu agiklamakta
anlamli oldugunu tespit etmistir.

Tasseven ve Cinar (2015) Turkiye'deki imalat ve imalat disi sektor-
lerin 1996-2013 yillar arasindaki borg dolarizasyonun belirleyicileri ve
mali tablo degerleri Gzerinden yatirmlara olan etkisini arastirmislardir.
Arastirmalarinin sonucunda uzun dénemde yurtdisi satislarinin, madde
duran varliklarin, kaldirac oraninin, kamu borclanmasi, reel kurun ve
enflasyon oraninin bor¢ dolarizasyonunu artirdigi tespit etmislerdir. Ay-
rica, firma biyikliginin ve piyasadaki dalgalanmalarin bor¢ dolari-
zasyonunu azalthgina ulasmislardir.
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Alp ve Yalgin (2015) Tirkiye'deki 1996-2010 dénemleri arasinda
TCMB Sekitdr Bilancolarindan elde ettikleri borg dolarizasyon verilerinin
bUyime performans izerindeki etkisini arastrmislardir. Calismasinin so-
nucunda firmalarin ihracatlarini artirarak karsilastiklar finansal kisitlar
sinirlandirabilmekte ve biyime performansini artirabilmekte oldugunu
tespit etmislerdir.

incekara vd. (2017) Tirkiye'deki 15 imalat sanayi alt sektrinin
1998-2013 yillar arasindaki bor¢ dolarizasyon oraninin net sahs biyu-
mesine etkisini arastirmislardir. Arastirmalarinin sonucunda, borg dolo-
rizasyonu katsayisinin %34’e kadar pozitif oldugu durumda satislarda
ve biyimede arhs oldugu, bor¢ dolarizasyonun %34-%85 arasinda ol-
dugu durumlarda net satis biyime oraninda azalma oldugu, %85'de
biyik oldugu durumlarda ise net satislardaki biyimede pozitif bir artis
oldugu sonucuna ulasmislardir.

3. Arashrmanin Amaci, Veri Seti Ve Modeli

Bu ¢alismanin amaci, 2003-2016 yillari arasinda TCMB yayin-
ladigi Sektér Bilancolarindan elde edilen firmalara 6zgi degerler ile
makroekonomik gdstergelerin borg dolarizasyonuna etkisini incelemek-
tir. Calismada analizi yapilan sektérler 2015 yilinda TCMB'nin yayin-
ladigi Finansal Istikrar Raporundaki déviz riski yiksek olan sektorler
belirlenmistir. Bu calismada 16 sektérin doviz riskinin yiksek olduguna
ulasiimis ve sektorlerden 11 tanesinin verileri kullanilmis, 5 sektorin ise
2003-2016 yillari arasindaki verilerine tam olarak ulasilamamistir. Ana-
liz kapsamindaki sektérler Tablo 1'de gosterilmektedir.

Tablo 1: Analiz Kapsamindaki Firmalar

Sira | Sektor Sira | Sektor
1 | Tarim, Ormancilik ve Balikeilik 7 | Ulasim
2 | Madencilik ve Tas Ocaklar 8 |Konaklama ve Yiyecek Hizmetleri
3 |imalat 9 | Holding Sirketlerinin Faaliyetleri
4 [E)lre;::\ﬁlvfgzgjlf?ritwr ve Iklimlendirme 10 | Gayrimenkul Faaliyetleri
5 |insaat 11 | Saghk
6 | Toptan ve Perakende Ticaret

Déviz riski yuksek olan bu 11 sektérin bor¢ dolarizasyonu et-
kileyen degiskenleri belirlerken literatirde kullanilan makro ekonomik
degiskenlerden enflasyon orani, reel efektif kur ve VIX borsa oynakhig
ile mikro ekonomik degiskenler sektdrlerin bilanco kalemlerinden elde
edilen ihracat orani, maddi duran varlik orani, kaldirac orani ve sek-
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tér buyukligi oranindan yararlanilmistir (Kesriyeli vd. (2005); Aklan ve
Nargeleceken (2010); Alp (2013); Tasseven ve Cinar (2015); Alp ve
Yalein (2015)).

Calismada kullanilan degiskenler Tablo 2'de gésterilmistir.

Tablo 2: Arastirmada Kullanilan Degiskenler

.. Degiskenlerin Hesaplanma Degisken
Degiskenler Yéntemleri Kisaltmasi Kaynak
Bagimh Degisken
Borg Dolarizasyonu YP N.okdi Kredi /Toplam Nakdi BD T.CMB Sektor
Kredi Bilancosu
Bagimsiz Degisken
Sektérlerin Ihrac Géstergesi | Yurtdisi Satis /Net Satis IHRAC E.ClMB Sektér
ilangosu
Sektdrlerin Maddi Duran Maddi Duran Varlik/Toplam MDV TCMB Sektér
Varlik Orani Aktif Bilancosu
Sektérlerin Kaldirag Orani | Toplam Borg/Toplam Pasif LEV TeM8 Sekidr
Bilancosu
s me e s . . ; TCMB Sektsr
Sektor Buyikligu Toplam Aktif Logaritmasi LAKTIF Bilancosu
Enflasyon Enflasyon (TUFE) (2003=100) | LENF TCMB EVDS
Reel Efektif Kur Reel Efektif Kur (2003=100) LREK TCMB EVDS
VIX Endeksi VIX Chicago Borsa Oynakhig | VIX BLOOMBERG

Bor¢ dolarizasyonu orani bagimli degisken olarak kullanilmistir.
Bagimsiz degisken; mikro degisken olarak sektérlerin ihrag gdstergeleri,
maddi duran varlik orani, kaldirag orani ve sektor biyukligu; makro de-
Jisken olarak ise enflasyon, reel efektif kur ve VIX endeksi kullanilmistir.
Bu kapsamda kurulan model ise asagidaki gibidir.

BD,, = ag + B, IHRAC,, + BaMDV,, + B3LEV., + B;LAKTIF,, + BsLENF,, + BLREK,, + (1)
BaVIXi + &

4. Arashirmanin Yontemi ve Bulgular

Sektdr bilanco oranlari ve makro degiskenlerin bor¢ dolarizas-
yonu Uzerindeki etkisinin arashrmak icin yapilan panel veri analizinde
kullanilan yéntemler ve elde edilen bulgular su sekildedir.

Calismanin bulgulari elde edilirken ilk olarak serilerin tanimlayic
istatistikleri incelenmistir. Dviz kuru yiksek olan sektorlerin mali tablo-
larinda elde edilen oranlarin kullanildigi serilerin tanimlayici istatistikleri
asagidaki gibidir.
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Tablo 3: Tanimlayic istatistikler

BD iHRAC | MDV LEV LAKTIF | LREK LENF ViX
Ortalama 0.4366 |0.1294 |0.33268 [0.5525 | 17.1503 | 96.4557 | 178.201 | 18.8392
Standart Sapma |0.6537 [0.1104 [0.1851 |0.1561 [1.6343 |5.2969 |55.9857 |6.9485
Maksimum 8.4677 |0.3984 |0.7580 |0.7970 |20.2430 | 104.370 |280.8458 |40.000
Minimum 0.2058 |0.0000 | 0.0200 [0.1420 |12.6508 |86.4600 | 100.008 |11.560
Carpiklik 10.8091 | 0.4681 | 0.1457 |-0.7756 |-0.7333 |-0.3241 |0.3206 1.8336
Basikhk 128.69 |2.0613 |2.2952 [2.9377 |3.2168 |2.1016 |1.9228 |6.4648

Tanimlayici istatistikler sonucunda en yiksek ortalama sahip olan
serisinin ENF serisi en disiik ortalamaya sahip olan serinin IHRAC serisi
olduguna ulasiimistir. Standart sapmasi en yiksek olan seri ENF oldugu
tespit edilmistir. Carpikligin ve basikligin en yiksek oldugu serisinin BD
oldugu belirlenmistir.

Serilerin tanimlayici istatistikleri belirlendikten sonra bu serilerin
duragan olup olmadiklarini test etmek icin panel birim kok analizi kul-
lanilmaktadir. Panel birim kok analizlerinden Levin-Lin-Chu kullanilmistir.
Levin-Lin-Chu birim kok analizi sonuclari Tablo 4'de 6zetlenmistir.

Tablo 4: Levin-Lin-Chu Birim K&k Analizi Sonuglar

LLC LLC
Dizeyde Birinci Fark
Sabit Sabit
istatistik Olasilik istatistik Olasilik
BD 2.4722* 0.0067 -4.5070* 0.0000
iHRAC -1.7516%* 0.0399 -4.5789* 0.0000
MDV -2.0086** 0.0223 -4.8120* 0.0000
LEV -6.5837* 0.0000 -7.0170* 0.0000
LAKTIF 2.1325** 0.0165 -4.9991* 0.0000
LREK 0.9027 0.8167 -4.6402* 0.0000
LENF 1.34228 0.9102 -8.4826* 0.0000
ViX -7.3497* 0.0000 -10.5806* 0.0000

Not: * ve ** sirastyla %1 ve %5 anlamlilik dizeyini ifade etmektedir.

Tom serilerin duraganh@ini test etmek icin yapilan birim kok testi
sonucunda BD, IHRAC, MDYV, LEV, LAKTIF ve VIX serilerinde diizeyde
duragan olduklari yani 1(0) olduklari tespit edilmistir. LREK ve LENF se-
rilerinin ise dizeyde duragan olmadigi ancak birinci farki alindiginda
duragan hale geldigine ulasiimistir. Diger bir ifadeyle, LREK ve LENF
serileri 1(1)'dir.
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Kurulan regresyon modeli icin hangi panel veri regresyon tahmin
yonteminin kullanilacagr belirlemek icin Breush Pagan Lagrange Carpa-
ni (LM) testi, F testi ve Hausman testi yapilmaktadir.

Breush-Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM testi bireysel he-
terojenligin varligini diger bir ifadeyle havuzlanmis EKK modelinin mi
yoksa rassal etki regresyon modelinin mi kullanilmasi gerektigini belir-
lemek yapilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2012:172). Bu test icin kurulan
hipotez;

H_: Birim etki varyansi sifira esittir.

Seklindedir. Breush-Pagan LM testi hipotez sinamasi sonuglari asa-
Jida 6zetlenmistir.

Tablo 5: Breush -Pagan LM Testi Sonucu

istatistik Olasilik Degeri
Model 1 3.44** 0.0319

Not: **, %5 anlamlilik dizeyini ifade etmektedir.

Breush-Pagan LM testi sonucun sifir hipotezi reddedilmistir. Kuru-
lan modelde birim etki varyansinin sifirdan farkli oldugu tespit edilmistir.
Diger bir ifadeyle, kurulan model icin rassal etki regresyon modelinin
kullaniimasinin daha uygun olduguna ulasiimishr.

F testi, havuzlanmis EKK modelinin mi yoksa sabit etki modelinin
mi gecerli oldugunu test etmek icin kullanilmaktadir. Bu testte ¢alismada
kullanilan serilerin birimlere gore farklilik gsterip gostermedigi test edil-
mektedir (Yerdelen Tatoglu, 2012:164). F testi hipotez sinamasi asagr-
daki gibidir:

H_: Birim etkileri sifira esittir. (Havuzlanmis EKK modeli uygundur.)

F testi hipotez sinamasi dikkate alinarak yapilan test sonucu Tablo
6'da dzetlenmistir.

Tablo 6: F testi Sonucu

F istatistigi Olasilik Degeri
Model 1 3.09* 0.0015

Not: *, %1 anlamlilik dizeyini ifade etmektedir.

Tablo 6’da F testi sonucuna gore Hy hipotezi reddedilmistir. Dolayi-
styla modelde birim etkilerinin var oldugu ve sabit etki regresyon modelinin
kullanilmasi gerektigine ulasilmistir.
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F testi ve Breush-Pagan LM testi sonuglari havuzlanmis EKK mode-
linin kurulan modeller icin uygun bir regresyon modeli olmadigini gos-
termektedir. Rassal etki modelinin mi yoksa sabit etki modelinin mi kullo-
nilacagina karar vermek icin ise Hausman (1978) tarafindan gelistirilen
Hausman testi yapilmistir.

Hausman testi ile birim etkilerin bagimsiz degiskenlerle korelas-
yonlu olup olmadigini belirlenmektedir. Bu testin temel hipotezi asagida-

ki gibi sinanmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2012:180):

Hy: Aciklayici Degiskenler ve birim etki arasinda korelasyon yok-
tur. (Rassal etki modeli uygundur)

Hausman testi sonuclari Tablo 7’'de gésterilmektedir.

Tablo 7: Hausman testi Sonucu

Hausman istatistigi Olasilik Degeri
Model 1 24.80* 0.0008

Not: *, %1 anlamlilik dizeyini ifade etmektedir.

Kurulan modelde rassal etki mi yoksa sabit etki mi uygun oldugunu
belirlemek i¢in yapilan Hausman testi sonucunda sabit etki modelinin kul-
lanilmasi gerektigine ulagilmistir. Kurulan Hy hipotezi reddedilmistir. Bu ii¢
testin sonucunda bor¢ dolarizasyonu etkileyen bilango ve makro gostergeleri
ile kurulan regresyon modelinde sabit etki modelinin kullanilmasi gerektigi
ortaya konmustur.

Sabit etki modeli bazi durumlarda bozulabilmektedir. Bu neden-
lerden ilki kosullu ve kosulsuz varyans matrislerinin bazi durumlarda
birbirine esit olmamasidir. ikinci nedeni ise bazi durumlarda kosulsuz
varyans matrisinin sabit olmamasidir. Bu gibi durumlarda modelde he-
teroskedasite ve otokorelasyon gérilebilmektedir. Bazi durumlarda ise
birimler arasi korelasyon ile karsilasilabilmektedir (Yerdelen Tatogly,
2012:208). Bundan dolayi bazi varsayim testlerinin yapilmasi gerek-
mektedir.

Varsayim testlerinden ilki sabit etki modelinde birimlere gére hete-
roskedasiteyi test eden degistirilmis Wald testi yapilmishr. Bu test sonug-
lar Tablo 8'de 6zetlenmistir.
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Tablo 8: Degistirilmis Wald Testi Sonucu

Ki-Kare

Olasilik Degeri

Degistirilmis Wald Testi

3306.45*

0.0000

Not: *, %1 anlamlilik dizeyini ifade etmektedir.

Degistirilmis Wald testi sonucuna gére varyans birimlere gére de-
gismekte ve birimlere gére heteroskedasite oldugu tespit edilmistir.

Sabit etki modelinde otokorelasyonun varligini simamak icin Bhar-
gava, Franzini ve Narendranathan tarafindan gelistirilen Durbin-Wat-
son ve Baltagi-Wu tarafindan gelistirilen yerel en iyi degismez (LBI) test
istatistikleri kullanilmistir. Sabit etki testi icin kurulan modelde otokore-
lasyon sorunu olup olmadigini test etmek icin yapilan analiz sonuglari
asagida sunulmustur.

Tablo 9: Otokorelasyon Testi Sonucu

istatistik Degeri
Modifiye Bhargava et.Al. Durbin Watson 2.2101
Baltagi-Wu LBI 2.2344

Bhargava vd. tarafindan gelistirilen Durbin-Watson ve Baltagi-Wu
tarafindan gelistirilen LB testi sonuglarina gére degerin 2 olmadigi tespit
edilmistir. Bu sonu¢ modelde otokorelasyon sorununun oldugunu goster-
mektedir.

Birimler arasi Korelasyonun olup olmadigini test etmek icin Pesa-
ran ve Friedman testleri kullanilmistir. Bu iki testin sonucu Tablo 10'da
ozetlenmistir.

Tablo 10: Birimler Arasi Korelasyon Testi Sonucu

istatistik Degeri Olasilik Degeri
Pesaran 6.169* 0.0000
Friedman 36.049* 0.0001

Not: *, %1 anlamlilik dizeyini ifade etmektedir.

Tablo 10’daki hem Pesaran testi hem de Friedman testi sonucunda
modelde birimler arasi korelasyonun oldugu tespit edilmistir.

Sabit etki modeli icin yapilan varsayim testleri sonucunda model-
de heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonun ol-
duguna ulasilmistir. Bu sonuc¢ kurulan modelin direncli tahmin testleri
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ile kurulmasi gerektigini gostermektedir. Bu U¢ varsayimi da iceren test
Parks-Kmenta direncli tahminci testidir.

Park-Kmenta Direncli tahmin sonuclari asagidaki 6zetlenmistir.

Tablo 11: Parks-Kmenta Direncli Tahminci Sonucu

Katsayi Standart Sapma z Pzl

iHRAC 0.4044* 0.0505 8.00 0.000
MDV 0.0057* 0.0011 4.91 0.002
LEV 0.1654* 0.0522 3.16 0.000
LAKTIF 0.0011* 0.0002 4.70 0.000
ALENE 0.0373* 0.0040 9.21 0.000
RiREK 0.6106* 0.03509 17.40 0.000
VIX -0.0230* 0.0012 -18.00 0.000
SABIT 0.2162** 0.1029 -2.10 0.036
Wald-chi2 1270.43

Olasilik 0.0000

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik dizeyini ifade etmektedir.

Parks-Kmenta direncli tahminci sonuclarina gére calismada kul-
lanilan 11 sektdrin TCMB sektor bilancolarindan elde edilen firmaya
6zgi degiskenlerin ve Turkiye'nin makroekonomik géstergelerinin borg
dolarizasyonu Uzerinde etkisinin istatistiksel olarak anlamli ve tutarli ol-
dugu sonucuna ulasilmistir. Firmaya 6zgi degiskenlerden ihrag gdster-
gesi olan yurtdisi sahslarin net satislara orani borg dolarizasyon orani
olan yabanci para nakdi kredilerin toplam kredilere oranini %1 anlam-
lilik dizeyinde ve pozitif yonde etkiledigine ulasilimistir. hrag oraninin
bor¢ dolarizasyonuna etkisinin %40,44 oldugu tespit edilmistir. Maddi
duran varlik oraninin bor¢ dolarizasyonu tzerindeki etkisi istatistiksel
olarak %1’de anlamli ve pozitif ydndedir. Maddi duran varlik oranindo-
ki 1 birimlik bir artis bor¢ dolarizasyonunu 0.0057 oraninda artirmakta-
dir. Kaldirag oraninin borg¢ dolarizasyonuna etkisi pozitif yénde ve %1
anlamlilik dizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Kaldira¢ oraninindo-
ki bir artis borg dolarizasyon oranini %16,54 oraninda etkilemektedir.
Firmaya 6zgi degiskenlerden sonuncusu olan sektér biyikliginin borg
dolarizasyonuna etkisi pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Sektdr buyikliginin bir birim artmasi bor¢ dolarizasyonunu 0.0011
oraninda artirdigi tespit edilmistir.

Makroekonomik géstergelerin  borg  dolarizasyonu  Uzerinde-
ki etkisinin belirlemek icin yapilan direngli tahminci sonuclarina gére
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Turkiye'nin enflasyon orani sektdrlerin borg dolarizasyon oranini istatis-
tiksel olarak anlamli ve pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Enflasyon ora-
nindaki %1’lik bir artis bor¢ dolarizasyonunu 0.0373 oraninda arthir-
maktadir. Reel efektif déviz kurunun bor¢ dolarizasyonunu pozitif yonde
ve %1 anlamlilik dizeyinde etkilemektedir. Reel efektif déviz kurundaki
bir birimlik artis bor¢ dolarizasyonunu 0.61,06 oraninda artirmaktadir.
VIX oynaklik endeksinin ise bor¢ dolarizasyonunu istatistiksel olarak an-
lamli ve negatif yonde etkiledigine ulasiimistir. VIX oynaklik endeksinde-
ki bir degisim bor¢ dolarizasyonunun %2,30 oraninda azaltmaktadir.
Tom degiskenlerin katsayilari incelendiginde bor¢ dolarizasyonunu en
fazla etkileyen degiskenin reel efektif déviz kuru oldugu en az etkileyen
sektdr buyikligi olduguna ulasilmistir,

5. Sonug

Bor¢ dolarizasyonu gelismekte olan lkeler firmalarinin biyimesi-
ni saglarken diger taraftan firmalari ve ekonomileri riske agik hale getir-
mektedir. Ozellikle yasanan krizler ile birlikte reel kurdaki ani degisimler
firmalarin bilancolarini olumsuz yénde etkilemektedir.

Bu kapsamda, TCMB'nin yayinladigr Sektér Bilancolarindan elde
edilen ihrac orani, maddi duran varlik orani, kaldirag orani ve biyime
oraninin ve enflasyon, reel déviz kuru, VIX oynaklik endeksinden olu-
san makroekonomik gdstergelerin bor¢ dolarizasyonu izerindeki etkisi
2003-2016 yillari icin panel veri analizleri ile arastirlmistir. Calismanin
ampirik kisminda ile olarak serilerin duraganhgi birim kék andalizi ile
incelenmistir. Birim kok analizi sonucunda reel efektif kur ve enflasyon
haricinde diger serilerin 1(0) oldugu test edilmistir. Bilanco ve makroeko-
nomik gdstergelerin etkisini belirlemek icin panel veri regresyon analizi
yapilmaktadir. Hangi regresyon analizinin kullanilacagina karar vermek
icin ise F testi, Breush-Pagan LM testi ve Hausman testi yapilmis ve sabit
etki regresyon modelinin kullanilmasi gerektigine karar verilmistir. Daha
sonra serilerde birimler arasi korelasyon, otokorelasyon ve degisen var-
yans oldugu tespit edilmis ve Parks-Kmenta direncli tahminci testi yapil-
mistir.

Direncli tahminci sonuclarinda gére bilanco géstergelerinden elde
edilen ihrac orani, maddi duran varlik orani, kaldirag orani ve sektor bu-
yukligunin artmasinin borg dolarizasyon artirdigina ulasiimishir. Makro-
ekonomik gdstergelerden enflasyon orani ve reel déviz kurunun artmasi
borg dolarizasyon oranini artirdidi, VIX oynaklik endeksinin yikselmesi
ise bor¢ dolarizasyon oranini azalth tespit edilmistir.
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Yurtdisi sahslarin net sahislara oranini gsteren ihrag oraninin borg
dolarizasyonunu arhirmasi sektorin borglari ile elde ettikleri gelirlerin
ddviz kompozisyonu arasinda bir uyumun oldugunu géstermektedir. Ay-
rica, ihracat artikga borg dolarizasyonununda artacagini gésteren bu
sonug sektdrdeki firmalarin yaptiklari ihracatlarin ithal girdilere bagimli
oldugunu gostermektedir. Maddi duran varlik oraninin artmasinin borg
dolarizasyonunu artirmasi asimetrik bilgi probleminin azalmasina ve sek-
trlerin yabanci para cinsinden bor¢lanmasini saglamaktadir. Kaldirag
oraninin borg dolarizasyonunu pozitif etkilemesi, sektérdeki firmalarin
daha rahat bir sekilde yabanci para cinsinden borglandigr géstermekte-
dir. Sektdr buyikliginin artmasi sektdrdeki firmalarin uluslararasi piyo-
salara girisini kolaylastirdigindan yabanci para cinsinde bor¢lanmasina
yol agmis bu durum ise bor¢ dolarizasyon oranini arhrmistir.

Makroekonomik géstergelerden enflasyon oraninin artmasinin
bor¢ dolarizasyonunu artirmasi sektérde Tirk Parasi ile borglanmasi-
nin kisitlandigini géstermektedir. Ozellikle enflasyon yiksek ve dalgao-
li oldugunda sektorler yerli parada sirekli ayarlama yapmak zorunda
olduklari icin yabanci para birimi cinsinden anlasmalar yapmaktadir.
Bu durum ise bor¢ dolarizasyonunun artmasina neden olmaktadir. Reel
efektif kurun artmasi uluslararasi ticarette yerli paranin rekabet giicini
disirdigunden ihracah olumsuz etkilemeyebilmektedir. Bu durum ise
yapilan ihracattan elde edilecek olan geliri azaltacagindan dolayi borg
dolarizasyonunu artinr. VIX oynaklik endeksindeki oynakhigin artmasi
sektordeki firmalarin uluslararasi piyasalarda bor¢lanabilmeyi azalth-
gindan borg¢ dolarizasyonun oranini disirmektedir.

Genel olarak déviz kuru yiksek olan sektorlerin firmaya 6zgi
oranlarin ve makroekonomik gdstergelerin sektorlerin bor¢ dolarizasyo-
nunu istatistiksel olarak anlamli etkiledigine ulasilmistir. Diger bir ifadey-
le, sektorlerin finansal oranlari ile makroekonomik géstergelerin borg
dolarizasyonunu acikladigr gorilmektedir.
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The Foreign Aid Factor In Acceptance Of Refugee

Abstract

The refugee crisis is one of the most important problems facing
the world in the 21st century. Especially in 2010, due to the Middle
East's social movements, global migration has turned into a refugee
problem. This study has examined the relationship between foreign aid
and refugee acceptance in Turkey, Pakistan, Uganda, the Democratic
Republic of Congo, Iran, Lebanon, Bangladesh, Ethiopia, Sudan, and
Jordan, which most refugees hosted by the year 2018. According to the
analysis results made using the data of the 1990-2018 period, foreign
aid, economic growth, and globalization positively affect the number of
refugees, while population growth negatively affects the the number of
refugees in these countries.

Keywords: Refugee, Foreign Aid, Migration
Jel Classification: F22, F35, O15

1. Giris

Son yirmi yilda, gelismis demokrasilerde hikimetler, dzellikle ge-
lismekte olan Ulkelerden gelen diustk vasifli géci azaltmak icin tasar-
lanmis politikalar vygulamislardir. Gégiin baslica itici giclerinden biri,
gecmiste s6z konusu Ulkeye giden es, etnik grup, arkadas ve ailenin ya-
rathdr gé¢ aginin varligidir. Bu “zincir gé¢” potansiyel gécmenlere yeni
bir Glkeye tasinma ile ilgili maliyetleri ve riskleri azaltan bilgi ve sosyal
destek saglamaktadir. Dolayisiyla, gelecekteki gocin dnemli gdstergele-
rinden birisi, mevcut durumda ev sahibi iGlkedeki gé¢menlerin sayisidir.
Bu gdcu engellemek isteyen politika yapicilari, gé¢ veren tlkeye yonelik
dis yardim saglama yoluna gitmektedir. Sinirdaki givenlik énlemleri,
yerel dil yeterlilikleri, vatandaslik testleri ve beceri gereksinimleri gibi
go6¢u kisitlamaya yonelik énlemler kismi olarak gé¢i azaltsa da gog-
men akimini tamamen durduramamaktadir. Son yillarda gécin durdu-
rulamadigi durumlarda gdct nlemeye yonelik olarak goc veren tlkeye
dis yardimin yapilmasi yéninde bir politika aracinin benimsendigi gé-
rilmektedir. Gé¢ veren Ulke dis yardim yoluyla Gcretleri artirma, temel
hizmetleri genisletme, esitsizligi azaltma, saglk ve egitim hizmetlerini
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iyilestirerek potansiyel gécin 6niine gecmeye calismaktadir (Bermeo ve
Leblang, 2015: 629-631).

Dis yardim ve gé¢ arasindaki baglanti ampirik olarak yeterli de-
rinlige sahip olmamakla birlikte, literatirde dis yardimin gé¢ hareketli-
ligi Uzerindeki etkisinin olumlu olduguna dair fikir birliginin séz konusu
oldugu gérilmektedir. Dis yardimin dzellikle gelismekte olan Glkelerde
gelir ve bitce kisiti kanaliyla goct etkilemesi beklenmektedir. Gelir ka-
nalinda, dis yardim harcanabilir geliri artirarak géci azaltirken bitce
kisiti kanalinda ek servetin gé¢ veren Ulkelerde nifusun &nemli kismi
icin gd¢ maliyetlerini finanse etmesi beklenmektedir. Bu aktarim meka-
nizmasi, gégmen cikislarindaki yardim kaynakli artislarin tam tersine
de yol acabilir. Bitce kisittamalarinin gevsetilmesinin gégt daha uygun
hale getirebilme durumu da s6z konusudur (Lanati ve Thiele, 2017).
Dis yardimin gelir mekanizmasi yoluyla gégi zorlastiran yénine ilave
olarak gég veren ilkedeki azaltilmis baski yoluyla siyasi haklari ve gég¢
hareketliligini kontrol altina alacak sinir givenligini iyilestiriimesi bek-
lenmektedir. Diger taraftan bitce kisiyla karsi karsiya kalan bireylere
dis yardim birtakim firsatlar sunmakta, bilgi ve becerilerinin iyilesmesi-
ni saglayarak géci tesvik edici kosullar da beraberinde getirmektedir.
Egitim, gelismekte olan Glkelerdeki bireylerin go¢ tercihlerini kosullandi-
ran énemli bir faktér oldugundan, dis yardim egitim seviyesi yoluyla da
goci etkilemektedir. Egitimli nifus, dzellikle kalkinma yardimi arttikea,
g6¢ etmek icin daha az mali tesvike sahip olmaktadir. Bununla birlikte,
daha disik egitim seviyesine ve daha az yerel firsata sahip bireyler, dis
yardim kaynaklari kendilerine uygun hale geldikge, daha iyi is arama
surecinden ¢ikma egilimi gostermektedir. Dolayisiyla, gelismekte olan
Ulkelerin dusik ve orta egitimli kesimlerini hedefleyen yardim projeleri,
bu kesimlere daha fazla ekonomik kaynak, yeni beceriler ve gé¢ firsat-
lari hakkinda bilgi sagladigr dlcide gé¢ etme egilimini arhirmaktadir

(Gamso ve Yuldashev, 2017: 7).

Bahsedilen bu teorik yaklasimlar gécin degisen yapisi karsisinda
farkli bir seyre birinmistir. Géecmen hareketliliginden milteci krizine
dénisen bireylerin hareketliligi yeni bir tarhismayr gindeme getirmistir.
AB ilkeleri Orta Dogu’da yasanan milteci akimi durdurmak igin sinir
guvenligini artirarak milteci girisini kontrol altina almaya calismistir.
Birlesmis Milletler Milteciler Yiksek Komiserligi (UNHCR)'nin raporuna
gore milteci sayisi 2010'da yaklasik 10 milyondan 2019un sonunda
20,4 milyona ¢ikmistir. 2010 yilinda en fazla milteciye ev sahipligi
yapan ilk on ilke Pakistan, iran, Suriye, Almanya, Urdiin, Kenya, Cad,
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Cin, ABD ve Birlesik Krallik iken 2018 yilinda benzer bu tablonun bi-
raz degistigi gortlmektedir. 2018 yilinda en fazla milteci barindiran
Ulkeler Turkiye (3.7 milyon), Pakistan (1.4 milyon), Uganda (1.1 mil-
yon), Sudan (1 milyon), Almanya (1.063 milyon), iran (979.400), Lib-
nan (949.700), Banglades (?06.600), Etiyopya (203.200) ve Urdin
(715.300)'dur (UNHCR, 2018). 2019 yilinda en fazla milteci barindi-
ran Ulkeler ise Turkiye, Kolombiya, Pakistan, Uganda, Almanya, Sudan,
iran, Libnan, Banglades ve Etiyopya olmustur. 2019 yilinda hipki 2010
yilinda oldugu gibi yerinden edilen insanlarin beste iGgine on ilke ev
sahipligi yapmistir. Ancak, sadece Pakistan, Almanya ve iran, her iki
dénemde miltecilere ev sahipligi yapan tlke konumundadir. Cografi ya-
kinlik, multeciler icin dnemli bir faktor olmaktadir. S6z konusu dénemde
miltecilerin dértte Gcinden daha fazlasi kendi Glkelerine yakin Glkelere
yonelmistir (UNHCR, 2019).

Suriye, 2014'ten itibaren milteci gonderen ana ilke olmustur.
2019'un sonunda 6,6 milyon Suriyeli milteci dinya ¢apinda 126 il
keye dagilmistir. Bu miltecilerin buyik cogunlugu (% 83°U) komsu Glke-
lere/bolgelere akmistir. Tirkiye, en fazla sayida Suriyeli milteciye (3,6
milyon) ev sahipligi yapmaya devam ederken, onu Libnan (910,600),
Urdin (654,700), Irak (245,800) ve Misir (129,200) takip etmekte-
dir. Yakin bdlgenin disinda Avrupa’da ise Almanya (572,800) ve Isveg

(113,400) en fazla Suriyeli milteci nifusuna sahip Glke konumundadir.
Sekil 1. Yerinden Edilen insanlarin Gittigi Ulkeler

2010 2019
Pakistzn 11900.600
femn L075.400 Tarkive 3.579.500
Suriye 1.005.500 Kolombiya 1.771.900
Almanga S84300 Pakistan 1.419.600
Ordim 450,900 Uganda 1.359.500
Kenya 102,900 Almanya 1.146.700
ca 247500 Sudan 1.055.500
Cin Lo fran 979.400
e P Libnan 916.200
Birlesik Krallik 238.200 Bm.gladﬁ $4800
Etiyopya 733.100
Banglades 229,300 Trdiin 693,700
Sudan 178.300 Cad 442 700
Etuyopya 154.300 Kenya 438.900
Uganda 135 800 ABD 341.700
Turkey | 10.000 Cin 303.400
Libnm | §100 Birlegik Krallik 133.100
Kolombiva | 200 Suriye 16.200
Panel (q) Panel (b)

Kaynak: UNHCR Global Trends Forced Displacement in 2019
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Milteci konumundaki bireylerin, 2010 yili itibariyle gittikleri Gl-
keler Sekil 1in Panel (a) kisminda gésterilmektedir. Gorildigu gibi Pa-
kistan (1.900.600), iran (1.073.400) ve Suriye (1.005.500) en cok
gidilen Glke olurken, Suriye 2010lu yillardan sonra yasanan milteci
krizinin merkezi konumundaki Glke olmustur. 2019 yilinda, Tirkiye en
fazla milteciye ev sahipligi yapmakla birlikte, gelen insanlarin ¢ok bu-
yuk bir balimini Suriyeli milteciler olusturmustur. Bu acidan ele alindi-
ginda Tirkiye'ye yonelik milteci akimlarina ayri bir parantez agilmasi
gerekmektedir.

Sekil 2. Tirkiye'deki Milteci Sayisi
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Kaynak: World Bank (2020)

Jeopolitik kosullar nedeniyle Avrupa’da artan milteci sayisi ekono-
mik ve siyasal etkiler kadar fiziksel, mental, sosyal ve saglik problemleri
yaratma potansiyeli agisindan tartisilan bir durum haline gelmistir (Schil-

ling vd., 2017: 295).

Son dénemde &zellikle Suriye’de meydana gelen krizle beraber,
Tirkiye yogun milteci akimiyla karsi karsiya kalmistir (Yildiz, 2019:
699). Bu dogrultuda, AB ilkeleri kendilerine yonelen gé¢ dalgalarini
Tirkiye'ye cekmek ve agirlikli olarak Suriye tarafindan kendilerine yo-
nelen multeci akimini engellemek icin Turkiye ile 18 Mart 2016'da an-
lasma yapmishr. Bu anlasmaya goére (Idriz, 2018: 66; www.bbc.com):

e Tirkiye'den Yunan adalarina gecen tim yeni dizensiz gog-
menler, masraflari AB tarafindan karsilanmak suretiyle iade
edilecek;
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® BM kriterleri dogrultusunda, Yunan adalarindan Tirkiye'ye
iade edilen her bir Suriyeli icin Turkiye'den bir diger Suriyeli
AB'ye yerlestirilecek;

e Turk vatandaslarina yénelik vize sarhinin en geg 2016 yili Ho-
ziran ayi sonuna kadar kaldirilmasi amaciyla tim Gye devlet-
lerle vize serbestlestirme yol haritasinin uygulanmasini hizlan-
dirmak;

*  Mart ayinin sonundan énce projenin ilk ayaginin finansmanini
saglamak icin baslangicta tahsis edilen 3 milyar avronun dde-
mesini hizlandirmak. Ayrica kaynaklar tamamen kullaniima
asamasina geldiginde ve yukimlilikler yerine getirildiginde
2018 sonuna kadar AB tarafindan ilave 3 milyar avroluk fo-
nun devreye sokulmasi;

e Turkiye ile AB iliskilerin yeniden canlandiriimasi hedeflenmis-
tir.

Gorildugu gibi milteci kabul etmeyen AB ilkeleri, Turkiye'ye yo-
nelen miltecilerin orada kalmasi icin maddi finansal yardim basta olmak
Uzere vize muafiyeti, AB Uyeliginde bazi ilerlemelerin kaydedilmesi gibi
taahhutlerle yeni politikalar Gretmeye calismishr. Bu agidan donér ilke
(yardim yapan) konumundaki AB’nin milteci girislerini engellemek icin
dis yardim gibi araglan yirirlige koymasi, Turkiye agisindan milteci
kabulinde dis yardimin etkili bir unsur olup olmadigi sorusunu giindeme
getirmektedir.

Bununla birlikte Tirkiye'nin en fazla milteciye ev sahipligi yapan
Ulke konumunda olmasina ragmen milteci sayisi ile dis yardim arasinda-
ki iliskinin saglikli bir sekilde analiz edilebilmesi icin milteci kabul eden
diger Ulkelerin de kosullar dikkate alinmasi gerektigi disinilmektedir.
Bu amagla Birlesmis Milletler Milteciler Yiksek Komiserligi (UNHCR)'nin
2018 yil raporuna gére en fazla milteci barindiran on ilkede? (Tirkiye,
Pakistan, Uganda, Demokratik Kongo Cumhuriyeti, iran, Libnan, Bang-
lades, Etiyopya, Sudan ve Urdin) dis yardim-milteci akimi arasindaki
iliski farkli bir perspektiften ele alinarak dis yardimlarin milteci kabuline
etkisi arastirilmishr.

42018 yili raporuna gére Almanya ilk on ilke arasinda olmasina ragmen yardim alan ilke

konumunda olmamasi nedeniyle on birinci sirada yer alan Demokratik Kongo Cumhuriyeti
analize dahil edilmistir.
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Calismada ilk olarak dis yardimin gégcmen akimi iGzerindeki et
kisini ele alan yaklasimlar agiklanmistir. Calismanin ikinci baliminde
ilgili yazinda yapilan ampirik ¢calismalarin sonuglari ézetlenerek, sonra-
ki bslimde, model, veri ve yontemin detaylari ele alinmistir. Dérdinci
baliminde ampirik bulgulara yer verilen ¢alismanin son béliminde ise
elde edilen sonuclar politika énerileriyle tarhsilmaktadir.

2. Ampirik Literatir

Gég ile ilgili ampirik literatirde yer alan ¢alismalarin kapsami géz
énine alindiginda, agirlikli olarak toplam yardimlarin géemen akimina
etkisini inceleyen calismalarin varliginin yaninda, farkli yardim tirleri
ile gé¢menlerin egitim durumlarini ele alan ¢alismalarin da séz konusu
oldugu gérilmektedir. Asagida ilgili alanda yapilan ¢alismalarin bazi-
larinin ulash@r bulgulara yer verilmektedir.

Berthelemy vd. (2009), gelismekte olan, yikselen ve gecis ekono-
milerini kapsayan 187 géc veren ilke ile géc alan 22 OECD lkesini
iceren arastirmasinda, dis yardim ile gé¢ arasinda 7,348 ABD dolar
(PPP 2000 yili fiyatlariyla) esik degerinde ikame iliskisi oldugunu ortaya
koymustur. Calismaya gére, bu esik degerinin altindaki tlkelerde ise
dis yardim ile gé¢ arasinda degis-tokus (trade-off) iliskisi s6z konusu
olmaktadir.

Azam ve Berlinschi (2009) calismasinda, 19952005 donemi
verileri kullanilarak Kalkinma Yardim Komitesi (DAC) Uyesi tlkeler igin
yaptiklari tahminde, dis yardim ile gé¢ arasinda degis-tokus oldugu bul-
gusuna ulasmistir. Ugarte ve Verardi (2010), dis yardim-gé¢men akimi
arasindaki iliskiyi daha farkli perspektiften ele alarak vasifli ve vasifsiz
gd¢menler Uzerindeki etkisini incelemistir. Analiz sonuglari, dis yardimin
vasifsiz gécmenden ziyade vasifli gdemen akimi Gzerinde etkili oldugunu
gostermektedir. Vasifli gé¢menler acisindan dis yardim, islem ve bilgi
maliyetini azaltma, okullasma oraninin dagilimini iyilestirme ve likidite ki-
sitamalarini azaltma gibi mekanizmalarla vasifli géci tesvik etmektedir.

Bermeo ve leblang (2015) calismasinda, 1993-2008 dénemi
verileri kullanilarak; dondr ilkenin géecmen veren Glkelerde kalkinma-
yi saglayarak yardim yapan Ulkeye gocin énine gegilebilecegini ve
halihazirda yardim yapan ilkede bulunan gé¢menlerin anavatanlarina
daha fazla yardim yapilmasi igin lobi faaliyetlerinde bulundugu seklin-
deki birbirini tamamlayan hipotezler test edilmistir. 22 OECD (dondr)
Ulkesi ve 150'den fazla yardim alan iGlkeden olusan veri seti kullanilarak
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elde edilen tahmin sonuglari, yardim alan Glkelerden gelerek donér Gl-
kede yasayan gdcmen sayilari ile donér Glkeden goc veren Glkeye yar-
dim arasinda gicli ve pozitif bir iliski oldugunu géstermektedir. Diger
taraftan go¢ alan Glkeler, gc veren ilkelere yonelik yardim politikalari
yoluyla kendilerine yonelik gocin itici faktarlerini azaltmak istemektedir.

Lanati ve Thiele (2017), 28 donér ilke ve 136 yardim alan Gl-
keyi kapsayan drneklem icin 1995-2014 dénemi verileri kullanilarak
yaptiklari analizde toplam dis yardim ile gé¢ oranlari arasinda negatif
yonlu bir iliskinin varligini ortaya koyan bulgulara ulasmislardir. Ayrica,
bireysel dis yardim seviyesinde, yardimin gé¢ izerindeki (pozitif) agd ve
(olumsuz) gelir etkilerinin ortadan kalkma egilimi s6z konusudur. Bu da
bir donérin yardiminin diger donériin gé¢men oranlarina yayilan nega-
tif etkisinin dnemine isaret etmektedir. Dolayisiyla elde edilen bulgular-
dan ¢ikarilan genel sonuca gére zengin tlkelerdeki politika yapicilari
dis yardimi gé¢men akimini engellemede dnemli bir ara¢ olarak kulla-
nabilmektedir. Fakat bunun icin kolektif hareket edilmesi gerekmektedir.

Gamso ve Yuldashev (2017), dis yardimin farkli tirlerinin gég-
menler Uzerindeki etkisini inceledigi calismasinda dikkat cekici sonugla-
ra ulasmistir. 1985-2010 dénemini kapsayan zaman periyodunda 101
disuk ve orta gelirli Glkeler Gzerine yapilan analizin bulgularina gére,
yonetisim yardimi (devlete, sivil topluma ve sivil toplum kuruluslarina yo-
pilan yardim) gé¢i azaltirken ekonomik ve sosyal yardimlar gé¢ Gzerin-
de herhangi belirleyici bir etkiye sahip degildir. Bu sonuglar, yénetisim
yardiminin egitimsiz bireyleri gé¢ etmeye zorlayan itici faktdrleri azalt-
hgini gdstermektedir. Bu tir yardimlarin gelismekte olan ilkelerde goci
azaltmasinin nedeni, siyasi ve sosyal kurumlar Gzerinde olumlu etkinin
yaratilmasi, yolsuzlugun azalilmasi, siyasal haklarin artmasi, kamu ve
sivil toplum gruplarina ydnelik hizmetlerin iyilestirilmesidir. Ekonomik ve
sosyal yardimlarin gé¢ Gzerinde etkili olmamasi, yine kurumsal faktér-
ler temelinde ac¢iklanmaktadir. Kamu sektérinin verimsiz olmasi, hesap
verilebilirlik ve seffafligin olmamasi gelir seviyesi disik bireyleri goce
yonlendiren itici faktorlerdir.

Gamso ve Yuldashev (2018) calismasinda, yardim alan 103 Gl
kede 1995-2010 dénemi verileriyle kirsal ve kentsel alanlara yonelik
yardimin buradaki gé¢menler Gzerindeki etkisi arastinilmistir. Elde edilen
sonuglara gére kirsal kalkinmaya yénelik yardim ile gé¢ oranlari ara-
sinda negatif bir iliski s6z konusudur. Kirsal yardim, kamu sektori ve
diger alanlarda yarath@i olumlu dissallik nedeniyle gé¢i caydirmaktao-
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dir. Buna karsilik, kentsel kalkinma yardimi ile gé¢ arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Menard ve Gary (2018), 22 Kalkinma Yardim Komitesi tlkesi ve
153 yardim alan tlkede 2000-2010 dénemini kapsayan veri setini kul-
lanarak karsilikli yardim, ticaret ve géemen akimlar arasindaki iliskiyi
ele aldiklari ¢calismalarinda, gelismekte olan lkelerle artan yardim ve
ticaretin kisa vadede goci kontrol altina almada basarisiz oldugu sonu-
cuna ulasmishr. Sonug, géecmen gonderen Ulkelerde kalkinmayi tesvik
etmenin ve goci kontrol altina almak icin bu Glkelerle ekonomik isbirli-
ginin artinlmasi gerektigini ileri siren yaklasimlar ile farklilasmaktadir.

Dreher vd. (2019), 141 ilkeden Kalkinma Yardim Komitesinin
Ulkelere yonelik milteci akiminin dis yardimlarla olan baglantisini aras-
hrmishr. 1976-2013 dénemi verileri kullanilarak yapilan tahminde, yar-
dimlarin kisa vadede milteci ¢ikislari Gzerinde gicli bir etkisinin olma-
digi sonucuna ulasilmistir. Yalnizea on yildan daha uzun sireli periyotta
yardimin milteci ¢ikislarini azalthgi bulgusuna ulasilmistir. Kisa vadede
yardim yapan Ulkelerde artan milteci girisleri, toplam yardimlar iceri-
sinde insani yardimin payinin yiksek olmasiyla beraber milteci girisleri
kisa ve orta vadede azalmaya baslamaktadir.

Clist ve Restelli (2020) calismasinda italya’ya yonelik dizensiz
gdglerin yardim politikalariyla azalip azalmadigini test edilmistir. 2003-
2016 periyoduna ait verilerle 147 gdc veren ilke icin yapilan tahmin
sonuglari, dis yardimin dizensiz gocle birlikte dizenli gé¢ Uzerinde de
anlamli etkiye sahip olmadigini ortaya koymaktadir.

Murat (2020), 113 gelismekte olan Glkeden 14 OECD lkesi-
ne yapilan siginma basvurulari ile karsilikli yardim arasindaki iliskiyi
1993-2013 periyodu verileriyle ele almistir. Bulgular, yoksul ilkelerden
gelen siginma basvurularinin yardim seviyesiyle birlikte azaldigina iso-
ret etmektedir. Dolayisiyla kisa ve uzun vadede siginma basvurulari ile
yardim negatif iliskilidir. Ulke 6zelinde elde edilen bulgular, kisi basi-
na geliri medyan seviyesinin altinda olan tlkelere yapilan yardimlarda
meydana gelen % 10’luk bir artisin, siginma basvurularinda ertesi yil
% 0,6'dan fazla ve uzun vadede % 3'lik azalmaya yol achini ortaya
koymaktadir. Diger taraftan daha az yoksul ilkelerden gelen siginma
basvurulari ile ikili yardim arasindaki iliski kisa vadede pozitif, orta va-
dede ise negatif yondedir.
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Ampirik ¢calismalarin genel kapsami dikkate alindiginda dis yar-
dim faktérinin dogrudan gdcmen akimlari ile iliskilendirildigini soyle-
mek mimkindir. Son yillarda gégmen hareketliliginin kapsami dikkate
alindiginda klasik géc yaklasimlarinin disina ¢ikilan gelismeler yasan-
maktadir. AB, Mart 2016’da Tirkiye ile yapilan anlasma geregi milte-
cilerin Turkiye'ye gonderilmesi kosuluyla é milyar dolarlik finansal yar-
dimla birlikte Tirkiye vatandaslarina yénelik AB’ye giriste vize kolaylig
gibi vaatlerde bulunmustur. Dolayisiyla dis yardimin milteci kabuline
olan etkisi farkh bir ¢erceve haline gelmektedir. Bu amagla dis yardim-
gog iliskisinin klasik bakis agisindan farkli olarak dis yardimin Glkelerin
milteci kabuline olan etkisi hélihazirda 2019 yili itibariyle en yiksek
milteci barindiran Glke konumundaki Tirkiye 6zelinde incelenerek farkli
bir bakis agisinin gelistirilmesine kaynaklik edilmesi amaclanmistir.

3. Veri, Model ve Yontem

Bu ¢alismada, 2018 yili itibariyle en fazla milteciye ev sahipligi
yapan Glkelerden olan Tirkiye, Pakistan, Uganda, Demokratik Kongo
Cumbhuriyeti, iran, Libnan, Banglades, Etiyopya, Sudan ve Urdin igin
1990-2018 vyillarindaki dis yardim ile milteci kabult arasindaki iliski
analiz edilmektedir. Ayrica, kurulan modelde milteci akimini etkiledigi
disinilen énemli gdstergelerden olan ekonomik biyime, kiresellesme
ve toplam nifus gostergeleri de bagimsiz degisken olarak yer almakto-
dir. Dreher vd. (2019) calismasini takiben olusturulan modelin fonksiyo-
nel gosterimi;

(MUL;.) = f(FAID;,, GDP;,, KOF,,, POP;, (1)
seklindedir.

Ln(MUL;,) = Bip + B LnFAID;, + BisLnGDP;y + BiaLnKOF, + BialnPOP,+ g (2)

(2) nolu modelde yer alan LnMUL;,, milteci sayisini, LnFAID,,
dis yardimi, LnGDP;,, 2010 yili sabit fiyatlari cinsinden reel GSYH'yi,
LnKOF,,, genel kiresellesme endeksini, LnPOP;,, toplam nifusu ve son
olarak g, ise hata terimini ifade etmektedir. Degiskenlerden, milteci
sayisi, toplam nifus, dis yardim ve ekonomik biyime verileri World
Development Indicators (WDI) veri tabanindan, kiresellesme endeksi ise
Gygli vd. (2019) calismasindan elde edilmistir.

Yapilan analizin ilk asamasinda, panel grubunu olusturan seriler
arasindaki ekonomik, politik vb. alanlardaki bagimliligin test edilmesi
gerekmektedir. Bu cercevede yapilan Pesaran (2004) tarafindan éneri-
len CD testinden faydalanilmistir. CD testi hesaplamasinda, her birimin
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kendisi disinda kalan tim birimlerle otokorelasyonu ve N birim boyutta-

ki otokorelasyon sayisi ise N*(N-1) kadar hesaplanmaktadir (Tatogly,
2017: 105),

Denaeli panel icin CD festi;

> Ne1eN - )
D= J(.J,:N_l})zz&:f _;I:Hl{l‘:"ij_ 1)~N(0,1) (3)
denklemi ile hesaplanmaktadir. Ayrica belirlenen kesitlerin kendilerine
6zgi dinamiklere sahipligini gésteren edim homojenitesinin sinanmasi

amaciyla Swamy (1970) testinden faydalanilmistir. Bu test icin, kesitler
arasinda homojen bir iliski oldugunu gésteren hipotez;

Hofy =P2=--=Bn=8 (4)
seklinde kurulmaktadir (Swamy, 1970: 320).

Panel grubunu olusturan serilerin yatay kesit bagimliigina sahip
olmasi ve egim heterojenligi dzelligini gdstermesine bagli olarak seri-
lerin birim kék sinamasinda Pesaran (2007) tarafindan ortaya ahlan
Yatay kesit Genisletilmis Im, Pesaran ve Shin (Cross-Sectionally Aug-
mented IPS-CIPS) testinden faydalanilmistir. CIPS testi, Pesaran (2007)
tarafindan gelistirilen CADF (Cross-Sectional Augmented Dickey-Fuller)
testinden tiretilmektedir. Ayrica Pesaran (2007) tarafindan her bir yao-
tay kesite ait (Ulkelere) birim kak test istatistiklerinin ortalamasi alinarak
panelin geneli icin hesaplanan birim kok testlerinden Yatay kesit Genis-
letilmis Im, Pesaran ve Shin (Cross-Sectionally Augmented IPS-CIPS) elde
edilebilir. CADF istatistiginin ortalamasi olan CIPS;

1 N
CIPS =— (N, T
+ 2N (5)

=)
seklinde elde edilir (Pesaran, 2007:276).
(Kritik degerler, Pesaran (2007) ¢alismasindan alinmaktadir.)

Yatay kesit bagimliigina sahip ve egim heterojenligi 6zelligi gos-
teren farkli dizeyde duragan olan seriler arasindaki uzun ve kisa dé-
nemli iliskinin tespit edilmesinde ise Mallick vd. (2016), Magweva &
Sibanda (2020) gibi ¢alismalarin yéntem kisimlari takip edilerek Pa-
nel ARDL testinden faydalanilmistir. Panel ARDL ydntemi, Pesaran vd.
(1999) tarafindan ortaya konulan, havuzlanmis grup tahmincisi (pooled
mean grup-PMG) ve grup tahmincisi (mean grup-MG) gibi cesitli tahmin-
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cileri olan bir yontemdir. Bu cercevede; uzun dénem iliskileri gosteren
(1) nolu modelin panel ARDL denklemi;

LnM U L = a; + X7 B In(MUL) e+ X7 8, LnFAID;e; + B 9 GDPyy_;+ Elo gy InKOF,_; + ( 6)
Ym0, LnPOP,_+5;
j=0 i it—j it

seklinde yazilmaktadir. Burada yer alan i=1,2,3,...N — yatay kesit sa-
yisini, t=1,2,3,...T ise zaman boyutunu ifade etmektedir.

Ayrica, Panel ARDL modelinin hata dizeltme formalari ise,
. a; + B! Ln(MUL;_,) + 8! LnFAID;, + ¢! LnGDP;, + y! LnKOF,, + 0!LnPOP; +
A(MUL) ;=552 ByLn(MUL) o + B3, 67 LnFAID;,_; + T¥23 1 LnGDP,_; + Tizb yl} LnKOF,_; + (7))
L7 0 LnPOP;_; + 55,
seklinde ifade edilebilir. Denklemlerde yer alan g/, hata dizeltme kat-
sayisini, de@iskenlerin dizey degerlerindeki parametreler uzun dénem,
birinci farklari Gzerine konulan parametreler ise kisa dénem katsayilari

ifade etmektedir (Nazlioglu, 2011: 74)
4. Bulgular

Yapilan analizin ilk kisminda seriler icin uygulanan yatay kesit
bagimliligi sinamasi yonelik testin bulgular Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1: Yatay Kesit Bagimliligi Testi Bulgulari

Degiskenler CD-test p-degeri corr abs(corr)
LnMUL 9.74 0.000 0.270 0.440
LnFAID 11.50 0.000 0.318 0.511
LnGDP 22.56 0.000 0.625 0.736
LnKOF 34.35 0.000 0.951 0.951
LnPOP 35.74 0.000 0.989 0.989

Tablo 1'de yer alan bulgular, belirlenen degiskenler arasinda yo-
tay kesit bagimliiginin olmadigi yénindeki bos hipotezin reddedildigi,
dolayisiyla kesitler arasinda ekonomik, politik vb. yénden iliskinin oldu-
Ju sonucunu dogrulamaktadir.

Tablo 2: Swamy Homojenlik Testi Bulgulari

LnMUL LnFAID LnGDP LnKOF LnPOP
Test istatistigi 724.95 1170.22 7598.84 848.64 6804.37
Olasilik Degeri 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Tablo 2'de tahmin sonuglari verilen Swamy egim homojenligi test
bulgularina gére ise serilerin her birinin kendi bireyselinde heterojen
bir yapisi oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Yatay kesit bagimhligi ve
serilerin egim heterojenligi dzelligi gostermesi durumunda kullanilabilen
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ikinci nesil birim kok testlerinden CIPS testi bulgular Tablo 3'te yer al-

maktadir.
Tablo 3. CIPS Birim K&k Testi Bulgulari
CIPS Birim Kok Testi

Degiskenler Diizey Seviyede 1. Farkinda Sonug
LnMUL -1.73 4. 24%%* I(T)
LnFAID 271%%x ; 10)
LnGDP 1.547 2.86%** )
LnKOF 2.01 4.49%** i)
LnPOP 3.022%** 10)

Not: **,***: sirasiyla % 5 ve % 1 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir. Kritik Degerler: %10(-2.1), %5(-2.22),

%1(2.44)

CIPS birim kok testi bulgularina gére LnFAID, LnPOP degiskenleri
dizeyde duragan 1(0) iken, LnMUL, LnGDP ve LnKOF degiskenleri birin-
ci farkinda I(1) duraganlik géstermektedir. Yapilan analizin devaminda,
secilen Ulkelerdeki degiskenler arasindaki uzun ve kisa dénemli iliski
analiz edilmektedir. Bu dogrultuda uygulanan Panel ARDL testi bulgular
Tablo 4'te verilmektedir. Yapilan Hausman testi bulgularina gére, ola-
sihk degerinin % 5'ten biyik olmasi dolayisiyla Panel ARDL/PMG testi
bulgularinin yorumlanmasi gerektigi sonucuna ulasiimishr.

Tablo 4: Panel ARDL/PMG Testi Bulgulari

Degiskenler | Katsayi | Olasilik
Kisa Dénem

InFAID 0.717 0.005
InGDP 2.779 0.656
LnKOF -0.536 0.863
LnPOP 211.703 0.390
ECT(-1) -0.44 0.092
Uzun Dénem

InFAID 1.546 0.000
InGDP 2.502 0.000
LnKOF 1.878 0.050
LnPOP -3.974 0.000
Sabit 5.733 0.006

1.71
Hausman Testi Chi™ 2 (Olasilik) (0.425)

Elde edilen panel ARDL testi bulgularina gére secilmis Glkelerde
uzun dénemde, dis yardimlar milteci sayisini pozitif ydnde etkilemekte-
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dir. Ayrica milteci sayisi ile ekonomik biyime ve kiresellesme arasinda
da benzer bicimde pozitif yonli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Belirlenen degiskenlerden nifus artisi ise milteci sayisini uzun dénemde
negatif yonde etkilemektedir. Ayrica kisa dénemde, milteci sayisi ile dis
yardimlar arasindaki iliskinin istatistiki olarak anlamli olmakla birlikte
negatif yonli oldugu gérilmektedir. Kurulan model icin belirlenen hata
dizeltme katsayisinin negatif yonli ve istatistiki olarak anlamli olmasi,
modelde olusabilecek olan soklarin ortalama iki yil icerisinde etkisinin
ortadan kalkacagini, dolayisiyla hata dizeltme mekanizmasinin isleye-
cegini gostermektedir.

Elde edilen bulgular, dis yardim faktarinin Glkelerin milteci kabu-
line pozitif etkisi oldugunu gostermektedir. Bu Glkeler dis yardim aldik¢a
miltecilere yonelik programlari hayata gecirebilecek kaynaklara sahip
olabilmektedir. Dreher vd. (2019)’ye gére dis yardimin etkinligini artira-
bilmek ve hizli sonuglar alabilmek igin politika yapicilarin yardimlari ya
dogrudan insani yardim seklinde yapmalari veya dogrudan milteci gén-
deren ulkeler yerine bu lkelerin komsularina yapmalari gerekmektedir
(Dreher vd., 2019: 144). Bu agidan milteci génderen lkelerin komsusu
veya yakini konumundaki ilkelere yapilan yardimlar bu tlkelerin yakin
cevresinden gelen miltecileri kabul etmelerinde etkili faktorlerden birisi
olabilmektedir.

5. Sonug

21. yuzyilin uluslararasi ekonomi-politik yapisina yon veren gelis-
melerinden birisi multeci krizidir. Birgok disiplinin yakindan ele aldig
g6¢ olgusundan daha dinamik ve bir o kadar da kompleks yapiya sahip
olan milteci akimlar kiresel koordinasyonun gerekliligini 6ne ¢ikaran
temalarin basinda gelmektedir. Cok genis dlcekte ele alinan gé¢ olgu-
sunda ekonomik, politik, sosyal, kiltirel, teknolojik hususlarin nemli rol
oynadidi bilinen bir gercektir. Daha iyi ekonomik ve yasam kosullarina
sahip Ulkelere giden gé¢menleri bu kararlarindan caydiracak araglar-
dan birisi dis yardimlardir. Buna gére gog veren Glkeye yonelik olarak
go6¢ alan (dondr) Ulkeler dis yardimda bulunarak bu Glkelerde egitim,
saglik, temel ihtiyaglar ve kamusal hizmetler gibi alanlarda iyilestirmeler
saglanarak géc etmeyi cazip olmaktan ¢ikarmak istemektedir. Elbette ki
dogrudan dis yardimla gé¢in 6nine gecilebilmesi icin goc veren lke-
deki politik ve kurumsal yapinin da iyilesmesi gerekmektedir. Ciinki do-
nér Ulkelerin yaphgr yardimin etkili sonuglar verebilmesi bu kaynaklara
erisimin dninde engellerin olmamasina baglidir.
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2010'lu yillarin basinda Orta Dogu'da baslayan toplumsal hare-
ketler sonucunda baska yerlere géc etmeye baslayan bireyler birtakim
sorunlarla karsilasmislardir. Ozinde gocten ziyade milteci ve siginma
kategorilerine déhil olan hareketlilik, dinyanin gindemine oturan en
dnemli sorun haline gelmistir. Bu sorunlarin yarathg: etkileri en yakin-
dan hisseden tlke Turkiye olmustur. Bu agidan Tirkiye'nin milteci kabuli
noktasinda 6zel bir yeri vardir. Tirkiye ile birlikte AB lkeleri s6z konusu
strece dahil olan diger gruptur. Milteci akimlarinin Turkiye ile AB'yi ya-
kindan etkilemesinin nedeni 6nemli derecede milteci akimiyla karsi kar-
stya kalmalaridir. Ozellikle AB Glkeleri miltecilerin girisini engellemek
adina sinir givenligini arhirmistir. Daha da dnemlisi énemli bir kisminin
Turkiye'de kalmasi icin finansal yardimla beraber Tirk vatandaslarina
vize kolayligi saglama ve AB tyeliginde yeni adimlarin atilmasi gibi ko-
nularda Turkiye ile Mart 2016'da anlasma yapmistir. Yapilan finansal
yardimin Turkiye'nin milteci kabulinde ne kadar etkili olacagi merakla
beklenen bir soru olmustur.

Bunun yaninda séz konusu siregte Turkiye ile birlikte milteci gi-
risleri diger bircok Ulkeyi de etkilemistir. Bu amacla Birlesmis Milletler
Mlteciler Yuksek Komiserligi (UNHCR)'nin 2018 yili raporuna gére en
fazla milteci barindiran on Glke igin (Turkiye, Pakistan, Uganda, Demok-
ratik Kongo Cumhuriyeti, Iran, Libnan, Banglades, Etiyopya, Sudan ve
Urdiin) dis yardim-milteci akimi arasindaki iliski farkli bir perspektiften
ele alinarak dis yardimin milteci kabuline etkisi arastinlmistir. Panel
ARDL ydntemiyle yapilan tahmin sonuclari incelendiginde dis yardim,
ekonomik biyime ve kiresellesme milteci sayisini pozitif etkilerken ni-
fus artisi negatif etkilemektedir.

UNHCR (2019) belirttigi gibi milteci akimlarinin ¢cok énemli bir
balimy (dortte Ugl) genellikle komsu Glkelere yonelik olmaktadir. Gelis-
mis Ulkeler daha iyi yasam standardi gibi nedenlerle kendilerine yone-
lik molteci akimini engellemek veya kisittamak adina milteci génderen
Ulkelerin komsusu konumundaki Glkelere dis yardimda bulunma gibi
politikalar araciligiyla miltecileri komsu Glkelerin kabul etmesini talep

edebilmektedir.

Mlteci kabuli noktasinda dis yardim faktérinin literatirdeki yeri
g6z onine alindiginda ¢ok genis olmadigr gérilmektedir. Gincelligini
ve dneminin koruyan bu konuda farkl Glke gruplarinda milteci kabuling
etkileyebilecek diger faktorlerin de etkisi dikkate alinarak dis yardim-
milteci kabult iliskisinin belirli derinlige erisebilecegi disintlmektedir.
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Bu calismada sektérel maliyetlerdeki degisim ile takipteki krediler
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The Effect Of Sectoral Costs On The Non-Performing Loans: An Investi-
gation On The Construction Industry

Abstract

In this study, it is aimed to determine the relationship between
changes in sectoral costs and non-performing loans. With the construction
cost index prepared by TUIK as the base year of 2015, a time series
was created from the BDDK’s monthly banking sector data. It consists of
monthly data between January 2015 and November 2019 and includes
59 observations. In order to express the relationship between sectoral
costs and non-performing loan, Unit Root Tests, Johansen Cointegration
Testand Granger Causality analyzes were conducted. Accordingly, it has
been observed that the construction sector cost and the non-performing
loans of the construction sector are co-integrated both in the short term
and the long term. According to the Granger causality analysis, sectoral
costs and non-performing loans are the causes of each other.

Keywords: Non-performing Loans, Sectoral Costs, Cointegration,
Causality

Jel Classification: G21, G32

1. Giris

Bankalar ekonomi sistemi icinde mevduat toplama, kredi verme,
kambiyo islemleri, aracilik islemleri, portfdy yonetim islemleri gibi dnem-
li islevleri yerine getirmektedir. Bu islevlerin belki de en énemlisi, ta-
sarruf sahiplerinden topladiklari mevduatlari verimli yatirnm alanlarina
kredi olarak kullandirarak etkin bir piyasa olusturmaktir. Bu etkin piyasa
sistemi sayesinde Ulke kaynaklarinin dogru yatinim alanlarina ydnlen-
dirilmesi ve bu sayede kaynak etkinliginin yiksek seviyelere ulasmasi
beklenmektedir. Fakat her zaman bu beklenti, hedefine ulasmayabil-
mekte, bankalarin kullandirdiklari kredilerin tahsilinde birtakim sikintilar
yasanabilmektedir. Bu sikintilar, kredi kullanan musterilerin kredi geri
ddemelerini geciktirme seklinde olabilecegi gibi kredilerin tamamen geri
ddenmemesi seklinde de olabilmektedir. Bu hem kaynak etkinligini hem
de bankacilik sektéri bilangolarini olumsuz yénde etkilemektedir.

2008 yilinda ABD merkezli yasanan kiresel ekonomik krizin te-
mel cikis noktasi, finansal kuruluslar tarafindan kullandirilan kredilerin
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geri 6demelerinde yasanan olumsuzluklar olmustur. Ozetle ABD’deki
bankalarin 6zellikle konut kredisi alaninda ddeme gici gézetmeksizin
musterilerine daha fazla kredi kullandirmayi hedeflemesi bankalarin kre-
di risklerini olduk¢a arthrmistir. Sonrasinda konut fiyatlari piyasasinda
yasanan hizli dusisler ile riskli misterilerin kredi 6demeleri sirecinde
temerride diusmeleri finansal bir krize sebep olmustur. Krizin kiresel
olcekte etkisinin hissedilmesinin temel nedeni ise bankalar tarafindan ve-
rilen kredilerden tiretilen menkul kiymetlerin finansal piyasalarda islem
gdrmesi, bu tirev trinlerin pek ¢ok kiresel hedge fonu ve kiresel varlik
sirketi tarafindan yaygin olarak kullanilmasi olmustur.

Anapara ve faiz geri 3demelerinin 90 gin ve daha fazla gecikme-
si kredileri donuk alacak haline getirmektedir. Donuk alacaklar bir baska
ifade ile takipteki kredilerdeki artis bankalarin bilangolarini etkilemekte,
karliliklarini azaltmakta ve likidite riskiyle karsi karsiya gelmelerine ne-
den olmaktadir. Bu riskler karsisinda bankalar kredi verme konusunda
daha ¢ekingen davranabilmekte bu durum reel sektérin krediye ulag-
mini zorlashrabilmektedir. Buna benzer bircok neden dogrultusunda to-
kipteki krediler, ekonomide dnemli bir gdsterge haline gelmistir. Grafik
1"de Turkiye bankacilik sektérindeki takipteki kredilerin seyri verilmistir.

Grafik 1: Tirkiye Bankacilik Sektdrinin Yillar Itibariyle Toplam Kredileri
Icindeki Takipteki Alacaklarin Orani
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Literatirde de takipteki kredilerin belirleyicileri hakkinda olduk¢a
fazla calismaya rastlamak mimkindir. Hem bankacilik sektorini hem
de ekonomiyi etkileyen makroekonomik bir degisken haline gelen takip-
teki kredilerin, farkli bir bakis agisiyla incelenmesi adina bu ¢alismada
reel sektor ile iliskisinin ortaya koyulmasi amaclanmistir. Buradan hare-
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ketle takipteki krediler ile reel sektérin maliyetleri incelenmis iki degisken
arasindaki nedenselligin varligr arashrilmishr. Kiresel finans krizinin de
sebepleri arasinda yer alan insaat sektéri arastirmanin ¢ikis noktasini
olusturmus, Tirkiye'de insaat sektérinin kullandigr kredilerin takibe dus-
mus kismi ile insaat sektérinin maliyetleri arasindaki iliski sorgulanmis-
tir. Araghrmanin 2. Bdliminde takipteki kredilerin belirleyicilerine iliskin
literatir taramasi yapilmis 3. Bélimde ise arashrmaya iliskin analiz ve
sonuglara yer verilmistir,

2. LiteratUr Taramasi

Literatirde takipteki kredilerin banka degiskenleri ve makroekono-
mik belirleyicileri Gzerine yapilmis pek cok ampirik ¢alisma vardir. Fakat
belirli bir sektori ele alarak sektore verilen kredilerin takibe diismis kis-
mi ile sektorin maliyetlerini karsilashran bir calismaya rastlaniimamis-
tir. Bu yoniyle yapilan bu ¢alisma literatirdeki diger calismalardan ilk
olmasi bakimindan ayrilmaktadir. Yalnizca Keeton ve Morris’in (1987)
calismasi bazi sektdrlerdeki yavaslamanin takipteki kredileri etkiledigi-
ni ortaya koymuslardir. Diger calismalar daha ¢ok bankacilik sektori
ve makroekonomik degiskenler Uzerine yogunlasmaktadir. Oncelikle
bankacilik degiskenleri Gzerinde durulan calismalara bakarsak, Ranjan
ve Dhal (2003) Hindistan ticari bankalari Gzerine yaptiklar calismada
banka buyiklikleri ve risk tercihleri ile makroekonomik soklarin takipteki
krediler Uzerinde etkisini gdstermis, uygun is kosullari ve uygun makroe-
konomik ortamin takipteki kredileri asag cektigini tespit etmislerdir. Yine
Hindistan’da bu ¢alismayi destekler bir gérus, Reddy (2004) bankalarin
kredi politikalarinin takipteki krediler Gzerinde énemli bir etkiye sahip
oldugunu savunmaktadir. Berger ve DeYoung (1997) yine bankacilikla
ilgili degiskenleri ele alarak takipteki kredilere olan etkisine nedensellik
temelli incelemistir. Ele aldigi bankacilik degiskenleri; kredi kalitesi, ma-
liyet etkinligi ve banka sermayesidir. Sermaye ile takipteki kredilerin ters
yonlu iliskili oldugunu, kredi maliyeti etkinliginin ise takipteki kredilerin
nedeni oldugunu ortaya koymuslardir. Gezu (2014) banka karliliginin
ve bankanin sermaye yeterliliginin takibe dismis alacaklar ile ters yonli
bir iliskisi oldugu sonucuna ulasmistir. Boudriga vd. (2010) Ortadogu ve
Kuzey Afrika Bdlgesindeki (MENA) arastirmalarinda bankaya 6zgi fak-
trler arasinda; gelismis Glkelerin katilimi, kredi biyimesi ve kredilere
ayrilan karsiliklarin takipteki kredi seviyesini distrdiging, kredi kalitesi-
nin ise olumlu etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Keeton (1999) krediler-
deki hizli biyimenin banka karlarini olumlu etkileyebilecegi gibi kredi
kayiplarini da arthracagini savunmaktadir. Fries vd. (2002) kredilerdeki
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hizli biyime ile takipteki krediler arasindaki iliskiyi destekler niteliktedir.
Sharon (2007) kredi mevduat orani, sermaye yeterlilik, aktif getiri ve
dzkaynak getiri oranlari ile takipteki kredileri degerlendirmis 6zkaynak
karlihgi, banka sermaye yeterlilik orani ve kredi verme orani agisindan
dlcilen banka karliliklari ile takipteki krediler arasinda negatif yonli ve
istatistiksel olarak anlamli bir sonuca ulasmistir. Bankanin devlet bankasi
olmasi, takipteki krediler seviyesi Gzerinde etkiye sahip olabilir. Salas ve
Saurina (2002) devlet bankalarinin kalkinma ve biyime icin daha riskli
projeleri finanse etmesinin takipteki kredileri arthiracagi yoninde goris
belirtmektedir.

Takipteki krediler ile diger makroekonomik degiskenler arasindaki
iliski literatirde incelendiginde genis bir yazin karsimiza ¢ikmaktadir.
Louzis vd. (2012) Yunan bankacilik sektérindeki takipteki kredilerin
belirleyicileri Gzerine hem makroekonomik hem de bankaciliga 6zgi
degiskenleri ele almislar ve kredi kalitesi Gzerinde her iki bakis agisinin
da etkili oldugu sonucuna ulasmislardir. Das ve Ghosh (2007) Hindistan
bankacilik sistemi Gzerine yaphklari ¢calismada, GSYH biyimesi ile ban-
kaya 6zgi kredi biyimesi, isletme giderleri, banka biyikliginin takip-
teki krediler Uzerinde etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir. Ote yandan
insaat ve yatirnm harcamalarinin, yiksek enflasyon oranlari ile issizligin
artmasi Vogiazas ve Nikolaidou’a (2011) gére kredilerin sorunlu hale
gelmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Yiksel (2016) dolar kurundaki
artisin takipteki krediyi pozitif, faiz geliri ve ilke biyUmesinin negatif
yonde etkiledigini belirlemistir. Poyraz ve Arli (2019) déviz kurlarin-
daki dalgalanmanin takipteki krediler Gzerinde etkili oldugunu ortaya
koymuslardir. Siddiqui vd. (2012) sorunlu kredilerin faiz oranlarindaki
oynakliktan etkilendigi sonucuna ulasmislardir. Castro (2013) faiz oran-
larina ek olarak issizlik orani, kredi buyimesi ve reel déviz kurlarindaki
arhislar takipteki kredileri arttirdigi yoninde bulgular ortaya koymustur.
Mileris (2012) takipteki kredilerin belirlenmesi icin bir model énerisinde
bulunmus makroekonomik degiskenlerin etkili oldugu sonucuna ulasmis-
tir. Teksen ve Celik (2018) Turkiye bankacilik sistemi Gzerine yaptklari
calismada enflasyon, aktif buyUkligin takipteki krediler Gzerinde pozitif
ve anlamli etkisi oldugunu gdstermistir. Baska bir ¢calismada Farhan vd.
(2012) Pakistan bankacilik sektérinde enflasyon, issizlik ve déviz kurla-
rindaki arhsin takipteki kredileri pozitif yonde, Ulke biyime oraninin ise
negatif yonde etkiledigi seklindedir. Bhattarai (2014) Nepalli bankaci-

larin takipteki kredilerin belirleyicileri hakkindaki algisini 6lgmus, déviz
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kuru ve faiz oranlarindan etkilenmedigi fakat Glke biyime oranindan
negatif yonde etkilendigi sonucunu elde etmistir.

Yapilan pek ¢cok calismada makroekonomik ve bankacilik sektéri-
ne 6zgu degiskenlerin takipteki kredilerin belirleyicileri arasinda sayildi-
g1 soylenebilir. Yapilan bu ¢alismada ise farkl bir perspektifle konu ele
alinarak reel sektérin maliyetlerindeki artislar, kullanilan kredilerin geri
ddenmesinde olumsuzluklara neden olup olmadigi incelenmektedir. Bu
agidan calismanin literatire farkli bir bakis acisiyla katkida bulunmasi
beklenmektedir.

3. Amag, Model ve Yontem

Bu calismada bankacilik sektoriinde takibe dismis alacaklarin be-
lirlenmesi icin farkl bir bakis agisi ortaya koyulmaktadir. Takipteki kredi-
lerin belirleyicisi olarak literatirde bankacilik sektérine ait degiskenler
ile makroekonomik degiskenler hakkinda olduk¢a ¢alisma vardir. Fakat
bankadan kredi kullanan taraf olan reel sektorin, birtakim dinamikleri
ele alinarak yapilan ¢alismalara ¢cok az rastlanilmistir. Reel sektérin ma-
liyetlerindeki degisimlerin sektordeki oyuncular etkileyebilecegi ve mali
yapilarinda bozulmalara neden olabilecegi, ileriki donemde ise kredi
geri ddemeleri noktasinda sorunlar yasayabilecekleri disinilmektedir.
Bu noktadan hareketle reel sektordeki maliyet degisimlerinin takipteki
kredileri nasil ve hangi yénde etkilediginin zaman serisi analizi yontem-
leriyle ampirik olarak arastirilmasi amaglanmistir. Bunun icin Turkiye'de-
ki 6nemli sektorler arasinda yer alan insaat sektori secilmistir.

insaat sektériindeki maliyetlerin takip edilebilmesi adina Tirkiye
istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan hesaplanan insaat maliyet endeksi ile
Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan hazir-
lanan sektor bilancosundan insaat sektérinde takibe dismus alacaklar
arashrmanin  degiskenlerini olusturmaktadir. Arastirmada insaat sek-
térine ait takipteki krediler (TAKIP) bagimli, insaat maliyetleri endeksi
(INSAAT) bagimsiz degiskeni olusturmaktadir. insaat maliyetleri endeksi
hesaplamasi 2015 Ocak itibariyle baslamis ve aylik olarak hesaplan-
maktadir. Arastrmadaki veri seti 2015 Ocak ile 2019 Kasim aylk d&-
nemlerini iceren 59 gézlemden olusmaktadir. Bu haliyle veri seti zaman
serisi analizlerine uygundur.

insaat sektérindeki takibe dismis alacaklar ile insaat sektéri ma-
liyetlerinin ele alindigi bu ¢alismada zaman serisi analizlerinden Johan-
sen (1988) esbitinlesme testi ile Granger (1969) nedensellik analizleri
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kullanilmishr. Analizlere gegmeden dnce model kurulmus ve modelin an-
lamlilik dizeyine bakilmis daha sonra serinin duraganhigr sorgulanarak
ve birim kok testi uygulanmishr. Asagida Denklem 1'de model Tablo
1'de modele iliskin bilgiler verilmistir.

TAKIP, = ag+ a,INSAAT, + &, (1)

Tablo 1: Arastirma Modeli Degerleri

Bagimh Degisken

TAKIP

Bagimsiz Degisken | Katsayi Standart Sapma | Hstatistik Degeri | Olasilik Degeri
INSAAT 119.398,40 7.989,47 14,94 0,00

C -8.890.123,00 | 1.134.507,00 |-7,84 0,00

Tablo 1’e gére modelin olasilik degeri 0,05 kritik degerinin altin-
dadir ve model anlamlidir. Johansen esbitinlesme testi iki ya da daha
fazla degiskenin seviye dizeyde duragan olmadigi fakat ayni seviyede
farklari alinarak duraganlastirldigr durumlarda vygulanabilir (Sevikte-
kin ve Cinar, 2017; 557-562). Serilerin duraganhigini test etmek icin
birim kok testleri uygulanmaktadir. Bu arastirmada serilerin duragan-
ligini test etmek icin Genisletilmis Dickey-Fuller (1981) birim kok testi
(ADF) kullanmilmigtir. Serilerin duraganhgini test ederken sabitsiz, sabitli
ve sabitli-trendli model olmak Uzere U¢ sirec izlenmektedir. Dickey-Fuller
(1979) birim kak testine bagimli degiskenin gecikmeli degerleri eklene-
rek olusturulan ADF testi, serinin otokorelasyona sahip olmadigi varsa-
yimini ortadan kaldirmayi hedeflemistir. Asagida verilen model ile ifade
edilmektedir (Seviktekin ve Cinar, 2017; 336).

AY, =8V, + 25 54V, + &, (2)
AY, = pu+08Y,  + X5 5,4V, ;+&, (3)
AV = p+ Bt + Y, + B 64V, + &, (4)

Yukarida verilen modelde gecikme uzunluklarinin belirlenmesin-
de farkl yéntemler kullaniimaktadir. Bu ydntemlerden bazilari Akaike
Son Tahmin Hatasi (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi
Kriteri(SIC) dir (Sevuktekin ve Cinar, 2017; 336-337). Elde edilen bi-
rim kok sonuglar MacKinnon (1996) kritik degerleri ile bakilarak H,
hipotezi test edilir. Burada MacKinnon kritik degerleri %1, %5 ve %10
seklindedir. Hipotezler su sekilde olacaktir;

H,: 8 = O ise, Y, birim kok icerir ve duragan degildir.
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H,: 8 < Oise, Y, birim kék icermez ve duragandir.

Calismada esbitinlesme analizine baslamadan 6nce ADF birim
kok testi yapilarak serilerin duraganlik kosulunu saglayip saglamadik-
larina bakilmistir. Tablo 2’de serilere ait dizey degerde ADF birim kok
testi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Dizey Deger

Test Kritik Degerlerine Gére tistatistik
Degiskenler t-istatistik Degeri 1% 5% 10% Olasilik Degeri
TAKIP 3,4478 22,5812 | -1,9431 -1,6152 0.9998
INSAAT 4,1860 -2,6054 | -1,9465 -1,6132 1,0000

Tablo 2'de insaat sektdrinde takibe dismis alacaklari gésteren
TAKIP serisi %5 kritik degerden biyiktir ve dizey degerde duragan
degildir. Yine insaat maliyet endeksini gésteren INSAAT serisinin olasilik
degeri %5 kritik degerden biyuktir ve seri duragan degildir. Asagida
yer alan grafiklerde serilerin birim kak icerdigi net olarak gorilmektedir.

. - _ . . -
Grafik 2: INSAAT Serisi Grafigi Grafik 3: TAKIP Serisi Grafigi
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Grafik 2 ve 3 ‘te degiskenlerin sabit ve trend icerdikleri gorilmek-
tedir. Her iki seri de dizey degerde duragan degil birim kok icermek-
tedir. Serilerin 1. dereceden farklari alinarak tekrar birim kok testi uy-
gulanmishr. Sonuclar Tablo 3'te ve Grafik4, Grafik 5'te yer almaktadir.

Tablo 3: ADF Birim Kok Testi 1. Dereceden Farklari Alinmis

Test Kritik Degerlerine Gére tlstatistik

Degiskenler t-istatistik Degeri 1% 5% 10% Olasilik Degeri
TAKIP 9,.6021 -4.1273 | -3,4907 -3,1739 0,0000
INSAAT -6,0400 -4,1273 | -3,4907 -3,1739 0,0000
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Yapilan fark alma isleminden sonra seriler Tablo 3'te gorildigu
gibi duragan hale gelmistir. TAKIP serisinin olasilik degeri %5 kritik de-
Jerin altinda, yine INSAAT serisinin olasilik degeri % 5 kritik degerin
altindadir. Grafik 4 ve Grafik 5'te farklari alinan serinin son durumu
verilmistir. Seriler dizey degerde duragan degil 1. farklari alinarak du-
raganlastirlmistir. Johansen esbitinlesme testi, duragan olmayan seri-
lerin ayni dizeyde duraganhigi yakalamasi 6n kosulunun yakalandig
gorilmektedir. Bir sonraki asama olan Johansen esbitinlesme testi uy-
gulanacaktir.

Grafik 4: D(INSAAT) Serisi Grafigi Grafik 5: D(TAKIP) Serisi Grafigi
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Esbutinlesme testi, degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin
varligr test etmeyi amaclayan bir yoéntemdir. Johansen (1988) esbi-
tinlesme testi, denklemde yer alan her degiskenin kendisi ve gecikme-
li degerinin yer aldigi vekiér otoregresif modele (VAR) dayanmaktadir
(Coskun ve Umit, 2016; 57). Oncelikle bir VAR modeli olusturulur ve
modelin gecikme uzunluklarna bakilr. Uygun gecikme uzunlugunu elde
etmek icin; LR (ardisik modifiye edilmis LR test istatistigi), FPE (son tahmin
hata kriteri), AIC (Akaike bilgi kriteri), SC (Schwarz bilgi kriteri) ve HQ
(Hannan-Quin bilgi kriteri) bakilarak karar verilir. Yapilan ¢alismada
uygun gecikme uzunlugu 3. gecikme olarak bulunmustur. VAR modeli
asagidaki sekilde olusturulur;

Xe=p+&D +TLX_,+-+ILX,_ +&, (t=12..T) (9
Esbutinlesme iliskisi su hipotezlerle kurulur;
H,: Seriler esbitinlesme vektérine sahip degildir.

H,: Seriler en az bir esbitinlesme vektérine sahiptir.
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Seriler arasindaki uzun dénemli iliskiyi incelemek adina Johansen
(1988) esbitinlesme testi yapilmistir. Sonuglar Tablo 4 ve Tablo 5'te

verilmistir.

Tablo 4: INSAAT-TAKIP Serileri Johansen Esbitinlesme Analizi iz Deger

Hipotezler Ozdeger iz istatistik %5 Kritik Deger Olasilik Degeri
H, 0,3764 30,4171 20,2618 0,0014
H, 0,0775 4,4397 9,1645 0,3506

Tablo 4'te H, hipotezi esbitinlesme iliskisinin olmadigini ifade
etmektedir. H hlpotezmde yer alan %5 kritik deger iz istatistik degerden
kUgUktur ve anlamiidir. Iz deger tablosuna gére H, hipotezi reddedilir ve
degiskenler arasinda esbitinlesme iliskisi oldugu savunulabilir.

Tablo 5: INSAAT-TAKIP Serileri Johansen Esbitinlesme Analizi
Maksimum Oz Deger

. N Maksi (o] O E vl s .
Hipotezler Ozdeger D:g';:li':t’:t‘istii %5 Kritik Deger | Olasilik Degeri
H, 0,3764 25,9773 15,8921 0,0010
H, 0,0775 4,4397 9,1645 0,3506

Oz deger istatistigini gosteren Tablo 5te MacKinnon vd. (1999)
tarafindan hesaplanan %5 kritik deger, maksimum 6z deger istatistigin-
den kigiktir ve anlamlidir. Buna gére H hipotezi reddedilir. Tablo 4 ve
Tablo 5'te verilen iz deger ve maksimum 6z deger istatistiklerine gore
INSAAT ve TAKIP degiskenleri arasinda esbitinlesme iliskisi vardir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini analiz etmek icin ise
Granger (1969) nedensellik testi uygulanmistir. Granger nedensellik tes-
ti, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin varligi ve yénini analiz
etmek icin kullanilir. Testte bagimsiz degiskenlere ait gecikmeli degerle-
rin kotsoyllqu anlamlilik dizeyinde sifira esit olup olmadig test edilerek
yapilmaktadir (Oner, 2018; 322). Granger nedensellik testi asagidaki
VAR modeli ile ifade edilebilir (Brooks, 2008; 297);

Yie = Qyg F By Viemr F B Vo1 F ¥ Vie—2 T V2 Voo T 000V s 8102V o T Uy (6)
Yar = Qo+ Boy Vet F Bos¥ar—1 + VarVie—2 + VYaa¥ar s T 021V 5 + 822V, 5 + Uz (7)

“Nedensellik testi y1'deki degisiklikler y2'de degisikliklere neden
olur mu? sorusunu yanitlamaya ¢alisir. y1 y2'ye neden oluyorsa y1 ge-

cikmelerinin y2 denkleminde anlamli olmasi gerektigini izler. Eger durum
buysa ve tersi degilse, y1 ‘Granger’in y2'ye neden oldugu veya y1'den
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y2'ye tek yonli nedensellik oldugu séylenebilir. Ote yandan, y2 y1'e
neden oluyorsa, y2'nin gecikmeleri y1 denkleminde anlamli olmalidir.
Her iki gecikme kimesi de énemli olsaydi, “iki yonli nedensellik” veya
“iki yonli geribildirim” oldugu séylenebilirdi” (Brooks, 2008; 298). Tab-
lo 6’da Granger nedensellik testine ait elde edilen bulgular sunulmustur.

Tablo 6: INSAAT -TAKIP Serileri Granger Nedensellik Testi

Nedensellik Yonii Ki-Kare Degeri | Gecikme Uzunlugu | Olasilik Degeri
INSAAT —_— TAKIP 11,6374 3 0,0087
TAKIP e INSAAT 25,2837 3 0,0000

Tablo 6'ya gére yapilan Granger nedensellik testi sonuclarinda
INSAAT ve TAKIP degiskenleri 3. gecikme uzunlunda ve %5 anlamlilik

dizeyinde birbirinin Granger nedeni konumundadir.
4. Sonu¢

Fon fazlasi olanlar ile fon acigi olanlarin bulusmasinda aracilik
hizmeti veren bankalarin en dnemli islevlerinden olan kredi kullandirma,
ekonomideki kaynak dagilimi etkinliginin de saglanmasi bakimindan ol-
dukca dnemlidir. Bankalar fon fazlasi verenlerin uygun bir faiz karsilig:
mevduatlarini kabul eder ve fon agigi olan kisi ve kurumlara yine uygun
bir faiz karsiligr kredi olarak kullandirir. Bu sayede fon fazlasi olanlarin
mevduatlari, yatirima dénisebilmekte ve ekonomi sistemi icinde daha
etkin bir sekilde kullanilabilmektedir. Fakat fon ac¢igi bulunan kredi kulla-
nicilari bazen kredi geri ddemeleri sirecinde temerride dismesi bu sis-
teme zarar verebilmektedir. Bankalar bilangolarinda temerrit nedeniyle
yasal takibe dismis alacaklarini “takipteki alacaklar” olarak adlandir-
maktadir. Takipteki alacaklar literatirdeki ifadesi ile takipteki krediler
oranindaki goreceli artis hem bankacilik hem de ekonomi sistemine za-
rar verebilmektedir. Bu nedenle ginimizde énemli bir makroekonomik
degisken olarak izlenmektedir.

Bu calismada da literatirde yer alan calismalara farkh bir bakis
agisi getirmesi amaciyla ampirik bir arastirma yapilmistir. Literatirde ge-
nelde takipteki kredilerin belirleyicileri olarak bankaciliga iliskin degis-
kenler ile makroekonomik degiskenler karsilastirilmis ve bircogunun to-
kipteki krediler Gzerinde etkili oldugu ortaya koyulmustur. Bu ¢alismada
ise fon acigi bulunan reel sektordeki oyunculara ait dinamiklerin takipte-
ki kredileri etkileyecegi yonundeki hipotezi test ediyoruz. Reel sektérin
dnemli dinamikleri arasinda yer alan maliyet faktorindeki degisimler ile
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takipteki krediler arasinda iliski olabilecegi savunulmaktadir. Nitekim
elde edilen bulgular bunu dogrular niteliktedir.

Calismada reel sektorin énemli is kollari arasinda yer alan insa-
at sektori secilmistir. insaat sektéri arastirmaya konu olan Tirkiye'nin
lokomotif sektérii arasinda yer almaktadir. insaat maliyetlerine ait veri-
ler TUIKK tarafindan Ocak 2015'ten itibaren hesaplanan insaat maliyeti
endeksi arastirmada degisken olarak ele alinmistir. Diger bir degisken
olan takipteki krediler ise BDDK'nin aylik hesaplamis oldugu sektor bilan-
cosundan insaat sektérine kullandirnlan kredilere ait takipteki alacaklar
veri seti olmustur. 59 g6zleme sahip olan veri setinde zaman serisi ano-
lizleri uygulanmistir. Oncelikle serilere ADF birim kok testi uygulanmus,
ayni mertebeden duraganh@ saglayan serilere Johansen esbitinlesme
testi uygulanmistir. Yapilan test sonucu seriler %5 anlamlilik dizeyinde
esbUtinlesme vektdrine sahiptir. Takipteki krediler ile insaat sektorinin
maliyetleri arasinda uzun dénemli denge iliskisi olmadigini ifade eden
H, hipotezi reddedilmis alternatif hipotez reddedilmemistir. Yine Gran-
ger nedensellik testi uygulanarak seriler arasindaki nedensellik iliskisine
bakilmistir. Yapilan test sonucu seriler birbirinin nedeni konumunda ol-
dugu sonucuna ulasilmistir. insaat sektériindeki maliyet artislari ile insaat
sektorine kullandirilan kredilerin takibe dismus alacaklari hem esbitin-
lesik hem de birbirine neden oldugu gérilmistir. Bu calisma literatir-
deki diger calismalardan farkl oldugu icin literatire katki saglayacag
disinilmektedir. Bu calismanin devami niteliginde farkl sektarlerdeki
farkli dinamikler ele alinarak takipteki kredilerin belirleyicileri Gzerine
arashrmalar yine literatire katki saglayacagr dusinilmektedir.
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The Role Of Energy In Sustainable Growth: Turkey’s Resource
Abundance-Energy Scaraty Paradox

Abstract

Renewable energy resources have become important for all count-
ries due to the fact that fossil fuels, which are disproportionately distribu-
ted around the world, will one day run out and they cause damage to
the environment. The aim of this study is to prove empirically that Turkey
does not make enough use of its own energy potential and therefore
its growth can not be sustainable because it continues to produce with
inert capacity. For this purpose, the causal relationship between electri-
city consumption and economic growth was investigated. According to
the results of the Granger causality test, it was found that there was no
causal relationship between net electricity consumption and economic
growth rates in Turkey during the period studied.

Key Words: Sustainable Growth, Renewable Energy, Electricity,
Error Correction Model, Causality

JEL Classification: EOO,F43,044,047,043

1. Giris

Turkiye birincil enerji kaynaklari bakimindan zengin bir ilke degil-
dir. Faktér donatimindaki bu dezavantaj Tirkiye'yi enerjide disa bagimli
kilmaktadir. Bu durum ithal girdi sebebiyle déviz rezervlerinde azalma,
déviz kurlarindaki artisa bagli olarak maliyet enflasyonu ve ithal girdi
talebindeki artis sebebiyle cari acik sorununa sebep olmaktadir. Tom
bunlara ek olarak birincil enerji kaynagi kullaniminin gevreye verdigi
zararlar da hesaba katildiginda ekonomik biyimenin sirdirilebilir ol-
masi pek muhtemel gézikmemektedir. Tim bu olumsuzluklara ragmen,
Turkiye gunes, rizgér, su gibi yenilenebilir enerji kaynaklari bakimin-
dan olduk¢a zengindir. Bu kadar kaynak bolluguna ragmen enerji kitl-
g1 cekiyor olmasi Tirkiye icin paradoksal bir durumdur. Bu ¢calismanin
amaci Tirkiye'nin sahip oldugu dogal kaynaklardan yeterince faydalan-
madigini ve bu sebeple sirdirilebilir biyime hedefine ulasmasinin zor
oldugunu ampirik olarak ortaya koymaktir.

2. Sirdurilebilir Boyimede Enerji Fakiori

Surdurilebilirligin ortak kabul gérmis tanimi, gelecek nesillerin ih-
tiyaclarini karsilama imkénlarini tiketmeden buginin ihtiyaglarini karsi-
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lamakhir. Surdurilebilir biyime birbirinin tamamlayicisi olan ekonomik,
sosyal ve cevresel sorunlarin bir bitin olarak degerlendirilip aralarinda-
ki dengenin korunmasini hedefler.

Sanayi devrimi ekonomi tarihi agisindan bir dénim noktasidir.
Buhar giicinin kesfi iretim yapisinda kokli degisimlere sebep olmus
ve Uretimde enerjinin 6nemi anlasiimistir. Uretimin kolaylasmasi ve hiz-
lanmasi teknolojik gelismeleri de hizlandirmistir. Batili Glkeler teknolojik
yenilikler sayesinde zenginlesmis, zenginlestikce yeni teknolojiler icin
daha ¢ok kaynak yaratabilmislerdir. Teknolojik yeniliklere sahip olan
ve olamayan Ulkeler arasinda gelismislik farki daha da belirgin hale
gelmistir. Bu sebepten enerji Ulkelerin gelismislik dizeylerinde olduk¢a
etkilidir. Uluslararasi analizlerde kisi basina disen birincil enerji kay-
naklarinin tiketim orani, tlkelerin refah seviyelerinin tespit edilmesinde
belirleyici bir faktordir.

Kapitalist sistemde bireyler satin alma gicindeki artisla yasam
standardi artisini ayni gérmektedirler. Daha fazla tiketme istegi ise
daha fazla Gretmenin motivasyonu olmaktadir. Uretim artisi ekonomik
biyimeyi tetiklese de kaynaklarin plansiz tiketimi bir sonraki dénemin
Uretimini riske atmaktadir. Enerji biyUmenin, biyime hirsi da ¢evre
sorunlarinin sebebi olmaktadir. En énemli cevre sorunlari fosil enerj
kaynakli kiresel 1sinma ve iklim degisikligidir. Cevre kirliliginin sebep
oldugu hastaliklardaki artis yasam standardini ve sosyal hayati olumsuz
etkilemektedir.

BuyUme kaynakli gelir artisi ithal Grin talebini de artirmaktadir.
Buna ilaveten birgok ilke tretimde temel girdi olan enerjiyi ithalat yo-
luyla karsilamak zorundadir. ithalata bagimli biyiyen ekonomiler cari
agik, enflasyon ve kur sarmalindan kurtulamamaktadirlar. Diger makro-
ekonomik gostergelerde bozulmalara yol acan biyumenin sirdirilebilir
olmasi imkansizdr.

19. yizyilin basindan itibaren maliyet avantajindan dolayi ire-
timde fosil yakitlar tercih edilmistir ancak 1973'te yasanan petrol krizi
ile enerji arz givenliginin ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin dnemi
anlasilmistir. Petrol fiyatlarindaki hizli artis sonucu petrol Greten Ulke-
ler énemli gelirler elde ederken petrol ithal eden Glkelerin ekonomileri
biylk zarar gérmustir. Enerji fiyatlarindaki arhs maliyet enflasyonuna,
yeterli enerjiye ulasamamak ise Uretimin ciddi miktarlarda azalmasina
sebep olmus ve stagflasyon yasanmishir. Enerji ve ekonomik biyime
arasindaki iligki teori olmaktan ¢ikip realiteye dénismistir.
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Sanayilesme, sehirlesme ve nifus artisina paralel olarak sirekli
artan enerji talebine karsilik enerji kaynaklarinin sirekli azaliyor olmo-
st buymenin devamliigini tehlikeye sokacagindan yenilenebilir eneriji
kaynaklarinin énemi artmishir. Uretimde fosil yakitlar yerine yenilenebilir
kaynaklara dénisimi zamaninda tamamlayamayan Glkeler sanayi dev-
rimini kaciran tlkelerle ayni kaderi yasayacaklardir.

2.1. Enerji Ve Ekonomik Bilyime Uzerine Teorik Tarhsmalar

Enerji kullaniminin ekonomik biyime Uzerindeki etkisine ait litera-
tirde birbirine zit iki géris bulunmaktadir. Birinci géris enerji kullanimi-
nin ekonomik biyime izerinde bir etkisi olmadigini, enerji maliyetlerinin
Uretim maliyetleri icindeki payinin disik oldugunu savunmaktadir. Diger
goris ise enerji olmadan emek ve sermayenin kullanilamayacagindan
degeri yaratan kaynak olarak enerjiyi gdrmektedir.

Neo-klasik iktisadin Uretim fonksiyonu emek ve sermaye faktérle-
riyle sinirhdir. Ekonomik biyime ise bu faktérlerin sayisinda veya verim-
liliklerindeki artis oraniyla dlcilmektedir. Verimlilik artisina sebep ola-
bilecek enerjiyi ve dogal kaynaklarin Gretimdeki rolini ihmal eden bu
goris cevre iktisatcilari tarafindan elestirilmistir.

Georgescu-Roegen(1971,1975) iretim teorisinde enerjinin de bir
Uretim faktory olarak dahil edilmesi gerektigini belirtmistir. Neoklasikler-
ce Uretim fakidri yerine ara girdi olarak gérilen enerji ekolojik Gretim
modelinde Uretim fakiori olarak gérilmektedir. Beaudreau(1998) ve
Kummel v.d.(2000)’e gére uretim enerji tuketiminin sonucunda ortaya
cikmaktadir ve temel Uretim fakidrleri emek, sermaye ve enerjidir. Ayres
ve Warr(2005) enerji yerine enerji verimliligini kullanmislardir.

Enerji kaynaklari ve ekonomik biyume iliskisi ilk olarak Roshe ve
Tatom(1977) tarafindan Gretim fonksiyonlari kullanilarak incelenmistir.
Kraft ve Kraft(1978)'in calismasi ise enerji ve ekonomik biyime ara-
sindaki iliskiyi nedensellik arashrmasi yaparak inceleyen énci ¢alisma-
dir. Kraft ve Kraft(1978) Amerika icin GSMH ve ener;i tuketimi iliskisini
Sims(1972)'in nedensellik testini kullanarak 1947-1974 yillari igin in-
celemisler ve calismanin sonucunda GSMH'dan enerji tiketimine dogru
tek yonli nedensellik iliskisi saptamislardir. Akarca ve Long(1980) so-
dece iki yil sonra ayni yéntem ve verileri kullanip incelenen periyodu
iki yil kisaltarak tekrar test etmisler ve iki degisken arasinda anlamli bir
iliski olmadigini tespit etmislerdir. Bu celiski literatirin devaminda da
gorilmektedir.
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Enerji ve ekonomik buyime iliskisi Uzerine olduk¢a genis bir lite-
ratr olmasina ragmen konuyu elekirik tiketimi dzelinde inceleyen ca-
lismalar nispeten sinirlidir. incelenen dénem, ilke ve metodolojiye bagl
olarak farkli sonuglar elde edildigi elekirik tuketimi ve biyume iliskisini
inceleyen calismalarda da gérilmektedir. Bu konuda literatirde bir g&-
ris birligi olmadigini sdylemek mimkindir. Asagida elektrik tuketimi
ve ekonomik biyime iliskisini 6nce sadece Turkiye, ardindan da cesitli
Ulke ve lke gruplari igin yapilmis ampirik calismalara ait literatir sunul-
mustur.

3. Literatiir Arashrmasi

Bu bdlimde elekirik tuketimi ve ekonomik biyime iliskisini incele-
yen calismalar kronolojik olarak 6zetlendikten sonra, ayni iliskiyi cesitli
Ulke ve Ulke gruplari icin inceleyen literatir ézeti tablo olarak sunulmus-
tur.

3.1. Elekrik Tiketimi Ve Ekonomik Biiyiime iliskisini Tirkiye
Ozelinde Ampirik Olarak Inceleyen Literatiir Ozeti:

1950-1991 vyillarina ait verilere Hata Dizeltme Modeli cerceve-
sinde uyguladigi nedensellik testi sonucuna gére elekirik tuketimi ve eko-
nomik biyime arasinda cift yonli nedensellik iliskisi tespit eden Terzi
(1998), elektrik arzini arhirici politika izlenmesini tavsiye etmistir.

Elektrik tuketiminden biyimeye dogru tek yonli nedensellik iliskisi
saptayan Nisanci (2005), 1970-2003 dénemi verilerine es bitinlesme
ve vektor hata modeli uyguladigi calismasinda nifus arhisinin elektrik
talebini de artiracagina dikkat cekmis ve elektrik Gretim yatirimlarinin
artmasi gerektigini belirtmistir.

Altinay ve Karagél(2005), 1950-2000 dénemini kapsayan do-
taya uyguladiklari Granger nedensellik testi sonucunda elektrik tiketi-
minden ekonomik biyimeye dogru tek yonli nedensellik saptayarak
ekonomik biytmenin sirdirilebilir olmasi icin elektrik arzinin hayati rol
oynadigini dne sirmislerdir.

Karagél, Erbaykal ve Ertugrul (2007), sinir testi yaklasimiyla
19742004 yillarinin verileri ile calismislar ve elektrik tuketimi ve bi-
yume arasinda kisa dénemde pozitif, uzun dénemde ise negatif iliski
oldugunu tespit etmislerdir.

Kar ve Kinik (2008), 1975-2005 dénemini kapsayan calismala-
rinda uzun dénemli iliskinin varligini Johansen Esbitinlesme yardimiyla
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belirlemislerdir. Vektor Hata Dizeltme mekanizmasini kullanarak elekt-
rik tiketiminden biyimeye dogru tek yonli nedensellik iliskisi bulduklari
calismalarinda enerji arzinin dnemine vurgu yapmislardir.

Kisa dénemde cift yonli, uzun dénemde ise biyimeden elekirik ti-
ketimine tek yonlu nedensellik iliskisi saptayan Aktas ve Yilmaz (2008),
1970-2004 yillarina ait verilere uyguladiklari Granger nedensellik testi
bulgularina gére elektrik retim kapasitesinin artirilmasi gerektigini be-
lirtmislerdir.

Aktas (2009), Granger nedensellik testi yardimiyla 1970-2006
dénemini inceleyerek kisa ve uzun dénemde ekonomik biyimeden elekt-
rik tUketimine dogru tek yonli nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmistir.

1975-2006 dénemi igin Johansen Esbitinlesme testi uygulayarak
elekirik tiketimi ve GSYH arasinda uzun dénemli iliskinin varligini tes-
pit eden Kapusuzoglu ve Karan (2010), VHDM'ne dayanan Granger
Nedensellik analizi sonucunda ise GSYH'dan elektrik tiketimine dog-
ru tek yonlu nedensellik iliskisinin varligini saptamislardir. Elde ettikleri
bulgulara gére elektrik enerjisinin elde edilmesinde kullanilan birincil
kaynaklarin temin edilmesinin ekonomik faaliyetlerin aksamamasi icin
énemli oldugunu ifade etmislerdir.

Polat, Uslu ve San (2011), 1950-2006 dénemi icin yaptiklari ¢a-
lismada ARDL sinir testine gore uzun dénemde istihdam, elekirik tiketimi
ve GSMH arasinda uzun dénemde esbitinlesme tespit etmislerdir. Kisa
dénem arastirmasi igin kullandiklari Granger nedensellik testi sonucuna
gore ise, istihdam ve elekirik tiketiminden GSMH ‘ya ydnelik uzun dé-
nem bir nedensellik olmadigini tespit ettikleri calismalarinda elektrik to-
ketimini tesvik edici politikalarin yalniz uzun dénemde biyimeye olumlu
katkisi olacagini ortaya koymuslardir.

19982011 dénemini inceleyen Ertugrul (2011), Johansen Esbi-
tinlesme analizi bulgularina dayanarak elekirik tiketimi ve ekonomik
biyime arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligini ortaya koymustur.
Datalari Kalman Filtresi yaklasimiyla incelediginde ise Elektrik tiketimi-
nin ekonomik biyime izerinde incelenen dénem boyunca giderek ar-
tan bir etkisi oldugunu tespit ettiginden enerji arz givenliginin dnemine
dikkat cekmistir.

Bayraktutan, Ugak ve Bicil (2012),aralarinda Tirkiye'nin de bu-
lundugu on iki Glkenin 1980-2008 verilerini kullanarak yaptiklar aras-
trmada Granger nedensellik testine goére su sonuglara ulasmislardir:
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Arjantin, Giney Kore, Portekiz ve Tirkiye'de elekirik tuketimi ile biyime
arasinda cift yonli nedensellik iliskisi vardir. Meksika ve Filipinler'de
elekirik tiketiminden biuyimeye dogru tek yonli nedensellik iliskisi bu-
lunmustur. Cin, Hindistan ve Sili’de biyumeden elekirik tiketimine dogru
tek yonli nedensellik iliskisi vardir. Macaristan da ise bir nedensellik
iliskisi tespit edilememistir.

Akbas ve Sentirk (2013),aralarinda Tirkiye'nin de bulundugu do-
kuz Mena ulkesi icin 1978-2009 donemine ait elekirik tiketimi ve eko-
nomik biyume iliskisini incelemislerdir. Degiskenler arasindaki uzun dé-
nemli iliskinin varligini Pedroni ve panel CUSUM esbitinlesme testleriyle
ortaya koymuslardir. Hata Dizeltme Modeline dayali Granger neden-
sellik testi sonucuna dayanarak elektrik tiketimi ve GSYH arasinda gift
yonlu iliski tespit etmisler ve karar vericilerin elekirik tuketimini koruyucu
politikalarinin ekonomik biyimeyi yavaslatabilecegini ifade etmislerdir.

Saatci ve Dumrul(2013)'un 1960-2008 verilerini kullanarak
FMOLS ve DOLS yantemiyle yurittikleri calismanin sonucuna gére uzun
dénemde her %1’lik elekirik tiketimi artisi biyimeyi % 0,33 - 0,37
oraninda artirmaktadir.

Nazlioglu, Kayhan ve Adigizel (2014),1967-2007 dénemini kap-
sayan ¢alismalarinda esbitinlesmeyi ARDL sinir yaklasimiyla, nedenselli-
gi ise dogrusal ve dogrusal olmayan Granger yontemiyle test etmislerdir.
Hata Dizeltme Modeline dayali dogrusal Granger testine gdre hem kisa
hem de uzun dénemde elekirik tiketimi ve ekonomik biyime arasinda
cift yonlu nedensellik iliskisi tespit etmislerdir. Dogrusal olmayan neden-
sellik test sonucuna gére elekirik koruma politikasinin Turkiye’de ekono-
mik biyumeye zarar vermeyecegdi sonucuna varmislardir.

Shahbaz, Oztiirk ve Ali (2015), 19712009 verileriyle elekirik
tuketimi ve ekonomik biyime arasindaki iliskiyi finansal gelisme, emek
ve sermaye fakiorleri ile birlestirerek ARDL sinir testi yaklasimiyla incele-
mislerdir. Uzun dénemde tim degiskenlerin ekonomik biyime Uzerinde
pozitif etkilerinin oldugunu tespit ettikleri calismada enerji sektérine ya-
pilacak yatinmlardaki artisin buyimeyi hizlandiracagini savunmuslardir.

Otuz OECD ilkesi icin 1980-2010 yillarini Panel Vektdr Hata Di-
zeltme Modeli ile inceleyerek GSYH ile elekirik tiketimi arasinda cift
yonli nedensellik iliskisi tespit eden Ergun ve Polat (2015), fosil kaynak
tuketiminin cevre sorunlari yarathgini belirterek yenilenebilir enerji kay-
naklarini dnermislerdir.
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ismi¢ (2015), aralarinda Tirkiye'nin de bulundugu sekiz ilkenin
1990-2012 dénemi izerine Tesadifi Katsayilar Modeli ve Gériniste
Iliskisiz Regresyon Modeli ile yaptdi arastirmasinda ekonomik buyi-
menin elekirik tiketiminde artisa sebep oldugunu saptamistir. Elektrigin
uretildigi birincil kaynaklarin sinirli oldugunu ve yenilenebilir enerjinin
yayginlasmasi gerektigini ifade etmistir.

Acaravel, Erdogan ve Akalin (2015), 1974-2013 dénemi igin
elekirik tiketiminden kisi basina Gayri Safi Milli Hasila'ya dogru tek
yonli iliskinin hem kisa hem de uzun dénem icin gecerli oldugunu Gran-
ger Nedensellik Testi kullanarak tespit etmislerdir. Elektrik tiketimindeki
artisin biyUmeyi artiracagindan yeni elekirik santrallerinin planlanmasi
gerektigini ifade etmislerdir.

Eren, Polat ve Aydin (2016), 1975-2013 dénemine iliskin elektrik
tuketimi ve ekonomik biyime iliskisini yapisal kirlmali yéntemle incele-
misler ve uzun dénemde elekirik tiketimindeki % 1‘lik artisin ekonomik
buyimeyi %0,06 oraninda artiracagini tespit etmislerdir.

Savas ve Durgun (2016), 1980-2010 yillari icin elektrik tuketimi
ve ekonomik biyime arasindaki uzun dénemli iliskinin varligini sorgulo-
mak icin Johansen Esbitinlesme, iliskinin yonini saptamak icinse Gran-
ger Nedensellik testini kullanmislardir. Buyimeden elekirik tiketimine
dogru tek yonlu nedensellik iliskisi tespit ettikleri calismalarinda, elektrik
piyasasina uygulanacak koruma politikalarinin biyime Gzerinde olum-
suz bir etki yaratmayacagini ne sirmislerdir.

Yildirim ve Dagdemir (2018), 1991-2015 verilerini Garanger ne-
densellik testi ile lcerek elekirik tiketiminden GSYH' ya dogru tek yonli
nedensellik tespit etmislerdir.

Aydin ve Bozdag (2018)"in yenilenebilir enerji kaynaklarina y&-
nelmeyi dnerdikleri calismalari 19772014 dénemini kapsamaktadir.
Calismalarinda Johansen esbitinlesme analizine gére elekirik tiketimi
ve ekonomik biyime degiskenlerinin uzun dénemde birlikte dengeye
geldigini, Granger nedensellik analizine gore ise elekirik tiketiminden
ekonomik biyimeye dogru tek yonli nedensellik iliskisi oldugunu géz-
lemlemislerdir.
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3.2 Elektrik Tiketimi Ve Ekonomik Biyime iliskisini Ce;itliplke Ve
Ulke Gruplari Igin Ampirik Olarak Inceleyen Literatir Ozeti:

Yazarlar Donem Orneklem Yontem Sonug
Almanya,'isrcil, Portekiz,
Murray ve Nan (1994) 1970 - 1990 | Amerika, Ingiltere, Zambi- | Granger Nedensellik ELT~Y
ya, Fransa ve Norveg
Yang (2000) 1954 - 1997 | Tayvan EngleGranger ELY«Y
Ghosh (2002) 1950 - 1997 | Hindistan Granger Nedensellik Y®ELT
Stern ve Enflo (2003) 1850 - 2000 | Isveg Granger Nedensellik Y®ELT
Ghali ve El Sakka (2004) | 1961 - 1997 | Kanada Vekidr Hata Dizelime ELTeY
Modeli
Shiu ve Lam (2004) 1971 -2000 | Cin Hata Diizeltme Modeli ELT®Y
Lee (2005) 1975 -2001 | 18 Gelismekte olan ilke Panel Esbitiinlesme Testi ELT®Y
Narayan ve Smith 1966 - 1999 | Avustralya ARDL Sinir Testi YELT
(2005)
Mozumder ve Marathe Vektsr Hata Dizeltme
2007) 1971 -1999 | Banglades Modeli Y®ELT
Ho ve Siu [2007) 1966 - 2002 | Hong - Kong Vekidr Hata Dizelime ELT®Y
Modeli
ELT®Y (Avustralya,ltalya,
Slovak Cumhuriyeti, Cek
Cumhuriyeti, Portkeiz)
Y®ELT (Finlandiya, Macaris-
tan, Hollanda)
ELT«Y(lzlanda, Kore, Birle-
sikKrallik)
Narayan ve Prasad et . ELT~Y(Almanya, Avusturya,
(2008) 1960 - 2002 | 30 OECD Ulkesi Granger Nedensellik Belcika,Kanada, Danimar-
ka, Fransa, Yunanistan,
Japonya,Liksemburg, Mek-
sika, Yeni Zelanda, Norve,
Polonya, Ispanya, Isveg,
Isvigre, Tirkiye, Amerika)
ELT«Y (Misir, Gabon,
Morokko)
ELT~Y (Cezayir, Kongo
Cumbhuriyeti, Kenya, Sudan
ve Giiney Afrika)
WoldeRufael (2006] | 1971-2001 [ 17 Afrika Ulkesi ARDL Sinir Tesi ELT@Y(Benin, Demokratik
Kongo Cumhuriyeti, Tunus)
Y®ELT (Kamerin, Gana,
Nijerya, Senegal, Zambiya,
Zimbabve)
Zhang ve Chang (2009) | 1960 - 2007 | Cin Toda -Yamamoto Testi Y®ELT
Belloumi (2009 1971 - 2004 | Tunus Vekidr Hata Diizelime ETT®Y
Modeli
Tsani (2010) 1960 - 2006 | Yunanistan Toda -Yamamoto Testi ELT®Y
Zhang (2011) 1970 - 2008 | Rusya Toda -Yamamoto Testi Y®ELT
Oztiirk ve Acaravcl 1971 - 2006 | MENA Ulkeleri Hata D(Jz'elrme ve ARDL ELT~Y
(2011) Sinir Testi
I()Q(z)g]hze)r ve Yacoubian 1980 - 2009 | Libnan TodaYamamoto Testi Y®ELT
Dergiades vd. (2013) | 1960 - 2008 | Yunanistan Parametrik Olan ve ElT®Y
Olmayan Sinir Testleri
'é‘é;fi Odhiambo 1971-2012 | Gana ARDL Sinir Tesfi Y@ELT
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Ampirik bulgulara dayanan farkliliklar agiklayabilmek igin dért
temel hipotez gelistirilmistir. Bu hipotezler biyime, muhafaza, geri bes-
leme ve yansizlik kuramlaridir.

BUyime kurami ekonomik biyime ile enerji kullanimi arasinda
tek yonli nedensellik iliskisinin varligini ve nedenselligin yéninin ener-
ii kullanimindan ekonomik biyimeye dogru oldugunu kabul eder. Bu
kurama gore enerji tiketimindeki artis ekonomik biyimeyi olumlu yon-
de desteklemektedir(Oztirk,2010). Bu bilgi politika yapicilara elektrik
tuketimini azaltmaya yonelik enerji tasarrufu politikasi uygulamamalar
gerektigi sinyalini vermektedir(Senkardesler,2019).

BuyUmeden enerji kullanima dogru tek yonli nedenselligin varlig
muhafaza hipotezini desteklemektedir. Ekonomik biyimedeki artis ener-
ji tiketiminin artmasina sebep olmaktadir(Squalli,2007). Bu durumda
enerji arzinin, artan gelire paralel olarak artacak enerii talebini karsilo-
yacak dizeyde olmasi dnemlidir (Senkardesler,2019).

Geri besleme kuraminda iki yonlu nedensellik vardir. Kuram enerji
kullanimi ve ekonomik biyimenin birlikte belirlendigini ve birbirini ayni
yonde etkiledigini belirtmektedir.

Enerji kullanimi ile ekonomik biyime arasinda nedensellik iliski-
sinin bulunmadigi durum yansizlik kurami ile agiklanmaktadir. Bu kosul-
da enerji kullanimini artiran veya enerji tasarrufu saglayan politikalar
ekonomik biyime Uzerinde bir etki yaratmayacaktr. Ayrica biyime
de enerji kullaniminda artisa ya da azalisa sebep olmamaktadir. Bu
kurama gore enerji buyimeyi destekleyen temel iretim faktori olamaz.

4. Turkiye'de Elektrik Enerjisi: 1975-2017 Dénemi

Tablo-1: Net elekirik tiketiminin sektdrlere gére dagilim

Distribution of net electricity consumption by sectors

Yil Toplam Mesken Ticaret Resmi daire | Sanayi | Aydinlatma | Diger!

Year Total Household | Commercial | Government | Industrial | lllumination | Other(
(GWh) (%)

1975 | 13.492 17,5 4,9 3,7 64,8 1,9 7,2
1985 | 29.709 19,0 5,5 3,0 66,0 1,4 5,1
1995 | 67.394 21,5 6,2 4,5 56,4 4,6 6,8
2005 | 130.263 23,7 14,2 3,6 47,8 3,2 7,5
2015 | 217.312 22,0 19,1 3,7 47,6 1,9 5,7
2016 | 231.204 22,2 18,8 3,9 46,9 1,8 6,4
2017 | 249.023 21,8 19,8 4,1 46,8 1,8 5,7

Kaynak: TEDAS, Tirkiye Elektrik Dagitim ve Tiketim Istatistikleri
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ikincil eneriji kaynagi olan elektrik tim birincil kaynaklardan ireti-
lebilmekte ve hayatin her alaninda kullaniimaktadir.

Net elekirik tiketiminin sektorlere gére dagilimi incelendiginde en
buyik paya sahip olan sektérin sanayi sektéri oldugu gorilmektedir.
Fakat yillar itibariyle incelendiginde sanayide elektrik kullanim orani-
nin surekli azaldigr gérilmektedir. Bu durum sanayide ithal enerji kul-
laniminin giderek arthigini géstermektedir. Evlerde kullanilan birgok alet
elektrikle tamamlayicilik iliskisi icinde oldugundan elektrik tiketiminde
mesken de dnemli bir yer tutmaktadir. Ticari kesimin ise elektrik tuketimi
surekli artis géstermistir.

Kurulu gi¢ bir elektrik tretim tesisinin Uretebilecegi enerji miktarini
gostermektedir. Asagidaki grafikte Turkiye'de Kurulu gicin yillar itiba-
riyle gelisimi gésterilmektedir.

GRAFiK-1:Tiirkiye Kurulu Giiciiniin Yillar itibariyle Gelisimi
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Kaynak: TEIAS, Turkiye Elektrik Kurumu

incelenen dénem icerisinde kurulu giiciin srekli arthig gorilmek-
tedir fakat Tirkiye'nin elektrik retebilme potansiyeli g6z éniinde bulun-
duruldugunda bu dizey cok yetersizdir. Asagidaki tabloda elektrik sant-
rallerinin brit Gretimi ve Turkiye'nin net elekirik tiketimi gosterilmektedir.
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Tablo-2: Elektrik santrallerinin toplam kurulu giic, brit Gretimi,
net elektrik tuketimi

Power installed of power plants, gross generation and net consumption of electricity
Yil Toplam kurulu giig Briit Uretim Net tiketim
Year Total power installed ~ Gross generation ~ Net consumption
(MW) (GWh) |
1975 4186,6 15 622,8 13 491,7
1985 9121,6 34218,9 29 708,6
1995 20 954,3 86 2474 67 393,9
2005 38 843,5 161 956,2 130 262,9
2010 49 524,1 211 207,7 172 050,6
2015 73 146,7 261783,3 217 312,3
2016 78 497 .4 274 407,7 231 203,7
2017 85 200,0 297 277,5 249 022,6
Kaynak: TEDAS

19752017 yillar arasinda toplam kurulu gicteki artisa bagl ola-
rak brit elektrik Uretimi ve net elekirik tiketimi de artmistir. Net Gretim ve
tiketimin neredeyse esit olmasinin sebebi elekirik enerjisinin depolanma
ozelliginin olmamasidir, elekirik Uretildigi anda tiketilmesi gereken bir
enerji kaynagidir. Bu tablodan elekirik talebinin arzina esit oldugu anlo-
siimaktadir. Elektrik arzinin artirlmasiyla talebin de artmasi beklenebilir.
Elektrik kullanimin diger enerji kaynaklarina gére sinirli olmasinin sebebi
tuketicinin tercihi degil, arzinin kisith olmasidir. Yerli kaynaklardan elde
edilecek kurulu giicin artirilmasi Tirkiye acisindan faydali olacaktir.

Dogal kaynaklarin dinya Gzerinde orantisiz dagilimi sonucu Tirki-
ye birincil enerji kaynaklarina yeterli oranda sahip degildir. Buna karsin
cografi konumu sebebiyle oldukca avantajli bir durumdadir. Fakat aso-
gidaki grafikten de acikga gorildigu gibi, bu avantajini degerlendirme-
mektedir.
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Grafik 2: Tirkiye Kurulu Giciinin Kaynaklara Gére Dagilimi
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Kaynak: OECD

Elekirik enerjisini elde edildigi fosil kaynaklara gére inceledigimiz-
de dogalgaz birinci kémir ikinci siradadir. Maliyet avantajindan dolay:
tercih edilen kémir de tipki dogalgaz gibi ithal Grindir ve her ikisi de
cevreye ciddi zararlar vermektedirler.

Yenilenebilir enerji kaynaklari arasinda teknolojik gelisim baki-
mindan en ileri dizeyde olan enerji ¢cesidi hidrolik enerjidir. Turkiye'de
yenilenebilir enerji Uretiminde en dnemli paya sahip olan hidrolik enerji,
isletme bakim giderlerinin az olmasi ve yakit giderinin olmamasi sebe-
biyle verimli bir enerji kaynagidir.

Turkiye iklim kosullari bakimindan birgok ilkeye oranla avantail
durumdadir. Turkiye'nin ortalama yillik toplam gineslenme siresi 2640
saat ve gunlik7.2 saattir (MGM,2017). Buna ragmen 2017 yili itiba-
riyle glines enerjisi kurulu gic kapasitesi 2246 megavattir. Bu kapasi-
tesiyle dinyada 15. Sirada yer almaktadir. Gineslenme saati olarak
Turkiye'ye gore dezavantajli konumda bulunan Cin, Japonya ve Alman-
ya ilk ¢ sirayr paylasmaktadirlar(Enerji Atlasi,2017).

Elektrik Gretim tesisleri icerisinde rizgar enerjisi santralleri, cev-
re kirliligine sebep olmamasi, kurulum sireclerinin kisa ve kolay olusu,
yatirim maliyetlerinin nispeten az olmasi ve elekirik enerjisine kolaylikla
dénistirilebilen enerji cesidi olmasi sebepleriyle bircok ilkede tercih
edilmektedir. Turkiye rizgér potansiyeli bakimindan zengin ilkeler aro-
sindadir. 2017 yili itibariyle Turkiye'nin rizgar enerjisi santralleri kurulu
gict 37785 megavattir. (TUREB,2017).
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Grafik bir bitin olarak degerlendirildiginde Tirkiye'nin elekirik
Uretiminde nukleer enerjiden hi¢ faydalanmadigi, avantajli olabilecek
yenilenebilir kaynaklarindan potansiyelinin altinda yararlanarak kay-
naklarini etkin kullanmadigy, ithalat yoluyla karsiladigi ve cevreye zarar-
i olan fosil yakitlardan elektrik Gretmeye devam ettigi anlasilmaktadir.

5. Metodoloji

Ampirik analizin amaci Tirkiye icin 19742017 dénemine ait
elektrik tiketimi ve ekonomik biyime oranlari arasindaki iliskiyi ortaya
koymaktir.

1973'te yasanan petrol krizi sebebiyle Turkiye'nin ekonomik bi-
yume orani bir énceki yila gére %4.22 azalmis ve petrol ithal eden
bir Glke oldugu icin dis ticaret acigr yaklasik %13 artmishr. 1974 yili
Turkiye'nin enerji politikalarini revize etmeye ve alternatif enerji kaynag:
olan elekirik tuketimini artirmaya basladigr yildir. Bu sebeple analiz dé-
neminin baslangic yili 1974 olarak secilmistir.

Arastirmada kullanilan degiskenler net elektrik tiketimi ve ekono-
mik biyime oranlardir. Enerji kaynaklari arasindan elektrik enerjisinin
degisken olarak secilmesinin sebepleri sunlardir: Elekirik enerjisi tim
enerji kaynaklarindan Uretilebildigi icin arz givenligi olan, hayatin her
alaninda ihtiya¢ duyuldugu icin kullanimi yaygin ve cevreye zararsiz bir
enerji kaynagidir. Ekonomik biyime ise Tirkiye'nin temel hedefi oldugu
icin degisken olarak secilmistir. incelenen literatirin tamaminda ekono-
mik biyimeyi temsilen GSYH verilerinin kullanildigi tespit edilmistir. Bu
calismada GSYH verileri degil, GSYH’ daki degisim oranlariyla 6l¢cilen
ekonomik biyime oranlari kullanilmistir, ¢inki incelenen seride negatif
buyimenin yasandigi yillar da mevcuttur.

Calismada kullanilan datalar OECD, TUIK ve TEIAS tarafindan
sunulan istatistiklerden elde edilmistir.

Ampirik analiz Eviews paket programi kullanilarak yapilmistir.

incelenen dénem icin olusturulan seriler zaman icerisinde siste-
matik bir degisim gosteriyorsa yapilacak testler anlamsiz olacagindan
analize birim kok testi yapilarak baslanmistir. Serilerin duraganhgi ADF
yontemiyle sinanmistir. Ardindan degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliskinin varligr Johansen Es bitinlesme Testi ile sinanmishir. Es bitin-
lesmenin test edilebilmesinin &n kosulu serilerin ayni dizeyde duragan
olmalaridir. Bu amagla yapilan fark alma islemi sirasinda uzun dénem
bilgisinde kayiplar olusmakta ve bu kayiplar dengesizliklere sebep ol-
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maktadir. Kayiplardan kaynaklanan dengesizlikleri gidermek icin Hata
Dizeltme Modeli uygulanmistir. Son olarak degiskenler arasinda neden-
sellik iliskisi olup olmadigini anlamak ve bdyle bir iliski varsa yoning
tespit etmek amaciyla Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Bu ¢alis-
mada Granger Nedensellik Testi hem VAR hem de Pairwise metotlariyla
uygulanmistir.

5.1. Ampirik Analiz

Gegmis donem verilerinden etkilenme egiliminde olan zaman
serileri ardisik bir sekilde gézlemlenen sayisal degerlerdir (Seviktekin
ve Nargeleceken, 2007:41). incelenen seriler eger zaman icerisinde
sistematik bir degisim gdsteriyorsa seri Uzerinde yapilan ¢alismalar an-
lamliligini yitirecektir. Bu sebeple zaman serisi analizlerinde en énemli
konulardan biri duraganliktir.

Bir zaman serisinin ortalamasi ve varyansi zaman icerisinde de-
Jismiyorsa ve bu iki ddnem arasindaki kovaryans hesaplandigr déneme
degil de yalnizca iki dénem arasindaki vzakliga bagli ise o zaman
serisi duragandir (Gujarati, 1999:713).

Duragan olmayan serilerle ¢alismak iki temel soruna sebep
olur. Bunlardan ilki elde edilen regresyon modelleri ile yapilacak tah-
minler guvenilir olmaz. Digeri ise sahte regresyon sorunudur (Yildir-
tan,2010:244). Sahte regresyon iki degisken arasindaki iliskinin gercek
derecesini degil, iclerinde bulunan ortak egilimi yansitir.

Bu ¢alismada duraganlik sinamasi Birim Kok Testi kullanilarak ya-
pilmishr.

5.1.1. Birim Kok Testi
Yt=pYt-1+ut (1)

(1)Nolu denklemde ut stokastik bir hata terimi olup, E(ut)=0, Var(ut)
o2 ve Kov(ut uts)=0, s#0 icin. Zaman serisi analizlerinde ortalamasi ve
kovaryansi sifir, varyansi sabit olan hata terimi beyaz girilti hata terimi
olarak adlandirilir. Bu model 1. Dereceden otoregresif model olup AR(1)
diye belirtilir. (1) nolu denklemde Yt1'in katsayisi 1’e esitse (p=1), birim
kdk sorunu vardir yani Y degiskeni kendisinin bir dénem dnceki deger-
leri ile iliskili olmasi sebebiyle seri duragan degildir. Bu durumda(1)nolu
denklem

Yt=Yt-1 +ut (2)
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seklini alir. Bu ¢calismada Birim Kk Sinamasi Dickey-Fuller (1979)
yontemiyle yapilmistir. Dickey-Fuller (1979) testinde H,:p =1 hipotezi-
nin %1, %5 ve %10 dizeylerine gére kabul-red sinirlari MacKinnon
(1991,1996) kritik degerleri tarafindan belirlenmistir. Tau istatistiginin
olasilik degeri 0.05'ten biyik ise H, kabul edilir ve serinin birim kokten
arindirilmasi gerekmektedir.

Dickey-Fuller (1979) testine givenilebilmesi igin hata terimlerinin
otokorelasyonsuz ve sabit varyansl olmasi gerekmektedir. DF denkle-
minde otokorelasyonu ortadan kaldirmak icin ADF denklemlerinin tah-
min edilmesi gerekmektedir.

AYt= B1+B2+8Yt-1+ZAyt-1+ut (3)

(3)nolu denkleme DF sinamasi uygulanirsa ADF sinamasi yapilmis
olur. Bu denklemde 3=0 ise Ho hipotezi kabul edilir.

Null Hypothesis: NETCONS has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic — based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey - Fuller Test Statistic 11.45900 1.0000
1% level -2.621185
Test critical values 5% level -1.948886
10% level -1.611932
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Varible Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
NETCONS(-1) 0.058058 0.005067 11.45900 0.0000
R-squared 0.430551 | Mean dependent var 5607.819
Adjusted R-squared 0.430551 |S.D. dependent var 4808.618
S.E. of regression 3628.673 | Akaike info criterion 19.25464
Sum squared resid 5.40E+08 | Schwarz criterion 19.29602
Log likelihood -403.3475 | Hannan-Quinn criter 19.26981
Durbin-Watson stat 1.783419

ADF birim kok testi icin uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi
kriterine gore belirlenmistir. Tablodan da gérildigu gibi ADF test ista-
tistiginin olasilik degeri 0.05’ ten biyik oldugundan Ho hipotezi kabul
edilmistir. Seride birim kok problemi oldugundan seriye fark alma islemi
vygulanmadir.
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Null Hypothesis: DINETCONS) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 8 (Automatic — based on SIC, maxlag=9)
+-Statistic Prob.*
Augmented Dickey - Fuller Test Statistic -5.588227 0.0003
1% level -4.262735
Test critical values 5% level -3.552973
10% level -3.209642
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Varible Coefficient Std. Error +-Statistic Prob.*
D(NETCONS(-1)) 7.121567 1.274388 -5.588227 0.0000
D(NETCONS(-1),2) 5.950112 1.209203 4.920687 0.0001
D(NETCONS(-2),2) 5.230174 1.116301 4.685270 0.0001
D(NETCONS(-3),2) 4.318577 0.973817 4.434690 0.0002
D(NETCONS(-4),2) 3.646536 0.822109 4.435587 0.0002
D(NETCONS(-5),2) 2.812430 0.672936 4.179344 0.0004
D(NETCONS(-4),2) 2.128292 0.515999 4.124606 0.0004
D(NETCONS(-7),2) 1.585453 0.380268 4.169308 0.0004
D(NETCONS(-8),2) 1.224046 0.325303 3.762792 0.0011
C -9788.131 2424.353 -4.037419 0.0006
@TREND("1975") 1846.715 326.6456 5.653573 0.0000
R-squared 0.780628 | Mean dependent var 443.8273
Adjusted R-squared 0.680913 |S.D. dependent var 5322.151
S.E. of regression 3006.364 | Akaike info criterion 19.11605
Sum squared resid 1.99E+08 | Schwarz criterion 19.61489
Log likelihood -304.4149 | Hannan-Quinn criter 19.28389
F-statistic 7.828622 |Durbin-Watson stat 1.627428
Prob(F-statistic) 0.000032

Fark alma isleminde uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi krite-
rine gore belirlenmistir. ADF test istatistigi olasilik degeri 0.05 ten kicuk,
ADF test istatistigi kritik degerlerden buyik ve ADF test istatistigi mutlak
deger olarak en buyik oldugundan Ho reddedilir. Sabit ve trend eklen-
mis olan seriye 1. fark alma islemi uygulandiktan sonra serinin duragan
hale geldigi gorildiginden baslangictaki rastsal yiriyls serisinin 1.
Dereceden bitinlesik oldugu anlasiimaktadir.

Seriler arasinda uzun dénemli iliskinin varligr es bitinlesme ana-
lizi kullanarak belirlenebilir. Es bitinlesme analizi duraganlik 6zelligine
sahip olmayan zaman serilerine ait degiskenlerin timlesme dereceleri-
nin ayni olmasi durumunda, s6z konusu degiskenlerin dogrusal bilesen-
lerinin duragan olup olmadiginin incelenmesini saglar. Bu arastrmada
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degiskenler arasindaki es bitinlesmenin varligi Johansen Esbitinlesme
Testi yardimiyla incelenmistir.

5.1.2. Johansen Esbitinlesme Testi

Johansen ve Juselius (1990), esbitinlesme hipotezini test etmek
icin en cok benzerlik ydntemi ve Benzerlik Orani Testlerini gelistirmisler-
dir. Johansen Esbitinlesme Testi birinci farklarin Hata Diizeltme Modeli
formu sdyledir;

AX, T AX+..+T  AX_ +TIX, +p+eves ~N(O,A)t=1,... T

Burada II, (nXn) matris, I' , ..., parametrelerin matrisi, X
(nXn) birinci derece birim kok vektéri, p (nX1) vektér sabit deger, ¢ hata
terimi vektori ve A (nXn) kovaryans matrisini géstermektedir. Esitlikte
AX,1(0) oldugundan sag tarafin duragan olmasi ancak IIX  'nin duro-
gan olmasiyla gerceklesir.

Es bitinlesme testinde Johansen yaklasimi Benzerlik Orani Testine
dayalidir ve n-r hipotezine karsi n-r-1 alternatif hipotezine gére test edi-
lir. Trace ve max statistic testi olmak Gzere iki ayri test kullanilmaktadir.

A =-TX__In(-A)r=0,...nl.

Burada A en yiksek Oz degerdir.

Max statistic testi ise,

A__ =T In(1- A,) seklindedir.

Date: 01/06/19 Time: 14:16

Sample (adjusted): 1981 2017

Included observations: 37 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend (restricted)
Series: GROWTH DNETCONS

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Ei | Trace 0.05 Prob **
No. Of CE(s) 'genvaive Statistic Critical Value rob-

None* 0.484352 37.97202 25.87211 0.0010

At most 1* 0.305067 13.46578 12.51798 0.0346
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Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized . Max-Eigen 0.05 .
No. Of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.
None * 0.484352 24.50623 19.38704 0.0082
At most 1* 0.305067 13.46578 12.51798 0.0346
Max- eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*B=l):
GROWTH DNETCONS @TREND(76)
-0.321518 -0.000754 0.198429
0.741835 0.001091 -0.258340

Unrestricted Adjustment Coefficients (alphal):

D (GROWTH) 3.106903 0.455921
D (DNETCONS) 2118.117 -1316.254
1 Cointegrating Equation (s): Log likelihood =~ -443.6656

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

GROWTH DNETCONS @TREND(76)
1.000000 0.002344 0.617163
(0.00070) (0.18000)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D (GROWTH) -0.998924
(0.00070)
D (DNETCONS) 681.0120
(200.076)

Yukarida sunulan Es bitinlesme analizi sonuclarina gére, iz ve
Maksimum Oz deger istatistikleri iki estimlestirici denklem saptamislar-
dir. Seriler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu anlasilmistir.

5.2.3. Hata Diizeltme Modeli

Hata dizeltme modeli uzun dénemdeki dengeden sapmayi gds-
terir. Bu nedenle sadece degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski
oldugunda kullanilabilir. Uzun dénemli iliskinin varligi Johansen Esbu-
tinlesme Analizi ile ortaya konmustur. Esbitinlesmenin olabilmesi igin
serilerin duragan olmasi gerektiginden serilere fark alma islemi uygu-
lanmistir. Fark alma islemi sirasinda uzun dénem bilgisinde kayiplar
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olusmaktadir. Kayiplardan kaynaklanan dengesizlikler hata dizeltme
modelleri kullanilarak ortadan kaldiriimaya ¢alisilir. Bu sebeple ampirik
analize dahil edilen HDM'ne ait bulgular asagida verilmistir.

Varible Coefficient Std. Error +-Statistic Prob.*
DNETCONS 0.000758 0.000154 4.912503 | 0.0000

C 3.604498 1.090888 3.304187 | 0.0020

@TREND -0.153219 0.060460 -2.534234 | 0.0154
R-squared 0.394285 | Mean dependent var 4.559524
Adjusted R-squared 0.363223 | S.D. dependent var 4.349996
S.E. of regression 3.471224 | Akaike info criterion 5.395641
Sum squared resid 469.9265 | Schwarz criterion 5.519760
Log likelihood -110.3085 | Hannan-Quinn criter 5.441136
F-statistic 12.69336 Durbin-Watson stat 2.016244

Prob(F-statistic) 0.000057

Yukaridaki tabloda gérildigu gibi tim degiskenlere ait istatistikle-
rin olasilik degerleri ve F istatistiginin olasilik degeri 0.05 ten kigiktur.
Degiskenlerin tamaminin anlamli oldugu anlasildigindan hata terimleri-
nin dizey degerde duragan olup olmadiklarini sinama asamasina ge-
cilebilir.

Null Hypothesis: HATATERIMLERI has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic — based on SIC, maxlag=9)
+-Statistic Prob.*
Augmented Dickey - Fuller Test Statistic -6.603832 | 0.0000
1% level -4.198503
Test critical values 5% level -3.523623
10% level -3.192902
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Varible Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
HATATERIMLERI(-1) | -1.050155 0.159022 -6.603832 0.0000
C -0.542851 1.122657 -0.483541 0.6315
@TREND("1975") 0.019216 0.044967 0.427326 0.6716
R-squared 0.534499 | Mean dependent var -0.203846
Adjusted R-squared 0.509999 |S.D. dependent var 4.862568
S.E. of regression 3.403800 | Akaike info criterion 5.358017
Sum squared resid 440.2624 | Schwarz criterion 5.483401
Log likelihood -106.8394 | Hannan-Quinn criter 5.403675
F-statistic 21.81627 |Durbin-Watson stat 1.946857
Prob(F-statistic) 0.000000
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Hata terimlerinin olasilik degeri 0.05'ten kicuk oldugu icin Ho
hipotezi reddedilir. Hata terimleri dizey degerde duraganlik sartini sag-
lamaktadir. Bu asamadan sonra HDM kurulabilir.

Dependent Variable: GROWTH
Method: Least Squares
Varible Coefficient Std. Error +-Statistic Prob.*
DNETCONS 0.000517 0.000117 4.412796 0.0001
HATATERIMLERI(-1) -0.056802 0.167539 -0.339037 0.7364
C 1.482008 0.869631 1.704181 0.0965
R-squared 0.339140 | Mean dependent var 4.414634
Adjusted R-squared 0.304358 |S.D. dependent var 4.300207
S.E. of regression 3.586595 | Akaike info criterion 5.462639
Sum squared resid 488.8194 | Schwarz criterion 5.588023
Log likelihood -108.9841 | Hannan-Quinn criter 5.508297
F-statistic 9.750403 | Durbin-Watson stat 1.894663
Prob(F-statistic) 0.000382

Bu asamada kontrol edilmesi gereken bir kisit vardir. Birinci far-
ki alinmis hata terimlerinin katsayisinin -1 ile O araliginda olmasi ge-
rekmektedir. Tablodan da gérildigu gibi hataterimleri(-1)'in katsayisi
-0,056802'dir. Hata dizeltme mekanizmasinin ¢alishgi anlasiimakta-
dir. Gegen yil dengedeki bozulmanin bu yil yaklasik %0.57’si dizel-
mektedir.

5.2.4. Granger Nedensellik Testi

Nedenselligin varligini ve yonini istatistiksel acidan belirleyen
nedensellik analizi Granger(1969) tarafindan gelistirilmistir. Granger
(1969)'a gére degiskenler arasinda bir iliskinin varligi, aralarinda bir
nedensellik iliskisi oldugunu garanti etmez.

Bu calismada nedensellik analizi icin hem VAR hem de Pairwise
Granger nedensellik testleri kullanilmishir. 1ki yontemde de ayni sonuca
ulasilmishr.
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VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Dependent variable: DNETCONS
Excluded Chi-sq df Prob.
GROWTH 3.219102 4 0.5219
All 3.219102 4 0.5219
Dependent varible: GROWTH
Excluded Chi-sq df Prob.
GROWTH 4.118741 4 0.3902
Al 4.118741 4 0.3902

Bagiml degisken olarak énce net elekirik tiketimi sonra ekono-
mik biyume orani kullanilmistir. Degiskenlere ait olasilik degerleri 0.05
ten biyuk oldugu icin Ho hipotezi kabul edilmistir. Tabloya gére buyi-
me orani net elekirik tiketiminin nedeni degildir ve net elekirik tiketimi
biuyime oraninin nedeni degildir. VAR yéntemine dayali Granger Ne-
densellik analizi sonucuna gére degiskenler arasinda nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir.

Pairwise Granger Causality Tests

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
GROWTH does not Granger Cause DNETCONS | 38 0.80478 0.5322
DNETCONS does not Granger Cause GROWTH 1.02969 0.4087

Pairwise yontemiyle uygulanan Granger Nedensellik Testine gore
ekonomik biyime oranlari ile net elekirik tiketimi arasinda nedensellik
iliskisi yoktur.

6. Bulgular Sonug Ve Oneriler

Johansen Estimlesme Testi sonucuna gére degiskenler arasinda
uzun dénemli bir iliski meveuttur. Varyans arastrmasina dayanan Gran-
ger Nedensellik Testi sonucuna gére ekonomik biyime ve elekirik tike-
timi arasinda bir nedensellik iliskisi bulunamamistir. Pairwise yontemine
dayanan Granger Nedensellik Testi de bu sonucu dogrulamaktadir. Am-
pirik analizden elde edilen bulgular yansizlik kuramini desteklemektedir.
Degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi tespit edilememesinin sebebi
elektrigin diger enerji kaynaklarindan elde ediliyor olmasidir. Ayni iliski
ekonomik biyime ve dogalgaz, petrol, kémir arasinda arastirilsayd
veya ekonomik biyime ve enerji tiketimi olarak genel bir yaklasim iz-
lenseydi sonuglar farkli olabilirdi. Bulgulari literatirdeki diger ¢alismalar-
la karsilastirdigimizda sadece Narayan ve Prasad(2008)'in 30 OECD
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Ulkesi icin Granger Nedensellik Testi uyguladigi calismasinda Turkiye
icin benzer sonuca ulasildigr gérilmektedir. incelenen ilke ve kullanilan
metot ayni olsa da ¢alisilan dénem ayni olmadigi igin bu benzerlik tam
bir bilgi saglamamaktadir.

Ekonomik biyiime icin iretim gereklidir. Uretim ise enerji kulla-
nimini gerektirir. Turkiye'de Uretim tesislerinde en ¢ok kullanilan enerji
tirleri sirasiyla dogalgaz, elektrik, kémir ve petroldir. Birincil enerji
kaynaklarina yeterince sahip olmayan Tirkiye enerjide disa bagimlidir.
ithalat yoluyla karsilanan enerji cari acik sorununun en énemli sebeple-
rinden birisidir. Kullanilan enerji yerli kaynak olmadigi icin enerji arz
guvenligi Turkiye icin bir tehdit olusturmaktadir. Ustelik yeterli doviz re-
zervine sahip olmayan Tirkiye her zaman kur riskiyle karsi karsiyadir.
Artan déviz kurlari enerji maliyetlerini ve dolayisiyla retilen mallari po-
halilastirmakta ve enflasyona sebep olmaktadir. Bu sekilde ekonomik
buyime saglansa bile bunun sirdirilebilir olmasi mimkin degildir. Bu
bilgilere dayanarak Turkiye'nin yenilenebilir enerji kaynaklarina yatirim-
larini artirmasi dnerilebilir. Elektrik Gretimini yenilenebilir ve yerli kaynak
olan gines, rizgdr, su enerjisi kullanarak saglamak ekonomide enerji-
nin yUkini hdfifletecek, diger makroekonomik géstergelerde bozulma-
lara yol agmayacak, enerji arz givenligini tehdit olmaktan ¢ikaracak
ve cevreye verilen zararlar en aza indirgenmis olacakhr. Bu sayede
ekonomik biyimenin surdirilebilirligi saglanabilir.
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Dynamic And High Frequency Price Index: Calculation Of Turkey’s
Daily And Hourly Inflation

Abstract

The Prices collected from online resources can be used to construct
daily or hourly price indexes that complement offical statistics. This
paper aims to measure daily or hourly inflation rate which is necessary
to measure real return and affects them deeply together with returns
obtained from financial markets and daily monitored interest and
inflation rates. In addition, this study aimed to evaluate the ability of
comparison, improving and control functions of our system and method
against the offical inflation rates obtained by Turkish Statistical Institute
(TSI) on a monthly basis
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1. Giris

2000 yilinin baslarindan itibaren internetin ve teknolojinin geldigi
noktalara bakh@imiz zaman bilginin fazlalasmasi ve kolay ulasilabilir
olmasi, calismalari da bir o kadar hizlandirmistir. Merak edilen herhan-
gi bir konu internet ortaminda bir cimle yazilarak bulunabilmekte veya
istenilirse 6grenilebilmektedir. Bunun ile beraber alisveris aliskanlikla-
rnmizda da bu sire zarfinda toplum olarak gézle gorilir degisiklikler
yaslyoruz.

Bu nedenle, insanlar yerinde gidip gdrmekten cok internet ize-
rinden online olarak inceleyip bu iriin ve hizmetleri herhangi bir efor
sarf etmeden almak istemektedir. Ozellikle Covid-19 salginindan sonra
insanlar disari ¢ikmak istememekte ve toplu bir sekilde bulunmaktan ko-
cinmaktadirlar. Ulkeler, online ders ve uzaktan calisma gibi yéntemlere
muhafazakar yaklassalar da bu yéntemleri uygulamak zorunda kaldilar
ve online hayat daha énemli bir hal aldi. Toplantilar, gérismeler, yapi-
lan aligverisler uzaktan online bir sekilde yapilmaya baslandi. Global
olarak yasanmakta olan pandemi énimizdeki senelerde azalsa veya
tamamen bitse bile bu tiketici davranislarinin ve aliskanliklarinin cok de-
Jisken olmasini beklemiyoruz. Buna bagl olarak, online yasamin artik
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daha fazla 6nem kazandigina ve geleneksel calismalarin da buna ayak
uydurmasi gerektigine inaniyoruz.

Online fiyatlar, internetin global yapisindan dolayi ilke bazinda
bize online fiyat endeksi olusturabilme imkani saglamaktadir. Bu olustu-
rulan online fiyat endeksleri ile UFE, TUFE, Konut endeksi gibi cesitli en-
deksleri olusturabilmemiz mimkindr. Ancok bu ¢calismamizin kopsoml
ve konusu geregdi bu online flyotldr ile enflqsyon hesoplomosml sadece
Turkiye bazinda yaptik. Tirkiye'nin resmi istatistik kurumu olan TUIK'in
elde ettigi verilerin aksine topladigimiz mikro datalar TUIK'in topladigi
veri miktarindan kat ve kat fazladir. Bu mikro data toplama islemi ken-
di olusturdugumuz dzel bir yazilim ile gerceklestirilmektedir. Belirtildigi
gibi bu ¢calismanin pek cok potansiyel kullanimi olup, gelismekte olan Gl-
kelerde yasanan ekonomik zorluklarin kaynagini olusturan enflasyonun
ekonomik hayati her dakika etkilemesi ve fiyat artislarinin alim gicing
gunlik bazda etkileyerek hem hane halki tiketimini hem de yatirim har-
camalarini etkilemesi calismamizin dnemini artirmaktadir.

Bu calisma sonucunda elde edilen veriler, dncelikli olarak resmi
tahminleri karsilastirma, kontrol ve degerlendirme amaci ile kullanilacak
olup, resmi verilerin benzer metodolojik yaklasimlarini ve ézellikle agir-
liklarini kullanmamiz agisindan, kiguk yaklasim degisiklikleri ile dinamik
enflasyon &lciminde nelerin hcng| hizda yanit verdigini elde etmemiz
agisindan énemlidir. Ozellikle pandemi déneminde tiketim ve tasarruf
aliskanliklarinin yeniden sekillenmesi ile TUFE sepet yapisi da degisime
ugramis, yeniden dizayn edilen agirlik ve sepet icerigi gibi olusumlari
hemen gérme olasilig ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, gin bazinda olabi-
lecek herhangi bir zam, indirim ve benzeri durumlarda online endeksi-
mizin bu fiyatlar enflasyona nasil yansithgini da ayrica inceleyecegiz.

Data toplama ¢alismasinin baslangic baz ginini 26 Agustos
2020 olarak belirledik. O ginden itibaren tim data toplama ve sak-
lama ve hesaplama ¢alismalari ginlik bazda olusturdugumuz yazilim
programi tarafindan yUritilmektedir. Bu yazilim her gin kullanicinin
belirledigi matris girdisi ile ilgili kalem bazinda trinleri ve hizmetleri
taramaktadir ve her Grin ve hizmet bazinda fiyat bilgisini almaktadir.
Bu ¢alismada 30'dan fazla kurumsal ve 6zel/kamusal yapidan olusan
online fiyat endeksi bu ¢alismada analiz edilecektir. S6z0 edilen ve fi-
yatlarin alindigi yapilar/kurumlar, Tirkiye icinde faaliyet gostermekte
olup, bazilari sadece online veya fiziki, bazilar ise her iki sekilde hiz-
met verebilmektedir.
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Olusturdugumuz online fiyat endeksi, standart TUKK'in kullandig:
Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE) metodolojisini ve agirliklarini kullanmak-
tadir. Buna karsin, yaziimimiz kalite ve standardizasyon takibi yapma-
makta olup, bu takip yerine 1713 yilinda Isvicreli matematikei Jacob
Bernoulli’'nin Ars Conjectandi isimli kitabinda kanitladigi “Biytk Sayilar
Yasasina” istinaden birbiri ile ayni kategoride olan olabildigince fazla
fiyat bilgisi alip dagilimda olabildigince normallesme ile olmasi gereken
teorik ortalamayi bularak son endekse gitme yéntemi tercih edilmistir. Bu
yontemde dnemli olan havuza girecek olan fiyatlarin kalem bazinda bir-
biri ile alakali veya ayni olabilmesidir. Yazilimimiz, rnegin, “Dana Eti”
kaleminde musteriye sunulan tim cesit agirlik ve tirdeki Grnlerin fiyat
verilerini almaktadir. Diger taraftan Ust kalem daha kapsayici bir isim
barindiriyorsa érnegin “agiz ve dis bakim Grinleri”, bu kalemde daha
fazla Grin cesitliligi bulunacad icin yazilim st endekslemenin altinda
bir alt endeksleme daha olusturmaktadir. Urin cesitliliginden kaynakla-
nan fiyat farkliliklarr ve endekslemede ortalama bazinda kigik rakam-
larin katkisi kicUk olacaktir. Bunun icin alt endeks hesaplamalarinda
geometrik ortalamay kullanarak sayisal kiicuklikteki fiyatlarda olasi bir
degisimde etkisinin sayisal buyUklikteki rakamlar ile ayni olmasi amag-
lanmaktadir.

Figiir 1: Endeks Olusturma Metodolojisi Ornek Diagram
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Fiyat verilerinin alindigi kaynaklarin dzellikle popilasyonun tama-
mini ve gelir dagilimlarini olabildigince temsil edebilmesini dnemsemek-
teyiz. Buna bagl olarak érnegin, Turkiye populasyonunun yizde kagi
bu fiziki ya da online sahs sisteminden faydalanabiliyor, mevcut market
veya marketler zinciri her sehirde var mi, var ise her ilcede var mi, en
azindan biyik sehirlerde var ise satis segmenti iskonto perakendecisi
bazinda mi yoksa orta gelir grubuna mi hitap ediyor? seklindeki so-
rulara yanit verebilmektedir. Genelde tek kalem bazinda bakildiginda
sadece bir kaynaktan degil coklu kaynaktan mikro datayr almaya ve
her tiketici kesimini ve populasyonu olabildigince temsil etmesini sagla-
maya c¢alisiyoruz. Hazirlamis oldugumuz yazilim programi bu kistaslar
Uzerinden bu mikro data alimlarina éncelik saglamaktadir.

2. LiteratUr Taramasi

Buna benzer bir calisma yaklasik 12 yil énce iki kisi tarafindan
baslatlmis olup, ilgili calisma enflasyonist sorunlar yasayan Arjantin ile
baslamishr. S6z konusu kisiler su anda Harvard Business School’da pro-
fesér olan Alberto Cavallo ve MIT profeséri Roberto Rigobon, bu calis-
malarin ilk drneklerini akademik arastirma olarak ortaya koymustur ve
bu calisma metodolojisi ile ilgili bugine kadar yeni bir ¢alisma ortaya
atilmamistir. Bunun yerine genelde finansal enstrimanlardan olusan en-
deksler yaratlmaya c¢alisiimis ve ginlik dlcimler buna gére yapilmaya
cahsilmishr ki bu gergek bir enflasyon gostergesi olarak kabul edilemez.

Yapilan bu c¢alisma ile mevcut gecmisteki akademik ¢alismalar
karsilashrildiginda, izlenen yontem benzerlikler géstermektedir ve bu
calismamizda da Alberto Cavallo ¢alismasinda oldugu gibi “web scra-
ping” yéntemi kullanmaktayiz.

Ayrica Cavallo'nun ilke bazinda yaphgr pek cok saglamlik test-
leri, herhangi bir mikro data elde etme veya metodolojik degisikligin,
hesaplanan online enflasyon verisi ile resmi aciklanan enflasyon tahmin-

leri arasinda ¢ok ciddi farklar yaratmamasi gerektigini gdstermektedir
(Cavello 2013).

3. Model Hakkinda

Olusturdugumuz online fiyat endeksimizdeki yazilim programi,
online fiyat bilgisi ile resmi kategori agirliklarini kullanmakta olup, kalite
ve standardizasyon takibi yerine olmasi gereken teorik ortalamay: “Bu-
yuk Sayilar Kuramina” gére olabildigince ¢cok 6rneklem alarak dalge-
lanmay1 minimuma indirmeye calismakta ve kalem bazinda olabilecek
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teorik bir ortalama fiyat ortaya ¢ikarmaktadir. Genelde, Dinya’da faali-
yet gosteren resmi istatistik kurumlari, global ve genel kabul gérmiis me-
todolojiyi kullanirlar. Nitekim, resmi istatistik kurumumuz TUIK de ayni
metodolojiyi kullanmaktadir. Bu baglamda yazilimimizda yukaridaki
belirttigimiz degisiklik disinda ayni sire¢ izlenmektedir.

Oncelikli olarak ginlik fiyat endeksini elde etmek icin tim TUIK
kapsamindaki kalemlerden bir matris olusturulur. O matris kapsaminda
alinabilen kaynaklar incelenir ve yazilim programina ilgili kaynak okutu-
larak ilgili mikro data elde etme islemi gerceklesir. Bu islem sonrasinda
alinan kaynak bazinda data saklamasi saglanir.

ikinci isleme gecmeden énce kaydedilen kaynaklarda bir hata
olup olmadigini yazilim programi kontrol eder. Cavallo’nun bahsettigi
hata kaynakli “endeks bosluklari”nin olusmamasi icin hata varsa yazilim
programi bir listesini ¢ikarir. Bu hata, i¢ yazilim kaynakli ise dizeltme-
sini yapip tekrar devam eder, ancak, disari kaynakli bir sorun yasar ise
bunun bildirimini yapar.

ikinci asama olarak, bir sorun yok ise endeks kalemlerinin hesap-
lamasina gegilir ve kaydedilen bu mikro veriler kullanilir. Her kalem
ve kaynak bazinda verilen matrise alt endeks hesaplamasini geometrik
ortalama ile j kategorisinde ve t giinde p fiyatini alarak yapan sistem:

TG m

Her endeksin alt kalemindeki alinan kurumlarin kendi icinde geo-
metrik ortalamasini olusturduktan sonra o kalem altinda ne kadar kurum
var ise mevcut endeks degerlerinin aritmetik ortalamasi alinir.

I-R,+R,...R )/n (2)

Formulizasyonuna gére R endeksleri hesapladiktan sonra ist kalem
bazinda hesap yapmak icin aritmetik ortalamayi kullanarak | Gst endek-
sini elde etmekteyiz. Aritmetik ortalama ile avantaj ve dezavantajlarina
bakilmaksizin farkli gelir gruplari ve farkli popilasyon kesimlerini ola-
bildigince Turkiye catisi altinda alabilmek amaclanmaktadir. Ornegin
Dana eti kaleminin alindigi 5 market var ise bunlarin bazilari indirim
perakendecisi olup, toplumun belli bir gelir grubundaki nifusu musteri
hedefi olarak seciyor olabilir. Kimi market kendini orta gelir icin konum-
landirip buna gére fiyatlama politikasi izliyor olabilir. Baska bir 6rnek
olarak, bir marketin sadece buyik sehir merkezlerinde magazalari oldu-
Junu, ancak, 120 cesit et Grind sathgini varsayalim. Diger bir tarafta ise
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her sehir ve her ilcede faaliyet gosteren, ancak kalem bazinda 30 cesit
et UrinU satan bir market oldugunu disinelim. Bu agidan bakildiginda,
30 et Urininin populasyonun daha fazlasina ulasma imkani olmasina
karsin, kalite ve standardizasyon takibi yapilamadigi icin ise sayilarin
coklugu gerektigi icin ayni miktarda 120 cesit et Grini satan marketin
de ayni 6nemi vardir. ikisinin esit dnemi oldugu varsayimi ile dana et
kategorisinde ka¢c market var ise hepsinin aritmetik ortalamasi bu sebep
ile yazilimda yer alir.

Son olarak, her kalem bazinda son endeks rakamlari olusturulduk-
tan sonra agirhkl ortalamasi alinarak endeks olusturulur. Bu noktada 2
yontem kullanmaktayiz. ik ydntem yatay hesaplama ile kalem bazinda
bilesik getiri hesaplamasindan sonra son endeks hesaplamasi yapilir:

1{=Rﬂ,0‘R£,1 "‘R{,t—l (3)

ikinci yontem ise, dikey hesaplama ile 6nce her kalemin giinlik
bazda agirlikli ortalamasi alinarak ginlik bazda son endeksin takibi

yapilir:
w
Se=2 't 4

Buna gére, yazilim ginlik online fiyat endeksini elde eder. Ayrica,
olabilecek hatalardan kaynakli bosluklar icin uluslararasi standartlarda
Bureau of Labor Statistics’in de kullandigr “cell-relative adjustments” yon-
temi kullanilabilmektedir. Su ana kadar yazilim programimizda herhan-
gi bir hata kaynakli gap yasanmamis olup, ihtiyatli olma acisindan ilgili
yontem gerektiginde kullanilabilecektir.

Gunlik olarak hesaplanan ginlik fiyat endeksinden aylik, hatta
yillik enflasyon tahminleri de elde edilebilir. Ancak, aylik hesaplamanin
ve karsilastirmanin yapilabilmesi icin 2 aylik bir sire, yillik bazda bu ve-
rileri degerlendirmek adina ise, cari yilin dnceki yil ile karsilashrmasi icin
2 yil gegmelidir. Ancak, biz bu ¢alisma ile ginlik bazda takip yapmak-
tayiz ve baz gin olusturarak bir ayda endeks ne kadar artis géstermis
sorusunu cevaplayarak tahmini online enflasyon verisine ulasmaktayiz.
Burada énem vererek takip ettigimiz en dnemli etken fiyat endeksinin
olusmasidir. Bu endeks kapsaminda cesitli yan endeks dlcimleri ve ben-
zeri calismalarin yapilmasi mmkindir. Ayrica belirtmeliyiz ki mevcut
sistemimiz ve belirttigimiz ¢calisma sadece gunlik ve aylik enflasyon he-
saplamasi yapiyor seklinde olsa bile, sistemimiz tarafindan ayrica de-
Jisik frekanslarda (haftalik, saatlik) enflasyon hesabi yapilabilmektedir.
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Figir 2: Yazilim Sistem Algoritma Diagrami
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4. Ampirik Sonuglar
4.1. TUIK ile Karsilashrma

Alberto Cavallo’nun calismasinda belirtilen fiyatlarin alindigi yo-
pilar, ilke bazinda yaklasik resmi TUFE'nin en fazla %55 agirligini alo-
bildiklerini géstermekte olup, bu veri de fiyat alinan marketin piyasa
paylarindan kaynaklidir. Ancak, Cavallo ¢calismalarinda bu oranin da
resmi enflasyon tahminlerinin kontroli icin yeterli olacagini belirtmek-
tedir (Cavallo 2013). Biz ¢alismamizda bu agirliklarda teorik olarak
TUIK'in %95’lik enflasyon sepetine kadar cikabilmekteyiz. Su an itibari
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ile standart y02|||m resmi TUIK agirliklarinin %79,8ini alabilmektedir.
Toplamda TUIK'in acikladigi 274 kalemin agirhigr %79,8'dir. Yazilimi-
miz su anlik bu 274 adet kalemi optimum performansi saglamak icin
almaktadir ve enflasyon verisinin hesaplanmasi icin kullanmaktadir.

Cesitlilik acisindan ise her kalemde ortalama yaklasik en az 3-4
cesit Urln bulunmasina dikkat etmekteyiz. Ornegin, peynir cesitlerinin
|<;|no|e yaklasik tek bir st kalem olarak 15 cesit peynir bulunmakta ve
fiyat bilgileri alinmaktadir. Magaza sayisi acisindan ise alinan kaynak-
larin magaza sayisi dikkate alindiginda ve karsilastirildiginda resmi ro-
kamlari gegmektedir.

Bu sekilde pek cok kaynaktan aldigimiz bilgi agisindan bu kriteri de
sistemiz karsilayabilmektedir. Fiyat alma prosesi yaklasik 45 dakikada
tamamlanmaktadir. Yani, her saat basi bu sistem calishrildiginda saatlik
enflasyon frekansini da elde etmis oluyoruz. Ancak, mevcut sepetin icer-
digi Urin ve hizmetlerin neredeyse hepsi saatlik enflasyonda fiyat degi-
simi saglayan Urinler ve hizmetler olmadigindan, ginlik bazda devam
edilmesini daha uygun bulmaktayiz.

TUIK'in agikladigi resmi verilerinde, aylik enflasyonun tahmini igin
yaklasik 553.000 adet Urin fiyati ve 4274 adet kira fiyati aldiklarini
belirtmislerdir. Biz bu ¢alismamizda, bundan farkli olarak hem ginlik
hem de saatlik enflasyon hesabi yapabilen bir sistem ile ginlik bazda
yaklasik 245.000 adet iriin ve hizmet fiyat ile 3.500 adet kira fiyat
toplayabilmekteyiz. Bu da aylik bazda yaklasik 7.472.500 adet Grin
ve hizmet fiyati ile 106.750 adet kira fiyati toplamak anlamina geliyor.
26 Agustos baz gini olarak baslamis olan yazilim yillik bazda enflas-
yon hesabini yapabilir hale geldiginde yaklasik 89.425.000 adet irin
ve hizmet fiyati ile 1.277.500 adet kira fiyati toplamis olacaktr ki, bu
rakamlarin Ustine cikmak da mimkindir.

Tablo 1: TUIK TUFE Sayisal Bilgiler (Aylik bazda)

Yillar
TUFE 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Sistemimiz
Madde sayisi 426 417 414 407 418 418 278
Cesit sayisi 945 924 910 895 895 897 > 897

isyeri sayisi 27198 27886 27386 28015 28711 28019 >28019
Fiyat sayisi 390 984 408 093 400 772 415000 544256 553 064 | ~7 472 500
Kira sayisi 4290 4281 4275 4274 4274 4274 ~ 106 750
Agirlik 100% 100% 100% 100% 100% 100% 79,80%
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4.2. Varsayimlar

Yaptigimiz bu calismada bazi varsayimlar ortaya konulmustur.
Olusturdugumuz sistem bolgesel fiyat degisimlerini dikkate alamadigin-
dan dolayi, bir sirketin kar maksimizasyonu mantiginda her sathgr bol-
gede fiyatlar farkli olsa bile satmasi gereken kar marjinin bir ortalamas:
olmasi gerektigi ve sirketin fiyatlama politikasini buna gére yaphgi varsao-
yilmistir. Yani, sirket kendine finansal tablolar bazinda %5 net kar mariji
hedefi koymus ise, lojistik giderlere baglh olarak daha ucuza sath@ bol-
ge olabilecegi gibi daha pahaliya satabilecedi bdlgelerde olacaktir,
ancak finansal planlama ve bitceleme bazinda %5 kar marji hedefine
ulasmak isteyecektir. Buna gdre, sirketin finansal tahmin veya kar tahmi-
ni planlamalari cercevesinde bu kar marjina gére bir ortalama fiyatlama
politikasi uygulayacagini varsaymaktayiz.

Bir diger varsayimimiz, fiyatlarda olabilecek volatilitenin sebep-
leridir. Buna gore, ilgili kalemdeki Grinleri satan kurumsal yapr, ilgili
ayin belli dénemlerinde asiri indirim veya kampanyalar yapabilir. Son-
raki ginlerde tekrar dnceki gunlerdeki fiyatlarina dénis gorilebilir. Bu
durum fiyatlarda volatilite yaratsa bile ginlik bazda enflasyon hesap-
lamasi yaphgimiz icin mevcut ginde Urin cesitleri o fiyattan tiketiciye
sunulabilmektedir ve tiketici belirtilen indirimli fiyatlardan alabilmekte-
dir. Yani, ginlik bazda gérilebilen disusler rasyonel bir manhgi barin-
dirmaktadir.

Bir dnceki varsayimimiza istinaden bazi Grinlerdeki volatilite en-
vanter degisikliginden kaynaklanabilir. Bu envanter degisikligi olsa bile,
endeks kalemlerinin altinda sistem ayri bir ara endeks hesaplamasina
gittigi icin ve tuketicinin bu Urin cesitliligine sadece o gin ulasabilecegi-
ni varsayarak o giin endeks havuzunda bulunan tiketim Grinlerinin bir
Ust endeksi temsil ettigini varsayabiliriz.

Eger kalem bazinda endekse daha farkli bir sirket eklenir yada ¢i-
karilir ise fiyat serisi geriye donik bir sekilde kendini ¢cikacak ortalamaya
gore dizeltebilir. Boylelikle sistem fiyat bitinligini korumus olur.

Bazi alinan datalar devlet kontrolli olup bunlara kesikli fiyatlar
diyebiliriz. Yani, bu fiyatlarin gincellemesi ginlik bazda olmayip aylik
bazda ya da ¢eyrek dénem bazinda yapilmaktadir. Ornegin, akaryakit
fiyatlari yurtdisindaki spot fiyatlardan etkilendigi gibi, déviz kurundaki
herhangi bir yikselme ya da azalma resmi kurumlarin dagitim fiyatlarin-
da dizensiz gincelleme yapmasina sebep olmaktadir. Ancak, biz her
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haltkarda bunlarin fiyatlarini da ginlik almaktayiz. Ancak, elektrik, do-
Jalgaz gibi Urinlerin fiyatlar sezonluk etkilenmekte ve gerek gérildigi
sekilde yine resmi dizenleyici kurumlarin dénemsel fiyat gincellemeleri
olarak tiketiciye yansimaktadir. Bu durumda da yine fiyatlar yatay sey-
retse bile ginluk takip etmekteyiz.

Sirket birlesmeleri veya dagilmalari gibi durumlarda ise 6rneklem
sayisinda azalma ya da artis gézlemlenebilir. Bu gibi durumlarda sis-
tem yeniden kendini gecmise yonelik gincelleyerek data bitinliginin
bozulmasini dnleyebilir.

Enflasyonun daha da artmasi durumunda diger Arjantin yada Ve-
neziella gibi Ulkelerde oldugu gibi urinlerde devlet kontroli gelebilir
ancak bu durumda karaborsa gibi piyasalar olusabilir ve endekste vo-
latilite yaratabilir. Bu kontrol kalktigi zaman sirketler fiyatlamayi daha
agresif bir sekilde yapabilir. Bu da fiyatlarin yeniden asiri yikselmesine
ve endekste volatiliteye sebep olabilir.

4.3. Calismanin ilk Sonuclan

26.08.2020 giniint baz gin alarak baslayan endeks 13.10.2020
tarihine kadar incelenmis ve ilgili sonuclar asagida detaylandirilmistir.
Oncelikli olarak bahsettigimiz iki endeks hesaplama yéntemi sonucunda
iki farkl endeks olusmustur. Birinin artis hizi daha az iken digerinin artis
hizi hem ilk yontemden hem de resmi rakamlardan daha fazla olmustur.

Grafik 1: Online Fiyat Endeksi (Online Enflasyon) Metodoloji 1
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Grafik 2: Online Fiyat Endeksi (Online Enflasyon) Metodoloji 2
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Grafiklerde gorildigu gibi 2 yontemde de farkli ancak agiklanan
resmi rakamlarin stinde bir enflasyon orani hesaplanmistir. Endeksimiz
26.08.2020 tarihinde basladigi icin baz gint 100 ile baslatmis ve me-
todoloji 1 e gére 13.10.2020 tarihli endeks rakami 103,78’e, metodo-
loji 2 ye goére ise 105,77 ye ulasmishr. Buna gére sonucumuz baslangic
guninden beri enflcsyon metodo|0|| 1 gére %3,78, metodoloji 2 ye
gore ise %5,77 artmishr. TUIK'in acikladig resmi rakamlarla karsilastir-
mak i¢in baz gunimizden itibaren resmi veriler de 100 ile baslatilmishr.
2020 yilinin Agustos ayi enflasyonunun resmi rakamlara gére %0,86,
Eylil ayr icin ise bir énceki aya gére %0,97 arthigi TUIK tarahndan
aciklanan enflasyon oranlaridir. Ay bazli cglklond|g| icin ay icindeki
gunlerin sabit oldugunu varsaymaktayiz. Buna gére 13.10.2020 tarihli
resmi endeks verimiz 101,84 olmustur yani resmi rakamlara gére Turki-
ye enflasyonu baz giininden itibaren %1,84 oraninda artmstir.

Bu makasin gin gectikce daha agilacagr endeksteki pozitif egim
ile gorilmektedir. Mevcut online fiyat endekslerindeki iki metodolojinin
de artis hizi resmi rakamlardan fazla. hesaplanmistir. Buna gére zaman
serisinde ilerleme yasandikca iki serinin de korelasyon acisindan ayri-
sabilecegi disinilmektedir. Cavallo’nun énceki ¢alismalarda buldugu
sonuglarla calismamiz benzerlik icermektedir. Arjantin ve Veneziella
uzerinden calisma yapilmis ve Arjantin’in karsilastirilmasi icin diger
Giney Amerika ilkelerinde dlcim yapilmistir. Metodoloji olarak bizim
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calismamizla benzer yéntemi uygulayan Cavallo enflasyonist sorunlar
yasamayan Ulkelerde benzer veya yakin enflasyon oranlari bulmus, an-
cak, Arjantin’in enflasyon oranini agiklanan resmi rakamlarin 2-3 kati
Ustinde hesaplasmistir. Su ana kadar elde ettigimiz sonuglara gére
Aylik bazda olmasa bile ginlik bazda bu makasin Tirkiye agisindan
da acildigini gérmekteyiz. TCMB beklenti anketine gére (TCMB, 2020)
beklenen 2020 enflasyonu %11,46 olmasina ragmen bizim yilsonu bek-
lentimiz yaklasik %31 seviyelerindedir. Bu da yaklasik agiklanan resmi
enflasyon beklentilerinin neredeyse 3 kati olmaktadir.

Tablo 2: Online vs Resmi Seriler

Online vs Resmi istatistikler (26.08.2020 - 12.10.2020) Tirkiye
Ortalama Gunlik Enflasyon (%)
Online Endeks Metodoloji 1 1,250%
Online Endeks Metodoloji 2 2,130%
Resmi Endeks 0,997%
Online ve Resmi Data Arasindaki Korelasyon Online Endeks Metodoloji 1 0,887
Online Endeks Metodoloji 2 0,890
Online ve Resmi Data Arasindaki Regresyon Metdoloji 1
Sabit 0,378
Sabit p-degeri 0,000
R2 degeri 0,786
Metodoloji 2
Sabit 0,260
0,000

Sabit p-degeri
R2 degeri 0,791

4.4. Zam Haberlerine Online Fiyat Endeksinin Tepkisi

2020 Eylul ayr icinde pek cok kalemde zam haberleri yayimlandi.
Bunlardan en 6nemlisi ise Eylil ayi basinda otomative yapilan %8’lik
OTV zammi oldu. Tirk Hikimeti, alinan araglardan belirli isimler al-
tinda vergi almakta ve bunlardan biriside Ozel Tiketim Vergisi yani
“OTV"dir. Bu haber ile endeksimizde gdézle gérilir bir sigrama goz-
lemlemekteyiz. 11.09.2020 ve 18.09.2020 tarihlerindeki iki akaryakit
zammi yine ufak sicramalara neden olmus asil yikselis ise 02.10.2020
tarihinde yapilan %5 e yakin elekirik zammi ile gézlemlenmistir.
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Grafik 3: Online Fiyat Endeksinde Gorillen Haber Etkisi Metodoloji 1
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5. Alternatif Uygulanabilecek Calismalar

Mevcut alt kalem bazinda hesaplanan online endeksler ayni mak-
roekonomik datalar i¢in de kullanilabilir. Ornegin, emlak endeksi olus-
turulup ayrica konut piyasalari takip edilebilir. Piyasada olabilecek ano-
malilerin tespitinde de bu endeksler kullanilabilir. Ornegin COVID-19
pandemisi kaynakli alternatif enflasyon sepetleri olusturulabilir ve enf-
lasyon bu baglamda hesaplanabilir. Tirkiye'ye COVID-19'un girisi
2020 Mart ayinda olmustur. Akabinde 3 ay hanehalki evlerine kapanip
mimkin oldugunca disari ¢tkmamistir. Bu dénemin enflasyonunu ince-
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ledigimizde TUIK tim enflasyon sepetini hesaplasa da toplu tasimanin
veya sehirler arasi ya da tlkeler arasi uguslarin olmamasi bu kalemle-
rin agirhgini neredeyse O a indirmektedir. Buna gére, pandemi sepeti
olusturulup bir enflasyon hesaplanmasi yapilmasi daha dogru olacaktir.
Ancak, sistemimiz geriye dénik olasi alternatif enflasyon sepetlerini de
hesaplayabilmektedir. Burada énemli ola TUIK'in hanehalki tiketim an-
ketini baz alarak tiketimlerin ne kadar hangi kalemde artip azaldiginin
tespitidir. 3 aylik dénemde ilke icinde kolonya veya makarna stokla-
rinin gegici olarak arz kaynakli stoklarinin tikenmesi buradaki tiketici
davranis anomalisine énemli bir 6rnektir. 3 aylik dénemden sonra kao-
demeli olarak hane halki yeniden ginlik yasamina biyik élcide dénse
bile retim tarafinda ayni gecis kolay olmamistir. Otomativ Gretiminin
gecen yila gore disis gostermesi ikinci el ara¢ pazarindaki araglarin
anormal fiyat arhislarina sebep olmustur. Online endeksimiz bu anoma-
liyi de saptayabilmektedir. TUIK otomotiv fiyatlarinda sadece birinci el
araglarin fiyatlarini baz almaktadir. Bizde karsilastrma agisindan bu
metodolojiye sadik kaldik. Ancak alternatif uygulama olarak ikinci el
arag piyasasini da endekse ekleyerek bu anomaliyi saptayabiliriz ki sis-
temimiz bunu hesaplama icin de entegre edilmistir. Sadece TUFE olarak
degil UFE fiyatlarini da sistemimize entegre ederek online UFE endeksini
olusturabiliriz. Bu alternatif metodlar temelde online fiyat bilgisini aldig
icin ayni metodolojilerin diger makroekonomik datalara uygulanmasi
da uygundur ve sistem buna gére olusturulmustur.

5.1. Alternatif Metod Olarak GARCH Yénteminin Uygulanmasi

Otoregressif kosullu degisken varyans (GARCH), 1982 yilinda Ro-
bert F. Engle tarafindan gelistirilmistir. Model bir varyans modeli olup,
finansal piyasalardaki volatiliteyi hesaplamak icin kullaniimaktadir. Fi-
nansal piyasalarda oldugu gibi ginlik enflasyon alt kalem endeksle-
rimizde de volatilite gérilmektedir. Mevcut modeli olusan alt endeks
kalemlerindeki volatilitenin tahminlerde yaratacagi olumsuz etkiyi mini-
mize etmekte kullanabiliriz. Bu model, sadece hesaplanan degil ileriye
donik alt endeks ve online fiyat endeksinin tahmininde yararli olacaktr.
Bunun disinda kalem bazinda endeksler yerine “Gida endeksi” gibi top-
lu endeksler olusturulup birbirleri arasindaki gegiskenliginde dlgilmesi
yine GARCH ydntimi ile mimkindir. Bu sayede olasi zamlarin gegisken-
liginin &lcilerek ileri yonelik tahminler yapabilmek mimkin olacaktir.
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6. Sonug

Ginlik takip edilen faiz ve enflasyon orani ile finansal piyaso-
lardaki getirilerin yanina onlar en derinden etkileyen ve reel getiriyi
dlemek icin gerekli olan ginlik ya da saatlik enflasyonu lemek, 6zellik-
le siklik verileri kullanan arastirmacilar icin bir déniim noktasi, finansal
ve reel piyasa yatinmeilari icin de getiri hesabinda bir yardimer faktér
olarak gérilmektedir.

Dogal olarak gelismekte olan tlkelerde yasanan ekonomik zorluk-
larin kaynagini olusturan enflasyonun ekonomik hayati her dakika etki-
lemesi ve fiyat artislarinin alim gicini ginlik bazda etkileyerek hem
hane halki tiketimini hem de yatirnm harcamalarini etkilemektedir. Bu
kapsamda, bu sikliktaki veri milli gelirin icerigi olusturan tiketim ve diger
harcamalarin daha rasyonel yapilmasinin 6niini agar ve piyasa etkinli-
inin artmasina yardimer olur.

Bu amaglar dogrultusunda, ¢alismamiz sonucunda elde edilen On-
line fiyat endeksi online veri ve resmi metodolojinin kombinasyonundan
olusmustur. Turkiye'yi temsil etmesi acisindan her gelir gurubundan ve
tim nifusu temel alan bir kapsam olusturulmaya calisilmistir. Elde edilen
gunlik enflasyon verisinde stabil ve asiri volatil oldugu dénemler s6z
konusu olup, bu durumun sirketlerin aylik ya da dénemsel fiyatlama po-
litikalarinin belirlenmesinde etkili olacagini disinmekteyiz.
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Estimation Of The Future Values Of Bist 30 Shares With Geometric
Brownian Motiion And Volatility Analysis With Arima, Sarima, Garch,
Egarch, Gjr Models

Abstract

In determining the future values of BIST 30 stocks with the Geo-
metric Brownian Motion (GBM), it was found that the hit rate in the first
thirty days is quite high, the prediction error increases due to external
shocks as the time gets longer, and the prediction error of stocks with
low variance is lower than the others. Time series produced by Geo-
metric Brownian Movement (GBM) are measured more accurately with
the autoregressive integrated moving average seasonal ARIMA (SARI-
MA) (Gaussian Distribution) model (12 companies), followed by the best
asymmetry type volatility model respectively EGARCH (11 companies),
GARCH (6 company), GJR (1 company).

Key Words: GBM, Volatility, EGARCH, GJR
JEL Classification: G17

1. Giris

Brown hareketi, 1828'de botanikgi Robert Brown tarafindan géz-
lemlenen ve suda asili duran polenin dizensiz hareketine verilen isimdir.
Polenin su molekilleri tarafindan tamponlanmasina atfedilen bu rastgele
hareket, polenin dagilmasi veya yayilmasiyla sonuclanir. Brownian ha-
reketinin uygulama araligi, sispansiyondaki mikroskobik parg¢aciklarin
calismasinin ¢ok &tesine gecmekte ve hisse senedi fiyatlarinin, elektrik
devrelerindeki termal guriltinin, kuyruk ve envanter sistemlerindeki be-
lirli sinirlayici davranislarin analiz edilmesinde, bunun yaninda fizik,
biyoloji, ekonomi ve ydnetim sistemleri gibi farkli uygulama alanlarinda
kullanim imkéni bulmaktadir (Karatzas & Shreve, 1998, s.47).

Bugin “Wall Street'in rassal yurUyisi” olarak bilinen nos-
yon Bachelier'den (1900) dnemli bir destek almis, ancak Holbrook
Working'in (1949) yilinda gelecekteki fiyatlar Gzerine yaptigi Stanford
arastirmasi, rastgele sayi dizileri ile gercek bugday ve hisse senedi fiyat-
larinin zaman profilleri arasindaki benzerlikleri belgelemistir (Bachelier,
2011, s.8). Finans teorisinde, hisse senedi piyasalarinda fiyat sisteminin
evrimini modellemek icin genellikle bir Brownian Hareketi kullanilmis,
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ornegin Black&Scholes modelinde (Black&Scholes, 1973, 5.637-659)
dayanak varligin fiyati P: dinamigi takip etmektedir:

dp.:=p, - (a - dB, + r.dt), (1)

buradaki B bir Brownian Hareketi, a bir volatilite parametresi ve
ise faiz oranidir. Brown hareketinin ortaya ¢ikmasinin ilk gerekgesi dis-
saldir: hem ajanlarin fayda fonksiyonlari hem de firmalarin iretkenligi,
zaman icinde rastgele degisikliklere maruz kalan dissal degiskenlere
baglidir. Bir Brown hareketi olusturmak icin, bu rastgele degisiklikler
sonsuz kicik olmali ve sirekli bir zaman esasina gére gerceklesmelidir:
bu sonsuz ki¢ik degisikliklerin toplaminin, merkezi limit teoreminin sez-
gisel bir sonucu olarak bir tir Brown hareketinde toplanacagdi kolaylikla
anlasilabilir (De Meyer&Saley, 2003, 5.285).

Bununla birlikte, bircok dissal degisim birbirinden bagimsiz olarak
ve tipik olarak birbirini takip etmeyen nitelikte gerceklesmekte ve bu
durum hisse fiyatlarini etkilemektedir. Ornegin bir firma tarafindan yeni
bir Uretim sureci kesfi veya gelecekteki biyime potansiyelini degistire-
bilecek &lcide dnemli bir olay etkisi ile hisse senedi fiyatlarinda ciddi
dalgalanmalar goérilebilmektedir. Bu tir bir degisim sonsuz kicuk ka-
rakterli degildir ve strekli bir zaman temelinde gergeklesmez. Boylesine
biuyik ve dnemli olaylarin, piyasa Gzerinde sok etkisi ile birlikte kesintili
bir gérinim yarathgr gézlemlenmektedir.

Bu makalede, Brownian hareketinin ortaya ¢ikmasi icin i¢csel bir
gerekce saglanarak, gegmis varyans dizeyinin sabit kalmasi kosuluyla,
zamani ileriye surikleyerek BIST 30 hisse senedi fiyatlarinin gelecekteki
degerleri tahmin edilmis, yapilan tahmin dogrulugu analiz edilerek ger-
ceklesmeler ile tahminler arasindaki fark dénemsel olarak ortaya kon-
mustur.

2. Literatir Arastirmasi

Kesirli Brownian hareketinin stokastik denklemi cesitli parametre-
ler ile @ksendal (2003, s.1) tarafindan yapilan ¢calismada denenmistir.
Fiyatlarin bu tir stregler tarafindan yénlendirildigi stokastik diferansiyel
denklemlerin ¢cézimleri ve bunlarin finansal piyasa uygulamalari Gzerine
tarhsilmis ve (kesirli) yol modelinde arbitrajin varligi ile Wick-Skorohod
modelinde bir (giclt) arbitrajin olmamasi arasinda bir anlasmazlik ol-
dugu belirtilmistir.
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Finansal modeller icerisinde kesirli Brown hareketinin kullanimi
yaygindir. Uzun menzilli bagimlilik sergileyen kesirli Brown hareketinin
elverisli zaman serisi 6zellikleri, gérinuste Ustesinden gelinemez bir ek-
siklikle birlikte gelmistir: arbitrajin varligi. Son dénemde, kesirli Browni-
an hareketini kullanan birkac yeni model yayinlanmistir. Bununla birlik-
te, bu tir modellerin ekonomik agidan makul secimler olup olmadigina
dair sorun hala ¢ézilememis durumdadir (Rostek&Schabel, 2013, s.1).

Eger O < H < 1 ise Hurst parametresi H ile kesirli Brown hareketi-
nin Gauss streci By(t); t € R ortalama E(By(t)) = 0 ve kovaryans

LB, (1B (5)] =5 {612 +1sI2# — |¢ ~ 512} (1)

hepsi icin 5, t € R'dir. Burada E, olasilik yasasina iliskin beklentiyi ifade
eder By = By (1, ©). Basit olmasi icin By (0) = O oldugu varsayilmakta-
dir. H=1/2 ise, By(t) standart Brown hareketi B(t) ile cakisir. H> 1/2
ise, By (t) uzun menzilli bir bagimliliga sahiptir ve

rin) = ccv(BH{:l]J{BH{:n +1)— BH{:TI]}) (2)

ozaman %7, r(n) = oo 'dir. Herhangi bir H € (0, 1) icin By(t) sireci,
By(at) herhangi bir o > O icin a®By(t) ile ayni yasaya sahip olmasi
anlaminda benzerdir (Hu&Gksendal, 2003, s.2). Coklu kesirli Brown
hareketi literatirde sikca basvurulan bir yontemdir. Coklu kesirli Brow-

nian hareketi genellikle Black-Scholes pazarinda opsiyon fiyatlandirma
formillerinde kullaniimaktadir (Elliott&Hoek, 2001, s.140).

Tamamen kesirli Black-Scholes modellerinde, kendi kendini finan-
se etme stratejilerinin, arbitrajsiz ve ilgili secenekleri kapsamaya yete-
cek kadar buyik oldugu bilinen higbir alt sinifi yoktur. Tamamen kesirli
Black-Scholes modelleri Wick’in (Stokastik Diferansiyel Denklemlerde
Wick’in lto formili) kendi kendini finanse etme stratejileriyle arbitrajsiz
hale gelmektedir. Ancak Wick’in kendi kendini finanse eden portféy-
leri kavrami, gercek dinyada yorumlanacaksa, saglam bir ekonomik
yorumdan yoksun gérinmektedir. Piyasa gdzlemi kavramina sadik ka-
linca ve dolayisiyla soyut bir dinyada Wick'in kendi kendini finanse
eden &zelligine bakilirsa, arbitraj yeniden zayif bir anlamda, yani baz
gozlemler altinda ortaya cikacaktir. Bu nedenle, fiyatlandirma modelleri
olarak tamamen kesirli modelleri kullanmanin pek de mantikli olmadig
sonucuna varilmistir (Bender, Sottinen & Valkeila, 2007, s.32-33).
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BiST-30, BIST-100 ve S&P 500 endekslerinin Geometrik Brownian
Hareketi (GBM) sonucu ile ARIMA modeli tahmin sonuglari karsilastirildi-
ginda, Geometrik Brownian Hareketinin, tahmin performansinin ARIMA
modeline gére daha yiksek oldugu ve ARIMA modelinden daha az

tahmin hatasi yaptigi sonucuna ulasilmistir (Ozkan & Giingér, 2017,
5.394).

inam (2011, 5.66) tarafindan yapilan calismada, hisse senedi fi-
yatlarinin nasil ve hangi limitler dahilinde hareket edebilecegini tahmin
etmek Uzere BIST 30'dan dort adet hisse senedi secilerek Geometrik
Brown Hareketi modellenmis, Geometrik Brown Hareketi ile modellenen
fiyatlarin normal dagilimdan daha sivri oldugu, daha ¢ok lognormal
dagilima uvydugu, tahmin sonuclarinin bir yillik sire icin uygun olmakla
birlikte, kisa dénem tahmin sonuglarinin daha tutarli oldugu sonucuna
ulasilmishr.

Demireli&Hepkorucu (2010, s5.47) tarafindan yapilan ¢alismada
ise karbon tirevlerinin fiyatlandirmasi analiz edilmis ve alternatif baz
mal hesaplamasinda kirlilik derecesi kullanilmistir. Kirliligin derecesine
bagl olarak basit Avrupa karbon ticareti secenekleri, baslangicta ge-
ometrik Brownian hareketinden tiretilen karbon salinimi sirasina gore
analiz edilmis ve Tirkiye'de karbon tirevi rinlerin piyasa disi fiyatlan-
dirmasi agisindan tatmin edici sonuclar heniz elde edilemedigi belirtil-
mistir.

Alberg, Shalit & Yosef (2008, 5.1207) tarafindan yapilan calis-
mada, iki Tel Aviv hisse senedi endeksi getirisi icin farkh dagilimlar
kullanarak birkag GARCH modelinin tahmin performansi karsilastiriimis
ve EGARCH carpik Studentt modelinin, seri korelasyon, asimetrik volati-
lite kimelenmesi ve leptokurtik inovasyon agisindan altta yatan sirecini
yansithdi icin bu geri dénislerin dinamik davranisini karakterize etmek
icin en umut verici model oldugu sonucuna varilmistir. Sonuglar ayrica
asimetrik GARCH modellerinin tahmin performansini iyilestirdigini de
gostermektedir. Test edilen tahminler arasinda EGARCH ¢arpik Student+
modeli GARGH, GJR ve APARCH modellerinden daha iyi performans
gostermistir. Bu sonu¢ daha sonra Tel Aviv hisse senedi endeksi getirileri
icin risk yonetimi stratejileri uygularken EGARCH modelinin diger ic
modelden daha faydali olabilecegini ima etmektedir.

Brownian hareketi ile tahmin edilen gelecek degerlere en uygun
volatilite modeli ile gercek degerlere en uygun volatilite modelinin kar-
silastirilmasi yoluyla, rassal olarak uretilmis olan serinin performansi
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hakkinda fikir sahibi olunabilecektir. Bu nedenle, literatirde yaygin ola-
rak kullanilan volatilite modelleri kullanilarak, BIST 30 hisse senetlerinin
Brownian hareketi ile Uretilen degerleri ile gercek piyasa degerlerine en
uygun volatilite modelleri karsilashrilmighr.

3. Verilerin Secimi

Arastirmada kullanilan veriler BIST 30 hisse senetlerinin 1 Ocak
2019 ile 25 Agustos 2020 tarihleri arasindaki ginlik kapanis deger-
lerinden elde elde edilmistir (is Yatinm, 2020). Borsa istanbul A.S. to-
rafindan revize edilen pay senedi siniflandirmasi dogrultusunda, BIST
30 Endeks bileseni olarak belirlenen 30 adet sirkete ait ginlik piyasa
kapanis degerleri temel analiz verileri olarak kullanilmistir. Geometrik
Brownian Hareketine gore hisse senetlerinin gelecek degerleri tespit edi-
lirken, hisse senetlerinin 01 Ocak ile 31 Aralik 2019 tarihleri arasinda
Borsa Istanbul’'da gerceklesen kapanis degerlerinden iretilen volatilite
degerleri esas alinmis ve 01 Ocak 2020 ile 25 Agustos 2020 tarihleri
arasindaki degerler Geometrik Brownian Hareketi ile tahmin edilmistir.
Geometrik Brownian hareketi ile yapilan tahmin sonuglari hisse senet-
lerinin 6nine konan (B) harfi ile 01 Ocak 2020 ile 25 Agustos 2020
tarihleri arasindaki gercek piyasa degerleri ise hisse senetlerinin éniine
konan (R) harfi ile belirtilmistir. Modelde kullanilan degiskenlerin listesi
Tablo 1'de verilmistir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenlerin Listesi

SuraNu.  |Sirketin Ad: Brownian Harcketi Gergek Defier
| AKBNK - Akbank Hisse Senedi B_AKBNK R_AKBNK
2 ARCLK - Argelik Hisse Senedi B_ARCLK R_ARCLK
3 ASELS - Aselsan Hisse Senedi B_ASELS R_ASELS
4 BIMAS - Bim Birlesik Magazalar A.§ Hisse Senedi B_BIMAS R_BIMAS
5 DOHOL - Dogan Holding Hisse Senedi B_DOHOL R_DOHOL
3 EKGYO - Emlak Konut GYO Hisse Senedi B_EKGYO R_EKGYO
7 ENJSA - Enerjisa Enerji Hisse Senedi B_ENISA R_ENJSA
3 EREGL - Eregli Demir Celik Hisse Senedi B_EREGL R_EREGL
9 FROTO - Ford Otosan Hissc Sencdi B_FROTO R_FROTO
10 GARAN - Garanti Bankas: Hisse Senedi B_GARAN R_GARAN
11 SAHOL - Sabanci Holding Hisse Senedi B_SAHOL R_SAHOL
12 KRDMD - Kardemir (D) Hisse Senedi B_KRDMD R_KRDMD
13 KCHOL - Kog Holding Hisse Sencdi B_KCHOL R_KCHOL
14 KOZAL - Koza Altn Hisse Senedi B_KOZAL R_KOZAL
15 KOZAA - Koza Anadolu Metal Hisse Senedi B_KOZAA R_KOZAA
16 MGROS - Migros Hisse Senedi B_MGROS R_MGROS
17 PGSUS - Pegasus Hava Tasimaciligi Hisse Senedi B_PGSUS R_PGSUS
18 PETKM - Petkim Hisse Senedi B_PETKM R_PETKM
19 SISE - Sisecam Hisse Senedi B SISE R_SISE
20 SODA - Soda Sanayii Hisse Senedi B_SODA R_SODA
21 TAVHL - TAV Holding Hisse Senedi B_TAVHL R_TAVHL
22 TKFEN - Tekfen Holding Hisse Sencdi B_TKFEN R_TKFEN
23 THYAO - Tiirk Hava Yollan Hisse Senedi B_THYAO R_THYAO
24 TUPRS - Tiipras Hisse Senedi B_TUPRS R_TUPRS
25 TTKOM - Tiirk Telekom Hisse Senedi B_TTKOM R_TTKOM
26 TCELL - Turkeell Hisse Senedi B_TCELL R_TCELL
27 HALKB - Halkbank Hissc Sencdi B_HALKB R_HALKB
28 ISCTR - s Bankast (C) Hisse Senedi B_ISCTR R_ISCTR
29 VAKBN - Vakifbank Hisse Senedi B_VAKBN R_VAKBN
30 YKBNK - Yapi Kredi Bankasi Hisse Senedi B_YKBNK R_YKBNK
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4. Arashrma Modelinin Olusturulmasi

Brownian hareketinde yer alan Let{}‘}}il bagimsiz, standart
normal rassal degiskenlerin (12, F, P) toplanmasinda P bir piyasa &l
citl olarak tanimlanmistir. Burada situn vektori (¥y,..,¥,)7 olarak

Y tanimlanmistir (Shreve, Chalasani & Jha 1997, s.131). Bu nedenle

u = (¥y,...,¥,,)T buradaki gercek situn vektori ve

Fen' Y _ I exp {Z u}.'ﬁ:.} = exp {Z Lii:} . (])

Buradan ayrik zamanli Brownian Hareketi;

By, = 0,
(2)

Eger ¥,Y5 ..., ¥ biliniyorsa By, B, ..., By, olarak bulunur. Buna karsi-
||k, egerBl_, B: van g Bk bi“niyorso Yl = Bl-' },r: = B: - Bl-' van g }rk = BK - BK—l'
Buradan filtreleme sdyle tanimlanir;

.;‘r|| = ‘:l-'. 5!}.
Fio = oV Yo, o Y=alB By oo ), k=100 0.

Teorem 1: {B, }}=; bir martingale (P altinda)
Kanit:
EBin|Fe] = EYiq + BuF

- ﬂ}_:| 1T ”'|
= Bi.
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Sekil 1. Ayrik Zamanli Brownian Hareketi

By
! A
g
¥
H a
0 1 2
k

Kaynak: Karatzas, |., & Shreve, S. E. (1998). Brownian motion. In Brownian Motion and Stochastic Calculus (pp.
47-127). Springer, New York, NY, 5.132.

Teorem 2: {B; }i—, bir Markov prosesi ise

Kanit: Bu durumda,

E[h(Be )| F = ER(Yie + Bu)|Fu. (5)
Bu durumda su yardimei teorem kullaniimakta;

g(b) = Eh{Yigs + b) = % }f '. hiy + ble= 2 dy. )
Bdylece, yalnizca B fonksiyonu;

E[h(Yig + BUIFL] = 9l Be), (7)

Hisse senedinin degerinin hesaplanmasinda kullanilan prosesin
parametreleri;

i € IR, Ortalama Getiri

o > 0. Volatilite

S0 > 0, Baslangic Hisse Fiyat

Hisse senedinin fiyat sirecinin hesaplanmasi;

Si = Soexp{aBi+ (p— bt )k}, k=0,... . (8)
Buradan,

Sirr = S, r-xp{-rh.,, b i l-’r:l}. (9)



Maliye ve Finans Yazilari - 2021 - (115), 191 -218 199

ElsinlF] = S m et
(10)
ve bdylece,
Sk41 ) - f 1,2 2
Var (Iu,'; .H.;'IJ = war [n'.f;., +ip = g .-] = 7", (] 2)

Analiz Sonuclan

Hisse senetlerinin degerlerinin logaritmik olarak normal dagilim
gosterecegi, negatif olmayacadi ve sonsuz ayrik zamanda rassal olo-
rak dalgalanacagr gerceginden hareket ile stokastik hareket ile tah-
min edilmesi mimkin olmaktadir. Bu nedenle, 2019 yili verilerinden
oncelikle Getiri (Aritmetik) (Suriklenme (Drift) (Yillik))(u) degeri elde
edilmis, ardindan hisse senedinin Standart Sapma (Hisse)(Std.Dev.)
(Volatilite(Yillik)) (o) degeri hesaplanmistir. Yillik olarak hesaplanan geti-
ri degeri (u/161) gunlik degere, yillik sapma degeri (o/karekok(161))
gunlik degere donustirilmustir. Suriklenme (Drift) (Ortalama) degeri;
(w/161)0,5%(c/161)"2 formiliyle elde edilmistir. Geometrik Browni-
an hareketinin olusturulabilmesi icin 6ncelikle rassal bir parametre Ureti-
lerek (N(O, 1)) bu deger Log Getiri'ye donistirilmis ve bu deger hisse-
nin 2019 yili kapanis fiyatindan baslayarak kayan pencereler seklinde

zamanda ileriye suriklenerek Geometrik Brownian Hareketi tretilmistir
(Tablo 2).
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Tablo 2. Brownian Hareketi (PETKM - Petkim Hisse Senedi)

PETKM - Petkim Hisse Senedi

Getiri (Aritmetik) (Siiriklenme (Drift) (Yillik)) 6,13%

Standart Sapma (Hisse)(Std.Dev.)(Volatilite(Y1llik)) 8,16%

Getiri (Aritmetik) (Stiriklenme (Drift) (Giinliik)) 0,04%

Standart Sapma (Hisse)(Std.Dev.)(Volatilite(Giinliik)) 0,64%

Stiriiklenme (Drift) (Ortalama) 0,04%

Baslangi¢ Degeri (2019 Y1l Sonu Hisse Kapanig Degeri) 3,81

Giunler N(0,1) Log Getiri | Tahmini Fiyat (t)

1 -0,514458561 -0,29% 3,798788102
2 0,594441628 0,42% 3,814704773
3 -1,197335103 -0,73% 3,786819518
4 2,134105337 1,41% 3,840509324
5 -0,134079346 -0,05% 3,838582158
6 -0,777977844 -0,46% 3,820808351
7 0,244302447 0,19% 3,828191173
8 -0,942077939 -0,57% 3,806448036
9 1,695966828 1,13% 3,849558732
10 0,291078092 0,22% 3,858157023

Not: Brownian Hareketinin hesaplanmasinda 1000'lik iterasyon kullanilmis, tabloda bu degerlerin sadece 10
tanesine yer verilmistir.

Brownian Hareketi ile olusturulan tahmin degeri gibi (1000lik ite-
rasyon) on farkli senaryo tahmin edilerek (10.000 deger) her bir hisse
senedi icin toplam tahmin degerlerinin ortalamasi alinmis ve BIST 30
hisse senetlerinin 01 Ocak 2020 ile 25 Agustos 2020 tarihleri arasin-
daki gunlik piyasa kapanis degerleri (R) ile karsilagtirilmistir. Geomet-
rik Brownian Hareketinin tahmin sonuglar ile piyasa gerceklesmeleri
karsilastinldiginda, tim hisse senetleri ortalamalari agisindan modelin
ozellikle ilk 30 gunlik tahmin basarisinin oldukca yiksek oldugu goril-
mektedir (Tablo 3).

Tablo 3. Brownian Hareketi Ginlik Tahmin Sapmalari (BIST 30 — Ortalama)

161 Giinliik | 120 Giinliik | 90 Giinliik | 60 Giinliik | 30 Giinliik | 20 Giinliik | 10 Giinliik
Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin
Sapmasi Sapmasi Sapmasi Sapmasi Sapmasi Sapmasi Sapmasi
22,10% 15,04% 27,95% 42,85% -1,16% -1,75% -4,38%

Geometrik Brownian hareketi ile her bir hisse senedi icin on
adet farkl fiyat serisi tahmini yapilarak ortalamasi alinmis, dolayisiyla
1000'lik say: seti ile her bir hisse senedi icin ginlik toplam 10.000 adet
model fiyat belirlenmistir. Tahmin sayisinin yiksek tutulmasinin nedeni
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seriyi mUmkin oldugu kadar normal dagilima yaklastirmak, bdylece en
dogru fiyat araligini tahmin edebilmektir (Sekil 1).
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Sekil 1. Geometrik Brownian Hareketi ile PETKM — Petkim Hisse Senedi’nin
Gelecek Degerlerinin Tahmini

BIST 30’da yer alan her bir hisse senedinin Geometrik Browni-
an Hareketi ile tahmin edilen on senaryo fiyat verisinin ortalamasi ile
gercek piyasa fiyati (gunlik kapanis degerleri) karsilastinlarak modelin
dogruluk yizdesi farkli zaman araliklari igin test edilmistir.

5

45

ey .

.4%—M~MW wﬂ‘—.

Do - Y- T R V- N T~ B - Fe) ool o W o W e
N W W M~ M~ 0 o
R R R e B - I

TAHMIN ORTALAMASI = GERCEK FIYAT

Sekil 2. PETKM - Petkim Hisse Senedi’nin Gercek Fiyatlari (Ginlik Kapanis)
ile Geometrik Brownian Hareketi Tahmininin Karsilastirilmasi
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Tablo 4. PETKM - Petkim Hisse Senedi'nin Gergek Fiyatlar (Gunlik Kapanis)

ile Geometrik Brownian Hareketi Tahmininin Farklarinin (%) Karsilastirmasi

et Sharpe Oram Beta
Yilbagt Yilsonu SN | Getiri CAPM (Odiil Risk Alfa Katsayist
Zaman (Giin)) PETKM - Petkim Hisse Senedi (Beginning of | (End of The | TR | @ prp@m.| SP™ Oran1) Katsayist | (Hisse - BIST
the Year) Year) (':::I';“ RD) (Sharpe | (Alfa Ratio) | 100) (Beta
Ratio) Ratio)
3.91 41 5.12% 040 0.00 1.01
161 Giin 3.81 424 10,04% 0.11 0,01 0,01
2.51% 3,09% 4,92% -126.46% 115% 99,12%
3.91 426 22% 0,02 0.00 0.90
120 Giin 3.81 41 0.1 0,02 0.01
2,51% 3,53 1121,45% 151% 98.71%
391 3.66 040 0,01 093
90 Giin Geometrik Brownian H: a 381 401 0.77 0,04 0.01
Fark (%) 2.51% 9.57% 90.95% 2.77% 98.,76%
391 3,12 0.83 0.00 1,00
60 G 3.81 3.93 135 0,06 0.02
2,51 26,03 62.80% 5.63% 97.91%
391 4.06 036 0.02 1.35
30 Gi 3.81 3.94 112 0,05 0.00
Fark (%) 2.51% 2.84% 213.11% 7.26% -100.24%
Gergek Deger(R)(Giinliik Kapanis) 391 404 038 0.02 134
20 G 3.81 3,90 0.03 134 224 0,07 0,01
2.51% 3.51% -1,00% 80.13% 71,12% 493,20% 8.58% -10048%
3.91 405 3.46% 0.17 491 032 0.03 1.52
10 G 3.81 3.84 0.70% 0.01 138 842 0,08 0,01
2.51% 5.21% 2.76% 94.31% 7194% | 2558.87% | 11.02% | -100.93%

Geometrik Brownian Hareketi (GBM) ile Uretilen fiyat verisi (01
Ocak - 25 Agustos 2020) ile PETKM - Petkim Hisse Senedi’nin Ger-
cek Fiyatlari (Ginlik Kapanis) karsilashrildiginda, 6zellikle ilk 30 gin-
lk tahmin araligi sapmasinin oldukca disik oldugu -3,85%, pandemi
dénemi olarak adlandirilan ve Covid 19 salgini sebebiyle hisse senedi
fiyatlarinda ciddi dalgalanmalar (dissal soklar) gorilmesine ragmen, ta-
rihsel ortalamalar ile GBM tahmini arasindaki farkin ortalama 3,37%
dizeyinde gerceklestigi, Aritmetik Getiri ve CAPM orani agisindan da
tahmin araliginin oldukca distk oldugu gérilmektedir (Tablo 4). BIST
30 hisse senetlerinin tamami icin GBM tahmini sapmasinin ilk 30 gin
icin -2,43% oldugu, dzellikle pandemi dénemindeki ciddi sapma da
dikkate alindiginda tarihsel sapmanin (161 gin) ortalama 14,37% ile
olduk¢a dustk seviyede gerceklestigi gézlemlenmistir (Tablo 3).

Geometrik Brownian Hareketi tahmin sonuclari ile gercek deger-
lerin karsilastinlmasi sonucunda elde edilen sapma degerleri analiz
edilerek, modelin tahmin gict analiz edilmeye ¢alisilmistir. Elde edilen
bulgulardan, GBM modelinin tahmin gicinin 6zellikle ilk bir aylik d&-
nemde yiksek oldugu, secilen dénemde &zellikle Turkiye'de ilk Covid
19 vakasinin gérildigu tarih olan 11 Mart 2020 tarihi ile Mayis 2020
arasindaki dénemde (modelde 60 gin ile 120 gin arasi dénem) gori-
len ciddi dissal soklarin yarath@i volatilite etkisi ile tahmin sonuclarinda
sapma yasandigi, sonrasindaki dénemde s6z konusu sapmanin azald:-
g1 gozlemlenmektedir (Sekil 3). Bu nedenle, GBM modelinin &zellikle
disik volatilite gézlemlenen dénemlerde daha basarili tahmin yaptig
soylenebilir.
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Sekil 3. Geometrik Brownian Hareketi (GBM) tahminleri ile gercek degerler
arasi sapma dizeyleri (%)

GBM model tahmin sonuglarinin sektérel analizi yapildiginda
dzellikle Covid 19 pandemi déneminde yiksek volatilite gézlemlenen
Bankacilik ve Havayolu sektérindeki tahmin sapmasinin diger sektorler-
den daha yiksek oldugu, dolayisiyla yiksek volatilite veya dissal sokla-
rin yasandigi dénemlerde modelin yanlis tahmin olasiliginin da arthg
soylenebilir (Sekil 3).

BIST 30 sirketlerinin GBM Model tahmin sonuclarinin ve gercek
degerlerin hangi volatilite modeli ile daha iyi élcimlenebilecegini test
etmek Uzere ARIMA, SARIMA, GARCH, EGARCH ve GJR model de-
nenmistir. Oncelikle degiskenlerin birinci farki alinarak duragan hale
getirilmistir. Duraganlik sinamasinda;

HO: Degiskende Birim Kok Sorunu Vardir

iy c 4+ dt + g + HhAw g + . + -1!..;3-!}.' p T+ Ep (]3)

.”-:|'- i 1 (]4)
H,: ¢o< 1 (]5)
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Sekil 4. Geometrik Brownian Hareketi (GBM) Degiskenleri Duraganlik Grafigi

Geometrik Brownian Model (GBM) ile tahmin edilen zaman se-
risi (B) ve gercek degerlerin (R) otoregresif entegre hareketli ortalama
(ARIMA) (Gaussian Dagilim) ve mevsimsel ARIMA (SARIMA) (Gaussian
Dagilim) modeli asagidaki denklem ile hesaplanmighr:
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Sekil 6. B_AKBNKDIff Serisi SARIMA Model Grdfigi

SARIMA modelinin, 6zellikle kisa vadeli dénemler icin mevsimsel
zaman serileri icin iyi tahminler yaphgi gosterilmistir, ancak gerekli olan
biytk miktarda tarihsel veri (en az 50 ve tercihen 100 veya daha faz-
la) ile sinirlandinlmishr. Bununla birlikte, modern toplumda, bitinleyici
ortamdan kaynaklanan belirsizlik faktérleri ve yeni teknolojinin hizl ge-
lisimi nedeniyle, genellikle sinirli miktarda veri kullanarak kisa bir sire
icinde gelecekteki durumlari tahmin etmek zorunlulugu vardir. Veri ye-
tersizligi, ARIMA modeliyle birlikte kullanildiginda bazen uygulamasini
sinirlayabilmektedir (Tseng, Yu, & Tzeng, 2002, s.75).

Opsiyon fiyatlandirmasi icin genellestirilmis otoregresif kosullu
heteroskedastik (GARCH) modellerinin varlik getirilerini aciklamadaki
Ustin performansi ortaya konmustur. EGARCH modeli ile ilgili formilun
uygulanmasinda, hesaplama siresini daha da azaltmak icin iki ek yak-
lasim olarak ise GJR ve GARCH model kullanilmistir (Duan vd., 2006,
s.1-17). Gauss sirecleri olarak adlandirilan olasiliksal yontemler, ce-
kirdek tabanli 6grenme ile Bayesci bir yaklasim olduklari igin zaman
serisi verilerini ve tahmin problemini modellemek icin gucli bir arag
olarak basariyla gésterilmistir. Bu makalede, Gauss sirecleri, GARCH,
EGARCH ve GJR'ye dayali finansal oynakhigi modellemek ve tahmin
etmek icin uygulanmaktadir. Deneysel sonuclar, dogrusal olmayan hibrit
modellerin, haberlerin volatilite izerindeki simetrik ve asimetrik etkilerini
iyi bir sekilde yakalayabildigini, klasik GARCH, EGARCH ve GJR yakla-
simlarindan daha iyi tahmin performans sagladigini géstermektedir (Ou
& Wang, 2011, s.1).
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Zaman serilerinin Kosullu Varyans (Gaussian Dagilim) GARCH
(1,1) modeli asagidaki denklem ile hesaplanmistir:

o = & (16)
g = M (] 7)
(1-mL)o = K+ (ayL)e} (18)
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Sekil 7. B_AKBNKDIff Serisi GARCH (1,1) Model Grafigi

Negatif olmayan katsayilar gerektiren geleneksel GARCH spesi-
fikasyonunun aksine, EGARCH modeli, kosullu varyansin logaritmasini
modelledigi icin parametre uzayina negatif olmayan kisittamalar getir-
mez. EGARCH modelini sonuglari, GARCH modeli veya APARCH mo-
deli ile karsilastinlarak modeller arasindaki moment yapisi farkliliklars
ortaya ¢ikartilmaktadir (Karanasos & Kim, 2003, s.161).

Zaman serilerinin (Ussel) Kosullu Varyans (Gaussian Dagilim)
EGARCH (1,1) modeli asagidaki denklem ile hesaplanmistir:

y = & (19)
& = 043 (20)
(1=mDiogo? = s + (aL)(2 - E{4}) + &L(Z) (21)
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Standardized Residuals
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Sekil 8. B_AKBNKDiff Serisi EGARCH (1,1) Model Grafigi

Glosten Jagannathan ve Runkle (GJR) modelinin, bir esik otoregre-
sif kosullu heteroskedastisity (TARCH) modeli olarak, asimetrik modeller
arasinda en iyi tahminci oldugu ortaya konmakta ve bir adim veya ¢ok
adimli ileri tahmin icin bir GARCH model olarak kullanilabilecegi be-
lirtilmektedir (Monfared & Enke, 2014, 5.246-247). Iglesias ve Linton
(2009, s.1) tarafindan yapilan ¢alismada, Monte Carlo similasyonlar
ve bir GJR-GARCH volatilite modelinin sonuglarindan yararlanarak, fi-
nansal zaman serisinin kosulsuz dagiliminin Pareto kuyruk kalinh@ pa-
rametresini tahmin etmek icin bir yéntem Snerilmistir. Yontem, kosullu
varyans i¢in modelin GJR-GARCH olarak dogru bir sekilde belirtiimesi
kosuluyla, kuyruk kalinliginin tahmin edicisinin tutarli oldugunu ve T ora-
ninda normal bir dagiima yakinsadigini (burada T, drnek boyutudur)
gostermektedir.

Zaman serilerinin Glosten, Jagannathan ve Runkle, Kosullu Var-
yans (Gaussian Dagilim) GJR (1,1) modeli asagidaki denklem ile hesap-
lanmustir:

W = & (22)
&= M (23)

o

(1 =Ll = & + (qL)e? + (§ L)z < 0)e2 (24)
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Standardized Residuals
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Sekil 9. B_AKBNKDiff Serisi GJR (1,1) Model Grafigi

Birkag GARCH tipi modelin tahmin performansini karsilashrildi-
ginda, simetrik ve asimetrik GARCH arasindaki fark (yani GARCH-N
ile EGARCH, GJR ve APARCH (normal kuyruklu simetrik, kalin kuy-
ruklu simetrik ve kalin kuyruklu asimetrik dagilimlar arasindaki fark)
(6rnegin Normal ve Studentt ve Skewed Student4)) incelendiginde; ko-
sullu varyansta (ve test edilen modeller arasinda APARCH ve GJR'nin
EGARCH'tan daha iyi performans gosterdigi) asimetrik bir GARCH kul-
lanildiginda gozle gorilir iyilestirmeler yapilabilecegini géstermektedir.
Dahasi, normal olmayan dagilimlar Gauss dagilimindan daha iyi 6rnek-
lem ici sonuglar saglamaktadir. Bununla birlikte, érneklem disi sonuclar,
Ustin tahmin yetenegdi icin daha az kanit géstermektedir (Peters, 2001,
s.16).

Bracker & Smith (1999:92) tarafindan yapilan ¢alismada,
GARCH, EGARCH ve GJR modeli karsilastirilmis, GARCH en dusuk (16)
puani sergileyen model bulunmus, bunu EGARCH (20) modeli izlemis,
GJR modeli Ggiinct en dusik puani gésteren model olmustur (21). Bu U¢
model, acik-kapali bakir vadeli islem getirilerinin modellenmesinde en
etkili model olarak tespit edilmistir.

Liu ve Hung (2010, 5.4928) tarafindan yapilan ¢alismada, Stan-
dard & Poor’s 100 hisse senedi endeksi serisi icin 1997’den 2003’e
kadar ginlik volatilite tahmini arastirilmis ve dagilim tipi (GARCH-N,
GARCH-t, GARCH -HT ve GARCH-SGT) ve asimetri tipi (GJR-GARCH ve
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EGARCH) volatilite modelleri istin tahmin yetenegi (SPA) testi ile ince-
lenmistir. Ampirik sonuglar, GJR-GARCH modelinin en dogru volatilite
tahminlerine ulash@ini ve hemen ardindan EGARCH modelinin izledi-
gini gostermektedir. Bu tur kanitlar, asimetrik bilesenleri modellemenin,
kalin kuyruklar, leptokurtoz, carpiklik ve kaldirac etkilerinin varliginda
finansal getirilerin oynaklik tahminlerini iyilestirmek icin hata dagilimini
belirlemekten daha énemli oldugunu gicli bir sekilde gostermektedir.
Ayrica, asimetriler ihmal edilirse, normal dagilima sahip GARCH mo-
deli, daha karmasik hata dagilimlari olan modellere tercih edilmektedir.

5. Sonuc ve Oneriler

Bu calismada, BIST 30 hisse senetleri icin Geometrik Brownian
Hareketi (GBM) ve Hisse Senetlerinin kapanis degerlerinden elde edilen
zaman serileri otoregresif entegre hareketli ortalama (ARIMA) (Gaussi-
an Dagilim) ve mevsimsel ARIMA (SARIMA) (Gaussian Dagilim) modeli
ile asimetri tipi (GJR-GARCH ve EGARCH) volatilite modelleri ile analiz
edilerek hangi volatilite modelinin tercih edilmesi gerektigi ortaya kon-
mustur.

Geometrik Brownian Hareketinin (GBM) BIST 30 hisse senetlerinin
gelecek degerlerini tespit etmede, &zellikle ilk otuz gindeki isabet ora-
ninin oldukca yuksek oldugu, sire uzadikca dissal soklara bagl olarak
tahmin hatasinin yukseldigi ve 6zellikle de dusik varyansa sahip hisse
senetlerinin tahmin hatasinin digerlerinden daha disik oldugu gozlem-
lenmistir.

Geometrik Brownian Hareketi (GBM) ile Uretilen zaman serilerinin
otoregresif entegre hareketli ortalama mevsimsel ARIMA (SARIMA) (Go-
ussian Dagilim) modeli ile daha isabetli dlcimlendigi (12 sirket), ardin-
dan en iyi asimetri tipi volatilite modelinin sirasiyla EGARCH (11 sirket),
GARCH (6 sirket), GIR (1 sirket) oldugu tespit edilmistir.

BIST 30 hisse senetlerinin Gercek Degerleri (Hisse Kapanis De-
eri)(R) ile olusturulan zaman serilerini dlcimlemede en iyi asimetri tipi
volatilite modelinin sirasiyla GJR (12 sirket), EGARCH (8 sirket), GARCH
(6 sirket) ve ardindan otoregresif entegre hareketli ortalama mevsimsel
ARIMA (SARIMA)(Gaussian Dagilim) modeli (4 sirket) oldugu tespit edil-
mistir.

Geometrik Brownian Hareketi (GBM) ile Uretilen zaman serileri
ve Hisse Senedinin Gergek Degerleri (Hisse Kapanis Degeri)(R) ile olus-
turulan volatilite modellerinin her ikisinde de ayni modelin en uygun
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volatilite modeli secildigi hisse senedi sayisi toplam sekiz olarak tespit
edilmistir. S6z konusu hisse senetlerinin standart hata (standard error)
terimlerinin, hem tahmin degiskeni hem de gercek degiskenker icin ben-
zerlik gdsterdigi tespit edilmistir.

Geometrik Brownian Hareketi gibi Stokastik Diferansiyel Denk-
lemlerin (SDE) finansal tahminlerde daha sik kullaniminin &zellikle kisa

dénemli beklentilerde yol gosterici olacagi ve finansal literatirin zengin-
lesmesine katki saglayacadi degerlendirilmektedir.

6. Arastirma Kisitlar

BIST 30 Hisse senetlerinin Geometrik Brownian Hareketi (GBM)
ile gelecek degerlerinin tahmin edildigi dénem icerisinde, 6zellikle 11
Mart ile 25 Agustos 2020 tarihleri arasinin (Covid 19 pandemi dénemi)
piyasa volatilitesi Uzerindeki etkisi dissal sok olarak kabul edilmistir.
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EKLER
EK-1 Tanimlayici istatistikler (B: Brownian Hareketi, R: Gercek Degerler)
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E
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S0 Der, | 1208897 004138 | 210001 | O90S1S5 | 0206713 | O.65066 | (.850009 | OST0NZD | 10447 | 176066 | 0720056 | OATISHD | 2168542 | 166040 | BOGOTTA| 097307 | TSfG0%2 | 009120 | (817899 | 0604 | OTOSOaT | OJB8GT | B7S085 | 1398619 | 10GTIGH | Q07GGH1 | LSS | 1500903 | LTBISR0 | 00832

Stewess | OOB1T | .124TH| DUTIOOT | 6H04 | 0690488 | 0317026 | 30428 | 0135065 | DOBI2A8 | 082722 | O6IAOR3 | 100K | Q.HBL2 [ -D410G45|-0S2.608 | 553216 | 009016 | D4SCGTY | 114894 20746 | -DMGHBD | 17666 | DAY | -1.576.469 | DOMEER4 | OOTUGTT | 6RET | O8I0 | 006720 | OT0teRE

Huross | 200089 | 1675208 | 16735 | 2505041 | 346508 | 167506 | 1.90610 | 2305704 | BOGRR4T | 224118 | Q08TST | 2566165 | Q008165 | 2TRGAG | D109 | 112732 | 1TENS1 | LSGTIGH| 208008 | 19945TS | QR0 | 2T0NSE | Q4910 ) f0968 | 232081 | LETR3I2 | B0GE0N | 29060 | 254042 ) 21428

laeBen | 2303272 1266706 | B52741 | 1212160 | 1327138 | OBITHIO | 1022848 | STE2868 | 0200679 | 2220808 | 1540133 | ZB3OGTE | 654145 ) 4846100 | S506613 | 1030069 | 1260763 | GOOGTIS | 422880 | BOSSISH | 1260833 | 1.1B627 | 1061252 | 4020023 | BOBGTOS | BEGEOMS | 1240605 | 1040061 | 2874t | 1365006

Prtaiy | 0000010 | Q00177 | D00GS33 | 0002352 | D00I3I3 | Q00727 | ODGOOR | 0155643 | O.904630 | 00O | .0004G3 | COCCRDT | O.G797S | CLOGGGA3 | 00000 | LODIZBT | 01733 | L03G262 | .09418 | MLOVTEGS | 053230 | 553046 | 000050 | OOONO | 0203450 | 003132 | 001660 | (.00OOSB | 000008 | D.0VICRS

Sum | 1081130 | 2868700 | 25610 | 34450 | 004300 | 2505200 | 1220760 | 133470 | fUSGRH | 1430690 SO00 | 944000 | Z7IGUND | TGRS0 | 1405 | 40000 | 4S6R30 | GORSKDD | GBS0 | 130360 | BOAIG00| SGOTA0 | 188720 [ 2000440 | ISIGER0 | 2485260 | MBAGH0 | 1SN | BEREKD | STBRD

SumSg, Dev. | 2337518 | 143975 | TETSGH | 195469 | GBRGTI2 | 2030310 | 11G3GB | 51874 | 174554 | 427277 | BABGTIO | 1231478 | THR1ISG | 4126006 | 10ATREG | %6250 | GG7LU56 | 2290720 | Z7TBATS | 1061305 | BO4GNGT | 057D | 2158648 | BI20871 | STOIG66 | GOB | STSTII4 | GHIBB3H | 9157H9 | 160

T I O O O O A I B

1t 160 fit 161 fit 1t 161 1t 161 fit 160 fit 161 it 1t 161 1t 161 it 160 fit
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EK-2 Geometrik Brownian Model Verileri ADF Birim Kok Testi Sonuclari

lags  Model Test Statistic ~ Significance Level Null Rejected  P-Value  Test Statistic ~ Critical Value

1 0 AR t1 0.05 1 true 0.001 -13.7336 -1.9425
2 0 AR t1 0.05 2 true 0.001 -13.7336 -1.9425
3 0 AR t1 0.05 3 true 0.001 -13.7336 -1.9425
4 0 AR t1 0.05 4 true 0.001 -13.7336 -1.9425
5 0 AR t1 0.05 5 frue 0.001 -13.7336 -1.9425
6 0 AR t1 0.05 [ true 0.001 -13.7336 -1.9425
7 0 AR t 0.05 7 true 0.001 -13.7336 -1.9425
8 0 AR t1 0.05 8 true 0.001 -13.7336 -1.9425
9 0 AR t 0.05 9 true 0.001 -13.7336 -1.9425
10 0 AR t1 0.05 10 true 0.001 -13.7336 -1.9425
11 0 AR t1 0.05 11 true 0.001 -13.7336 -1.9425
12 0 AR t1 0.05 12 true 0.001 -13.7336 -1.9425
13 0 AR t1 0.05 13 true 0.001 -13.7336 -1.9425
14 0 AR t1 0.05 14 true 0.001 -13.7336 -1.9425
15 0 AR t1 0.05 15 true 0.001 -13.7336 -1.9425
16 0 AR t1 0.05 16 true 0.001 -13.7336 -1.9425
17 0 AR t 0.05 17 true 0.001 -13.7336 -1.9425
18 0 AR t1 0.05 18 true 0.001 -13.7336 -1.9425
19 0 AR t1 0.05 19 true 0.001 -13.7336 -1.9425
20 0 AR t1 0.05 20 true 0.001 -13.7336 -1.9425
21 0 AR t1 0.05 21 true 0.001 -13.7336 -1.9425
22 0 AR t1 0.05 22 true 0.001 -13.7336 -1.9425
23 0 AR t1 0.05 23 true 0.001 -13.7336 -1.9425
24 0 AR t1 0.05 24 true 0.001 -13.7336 -1.9425
25 0 AR t1 0.05 25 true 0.001 -13.7336 -1.9425
26 0 AR tl 0.05 26 true 0.001 -13.7336 -1.9425
27 0 AR t1 0.05 27 true 0.001 -13.7336 -1.9425
28 0 AR tl 0.05 28 true 0.001 -13.7336 -1.9425
29 0 AR t1 0.05 29 true 0.001 -13.7336 -1.9425

30 0 AR t1 0.05 30 true 0.001 -13.7336 -1.9425
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EK-3 Gercek Degerler (Hisse Kapanis Degeri) ADF Birim Kok Testi Sonuglari
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EK-4 Geometrik Brownian Hareketi (GBM)(B) En Uygun Volatilite Modeli
[ MODEL ADI | ARIMA [SARIMA | GARCH | EGARCH | GIR | TOPLAM
EN iYi MODEL SAVIsI (EN DUSUK AIC, BICDEGER) | 0 12 6 11 1 30

Company Name Model Panmeter | Value | Standand Eror | ¢ Statistic | PValue | AIC BIC
B_ASELSDIfl ARIMA(0.0.0) Model (Gaussian Distribution) (SARIMA) Constant_| 0.023806_| 00084189 | 28277 [ oomesso | T
B_ASELSDIT ARIMA(0,0.0) Model (Gaussian Distribution) (SARIMA) Variance | 0011231 | 00013611 | 82513 | 157612

B_BIMASDIff ARIMA(0.0.0) Model (Gaussian Distribution) (SARIMA) Constant_| 0.0019206 | 00042078 | 045643 | 0.64808

B_BIMASDIT ARIMA0,0.0) Model (Gaussian Distribution) (SARIMA) Varance | 00028173 | 0.00032663 | 6259 | Gaopia | o 0| A7R08
B_GARANDIfF ARIMA(0,0.0) Model (Gaussian Distribution) (SARIMA) Constant_| 0.0071397 | 00057191 | 12484 | 021188 .
B_GARANDIfT ARIMA(0,0,0) Model (Gaussian Distribution) (SARIMA) Varance | 00051562 | 000056336 | o125 | sweeir | or RIS
B_HALKBDIff ARIMA(0,0.0) Model (Gaussian Distribution) (SARIMA) Constant_| 00051957 [ oooassas [ tisas [ omsen [ 000 1 O
B_HALKBDIfT ARIMA(0,0,0) Model (Gaussian Distribution) (SARIMA) Variance | 0.0029921 | 000039937 | 74921 | 678E-10

B_ISCTRDIl ARIMA(0,0.0) Model (Gaussian Distribution) (SARIMA) Consum_|0.0009715 | 00031422 | 030918 | o7s7io_| O
B_ISCTRDIff ARIMA(0.0.0) Model (Gaussian Distribution) (SARIMA) Variance_| 0.0015779 | 0.00017619 | 89.557 | 338E-15

B_KCHOLDIT ARIMA(0,0.0) Model (Gaussian Distribution) (SARIMA) Comam_| 0014572 | ootoss7 |15z | oress |
B_KCHOLDIff ARIMA(0.0.0) Model (Gaussian Distribution) (SARIMA) Variance | 0018851 | 00022786 | 82731 | 131E12

B_KRDMDDIfT ARIMA(0,0,0) Model (Gaussian Distribution) (SARIMA) Consamt_| 0.005888s | ooori02 | 35025 Toowoasose | TS
B_KRDMDDIfT "ARIMA(0.0,0) Model (Gaussian Distribution) (SARIMA) Variance | 0.00018676 | 2,18E01 | 85572 | LIGEI3

B_TAVHLDIT ARIMA(0,0,0) Model (Gaussian Distribution) (SARIMA) Constant_| 0.047362 | 001082 | 4293 | wekor | T
B_TAVHLDII' ARIMA(0.0,0) Model (Gaussian Distribution) (SARIMA) Variance | 0019327 | 00023382 | 82658 | 139E12

B_THYAODIfT ARIMA(0.0.0) Model (Gaussian Distribution) (SARIMA) Constant_| 0.022375_| 00078686 | 28436 | 0.00446

B_THYAODIfl ARIMA(0.0.0) Model (Gaussian Distribution) (SARIMA) Variance | 0.0099038 | 0.0010829 | 91457 AT A B
B_TUPRSDIff ARIMA(0.0.0) Model (Gaussian Distribution) (SARIMA) Constant_| 0.0164358 | 0044709 | 036812 | 071278

B_TUPRSDIf ARIMA(0,0,0) Model (Gaussian Distribution) (SARIMA) Vaiane | 03179 | oowis | msam | saeear || 207
B_VAKBNDIfF ARIMA(0.0.0) Model (Gaussian Distribution) (SARIMA) Comsamt_| 0.0092255 | 00035206 | 26,204 [ ooussis | T
B_VAKBNDIfT ARIMA(0,0.0) Model (Gaussian Distribution) (SARIMA) Variance_| 0.0019566 | 0.00020036 | 97.653 | 139E-18

B_YKBNKDIff ARIMA(0,0.0) Model (Gaussian Distribution) (SARIMA) Constant_| 000088298 o00ter [ osasax | osssa [T
B_YKBNKDIf ARIMA(0,0,0) Model (Gaussian Distribution) (SARIMA) Variance | 000041475 | 475601 | 87368 | 240614

B_EREGLDIfl_| GARCH(I,1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | Constant_| 0.001583 | 00015263 | 10371 | 0.29968

B_EREGLDIT | GARCH(1.1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) |GARCH({1}| 041874 | 04641 | 090227 | 036692 |-4333.366 4241299
B_EREGLDIfT_| GARCH, 1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | ARCH{1} | 017247 | 0.14299 | 12061 | 0.22777

B_FROTODI | GARCH(1.1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | Constant | 0.13163 | 286,956 |0.00045913| 0.99963
B_FROTODIf | GARCH(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | GARCH{13 | 0.55278 | 974,045 |0.00036751| 099955 | 264572 |2.737.787
B_FROTODIf | GARCH(1.1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | ARCH{1} | 2,00E-12 | 0067362 | 297608 !
B_PETKMDIff | GARCH(, 1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | Constant_| 0.00030512 | 0.00032899 | 0.92745 | 0.3

369

B_PETKMDIfT | GARCH(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | GARCH{1} | 036735 | 059033 | 06228 | 053375 |-7.343.778|-7.251.711
B_PETKMDIff | _GARCH(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | ARCH{1} | _0.1071 0.14035 | 076305 | 044543
B_PGSUSDIT_ | GARCH(1.1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | Constant_| 26742 | 1.213.436.569| 2.20E01 | 099998
B_PGSUSDIf_| GARCH(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | GARCH{1}| 011631 | 400.977.513 | 2.90E-02 [l 6.371.988 | 6.464.055
B_PGSUSDIff_| GARCH(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | ARCH{1} | 200612 | 0.11104 | 1,80E07 0
B_SODADIfl_| GARCH(1.1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | Constant_| 0.0025096 | 0.012606 | 0.19908 | 0.8422
B_SODADIff_| GARCH(,1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | GARCH{1}| 2.00E-12 | 49052 | 4,08E-09 i 4.933.314| 4841 247
B_SODADIfl_| GARCH(.1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | ARCH{1} | 002902 | 01473 | 019702 | 084382
B_TKFENDIf_| GARCH(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | Constant_| 0.014016_| 143,546 [0.00097643 | 0.99922
B_TKFENDIf_| GARCH(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | GARCH{1;| 065547 | 3.528.529 | 0.0018576 | 0.99852 433,486
B_TKFENDIf_| GARCH(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | ARCH{1] | 2.00E-12 | 0093517 | 2.14E07 ]
B_ARCLKDIfl| EGARCH(, 1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | Constant | 094162 | 070701 | -13318 | 018291
B_ARCLKDIff | EGARCH(LI) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) |GARCH(1}| 0.77296 | 0.16824 | 45944 | 4.34E00
B_ARCLKDITT | EGARCH(11) Conditional Varance Model (Gaussin Disrbution) | ARCHi1 | 043199 | 019775 | 2isar | owasors | 1746 | 201470
B_ARCLKDIff | EGARCH(LI) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | Leverage(1} | -0.090737 | 0091979 | 09865 | 032389
B_DOHOLDIf | EGARCH(I, 1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | Constant | 070226 | 00092534 | 758927 0
B DOHOLDIf | EGARCH(11) Conditional Variancs Model (Gaussian Disrbution) [GARCH{1} | 09055 [ o.o00sdeot [uaotsses] 0 ] 0ot o0
B_DOHOLDIff | EGARCH(. 1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | ARCH{1} | 028033 | 0.054069 | 51847 | 2.16E03
B_DOHOLDIfT | EGARCH(, 1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | Leverage(13 | 0075999 | 0.045376 | 16,749 | 0.093959
B_EKGYODIff | EGARCH(LI) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | Constant | _60.037 19.961 30078 _| 0.0026317
B_EKGYODIf | EGARCH(I,1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | GARCH{1} | 0.3343 021929 | w525 | onamo | ol
B_EKGYODIff | EGARCH(LI) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | ARCH{1| | 058656 | 024927 | 23531 | 0.018616
B_EKGYODIff | EGARCH(I, 1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | Leverage(1} | 030777 | 0.13197 | 23321 | 0.019697
B_ENISADIfl_| EGARCH(1.1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | Constant_| 30,938 18072 | 17019 | 0086915
B_ENJSADIfl_| EGARCH(1.1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | GARCH{1}| 04249 | 033238 12771 | 020156
B_ENJSADIlT | EGARCH(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | ARCH{1} | -0.18719 0.20451 91532 | oseon | 0TI [ 3048677
B_ENISADIfl_| EGARCH(,1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | Leverage{1}| 018578 | 0.14435 | 1287 | 0.19809
B_KOZAADIT | EGARCH(I,1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | Constant | 17176 13026 | 1386 | 018731
B_KOZAADIR | EGARCH(11) Conditional Varance Model (Gaussian Distibution) | GARCH 1} [ 059805 | 030627 | 10527 | o0somss | o0
B_KOZAADIT | EGARCH(I,1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | ARCH{1} | 008962 | 022834 | 939249 | 0.6947
B_KOZAADIfl | EGARCH(LI) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | Leverage(1} | 020156 | 0.14348 | _14.048 | 0.16008
B_KOZALDIfl_| EGARCH(I, 1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | Constant_| 0.010017 | 0040165 | 02494 | 080305
B KOZALDT | EGARCH(1,1) Conditional Variancs Model Gaussian Disbution) [GARCH{1} | 09146 [ 013313 | esoos | easbos | oo f o o
B_KOZALDIfT_| EGARCH(1.1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | ARCH{1} | 0.065013 | 012187 | 053345 | 059372
B_KOZALDIfl_| EGARCH(, 1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | Leverage(13 | 0070939 | 0.071214_| 099614 | 031918
B_MGROSDIfl | EGARCH(1.1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | Constant | 4065 0.44053 2,7688E-16
B MGROSDI [ EGARCH(I, ) Conditional Variance Mode (Gausian Distibution) [GARCH{13 [ 07253 | oasao [~ 4039 [ro0assae |l oo
B_MGROSDIfl | EGARCH(LI) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | ARCH{1} | 0.16328 | 017169 | 095105 | 034158
B_MGROSDIff | EGARCH(I, 1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | Leverage(1}| 0.19292 | 0.12104 | - 0.11097
B SAHOLDIff_| EGARCH(I,1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | Constant | 0.78225 | 00043149 | 1812887 0
B_SAHOLDIfl_| EGARCH(1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) |GARCH{1}| 0.8691 051648 | 168274957 0| g saa| s noss
B_SAHOLDIN | EGARCH(II) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | ARCH{1} | 043787 | 0.09741 | 44952 | 0.006952
B_SAHOLDIff | EGARCH(LI) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | Leverage(1} | 0.19545 | 0.058717 | 33287 | 0.00087261
B_SISEDIT_| EGARCH(1I) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | Constant | 22903 10771 21264 | 0.03347
B_SISEDIff_| EGARCH(11) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) |GARCH{1}| 061347 | 0.18204 33535 | 0000798 ; N
B_SISEDff | EGARCH(1, 1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | ARCH{1} | -0.22046 0.10174. 21668 Dosonas |16 26412
B_SISEDIfT_| EGARCH(11) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | Leverage(1; | 032517 | 0.10493 3099 | 00019416
B_TCELLDIfl_| EGARCH(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | Constant | 78486 15918 49306_| 00081961
B TCELLDIT | EGARCH(1, 1) Conditional Variance Mode (Gausian Distibution) | GARCH{13 | 045339 [ 0asess [ swas [ owizso | oo 0o
B TCELLDIfl_| EGARCH(1.1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | ARCH{1} | 02699 | 018092 | 14918 | 0.13574
B_TCELLDIfl_| EGARCH(I,1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | Leverage(1} | 0.1868 | 012263 | 15232 | 012771
B_TTKOMDff | EGARCH(I,1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | Constant | 96265 0.9653 99726 | 201623
B_TTKOMDIT [ EGARCH(, ) Conditional Variance Mode (Gausian Distibution) [ GARCH{13 | 0.79696 | 079 [ awsas [Toomast | o oo
B_TTKOMDIff | EGARCH(LI) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | ARCH{1] | 023278 | 017394 | 13383 | o.isos
B_TTKOMDIf | EGARCH(, 1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) [ Leverage(1} | 0.15323 | 0.077955 | 19636 | 0.049344
B_AKBNKDIff | GIR(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | Constant_| 0.0010292 | 0.0021214_| 0.48513 | 0.62758
B_AKBNKDIff | GIR(1.1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | GARCH{1} | 05644 | 084116 | 0.67098 | 050223
B_AKBNKDIT | _GIR(1.1) Conditional Varance Model Gaussin Disribution) | ARCH{T}, | 012528 | _0.7639 | 071026 | owarzss | 00| #7419

B_AKBNKDIff | GIR(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) | Leverage{1} | -0.12528 | 0.18542 | 0.67568 | 0.49924)
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EK-5 Gergek Degerler (Hisse Kapanis Degeri)(R) En Uygun Volatilite Modeli

MODEL ADI T AwMA | SARIMA | GaRci | EGaRcH | Gk | TopLAM |
EN 1Yl MODEL SAVISI (EN DUSUK AIC, BIC DEGERD | 0 4 s | s | w | s |
o sitket A Model Parameter Value Standard Error| -t Statistic P-Value AlC BIC
(Company Nme)
R BIMASDIT G Distrbution) SARIMA) Comam | ouwsas | ooans | v | owen | | oo
R_BIMASDIT ARIMA(,0.0) Mode (Gassian Distribution) (SARIMA) Varimee | _00oi11e_| oomoo | 209515 | w2695
R KOZALDIT ARIMAQ.0.0) Mode (Gaussin Distibution) (SARIMA) Comum | 001288 | 012 _| oowms | 09
R_KOZALDIfl (Gaussian Distribution) (SARIMA) Variance 36.256 029637 122335 XTI Al
R_PGSUSDIT ARIMAQ.0,0) Model (Gaussia Disributon) (SARIMA) Consant | 02415 | osier | _ow [P —
R_PasUSDIT ARIMA0.0.0) Model Gaussia Distrbution) (SARIMA) Naranee T o520 55
R_TAVALDIT ARIMA0.0.0) Modsl (Gaussi Ditribution) (SARIMA) Comtum | 009813 _| 009617 |07
= 2emen | 208005
R_TAVHLDIT ARIMA.0,0) Model (Gaussia Disributon) (SARIMA) Vaimee | 034367 _| 0031051 | _mio6rs
R_DOHOLDIT_| _GARCI(1.1) Conditiona Veriae Mode (Gaussia Distibution) Comsumt__| 000015678 | 000002082 | 12977 | 019459
R_DOHOLDI | GARCH(1.1) Conditions Variance Mods (Gaussimn Disrbution) | _GARCH{T} | 077115 | 0087221 | _ss17 | oasids | 5253723 | 5161656
R_DOHOLDIN_| _GARCH(1) Conditiona Variance Model (Gaussion Disvibution) | _ARCH(1] _|_0.16836 | 0065525 _| 25,699 | 0oiorss
RKRDMDDIT_|  GARCH(11) Conditonal Variance Model (Gasion Distbution) | Constant | 00021119 | 0001208 | 1625 | 010396
R_KRDMDDIT | GARCH(L.1) Conditions Veriance Model (Gasian Disrbtion) | GARCH{T] | 0559 | 024554 | 22517 | o.00a30 176276
RKRDMDDIT_| _ GARCH(1,1) Conditonal Varance Model (Gaussian Distbution) | _ARCH(1) _|_0.17701 _|_0120as | a2 | oaims
R_MGROSDIT_|  GARCH(11) Conditional Varanos Mode (Gaussian Ditibution) | Comstant | 036325 | 0078646 | 33472 | outsiczs
ROMGROSDIT_| _ GARCH(1,1) Condiionl Varance Model (Gaisian Disrbution) | _GARCH(T] | 031731 00557 423591
ROMGROSDI_| _GARCH(1.1) Conditional Varancs Modd (Gaussian Disnbution) | ARCH{1) | 045785 [y
[ R_PETKADIT | GARCH(1.1) Condtional Varancs Mode (Gaussian Distrbution) | Constant | 0,00063671 [T
R_PETKMDI | GARCH(1,1) Conditondl Varanee Model Gaussian Distbution) | _GARCH{1 | 079021 | 0081609 _| 9608 | 357618 | 2900111 | 2808044
R_PETKMDI | GARCH(11) Conditional Varsnce Model Gassian Distibution) | _ARCH{T] | 01672 | 006163 | 27213 | 0.0065016
R_TTKOMDI | GARCH(L1) Conditions Varisnce Model (Gassian Disrbution) | Comsamt | 0.0032134 | 0.0023653 | 1358 | 01749
RTTKOMDIT_| _GARCH(1,1) Conditional Vanancs Mode (Gaussian Disnbution) | GARCHITL | 076561 | 01024 | 7346 | 20640 | ssisse | 40780
R_TTKOMDIT | GARCH(L.1) Condtional Varance Model (Gaussin Disbution) | _ARCH{1 | 01635 | 0.07a026 | 22087 | 007199
R_TUPRSDIT | GARCH(.1) Conditions Varianoe Model (Gaussian Disrbution) | Comsamt | 033277 _| 030755 | o2 | _02m0ns
RTUPRSDI | GARCH(L1) Conditional Varianes Modd (Gaussian Disbution) | _GARCH(T] | 0817 _| 009554 | 86057 | 7814 | 7008543 | 710,061
R_TUPRSDIT | GARCH(.1) Conditional Variance Model (Gaussion Disrbution) | ARCH{1L | 003152 | 00475 | 2746 | 00000526
R_ARCLKDI | EGARCH(11) Conditionsl Vaisnce Model (Gaussian Disrbution) | Comstant | 061383 | 02659 | 23105 | 0020wt
R_ARCLKDI_| _EGARCH(11) Conditional Varinee Modsl (Gausian Distribtion) | _GARCH{1 | _0.62955 | _01aale | 43656 Larsass | Lovro
R_ARCLKDIT | EGARCH(L1) Condiional Vrisnce Model (Gaussian Disy aRCiy | oases | owme | 3536
R_ARCLKDI | EGARCH(11) Conditionsl Varisnce Model (Gasian Disebution) | Lovemgel1] | 0.17675 | _00m9m2_| 2143
ROASELSDIT | _EGARCH(1.1) Condiionsl Variance odel (Gaussian Disribution) | Constant_|_034214_| 016186 _| 21138
R_ASELSDIT_| _EGARCH(1.1) Conditional Varance Mode G GARCHI | 077975 | v | saw [
R_ASELSDIT | _EGARCH(1.1) Conditional Varisnce Modsl (Gassian Disnburion) | ARCH{1 | 0536522 | 015405 | 23708
R_ASELSDIN_| _EGARCH(1.1) Condiionl Varance Mode (G Tevemgel1] | 01657 | otoses | issw
R_ENISADIT | EGARCH(1.1) Conditonal Variance Model (Gaussian Distb Consant | o515 | oovses | w5
R_ENISADIT_|EGARCH(1,1) Conditionsl Varance Model Gassian Disribution) | _GARCH{1T | 07471 | 016381 | 1iss
R_ENJSADIf EGARCH(1,1) Conditional Variance Model (G Distrib ARCH{1} 0.26008 0.15178 17.135 oS o326
R_ENISADIT_| EGARCH(11) Conditonsl Visimes Model Gaussin Disib Tovemgert] | 0292 | o |36
R_EREGLDIT_| _EGARCH(1,1) Condiionsl Varianee iodel (Gasssian Disribuion) | Constnt | 026025 _| 00091924 | _2ws.002_| 2076172
R_EREGLDI | _EGARCH(1.1) Condiionl Varience Model (Gaussian Disburion) | GARCH(T] | 093155 _| 0.00062926 | 13800852 o aomae | rsoses
R_EREGLDIT | EGARCH(1.1) Conditionl Variance Mods (G ARCHIT | 02702 | oossess | Soaed si0s
R_EREGLDI_| _EGARCH(,T) Condiional Variance Model (Gaussin Disnbution) | Levemge(1]_| 02025 | _0.060006 | 33714 _| 0000777
R_BALKBDIT_| _EGARCH(11) Conditionsl Vsiaoe Model (G Constan T TR T
R_HALKBDIT | EGARCH(11) Conditionsl Varisnce Mode] (Gaussian Disty GaRctiin | oswois | oswy | osws [ owm | ook
R_HALKBDI_| _EGARCH(11) Conditionsl Varisnce Model (Gaussian Disriy ARCHIL | o2t | omwn | A | 01w
R_HALKBDIT | _EGARCH(11) Condiional Vrisnce Model (Gaussian Disty Lovogel] | 010137 | ooossar | 10256 | 00507
R_SAHOLDIT_| EGARCH(11) Conditionsl Vaisnce Model (Gaussian Disrbution) | Constant | 033219 _| 0006891 | w204y 0
R_SAHOLDIfT_| _EGARCH(1.1) Conditonsl Vasncs Model (Gassin Disbution) | _GARCH{T) | 091321 20558203 0 s | s
R_SAHOLDIT_| _EGARCH(11) Conditionsl Visimes Model (G ARCHI | 035508 T R
R_SAHOLDIT_| EGARCH(11) Conditional Varisnce Model (Gassian Disrbution) | Leverge 1] | 031695 Tiow | GesE0
R_SISEDI__|_EGARCH(1,1) Conditional Variance Model Gaussian Distrbution) | _Constan__|_0.45127 05| oowsn
RSISEDIT | FGARCH(1) Condiondl Vaiae Model (G GARCH | owa [T W)
R_SISEDIT EGARCH(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) ARCH{1} 041543 3948 s | MR | L06ess
R_SISEDIT__|_EGARCH(1.1) Conditonsl Varance Model (Gaussan Disib Lovenge( 1] | 025006 Sie | conoms
R_THYAODHT_| EGARCH(L1) Conditionsl Vrisnce Model (Gaussian Disy Constan | 053882 ET)
R_THYAODIT | _EGARCH(L.1) Condtionsl Varince Model Gaussian Distibution) | _GARCH{1) | _0.7564% Tt s | oroms
R_THYAODIT | _EGARCH(L1) Condiionsl Variance Model (Gaussian Ditrt ARCHIT | _oo1ale 2577 |_oowisi
R_THYAODHT | EGARCH(L1) Conditionsl Vrisnce Model (Gaussian Disty Lovmgel 1] | 009998 Osenz | ot
RAKBNKDIT | GIR(11) Condtonsl Vaance Model Gaunsin Disrbution) Consan | 000081119 7| oo
R_AKBNKDI | GIR(1.1) Conditonal Variance Model (Gausian Disebution) GARCH{1 | ossos6 SISSE 105
\KBNKDfl GIR(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) ARCH{1} 2 1 e
RAKBNKDIT | GIR(.1) Condtonsl Varance Model Gansin Disrbution) Lovengell) | 017779 0727
R_EKGYODIT | GIR(L.1) Conditional Varance Model (Gaussin Distibution) Comtan_| 07953 013506
[ R_EKGYODIT | GIR(L1) Conditions Varimce Modsl (Gausia Ditribution) GARCH{1 | 085634 S0 e
R_EKGYODIT | GIR(1.1) Condiions Varianee Model (Gausian Distibution) ARCHIL | 013371 oo
R_EKGYODIT | GIR(L1) Conditional Varance Model (Gaussi Distibution) Levenge(1] | 0.01802¢ e | oo
R_FROTODIT_|  GIR(L.1) Conditional Varance Model (Geussin Distibution) Comtam | 073521 T | _ozes
R_FROTODIT | GIR(1.1) Condiions Varanee Model (Gausian Distibuion) GARCH{L | 057193 EITEERN IXTICEEN [P I
R_FROTODIT_|  GIR(L1) Conditional Varance Mol (Geussin Distibution) ARCHIT | 01213 05| oaiss
R_FROTODIT_|  GIR(L1) Conditionsl Varance Modl (Geussin Distibusion) Levemgel 1] | 022157 o9 | _osions
R_GARANDIT_| __GIR(L1) Condiions Variace Model Goussia Distributon) Comtant__| 00017769 21006 __|_00ssist
R_GARANDIT | GIR(L1) Conditions Variace Model (Gausia Ditebuton) GARCH{ | os3en s [ sooeest ||
R_GARANDIT_|  GIR(L.1) Conditions Vartace Modsl (Gusia Distribution) ARCHI | 2E12 s i
R_GARANDIT | GIR(L1) Conditions Variace Model Goussia Distrbuton) Leveage(1] | 022819 2ss51 | _oovsuzs
[ RISCTRDHT | GIR(L1) Conditions Variace Model (Gusia Ditebution) Comtamt__| 0.00090715 o6
CTRDIT | GIR(11) Conditonal Variance Model (Gasian Distrbution GARCH | ox0s coe7ias |
R_ISCTRDIff GIR(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) ARCH{1} 2E-12 1 22O | 200813
[ RSCTRDHT | GIR(L1) Conditions Varimce Modsl (Gausia Ditebution) Levmgel 1] 27| oo0rson |
R_KCHOLDI | GIR(1.1) Condiionsl Varanee Model (Gausian Distibuion) Consan o0sos | ior | oovseno
R KCHOLDI | GIR(L1) Conditional Varance Model (Gaussin Distibution) GARCHT] [T ICEET I R R,
[ RKCHOLDIT | GIR(L1) Conditions Varimce Modsl (Gaussia Disteibution) ARCHITT 025 | inas | 00068
R_KCHOLDI | GIR(1.1) Condiions Variance Model (Gausian Distribuion) Loverget 1] 029 | e | osian
R_KOZAADIT | GIR(L.1) Conditional Varance Mol (Gaussin Distibution) Constan woos7ise | 1o | ooomies
[ R_KOZAADIT | GIR(L1) Conditions Varimce Modsl (Gausia Ditribution) GARCHIT] s | oot | sacrieo |
Y a2 | 153599
R_KOZAADIT | GIR(1.1) Condiions Varianee Model (Gausian Distibution) ARCHI T o | osie | o
R KOZAADHT | GIR(L.1) Conditional Varance Model (Gevssi Distibution) Levenge(1] TN T T
R SODADIT GIR(.1) Conditions Vartance Modsl (Gassi Disteibution) Comtant Qoo | s | ooz
GIR(L1) Conditional Varance Mode (Gausian Distribution) GARCHT] oo7sie_| 6iEaT I
918324 | 4795568
‘GIR(11) Conditionl Varance Model (Gausian Distribution) ARCIH{ 1] Ol | | ooosza
GIR(.1) Conditions Vartmce Modsl (Gassi Distribution) [ [T 1506 | oriom
GIR(L1) Condiions Variae Model (Goussi Distributon) Comtant Doreose | osie | oo
GIR(11) Conditional Varance Mode (Gausian Distribution) GARCHIT | o
005 | 24261
RTCELLD | GIR(11) Conditionsl Varance Model (Gasian Distrbution) ARCHI | 265507 0
CELLD, GIR(L1) Condiions Variae Model Goussia Distributon) Leveage(1] | 024554 i | osim
[ R_TKFENDIT | GIR(L1) Conditions Varimce Modsl (Gusia Ditebution) Comtamt_|_0.002753 w55 |0z
ROTKFENDIT | GIR(11) Condiionsl Varisce Model (Gaosia Distibution) GaRCHI | o T )
L | 1196752
KFENDIT | GIR(11) Conditional Vaiace Model (Gausia Distibution) ARCH | _2En 1
[R_TKFENDIT | GIR(L1) Conditions Varimce Model (Gaussia Ditebution) Levemgel 1] | 011846 05t
RVAKBNDIT | GIR(.1) Condtonsl Varance Model Gansin Disrbution) Consnt | 00018094 15160
RVAKBNDIT | GIR(L1) Conditions Variace Model Goussia Distebuton) GARCH{1 | 079099 S [ooso | Lo
[TR_VAKBNDIT | GIR(L1) Conditions Vartmce Modsl (Gsi Ditribution) ARCHIT | 0.026%6 wns | oesws
RVAKBNDIT | GIR(.1) Condtonsl Varance Model Gansin Disrbuion) Levemget 1] |04 [ETETI N
R_YKBNKDI | GIR(1.1) Conditonal Variance Model (Gausian Disebution) Comstant__| 0.00011006 vaose | o160
RVKBNKDIT_|  GIR(L1) Conditions Varice Modsl (Gassi Distribution) GARCHIT | 0ssms 0316 | ossnaray
5 4557361 | 4434605
RYKBNKDIT | GIR(1.1) Condtonsl Vaance Model Gansin Disrbuton) ARCHIT | o200 | oowsze | osiss | oant
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EK-6 GBM (B) ve Gergek Deger (R) En Uygun Volatilite Modeli

Degismeyen Sirketler

Sirket Adt Model Parameter Value Stndard | goigie | p-value AIC BIC
(Company Name) Error
B_BIMASDIff ARIMA(0,0,0) Model (Gaussian Di (SARIMA) Constant 0.0019206 0.0042078 0.45643 0.64808 4.814.556 4.753.053
B_BIMASDiff ARIMA(0,0.0) Model (Gaussian Distribution) (SARIMA) Variance 0.0028173 0.00032663 86.254 6,39E-14 o -
R_BIMASDIff ARIMA(0,0,0) Model (Gaussian [ (SARIMA) Constant -0.0036875 0.021325 -0.17292 0.86271 18.53 246.803
R_BIMASDiff ARIMA(0,0,0) Model (Gaussian Di (SARIMA) Variance 0.064116 0.0030602 209.515 1,82E-93
B_TAVHLDIff ARIMA(0,0,0) Model (Gaussian Di (SARIMA) Constant 0.047362 0.011032 42.933 1,76E-01 1733379 L671.876
B_TAVHLDIff ARIMA(0,0.0) Model (Gaussian Distribution) (SARIMA) Variance 0.019327 0.0023382 82.658 1,39E-12 o o
R_TAVHLDIff ARIMA(0,0,0) Model (Gaussian [ (SARIMA) Constant -0.069813 0.049617 -1.407 0.15942 2.871.671 2.933.175
R_TAVHLDIff ARIMA(0,0,0) Model (Gaussian Di (SARIMA) Variance 0.34367 0.031051 110.678 1,80E-24
B_PETKMDifI GARCH(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) Constant 0.00030512 0.00032899 0.92745 0.35369
B_PETKMDIff GARCH(1. 1) Conditional Variance Model (Gaussian Di GARCH{1} 0.36735 0.59033 0.62228 0.53375 -7.343.778 -7.251.711
B_PETKMDiff GARCH(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian Distributi ARCH{1} 0.1071 0.14035 0.76305 0.44543
R_PETKMDiff GARCH(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian Di Constant 0.00065671 0.00052383 12.537 0.20996
R_PETKMDiff GARCH(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) GARCH{1} 0.79021 0.081609 96.828 3,57E-18 -2.900.111 -2.808.044
R_PETKMDiff GARCH(1. 1) Conditional Variance Model (Gaussian Di: ARCH{1} 0.16772 0.06163 27.213 0.0065016
B_ARCLKDIff | EGARCH(I,1) Conditional Variance Model (Gaussian Di: Constant -0.94162 0.70701 -13.318 0.18291
B_ARCLKDIff | EGARCH(I,1) Conditional Variance Model (Gaussian Di GARCH{1} 0.77296 0.16824 45.944 4,34E-02 2.137.466 2.014.709
B_ARCLKDiff EGARCH(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) ARCH{1} 0.43199 0.19773 21.847 0.028913
B_ARCLKDIff iARCH(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian Di: i Leverage{1} -0.090737 0.091979 -0.9865 0.32389
R_ARCLKDIfl_| EGARCH(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian Distributi Constant_| 061383 | 0.26569 23.103 0.020871
R_ARCLKDIff | EGARCH(I,1) Conditional Variance Model (Gaussian Di GARCH{1} 0.62933 0.14416 43.656 1,27E-01 1.875.233 1.997.989
R_ARCLKDIff | EGARCH(1.1) Conditional Variance Model (Gaussian Distribution) ARCH{1} 0.45268 0.12796 35.376 0.00040373 . o
R_ARCLKDIff | EGARCH(I.1) Conditional Variance Model (Gaussian Di: Leverage{1} 0.17675 0.079822 -22.143 0.02681
B_ENJSADiff EGARCH(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian Distributi Constant -30.938 18.072 -17.119 0.086915
B_ENJSADiff EGARCH(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian Di GARCH{1} 0.42449 0.33238 12.771 0.20156 4071434
B_ENJSADiff EGARCH(1.1) Conditional Variance Model (Gaussian Distributi ARCH{1} -0.18719 0.20451 -0.91532 0.36002 o
B_ENJSADff ARCH(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian Di: Leverage{1} -0.18578 0.14435 -1.287 0.19809
R_ENJSADiff EGARCH(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian Distributi Constant -59.515 0.60365 -98.593 6,25E-19
R_ENJSADifl EGARCH(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian Di GARCH{1} -0.67471 0.16381 -41.188 3,81E-01 1081023 958.266
R_ENJSADiff EGARCH(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian Distributi ARCH{1} 0.26008 0.15178 17.135 0.086619 . - :
R_ENJSADIff_| EGARCH(L.1) Conditional Variance Model (Gaussian Di Loverage(1] | 023392 0.12079 19.365 0.052801
B SAHOLDIff EGARCH(1.1) Conditional Variance Model (Gaussian Distributis Constant -0.78225 0.0043149 -1812887 0
B SAHOLDIff | FGARCH(1.1) Conditional Variance Model (Gaussian Distributi GARCH{1 0.8691 051648 | 168274957 0 i | arsioss
B_SAHOLDIff EGARCH(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian Di: ARCH{1} -0.43787 0.09741 -44952 0.006952
B_SAHOLDIff EGARCH(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian Di: Leverage{l} 0.19545 0.058717 33287 0.00087261
R_SAHOLDIff EGARCH(1.,1) Conditional Variance Model (Gaussian Distributi Constant -0.33219 0.006891 -482068 0
R_SAHOLDIff EGARCH(1.1) Conditional Variance Model (Gaussian Distributi GARCH{1} 0.91321 0.00044857 20358203 0 1284251 1,161,495
R_SAHOLDIff EGARCH(1.1) Conditional Variance Model (Gaussian D ARCH{1} -0.35594 0.07766 -45834 0,045758
R_SAHOLDIff EGARCH(1.1) Conditional Variance Model (Gaussian D Leverage{l} -0.31698 0.042295 74944 6,6619E-10
B SISEDIff’ EGARCH(1.1) Conditional Variance Model (Gaussian Di Constant -22903 10771 -21264 0.03347
B _SISEDIff’ EGARCH(1.1) Conditional Variance Model (Gaussian Distributis GARCH{1 0.61347 0.18294 33535 0.000798 4.749.168 4.626.412
B_SISEDIff | EGARCH(1.1) Conditional Variance Model (Gaussian Distributi ARCH{1} | 022046 | o0.10174 21668 0.030248
B SISEDIff _| EGARCH(I.1) Conditional Variance Model (Gaussian Di Loverge(1} | 0.32517 0.10493 3099 0.0019416
R_SISEDIff ARCH(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian Di: Constant 0.45127 0.22468 -20085 0.044592
R_SISEDiff EGARCH(1.,1) Conditional Variance Model (Gaussian Distributi GARCH{1} 0.8734 0.055685 156848 1,9223E-51 1820414 1,706,658
R_SISEDIff EGARCH(1.1) Conditional Variance Model (Gaussian Distributi ARCH{1} 0.41543 0.10523 3948 0,78814
R_SISEDiff EGARCH(1.1) Conditional Variance Model (Gaussian D Leverage{l} -0.25006 0.07399 -33796 0.00072594
B_AKBNKDIfT GJR(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian Di Constant 0.0010292 0.0021214 0.48513 0.62758
B_AKBNKDIff GJR(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian Di GARCH{1} 0.5644 0.84116 0.67098 0.50223 4.870.919 4.748.163
B_AKBNKDiff’ GJR(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian Distributis ARCH{1} 0.12528 0.17639 0.71026 0.47754
B_AKBNKDiff’ GJR(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian [ Leverage{1} -0.12528 0.18542 -0.67568 0.49924
R_AKBNKDiff GJR(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian [ Constant 0.00081119 | 0.00036418 22275 0.025916
R_AKBNKDiff GIR(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian Di GARCH{1} 0.85986 0.038811 221551 9,3158E-105 1.604.434 1,481,677
R_AKBNKDIff GIR(1,1) Conditional Variance Model (Gaussian Distributi ARCH{1} 2E-12 0.049199 4,0651E-07 1

R_AKBNKDiff GIR(1. 1) Conditional Variance Model (Gaussian Di i Leverage!{1} 0.17779 0.066201 26855 0.0072417
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213 Sayili Vergi Usul Kanununa aykiri fiilleri gerceklestirenlere
kanunda belirlenen cezalar uygulanmaktadir. Vergi ziyar ve usulsizlik
kabahatlerine yaptirim olarak ise idari para cezasi uygulanmaktadir.
Halka acik olan bankalar da vergi cezalarina iliskin bilgileri Kamuoyu-
nu Aydinlatma Platformu (KAP) araciligiyla agiklamaktadir. Bu ¢alisma-
da olay calismasi yéntemi uygulanarak paylari Borsa istanbul’da islem
géren 5 bankanin 2012 ve 2018 arasindaki déneme ait 13 adet vergi
cezasi duyurusun bankalarin pay getirileri Gzerindeki etkisi incelenmis-
tir. Arastirma sonucunda, vergi cezasi duyurularinin ¢calismada yer alan
sirketlerin pay getirileri Uzerinde dnemli bir etkiye sahip olmadigi tespit
edilmistir. Bu sonu¢ pay piyasasinin yari gi¢li formda etkin oldugunu
gostermektedir.
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Investigation of the Impact of Tax Penalty Announcements
On Banks’ Stock Returns

Abstract

Penalties are imposed for unlawful acts under Tax Procedure Law
numbered 213. Administrative fine is imposed for misdemeanor in the
form of loss of tax revenue and tax-related irregularity. Public banks
announce tax penalty information via Public Disclosure Platform. In this
study, impact of 13 tax penalty announcements of 5 Borsa Istanbul
banks during 2012-2018 period on banks’ stock returns is examined
by event study methodology. Empirical findings suggest that tax penalty
announcements do not have a significant impact on stock returns of the
banks. This finding implies that stock market appears to be efficient in
semi-strong form.

Keywords: Stock returns, tax penalty announcements, event study
Jel Codes: G14, K34

1. Giris

Hukuka aykiri fiiller niteliklerine gére su¢ ve/veya kabahat ola-
rak kabul edilmektedir. Vergilendirme alaninda ortaya ¢ikan suc ve
kabahatler de vergi ceza hukukunun kapsamina girmektedir (Senyiz
vd.,2017:235-236). Vergi kabahatleri ve suclari ile cezalar ise genel
olarak 213 Sayili Vergi Usul Kanununun (VUK) dérdinct kitabinda di-
zenlenmistir. Ancak 4458 Sayili Gumrik Kanunu ile diger kanunlarda
da bazi hikimler yer almaktadir (Kirbas, 2018: 168). Bu kapsamda
vergi ceza hukuku, vergi kabahatleri ve cezalari ile vergi suglari ve ce-
zalari bash@i altinda iki ayri kategoriye ayrilmaktadir (Karakog, 2014:
488-489). Vergi kabahatleri ise vergi ziyar kabahati ve usulsizlik ka-
bahati olarak dizenlenmistir. Vergi kanunlarindaki hikimlere aykiri
hareket edenlere ise vergi kabahati cezalari olan vergi ziyar cezasi
ve usulsizltk cezalari ile cezalandinlacaklar belirtilmistir (VUK madde
331). Vergi ziyar kabahatine ve usulsizlik kabahatlerine verilecek ceza
ise yalnizca idari para cezasidir® (VUK madde 344, 352 ve 353).

5 VUK 344.maddesine gére; “341 inci maddede yazili hallerde vergi ziyaina sebebiyet veril-

digi takdirde, mikellef veya sorumlu hakkinda ziyaa ugratilan verginin bir kati tutarinda vergi
ziyai cezasi kesilir. Vergi ziyaina 359 uncu maddede yazili fiillerle sebebiyet verilmesi halinde
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Vergi kabahatlerinin tespiti vergi idaresi tarafindan yapilmaktadir.
Ancak bu kabahatlerin ortaya ¢ikarilabilmesi icin yoklama ve/veya ver-
gi incelemesi gibi tamamlanmasi gereken hukuki siregler bulunmaktao-
dir. Bu suregler hazirlik islemleri olarak kabul edilmektedir (Senyiz vd.,
2017:238). Dolayisiyla vergi kabahatlerine iliskin olaylarin vergi daire-
leri, vergi inceleme elemanlari ve yoklama memurlarinca tespit edilmesi
gerekmektedir (VUK madde 364).Bu tespit yapildiktan sonra vergi ka-
bahatlerine iliskin ceza mikellefin bagli oldugu vergi dairesince kesile-
rek, ceza ihbarnamesi ile mikelleflere teblig edilmektedir (VUK madde
365 ve 366). Mikellefler/sorumlular vergi kabahatleri nedeniyle kesilen
para cezalari icin idari ¢ézim yollarina basvurulabilecegi gibi (uzlas-
ma, cezada indirim vd), idari ¢ézim yollarina basvurulmadan yada

basvurulduktan sonra dava agma yoluna giderek uyusmazhgi yargi yolu
ile cozimleyebilmektedir (Senyiz vd., 2017: 265).

Vergi kabahatleri nedeniyle kesilen cezalarin édenmesi mukellef-
ler/sorumlular agisindan karliigr etkileyen bir unsur olabilecektir. Ancak
kesilen vergi cezalarina karsi mikellefler/sorumlular, yasal haklari olan
idari ¢ézim yollarina ve/veya yargisal ¢6zim yoluna basvurulabilmek-
tedir. Basvurularin sonucunda ise cezalar kismen veya tamamen ortadan
kalkabilmektedir. Bu nedenle sirketler KAP araciligiyla duyurulan vergi
cezalarinin bir kismini veya tamamini 6demeyebilmektedir. Ozellikle,
bankalar faaliyetleri nedeniyle cok fazla islem yapmakta ve yapilan is-
lemlerinde toplam parasal degeri miktar itibariyle biyuk olabilmektedir.
Dolayisiyla bankalar nezdinde yapilan vergi incelemesi sonucunda ver-
gi kanunlarina aykiri bir islem yapildigi tespiti edilirse kesilecek vergi ce-
zalarinin parasal miktari da diger sektor sirketlerine gére miktar olarak
daha biyik olabilmektedir. Bu kapsam da bankalarin KAP araciligiyla
yaphklari vergi cezasi duyurulari olay konusu olarak secilmistir. Calis-
manin amaci, vergi cezasi duyurularinin bankalarin pay getirileri Gze-
rindeki etkisinin arashrilmasidir. Literatir incelendiginde, vergi cezalar-

bu ceza i kat, bu fiillere istirak edenlere ise bir kat olarak uygulanir. Vergi incelemesine bas-
lanilmasindan veya takdir komisyonuna sevk edilmesinden sonra verilenler haric olmak izere,
kanuni siresi gectikten sonra verilen vergi beyannameleri i¢cin bu madde uyarinca kesilecek
ceza yizde elli oraninda uygulanir”. VUK 352.maddesine gore; “Usulsizlikler, asagida yazili
derecelere ve bu kanuna bagl cetvele gére cezalandirilir. Usulsiizlik fiili re’sen takdiri gerek-
tirirse, bagl cetvelde yazili cezalar iki kat olarak kesilir” hikmd yer almaktadir. Kanunda bir
grup usulsizlik fiili igin “6zel” ismi kullanilmis olmasi nedeniyle gretide bu maddede yer alan
fiiller genel usulsizlik olarak isimlendirilmistir (Senyiiz,2012,5.136). VUK 353.maddesinde
dzel usulsizlikler ve cezalari kenar baslihgi altinda baz fiiller sayilarak verilecek cezalar
belirlenmistir.
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nin pay getirileri Uzerindeki etkisini olay calismasi yontemini kullanarak
arashran bir calismaya tarafimizca rastlanmamistir.

Calismada bes bolim yer almaktadir. Arastirmanin amacinin ve
éneminin agiklandigr giris bélimi, birinci bélimdir. ikinci bolimde, lite-
ratur taramasi yapilmishr. Ug¢inet bélim, arastirma ydntemi ve analizde
kullanilan verilerden olusmaktadir. Dérdiinci ve besinci bolimlerde sira-
st ile ulasilan sonuglar ve bu sonuclarin yorumlari yer almaktadir.

2. Literatiir Ozeti

Uygulamali ¢alismalar incelendiginde, vergi cezalarinin pay geti-
rileri Uzerindeki etkisini olay calismasi yontemi ile arastiran bir ¢calisma-
ya tarafimizca rastlanmamistir. Buna karsilik, vergi dizenlemeleri, vergi
oranlarindaki degisiklikler, rekabet kurumu idari para cezalari ve vergi
affi konulari ile pay getirileri arasindaki iliskiyi olay ¢alismasi yontemi-
nin asamalarini uygulayarak inceleyen ¢calismalar belirlenmis ve dzetlen-
mistir. Ikinci asamada, bazi faktérlerin banka pay getirileri Gzerindeki
etkisini olay calismasi yontemi ile inceleyen calismalar 6zetlenmistir.

Literatirde vergi dizenlemeleri, vergi oranlarindaki degisiklikler,
rekabet kurumu tarafindan verilen idari para cezasi ve vergi affi konu-
lari ile pay getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalardan Graddy
(1992), calismasinda 1986 yilindaki vergi reformu kanununun sigorta
sirketlerinin pay getirileri Gzerinde bir etkisi olup olmadigini arastirmis-
tir. Olay gininden énceki 60 gin ve sonraki 60 gin ele alinmistir. 27
Mayis 1985, 2 Eylil 1985, 7 Mayis 1986 ve 22 Ekim 1986 olay gin-
leri olmak Uzere dort olay penceresi olusturulmustur. Vergi reformlarinin
sigorta sirketlerinin pay getirilerini olumsuz bicimde etkiledigi sonucuna
ulasilmistir. Yalein (2010), finansal araglarin vergilendirilmesinin pay
getirileri Uzerindeki etkisini incelemistir. Vergi degisikliklerinin oldugu to-
rihler (1 Ocak 2006, 23 Temmuz 2006 ve 14 Kasim 2008) ¢calismaya
dahil edilmis ve olay ¢alismasi yontemi vygulanmishr. Olay gininden
onceki 15 gin (-15) ve sonraki 15 gin (+15) olay penceresini olus-
turmaktadir. Vergi oranlarindaki degisikliklerin pay getirileri Gzerinde
etkisi oldugu tespit edilmistir. Kandir ve Yakar (2012), kurumlar ver-
gisi oranlarindaki degisikligin pay getirileri Gzerindeki etkisini arastir-
mislardir. Olay ¢alismasi ydntemi uygulanmis ve olay gininden énceki
5 gin (-5) ve sonraki 5 gin (+5) olay penceresi olarak secilmistir. 29
Kasim 2005 tarihi, olay gini olarak belirlenmistir. Calisma sonucunda,
olay gininde pay getirilerinde anormal tepki belirlenmistir. Tuncay ve
Esgunoglu (2017), ¢alismalarinda olay calismasi yontemini kullanarak
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menkul kiymetlerle ilgili vergi dizenlemelerinin, pay piyasasi Gzerindeki
etkisini analiz etmislerdir. Orneklem, 22 Arollk 2005, 30 Aralik 2004,
28 Mart 2007, 18 Subat 2009, 23 Temmuz 2010 ve 21 Mayis 2013
tarihlerinde yapilan vergi dizenlemelerinden olusmaktadir. Vergi di-
zenlemelerinin, pay piyasasi Uzerinde etkisi oldugu ve BIST pay piyasa-
sinin yari gigli formda etkin olmadigi sonuglarina ulagilmishr. Wibowo
ve Darmanto (2017), vergi affi uygulamasina yénelik Endonezya ser-
maye piyasasi yatirimeilarinin tepkisini olay ¢alismasi yontemi ile aras-
trmislardir. Olay gint 1 Eyltl 2016 olarak secilmis ve olay penceresi,
-5,+5 olarak belirlenmistir. Calisma sonucunda, yatinimeilarin, vergi affi
uygulamalarina tepki vermedigi tespit edilmistir. Xu ve Yiu (2017), ver-
gi reformlarinin gayrimenkul yatinm ortakliklari Gzerindeki etkisini olay
calismasi yontemi ve kiresel fon akisi kontrol modeli (Global Fund Flow
Control Model) ile analiz etmislerdir. 5 Agustos 1997, 17 Aralik 1999,
1 Ocak 2001, 22 Ekim 2004 ve 30 Temmuz 2008 yillari olmak Gzere
dort vergi reformu calismaya dahil edilmistir. Orneklem olarak Ocak
1971 ile Eylil 2009 yillari arasindaki dénem belirlenmistir. Vergi re-
formlarinin gayrimenkul yatirim ortakliklari Gzerinde etkisi oldugu so-
nucuna ulasilmistir. Agustina vd. (2018), 1T Temmuz 2016 tarihindeki
vergi affi duyurusunun Endonezya Borsasi'ndaki etkisini olay calismasi
yontemini kullanarak arastrmislardir. Olay penceresi -10,+10 zaman
araligr olarak belirlenmistir. Vergi affi duyurusunun pay getirileri ize-
rinde etkisi oldugu sonucuna ulasiimishr. Bulbil (2018), rekabet kurumu
tarafindan verilen idari para cezalarinin pay getirileri Gzerindeki etkisi
arastirilmistir. 1 Ocak 2020 ile 1 Eylil 2013 tarihleri incelenmistir. Olay
calismasi yonteminden yararlanilmisitr. -15,+5 zaman araligi, olay pen-
ceresini olusturmaktadir. Analiz sonucunda negatif CAR (Birikimli Orta-
lama Anormal Getiri) tespit edilmistir. Yildirm vd. (2019), katma deger
ve ozel tiketim vergileri oranlarinda yapilan vergi indirimlerinin sektor
endeksleri (BIST Tekstil-Deri, BIST Ulastirma ve BIST Ticaret) Uzerindeki
etkisini olay calismasi yéntemi ile analiz etmislerdir. indirimlerin aciklan-
digr 31 Ekim 2018 tarihi (olay gini), bu tarihten on giin &ncesi ve on
gun sonrasi, olay penceresi olarak belirlenmistir. Vergi indirimlerinin,
calismaya konu olan ¢ sektdrdeki endekslerin degerleri Gzerinde etkisi
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Literatirde banka paylari Gzerinde etkisi olan gesitli faktorleri olay
calismasi yontemi ile inceleyen calismalardan Dangol (2008), beklenme-
yen politik olay duyurulari ile pay getirileri arasindaki iliskiyi olay calis-
masi yontemini kullanarak analiz etmistir. Haziran 2001 ile Kasim 2006
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yillari arasinda yapilan politik duyurular incelenmis ve Nepal Borsasi'nda
faaliyet gosteren 11 banka érnekleme dahil edilmistir. Calisma sonucun-
da beklenmeyen politik olaylara ait duyurularin pay getirileri Gzerinde
etki olusturdugu tespit edilmistir. Sarigil (2015), bankalarin kullandiklar:
sendikasyon kredileri ile ilgili agiklamalarin pay getirileri Gzerindeki et
kisini arashrmishr. 2006 ile 2013 yillari arasindaki dénem arastirmaya
dahil edilmis ve olay calismasi yontemi uygulanmistir. Olay penceresi,
olay gininden 20 gin dncest ve 20 gin sonrast olarak secilmistir. Sen-
dikasyon kredisi alimi ile ilgili bankalar tarafindan yapilan duyurularin,
pay getirilerinde anormal bir tepkiye neden olmadigi sonucuna ulasilmis-
tr. Sakarya ve Sezgin (2015), 1 Ocak 2010-31 Aralik 2013 dénemleri
arasinda yapilan sendikasyon kredisi kullanimi duyurularinin bankalarin
pay getirileri Gzerindeki etkisini arashrmislardir. -5,+5 zaman aralig,
olay penceresi olarak secilmistir. Calisma sonucunda, sendikasyon kre-
disi kullanimi duyurularinin bankalarin paylarinda anormal getiriye se-
bep oldugu ifade edilmistir. Ozbugday (2017), rekabet sorusturmasinin
bankalarin pay getirileri Gzerindeki etkisini incelemistir. Rekabet vakasi,
dort bslimde ele alinmistir (6n arastirma yapilmasi, sorusturma agilmasi,
sorusturmanin uzamasi ve karar verilmesi). Olay calismasi yontemi kul-
laniimistir. Calisma sonucunda, bankalara rekabet sorusturmasi acilmasi
ve idari para cezasi verilmesi karsisinda pay piyasasinin negatif yonde
bir tepki verdigi tespit edilmistir. Gule¢ (2019), sirketlerin 2013 ile 2018
yillarina ait finansal tablo agiklamalari ile pay fiyatlar arasindaki iliskiyi
olay calismasi yéntemini kullanarak incelemistir. Borsada islem goren 13
banka ele alinmighr. Dart farkh olay penceresi (-10,+10; -3,+3; -10,0;
0,+10) secilmistir. Calisma sonucunda, finansal tablo aciklamalarinin
pay fiyatlar Gzerinde etkisi oldugu tespit edilmistir.

3. Veri ve Yontem

Turkiye'de yatrimeilar, sirketler ile ilgili gesitli bilgilere Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) araciligi ile ulasabilmektedir. Bu calismada,
2012 ile 2018 yillari arasinda vergi cezalari ile ilgili bankalara ait 13
adet duyuruya KAP araciligi ile ulasilmistir. Secilen bankalarin pay fiyat-
lari ile BIST100 endeksi degerlerine iliskin veriler FINNET2000 Plus veri
tabanindan derlenmistir. Calismada, olay ¢alismasi yontemi kullanilarak
duyuru gininin dncesinde, duyuru giininde ve duyuru giininden son-
raki ginlerde yatirmeilarin verdigi tepki arastirilmishr. Calismada uy-
gulanan olay calismasi ydntemindeki inceleme dénemi 11 Ocak 2012
ve 9 Ekim 2018 tarihleri arasini icermektedir. Borsa Istanbul bankacilik
sektoriindeki 5 sirketin adlari ve kodlari Tablo 1’'de sunulmustur.
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Tablo 1: Calismaday Olusturan Sirketler ve Kodlari

Sirket Kodu Sirket Adi

DENIZ, DNZ DenizBank A.S.

GARAN, TGB Tirkiye Garanti Bankasi A.S.

ISATR, ISBTR, ISCTR, ISKUR, TIB Turkiye Is Bankast A.S.

TSK, TSKB Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
YKB, YKBNK Yapi ve Kredi Bankasi A.S.

Olay calismasi yontemi, bir olayin ya da duyurunun sirketlerin
pay fiyatlarinda anormal hareketlere neden olup olmayacagini belir-
lemeyi amaclamaktadir. Strong (1992) olay calismasi yontemini, pay
fiyatlari ile ekonomik olaylarin arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik bir
arashrma olarak tanimlamistir. Calismada ele alinan olay ise bir sirketin
duyuru yaphgr ya da énemli bir piyasa olayi oldugu zaman olarak ta-
nimlanmaktadir (Benninga, 2008: 371-372). Bu arastrmaya konu olan
olaylar, vergi cezalari ile ilgili yapilan duyurulardir. Olayin gerceklestigi
zaman, bu duyurularin kamu ile paylasildigi tarihlerdir.

Benninga (2008) olay penceresinin, olayin meydana geldigi tarih-
ten birkag giin éncesinde basladigini ifade etmektedir. Olay giininden
onceki gunlerin hesaplamaya dahil edilmesi, ele alinan olay ile ilgili bil-
gi sizintisi olup olmadiginin incelenmesini saglamaktadir. Bu ¢alismada,
duyuru gininden 5 giin dncesi ve sonrasi (-5/+5) olay penceresi olarak
tanimlamaktadir. Olay penceresinin uzunlugu ve tahmin dénemi sirasi
ile 244 giin ve 239 gin olarak belirlenmistir. Sekil 1'de gosterilen -5,+5
olay araligini iceren zaman ¢izelgesinde, hesaplamaya dahil olan dé-
nemin uvzunlugu ise 250 giin olarak belirlenmistir.

TahminD&nemi Olay Penceresi
I +——
(Teanmi= 239) (Tgay=11)
| | ] ] |
I I [ [ I
ti=—244 tr=—6 t:=-5 ts=0 ts=+5
(olaygiinii)

Sekil 1: Olay Calismasinda Zaman Cizelgesi (-5,+5)

Campell vd. (1997) tarafindan olay ¢alismasi yonteminin asama-
lari genel olarak belirtilmistir. ilk olarak calismaya dahil edilecek olay
tamimlanir. ikinci asamada, arastirmada ele alindan sirketlerin belir-
lenmesini saglayacak olan kriterler belirlenir. Sonraki asamada, olay
penceresine karar verilir ve olayin etkilerini degerlendirmek amaci ile
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normal ve anormal getiriler ise hesaplanir. Ulasilan bulgularin degerlen-
dirilip yorumlanmasi ile ¢alisma son bulur.

Kothari ve Warner (2004), olay ¢alismasi yonteminin beklenme-
dik olaylarin sirketlerin pay fiyatlari Gzerindeki etkisini dlgmesinin yani
sira piyasa etkinligi hakkinda da bilgi verdigini ifade etmislerdir. Fama
1970 yilinda yaptigi calismasinda, etkin piyasalari; gegmisteki tim fiyat
hareketlerinin fiyata yansidigini ifade eden zayif piyasa, halka agik tim
bilgilerin fiyata yansidigi yari gicli piyasa ve tim bilgilerin fiyata yan-
sidigi giclu piyasa olmak Uzere ¢ bolime ayirmistir. Piyasa etkinligi
yalnizca yahrimeilar igin degil tim ekonomi icin 6nemli bir kavramdir.
Borgers (2010), bir piyasa etkin degil ise fiyatlandirma mekanizmasi-

nin, ekonomideki sermaye dagiliminin etkinligini garanti edemeyecegini
ifade etmistir.

Pay getirileri, asagidaki formil kullanilarak hesaplanmistir (Patell,
1976: 253; Strong, 1992: 535):

Ry =In {Fiyat.L ¢ T Kérpayy, d]
4=

F:iyat.t:d_l
Pig+Dig
e
R, :ipayminddénemdeki getirisi,
P., :ipaymnind doénemdeki fiyati (Price),
P 4 1 ipaymnind-1 donemdeki fiyat
; d)Di’d - i payinin sahiplerine d déneminde 6denen karpayidir (Divi-
end).

Piyasa modeli asagidaki formil yardimi ile tahmin edilir (Sharpe,
1963: 281):

Rg=a; +PRmg Teyg
R, :ipayminddénemindeki getirisi,
R ., :Pazar portfoyliniin d donemindeki getirisi,
o : Sabit terim (Kesim parametresi),
: Sistematik risk (Egim parametresi),

e : Hata terimidir.
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Bir menkul kiymetin gincel getirisi ile beklenen getirisi arasindaki
fark alinarak ulasilan anormal getiri asagidaki formil kullanilarak elde

edilir (Hanvanich ve Cavusgil, 2001: 144):

ARy =Ry — oy — PRy
AR =Ry — (o + BRpa)

AR, : i payi i¢in d ginindeki anormal getiri,

R, :ipayinind ginindekifiiligetirisi,

R_, :Pazar portféyinin d dénemindeki getirisi,

o, : Sabit terim (Kesim parametresi) a. icin tahmin degeri

b, : Finansal varlik getirisinin piyasa getirisine olan hassasiyeti.

Sistematik risk (Egim parametesi) B.igin tahmin degeri

Ortalama anormal getiri, anormal getirilerin toplaminin ¢alisma-
da yer alan sirket sayisina bélinerek elde edilir (Binder, 1998: 113):

N
AAR =) AR,
=1

AR

id
AAR, :d ginindeki ortalama anormal getiri,

. i payi icin d ginindeki anormal getiri,

N : d tarihinde drneklemdeki pay sayisidir.

Ortalama anormal getiriler toplandiginda  kimilatif ortalama
anormal getiriler elde edilmektedir (Bowman, 1983: 569; Benninga,
2008: 374):

N
CAAR; = ZAAR@

AAR

CAAR; :d giniindeki ortalama anormal getirilerin toplam:

. i payi i¢cin d ginindeki ortalama anormal getiri,

sd serbestlik dereceli student t istatistigi degeri, asagidaki formil ile he-
saplanir (Brown ve Warner, 1985: 7):

AAR
td =crian

S(AAR,)
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Tsd
AAR

: sd serbestlik dereceli student t istatistigi

: Ortalama anormal getiri

S(AAR) : d giinindeki anormal getirinin standart sapmasi

d ginine ait anormal getirinin standart sapmasinin hesaplanmasinda

asagidaki formdl kullanilir (Jaffe, 1974: 417; Rivolta, 2014: 12):

—_—

l = (AR; — AAR)?
S(_AARd)= ‘ o T
2w

S(AAR ) : d giinindeki anormal getirinin standart sapmasi

AAR, :d ginindeki ortalama anormal getiri,
AR . i pay! icin anormal getiri,

AAR  : Ortalama anormal getiri

N : d tarihinde drneklemdeki pay sayisidir.
4. Bulgular

Tablo 2'de 2012 ile 2018 tarihleri arasinda vergi cezalar ile
ilgili yapilan duyurular olay ginleri olarak secilmistir. Olay gininin 5
gun oncesi, olay gini ve olay giininden 5 gin sonrasi icin hesaplan-
mis ortalama anormal getiriler (AAR ), t  istatistigi degerleri ve ortalama

anormal getiriler (AAR ), yer almaktadir.
Tablo 2. Olay Tarihinden 5 Giin Oncesi ve 5 Giin Sonrast igin

Hesaplanan Ortalama Anormal Getiriler, t, Istatistigi Degeri, Kimilatif

Ortalama Anormal Getiriler

Olay Giinleri AAR t istatistigi degeri CAAR
-5 0.005 0.713 0.005
-4 0.000 0.075 0.005
-3 -0.005 -0.802 0.000
-2 0.003 0.477 0.003
-1 -0.006 0.997 -0.003
0 0.000 0.009 -0.003
1 -0.001 -0.135 -0.004
2 0.003 0.539 -0.001
3 -0.004 0.574 -0.004
4 0.001 0.205 -0.003
5 -0.003 -0.438 -0.006
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Hesaplanan ortalama anormal getiriler, t | istatistigi degerleri ve
kimulatif ortalama anormal getiriler incelendiginde, olay giininden &n-
ceki gunlerde, olay gininde ve olay gininden sonraki ginlerde an-
lamli sonuglar elde edilmemistir. Bu sonug, ele alinan olayin bankalarin
pay getirileri Gzerinde istatistiksel bakimdan dnemli bir etkisi olmadigini
ifade etmektedir. Vergi cezalari ile ilgili yapilan duyurularin, yatirimer-
lar agisindan énemli bir bilgi olarak yorumlanmadigi anlasilmaktadir.
Bunun nedeni ise vergi cezalarina karsi idari ve/veya yargisal ¢6zim
yolun basvurularak cezanin bir kismi veya tamaminin édenmeyecegine
iliskin beklenti olabilir. Diger taraftan sonuclar, Borsa istanbul’un yari
gucli formda etkin oldugunu géstermektedir.

5. Sonug

Bu calismada, vergi cezalari ile ilgili yapilan duyurularin banka-
larin pay getirileri Uzerindeki etkisi olay calismasi yontemi ile arastiril-
mishr. 2012 ile 2018 yillar arasinda bu duyurulari yapan 5 bankaya
ait 13 adet duyuru incelenmistir. -5, +5 zaman araligi, olay penceresi
olarak secilmistir. Banka paylarinin bu duyurular karsisindaki tepkisini
6lemek amaci ile anormal getiriler (AAR ), t | istatistigi degerleri ve orta-
lama anormal getiriler (AAR ) hesaplanmistir.

Ulasilan ortalama anormal getiriler, t_ istatistigi degerleri ve k-
milatif ortalama anormal getiriler incelendiginde anlamli sonuglar elde
edilmedigi goérilmustir. Bu sonug, ¢alismaya konu edilen duyurularin
bankalarin pay getirileri Gzerinde 6nemli bir etkisi olmadigini ifade et-
mekte olup iki farkli bicimde yorumlanabilir. Oncelikle bu durumdan,
yatinmeilarin, bankalarin vergi cezalarina karsi idari ¢ézim yollarini
veya yargisal ¢dzim yolunu kullanarak cezanin bir kismi veya tamamini
6demeyebilecegi yoninde beklentiye sahip oldugu sonucu ¢ikarilabilir.
lkinci olarak, vergi cezalari ile ilgili yapilan duyurularin, yahrimeilar
acisindan piyasada yeni bir bilgi olarak algilanmadigi dusinilebilir.
Ayrica bu sonuglar Borsa istanbul’un yari giicli formda etkin oldugunu
gostermektedir.

Literatir incelendiginde bu konuda sinirli sayida ¢alisma oldugu
tespit edilmistir. Calismamizin bu alandaki eksikligi gidermesi beklen-
mektedir. Bu ¢alisma, diger sektorlerdeki sirketlerin vergi cezalari hak-
kindaki duyurularinin pay getirileri Gzerindeki etkisini analiz etmek iste-
yen arastirmacilara da yararli olabilir.
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Bu calismada 2005Q4 ve 2019Q3 periyodunda kredi temerrit
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kenine dogru tek yonli nedensellik bulunurken, CDS degiskeninin DY
uzerinde herhangi bir nedensellik iliskisine sahip olmadigr saptanmistir.
Diger taraftan, CDS ve PY degiskenleri arasinda 5% anlamlilik seviye-
sinde cift yonli nedensellik bulgusuna rastlanmistir. Test sonuglari hem
finansal hem de iktisadi istikrarin/biyimenin saglanmasinda, politika
karar alicilarina dnemli bilgi sunmaktadir.

Anahtar Sozcikler: CDS, DY, PY, Fourier Nedensellik.
JEL Siniflandirmasi: F32; G11

Bu makale 15-17 Ekim 2020 tarihleri arasinda Konya'da diizenlenen 4. Ekonomi Arastirmala-
r ve Finansal Piyasalar Kongresinde sézli bildiri olarak sunulmus ve kongre bildiri kitabinda
Szeti yaymlanmis bildirinin genisletilmis halidir.

Aras. Gér., Anadolu Universitesi SBE, Iktisat Balimi, e-posta:iltersener@gmail.com;
https://orcid.org/0000-0002-0255-2656

Aras. Gér., Dicle Universitesi IIBF, Isletme Bolimi, e-posta: remzi.gok@dicle.edu.ir;
http://orcid.org/0000-0002-9216-5210



234 Maliye ve Finans Yazilari - 2021 - (115), 233 - 252

The Impact of Credit Default Swaps (CDS) On Foreign Direct and
Portfolio Investment: The Case of Turkey

Abstract

This paper investigates the effect of credit default swaps (CDS)
on foreign direct (FDI) and portfolio investments (FPI) by using quarterly
observations during the period 2005Q4-2019Q3 in Turkey. The
findings indicate the changes in CDS correlate negatively with the FDI
and FPI while the correlation coefficient between the last two variables is
significantly positive at the 1% level. The changes in FDI Granger-cause
the movements in CDS with no reverse direction. The test, however,
detects a bidirectional causal relationship between the changes in
FPI and CDS. The results yield important implications for sustainable
financial stability and economic growth for policymakers.

Keywords: CDS, FDI, FPI, Fourier Causality.
JEL Classification: F32; G11

1. Giris

24 Ocak 1980 kararlari ile birlikte Turkiye'de ithal ikameci poli-
tikalardan vazgecilerek serbest piyasa mekanizmasi benimsenmistir. Bu
kapsamda finansal piyasalarda da deregilasyon politikalari izlenerek
sermaye hareketlerinin dnindeki engeller asamali olarak kaldirilmaya
baslanmistir. Bu dénemde déviz kuru, faiz orani, dis ticaret ve yabaci
sermaye politikalarinda kaklo degisikliklere gidilmistir. Ayrica Sermeye
Piyasasi Kanunu yenilenmis, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve In-
terbank kurulmus ve Merkez Bankasi acik piyasa islemlerine baslamis-
tir. 1989 yilinda cikarhlan Turk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda
32 sayili karar ve 1990 yilinda Turk lirasinin konvertibl olmasiyla tam
anlamiyla finansal serbestlesme saglanmistir. Sermaye hareketlerinin
énundeki engellerin kaldirimasiyla birlikte 1990 yilindan sonra zaman
icinde Tirkiye'de dogrudan yabanci ve portfdy yatirimlarinda ciddi ar-
hslar olmustur. 1980’den sonra Tirkiye, dogrudan ve dolayli sermaye
yatirimlarinin dniindeki engelleri kaldirarak yabanci sermayenin Glkeye
gelmesini tesvik etmistir. Turkiye'ye gelen yabanci yatrimlar cari agigin
finansmaninda, ekonominin uretim kapasitesinin artirilmasinda, Uretim
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ve istihdamin artirilmasinda, yeni teknoloji ve yonetim bilgisi getirmesi
gibi nedenlerden dolayi desteklenmektedir.

Bir firmanin dretimini, kurulu oldugu tlkenin disina tasryarak farkli
Ulkelerde Uretim tesisi kurmasi veya o ilkede bulunan Uretim tesislerini
satin almasi dogrudan yabanci sermaye yatirimi olarak adlandirilmak-
tadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirmlari cok uluslu sirketler tarafin-
dan yapilmaktadir. Bu sirketler yabanci ilkede dogrudan sermaye yati-
rimi yaparken genellikle o Ulkeye ddviz transfer etmekle birlikte bazen
de Uretimde kullanmak icin makine, donanim gibi fiziki retim araclari
ile lisans, teknik bilgi, know-how gibi maddi olmayan haklar ile giris
yaparlar. Dolaysiz sermaye yatirimi yapan sirketler Glke disindaki tesisin
milkiyetine kismen ya da tamamen sahip olur ve o tesisin yonetim veya
denetimini ellerinde bulundururlar. Ulke disindaki isletme ana sirketin sa-
hip oldugu teknoloji, ticari sirlar, yénetim bilgileri ve teki imkanlardan
yararlanir ve karsiliginda karin bir kismini ya da tamamini, ham madde,
yari islenmis veya mamul mallari ana merkeze aktarirlar (Seyidoglu,

2015, s5.649-651).

Portféy yahrimlari; yabanci finansal kurumlar, kurumsal yatinmer-
lar ve bireysel yatinmcilar tarafindan bir Glkenin borsasinda islem géren
hisse senetlerine, yatinm fonlarina, bono ve tahvil gibi finansal araclari-
na yapilan kisa vadeli yatirmlardir (Karluk, 2013, 5.757). Dolayl yati-
rim veya sicak para olarak da adlandirilan portfdy yatirimlarinin amaci
kisa sirede yiksek getiri elde etmektir. Dolayisiyla bir iGlkede yatirim
ortamini etkileyen ekonomik ve siyasi kosullarin olumlu yénde seyretmesi
tlkeye yapilan portféy yatinimlarini artirirken; beklentilerin olumsuz ydn-
de seyretmesi ise Ulkeden ani ve biyik miktarda sermaye ¢ikisina neden
olmaktadir. Portfdy yatirmlarinin bir Glkeyi ani ve biytk miktarlarda terk
etmesi o Ulkede yasanmakta olan krizi derinlestirmektedir.

Kredi Temerrit Swapi (Credit Default Swap, CDS), borg¢lu tarafin
borcunu ifa etmeme riskine karsilik alacakli tarafindan yapilan bir tir
sigorta islemidir. Bu islemde sdzlesme satin alan taraf, kredi temerrit
riskini Uslenen karsi tarafa, sézlesme vadesi boyunca belirlenen tutarda
prim der. Diger taraftan, s6zlesmeyi satan taraf ise CDS islemine konu
tutarin kismen veya tamamen &den(e)memesi durumunda karsilasilan
zarari ddemek zorundadir. Son kiresel kriz déneminde 61.24 trilyon
dolarlik bir piyasa hacmine ulasan CDS piyasasi, 2017 yilinin ikinci
yarisinda 9.35 trilyon dolarin altina inmistir (Aldasoro ve Ehlers, 2018).
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Kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlarin, Glke ve kurum
risklerini saglikl bir sekilde yansitamadigi ortaya cikinca, yatirmeilarin
alternatif Grin arayislari CDS piyasasinin gelisiminde biyuk rol oyno-
mistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin belirli periyotlarda hizmet
vermesi ve son kiresel krizde gorildigu Uzere riskleri 6lcmede yetersiz
kalmalari, ayrica risk seviyesindeki degisimlere yonelik anlik bilgi ihti-
yaci, yatinmeilart CDS Grinlerini kullanmaya itmistir. Bir Glkenin yurtici
ve/veya yurtdisi kaynakli gelismelere karsi, cesitli sebeplerle, yuksek du-
yarlilik géstermesi, o Glkenin risk priminin diger tlkelerin risk primlerine
gore yiksek olmasi olasidir. 2018 Agustos ayinda son on yilin en yik-
sek degerine ulasan (576,62) Turkiye 5 yillik CDS primi, 2020 yilinin ilk
ayinda kiresel ve yurtici gelismelere paralel olarak 237.85 puana inse
de kiresel capta etkisini sirdiren korona virisi salgin endisesi, tarihi
dip seviyelere inen ABD tahvil faizleri, 1700$/ons fiyahna yaklasan al-
hin fiyatlari ve petrol fiyatlarinda gérilen buyik dususler nedeniyle tekrar
yukselmeye baslamis, 9 Mart 2020°de 391.41 puandan kapanmistir.
Bu durum, ayni anda hem cari ve bitce acigindan hem de 6zel kesim ta-
sarruf agigindan mustarip olan Tirkiye'nin benzer dzelliklere sahip kiril-
gan ekonomiler listesinde en yiksek dizeyde yer almasi hem dogrudan
hem de dolayli tirden yabanci yatinmlarin tlkeye girislerinin azalmasi-
na ve/veya mevcut yahrimlarin ¢cikislarinin artmasina sebep olmaktadir.

Bu ¢alismada Turkiye'nin kredi temerrit swaplari ile dogrudan ya-
banci sermaye yatirimlari ve portféy yatinmlari arasindaki iliski, zaman
serisi analizi kullanilarak incelenmistir. Bu dogrultuda ¢alismamizda i-
teratirde yer alan calismalar ézetlendikten sonra analizde kullanilan
veri seti ve ekonometrik yontemler tanitilarak elde edilen bulgulara yer
verilmis ve sonuc ve oneriler siralanmistir.

2. Literatur

CDS primleri ile dogrudan ve portféy yatirimlari arasindaki iliski-
leri arastiran literatir incelendiginde genellikle bu degiskenler ile birlikte
farkli makroekonomik degiskenlerin kullandigi gérilmektedir. Yapilan
calismalarda genellikle CSD primleri ile borsa endeksleri, hisse senedi
piyasasi, tahvil piyasasi ve portféy yatirimlar degiskenleri arasindaki
iliski incelenmektedir. Yapilan ¢alismalar incelendiginde benzer sonuc-
lar elde edildigi gorilmektedir, yani CDS primi artinca, bu durum ilkeye
gelen yabanci yatrimlarin azalmasina sebep olmaktadir. Yapilan ¢alis-
malarin bir kisminda zaman serisi analizleri kullanilirken bir kisminda
da panel veri analiz teknikleri kullanilmistir. Bu ¢alismada dogrudan
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sermaye ve portfdy yatrimlari ile CDS primleri arasindaki iliski zaman
sersisi analizi kullanilarak incelenmektedir.

Culha (2006), 1992M1-2005M12 ddénemini kapsayan ¢alisma-
sinda, aylk veriler kullanilarak Turkiye'ye sermaye akisini belirleyen itici
ve cekici faktorlerin ne oldugunu yapisal vektdr otoregresyon (SVAR) tek-
nigi kullanilarak belirlemeye ¢calismistir. Bu baglamda yapilan ¢alisma
1992M1-2005M12 tim dénem ve 1992M1-2001M12 ve 2002M1-
2005M12 olmak Gzere ¢alisma iki alt dénemle ayrilmistir. Etki tepi ana-
lizi sonuglarina gére, tim dénemde yurt ici faiz soklari Tirkiye'ye yaban-
ci sermaye hareketlerini azaltirken, yurt disi (ABD) faiz soklarinin yaban-
ci sermaye hareketlerini artirdidi tespit edilmistir. Bu durum 1990larda
ekonomide yasanan yiksek faiz ve yiksek enflasyon ile karakterize
edilen istikrarsizliga baglanmaktadir. Ote yandan 2002M1-2005M12
déneminde ekonominin normallestigi ic faiz soklarinin sermaye girisine
neden oldugu ve dis faiz soklarinin sermaye cikisina neden oldugu so-
nucuna varilmistir. Ayrica etki tepi analizi sonuglari, ABD sanayi Gretim
endeksinde meydana soklar ile Tirkiye'ye sermaye girisleri arasinda
pozitif iliski oldugunu gdstermektedir.

2001M1-2008M2 ddnemine ait aylik verilerin kullanildigi ¢alis-
mada, Fung, Sierra, Yau ve Zhang (2008) i¢ Kuzey Dogu Asya ilkesi
(Cin, Japonya ve Kore) ile dort Gineydogu Asya ilkesinde (Endonezya,
Malezya, Filipinler ve Tayland) CDS primleri ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gére, Cin harig
diger Asya ilkelerinde CDS primleri ve hisse senedi endeksi arasinda
yuksek, anlamli ve negatif korelasyon oldugu tespit edilmistir. Esbitin-
lesme test sonuclarina gore, Tayland, Kore ve Cin’de iki degiskenin uzun
dénemde esbitinlesik oldugu bulgusuna rastlanmighir.

Ghosh ve Herwadkar (2009) tarafindan yapilan ¢alismada
1998M04-2008MO03 periyodunda aylik veriler kullanilarak kiresel fi-
nansal krizden (KFK) énceki on yilda portfdy hareketlerinin Hint finans
piyasalarinin gesitli segmentleri Gzerindeki etkisi analiz edilmistir. Kore-
lasyon analizi ve nedensellik testi sonuglari, portfdy hareketlerinin hisse
senedi fiyatlarinda ve déviz kurlarinda degisikliklere neden oldugunu
gostermektedir. Kisa vadede, VAR ve etki tepki fonksiyonlari net portféy
hareketlerindeki pozitif bir sokun genellikle hisse senedi fiyatlarini artir-
digi, déviz kurunu degerlendirdigi ve faiz oranlarini da disirdigini
gostermektedir.
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Norden ve Weber (2009), 2000-2002 dénemini kapsayan ca-
lismalarinda gunlik, haftalik ve aylik verileri kullanarak CDS, tahvil ve
hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Elde edilen
bulgulara gore (i) hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalarin CDS ve
tahvil marijlarini zit yénde etkiledigi, (i) CDS primlerindeki degismele-
rin tahvil piyasasini etkileme sayisinin tahvil piyasasinin CDS piyasasini
etkileme sayisindan daha fazla oldugu ve (iii) CDS piyasasinin hisse
senedine duyarlilik seviyesinin tahvil piyasasina gére daha yuksek oldu-
Ju sonucuna varlmishr. Varlik fiyatlarinin tespitinde, CDS piyasasinin
tahvil piyasasindan daha yiksek katkida bulundugu ve bu katkinin Av-
rupa menseli firmalardan daha cok ABD menseli firmalardan saglandig
tespit edilmistir.

Ismailescu ve Kazemi (2010) tarafindan yapilan bu ¢alismada,
kredi derecelendirme notu ve kredi gérinim duyurularinin 22 gelismek-
te olan Ulke CDS primleri Uzerindeki etkisi incelenmis ve CDS piyasa-
larinin kredi derecelendirme olaylarina asimetrik reaksiyon gésterdigi-
ne dair anlamli sonuglara ulasilmistir. ilgili Glke notlari ile ilgili sadece
olumlu haberlerin CDS piyasalari Gzerinde anlamli etkiye sahip oldugu
ve bu etkinin iki gunlik periyotta diger ilke piyasalarina da sigradigi
bulgusuna rastlanmistir. Diger taraftan kredi notlarina iliskin olumsuz
haberlerin, CDS piyasalari Gzerinde hicbir etkisinin olmadigi bulgusuna
ulasilmistir. Bu bulgu, gelismekte olan ekonomilerdeki kredi yikseltme-
sinin kredi indirmesinden daha fazla bilgi tasidigini disindirmektedir.
CDS primleri, negatif derecelendirme olaymin olma olasiligini tahmin
etmede yararli bilgiler saglarken, pozitif derecelendirme olayinin olma
olasiligini tahmin edememektedir. Bu bulgunun dnemli bir sonucu, CDS
primlerini kullanarak piyasa katlimcilarinin, gelismekte olan piyasalar-
da kredi kalitesindeki olumsuz degisiklikler hakkinda tahminler elde ede-
bilmeleridir.

1977M01-2007M12 dénemine ait aylik frekanstaki verilerin kul-
lanildigi ¢calismada, Egly, Johnk ve Liston (2010) net yabanci portféy
yatirim girislerinin yatinimei riskten kaginma ve ABD borsasi Uzerine et-
kisini incelemislerdir. VAR modelinin kullanildigi bu arastirmaya gére,
borsaya yonelik olumlu soklarin net kurumsal bono akimi Gzerinde an-
lamsiz ancak net kurumsal hisse senedi akimi Uzerinde ise kisa vade-
li ve anlamli pozitif tepki verdigi sonucuna ulasilmishr. Diger taraftan,
riskten kaginma faktérindeki degismelerin net kurumsal hisse yatirmlari
Uzerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz, net kurumsal tahvil yo-
hrimlari Gzerinde ise orta vadede gecerli anlamli bir etki birakhg tespit
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edilmistir. Yazarlar (2010), ilkeye 6zgi i¢ faktérlerin yabanci portféy
girislerini etkileyebilecegi sonucuna ulasmislardir.

Turkiye'ye yonelik 1989-2011 déneminde yapilan sermaye akim-
larinin hacmi ve kompozisyonun incelendigi ¢alismada, Karahan ve
ipek (2013) finansal yatirimlarin toplam yatirimlardaki payinin yiksek
oldugunu ve olduk¢a oynak ve dalgali seyir izleyen bu tir spekilatif yo-
trimlarinin, Turkiye ekonomisinin krizlere karsi kirilganhgini artirdigini
goézlemlemislerdir.

Hanci (2014) Ocak 2008-Aralik 2012 dénemine ait gunlik
Bist100 ve CDS primlerini kullanarak degiskenler arasindaki olasi iliski-
nin varligi, yéni ve derecesini arashrmishr. Elde edilen bulgulara gére
her iki degisken arasinda negatif yonli bir iliskinin oldugu tespit edilir-
ken, degiskenler arasindaki volatilitenin ¢ok yiksek ve soklarin direngli
cikhigr ve ortalamaya geri dénuslerin zaman aldigi sonucuna varilmistir.

JP Morgan EMBI endeksine dahil olan, Tirkiye'nin de aralarinda
oldugu 12 gelismis tlkeye ait CDS primleri ile borsa endeksi ve déviz
kuruna ait aylik gézlemlerin kullanildigi bir calismada, Basarir ve Keten
(2016) degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli potansiyel iliski-
yi arashrmistir. Panel esbitinlesme test sonuglarina gére degiskenlerin
uzun dénemde birlikte hareket ettikleri saptanmasina ragmen, herhangi
bir nedensellik bulgusuna rastlanmamishir. Diger taraftan, 2010-2016
déneminde, CDS ve borsa endeksi arasinda gegerli cift yonli, CDS
primlerinden déviz kuruna dogru %10 anlamlilik dizeyinde tek yonlu
nedensellik bulunmustur.

20102015 dénemine ait gunlik frekanstaki verilerin kullanil-
digi ¢alismada, Degirmenci ve Papugcu (2016) BIST100 endeksi ve
Turkiye'nin 5 yilik CDS primleri arasindaki iliskiyi, etkitepki analizi,
Granger nedensellik testi ve yapay sinir agi tabanli, dogrusal olmayan
otoregresif (NARX) modeller kurularak incelemislerdir. Etki-tepki analizi-
ne gore degiskenlerin volatilitesinde en biytk payin ilgili degiskene ait
soklara ait oldugu gézlenmistir. Granger nedensellik test sonuclarina
gore her iki degisken arasinda cift yonli bir iliskinin varlig tespit edil-
mistir. Nedensellik sonuclarina gére olusturulan NARX modeli, borsa
endeksine ait degismelerin CDS primlerinin tahmininde gicli ve anlamli
bir etkiye sahip oldugu bulgusuna rastlanmistir.

Caporale, Ali, Spagnolo ve Spagnolo (2017), Ocak 1993-Kasim
2012 ddnemine ait aylik gdzlemdeki verileri kullanarak kisa vadeli (his-
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se senedi ve tahvil) portfdy yahrimlarinin déviz kuru oynakhigi Gzerine
etkisini, ABD ve Asya’nin sekiz gelisen ve gelismekte olan Ulkesinde
(Hindistan, Endonezya, Giney Kore, Pakistan, Hong Kong, Tayland,
Filipinler ve Tayvan) arashrmislardir. Déviz kuru oynakligini modellemek
icin MARKOV rejim degisim modelinin kullanildigi ¢alismada, net kisa
vadeli portféy girislerinin déviz kuru oynakligini artirdigi tespit edilmis-
tir. Ozellikle net tahvil girislerinin Pakistan, Tayland ve Filipinler piyasao-
sinda ddviz kuru oynakhginin distk dizeyde kalma olasiligini artirdigs;
Endonezya’da ise ddviz kurunun daha yiksek dizeyde oynak kalma-
sina neden oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica Hindistan, Endonezya,
Giney Kore, Hong Kong ve Tayvan'dan ABD'ye net sermaye girisinin
oynakh@in yiksek dizeyde kalma olasiligini artirdigi saptanmistir.

Conkar ve Vergili (2017), tarafindan yapilan ¢alismada, 4 Ocak
2010-31 Agustos 2015 dénemini kapsayan ginluk veri seti kullanilarak
Turkiye'nin CDS primleri ile Dolar/TL kuru ve Euro/TL kuru arasindaki
iliskinin yonU ve derecesi arastirilmistir. Yapilan test sonuclarina gére
degiskenler arasinda herhangi bir uzun dénemli iliski bulunmazken;
Dolar/TL kuruna ait gecikmeli degerlerin CDS primlerinin cari degerle-
ri Uzerinde 5% anlamlilik dizeyinde anlamli bir etkisinin oldugu tespit
edilmistir.

Altintas ve Okuyan (2019) Tirkiye'nin de aralarinda bulundu-
gu bir grup tlkeye ait biyime oranlarinin CDS primlerinden etkilenip
etkilenmedigi konusu incelenmistir. Ucer aylik verilerin kullanildigi bu
calismada, Turkiye, Arjantin ve Misir icin cift tarafli, Katar ve Pakistan
icin biyume oranlarindan CDS primlerine dogru tek yanli nedensellik
bulgusuna rastlanmistir. Diger taraftan, Danaci vd. (2017) tarafindan
2009-2015 periyodu icin gecerli iki degisken arasinda ¢ift yonli neden-
sellik sonucu elde edilmistir.

Politik risklerin dogrudan yabanci yatirmlarin Gzerindeki etkisini
inceleyen Benghoul (2019), basta dizenleyici kalite ve hikimet etkinligi
gibi faktorlerin Tunus'ta dogrudan yabanci yahrimlarin Gzerinde kritik
dneme sahip oldugu sonucuna ulasmistir. Yazar (2019), siyasi risklerin
ve belirsizlikleri azaltlmasi ve yabanci yahrimeilarin tesvik edilmesi ve
Tunus siyasi sistemine olan givenlerini korunmasi yatirim politikalarinin
guncellemesinin son derece gerekli oldugunu belirtmektedir. Benzer de-
Jiskenler arasindaki iliskiyi Turkiye drneginde inceleyen Gokmenoglu,
Kirikkaleli ve Eren (2019) ise, ekonomik riskteki degismelerin, dogrudan
yabanci yatinm girislerinde énemli degisikliklere yol ag¢hdi sonucuna
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ulasmishr. Diger bir ifadeyle, ekonomik risk degiskeninden dogrudan
yabanci yatinmlara dogru tek yonli nedensellik kanih elde etmistir. Kro-
nik cari acik sorunu, yiksek enflasyon ve disik kredi notlari yizinden
ekonomik risk dizeyi artan Ulkede, politika yapicilarinin iktisadi faali-
yetlere katilimi tesvik etmek icin belirleyici para ve maliye politikalari
vygulamalari gerektigini, ayrica cok uluslu sirketlere yatinm kolaylig,
kurumsal vergi ve sibvansiyonlu krediler gibi ek tesviklerin verilmesi ileri
surmuslerdir.

Sadeghzadeh (2019), panel veri analizi yéntemini kullanarak
ABD, Fransa, Ingiltere, Japonya, Cin, G. Kore ve Tirkiye'nin bes yillik
CDS primleri ile borsa endeksleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Test so-
nuglarina gére, ABD ve Ingiltere’de CDS ve borsa endeksleri arasinda
herhangi bir anlamli esbitinlesme iliskisi bulunamazken; Fransa, Japon-
ya, Cin ve Turkiye'de risk primindeki artisin borsa endeksini zit yoénde,
G. Kore'de ise ayni yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Yildirm ve Sakizer (2019), 2010Q1-2018Q3 periyodunda yer
alan ceyreklik verileri kullanarak Turkiye'de CDS primleri ile portfdy ya-
hrimlart arasindaki iliskiyi zaman serisi analizi araciligiyla incelemisler-
dir. Yapilan ARDL sinir test sonucuna gére, iki degiskenin kisa dénemde
zit ydnde hareket ettigi ancak iliskinin uzun dénemde gecerli olmadig:
bulgusuna rastlanmistir. Diger taraftan, CDS primlerinden portfdy yati-
rimlarina dogru tek yonli nedensellik iliskisi oldugu saptanmishr.

3. Veri ve Metodoloji
3.1. Veri

Bir Ulkenin risk priminde meydana gelen degismeler o ilkeye ya-
hrim yapan yabaci yatinimeilarinin tercihini etkilemektedir. Ulkenin risk
priminde meydana gelen atis o Ulkeye yatirim yapma istegini azaltirken,
risk priminde meydana gelen azalis ise o Ulkeye yatirim yapma istegini
artirmaktadir. Bu calismada da dogrudan yabaci sermaye yatirimlari
ve portfdy yatrmalari ile CDS primleri arasinda iliskiler ekonometrik
yonden incelenmektedir. Bu dogrultuda 2005Q4-2019Q3 ddénemini
kapsayana 56 ceyreklik veri seti kullanilmistir. Dogrudan yabanci ser-
maye yatrimlari, portfdy yatirimlari ve CDS primleri Amerikan Dolari
cinsinden hesaplanmigtir. CDS verileri Bloomberg terminalinden diger
degiskenler ise TCMB EDVS’den alinmishr. Calismada kullanilan zaman
serilerinin logaritmasi alinmis ve uygulama kisminda Eviews ve Gauss
paket programlari kullaniimishr.
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Zaman serileri ile yapilan ¢alismalarda elde edilen bulgularin gi-
venilir sonuclar vermesi icin kullanilan serilerin birim kok icermemesi
gerekir. Bu kapsamda calismada kullanilan serilerin birim kak icerip
icermedigini tespit etmek icin Fourier ADF birim kok testi kullanilmis-
tir. Enders ve Lee (2012) tarafindan gelistirilen birim kak testi birden
fazla yapisal degisimin dusik frekansl Fourier fonksiyonlariyla tahmin
edilmesine olanak saglamaktadir. Bu birim kok testinde diger birim kok
testlerinin aksine yapisal degisimin sayi ve konumunun bilinmesine ge-
rek yoktur. ilerleyen asamada degiskenler arsindaki iliskileri tespit etmek
amaci ile Fourier Granger nedensellik testi kullanilmishr.

2007 yilinin ikinci yarisinda baslayan ve 2009 yilinin ilk yari-
sinda etkisi azalmaya baslayan kiresel finansal kriz (KFK) déneminde,
Turkiye'nin CDS primleri artarak 400 baz puanin izerine ¢ikmis ve kri-
zin etkisi azalmaya baslamasi ile birlikte CDS primleri azalmaya bas-
lamis ve krizden 6nceki seviyelere dénmistir. Ayrica kriz déneminde
Tirkiye'de hem dogrudan sermaye yahrimlari hem de portféy yatirimlar
krizin baslamayla birlikte dismeye baslamis ve krizin etkilerinin hafifle-
meye baslamasiyla hem dogrudan sermaye yatirimlari hem de portféy
yatirimlari artmaya baslamistir. 2009'un sonunda baslayan ve 2012 yi-
linin ikici yarisina kadar devam eden Avrupa Borg Krizi (irlanda, ispan-
ya, Italya ve Yunanistan), Tirkiye'de CDS primleri, dogrudan sermaye
yahrimlari ve portfdy yatirimlari Gzerinde fazla bir etki yaratmamistir. Bu
dénemde CDS primleri bir miktar artarken, dogrudan sermaye yatirim-
larinda da arhis gdzlemis ve portfdy yahrimlari ise kriz boyunca belli bir
dizeyde seyretmistir. Turkiye’de meydana gelen siyasi ve ekonomik ge-
lismeler neticesinde 2018 yilinin agustos ayinda Turkiye'de kur krizinin
yasanmasina neden olmustur. 2018 yilinin basindan beri Tirkiye'nin
CDS primleri artis gosterirken, dogrudan sermaye yatinmlari ve portfoy
yatirmlari ise azalmaya baslamistir. Bu dénemde Glkenin CDS primleri
Kiresel Finans Krizi'ndeki seviyelere yikselmis ve dogrudan sermaye
yatinimlari ile portfdy yatinmlari da 2018 &ncesine gore dusis goster-
mistir.
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Sekil 1: 2005Q4-2019Q3 Dénemi CDS, DY ve PY Serileri

Tirkiye 5 Yil Vadeli CDS Primleri (cDs)
T T T T T T

300

200

100

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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KFK: Kiresel Finans Krizi [2007 Agustos — 2009 Mart], ABK: Avrupa Birligi Bor¢ Krizi [2009 Kasim - 2012
Eylil], TEK: Tirkiye Ekonomik Krizi [2018 Ocak — 2019Q3]

3.2. Metodoloji
3.2.1. Enders ve Lee (2012) Fourier ADF Birim Kok Testi

Arastirma kapsaminda yer alan degiskeneler arasindaki iliskiyi in-
celemede yapilan ilk adim olan birim kak testi i¢in Enders ve Lee (2012)
tarafindan ortaya ahlan Fourier fonksiyonlarina dayanan Fourier ADF
(FADF) tipi birim kok testi kullanilmistir. Bu testte, FADF fonksiyonuna ait
bir frekans bileseni kullanilarak modelin deterministtik bileseni tahmin
edilebilmektedir. Tahmin sirecinde ¢oklu yapisal kirilmalari elde etmek
icin dogrusal olmayan yéntemin izlenmesiyle birlikte, modele kukla de-
Jiskenlerin eklenmesi durumunda yasanacak, olasi gi¢ kaybindan ka-
cinilmaktadir. Lagrange ¢arpani (LM) metodolojisine dayanan bu teste
ilk asamada asagidaki birinci farki alinmis model tahmin edilmektedir:

2mkt 2kt (])
T )+ 9:(:05( T )+ur

Ay, = 6y + 6, Asin (
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1 no’lu denklemde elde edilen tahmini katsayilarin 8,, 8,, ve 8,
olarak belirlenmesinden sonra trendden arindinlmis asagidaki serileri
tahmin asamasina gecilmektedir:

2mkt . 2wkt
T )—G:CDS(T), t=2,..,T (2)

Daha sonra, trendden arindirilmis seriler kullanilarak asagida ki
model olusturulur:

ﬁ, =¥ — 5— éot - élsin(

Ay, = Ri,_y + ho + hyAsin(

2mkt 2mkt
’;_ )+h:cas(r; )+€, (3)

3 no'lu denklemde t trendi, k frekansi, T 6rneklem sayisini ifade
etmektedir. Burada her bir k = 1,...,5 icin model tahmin edilirken, en
kicuk kalinti kareler toplamini veren k degerinin optimal frekans boyutu
olduguna karar verilir. Uygun modeldeki hata terimine ait kalintilarin
otokorelasyon icerip icermedigi test edilir. R=0 olmasi durumunda y,
degiskeninin duragan olmadigi sonucuna varilirken yukaridaki modele
M, parametresinin gecikmeli degerleri eklenir:

o arke amkty o
Ay, = RM,,l+h°+h1Asm( )-Hl:ms( ) +ZM,,J+£, (4)
I

T T

Testin son asamasinda sifir hipotezi, 8, = & = 0, k frekansl dog-
rusal olmayan trende sahip alternatif hipoteze karsi test edilir. Eger F(k)
istatistik degerleri yeterince biyukse, diger bir ifadeyle sifir hipotezi red-

dedilirse, dogrusal olmayan FADF testi (ty,), aksi durumda ise standart
ADF testi kullanilir.

3.2.2. Fourier Granger Nedensellik Testi

Misir ve petrol piyasalar arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alisma-
da, Enders ve Jones (2016) asagidaki VAR modelini tahmin etmislerdir:

11
z,:y+ZE:-z,_i+e, (5)
i=1

Denklemde y parametresi sabit katsayilari gésteren (4x1) vektord,
B; (4x4) katsayi vekidri ve e, ise degismeleri temsil eden dik vektors
temsil etmektedir.

Yapilan etkitepki analiz sonuclari makul bulunsa da yazarlar
(2016) iki &nemli sorun bulundugu belirtmektedirler. ilk sorun, olasi
yapisal kirllmalarin dahil edilmemesi nedeniyle 5 no’lu denklemde yer
alan sistemin yanhs tanimlanmis olmasindan kaynaklanmaktadir. ikin-
cisi, kisitsiz VAR modelinin gereginden fazla parametre barindirmasi,
guven araliklarinin gereksiz yere genis olmasina yol agacaktir. Yazarlar
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(2016), dolayisiyla, deterministtik regresérlerin asagidaki gibi belirlen-
mesini dnermektedirler:

z=y(t) +Z BiZe—i + €, (6)
y(©) = [y (0,72 (0,73, va (O (7)

7 no’lu denklemde yer alan her bir sabit y;, parametresinin denk-
lemdeki gibi n adet Fourier frekansina bagh oldugunu disinirsek

) ruscos(F) 9

modeli elde edilecektir. Bu modele yapisal kirilmalari temsilen Fourier
terimlerinin kullaniimasi, yazarlara (2016) gére degiskenler arasinda
daha gicli iliskinin tespit edilmesiyle sonuglanmaktadir.

yi(t) = @y + it "'Z rp,-ksz‘ﬂ(
=1

4. Bulgular

Bu bolimde, arastirma kapsamindaki degiskelere ait tanimlayici
istatistik bilgileri ile degiskenlerin birim kok icerip icermedigini sinamak
icin kullanilan Fourier ADF birim kok testi ve degiskenler arasindaki iliski-
nin yoninu belirlemek icin kullanilan Fourier Granger nedensellik testine
ait analiz sonuglari yer almaktadir.

Tablo 1: Tanimlayici istatistik

Degiskenler (%A) CDS FDI FPI
Ortalama 1.4275 1.4371 1.1674
Medyan 2.036 2.766 1.1378
Maksimum 49.8307 39.6685 24.346
Minimum -45.4951 -37.4103 -30.67
Standart Sapma 20.6996 15.079 11.3488
Carpiklik 0.4919 -0.1269 -0.472
Basiklik 3.1774 3.1776 3.3965
Normal Dagilim (JB) 2.29 0.22 2.4
Gozlem Sayisi 55 55 55

Tablo 1'de Turkiye’de CDS primi, yabanci dogrudan sermaye yo-
tirimlari ve portfdy yatinmlari arasindaki iliskiler test edilmeden dnce bu
degiskenlere ait temel istatistiki gdstergeler incelenmis ve yorumlanmis-
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tir. Incelenen dénemde CDS primi maksimum degere 2018Q3 periyo-
dunda, 2009Q2 periyodunda ise en disik degere ulasmishir. Dogrudan
sermaye yatiri maksimum degere 2008Q4 ceyreginde maksimum de-
Jere ulasmis ve 2009Q2 ceyreginde minimum degere ulasmistir. Port-
féy yatinmlari ise dogrudan sermaye yatirimlari ile benzer dénemlerde
maksimum ve minimum degerlere ulasmistir. Degiskenler arasindaki ilis-
kilerin incelendigi bu dénemde CDS primi serisinin standart sapmasinin
diger seriler gore yiksek olmasi bu serinin oynakliginin diger serilerin
oynakligindan yiksek oldugunu géstermektedir. JB normallik test sonucu-
na gdre serilerin tamami normal dagilima sahiptir.

Tablo 2: Fourier ADF Birim Kok Test Sonuclar

Sabit Sabit ve Trend
Diizey (Log) Gecikme Fourier(k) —T-istatistik Gecikme Fourier(k)  Tstatistik
CDS 2 1 -3.077 2 1 3711
FDI 5 4 -2.728* 3 1 5.262***
FPI 5 1 83.911** 3 1 -4.378**
Sabit Sabit ve Trend
Birinci Fark Gecikme Fourier  T-statistik Gecikme  Fourier  Tstatistik
CDS 3 4 -4.524%** 3 4 -4.518***
FDI 5 4 -4.325%** 5 4 -4.576***
FPI 4 1 4 497 *** 4 2 4. 444%*

Not: ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade etmektedir. Kritik
degerler Enders ve Lee (2012), calismasindan elde edilmistir.

Tablo 2'de Fourier ADF birim kok test sonuglari yer almaktadir.
Fourier ADF birim kok testi sonuglarina gore, dizey degerlerinde, sabit
modelde FDI serisi %10 dnem dizeyinde, FPI serisi ise %5 dnem dize-
yinde duragan iken sabit ve trendli modelde FDI serisi %1 énem dize-
yinde, FPI serisi ise yine %5 dnem dizeyinde duragandir. CDS serisi
ise hem sabit hem de sabit ve trendli modelde birim kok icermektedir.
Serilerin birinci farklari alindiktan sonra yapilan testlerde ise serinin bi-
rim kok icerdigini ifade eden bos hipotez reddedilerek serilerin duragan
I(1) oldugunu ifade eden alternatif hipotez kabul edilmistir. Calismada
kullanilan CDS, FDI ve FPI serilerinin tim birinci farki alindiginda dura-
gan hale gelmektedir.
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Tablo 3: Fourier Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Optimal ~ Optimal  Asimptotik Boostrap Kritik Degerler

Gecikme  Frekans Test Istatistigi  Test Istatistigi %10 %5 %1
DL.CDS = DL FDI 5 3 1.559 1.559 10.099 12.312 18.137
DL_FDI + DL CDS 5 3 11.368** 11.368* 10.054 12.349 18.511
DL_.CDS = DL FPI 2 3 8.09** 8.09** 4.809 6.453 10.523
DL_FPI + DL.CDS 2 3 8.103** 8.103** 4.868 6.594 10.624

Not: ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 3, Enders ve Jones (2016) Fourier Granger nedensellik test
sonuglarini géstermektedir. Analiz bulgularina gére, DL_CDS ve DL_FPI
degiskenleri arasinda %5 anlamlilik dizeyinde cift yonli nedensellik bu-
lunmaktadir. Buna gore, her bir degiskene ait cari degerlerin modele
dahil edilmesiyle, digerinin gelecekteki degerini tahmin etmek olasidir.
Diger taraftan, DL_CDS ve DL_FDI degiskenleri arasindaki nedenselligin
yonu ise, dogrudan yabanci yatrimlardaki degismeden CDS primlerin-
deki degismeye dogru gergeklesmistir. Bulgular, Fung vd. (2008), Degir-
menci ve Papuccu (2016) ve Yildirim ve Sakizei'nin (2019) ¢calismalarin-
da elde ettigi sonuglar ile paralellik géstermektedir.

Sekil 2: Getiri Degiskenleri Arasindaki Zamanla Degisen Koreldsyon iliskisi

Zamanla Degigen Korelasyon (cos, Foi}

Zamania Degjigen Korelasyon (cos, FY)
T T T T T T T
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Not: Gri gélgeli alan %10 dizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi g&stermektedir. Pencere uzunlugu (w) 8
ceyrektir.
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Sekil 2, degiskenler arasinda sekiz ceyreklik periyotta gecerli
zamanla degisen korelasyon iliskisini icermektedir. ilk iki panelde g&-
rilecegi Uzere, DL_CDS ve DL_FPI ile DL_CDS ve DL_FDI degiskenleri
arasinda, literatire paralel sekilde, zit yonli; en alttaki panele gore DL_
FPI ve DL_FDI degiskenleri arasinda ise pozitif yonde gegerli iliski elde
edilmistir. Ulke risk primindeki artisla birlikte, hem dogrudan hem de
portfdy yatinmlarinda bir azalmanin gerceklesmesi kaginilmazdir. Son
kiresel finans krizi sonrasi (2007 Agustos — 2009 Mart) periyotta, Glke
risk primi ile dogrudan yabanci yatinmlar arasinda ¢cok yiksek dizey-
de (= —0.94) ve %1 anlamlilik dizeyindeki negatif yonli iliski, yabanci
yatirimlarin Glke risk primine ne kadar hassas oldugunu gdstermektedir.
Diger bir ifadeyle, 200 puanin altinda disen CDS primi ile birlikte,
2009Q3'te 137,7 milyar $ olan yabanci yahrim tutari, 2010Q3'te 193
milyar $ olmustur. Benzer sekilde, yurtdisi yerlesiklerin portfdy yatirim
tutari 88,3 milyar $'dan 120,5 milyar $'a yikselmistir. Diger taraftan,
2013 Mayis déneminde FED tarafindan yapilan genislemeci politikanin
(QE3) yil sonunda bitirilecegine dair agiklama ile birlikte, tim dinyada
oldugu gibi Turkiye CDS primlerinde de arhs yasanmis ve hem dogrudan
hem de portfdy yatinm tutarlarinda ciddi miktarlarda azalma meydana
gelmistir. 1 no’lu sekilde de gérilecegi zere, son yillarda ABD-Tirkiye
cephesinde yasanan gerilimle birlikte CDS primleri, 2006 sonrasi dé-
nemde, 2019Q2'te en yiksek degere, 445,68, ulasirken, degiskenler
arasinda ¢ok yiksek dizeyde zit yonde ve %10 anlamlilik dizeyinde
bir korelasyon iliskisine rastlanmistir. Bu sonuglar, yurtdisi yerlesiklere ait
yatirimlarin kriz dénemlerinde yani yurtdisi ve yurtici gelismelere siddetli
tepki verdigini ortaya koymaktadir.

5. Sonug

Tirkiye'de 1980’den sonra izlenen liberal politikalar kapsaminda
yabanci sermaye hareketleri dnindeki engeller asamali olarak kaldiril-
maya baslanmistir. 1990 yilinda TL'nin konvertibl olmasiyla birlikte ser-
maye hareketlerinin 6nindeki engeller tamamen kaldirilmistir. 1990"dan
sonra Turkiye'ye yapilan dogrudan sermaye yatirimlari ve portféy yati-
rimlarinda zamanla icinde artmaya baslamistir. Tirkiye gibi gelismekte
olan Glkelere sermaye girisleri bir taraftan ekonomik aktiviteyi canlanir-
ken diger taraftan ciddi makroekonomik dalgalanmalara neden olmak-
tadir. Turkiye ve diger gelismekte olan ilke deneyimleri gostermistir ki
tlkeye sermaye girislerinin tersine dénmesi ekonomi izerinde ciddi etki-
ler yaratmakta hatta finansal krizlere neden olmaktadir. Bundan dolay:
sermaye hareketlerini ydnlendiren temel faktérleri anlamak &nemlidir.
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Bu faktérler anlasiimasi ani sermaye cikislarinin istenmeyen sonuclarinin
dnlenmesine yardimei olacaktir.

Bu ¢alismada da 2005Q4-2019Q3 periyodunda ceyreklik veri-
ler kullanilarak CDS primleri ile yurtdisi yerlesiklere ait dogrudan (FDI)
ve portfdy yahrimlari (FPI) arasindaki iliski incelenmistir. Bu kapsamda
calismada kullanilan serilerin birim kok sinamasi Fourier ADF birim kok
testi kullanilarak yapilmishir. Fourier ADF birim kok testi sonuncuna gére,
dizey degerlerinde CDS serisi birim kok icerirken FDI ve FPI serileri
ise duragan bulunmustur. Serilerinin tamamini duragan hale getirmek
icin serilerin birinci farklar alinmis ve farki alinan serilerden CDS ve
FDI serisi %1 6nem dizeyinde, FPl ise %5 6nem dizeyinde duran hale
gelmistir. Fourier Granger Nedensellik testi ile seriler arasindaki iliski-
lerin yonu belirlenmeye calisiimistir. Elde edilen bulgulara gére FDI ile
CDS primleri arasinda, dogrudan yabanci yatirimlardan CDS primleri-
ne dogru olmak Uzere, tek yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu
sonug, yurtdisi yerlesiklere ait dogrudan yatirmlarinda meydan gelen
cari degismelerin CDS primlerini etkileyecegini gostermektedir. Diger
taraftan CDS ve FPI arasinda ise ¢ift yonli nedensellik iliskisi bulgusuna
rastlanmistir. Buna gére, CDS primlerinde meydana gelen degismelerin
portfdy yahrimlarini etkileyecegini; benzer sekilde portfdy yatirmlarin-
da meydan gelen degisimlerin de CDS primlerini etkileyecegini sdyle-
mek mimkindir. Elde edilen sonuglara gére, her iki degiskenin cari
degerleri, digerinin gelecekteki degerlerini tahmin etmede istatistiksel
olarak faydali bilgiler sunmaktadir. Ayrica, degiskenler arasinda lite-
ratirde elde edilen sonuglara paralel, ézellikle kriz sonrasi dénemde
cok yiksek seviyede anlamli ancak zit yonli iliskinin var olmasi, yurtdisi
yerlesiklerin CDS primlerindeki degismelere ne kadar énem verdigini
ortaya koymaktadir.

Elde edilen test sonuclari, hem finansal hem de iktisadi istikro-
rin/blyimenin saglanmasinda, politika karar alicilarina énemli bilgi
sunmaktadir. Analiz sonuglari Tirkiye ekonomisi i¢cin, CDS primleri ile
yurtdisi yerlesiklere ait yatirmlar arasinda anlamli |||sk|n|n var oldugunu
gostermektedir. Ulkeye yapilacak yabanci yatirimlari ve dolayisiyla milli
geliri arirmak icin, politika yapicilarinin tlke risk primlerini distrmek
icin politikalar gellshrme5| gerektigini ortaya koymaktadir. Ulke risk di-
zeyinin disurilmesi icin atilacak adimlarini kararlilikla takip edilmesi,
yurtici/yurtdisi yatirimeilarinin givenlerini kaybettirecek uygu|omc1|c1r-
dan vazgecilmesi ve en nemlisi de hukuk ve finansal istikrar alaninda
yapisal reformlarin yapilmasi gerekmektedir.
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Bu calismanin amaci, Veri Zarflama Analizi yéntemini kullanarak
2019 yilinda Borsa Istanbul’'da islem géren bilisim sektort isletmelerinin

etkinliklerini karsilastirmak ve analiz etmektir. Calismada doért girdi ve
dort ciktidan olusan bir veri seti analiz edilmistir.

isletmelerin etkinliginin dlciminde girdi odakli CCR modeli kullo-
nilmis ve ayrica etkin bulunan isletmeler arasinda etkinlik siralamasini
gorebilmek amaciyla Stper Etkinlik uygulamasi yapilmistir. Calisma so-
nucunda, etkin olan ve etkin olmayan isletmeler tespit edilmis ve etkin ol-
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Evaluating The Efficiency of Enterprises Traded in Borsa
Istanbul IT Sector

Abstract

The purpose of this study is to compare and analyze the activities
of informatics sector enterprises traded in Borsa Istanbul in 2019 using
the Data Envelopment Analysis method. In the study, a data set consisting
of four inputs and four outputs was analyzed.

In the measurement of the efficiency of the enterprises, the input-
oriented CCR model was used and the Super Efficiency application was
made in order to see the efficiency ranking among the active businesses.
As a result of the study, active and ineffective enterprises were determined
and target values were calculated for ineffective enterprises to increase
their efficiency.

‘ Key Words: Data Envelopment Analysis, Information Sector, Borsa
Istanbul, Efficiency.

Jel Codes: D53, D57, G14.

1. Giris

Kiresellesen dinyada bilisim sektori, gin gectikce énemini art-
hrmis ve diger sektorleri de beraberinde etkileyen bir sektér haline gel-
mistir. Bilisim sektory, gerek giderek artan énemi gerekse istihdam ka-
pasitesi ile olusturdugu katma degeri de artirmistir. Bilisim sektdrinin
gelisimiyle firmalar stratejilerine bilgi ve teknolojiyi iceren sirecleri de
dahil etmek durumunda kalmislardir. Bilisim sektorinin diger sektorlerin
gelisimine de katkida bulundugu, firmalarin maliyetlerine ve stratejileri-
ne dogrudan veya dolayli olarak etki ettigi yadsinamaz bir gercektir. Bu
bakimdan teknolojinin her gegen giin ilerlemesi bilisim sektérinin kire-
sel bazda vyandirdigi etkiyi de beraberinde getirmekte ve sektérin pa-
zar payinin giderek artacagini isaret etmektedir. Bu sebeplerden 6tiri
bilisim sektory isletmelerinin etkinlikleri ve finansal performanslarinin be-
lilenmesi olduk¢a 6nemli hale gelmistir. Bu dogrultuda ¢alismada Borsa
istanbul (BIST) bilisim sektériinde islem géren isletmelerin etkinliklerinin
belirlenmesi hedeflenmistir.

Etkinlik kavraminin Gnemini iyi kavrayabilen isletmeler rakiplerine
gore rekabet Ustinligi saglayabilmektedir. Isletmelerde etkinlik, perfor-
mans ve verimliligi dlcme Uzerine bircok yontem kullaniimaktadir. Bun-
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lardan biri de Veri Zarflama Analizi (VZA)'dir. Bu analiz, kar amaci
olan veya olmayan isletmeler ve kuruluslarin yani karar birimlerinin gé-
reli etkinligini dlcmeye yarayan dogrusal programlama tabanli ve parao-
metresiz bir yontemdir.

Bu ¢calismada ise, BIST'te islem géren bilisim sektor isletmelerinin
etkinligi VZA ydntemi yardimiyla analiz edilecektir.

2. Literatur Taramasi

Uluslararasi ve ulusal literatirde VZA yéntemi ile bilisim sektori
isletmelerinin etkinliklerini degerlendiren calismalardan bazilarina aso-
gida yer verilmistir.

Thore vd. (1996) tarafindan yapilan ¢calismada ABD bilgisayar
sektory isletmelerinin 10 yillik surecteki verimliligi ele alinmistir. Calis-
mada girdi degiskeni olarak, sermaye yatirmlari ve Ar-Ge harcamalari
kullanilirken; ¢cikti degiskeni olarak ise, sahs gelirleri, karlar ve piyo-
sa degeri kullaniimishr. Calismanin sonucunda Apple ve Compaq gibi
urinlerinde uzun dénemliligi ve strekliligi gerceklestiren isletmelerin, ve-
rimlilik noktasinda tutarli olduklari belirlenmistir.

Wang, vd. (1997) yaptiklari calismada bilisim teknolojisinin islet-
me performansi Uzerindeki etkisini arastirmislardir. Yaptiklari arastirma
sonucunda bilisim teknolojilerinin isletmelerin karlihgi Gzerinde dnemli
bir etkisinin oldugu saptanmustir.

Shafer ve Byrd (2000) tarafindan yapilan ¢alismada bilisim tekno-
lojilerine yapilan yatirimlarin etkinliginin dlctimesi amaglanmistir. Bilisim
teknolojilerinde yapilan énemli yatirmlara ragmen, yapilan ¢alismalar-
da yatinmlara karsilik gelen iyilestirmelerin gerceklesmedigi tespit edil-
mistir. Bilisim teknolojileri alaninda yapilan bircok calismada, isletme
performansi ve bilisim teknolojisi yahrimlari arasinda belirgin bir iliski
bulunamamaktadir. Bu konudaki sorunlar, 8lcim hatalari, yatirmlar ve
faydalar arasindaki gecikmeler, karlarin yeniden dagitilmasi ve bilisim
teknolojisi kaynaklarinin yanlis yénetilmesidir.

Chen ve Zhu (2004) tarafindan yapilan calismada bilisim teknolo-
jiilerinin isletme performansi Gzerindeki etkilerinin dl¢iImesi amaglanmis-
hr. Bu dlcim VZA ydntemi ile bankacilik sektorindeki isletmeler Gzerinde
uygulanmishr. Calismada duran varliklar, bilisim teknolojisi yatirimlari
ve calisan sayisi girdi degiskeni; kar ve geri alinan krediler ise cikti de-
iskeni olarak kullanilmishr. Yapilan analiz sonucunda, ¢calismaya konu
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olan isletmelerin bilisim teknolojisi butcelerini verimli bir sekilde kullan-
madiklari tespit edilmistir.

Chen, vd. (2006), bilisim teknolojileri yatirimlarinin isletmelerin
uretkenlikleri Uzerindeki etkisini degerlendirmeye calismislardir. Calis-
mada girdi olarak ¢alisan sayisi, sabit varliklar ve bilisim teknolojisi
yatirimlari kullanilmishr. Cikti olarak ise, kar ve geri alinan krediler kul-
lanilmistir. Calisma sonucunda bilisim teknolojisine yapilan yatrimlarin
isletme performansina olan etkilerini degerlendiren yeni modeller ortaya
konmustur.

Tektiifekci (2010), istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)'na
kote olan halka agik teknoloji isletmelerinin finansal performanslarini de-
Jerlendirmeye calismishr. Girdi ve cikh degiskenleri, isletmelerin 2007,
2008 ve 2009 yillarina iliskin finansal tablolari kullanilarak belirlenmis-
tir. Girdi degiskeni olarak; cari oran, alacak devir hizi ve toplam borg-
lar/6z sermaye orani, ¢kt degiskenleri olarak ise, hisse basina kazang
ve net kar/satislar orani kullanilarak isletmelerin etkinlikleri incelenmis
ve finansal performanslari dlcilmistir. Yapilan arastrma sonucunda
yalnizca bir isletmenin girdi ve ¢ikti degiskenlerini en yiksek seviyede
kullanarak etkin oldugu belirlenirken, isletmelerin verimli calismadiklari
ve genel olarak dusik etkinlik seviyesine sahip olduklar gorilmustur.

Chen, vd. (2011) tarafindan yapilan ¢calismada, Cin bilisim sek-
térinde bulunan 73 isletmenin 2005-2007 yillari arasindaki perfor-
manslari VZA tabanli Malmquist yontemi kullanilarak degerlendirilmeye
cahisilmistir. Ayrica, Cin bilisim teknolojisi sektorinin teknik yayilimi ve
verimlilik analizi de test edilmistir. Calismada girdi unsuru olarak duran
varliklar, maddi olmayan duran varliklar, ¢alisan sayisi ve yénetim gi-
derleri kullanilmigtir. Cikti unsuru olarak ise, yillik gelir, net kar ve piyasa
degeri kullanilmistir. Calisma sonucunda Cin bilisim sektérindeki islet-
melerin bircogunun etkin olmadigi, yalnizca 6 isletmenin etkin oldugu
ve diger isletmelerin ortalama %5,1'lik bir iyilestirmeye ihtiyaci oldugu
saptanmistir.

Cicek ve Onat (2012) tarafindan yapilan uygulama isletmelerde
urin, hizmet veya sire¢c odakli olarak gerceklestirilen inovasyon ve ino-
vasyon odakli faaliyetlerin isletme performansi Gzerindeki etkileri tespit
edilmeye calisiimistir. Bu amacla IMKB'de islem géren bilisim ve tekno-
loji sektori isletmelerinin 9 tanesi belirlenmis ve analize tabi tutulmustur.
Calismada 2011 yili dénem sonu bilancolarindan yararlanilmistir. Mad-
di olmayan durak varlik hesap kaleminin yillik yizdesel degisimi, maddi
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olmayan duran varliklarin aktif toplam icerisindeki paylari ve arashrma
ve gelistirme giderlerinin tutarlari girdi degiskeni olarak tercih edilmistir.
Aktif karliligindaki yizde degisim ve sahslardaki yizdesel degisim cikh
degiskenleri olarak tercih edilmistir. Analiz sonucunda dokuz isletmeden
besinin etkin oldugu tespit edilmistir. Ayrica isletmelerin maddi olmayan
duran varliklarina yatinm yaparak Ar-Ge faaliyetleriyle birlikte satislari-
ni yUkselttiginde etkinlik dizeylerinin arth@i ifade edilmistir.

Gupta vd. (2013) calismalarinda Hint bilisim sektérindeki islet-
melerin farkli pazarlama faktérlerinin varliginda VZA ile géreceli verim-
liliklerini degerlendirmislerdir. Calismada girdi olarak, satis ve dagitim
giderleri ile iletisim giderleri kullanilmistir. Cikti olarak ise, toplam gelir
ve satislar kullanilmistir. Calisma sonucunda Hint bilisim sektorinde et-
kin olan isletmeler belirlenmistir.

Sueyoshi ve Goto (2013) tarafindan yapilan ¢alismada Japon
bilisim teknolojileri isletmelerinin ve diger imalat sektéri isletmelerinin
kurumsal degerini degerlendirmislerdir. Calismada Tokyo Borsasi'nda
islem gdren Japon bilisim sektori ve imalat sektory isletmeleri karsilasti-
rlmishr. Calismada elde edilen sonuclar, Ar-Ge harcamalarinin bilisim
sektori ve imalater isletmelerin kurumsal degerini arthrdigi ve ayni za-
manda bilisim sektory isletmelerinin Ar-Ge harcamalarinin Japonya'da-
ki diger imalat isletmeleriyle karsilastirldiginda olduk¢a dnemli oldugu
gozlemlenmistir.

Sengil ve Eren (2014) tarafindan yapilan ¢calismada Tirkiye'de-
ki bilisim teknolojileri isletmelerinin etkinlik ve performans dl¢imleri de-
gerlendirilmistir. Calismada 16 bilisim teknolojisi isletmesinin 2011 ve
2012 yili analiz edilmistir. Calismada girdi degiskeni olarak cari oran,
asit test orani, toplam bor¢ /6z sermaye orani, kisa vadeli bor¢ / top-
lam varliklar orani, uzun vadeli bor¢ / toplam varliklar orani, 6zserma-
ye / toplam varliklar orani ve toplam borg / toplam varliklar orani kulla-
nilmishr. Cikti degiskeni olarak ise net kér marji, 6zsermaye karliligi ve
aktif toplam getirisi kullaniimishr. Calisma sonucunda 2011 yilinda 8,
2012 yilinda ise 9 bilisim sektory isletmesinin etkin oldugu belirlenmistir.

Attila ve Kabatas (2015) tarafindan yapilan calismada bilisim sek-
t6ru isletmelerinin finansal performanslarinin degerlendirilmesi amagclan-
mishr. Borsa istanbul’da 2010-2014 yillari arasinda Bilisim Endeksi'nde
islem géren 11 adet isletmenin verileriyle yapilmistir. Sonuc olarak BIST
bilisim endeksinde bulunan isletmelerin finansal performanslari deger-
lendirilerek etkinlikleri belirlenmistir.
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Ozdagoglu (2015) calismasinda, BIST bilisim endeksine kayitls
12 isletmenin etkinliklerini analiz etmistir. Girdi degiskeni olarak, hazir
degerler, stoklar, maddi duran varliklar ve ézsermaye kalemleri secil-
mistir. Cikh degiskeni olarak ise, brit satis degerleri ve vergi dncesi kar
secilmistir. Analiz sonucunda, brit satislar bakimindan yuksek gérint-
me sahip bazi isletmelerin aslinda etkin olmadiklari; sektér ortalamasina
gore kicik sayilacak bazi isletmelerin ise tam aksine etkin isletmeler
olduklari tespit edilmistir.

Gedik (2020) ¢alismasinda, 2014 — 2016 yillari arasinda bilisim
sektérinde islem goren ve verilerine ulasilan 7 isletmenin etkinlik ve ve-
rimliligini VZA modelinin devamli Malmquist Toplam Faktér Verimliligi
analiz yontemi ile belirlemeye calismistir. Calismada isletmelerin toplam
faktor verimliligindeki degisimi, teknolojik etkinlikte olusan degisimle be-
raber teknik etkinlik degerleri arastirilarak tespit edilmistir. Calismada
girdi degiskeni olarak maddi duran varliklar, stoklar, hazir degerler,
6zsermaye kullanilirken; ¢ikh degiskeni olarak vergi éncesi kar/zarar
ve hasilat kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda sektérdeki bazi is-
letmeler etkin olarak tespit edilmistir. Etkin olmayan isletmeler icin de
iyilestirme oranlari verilmistir.

3. Veri ve Yontem

1978 yilinda Farrell tarafindan ortaya ahlan etkinlik kavrami,
Charnes, Cooper ve Rhodes tarafindan gelistirilmis ve bdylece veri zarf-
lama analizinin ilk sekli olusturulmustur. Charnes, Cooper ve Rhodes’e
(1978) gore ydntem, parametrik olmayan dogrusal matematik program-
i dlcege gore sabit getiri getirecegini varsayar. Birimleri etkinlik siniri
ile sinirlandirip tim birimleri icine alacak sekilde zarflamasindan dolay:
yontemin adi “Veri Zarflama Analizi” konmustur.

VZA, karar verme birimlerinin verimliligini ve etkinligini deger-
lendirmek icin parametrik olmayan dogrusal programlama yéntemidir.
Analizin en 6énemli 6zelligi, birden fazla girdi ve cikhy veri dagilimi
uzerinde herhangi bir varsayim olmaksizin ayni anda dikkate alinmasini
saglamasidir. Her iki durumda da etkinlik, girdi ve ¢ikh olarak oransal
degisim agisindan 6lcilir (Behdioglu ve Ozcan, 2009).

CCR ve BCC modelleri olmak iizere 2 farkh VZA modeli bulun-
maktadir. CCR modeli, 1978'de Charnes ve arkadaslari tarafindan 6l-
cekli olarak strekli getiri varsayimi altinda gelistirilmistir. “Girdi odakli”
ve “cikti odakh” olarak adlandirilan 2 farkli CCR modeli de vardir. Girdi
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odakli CCR modeline gore, belirlenen bir cikti seviyesine ulasmak igin
ne kadar girdinin degistiriimesi gerektigini belirlemek amaglanmistir. .
Ote yandan, ¢ikti odakli CCR modelinde girdi seviyesinde herhangi bir
degisiklik yoktur. Bu modelde, daha 6nce belirlenen girdi seviyesine
ulasmak icin ikt seviyesinin ne kadar arttirlmasi gerektigine karar ve-
rilmesi amaglanmistir (Charnes vd., 1978).

Hesaplamanin sonunda, her birim “0” ve “1” arasinda bir verim-
lilik puani alir. “1” alan Gniteler etkin olarak kabul edilir. Diger taraftan,
birimler “1” den daha distk bir deger alirsa etkinsiz olarak kabul edilir.

Asagida CCR modelinin matematiksel formu verilmistir (Demirci,
2018).

Enbh, = Zury,, (1)

r=1

"

Zvﬂ.xi =1 (2)

n m
Zu,,yr - Z vx, =0
r=1 i=1

u,v, =20

(3)

Calismada ayrica stper etkinlik uygulamasi yapilarak, VZA vygu-
lamasi sonucunda etkin olarak degerlendirilen isletmelerin kendi arala-
rindaki etkinlik siralamasini gérebilmek amaglanmistir.

Etkin her bir KVB, siper etkinlik modelinde etkinlik sinirindan ¢i-
kariimakta ve ¢ikarilan bu KVB’ nin yeniden belirlenen etkin sinira olan
uzakhg dlcilmektedir. Elde edilen siper etkinlik skorlari arasindan en
yuksek degere sahip olan KVB en etkin birim olacakhr. Etkin birimler
arasindaki siralama, her bir etkin KVB'nin elde ettigi siper etkinlik skor-
larina gore buyikten kicige dogru siralanarak yapilir. Stper etkinlik
modeli asagida gosterilmektedir (Percin ve Cakir, 2012):

F,= min &, (4)

Yic1AiXj +57 — 6. X3 =0 i=1,...,m (5)
izk

Yic14Yij =S = Ve =0 r=1,....,s (6)

j*k
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2,57,5520 (/)

Bu calismada, VZA' nin CCR modeli, BIST bilisim sektorinde islem
goren isletmelerin etkinligini tahmin etmek icin kullanilmistir. isletmelere
ait girdi ve ciktlarin degerlerine, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
resmi internet sitesinden ulasilmistir. Elde edilen veriler ile isletmelerin
2019 yilindaki etkinlikleri EMS 1.3 paket programi yardimiyla analiz

edilmistir.
Tablo 1. Calismada Kullanilan Girdi ve Cikti Degiskenleri

Girdiler Ciktlar

Cari Oran Piyasa Degeri/Defter Degeri
Nakit Oran Aktif Karlilik

Alacak Devir Hizi Ozsermaye Karliligi
Satislarin Maliyeti Aris Orani Net Satislarin Artis Orani

Etkinlikleri analiz edilen isletmeler Tablo 2" de listelenmistir.

Tablo 2. Analiz Kapsaminda Yer Alan isletmeler

BIST islem Kodu | isletmeler
1 |AICTL Alcatel Lucent Teletas Telekominikasyon A.S.
2 |ARDYZ Ard Grup Bilisim Teknolojileri A.$.
3 |ARENA Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S.
4 | ARMDA Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.
5 |DGATE Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S.
6 |DESPC Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.$.
7 |ESCOM Escort Teknoloji Yatirim A.$.
8 |FONET Fonet Bilgi Teknolojileri A.S.
9 | INDES indeks Bilgisayar Sistemleri Mishendislik Sanayi ve Ticaret A.S.
10 |KFEIN Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S.
11 | KAREL Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
12 | KRONT Kron Telekominikasyon Hizmetleri A.S.
13 | LINK Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi Ve Donanimi Sanayi ve Ticaret A.S.
14 |LOGO Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.
15 |NETAS Netas Telekomiinikasyon A.S.
16 |PAPIL IF’c:p.i|on Sovunmo_—GUvgnlik Sistemleri Bilisim Mihendislik Hizmetleri itha-
at lhracat Sanayi ve Ticaret A.S.
17 | PKART Plastikkart Akilli Kart iletisim Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.
18 | SMART Smartiks Yazilim A.S.
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4. Bulgular

Bilisim sektorinde 2019 yilinda BIST'te islem géren 18 isletmenin
girdiye yonelik yaklasim tercih edilerek CCR modeli yardimiyla etkinlik

degerleri hesaplanmishr.

Tablo 3. 2019 Yilinda BIST'te islem Géren isletmelerin Girdiye

Yonelik CCR Modeli Etkinlik Skorlari (% cinsinden)

isletmeler Etkinlik Skoru
ALCTL 69,30
ARDYZ 100,00
ARENA 100,00
ARMDA 76,06
DGATE 100,00
DESPC 100,00
ESCOM 100,00
FONET 100,00
INDES 100,00
KFEIN 72,95
KAREL 100,00
KRONT 100,00
LINK 75,67
LOGO 100,00
NETAS 100,00
PAPIL 47,01
PKART 58,05
SMART 66,10
Tiim isletmelerin Etkinlik Ortalamasi 86,95
Etkin Bulunan isletme Saysi 11
Tiim isletmelerin Etkinlik Yizdesi 61,11

Tablo 3’de verilen analiz sonucuna gére, 2019 yilinda BIST te is-
lem goren 18 isletmeden 11’inin (ARDYZ, ARENA, DGATE, DESPC, ES-

COM, FONET, INDES, KAREL, KRONT, LOGO ve NETAS)

etkin oldugu,

7'sinin (ALCTL, ARMDA, KFEIN, LINK, PAPIL, PKART ve SMART) etkin
olmadig gérilmektedir. Tum isletmelerin etkinlik ortalamasinin %86,95,

etkinlik yUzdesinin ise %61,11 oldugu gérilmektedir.
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Tablo 4'te, VZA uygulamasi sonucunda etkin olarak degerlendiri-
len isletmelerin kendi aralarindaki Ustinluk siralamasini gosteren siper
etkinlik uygulamasinin sonuglar gosterilmektedir.

Tablo 4. 2019 Yilinda BIST'te islem Goren Etkin isletmelerin Siper Etkinlik

Skorlari (% cinsinden) ve Siralamalari

isletmeler Siper Etkinlik Skoru | Siralama
DESPC big 1
ARDYZ 453,65% 2
ESCOM 428,59% 3
KRONT 263,43% 4
LOGO 204,95% 5
FONET 166,05% 6
KAREL 137,12% 7
INDES 136,71% 8
NETAS 135,84% 9
ARENA 110,69% 10
DGATE 100,88% 11

Elbette isletme yoneticileri, tasarruf sahipleri ve yatirimeilar etkin
bulunan isletmeleri kendi iclerinde sirlamak ve hangisinin digerlerine
gore daha etkin oldugunu gérmek isteyebilirler. Bu baglamda siper et-
kinlik skorlari sayesinde etkin isletmeler arasinda olusturulacak siralama
daha anlamli sonuclar verebilmektedir.

Tablo 4'te verilen super etkinlik sonuclarina gére; etkin isletmele-
rin etkinlik oranlari en yiksekten en dusuk etkinlik oranina gére siralan-
diginda en yiksek orana sahip isletmenin Despec Bilgisayar Pazarlama
ve Ticaret A.$."nin oldugu, en distk orana sahip isletmenin ise Dataga-
te Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.$. oldugu gérilmektedir.

CCR modeli sonucunda, etkin olmayan isletmelerin gerceklesen
degerleri, etkin olmalari icin gereken hedef degerleri, iyilestirme oran-
lari ve hangi isletmeleri referans almalari gerektigi sirasiyla Tablo 5t
verilmistir.
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Tablo 5. 2019 Yilinda CCR VZA Modeliyle Etkin Olmayan Isletmeler igin

Hedef Degerler, Iyilestirme Oranlari ve Referans Kimeleri

isletme Degiskenler Gergeklesen | Hedef Iynle(z/r)rme R;;e;‘-::is
Cari Oran 2,08 1,23 0,41
% Nakit Oran 69,18 24,12 0,65
5 Alacak Devir Hizi 2,40 1,68 0,30
6 Satislarin Maliyeti Arhs Orani 59,18 41,40 0,30 KLED%I\(Q-
< Piyasa Degeri/Defter Degeri 2,21 2,23 0,01 NETAS
2 Aktif Karlilik 3,96 1,74 -1,44
f“} Ozsermoye Karlihg: 9,68 2,90 0,70
Net Sahislarin Artis Orani 31,87 32,14 0,01
Cari Oran 0,89 0,87 0,02
5 [ Nakit Oran 13,80 | 21,57 | 0,56
5 Alacak Devir Hizi 93,25 2,29 0,98
<D( Satislarin Maliyeti Artis Orani 185,08 15,10 0,92 ARDYZ
é _ Piyasa Degeri/Defter Degeri 0,67 1,40 1,10 /t\g%\lg
2 | Akif Karlilik 6,13 4,48 0,27
S| Ozsermaye Karlilig: 7,11 9,26 | 0,30
Net Satislarin Artis Orani 0,13 18,83 138,90
Cari Oran 45,72 0,66 0,99
2 [ Nokit Oran 1358 | 1724 0727
'5 Alacak Devir Hizi 99,49 0,95 0,99
z Satislarin Maliyeti Arhis Orani 23,07 436 | -1,19 /SEE;%
v Piyasa Degeri/Defter Degeri 0,59 1,44 1,42 LOGO
5 | Akdif Karlilk 1849 | 532 | 071
t“} Ozsermaye Karliligs 19,05 9,47 0,50
Net Satislarin Arhs Orani 0,47 8,13 16,48
Cari Oran 0,18 2,48 12,73
2 [ Nokit Oran 987 | 7264 | 636
'5 Alacak Devir Hizi 31,20 3,72 0,88
x Satislarin Maliyeti Artis Orani 11,30 | 1976 | 074 g'é?:cz
= _ Piyasa Degeri/Defter Degeri 0,69 5,83 7,46 LOGO
2 Aktif Karlilik 1,89 20,54 9,87
t“} Ozsermaye Karliligs 5,20 37,26 6,17
Net Sahslarin Artis Orani 0,27 35,76 | 132,99
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Cari Oran 2,41 4,83 1,00
% Nakit Oran 2,24 10,90 3,87
5 Alacak Devir Hizi 58,73 6,07 0,90
= Satislarin Maliyeti Artis Orani 82,33 -31,52 -1,38 'SEE:%
£ Piyasa Degeri/Defter Degeri 0,35 326 | 835 ESCOM
5 | Akiif Karlilk 339 [1777 | 4,24
S| Ozsermaye Karlilig: 5,82 30,55 | 4,25
Net Sahislarin Artis Orani 0,21 233,78 | 165,46
Cari Oran 0,43 1,15 1,70
% Nakit Oran 11,61 38,68 2,33
. 10 Alacak Devir Hizi 84,83 1,96 0,98 ARDYZ
% Satislarin Maliyeti Arhis Orani -80,54 11,95 -1,15 FONET
X Piyasa Degeri/Defter Degeri 0,49 2,97 5,07 LOGO
5 [ Akif Karhlk 1133 | 961 | 015 | NETAS
5~ Ozsermaye Karliligs 13,28 17,82 0,34
Net Satislarin Artis Orani 0,35 20,14 57,14
Cari Oran 1,01 1,87 0,84
% Nakit Oran 10,31 31,42 2,05
'5 Alacak Devir Hizi 67,53 1,98 0,97
> ARDYZ
% Satislarin Maliyeti Arhis Orani 14,14 30,85 1,18 KRONT
% _ Piyasa Degeri/Defter Degeri 0,36 3,44 8,68 LOGO
2 Aktif Karlilik 5,44 16,14 1,97
5. Ozsermaye Karliligi 8,02 24,79 2,09
Net Sahslarin Artis Orani 0,31 25,85 82,35
6. Sonug

Son yillarda bilim ve teknoloji alanindaki gelismeler sonucunda
bilisim sektorinin dnemi, sektdrde faaliyet gosteren firma sayisi ve sek-
térin ekonomik buyukligi her gecen gin arhs gostermektedir. Bilisim
sektérinin gin gectikce dneminin arthdi bu ortamda bilisim alanindaki
isletmelerin etkinlik ve verimliliklerinin analizi olduk¢a 6nemli hale gel-
mektedir. Sektor performansi, gerek sekitorde altyapr yatirmlarina giden
firmalar, gerekse de sektdre finansal yatinim yaparak getiri elde etmekte
isten yatinmcilar icin 6nem arz etmektedir.

Bu dneme istinaden bu calismada, 2019 yilinda BIST'te islem go-
ren 18 bilisim sektdri isletmesinin etkinlikleri VZA yonteminin girdi odak-
li CCR modeli ile analiz edilmistir. Analizde girdi birimleri Cari Oran,
Nakit Oran, Alacak Devir Hizi ve Satislarin Maliyeti Artis Orani, ikt
birimleri ise Piyasa Degeri/Defter Degeri, Aktif Karlilik, Ozsermaye Kar-
liigr ve Net Satislarin Artis Orani olarak belirlendi. Analiz sonucunda,
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11 isletme etkin bulunurken 7 isletme etkin bulunamamistir. Etkin bulu-
nan isletmeleri kendi i¢lerinde siralamak ve hangisinin digerlerine gére
daha etkin oldugunu gérmek icin siper etkinlik analizi yapilmishr. Stper
etkinlik skorlari sayesinde etkin isletmeler arasinda olusturulacak sirala-
ma daha anlamli sonuclar verebilmektedir. Siper etkinlik analizi sonu-
cunda ise, en yuksek etkinlik oranina sahip isletmenin Despec Bilgisayar
Pazarlama ve Ticaret A.S., en distk etkinlik oranina sahip isletmenin
ise Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S. oldugu goérilmektedir.

Analizde kullanilan girdi ve ¢ikti birimlerinin gesitlendirilmesi so-
nuglarda farkliliklara neden olabilir. Giris ve cikis birimleri, isletme y&-
neticilerinin ve muhtemel yahrimeilarin géruslerine gére yeniden dizen-
lenebilir.
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yi asmamalidir.

e Abstract 10 punto ile italik olarak yazilmalidir.
Keywords

* Anahtar kelimelerin ingilizce’si yazilmalidir.
Jel Classification

® Calisma icin uygun Jel siniflandirma numaralari verilmelidir.
Giris ve Sonug

e Giris ikinci sayfanin basindan baslamali “1. Giris” seklinde
yazilmaldir.

e Calismanin dnemi ve amaci belirtilmelidir.
e Calismanin “Sonuc¢” kismi da numaralandiriimalidir.

Bashk ve Alt Bashklar

® Bitin bashklarin ilk harfleri buyik, diger harfler kicik yazil-
malidir.

® Ana basliklar “1. Giris” ten itibaren, alt basliklar dizeylerine
gore “2.1. seklinde numaralandinlmalidir.

* Bitin baslklar koyu yazilmali.
¢ Bitin basliklardan dnce ve sonra bir satir bosluk birakilmalidir.
Sekiller ve Tablolar:

® Metin icerisinde kullanilacak tim sekil ve tablolar metin ice-
rindeki ilgili yere yerlestirilmeli ve sirasiyla numaralandiriime-
lidir. Tablo basliklar Ust tarafta, sekil altlar ise alt tarafta yer
almalidir. Orijinal olmayan tablo ve sekillerin alindigr kaynak
belirtilmelidir.
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Denklemler

Denklemlere sira numarasi verilmelidir.

Kaynak Gosterme

Ekler

Anflar

Makalelerde kaynak gosterme ve atif yapma APA (The Ame-
rican Psychological Association- Amerikan Psikoloji Dernegi)
yayim kilavuzuna gére yapilmalidir.

Yararlanilan eserler, baslik numarasi verilmeden “Kaynak¢a”
boliminde belirtilmelidir.

Yararlanilan bitin eserler kaynakg¢ada belirtilmelidir. Kaynak-
ca makale icinde atifta bulunulan tim kaynaklar kapsamali,
makalede ahfta bulunulmayan eserler kaynakgada yer alma-
malidir.

Calismaya ek verilmesi durumunda ekler numaralandirilarak
kaynak¢adan sonra yerlestirilmelidir.

Atflar dipnotlarda degil metin icinde yapilmalidir.

Cimlenin igerisinde eserin kinyesine ait bilgi yer almadan
cimle kurulmus ise, cimlenin sonunda (Sharpe, 2005) seklin-
de gosterilebilir. Yazar sayisi iki ise (Altinok ve Eken, 2005)
seklinde gosterilmelidir.

Sayfa belirtilmek istenmesi durumunda, yilin devamina virgil

ile ayrilarak eklenebilir. Ornek; bakiniz Ensari (2007, s. 126.)

Ayni cimlenin iceriginde birden fazla esere ahf yapildiginda,
ortak parantezin icindeki eserler noktali virgil ile ayriimalidir.
Ornek: (Sharpe, 2005; Koy, 2017)

Eserin kinyesi, cimlenin &gesi ise, yazarin soyadi ve parantez
icerisinde yayin yili yazilir: Ornek: Sharpe (2005)’e gére ....
Birden fazla yazar olmasi durumunda: Eken, Selimler ve Koy
(2005)'a gore

ikiden fazla yazar olmasi durumunda, ik kullanimda tim yo-
zarlar sonraki kullanimlarda Eken ve digerleri (2005) seklinde
yazilmalidir.
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Atf yapilan yazarin ayni yil yayinlanmis eserleri olmasi du-
rumunda, bu eserleri ayirmak icin a, b, ¢ harfleri kullanilir.
Ornek: llseven (2005q) ya da llseven (2005b)

Butun kisaltmalar ilk kullanimda parantez icinde kisalhlmamig
halleri yazilmalidir.

Kurumlara iliskin calismalara ahfta bulunulmak istendiginde ki-
saltmalar kullanilabilir. Bazi durumlarda eserin kisa ismi agik-
layici bilgi olarak kullaniimalidir. Ornek (SPK xxx No'lu Teblig
2004)

Kanunlara, Teblig, Yonetmeliklere vb. atifta bulunulmasi du-
rumunda, kanun say1 ve/veya numarasi ile madde numarasi
acik¢a yazilmalidir. Ornek (3167 s. Cek K. m. 16)
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