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ABSTRACT

Purpose - Mobile banking, also known as m-banking, provides low cost, innovative and easily accessible services to customers with
technological developments as compared to retail banking. In this context, m-banking quality factors of the banks are considered to be
important issues for customers. The aim of this study is to analyze the m-banking quality factors and to rank banks offering this service in
Turkey under incomplete, inconsistent and indeterminate information.

Methodology - First linguistic expressions of experts are converted to crisp values via approximation approach proposed by Chen and
Hwang. Then, the Single Valued Neutrosophic Set (SVNS) based entropy, which deals with incomplete, indeterminate and inconsistent
environment better than fuzzy set, is used to rank the banks providing m-banking services in Turkey.

Findings- Findings show that the Denizbank has the best performance in m-banking applications followed by TEB and ING. Additionally, in
terms of entropy weights, response time was found to be the most important criterion followed by accessibility, accuracy and trust.
Conclusion- Banks could consider the criteria of response time, accessibility, accuracy and trust for improving the performance in m-
banking services implementation.

Keywords: Mobile banking, quality factors, neutrosophic set, single valued neutrosophic set based entropy.
JEL Codes: C44, G21, 032

1. INTRODUCTION

Within the last decade, banks started to provide innovative products and offer low-cost services via various distribution
channels as a result of increased competition in the financial service sector. Technological developments can be considered
as a crucial point for financial services industry. Since the 1990s it is possible to offer low cost, convenient, easily accessible
and high value-added services in the banking sector as a pioneer in adopting internet and mobile technology (Laukkanen,
2007: 788-797).Alternative distribution channels provide cross-selling and new opportunities in terms of selling diversified
services for banks. Another advantage of alternative distribution channels is the mitigation of fixed costs resulting from
branches’ physical maintenance, marketing and labor force costs.

Services that are offered to customers via mobile banking, also known as m-banking, include authentication, user friendly
interfaces, contactless payment systems, dynamic credit opportunities, fund transfers, offering innovative products to
customers at point of sales, 24/7 tracing of sales transactions and giving warnings to customers, bill payments via mobile
phones, real-time access to bank statement and debt accounts, invoice payment, anytime and anywhere connectivity to
banking services (Derbent, 2011: 164-171).It can be stated that the most significant barrier to the adoption of m-banking
are the security concerns. Additionally, other essential factors may include individuals’ past experiences with information
and technology, and the lack of awareness of the benefits of m-banking (Laforet and Li, 2005:362-380).

Banking is one of the leading sectors with respect to technological investment in Turkey as around the world. The number
of customers using mobile banking services in Turkey within the period between September 2015 and September 2016 can
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be seen in Table 1 below. According to the Table 1, the total number of registered customers that logged in at least once for
the purpose of mobile banking in September 2016 was about 27.5 million. Compared to September 2015, this number
increased by 64%. Additionally, the total number of registered customers that logged in at least once in 1-year period for
mobile banking in September 2016 was about 21.5 million. Again, compared to September 2015 this number increased by
%57 (https://www.tbb.org.tr/en/banks-and-banking-sector-information/statistical-reports/20).

The total number of registered customers that logged in at least once for mobile banking in June 2017 was about 37.5
million. Also, 24.5 million registered customers logged in at least once within the period of April-June 2017. The total
number of active customers (retail and commercial) increased by about 2 million compared to the previous year. Lastly, the
total number of registered customers that logged in at least once in 1 year period for mobile banking in June 2017 was
about 30.5 million (https://www.tbb.org.tr/tr/internet and mobile banking statistics/3635).

Table 1: Number of Customers Using Mobile Banking Services

Period September September
2015 2016

Retail

Total number of registered customers that logged in at least 16.078.726 26.368.898

once

Total number of registered customers that logged in at least 13.104.657 20.587.036

once in 1-year period

Number of active customers 10.078.480 16.105.995

Commercial

Total number of registered customers that logged in at least 549.833 889.139

once

Total number of registered customers that logged in at least 471.586 675.706

once in 1-year period

Number of active customers 356.046 507.234

Total

Total number of registered customers that logged in at least 16.628.559 27.258.037

once

Total number of registered customers that logged in at least 13.576.243 21.262.742

once in 1 year period

Number of active customers 10.434.526 16.613.229

While the total number of financial transactions via m-banking within the period of January-March 2016 was about 102
million, the total amount transacted was 190 billion Turkish lira. Money transfers involving EFT, money orders and foreign
currency transfers constitute 59% of financial transactions volume (https://www.tbb.org.tr/tr/internet and mobile banking
statistics/3635). From the forgoing, it is essential to analyze the rapidly growing Turkish mobile banking system in terms of
its quality factors.

Lin (2013) defines the concept of m-banking quality as customer judgments with respect to the quality of mobile content
delivery in terms of m-banking. Mobile banking quality factors can therefore be considered as important issues for
customers.

In this study, we seek to evaluate the satisfaction levels of users of m-banking applications of thirteen banks operating in
Turkey. For this purpose, sixteen mobile banking quality criteria are examined and banks providing these services are
ranked under the single valued neutrosophic sets (SVNS) entropy based multi-attribute decision making (MADM).

This study is organized in five sections. Brief introduction of the m-banking concept is explained in section 1. M-banking
related literature review is presented in section 2. The data and methodology of study are introduced in section 3. Findings
and discussions are given in section 4. Finally concluding remarks are mentioned in section 5.

2. LITERATURE REVIEW

Tan and Chou (2008) analyzed the effects of mobile service quality and its compatibility with mobile technology on users’
perceived playfulness in terms of mobile information and entertainment services. To achieve this, partial least squares (PLS)
technique was used by considering seven mobile service quality dimensions namely perceived usefulness, perceived ease of
use, content, variety, feedback, experimentation and personalization. According to the results of PLS, perceived usefulness,
perceived ease of use and personalization were found to be crucial mobile service quality factors that had an impact on
perceived playfulness. In addition to that, mobile service quality and perceived technology compatibility as a mediator,
significantly affected the users’ perceived playfulness.
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Kim, Shin and Lee (2009) examined the mechanisms related to the initial formation of people’s trust in mobile banking and
intention to use the service via structural equation modeling. For this purpose, four antecedent variables namely structural
assurances, trust propensity, firm reputation and relative benefits were considered to be responsible for shaping a person’s
initial trust in mobile banking and its usage intention. The results concluded that three variables (the exception being firm’s
reputation) significantly affected people’s initial trust in mobile banking and its usage intention as well.

Lu, Zhang and Wang (2009) studied a multidimensional and hierarchical model of mobile service quality in terms of mobile
brokerage service. Sample from the two largest mobile service providers in China was analyzed in interaction, environment
and outcome dimensions of mobile service quality. They found that the corporate image had significant moderating effects
on the impacts of the environment and outcome qualities on mobile brokerage service quality.

Yu and Fang (2009) proposed a measurement model for post-adoption user perception of mobile banking services by using
exploratory and confirmatory factor analyses. Additionally, the index for customer post-adoption perception was calculated
using factor loadings. Six factors (security service, interactivity, relative advantage, ease of use, interface creativity and
customer satisfaction) were found to be reliable, valid and useful for this purpose.

Zhuo and Li (2010) assessed the mobile banking services of the eight major Chinese banks by constructing an evaluation
model composed of five main criteria; system quality, information quality, interface design quality, brand quality and fees
and privilege. The analytic hierarchy process was used for weighting criteria and ranking of the banks. While system quality
was considered as highly important criterion, interface design quality was ranked as the lowest measure.

Zhou (2012) evaluated the users’ initial trust in mobile banking by using elaboration likelihood model (ELM) with regards to
central (information and service quality) and peripheral (system quality, reputation and structural assurance) cues.
According to the results of the ELM, both central and peripheral cues had a significant impact on initial trust. Information
quality, system quality and structural assurance had a larger impact on users’ initial trust in mobile banking compared to
the other factors. Also, self-efficacy positively moderated the effects of central cues composed of information and service
quality on users’ initial trust in mobile banking. On the contrary, it negatively moderated the effects of peripheral cues
composed of system quality and structural assurance on users’ initial trust in mobile banking.

Lin (2013) evaluated the relative importance of mobile banking quality factors between low (using mobile banking a few
times a month or less) and high (using mobile banking a few times a week or more) experience groups via fuzzy analytic
hierarchy process. Both groups were found to regard customer service as an important mobile banking quality factor.

Padmanaban and Joseph (2014) analyzed the factors that had an impact on customers’ adoption of mobile banking services
in Chennai city via factor analysis. As a result, four significant factors composed of twelve items (banking hours, cost-
effectiveness, convenience, fund transfers, credibility, brand image, viewing transaction history, accessibility, mobility,
standard of living, convenient shopping and utility bill payment) were found to influence the customers’ adoption of mobile
banking services.

As can be seen in the literature, there are various viewpoints with respect to mobile banking quality factors. In this study,
having sufficient construct validity and reliability, proposed by Lin (2013) are adopted as the measurement criteria.
Accordingly, sixteen mobile banking quality criteria (accessibility, response time, mobility, security, accuracy, currency,
relevance, completeness, reliability, responsiveness, trust, empathy, multimedia capability, format, understandability and
navigability) are considered as explained in Table 2.

Table 2: Descriptions of Mobile Banking Quality Criteria

Mobile Banking Quality Criteria Description

Accessibility (C1) Easy to access for conducting banking transactions

Response time (C2) Reasonable waiting time for loading banking transactions

Mobility (C3) It's possible to access mobile banking at any time and
anywhere

Security (C4) Mobile t?anking provides enough security for banking
transactions

Accuracy (C5) Mobile banking provides accurate information

Currency (C6) Mobile banking provides current information

Relevant information associated with banking transactions

Relevance (C7) is provided through mobile banking

Customers can use a complete set of information via

Completeness (C8) mobile banking

Mobile banking produces right solutions toward customer

Reliability (C9) claims

DOI: 10.17261/Pressacademia.2017.746 356



Journal of Economics, Finance and Accounting — JEFA (2017), Vol.4(4),p.354-367 Altinirmak, Okoth, Erqun, Karamasa

Responsiveness (C10)

Mobile banking applications show responsiveness toward
customer inquiries

Trust (C11)

Usage of mobile devices in banking transactions provides
confidence

Empathy (C12)

Individual attention is provided to customers based on their
transaction history via mobile banking

Multimedia capability (C13)

Suitable multimedia (e.g. graphic, image) presentation is
provided to customers through mobile banking

Format (C14)

Contents of mobile banking transactions (e.g. range, depth,
structure) are clearly presented

Understandability (C15)

It is easy to understand mobile banking presentations

Navigability (C16)

It is easy to find information through navigation provided
by mobile banking

Source: Lin (2013), p.198.

3. DATA AND METHODOLOGY

Data was collected by designing and applying survey between dates September 10, 2017 and October 15, 2017. Descriptive

analysis of the survey is presented in Table 3.

Table 3: Descriptive Analysis of the Study

Demographic Variables Frequency Percent (%)
Gender Female 16 45.71
Male 19 54.29
Age 18-30 7 20
31-40 12 34.28
41-50 9 25.72
51-60 7 20
Mobile banking 1-3 10 28.57
monthly usage
frequency 4-6 8 22.86
7-9 10 28.57
Over 10 7 20
Education Bachelor’s degree 23 65.71
Post-graduate 4 11.43
Doctorate 8 22.86
Institution University (academicians) 8 22.86
Public sector 10 28.57
Private Sector 17 48.57
DOI: 10.17261/Pressacademia.2017.746 357
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Sixteen mobile banking quality criteria and thirteen banks (Ziraat Bankasi, Halk Bankasi, Vakiflar Bankasi, Akbank, Garanti
Bankasi, is Bankasi, Yapi ve Kredi Bankasi, Finansbank, TEB, Denizbank, ING, Sekerbank and HSBC) providing mobile banking
services are included in survey and named as Al to A13.

3.1. Converting Linguistic Terms to Crisp Scores

Most of the real-world MADM problems can contain fuzzy data apart from crisp ones. Therefore, a number of fuzzy MADM
methods are proposed to solve these types of problems. But most of them require computational complexity when
considered in detail. This caused drawbacks in solving real-world problems with with more than ten attributes relating to
more than 10 alternatives (Rao, 2007, p.43).

Chen and Hwang (1992) presented a two-stage numerical approximation approach in order to overcome these
disadvantages in a fuzzy environment. In the first stage, linguistic terms are systematically converted into fuzzy numbers
and then the fuzzy numbers into crisp scores. A decision matrix composed of criteria and alternatives in crisp form is
obtained as the result of the first stage. Then a suitable MADM method is applied for the ranking of determined
alternatives. The method uses a fuzzy scoring approach for converting fuzzy numbers into crisp scores. The crisp score of
fuzzy number F can be found according to Eq. (1) and (2) (Rao, 2007, p.44; Rao & Parnichkun, 2009, pp.6996-6997):

X, 0<x<1

X) = 1
Hia (X) 0, otherwise W

1-x, 0<x<1

. (X) = 2
i (X) 0, otherwise @

The fuzzy max and fuzzy min of fuzzy numbers which are described can be included in comparison cases. The left score
(/uL(Fi )) of each fuzzy number (Fi ) is determined according to Eq. (3):

/UL (FI )=SUpX [aumin (X) /\/uFi (X)] (3)
The :UL(Fi )score which lies in (0,1) is the maximum membership value of the intersection of the fuzzy number (Fi )and

fuzzy min. Similarly, the right score (/JR (Fi )) of each fuzzy number (Fi )can be obtained as Eq. (4):

H(F ) =SUP, [ (X) A 1 (X)] @)

The LUn (Fi )score which lies in [0,1] is the maximum membership value of the intersection of the fuzzy number (Fi )

and fuzzy max. In addition to these, the total score (,uT (Fi )) of a fuzzy number (Fi ) is determined as Eq. (5):

,UT(Fi):[/uR(Fi)"‘l_:UL(Fi)]/Z (5)

A 5-point scale having linguistic terms ‘low, below average, average, above average and high’ is used to show the
conversion of fuzzy numbers into crisp scores as shown in Table 4.

Table 4: A Five-Point Scale Developed for the Conversion of Fuzzy Numbers into Crisp Scores

Linguistic Fuzzy
Terms Number
Low |:1
Below average |:2
Average |:3
Above average |:4
High |:5

Additionally, the membership of these fuzzy numbers (Fl, F2 , F3, F4 , Fs) are calculated by considering Egs. (6) -(10) as

follows:
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A&A@={
Mo (X) ={
Hes(X) ={

4 (X) ={

ﬂFs(X) ={

1, x=0
(0.3—x)/(0.3),

(x—0)/(0.25),
(0.5-x)/(0.25), 0.25<x<0.5

0<x<0.3

0<x<0.3

(x—0.3)/(0.2) 0.3<x<0.5

(0.7-x)/(0.2), 05<x<0.7

(x—0.5),(0.25) 0.5<x<0.75

(1-%)/(0.25), 0.75<x<1

(x-0.7),(0.3) 0.7<x<1
1, x=1

(6)

(7)

(8)

(9)

(10)

The left, right and the total scores for the fuzzy number (Fl)can be computed by considering Egs. (11) - (13) as follows:

He (Fl) =sup, [/umin () A /uFl(X)] =1
Hr (Fl) =Sup, [/umax (x) A qul(X)] =0.23

Hr (Fl) = [#R (Fl) +1-u (Fl)]/z =0.115

(11)

(12)

(13)

The left, right and the total scores for other fuzzy numbers (in F3, F4, Fs) are calculated in a similar manner and

shown as Table 5:

Table 5: Left, Right and Total Scores for Fuzzy Numbers (5-point scale)

Fuzzy Number Left score (,uL (Fi )) Right score (,uR (Fi )) Total score (,uT (Fi ))
F 1 0.23 0.115
F, 0.8 0.39 0.295
F, 0.59 0.58 0.495
F, 04 0.79 0.695
F 0.23 1 0.895

Thus, linguistic terms with their crisp scores can be represented as in Table 6:
Table 6: Conversion of Linguistic Terms into Crisp Scores (5-point scale)

Linguistic Terms Fuzzy Number Crisp Score
Low F 0.115
Below average F2 0.295

Average FS 0.495

Above average F4 0.695
High F. 0.895
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Any scale (5-point scale, 8-point scale, 9-point scale or 11-point scale) can be applied and corresponding values assigned to
qualitative attributes. In this study, an 11-point scale shown in Table 7 is considered for detailed representation of the value
of qualitative attributes such as mobile banking quality factors.

Table 7: Conversion of Linguistic Terms into Crisp Scores (11-point scale) in Terms of Mobile Banking Quality Factors

Linguistic Terms Fuzzy Number Crisp Score
Exceptionally low Fl 0.045
Extremely low F2 0.135
Very low F, 0.255
Low F, 0.335
Below average F5 0.410
Average Fe 0.500
Above average F7 0.590
High s 0.665
Very high F, 0.745
Extremely high Flo 0.865
Exceptionally high F. 0.955

3.2. Neutrosophic Set

Smarandache (1998) introduced the concept of Neutrosophic Sets (NS) with a degree of truth, indeterminacy and falsity
membership functions, in which all of them are totally independent. Let U be a universe of discourse and X € U . The

neutrosophic set (NS) N can be expressed by a truth membership function TN (X) , an indeterminacy membership function
| N (X) and a falsity membership function FN (X) , and is represented as
N = {< X ZTN (x),1 N (x), FN (X)>xeU } Also, the functions of TN (%), 1 N (X)and FN (X) are real standard

or real non-standard subsets of :b_ ,1+[ and can be presentedas 1,1, F:U — :b_ ,1+ [.There is no restriction on the
sum of the functions of TN (x), 1 N (X)and FN (X), so this can be represented as Eq. (14):

0" <supT, (X)+supl(X)+supFy(x)<3" (14)

The complement of an NS N is represented by N ¢ and described as Egs. (15) - (17):

TV () =1"e T, (X) (15)
L) =10 1,(x) (16)
Fo(X)=1"6 Fy(X) forall xeU (17)

An NS N is contained in other NS P, in other words, N < P if and only if INf TN (x) <inf TP (x),
supT,, (X) <supT,(X), inf 1 (X) =>inf I1,(x), supl (X) =supl,(x),inf F (x)>inf F;(X),
sup Fy, (x) > sup F; (X) forall X €U (Biswas, Pramanik & Giri, 2016b, pp.728-729).
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3.3. Single-Valued Neutrosophic Sets (SVNS)

Wang, Smarandache, Zhang and Sunderraman (2010) developed the term of Single Valued Neutrosophic Set (SVNS) which
is a case of NS, in order to deal with indeterminate, inconsistent and incomplete information. They handle the interval

[O,l]instead of :b_ ,1+[ to better apply to real-world problems. Let U be a universe of discourse and X € U.a single-
valued neutrosophic set B in U is described by a truth membership function TB (X), an indeterminacy membership

function |B(X) and a falsity membership function FB (X) When U is continuous an SVNS B is depicted as

B:I<TB(X)’IB(X)'FB(X)>

:XelU. When U is discrete an SVNS B can be represented as

X

B= 2:21<TB (Xi )| [j(_(Xi ), Fe (Xi)
TB (X) N B (X) and FB (X) are real standard subsets of [0,1]that is TB (X) U- [0,1], I B (X) U—- [0,1] and
FB (X) U—- [0,1]. Also, the sum of TB (X) A B (X) and FB (X) are in [0,3]that

0<To(X)+ I5(X)+ F5 (X) <3 (Biswas, Pramanik & Giri, 2016a, p.29).

X eU (Mondal, Pramanik & Smarandache, 2016, p.95). The functions of

For simplicity two SVNSs such as Bl = (tl,ll, fl) and 52 = ('[2,12, fz)then summation between Bl and B2 can be
described as Eq.(18) (Sahin & Yigider, p.3):

B,®B, =(t, +t, —t,t,, 1z, T, ,) (18)

Two SVNSs such as Bl = (tl,ll, fl) and 52 = (t2 1oy f2 )then multiplication between Bl and B2 can be described as
Eq. (19):

B,®B, =(t,t,,,, +1, —11,, f, + f, — f,,) (19)
ForanSVNSas B = (t, 1, f ) and L €Ran arbitrary positive real number and shown as Eq. (20),
B=[1-@1-t)*/*, f4)1>0. (20)

For two SVNSs such as Bl = (tl, I, fl) and 82 = (t2 1oy fz), the conditions namely Bl C 82 and Bl = 82 are
identified as Egs. (21)-(22) (Mondal, Pramanik & Smarandache, 2016, p.95):

B, € B,ifandonyif t, <t,,; >1,, f, > f, (21)
B, =B,ifandonlyift, =t,,s, =1,, f, = f, (22)

The complement of a SVNS B is represented by (B) and is described as Egs. (23) - (25) (Hussain, Mohamed, Abdel-Baset
& Smarandache, 2017, p.17):

T (B)(x)=F(B)(X) (23)
I (B)(x) =1-1(B)(X) (24)
Fe (B)(X) =T (B)(X) forall xeU (25)

The union of two SVNS namely B1 and B2 is an SVNS B3 denoted by B3 = B1 o 52 and its truth, indeterminacy and
falsity membership functions are shown as Egs. (26) - (28) (Wang, Smarandache, Zhang & Sunderraman, 2010):

T(B,)(X) = max(T (B,)(X), T (B,)(x)) (26)
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1(B;)(x) = min(I (B,)(x), 1 (B,)(x)) (27)
F(B;)(x) =min(F(B,)(x), F(B,)(X)) forall xeU (28)

The intersection of two SVNS namely B1 and 52 is an SVNS 53 denoted by B3 = B1 m 82 and its truth, indeterminacy
and falsity membership functions are shown as Egs. (29) - (31) (Liu & Wang, 2014):

T(B,)(x) =min(T (B,)(X), T (B,)(X)) (29)
1(B;)(x) = max(1(B,)(x),1(B,)(X)) (30)
F(B;)(x) = max(F(B,)(x), F(B,)(X)) forall XU (31)

3.4. Single-Valued Neutrosophic Sets (SVNS) Entropy Based Decision Making

Nirmal and Bhatt (2016) proposed novelistic single-valued neutrosophic sets (SVNS) entropy based multi-attribute decision
making (MADM) methodology composed of the following steps:

1. First step consisted of defining the type of decision-making problem (ranking, evaluation, sorting etc.)

2. After defining the problem type, alternatives regarding the criteria are identified. Values of the criteria may be
qualitative or quantitative.

3. Decision matrix involving the criteria K = {Kj, j :1,2,..., n} and alternatives L = {Li ,i =1,2,. . m}

regarding the decision-making problem is constructed.
4. Qualitative information is transformed to fuzzy numbers by means of matrix normalization techniques shown in Table
8.

Table 8: Matrix Normalization Techniques

Normalization technique Normalized beneficial value Normalized non-beneficial value
Linear scale transformation max N = Xij N. = Xi min
method ij 1 .
Ximax X'J
Linear scale transformation max-min _ Xii —min Xii _ max Xij — Xij
ij — - ij — .
method ' max x; —min x; ' max x; —min x;
X;i
. . N. = ) N..
Linear scale transformation sum ij m ij
method X.
|
i=1

Vector normalization method

5. Elements of input matrix in the classic or fuzzy set are converted to single-valued neutrosophic sets by means of
conversion rule for beneficial and non-beneficial criteria as explained below:

a) For beneficial criteria: Positive ideal solution (PIS) is constructed as < T (X), | ;. (X), Fryir

(X) >. Normalized
input matrix beneficial criteria are created for the degree of truthness TL (X) , the degree of indeterminacy and
degree of falsehood are considered as | L (X) = FL (X) = 1—TL (X) respectively.

b) For non-beneficial criteria: Negative ideal solution (NIS) is constructed as <Tr:in (X), |;ax (X), Fr:ax (X) >,
Normalized input matrix non-beneficial criteria are created for the degree of indeterminacy and falsehood as

| L (X) = FL (X) , the degree of truthness is considered as TL (X) =1-1 L (X) =1- FL (X) .
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c) Entropy value for the jth attribute is calculated according to Eq.(32) as shown below:

E, :1_% (T, 06)+ F, ()21, x,)) -1 (22

6. Entropy weight for the jth attribute is calculated according to the method proposed by Wang and Zhang (2009) as in

Eq. (33):
1-E.
W, =—1 (33)
$ie)
j=

n
Weight vector W :(Wl,WZ,W3,...,Wn)T of attributes, K = {Kj, j =1,2,...,n} with Wj >0 and ZWJ' =1
j=1

7. Value of each alternative is calculated as in Eq. (34):

L= 20,501, 0025 000+ (1, 0015 00) + (Fy (9 () -

Where, for beneficial attribute PIS=< Tr:ax (X)’ I ;in (X), Fr:in (X) >=<1,0,0>, and for non-beneficial attribute NIS=<
Torin 00, 1 (), Foy (X) >2<0,1,15.

8. Each alternative is ranked according to the descending order of LW .

4. FINDINGS AND DISCUSSIONS

As a result, 35 complete surveys were analyzed by using Excel 2013 Software. Firstly, the 11-point scale suggested by Chen
and Hwang (1992) was used to convert the linguistic terms of 35 experts into crisp values. The geometric means of mobile

banking criteria were computed to obtain crisp values of decision matrix in terms of each alternative. Decision matrix for
crisp data is shown in Table 9.

Table 9: Decision Matrix for Crisp Data

C1 Cc2 c3 ca c5 cé Cc7 c8 c9 Cc10 C11 C12 C13 Ci4 C15 Cle

Al 0.704 0.731 0.7 0.733 0.685 0.682 0.633  0.642 0.732 0.651 0.746  0.545 0.624 0.733 0.693 0.683

A2 0.648 0.616 0.647 0.67 0.685 0.658 0.641 0637 0742 0.669 0682 0.639 0.626 0.65 0.659  0.665

A3 0.687 0.618 0.639 0.713 0.698 0.65 0.651 0.662 0.753 0.672 0662 0599 0.638 0.697 0.675 0.656

A4 0.703 0.684 0.694 0.721 0.705 0.672 0.68 0.705 0.75 0.692 0.7 0.66 0.669 0.667 0.669  0.665

A5 0.658 0.618 0.647 0.694 0623 0.695 0.614 0658 0.677 0.649 0631 0.626 0.655 0.661 0.636 0.646

A6 0.705 0.722 0.674 0.726 0.702 0.701  0.66 0.737 0.727 0.694 0.719 0624 0712 0.674 0.703 0.706

A7 0473  0.52 0.515  0.664 0.6 0.622 0.629  0.626 0.663 0.623 0.598 0505 0.584 0.577 0.615 0.572

A8 0.623 0.613 0.627 0.628 0.534 0.668 0.539 0.649 0.621 0531 0525 0575 0597 058 0.631 0.597

A9 0.582  0.593 0.526  0.601 0.517 0.607 0.575 0.575 0.601 0.592 0.608 0.509 0.52 0.595 0.644  0.561

A10 0547 0579 0.612 0.666 0.562 0.644 0.496 0.56 0.555 0485 0471 0562 0581 0.605 0.617 0.612

All 0546 0521 058 0.625 0.536 0.564 0.55 0.611 0.659 0.604 0.592 0583 0.582 0.609 0.601 0.553
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A12

0.625

0.565

0.567

0.619

0.514

0.618

0.542

0.658  0.677

0.557

0.617

0.588

0.621

0.666

0.661

0.655

A13

0.5

0.473

0.519

0.592

0.548

0.626

0.635

0.659 0.576

0.552

0.579

0.587

0.612

0.681

0.692

0.671

After constructing the decision matrix, vector normalization method was used to obtain the normalized decision matrix.
Then the normalized decision matrix was transformed into SVNS decision matrix consisting of the degree of truthness
T;(x), indeterminacy I, (x), and falsehood F; (x) by means of conversion rule for beneficial and non-beneficial criteria and
can be seen in Table 10.

Table 10: SVNS Decision Matrix

c1 c2 c3 c4 cs c6 c7 c8 c9 c10 c11 c12 c13 C14 c15 c16
A1 (0315 (0331 (0315 (0304 (0309  (0.292  (0.289  (0.275 (0300  (0.292 (0328  (0.257 (0279 (0313 (0293  (0.297
,0.684, 0668  ,0.684, 0695 0690, ,0707, ,0710, ,0.724, 0699, ,0.707, 0671, 0742, ,0.720, ,0.686, ,0.706, ,0.702,
0.684) 0.668) 0.684) 0.695) 0.690) 0.707) 0710) 0.724) 0.699) 0.707) 0.671) 0742) 0.720) 0.686) 0.706)  0.702)
A2 (0290 (0279 (0291 (0278 (0309  (0.281  (0.293  (0.273  (0.304  (0.300 (0300  (0.301  (0.280  (0.278  (0.279  (0.290
0709, 0720, ,0.708, 0721, ,0.690, ,0.718, ,0.706, ,0.726, ,0.695  ,0.699, 0699, ,0.698  ,0719, 0721, ,0.720, ,0.709,
0.709)  0720) 0.708) 0.721)  0.690) 0.718)  0.706)  0.726)  0.695)  0.699) 0.699) 0.698) 0.719) 0.721)  0.720)  0.709)
A3 (0307 (0279 (0.288 (0296 (0315  (0.278  (0.297  (0.284  (0.309  (0.302  (0.291  (0.283 (0285  (0.298  (0.286  (0.286
0692, 0720, ,0.711, ,0703, ,0.684, ,0.721, ,0.702, ,0.715 0690, ,0.697, ,0708, 0716, ,0.714, 0701, ,0.713, ,0.713,
0.692) 0720) 0711) 0.703) 0.684) 0721) 0702) 0715) 0.690) 0.697) 0.708) 0716) 0.714) 0701) 0.713)  0.713)
A4 (0310 (0326 (0317 (0299 (0318 (0287 (0311 (0302 (0308  (0.311 (0308 (0312  (0.299  (0.285  (0.283  (0.289
0689, 0673, ,0.682, 0700, ,0.681, ,0712, ,0.688, ,0.697, 0691, ,0.688 0691, 0687, ,0.700, ,0.714, ,0.716, ,0.710,
0.689) 0.673) 0.682) 0.700) 0.681) 0712) 0.688) 0697) 0.691) 0.688) 0.691) 0.687) 0700) 0714) 0.716)  0.710)
A5 (0294 (0279 (0291 (0288 (0281  (0.297  (0.281  (0.282  (0.278 (0292 (0278 (0296 (0293  (0.282  (0.269  (0.281
,0.705, 0720, ,0.708, 0711, ,0.718, ,0.702, ,0718, ,0717, 0721, ,0.707, 0721, ,0.703, ,0.706, ,0.717, ,0.730, ,0.718,
0.705)  0720) 0.708) 0.711) 0718) 0.702) 0.718) 0.717) 0.721) 0.707) 0.721) 0.703) 0.706) 0.717)  0.730)  0.718)
A6 (0315 (0327 (0303 (0301 (0317 (0300 (0302 (0316  (0.298 (0312 (0316  (0.295 (0319  (0.288  (0.298  (0.308
0684, 0672, ,0.696, 0698, 0682, ,0.699, ,0.697, ,0.683, 0701, ,0.687, ,0683 ,0704 ,0.680, 0711, ,0.701, ,0.691,
0.684) 0.672) 0.696) 0.698) 0.682) 0.699) 0.697) 0683) 0.701) 0.687) 0.683) 0704) 0.680) 0711) 0.701)  0.691)
A7 (0211  (0.235 (0.232 (0276 (0271  (0.266  (0.287  (0.268  (0.272  (0.280  (0.263  (0.238  (0.261  (0.247  (0.260  (0.249
,0.788, 0764, ,0.767, 0723, 0728, ,0.733, ,0712, ,0731, 0727, 0719, 0736, 0761, ,0.738, ,0.752, ,0.739, ,0.750,
0.788) 0764) 0.767) 0.723) 0.728) 0.733) 0712) 0.731) 0.727) 0.719) 0.736) 0.761) 0.738) 0.752) 0.739)  0.750)
A8 (0278  (0.278  (0.282 (0261 (0241 (0285  (0.246  (0.278  (0.255  (0.238  (0.231 (0271  (0.267  (0.250  (0.267  (0.260
0721, 0721, ,0.717, 0738, ,0.758, ,0.714, ,0.753, ,0.721, 0744, 0761, 0768, ,0.728, ,0.732, ,0.749, ,0.732, ,0.739,
0.721)  0721) 0.717)  0.738) 0.758) 0.714) 0.753) 0.721) 0.744) 0.761) 0.768) 0.728) 0.732)  0.749) 0.732)  0.739)
A9 (0260 (0.268  (0.237 (0249 (0234 (0259  (0.263  (0.246  (0.247 (0266  (0.267  (0.240  (0.233  (0.254 (0272  (0.244
0739, 0731, ,0.762, 0750, ,0.765, ,0.740, 0736, ,0.753, 0752, ,0.733, 0732, ,0.759, ,0.766, ,0.745, ,0.727, ,0.755,
0.739) 0731) 0.762) 0.750) 0.765) 0.740) 0.736)  0.753) 0.752) 0.733) 0.732) 0.759) 0.766) 0.745)  0.727)  0.755)
A1 (0244 (0262 (0275 (0276 (0254 (0275  (0.226  (0.240  (0.228  (0.218  (0.207  (0.265  (0.260  (0.258  (0.261  (0.267
0 0755, 0737, ,0.724, 0723, 0745, ,0.724, 0773, ,0759, 0771, ,0.781, ,0792, ,0.734, ,0.739, ,0.741, ,0.738, ,0.732,
0.755)  0.737)  0.724) 0.723) 0.745) 0.724) 0773) 0.759) 0.771) 0.781) 0.792) 0.734) 0.739) 0.741) 0.738)  0.732)
A1 (0244 (0236 (0261 (0259 (0242 (0241 (0251  (0.262  (0.270 (0272 (0260 (0275  (0.260  (0.260  (0.254  (0.241
1 0755, 0763, ,0.738, 0740, ,0.757, ,0.758, ,0.748, ,0.737, 0729, ,0.727, 0739, ,0.724, ,0.739, ,0.739, ,0.745,  ,0.758,
0.755)  0.763)  0.738)  0.740) 0.757) 0.758)  0.748)  0.737)  0.729)  0.727) 0.739) 0.724) 0.739) 0.739)  0.745)  0.758)
A1 (0279 (0256  (0.255 (0257 (0232 (0264  (0.248  (0.282  (0.278  (0.250 (0271 (0278  (0.278  (0.285  (0.280  (0.285
2 0720, 0743, ,0.744, 0742, 0767, ,0735 0751, ,0.717, 0721, ,0.749, 0728, ,0.721, ,0.721, ,0.714, ,0.719, ,0.714,
0.720)  0.743) 0.744) 0.742) 0.767) 0.735) 0.751) 0.717) 0.721) 0.749) 0.728) 0.721) 0.721) 0.714) 0.719)  0.714)
A1 (0223 (0214 (0234 (0246 (0248 (0268  (0.290  (0.282  (0.236  (0.248 (0254 (0277 (0274 (0291  (0.293  (0.292
3 0776, 0785,  ,0.765, 0753, ,0.751, ,0.731, ,0.709, ,0.717, 0763, ,0.751, 0745 0722, ,0.725, ,0.708, ,0.706, ,0.707,
0.776)  0785) 0.765) 0.753) 0.751) 0.731) 0.709) 0.717) 0.763) 0.751) 0.745) 0.722) 0.725) 0.708) 0.706)  0.707)
1d (0315 (0214 (0317 (0304 (0318 (0300 (0311 (0316 (0309 (0312 (0328 (0312 (0319 (0313 (0298  (0.308
eal ,0684, ,0.785 0682, ,0.695 ,0.681, ,0.699, ,0.688, ,0.683, ,0.690, ,0.687, 0671, ,0.687, ,0.680, ,0.686, ,0.701, ,0.691,
Sol  0.684) 0785) 0.682) 0695 0.681) 0.699) 0.688) 0683) 0.690) 0.687) 0.671) 0.687) 0.680) 0.686) 0.701)  0.691)
uti
on
S
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Afterwards, entropy values (Ej ) and weights (WJ- ) for each criteria were calculated using Egs.(32)-(33) as shown in Table

11.

Table 11: Entropy Values (Ej ) and Weights (Wj ) for Each Mobile Banking Quality Criteria

Criteria Entropy value (E i ) Entropy weight (Wj )
Accessibility 0.550551 0.062750
Response time 0.550274 0.062789
Mobility 0.551767 0.062580
Security 0.553303 0.062366
Accuracy 0.550605 0.062743
Currency 0.553783 0.062299
Relevance 0.552461 0.062484
Completeness 0.553337 0.062362
Reliability 0.552126 0.062531
Responsiveness 0.551724 0.062587
Trust 0.550838 0.062711
Empathy 0.553063 0.062400
Multimedia Capability 0.553186 0.062383
Format 0.553309 0.062366
Understandability 0.554065 0.062260
Navigability 0.553141 0.062389

According to Table 11, entropy weights of the criteria are close to each other. Response time was, however, found to be the
most significant criterion, followed by accessibility, accuracy and trust. On the other hand, understandability was
determined to be the least important criterion. According to the results of entropy weights banks should give more
importance to the accessibility, accuracy and trust in providing m-banking services. Experts indicated the criticality of easy
to access, providing accurate information and confidence of using mobile devices for conducting banking transactions than

other m-banking quality factors in customers’ viewpoint. Finally, value of each bank (LW) was computed by utilizing Eq.

(34) and ranked according to descending order as shown in Table 12.

Table 12: Value of each bank (LW ) and ranking

Bank Value (Lw ) Ranking
Ziraat Bankasi (A1) 1.062651 11
Halk Bankasi (A2) 1.074574 9
Vakiflar Bankasi (A3) 1.070677 10
Akbank (A4) 1.057774 12
Garanti Bankasi (A5) 1.078766 8
is Bankasi (A6) 1.054618 13
Yapi ve Kredi Bankasi (A7) 1.109083 4
Finansbank (A8) 1.103417 6
TEB (A9) 1.113481 2
Denizbank (A10) 1.115058 1
ING (A11) 1.111032 3
Sekerbank (A12) 1.098107 7
HSBC (A13) 1.105814 5

According to Table 12, Denizbank (A10) had the biggest LW value and ranked as the first followed by TEB (A9), ING (A11)

and Yapi ve Kredi Bankasi (A7). On the other hand, is Bankasi (A6) had the lowest LW value and ranked as the last. Also, it

was observed that while private banks ranked as the top five positions, state banks ranked as the last five one. That shows
the success of private banks in mobile banking applications compared to public banks in Turkey.
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5. CONCLUSION

Mobile banking quality as newly developed concept has gained importance in past decades. So analyzing the m-banking
quality, defined as customer decisions with respect to the quality of mobile content delivery in terms of m-banking, is
crucial for banks providing m-banking services in terms of improving customer adoption rate. In this study, SVNS entropy
based decision making is used to rank banks providing mobile banking applications in Turkey under incomplete,
indeterminate and inconsistent information. An approximation approach proposed by Chen and Hwang is used to
transform respondents’ linguistic terms to crisp values. To the best of our knowledge, this is the first study in evaluating m-
banking quality factors of banks in Turkey from the neutrosophic set perspective. According to the results of entropy
weights, response time was found to be the most significant criterion followed by accessibility, accuracy and trust. This
indicates the importance of response time, accessibility, accuracy and trust for banks in implementing m-banking services.
On the contrary, understandability was found to be the least important criterion according to the judgments of
respondents. Banks can reconsider their m-banking services by taking experts’ views into the account. Enabling easy to
access, providing accurate information and confidence of using mobile devices for banking transactions can retain existing
customers and increase their adoption in m-banking. From the banks’ perspective, Denizbank was ranked as the first in m-
banking applications followed by TEB and ING. On the other hand, Ziraat Bankasi, Akbank and is Bankasi were considered
as the three worst banks for implementing m-banking services.

In future studies, other neutrosophic logic-based techniques and normalization methods (out of vector normalization) could
be used to analyze this concept. Also, when converting experts’ linguistic terms into crisp ones, other transformation
methods could be used. SVNS based entropy technique could be applied to the banking industries of different countries
regarding the m-banking quality factors. Thus the practicability of study can be expanded. In addition, other m-banking
quality criteria can be added to enrich the context of study. Lastly, this methodology may also be applied to different
sectors.
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ABSTRACT

Purpose- There are two basic approaches in the literature on the dynamic tendencies of unemployment. The first is the concept of the
natural rate of unemployment put forward by Friedman (1968) and Phelps (1968). The second is dynamics path dependent concept of
unemployment hysteresis, as explained by Blanchard and Summers (1986a, 1986b). Shocks in the economy cause permanent effects on
unemployment according to in unemployment hysteresis hypothesis, while unemployment occurs at a certain rate according to the natural
rate of unemployment approach. The aim of this paper is to determine whether unemployment hysteresis exist in Turkey.

Methodology- In this study, the existence of unemployment hysteresis in Turkey is tested using the monthly data for period of 2005m01-
2016m11. Lee-Strazicich (LS) test which of taken account structural breaks unit root tests is performed. In the analysis, both single break LS
(2013) and double breaks LS (2003) tests is used.

Findings- While the natural of rate unemployment is at a stationary according to unit root tests, unemployment hysteresis is non-
stationary. It means that the unemployment rate has been disclosed with past values. The results show that the unemployment hysteresis
hypothesis is valid for Turkey when the analysed period is considered.

Conclusion- Unemployment rates in Turkey are unresisting to shocks. Unemployment rates are permanently affected by emerging shocks.
Therefore policy makers should take into account to this situation when implementing employment policies.

Keywords: Natural rate of unemployment, unemployment hysteresis, structural breaks, unit root tests, Turkey.
JEL Codes: E24, C12, C22

TURKIYE’DE i$SiZLiK HISTERISININ ANALIZi: YAPISAL KIRILMALI BiRiM KOK TESTi

OzZET

Amag- issizligin dinamik egilimlerine yonelik literatiirde iki temel yaklasim bulunmaktadir. Bunlardan ilki Friedman (1968) ve Phelps (1968)
tarafindan ileri siiriilen dogal issizlik orani kavramidir. ikincisi ise Blanchard ve Summers (1986) tarafindan agiklanan yol bagimli issizlik
histerisi kavramidir. Dogal igsizlik orani yaklasimina gore, issizlik belli bir oranda gergeklesirken issizlik histerisi hipotezine gére de
ekonomide meydana gelen soklar issizlik oranlari Gzerinde kalici etkiler birakmaktadir. Bu galismanin amaci Tiirkiye'de issizlik histerisinin
var olup olmadigini belirlemektir.

Yéntem- Bu g¢alismada 2005m1-2016m11 donemine ait aylik veriler kullanilarak Turkiye’de issizlik histerisinin varligi sinanmistir. Calismada
yapisal kiriimalari dikkate alan Lee-Strazicich (LS) birim kok testleri yapilmistir. Analizde hem tek kirilmali LS (2013) hem de ¢ift kirilmali LS
(2003) testler kullanilmistir.

Bulgular- Birim kok testlerine gore dogal igsizlik orani duraganken, issizlik histerisi duragan degildir. Yani bu durum issizlik oraninin gegmis
degerlerle agiklandigini géstermektedir. Analiz dénemi dikkate alindiginda uygulanan test sonuglarina gore issizlik histerisinin hipotezinin
Turkiye icin gecerli oldugu gortlmektedir.

Sonug- Tiirkiye’de issizlik oranlari soklara karsi direngli degildir. issizlik oranlari ortaya gikan soklardan kalici olarak etkilenmektedir. Bu
nedenle istihdam politikalari agisindan politika uygulayicilari issizlik histerisini dikkate almalidir.

Anahtar Kelimeler: Dogal issizlik orani, issizlik histerisi, yapisal kirilmalar, birim kok testleri, Tiirkiye.
JEL Kodlari: E24, C12, C22
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1. GiRiS

istihdam denildiginde, tam istihdam ve eksik istihdam olmak Uizere iki durum anlasilmaktadir. Giiniimiizde iilkelerin temel
amaglarindan birisi tam istihdamin saglanmasi ve korunmasidir. Bir ekonomide bulunan tiim tretim faktorlerinin tam olarak
iretimde bulunmasi tam istihdam durumunu ifade etmektedir. Ulkenin tam istihdam durumunda bulunmasi ile milli gelir
diizeyi arasinda gligli bir iliski bulunmaktadir. Tam istihdam durumu bulundugunda milli gelir artmaktadir. Eksik istihdam
durumunda ise milli gelir azalmakta ve ekonomik biyime negatif etkilenmektedir (Edizdogan vd., 2013: 509). Tam
istihdamin saglanmasi ekonomik blyimeye yiksek katkida bulunmaktadir. Tam istihdamin gergeklesmesi ekonomik
istikrarin olumlu yatirim iklimini belirleyen temel faktordir (Ulusoy, 2013: 26).

issizlik ve istihdam bir lilke ekonomisi icin 6nem arz etmektedir. issizlik verileri Gilkelerin karne notu olarak gériilmektedir. O
halde tlkelerin issizlik oranlarini dikkatle incelemesi ve issizlik oranlarinin dislk kalmasi igin gesitli politikalari uygulamalari
gerekmektedir. issizlik olgusu gériindiigiinden daha karmasik egilimler icerebilmektedir. Bu nedenle issizlik i¢in uygulanacak
politikalardan énce bilinmesi gereken issizligin nasil bir yapi icerdigidir.

Ekonomide herhangi bir sok (talep ya da arz soklar) yasandiginda Friedman (1968) ve Phelps’in (1968) dogal oran
hipotezine gore issizlik izerindeki etki gecici olurken, enflasyonu arttirmayan issizlik orani (NAIRU) ve issizlik histerisi
hipotezine gore bu etki kalicidir. Yani issizlik orani soktan dnceki déneme gore daha kalici hale gelmektedir.

Tirkiye'de issizlik histerisinin var olup olmadiginin arastirildigi ¢alismanin bundan sonraki béliminde issizligin dinamik
egilimlerine yer verilecektir. issizlik histerisi lizerine gergeklestirilen galismalar igin bir literatiir taramasi yapilarak son olarak
ampirik calismanin sonuglari incelenerek yorumlanmaktadir.

2. iSSizLiGiN DINAMIK EGiLIMLERi VE TURKIYE’DE iSSizZLiK

issizligin dinamik egilimleri ile ilgili olarak literatiirde iki &nemli teori bulunmaktadir. Bunlardan ilki Friedman (1968) ve
Phelps (1968) tarafindan ileri surlilen dogal issizlik orani teorisidir. Digeri ise NAIRU ve igsizlik histerisi hipotezidir (Giloglu ve
ispir, 2011: 205).

2.1. Dogal issizlik Orani ve NAIRU

Parasal lcretler ile issizlik arasindaki degis tokusun varhg: Phillips (1958) tarafindan ilk defa 6ne siruldigiinde, Keynesyen
ve Klasik iktisatgilar temelde para arzi ve talebini formillestirmeyi paylasirken sadece isglicii piyasasini modellemede
(nominal Ucretlerin igsizlige verdigi tepki) farklilasmaktadir. Bu farkhlk fiyat ve Ucretlerin sirasiyla katilik (rigidity) ya da
yapiskanlik (stickiness) ve tam esneklik 6zelligi tagimalaridir. Klasik iktisatgilara gore Ozellikle gelismis tlkelerde kitlesel
issizlik, sistemin rassal ve gegici bir sapmasi olarak gorilirken Keynesyenlere gore rassal ve gegici degildir (Modigliani, 2003:
3).

Friedman (1968) ve Phelps (1968) dogal (denge) issizlik orani kavramini ileri stirmustur. Friedman (1968) yaptigl analizde
istihdam piyasasini ele almaktadir. Friedman’a gore herhangi bir anda reel {icret seviyelerinin yapisindaki denge ile tutarl
bir iliski sergileyen belirli bir oranda issizlik seviyesi bulunmaktadir. Bu seviyedeki issizlik oraninda reel Ucretler, sermaye
olusumu, teknolojik gelismeler vb. uzun vadede kaldikga, ekonomide normal bir oranda issizlik bulunmaktadir. Issizlik
oranlarinin diistik olmasi reel tcretlerde yukari yonli bir baski olustururken, issizlik oranlarinin yiikselmesi ise reel tcretlerin
asagl yonli baski ile karsilagsmasini saglamaktadir. Dogal issizlik orani Walrasyan Genel Denge denklemleri ile iligkilidir.
Ancak Friedman burada dogal issizlik orani ifadesi ile issizlik oraninin degismez veya degistirilemez oldugunu
soylememektedir. Dogal issizlik seviyesini belirleyen piyasa 6zellikleri ve politikalar bulunmaktadir (Friedman, 1968: 8-9).

Burada issizlik orani, dogal issizlik orani ve fiili issizlik oraninin farkinin bir fonksiyonu seklinde ifade edilmektedir. Gerek
Friedman (1977: 458) ve gerekse Phelps (1967: 254-255) Adaptif (adaptive) beklentileri dikkate alarak bireylerin enflasyon
beklentilerinin enflasyonu nasil etkileyecegi Uzerinde durmusglardir. Kisa donemde issizlik ve enflasyon arasinda degis tokus
olabilecegini ancak uzun dénemde 0Ozellikle igsizligin eski diizeyine geri gelecegini belirtmektedirler.

Modigliani ve Papademos, artan issizlik oranlarina lcret enflasyonu da eklenince dogal issizlik orani yerine, enflasyonu
arttirmayan issizlik orani* (NAIRU) hipotezini 6n plana ¢ikarmistir (Yalginkaya ve Kaya, 2017: 3). Kisa donemde enflasyon ile
issizlik arasinda degis-tokus (tradeoff) oldugu kabul edildikten sonra, istikrarli bir enflasyon ile tutarh bir diizeyde issizlik
olmahdir. Bu istikrari agiklayan NAIRU zaman iginde giderek giindemden diismistir. Uygulanan politikalarin ve demografik
faktorlerin yaninda esas etkinin verimlilikteki artistan kaynaklandigi séylenebilir (Ball ve Mankiw, 2002: 115).

! NAIRU (Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment), ilk olarak Franco Modigliani ve Lucas Papademos (1975: 142) tarafindan (Non-
Inflationary Rate of Unemployment) NIRU adi altinda gelistirilmistir. Tobin (1997: 7) bu kavrami NAIRU olarak ifade eden ilk kisidir. NAIRU
kavrami bazi iktisatgilara gore yaklasik olarak dogal igsizlik orani ile ayni anlamda kullanilirken (Ball and Mankiw, 2002: 115) digerlerine gére
farkh anlamlar icermektedir (Tobin, 1997:1) .
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Tobin (1997) dogal oran ve NAIRU kavraminin i¢ ice gectigini ancak bu iki kavramin birbirinden farkh oldugunu
belirtmektedir. Tobin’e gore (1997: 1);

NAIRU asiri talep ve arz tasmalari durumunda birgok isgiiciine sahip bir ekonominin makro sonucudur.
NAIRU asiri talep fazlasindan kaynakli enflasyon artirici ve asirt arz fazlasindan kaynakli enflasyon diisiiriicii
baskilar arasinda genel dengeyi temsil etmektedir. Dogal oran ise piyasalarin temizlendigi Walrasyan genel
dengenin bir ézelligidir. ikisinin de belirleyicileri teorik olarak farkh oldugu icin politik sonuglari da farklidir.

Friedman, dogal oranin isglicii piyasasindaki aksakliklar nedeniyle zamanla degisebilecegini varsaymaktadir. NAIRU’da da
yine isglicu piyasasindaki aksakliklar, kurumlar, ekonomik soklar, verimliligin diismesi ve kiresellesme nedeniyle degisimler
yasanmaktadir. 1960 ve 2000 yillari arasinda yasanan NAIRU’daki degisimler ise bu kavramin elestirilere maruz kalmasina
neden olmustur (Ball, 2009: 5).

Enflasyonu arttirmayan issizlik oraninin tlke konjonktiriinde meydana gelen soklardan etkilenmesi, enflasyon ve issizlik
arasindaki iliskiyi yeniden agiklayan issizlik histerisi hipoteziyle agiklanmaya calisilmistir (Yalginkaya ve Kaya, 2017: 3).

2.2. issizlik Histerisi Hipotezi

Histeri kavrami Ewing’in (1881) ¢alismasina kadar uzanmasina ragmen, ilk olarak, ekonomi teorisi iginde kullanan ve dinamik
modelleme konusunda cgalisanlarin temel zorluklarini tartisan Samuelson (1965) olmustur. Phelps (1972) issizlik teorisi
icinde histeri terimini tanitmis ancak Blanchard ve Summers (1986a: 16) tarafindan sunulan iceridekiler/calisanlar-
disaridakiler/ issizler (insider-outsider) modeliyle teorinin literattirde ilgi uyandirmasini saglamistir (Rged,1996:590).

1980’lere kadar hem klasik hem de Keynesyen iktisat, denge istihdam konusunda histeriyi dislarken dogal dengeyi dikkate
almistir. Schumpeter and Georgescu-Roegen gibi iktisatgilar ise ekonomik sistemlerin davranislarini anlamada histeri
kavraminin gerekli oldugunu belirtmistir (Cross, Hutchinson and Yeoward, 1990: 93). Histeri etkisinin temel fikri, denge
igsizlik dlzeyinin, fiili issizligin tarihgesine bagh olmasidir (Blanchard ve Summer, 1986b: 3). Histeri uzun dénem issizlik
hareketlerinin sonuglarini gostermektedir. Buna gore, ekonomide yasanacak herhangi bir sok neticesinde issizlik oranlari
eski seviyesini koruyamayacaktir. Soktan 6nceki doneme gore ya daha distik ya da daha ylksek bir oranda dengelenecektir.

Yeni Keynesyenler issizlik histerisi etkisene neden olan faktorleri agiklamak igin siire (duration) teorisi, insider-outsider
(icerdekiler/calisanlar-disardakiler/issizler teorisi) (Blanchard ve Summer, 1986b: 2) ve etkinlik Gcreti teorisi geligtirmistir.
Bir isin suresini her iki tarafin da is s6zlesmesine taraf olma meselesidir seklinde tanimlayan Hall (1979: 158), isverenlerin
genellikle ¢ok kisa islerde ise alim ve egitim masraflari nedeniyle anlasmaya isteksiz oldugunu vurgulamaktadir. Hall’a gore
bir es maliyet (isocost curve) dogrusu kapsaminda isverenler orta sireli islerde daha ylksek bir Ucreti tercih etmektedir.
Clnku daha kisa sireli islerde personel maliyetleri verimliligi diisiirlirken uzun sireli isler istihdam esneksizligine neden
olmaktadir.

Blanchard ve Summer (1986a) Avrupa Birligi icin yaptiklari galismalarinda histeri etkisine neden olan faktorleri
icerdekiler/calisanlar-disardakiler/issizler modeli ile agiklamaktadir. Teori 6zellikle Gcret pazarliklarindan kaynaklanmaktadir.
Calismada sunulan merkezi hipoteze gore, birlige Uyelik kaygilarindan kaynaklanan histeri Avrupa’daki mevcut depresyonun
ve genel olarak stirekli ylksek igsizligin agiklanmasinda énemli rol oynamaktadir. Burada énemli hususun istihdam edilen
kisiler ile issizler arasindaki iicret belirleme siirecinde yasanilan asimetri oldugu goriilmektedir. issizler haklarini kaybetmis
durumdadir ve Ucretler istihdam edilenlerin islerini saglamak adina olusturulmaktadir. Bu noktada ekonomide meydana
gelen bir sok istihdamin azalmasina ve issizligin artmasina yol agmaktadir. Bu durum istihdam edilenlerin sayisini ve denge
Ucret oranini degistirerek issizlik histerisine yol agmaktadir (Blanchard ve Summer, 1986a: 16-29).

iktisadi diisiincelerin genelinde emegin verimliligi genellikle ticret diizeyinden bagimsiz kabul edilirken, etkinlik iicretinde
emegin verimliligi reel lcret diizeyine baghdir. Emegin verimliliginin neden reel Ulcrete tabi oldugu ise farkli modellerle
aciklanmaktadir. Bunlar licret diizeyi ve isi kaytarma modeli (Ucreti disik bulan isgilerin tepkisi), isci devri modeli (firmalarin
yeni bir iscinin maliyetini géz 6niine alarak galisanlarina daha yiiksek licret vermesi), tersten secim modeli (yetenekli isgiler
icin ylUksek tcret) ve son olarak sosyolojik modellerdir (firmalar sadece kar maksimizasyonu pesinde kosmayabilir, distk
verimli iscilere de yuksek Ucret verebilir) (Hig-Birol, 2006:150-152).

Tipki NAIRU’da yasanan sikintilar gibi histeride de temel sorun isgiicli piyasasinin yapisi, sendikalasmanin varhigi, issizligi
arttiran olumsuz soklarin etkisi ve igerdekiler/calisanlar-disardakiler/issizler sorunun sonucu olup olmadigidir. 1970’lerde
Avrupa ekonomileri yiikselen petrol fiyatlari, verimliligin diismesi, hizla artan vergi oranlari ve kisa donemde Ucretlerin rijit
olmasi gibi soklar yasamis ve bu tip soklarin her biri igsizligi yaratmistir. 1980’lerde ise genisletici para politikalari yaninda
daraltict maliye politikalarinin uygulanmasi gibi toplam talep soklari yasayan Avrupa ekonomilerinde istihdam edilenlerin
licret talepleri dogrultusunda issizlik daha derinlesmistir. Artik herhangi bir sok yasanmasa da igerdekilerin/calisanlarin
Ucretlerini belirleme gliciinden dolayi igsizlik yliksektir. (Blanchard ve Summer, 1986a: 71-72).
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2.3.Tiirkiye’de issizlik Oranlari

Turkiye’'nin issizlik oranlari, yapisal ve konjonktiirel sebeplerden dolayi artmaktadir. Disa agilma politikalarinda Tiirkiye’de
issizlik 6Gnemli bir problem olarak gorilmezken, 1980’li yillardan sonra makro ekonomik gergevede biyik bir sorun olmaya
baslamistir (Bayrakdar, 2015: 47). Grafik 1 Tirkiye igin 2005 yilindan itibaren issizlik oranlarinin seyrini géstermektedir.

Kiresel krizin yasandigi yil olan 2008’e kadar issizlik oranlarinda yatay bir seyir mevcutken, 2008’de yasanilan kiiresel krizin
etkisiyle birlikte issizlik oranlarindan ani bir artis yasanmistir. Krizin etkilerinin ortadan kalkmasiyla birlikte 2011 yilinda
kadar yasanilan diists bu yildan itibaren yerini artisa birakmistir.

Grafik 1: Tiirkiye’de issizlik Oranlari, (2005-2016)
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3. LITERATUR TARAMASI

Turkiye icin Yildinm (2011) tarafindan yapilan galismada Bai-Perron birim kok testi kullaniimis ve issizlik histerisinin varligi
sonucuna ulasiimistir. Barigik ve Cevik’in 1923-2006 yillarini kapsayan ¢alismasinda da issizlik histerisi etkileri saptanmistir.
Bayrakdar (2015) ¢alismasinda Turkiye igin issizlik histerisinin gegerli oldugunu bulmustur. Berk ve Caglar’a (2016) gore
Turkiye’'nin issizlik histerisinin etkisinde bulundugu gérilmektedir. Bayat vd. (2013) ise issizlik oranlarinin asagi yonli katihk
gosterdigini tespit etmistir. Yilanci (2009) ¢alismasinda Tirkiye’de issizlik oranlari Gzerinde meydana gelen soklarin dogal
issizlik oranindan sapmalara neden oldugunu belirtmektedir.

Giiloglu ve ispir 2011 yilinda Tiirkiye icin yaptiklari calismalarinda issizlik orani iizerinde meydana gelen soklarin etkisinin
uzun surdigind ancak kalicr olmadigini tespit etmislerdir. Baydur ve Suslu (2015) Tirkiye’de issizlik oranlarinin talep
yetersizliginden kaynaklandigini ortaya koymustur. Akgay (2013) dogrusal olmayan birim kok testlerinin issizlik hipotezi
Gzerine guglu kanitlar bulurken, dogrusal birim kdk testlerinin basarisiz oldugu sonucuna ulagsmistir.

Strazicich vd. (2001) Fransa, Almanya, italya, ispanya ve ingiltere icin yaptigi calismasinda ilgili iilkelerin tamaminda issizlik
histerisinin varligini bulmustur. Gustavsson ve Ostherholm Avustralya, Kanada, Finlandiya, isvec ve ABD &rneklerini ele almis
ve Avustralya disindaki Ulkelerde issizlik histerisi hipotezinin bulunmadigl sonucuna ulagmistir. Blanchard ve Summers
(1986) yaptiklari calismada Fransa, ingiltere, AlImanya ve ABD’yi ele almaktadir. DF ve ADF birim kék analizleri kullanilarak
yapilan calismada Fransa, ingiltere ve Almanya icin issizlik histerisinin gecerli oldugu bulunurken, ABD igin issizlik histerisi
hipotezinin varlig ret edilmistir. Romero-Avila ve Usabiaga’nin (2007) calismalarinda ispanya igin issizlik histerisi kabul
edilirken, ABD igin yapisalci hipotezin varligi bulunmaktadir. Ari vd. (2013) yaptiklari ¢alismada Dogu Asya ve Pasifik Glkeleri
incelenmektedir. incelenen iilkelerin ¢ogunda konjonktiirel dalgalanmalarin issizlik oranlari {izerinde kalici etkiler

yaratmadigi bulunmustur.

Tablo 1: Literatiir Taramasi

.. . Analizin Kullanilan
Yazar / Caligmanin /.-}nallzm Yapildig Kapsadig1 Ekonometrik Bulgular
Yili Ulke N
Yillar Yéntemler
Dogal igsizlik orani teorisinin 6zel bir
durumu olarak iktisat literatlriinde
Giiloglu ve ispir o B ) Ifulla.nllan,_ geg.ici §.o.klar|n issizlik orani
(2011) Tirkiye 1998-2008 Panel Birim Kok Gzerindeki etkilerinin uzun siire devam
ettigini fakat kalici olmadigini soyleyen
gorist destekler nitelikte sonuca
ulasiimistir.
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Strazicich vd.
(2001)

Yildirnm (2011)

Gustavsson ve
Osterholm (2006)

Barigik ve Cevik
(2008)

Blanchard ve
Summers (1986)

Bayrakdar (2015)

Romero-Avila ve
Usabiaga (2007)

Baydur ve Susli
(2015)

Berk ve Caglar
(2016)

Bayat vd. (2013)

Akgay (2013)

Arivd. (2013)

Yilanci (2009)

Yalginkaya ve Kaya
(2017)

Fransa, Almanya,
italya, ispanya,
ingiltere

Turkiye

Avustralya,
Kanada,
Finlandiya, isveg
ve ABD

Turkiye

Fransa, ingiltere,
Almanya, ABD

Tiirkiye

ispanya ve ABD

Turkiye

Tiirkiye

Tirkiye

Turkiye

Dogu Asya ve
Pasifik Ulkeleri

Tirkiye

28 OECD Ulkesi

1955-1999

1923-2010

Avustralya:
1978-2005,
Kanada:
1976-2005,
Finlandiya:
1960-2004,
isveg: 1970-
2004, ABD:
1948-2005

1923-2006

1953-1984

2000-2013

1976-2004

2000-2013

1988-2014

1923-2011

2005-2013

1985-2011

1923-2007

1980-2015

Panel LM Birim
Kok Testi ve
Yapisal Kirilmah
Panel LM Testi
Bai-Perron Birim
Kok Testi

Dogrusal
Olmayan Birim
Kok Testleri

Bai-Perron, Zivot
Andresws, GPH,
RMLP, RGSP, MLP

DF ve ADF Birim
Kok Analizleri

Birim Kok
Testleri, Lee-
Strazicich

Kirtlmali LM Birim
Kok Testleri

ARDL

LM Tipi Tek
Kirilmah ve LM
Tipi Cift Kinlmali
Testler

Birim Kok
Testleri, BDS
Testi, Dogrusal
Olmama, Markov
Rejim Degisim
Modeli

Threshold
Autoregressive
(TAR)

Panel Birim Kok

Perron, Zivot-
Andrews,
Lumsdaine-
Papell, LM Birim
Kok Testleri

LM, ikinci Nesil
Panel Birim Kok,

incelenen dlkelerin tamaminda analiz
edilen yillar igin issizlik histerisi
bulunmustur.

incelenen yillar icin Tirkiye’de issizlik
histerisinin varligi bulunmaktadir.

Yapilan galismada Avustralya’da issizlik
histerisinin varligi saptanirken ilgili
lkelerin geri kalaninda issizlik
histerisinin gegerli olmadig
bulunmustur.

1968 yilinda kirllma saptanan
¢alismada, issizlik histerisi etkisinin
varhigi bulunmustur.

Yapilan Calismada Fransa, ingiltere ve
Almanya icin issizlik histerisinin varhgi
saptanirken, ABD igin ise igsizlik
histerisinin varligi bulunamamuistir.

Yapilan galismada Turkiye icin issizlik
histerisi varligi saptanmistir.

ispanya igin issizlik histerisi etkileri
saptanan galismada, ABD igin yapisalci
hipotez kabul edilmistir.

Tarkiye igin igsizligin talep yetersizligi
nedeniyle etkilendigi sonucuna
ulasilmaktadir.

Calismada Turkiye’de incelenen yillar
icin igsizlik oranlari Uzerinde meydana
gelen soklarin kalici etkiler icerdigi
bulunmustur.

issizlik orani asagi dogru katilik
gostermis, baska bir ifadeyle igsizligin
rejim degistirerek %7’nin Ustlinde
kalici oldugu saptanmistir.

Dogrusal olmayan birim kok testinin,
dogal issizlik hipotezinin lehine giigll
kanitlar bulunurken, standart dogrusal
birim kok testlerinin basarisiz oldugu
saptanmistir.

incelenen iilkelerin gogunlugunda
issizlik histerisinin olmadigi, bu
sebeple konjonktirel dalgalanmalarin
bu Ulkelerdeki issizlik oranlar Gzerinde
kalci bir etki yaratmadigi soylenebilir.
Calismada ulasilan bulgular, issizlik
oranlarinda meydana gelen soklarin
dogal issizlikten sapmalara neden
oldugunu ve bu sapmalarin sureklilik
gosterdigini desteklemektedir.
Ulkelerin biiyiik béliimiinde, yapisal
kiriimalari dikkate almayan panel birim
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Yapisal Kirtlmalh kok testlerinin issizlik histerisini,
CADF ve SURADF, @ yapisal kirllmalari dikkate alan testlerin
Panel KPSS ise dogal issizlik orani hipotezini

destekledigi, soklarin her ikisinde de
meydana geldigi ancak bu soklarin
issizlik orani Gzerinde etkilerinin kalici
nitelikte olmadigi belirtiimektedir.

Gordon’un Ggli Calismada incelen dénem igin %9,5
Timurlenk ve Basar Tiirkive 2000:1- modeline gore dolaylarinda kiiglik dalgalanmalar
(2012) ¥ 2007:4 Kalman filtresi sergileyen NAIRU tahminleri elde
yaklasimi edilmistir.
4. VERI VE YONTEM

Bu c¢alismada Tirkiye'de igsizlik histerisinin varligi analiz edilmektedir. Analizde Turkiye’nin issizlik oranlari aylik olarak
incelenmektedir. Bu dogrultuda veriler TUiK’ten alinmistir. TUiK’ten elde edilen veriler, 15 yas lizeri ve mevsim etkilerinden
arindirilmis temel isglici gostergelerinden elde edilmistir. Analizde kullanilan veriler 2005:m1 ve 2016:m11 dénemini
kapsamaktadir. issizlik verileri ise Tiirkiye’de issizlik verilerinin hesaplanmasinda yapilan degisiklik nedeniyle ampirik
galismalar igin sadece 2005 yilindan itibaren anlamlidir. Daha Onceki yillara ait veriler yeni hesaplama yontemi ile
uyumlastiriimamustir.

issizlik teorileri arasinda karar vermek icin genellikle birim kok testleri uygulanmaktadir. Birim kok igerdigi ifade edilen
histeri hipotezinin reddi, yapisal kirilmalari icermesi halinde yapisalci hipotezi, icermemesi durumunda ise dogal issizlik orani
hipotezinin kabul edilmesi gerekmektedir (Yilanci, 2009: 325).

Bu ¢alismada yapisal kirilmal birim kok analizi igin Lee ve Strazicich (2013) tarafindan gelistirilen tek kirilmali test
kullanilmaktadir. Yapisal kirilmali modelin olusturulmasinda (1) nolu model kullanilmaktadir.

Ve =02 + X, Xy = BXe 1 + € (1)

Z,; ile digsal degiskenler ifade edilmektedir. Birim kokiin test edilmesinde yokluk hipotezi § = 1 seklinde olusturulmaktadir.
Sabitte kirlmanin test edilmesi igin olugturulan Model A Z, = [1,¢ D;]’ seklinde tanimlanmaktadir.t > Ty + 1 ve diger
durumlarda sifir olmasi durumunda D; = 1 degerini almaktadir. Ty ile yapisal kirlmanin zaman periyodu ifade edilmektedir
ve § = (84, 8, 83). Sabit ve trend igin kirlmanin test edilmesinde ise Model C kullanilmaktadir. Model C Z; = [1,t D, DT’
seklinde tanimlanmaktadir. t > T + 1 ve diger durumlarda sifir olmasi durumunda D; = t — Ty degerini almaktadir.

LM test stratejilerine gore yapisal kirilmali birim kok testinin gézlenmesinde (2) nolu regresyon kullaniimaktadir.
Ay = 8'AZy + ¢S q +u, (2)

(2) nolu denklemde gosterilen S, = y, — ¥, — Z,8, t = 2,...,T;6 olmak lizere regresyonda var olan Ay, regresyonunun
AZy; ¥, kisithdir. Birim kok yokluk hipotezi ¢ = 0 seklinde olusturulmaktadir. (3) nolu denklemde yokluk hipotezi
gosterilmektedir.

T =istatistik degeri ile yokluk hipotezi sinanmaktadir, p = 0 (3)

Mimkin olan tim kirilmalarin en kiiciik degere sahip olaninin segilmesi ile yapisal kirilma tarihi belirlenmektedir. Kirilmanin
tahmin edilmesinde (4) nolu denklem kullaniimaktadir.

unemp #(1) = unemp (1), A=Tg/T ved € [0,1] (4)

Elde edilen bulgularin glivenirliliginin arttirilmasi igin ¢alismada ayrica Lee ve Strazicich (2003) tarafindan gelistirilen ve ¢ift
kirilmaya izin veren LM birim kok test istatistigi kullaniimaktadir. iki kirilmali LM birim kék test istatistigini tahmin etmek igin
(5) nolu denklem tahmin edilmektedir.

Ay, = 8'AZ, + $Sp_1 + g (5)

(5) nolu denklemde gésterilen S, = y, — ¥, — Z,6, t = 2,...,T;6 olmak iizere regresyonda var olan Ay, regresyonunun
AZ.; W, iki kinlmaya izin verecek sekilde diizenlenmektedir. Hem sabit hem trend igin iki kirlmanin test edilmesinde gélge
degiskenler kullaniimaktadir. Model A igin Z, = [1,t,Dy;, Dot]” ve Model C iginZ, = [1,t, Dy, Dot, DTy, DTy ] olarak
tanimlanmaktadir. Birim kok testinin bos hipotezi ¢ = 0 olarak tanimlanmaktadir. Kirilma tarihleri T—co durumunda

formiliile Tg; /T —A; hesaplanmaktadir. LM test istatistikleri ise denklem (6a) ve (6b) ile gdsterilmektedir.
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o

=T¢, (6a)
T =t — istatistik degeri bos hipotezin sinamaktadir ¢ = 0 (6b)

Test istatistigi yapisal kirilmali birim koklG seri temel hipotezinin sinanmasinda kullaniimaktadir. Ulasilan test istatistigi Lee
ve Strazicich (2003) tarafindan olusturulan tablo degerleri ile karsilastirilarak karar verilmektedir (Lee and Strazicich, 2003:
1082-1083, Lee and Strazicich, 2013: 2485-2487).

5. BULGULAR VE TARTISMA

Tablo 2 ADF birim kok sonuglarini gostermektedir. Tablo 2’de yer alan sonuglara gore igsizlik orani hem sabitli modelde hem
de sabitli ve trendli modelde seviyesinde birim kék icermektedir. issizlik oranlari serisinin %5 anlam diizeyinde birinci
derecede duragan oldugu gorilmektedir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Sonuglari

Degiskenler Sabitli Kritik Degerler Sabitli ve Trendli Kritik Degerler
%5 -2.8827 %5 -3.4432

unemp -1.9275 %1l -3.4789 -1.9417 %1 -4.0269
%5 -2.8827 %5 -3.4432

Aunemp -3.9615 %1 -3.4789 -3.9656 %1 -4.0269

Tablo 3 PP birim kdk sonuglarini géstermektedir. Tablo 3’te yer alan sonuglara gore issizlik orani hem sabitli
modelde hem de sabitli ve trendli modelde seviyesinde birim kdk icermektedir. issizlik oranlari serisinin %5
anlam diizeyinde birinci derecede duragan oldugu gériilmektedir.

Tablo 3: PP Birim Kok Sonuglari

Degiskenler Sabitli Kritik Degerler Sabitli ve Trendli Kritik Degerler
%5 -2.8818 %5 -3.4417
uneme 16353 %1 -3.4768 16638 %1 -4.0239
%5 -2.8819 %5 -3.4420
Aunemp -8.4144 -8.4002
%1 -3.4771 %1 -4.0244

Tablo 4’te yer alan * isareti %5 anlamllik diizeyini ifade etmektedir. Kritik degerler, Lee ve Strazicich (2013), Lee Strazicich

(2003) galismalarindan elde edilmistir. Her iki test i¢in de A_1(T_B1/ T), A_2(T_B2/ T ) seklinde hesaplanarak birinci ve ikinci
kirlma noktalarini ifade etmektedir.

Tablo 4: LS (2013) ve LS (2003) Testlerinin Sonuglari

LS (2013) LS (2003)
Model A Model C Model A Model C
Tgq 2009m11 2010m8 2009m11 2008m10
Ty, - - 2010m?2 2011m6
Aq 0.413 0.476 0.413 0.322
A - - 0.434 0.545
LM statistic -2.486 -3.188 -2.784 -5.802*

Tablo 4 incelendiginde tek kirilmali LS (2013) ve ¢ift kirilmali LS (2003) testleri gorulmektedir.Tg ilk kirilma tarihini
gosterirken, Tpgyise ikinci kirllma tarihini ifade etmektedir. Tek kirilmah testin Model A igin sifir hipotezi %1, %5 ve %10
anlamhhk seviyelerinin tamaminda kabul edilmektedir. Kirilma noktasi analiz edilen donemin ortalarinda gergeklesmis olup
2008 kiiresel krizinin etkilerini barindirmaktadir. Tek kirilmali testin Model C kismi incelendiginde sifir hipotezinin anlamhlik
diizeylerinin timinde kabul edildigi gorilmektedir. Model C'de de kirilma noktasi izlenen dénemin ortalarinda yer
almaktadir ve yine kiiresel krizin bu kirilmada etkili oldugu distinulmektedir. Tek kirilmali testlerde hem Model A hem de
Model C'de issizlik degiskeninin duragan bir stirece sahip olmadigi anlasilmaktadir. Baska bir ifade ile tek kirilmali LS (2013)
testi ile ADF ve PP testlerinin sonuglari benzesmekte ve Tiirkiye igin issizlik histerisi hipotezi kabul edilmektedir.

Cift kirllmali LS (2003) testi Tablo 4 yardimiyla gérilmektedir. Buna gére Model A incelendiginde sifir hipotezi %1, %5 ve
%10 anlam dizeylerinde kabul edilmektedir. Cift kirlmali test Model A’da, kirilmali test Model A ile benzerlik

DOI: 10.17261/Pressacademia.2017.747 374



Journal of Economics, Finance and Accounting — JEFA (2017), Vol.4(4),p.368-376 Ozpence, Ergen

gostermektedir. Buna gore, ilk kirllma noktasinin 2009 yilinda gergeklestigi goriliirken, ikinci kirillma tarihi 2010 yilini
gostermektedir. Tek kirilmali testin her iki modeli de benzer sekilde 2009 ve 2010 tarihlerini gostermektedir. Cift kirllmali
test Model C'de %1 anlam dizeyinde sifir hipotezi kabul edilirken %5 ve %10 anlam diizeylerinde ise sifir hipotezi ret
edilmektedir. Kirilma tarihleri 2008 ve 2011 olarak tespit edilmistir.

incelenen vyillarda Tirkiye icin her iki LM tipi test sonuglarina gére %1 anlamhlik diizeyinde issizlik histerisi hipotezi
onaylanmaktadir. Baska bir deyisle Tiarkiye’de issizlik histerisinin etkileri gegerlidir. Sonug olarak Tirkiye’de emek
piyasalarinda meydana gelen soklar issizlik oranlari lizerinde kalici etkiler birakmaktadir. Ayrica yapisal kirilmalarin tarihleri
dikkate alindiginda kiiresel krizin etkisinin izleri gériilmektedir.

6. SONUC

Bu c¢alismada Tirkiye’'deki issizlik oranlari Gzerinde, dogal issizlik orani hipotezi mi yoksa issizlik histerisi hipotezi mi
gegerlidir sorusu analiz edilmistir. Bunun icin TUiK’ten elde edilen 2005 ve 2016 yillarini kapsayan veriler kullanilmistir. Bu
amagla ADF ve PP testleri kullaniimistir. ADF ve PP testlerine ek olarak yapisal kirilmalari dikkate alan LS (2003) ve LS (2013)
birim kok testleri de bu galismada kullaniimistir.

issizlik sorunsali Tiirkiye icin 6zellikle 1980 sonrasinda &nemli bir hale gelmistir. issizlik oranlari bu dénemden itibaren artis
egilimine girmistir. Ozellikle kriz dénemi olan 2008 yilinda issizlik oranlarinda yasanilan hizli artis gdze carpmaktadir.
Yaganilan krizden sonra issizlik oranlarinda bir diiglis yasanmasina ragmen incelenen dénem ele alindiginda issizlik oranlari
dénemin baginda ki oranlara tekrar digsmemistir.

Cahsmada ulasilan sonuglara gore, yapisal kirilmalarin dikkate alinmadigi ADF ve PP testlerinde issizlik oranlarinin seviye
degerlerinde birim kok igerdigi bulunmustur. ADF ve PP test sonuglarina gére Tirkiye'de issizlik histerisi etkileri
gorilmektedir. Yapisal kirlimalari dikkate alan LS (2003) ve LS (2013) birim kok testleri de benzer sekilde sonuglar vermistir.
Yapisal kirillmali testlere gore de Tirkiye issizlik oranlari verileri seviye degerlerinde duragan bir siire¢ icermemektedir. Yani
issizlik oranlarinin gegmis degerleriyle agiklandigi anlamina gelmektedir.

Yapisal kiriimalari dikkate alan LS(2003) ve LS (2013) testlerinin sonuglari incelendiginde ise Turkiye’de issizlik oranlarinin
2008 kiiresel krizinden etkilendigi gorilmektedir. Diger bir ifade ile kiresel boyutta ekonomileri derinden sarsan kiiresel
finans krizinin tlkemizde de ciddi tahribatlara yol agtigi anlasiimaktadir.

Sonug olarak incelenen donem ele alindiginda Tirkiye igin issizlik histerisi hipotezi kabul edilmektedir. Buna gore Tirkiye'de
gerceklesen issizlik oranlari meydana gelen soklara karsi direngsizdir ve issizlik oranlarinda yasanilan artis bir siire devam
ettikten sonra eski denge diizeyine donmeyerek yeni bir diizeyde dengelenme egilimi gosterecektir. Baska bir ifadeyle
issizlik oranlari ortaya ¢ikan soklardan kalici olarak etkilenmektedir. Dolayisiyla istihdam politikalarinin uygulanmasinda
politika yapicilar bu durumu dikkate almalidir.
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ABSTRACT

Purpose — Aiming to discover whether Bitcoin prices have an effect on investor decisions in stock market transactions sounds exciting.
Therefore, among investment, money, payment system functionalities of the cryptocurrencies which are very popular on economic and
financial agenda nowadays, only the investment function regarding to the market volume of Bitcoin (which is very popular) is taken into
consideration in this study.

Methodology - In the scope of the study, because similar analyses between cryptocurrencies and stock market indices do not exist in the
literature, cointegration relation between them are examined. Thus, the cointegration between Bitcoin (since there are many
cryptocurrencies and Bitcoin is very popular and has the highest proportion in all terms in general) and selected stock indices can be
investigated by the ARDL boundary test method. Since the analysis method gives meaningful information in terms of different time
periods, the price and index data of these variables have been analysed.

Findings- Cointegration relationship between Bitcoin prices and leading US and Chinese stock market indices is observed. Within this
context, it can be told that investors in these stock markets could be influenced by Bitcoin prices in their long-term investment decision
process. Any relationship was not found with BIST100, FTSE100 and NIKKEI225 indices.

Conclusion - Necessity to examine the relation among Bitcoin, cryptocurrencies and other investment instruments with payment systems,
money, e-commerce figures and macroeconomic indicators in the light of the arguments and the results found in our analysis would add
more value to the literature. In addition, other dimensions of this topic should be regulated and be analysed by new studies within the
scope of other technological developments in the 4™ Industrial Revolution. It is also decided to analyse relationship among related Istanbul
Stock Exchange sub-indices, the Turkish Lira, gold, money supply and other cryptocurrencies in the following/future studies.

Keywords: Bitcoin, cryptocurrency, stock exchange, capital markets, financial services, investment.
JEL Codes: 016, G11, G23

BiTCOIN FiYATLARI iLE DUNYADAKI BASLICA BORSA ENDEKSLERI ARASINDAKI
ESBUTUNLESME iLiSKiSi: ARDL MODELI YAKLASIMI iLE ANALIZ

OZET

Amag - Bu ¢alismada ekonomik ve finansal glindemde yogun bir yer tutan kripto paralardan populer olan Bitcoin’in yatirim, para, 6deme
sistemi fonksiyonlarindan salt yatirima odaklanilmis ve yatirimci kararlarinda bir etkisi olup olmadiginin ortaya gikarilmasi hedeflenmistir.
Yéntem - Calisma kapsaminda literatiirde yapilan taramada kripto paralar ile hisse senedi piyasalari/endeskleri arasinda salt iligkiye
yonelik bir analize rastlanmamistir. ARDL sinir testi yontemi ile Bitcoin (Cok fazla kripto para olmasi ve Bitcoin’in her agidan en 6nde gelen
olmasi nedeniyle) ve segilmis endeksler arasinda bir esbitiinlesme aranmasi bu nedenle dustinilmustir. Analiz yonteminin kisa ve uzun
dénemde anlamli sonuglar vermesi nedeni ile bu degiskenlerin fiyat ve endeks verileri ARDL’de ¢alisiimistir.

Bulgular - Bitcoin fiyatlari ile 6nde gelen ABD ve Cin Borsa endeksleri arasinda esbutiinlesme iligkisi gorilmustir. Bu iliski kapsaminda
Bitcoin fiyatlarinin bu borsalardaki yatirrmcilarin uzun dénemdeki yatirnm kararlarini etkileyebildigi sonucuna varilmistir. Londra FTSE100 ve
Tokyo NIKKEI 225 hisse senedi endekslerinde ve istanbul BiST100 ile bir iliski gériillmemistir.

Sonug- Analiz sonuglarimiz 1s1i8inda Bitcoin, kripto paralar ile diger yatirnm araglari, 6deme sistemleri, para, e-ticaret verileri ve makro
ekonomik gostergeler arasinda bir iliski olup olmadigini incelemek gereklidir. Buna ek olarak, bu konunun diger boyutlari, 4. Sanayi
Devrimi’ndeki diger teknolojik gelismeler cercevesinde yeni calismalar ile diizenlemelidir. Ayrica, ilgili Borsa istanbul alt endeksleri ile Tiirk
Lirasi, Bitcoin, altin, para arzi ve diger kripto para birimleri arasindaki iliskinin gelecek galismalar ile analiz edilmesine karar verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, kripto para, borsa, sermaye piyasasi, finansal hizmetler, yatirm
JEL Kodlari: 016, G11, G23
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1. GiRiS

Finansal hizmetler insanoglu icin trampa ekonomisinden bu yana son derece énemli bir konudur. insanligin gelisimi ile
beraber ihtiyaglar cesitlendikge ve teknoloji ilerledikge doneminin imkanlarina gore farkh sekillerde islem g&rmustar.
GUnumize yaklastikga merkez bankaciligl, klasik bankacilik, sigortacilik ve borsacilik anlayisi gelismeye baslamis, iktisattaki
farkl ekoller kapsaminda para teorileri de gelisim gostermistir. Faiz, merkez bankaciligl, kredi kanali ve sikismasi, likidite
tercihi ve tuzagi, analitik bilango, agik piyasa islemleri, piyasa riski, aktif pasif yonetimi gibi kavramlar literatiirde sik¢a
tartisiimistir. Finansal yonetim, isletme sermayesi, EBITDA, nakit akis tablosu gibi firmalara dair yeni kavramlar olusmustur.
2000’li yillara dogru internetin gelisimi ile beraber “ikilik sayi diizeninde (internette) bankacilik” gindemdeki yerini almaya
baslamistir. Glinimuzde ise akilli mobil cihazlarin gelisimi, web teknolojileri ile beraber internet bankaciliginin ¢ok daha
Otesinde, finansal hizmetler kavraminin alt basliklarina dair yenilikler hayatimiza girmistir. Sosyal medyada Facebook
bankaciligi, mobil para transferi gibi kavramlar artik eskimeye baslarken elektronik para, yeni sifreleme teknolojileri ile
tiirevlerinin yerini almaya baslamistir. iste son yillardaki bu siireg igerisinde kripto para, blok zincirleri, Bitcoin gibi kavramlar
finansal hizmetlerin yaninda girisimcilerin, KOBI’lerin kreditér kurumlardan temin etmekte zorlandiklari fon ihtiyacini
gidermek amaci ile daha gok kullaniimaya baslamis ve her gegen giin yatirimcilar tarafindan daha g¢ok tercih edilmislerdir. Bu
teknolojinin bankacilik sektori disinda sermaye piyasasina da dogrudan etkisi bulunmaktadir. Henliz sigortacilik alaninda
kullanimi yaygin olmamakla beraber blok zincirleri boyutundan kisa vadede sanal kripto poligelesmesi ve teminat olarak
gorilmesi de s6z konusu olabilecektir.

Bu calismada kripto para gesitleri arasinda en ¢ok islem géren Bitcoin bagimli degisken olarak kabul edilmistir. Kripto
paralarin ¢oklugu ve finansal hizmetlerdeki alt basliklarin derinligi nedeni ile calismada sadece Bitcoin kullaniimis ve yatirim
araci olma ozelligi boyutuna indirgenerek analiz gergeklestirilmistir. Bu sekilde Bitcoin’in yatirim ve sermaye piyasasi
boyutundan hareketle 6nde gelen borsa endeksleri ile iliskisi incelenmis ve bazi borsa endeksleri ile olan esbutiinlesmesi
anlamh gorildiginden gelecekte yatirimcilari ve finansal hizmetler sektériini etkileyecek bulgular tartisilmistir. Calismada
esbltinlesme iliskisini kisa ve uzun dénemde saglikli olarak analiz etmeye imkan veren ARDL sinir testi kullaniimistir.
Duraganlik analizi sonrasinda yapisal kirilganlik kontroli yapildiktan sonra modelin saglkli olduguna karar verilerek analiz
gerceklestirilmistir. Para ve finansal hizmetlere dair diger alt baslklar ve enflasyon, GSYiH gibi iktisadi kavramlar arasindaki
esbitiinlesme, korelasyon, nedensellik iliskileri ¢alismanin boyutunu biylitecegi icin daha sonraki akademik ¢alismalarda
degerlendirilmek Uzere kapsam disinda birakilmistir. Borsa endeksleri ve Bitcoin arasinda salt bir analize neredeyse hig
rastlanmadigindan bu ¢alismanin akademik ve profesyonel diinyaya katki sunmak amaciyla yapilmasi kararlastiriimistir.

Web teknolojilerinin ve Sanayi 4.0 kapsamindaki diger teknolojik gelismelerin ilerleyen zamanlarda finansal hizmetler
sektoriinde, finans, muhasebe, iktisat, yonetim gibi sosyal bilimler basliklarinda birgok yeniligi tetikleyecegi, okullar ve
doktrinler gelistirecegi, mevcutlari gliritecegi, kitaplarin ve galismalarin giincellenmesine veya yenilenmesine yol agacagini,
akademik diinyaya ve bilime bu vesile ile yeni katkilar sunacagini hipotez olarak 6ne siirmek gelinen nokta itibari ile artik
Gtopik bir durum olmayacaktir (rmegold.com, ET:2017). Kripto paralarin, blok zincirlerinin bu etkilesimlerine de ayrica
bakilmasi gereklidir (Bovaird, coindesk.com, ET:2017). Calismamizin bu yondeki analizlere de vyol gosterecegi
distniilmektedir. Calismada kullanilan ARDL analiziyle, bazi borsa endeksleri ile Bitcoin arasindaki iliskinin analizi ve bazilari
arasinda esbitiinlesme bulunmasi hem akademik hem profesyonel anlamda her iki tarafa da katki saglayacaktir.

Bu calismanin bulgular ve tartismalar boélimiinde listelendigi gibi ileride yapilacak ampirik, ekonometrik, kuramsal
calismalara dnemli bir kaynak olmasi hedeflenmektedir. Ote yandan bu galismanin sadece akademik olarak degil, ayni
zamanda yatirimci davraniglari agisindan da dikkate alinacak bir boyutu oldugu disinilmektedir. Sonraki ¢alismada para
arzi, altin ve Bitcoin arasindaki iliskilerin incelenmesi amaglanmaktadir.

1.1. Kripto Para Kavramlari

Kripto paralara ve Bitcoin’e yonelik tanimlara gegmeden 6nce elektronik parayl ve kavramlarini kisaca hatirlamak
gerekecektir. ikilik sayi diizeninde ¢alisan islemciler (bilgisayarlar) ile akilli cihazlarda saklanan, islem géren her tiirlii sayisal
deger, isleme taraf olanlar arasinda bir islem birimi ve degisim araci olarak kabul gérdigiinde bunu elektronik para olarak
kabul etmek mumkin olacaktir. Elektronik paranin ihraggisi, banknot ve bozuk paralarda oldugu gibi merkez bankalari
olabilecegi gibi mevzuatin izin verdigi 6lglide bankalar, posta isletmeleri, telefon operatorleri ve gerekli kriterleri saglayan
herhangi bir tuzel kisilik isletme de olabilir. Kripto paralari bu durumdan ayiran en temel 6zellik ise buradadir. Kripto para
ihragcisi her zaman bir tizel kisilik veya merkez bankasi olmak zorunda degildir, takasi ve 6deme yontemleri merkezi bir
takas odasindan bagimsiz yapilabilmektedir. Daha da 6nemlisi ginimizde bir yasal mevzuati olmayan, bagimsiz ve tarafsiz,
sistemde herkes tarafindan izlenebilen ve teyit edilen bir elektronik para cinsi olmasidir (Uzer, 2017:12-14). Uzer, yine TCMB
yeterlilik tezinde sanal para birimlerini incelemis, kategorize etmis ve tanimlamistir. Buna gore siralamada dijital parayi
sanal para birimleri takip etmekte, sonrasinda ise gevrilebilen (konvertibl) ve merkezi olmayan (ihraggisi ve otoritesi tek
olmayan) paralar, son olarak ise sifreleme yontemi nedeni ile kripto paralar gelmektedir. Avrupa Merkez Bankasi’nin ilgili ilk
(2012) ve revize raporunda (2015) sanal paralarin su sekilde tanimlandigini belirtmistir:
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“Genellikle gelistiricileri tarafindan ihrag ve kontrol edilen, belli bir sanal ortamin (yeleri tarafindan kabul edilen ve
kullanilan, kanunlarla diizenlenmemis dijital bir para ¢esidi” ve kripto paralarin yayginlasmaya baslamasi ile beraber para
ifadesi ile yanhs anlasilmalarin 6niine gegmek igin “herhangi bir merkez bankasi, kredi kurulusu ya da e-para kurulusu
tarafindan ihra¢ edilmemis ve bazi durumlarda paraya alternatif olarak kullanilabilen varlidin sanal temsili” olarak revize
edilmistir (Uzer, 2017:9-16).

Elektronik paranin 6493 sayili “Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para
Kuruluglari Hakkinda Kanun” (BDDK, 2013, Kanun No.6493) mevzuatindaki tanimi ise su sekildedir:

“Elektronik para ihrag eden kurulus tarafindan kabul edilen fon karsiligi ihrag edilen, elektronik olarak saklanan, bu Kanunda
tanimlanan 6deme islemlerini gergeklestirmek igin kullanilan ve elektronik para ihrag eden kurulus disindaki gergek ve tiizel
kisiler tarafindan da 6deme araci olarak kabul edilen parasal degeri” elektronik para olarak tanimlamistir (6493 Nolu Kanun,
md. 3 ¢ bendi). Elektronik paralar web lzerinde islem gordukleri igin sanal veya dijital para olarak da adlandirilmaktadirlar.

Dirican (2000), tezinde elektronik paranin tanimina, Turkiye’de ilk defa elektronik para arzinin parasal buyklikler igindeki
yerine, zaman igerisinde kullanimlarinin artacagina ve senyoraj gelirlerine olan etkisine deginmistir (Dirican, 2000: 123-135).

Tirkiye’de 2015 yilinda kurulan “Odeme ve Elektronik Para Dernedi (ODED)” Fintek sézliigiine gére Bitcoin kisaca “diinyada
bir merkez bankasi tarafindan ihrag edilmeyen ve bunlarla ya da yasalarla belirlenmis diger resmi kurumlarla herhangi bir
iliskisi olmayan elektronik para” olarak tanimlanabilir (ODED, Fintek S6zl(igli, ET:2017). BTC kodu ile islem goren Bitcoin,
algoritmalar ile olusturulan ve blok zincirleri teknolojisine dayal bir kisiler arasi elektronik para sistemi olarak ilk defa
Satoshi Nakamoto adinda sahte bir isimle, internette yayinladigi makale ile fikirsel olarak hayata gecmistir. Kendisi
tarafindan da ilk defa uygulamada kullanilarak sanal olarak hayat bulmustur (www.teknolojivefinans.com, ET:2017). Blok
zincirleri (blockchain) ise kisaca “merkezi olmayan ve kisilerarasi aglarda yapilan islemlerin kayitlarini tutan dijital defteri
kebirlerdir” (PWC, 2016, ET:2017). “Initial Coin Offering (ICO)” ise “bir projesi igin fona ihtiyag duyan bir yatirimcinin bir
dijital para veya anahtar ihrag ederek web ortaminda halka arz etmesidir” (Chester, 2017 ve Ergen, fintechistanbul.org,
ET:2017). Kripto para ise “internet ortaminda, kisiler arasinda islem ve transfere izin veren sifreli, daditik 6deme
sistemleridir” (Marian, 2016:923).

1.2. Onde Gelen Borsa Endeksleri

Borsalardaki gesitli endeksler veya genel olarak endeksler agirlikh olarak fiyat hareketlerinden yola ¢ikarak borsalarin veya
finansal Griinlerin ya da ekonomik verilerin trendini izlemek amaci ile olusturulur. TUFE gibi baz alinan bir baslangig
noktasindan hareketle bir metodoloji ile hesaplanirlar. Calismada kullanilan borsa endeksleri asagida kisaca tanitilmaktadir:

Borsa istanbul’da Pay Piyasasinda baz endeks olarak BiST100 dikkate alinmaktadir. Borsa istanbul’un gesitli alt piyasalarinda
islem gormekte olan islem hacmi en yiksek 100 firmanin hisse senedinin verileri dikkate alinarak hesaplanmaktadir
(www.borsanedir.tv, ET:2017). Diger borsa endekslerinin ise tanimi ve igerikleri kaynaga gére degismeyeceginden/fark arz
etmeyeceginden tek bir kaynaktan faydalanilarak asagida 6zetlenmektedir (gmcforex.com, ET:2017):

Dow Jones 30 endeksi, New York Stock Exchange’de islem goren Coca-Cola, Disney, McDonald’s, Nike, WalMart gibi 6nde
gelen 30 firmanin hisseleri ile hesaplanmaktadir. Kiresel siralamada besinci biiylik borsa olarak goriilen Sanghay Menkul
Kiymetler Borsasinda elli adet hisseden olusan CHINA 50 endeksi Uzakdogu’daki borsalar arasinda énemli bir yere sahiptir.
100 ingiliz firmasinin hisselerinin piyasa degerinden hareketle agirlikh olarak hesaplanan FTSE 100 endeksi Londra
Borsasi’nin gostergesidir. NASDAQ Borsas! (“National Association of Securities Dealers Automated Quotations”) teknoloji
hisselerinin agirhkl islem gordugu bir piyasadir, bu piyasa yerine Chicago Emtia Borsasi’'nin (CME) vadeli Bitcoin kontratini
once kabul etmesi ilging bir gelismedir (www.cmegroup.com, ET:2017). Amazon.com, Google.com, Apple gibi degeri en
yiiksek 100 hisse senedi ile hesaplanan NASDAQ100 endeksi 6nemli bir teknoloji endeksidir. Benzer sekilde 225 firmanin
islem hacmindeki yerine bakarak hesaplanan Nikkei 225 Endeksi igcinde Toyota, Panasonic gibi firmalarin senetleri
bulunmaktadir. Son olarak, Standart and Poor’s (S&P) kredi derecelendirme kurulusu tarafindan hesaplanan S&P 500
endeksi, ABD’deki piyasa degeri en yiksek 500 firmanin karlilik, sermaye gibi performanslarini dikkate alarak bunlarin hisse
degerleri ile bulunmaktadir (gmcforex.com, ET:2017).

2. LITERATUR iNCELEMESi

internetin ve elektronik ticaretin gelismesiyle birlikte online 8deme kolayligi saglayan elektronik paralar giiniimiizde sikca
kullanilmaya baslamistir. Zaman igerisinde sanal para, dijital para gibi kullanilan terimler arasina son yillarda sifreleme
tekniginin farkhligi nedeni ile kripto paralar da girmistir. Finansal piyasalarda yarattigi etki bakimindan da arastirmacilar
tarafindan incelenmesi gereken bir konu haline gelmistir. Literatiir incelemesi yapildiginda, kripto paralari konu alan
(ampirik) calismalarin sinirli sayida oldugu goériilmektedir. Bu galismalarin bir bolimi Tablo 1'de 6zetlenmistir.
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Tablo 1: Kripto Paralara iliskin Akademik Calismalarin Ozeti

Yazar ve Tarih Kapsam Yontem D6énem Sonug
19.07.2010- Bitcoin-Dolar kuru, euro, sterlin, frank ve yen
Yermack (2013) ABD Korelasyon 29' 11' 2013 kurlariyla ve de altinin fiyatiyla ¢ok distk bir
o korelasyon sergilemektedir.
Baek ve Elbeck ABD Korelasyon ve 2010:M07- Bitcoin’in glinliik en yiksek ve en dusuk fiyat
(2014) Regresyon 2014:M02 farkinin aylik degisimi Bitcoin fiyatlarini etkiler.
Mt Gox 01.01.2011- Kullanicilar Bitcoin’i bir para birimi olarak degil,
Glaser vd. (2014) Bitcoin GARCH T spekilatif amagh bir yatirrm araci olarak
08.10.2013
Borsasi kullanmaktadirlar.
Johansen
. A Esbitlnlesme, 12009:M06- Japon Yeni ile Bitcoin arasinda tek tarafli bir
Atik vd. (2015) Tarkive Granger 2015:M02 nedensellik iliskisi gorilmustir.
Nedensellik
Bouoiyour vd. Cin Granger 2010:M12- Bitcoin fiyati e-ticaret islemlerinin, yatirimci
(2015) Nedensellik 2014:M06 cekiciligi ise Bitcoin fiyatinin Granger nedenidir.
Cheung vd. (2015) '\B/Ii:cGo?: Phillips-Shi-Yu 17.07.2010- Kisa ve uzun sireli fiyat balonlari bu borsanin
g vd. Borsas! Metodu 18.02.2014 ¢okisune sebep olan etmenlerdendir.
- Bitcoin altinla benzer derecede hedge
Dyhrberg (2015) B.UWk GARCH 19.06.2010- yetenegine sahiptir ve FTSE hisselerine karsi bir
Britanya 22.05.2015 -
koruma araci olarak kullanilabilir.
Wavelet
. . 14.09.2011- Bitcoin hem finansal hem de spekilatif
Kristoufek (2015) in Cohergn'ce 28.02.2014 ozelliklere sahip essiz bir varliktir.
Analizi
Johansen . . e
(2016) Granger 06.09.2015 | &2 3 3
Borsasi . bulunamamistir.
Nedensellik
o 04.04.2017- Bltcc?m—rupl kuru, dolar kurundan p02|t|f,
Eswara (2017) Hindistan GARCH sterlin ~ ve yuan  kurlarindan  negatif
21.07.2017 . .
etkilenmektedir.

Yermack (2013) paranin degisim, deger ve yatirim ve tasarruf araci olmasi gibi temel li¢c fonksiyonundan hareketle Bitcoin’in
bir para birimi olup olmadigini arastirmistir. Yazar ¢alismasinda, Bitcoin’in ddviz kuru volatilitesinin, yaygin olarak kullanilan
para birimlerinin volatilitesinden daha ylksek oldugunu gézlemlemistir. Bu durumun Bitcoin’in degisim araci ve deger
Olgusu olarak kullanishhgini zayiflattigini belirtmistir. Ayrica Yermack, Bitcoin-dolar kuruyla, sterlin, frank, euro, yen kurlari
ve altin fiyati arasinda neredeyse sifira yakin bir korelasyon oldugunu tespit etmistir (Yermack, 2013:1-22).

Baek ve Elbeck (2014) calismalarinda ilk olarak Bitcoin ve borsa endeksinin volatilitesini kiyaslamislar, ardindan da Bitcoin
getirilerini etkileyen degiskenlerin neler oldugunu arastirmiglardir. Sonug olarak, Bitcoin’in S&P500 Endeksi'nden 26 kat
daha fazla volatiliteye sahip oldugunu saptamiglardir. Bunun yaninda, kurduklari regresyon modelinde Bitcoin fiyatlarini
etkileyen tek degiskenin Bitcoin’in glinliik en yliksek ve en disuk fiyat farkinin aylik degisimi oldugu sonucuna ulagmislardir
(Baek ve Elbeck, 2014:30-34).

Glaser ve digerleri (2015) kullanicilarin Bitcoin’i bir islem araci olarak mi yoksa bir yatirnm araci olarak mi kullandiklarini
arastirmislardir. Arastirma sonucunda yazarlar, Bitcoin’in kullanicilar igin mal ve hizmet satin alma araci olmadigini,
spekdilatif amagli bir yatirim araci oldugunu tespit etmislerdir (Glaser, Zimmermann ve Haferkorn, 2015:1-14).

Atik ve digerleri (2015) ¢alismalarinda Bitcoin ile doviz kuru arasinda bir iliski olup olmadigini arastirmislardir. Bu iliskiyi
incelemek igin Bitcoin glnlik kur fiyatlari ve 6 llkenin para birimi-Amerikan Dolari paritesi esbiitiinlesme ve nedensellik
testleri kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore, Japon Yeni’nde Bitcoin ile nedensellik iligskisine rastlanmistir.
Yonu ise Japon Yeni’'nden Bitcoin’e dogrudur (Atik vd., 2015:247-262).

! Yazarlar, calismalarinda Haziran 2009-Subat 2015 arasi giinliik verileri kullanmuslardir.
? Yazarlar, calismalarinda Aralik 2010-Haziran 2014 arasi gunliik verileri kullanmislardir.

DOI: 10.17261/Pressacademia.2017.748 380



Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2017), Vol.4(4),p377-392 Dirican, Canoz

Bouoiyour ve digerleri (2015) arastirmasinda Bitcoin fiyatlari - elektronik ticaret islemleri ve Bitcoin fiyatlari - yatirmci
cekiciligi arasindaki iliskiyi incelemistir. Bitcoin fiyatlari elektronik ticaret islemlerini anlamh olarak etkilemekte, yatirimci
cekiciligi ise Bitcoin fiyatlarini anlamli olarak etkilemektedir (Bouoiyour, Selmi ve Tiwari, 2015:1-23)

Cheung ve digerleri (2015) Mt Gox borsasindaki Bitcoin fiyatlarinda meydana gelen volatiliteyi ve hizli fiyat artislarini
incelemislerdir. Arastirmada 2010-2014 arasi 1307 giinlik gozlem analiz edilmis ve analiz sonucunda kisa sireli fiyat
balonlarinin yaninda, uzun sireli tg fiyat balonu tespit edilmistir. Bu fiyat balonlarinin patlamasi, Mt Gox borsasinin da
¢okusunl hazirlayan nedenlerden biri olmustur (Cheung, Roca ve Su, 2015:2348-2358). Bitcoin’i ilk satan Japonya’da
kurulan Mt Gox borsasinin batis nedeni olarak buylk tutarda kripto paranin sistemde ¢alinmis/kayip oldugu iddiasi da
gosterilmektedir (tr.sputniknews.com, ET:2017).

Dyhrberg (2015) 2010-2015 arasi 1769 ginlik verilerle Bitcoin’in fiyat degisikliklerine karsi bir hedge (riskten korunma) araci
olup olmadigini arastirmistir. Arastirma sonucunda, Bitcoin’in piyasa riskine karsi tedbir alinmasi amaciyla altinla benzer
ozellikleri tasidigl, FTSE endeksindeki hisse senetlerine ve kisa vadede dolara karsi bir hedge araci olarak kullanilabilecegini
ortaya koymustur. Yazara gore, analistler Bitcoin’i de piyasa riskini énlemek igin kullanilan araglar arasina ekleyebilirler
(Dyhrnerg, 2015:139-144).

Kristoufek (2015), Bitcoin fiyatlarinin Cin pazarindaki potansiyel etkilerini analiz ederek Bitcoin tartismasina katkida
bulunmustur. Analiz sonucunda, Bitcoin’in spekilatif bir varlik olmasina ragmen, ticarette kullanilmasi, arz edilmesi ve fiyat
seviyelerinin degismesi gibi temel faktérlerin uzun vadeli Bitcoin fiyatlarini etkiledigi gézlenmistir. Sonug olarak, Bitcoin’in
hem standart bir finansal hem de spekilatif 6zelliklere sahip benzersiz bir varlik olduguna karar vermistir (Kristoufek,
2015:1-15)

Kogoglu ve digerleri (2016) Bitcoin’in islem gordugu 8 farkli borsanin etkinligini, likiditesini ve volatilitesini analiz etmistir.
Arastirma sonucuna gore, Bitfinex (USD), Bitstamp (USD), Btce (USD) Bitcoin borsalari birbirleriyle esbutlnlesik, Okcoin
(CNY) borsasi ise bu Ug¢ borsa ile esbiutlinlesik degildir. Ayrica s6z konusu Bitcoin piyasalarinin kendi aralarinda nedensellik
gorilmedigi ve iliski bulunmadigina kanaat getirilmistir (Kogoglu, Cevik ve Tanridven, 2016:77-97).

Eswara (2017) calismasinda Hint Rupisi kurundan Bitcoin fiyatinin dolar, euro, sterlin, yen ve yuan kurlarindan etkilenip
etkilenmedigini arastirmistir. Analiz ettigi donem 105 giinliik gézlemi kapsamaktadir. Analiz sonucuna gore, Bitcoin’in rupi
degeri, dolardan pozitif etkilenirken, sterlin ve yuandan negatif etkilenmektedir (Eswara, 2017:187-195).

Kripto paralar ve Bitcoin ile ilgili literattrdeki ilgili diger calismalar su sekilde 6zetlenebilir:

iskenderoglu (1988) TCMB’deki tebliginde para sistemlerini/standartlarini dzetlemis ve rezerv para/varlik sorununa
deginmistir. Dolarin basta ABD dis ticaret aciklari nedeni ile deger kaybinin diger llke merkez bankalarinda rezerv
cesitliligine gitmesi sonucunu dogurdugunu belirtmistir. Bu sekilde diger doévizlerin kullanimi ile merkezi bir yapidan
uzaklasilmasina neden oldugu ve kurlarda dalgalanmalari arttirdigi sonucunu dogurdugu ifade edilmistir. Dalgali kur
rejimine gecis donemindeki bu benzer durumun bugiin de kripto paralarin tercih nedenlerine katki sagladigini séylemek glic
olmayacaktir. Rezerv gesitliliginin yaninda lkelerin ekonomik krizlere karsi koydugu mevduat kontroll, vergi gibi
yaptirimlari karsisinda paranin mobilitesini saglayabilmek yatirimcilarin tercihini bu yéne kaydirmaktadir. Ancak kripto
paralar heniiz merkez bankalarinin bilangosunda bir rezerv para olarak kullaniimamaktadir. Bitcoin ve benzerlerinin tarafsiz
olarak arzi ise merkez bankalarinin bagimsizligina, tlkelerin egemenligine bir tehdit olarak algilandigindan simdilik sayili
merkez bankalarinin kendi kripto paralarini gikarma istegine katki saglamaktadir. Zaman icerisinde analitik bilangolarinin her
iki tarafinda da yer almasi s6z konusu olacaktir (iskenderoglu, 1988:1-31). Nitekim IMF Baskani Christine Lagarde Londra’da
duzenlenen bir konferansta dijital (kripto) paralarin yasaklanmasinin iyi olmayacagini, bunlarin para birimi istikrarsiz olan
Ulkelerce vyerli paralari yerine kullanilabilecegini ve buna dolarizasyon 2.0 adini verdiklerini soylemistir
(www.uzmancoin.com, ET:2017). Benzer bir gorust, TCMB Baskani Murat Cetinkaya dijital paralarin finansal istikrara katki
saglayacagl yoniinde vermistir ve TCMB nezdinde kripto paralar igin bir ¢alisma grubu kuruldugunu bildirmistir
(www.kointurk.net, ET:2017). Ciaian, Rajcaniova ve Kancs’in galismasinda Bitcoin’i paranin islevleri ile kiyaslamis, Bitcoin ile
petrol fiyatlari, wikipedia goriintiileme sayisi, bitcointalk.org sitesine Uye olanlarin ve postlarinin sayisi gibi bircok degisken
arasinda kisa ve uzun vadede iliski 6lgimlenmis ve korelasyonlari dahilinde Dow Jones ile uzun vadede yiiksek korelasyon
gorulmustlr (Kancs, Ciaian ve Rajcaniova, 2014:1-22 ve 2015:1-46). Bu sonug bu ¢alismamizin hipotezine, analiz kismina ve
sonuglarina yine 6nemli bir teyit olarak gorulebilir.

Zengin ve Glingordl ¢alismalarinda elektronik 6deme sistemlerini ve etkilerini incelerken Bitcoin’i islem glidisi dahilinde
diger 6deme sistemlerinin igerisinde elektronik para tirevi olarak tanimlamislardir (Zengin ve Glingérdi, 2013:129-150).

Bitcoin, kripto paralar, blockchain basliklarinda popiilariteleri ile dogru orantili olarak son yillarda yogun bir haber ve veri
akisi bulunmaktadir. Bunlar arasindan bir kismi 6nemi ve bu c¢alismanin ana hatlari ile ilgisi bakimindan su sekilde
Ozetlenebilir:
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Cin Bitcoin borsasinin ve ICO’lari yasaklamis olmasina ragmen Cin Sanayi ve Bilisim Teknolojileri Bakanhgi Blockchain
arastirma laboratuvari kurarak bu teknolojinin kullanim alanlari Gzerinde ¢alismalar baslatmistir (Oktay, 2017, ET:2017).
Rusya gibi Guney Kore’de ICO’lari dolandiricilik endisesi nedeni ile yasaklayan dlkeler arasina katilmistir
(www.uzmancoin.com, ET:2017). Goldman Sachs yatirim bankasi musterilerinin yatirimlarinda Bitcoin kullanmasi ve yatirim
yapmasi konusunda plan yapmaktadir (Shaimardanov, 2017, ET:2017). CME’nin Bitcoin kontratlarini 2017 sonunda isleme
almasinin yaninda Japonya’nin bu borsalara izin vermesi de 6nemli bir gelismedir (www.bloomberght.com, ET:2017).

3. VERi VE YONTEM

Bu kisimda bu galismada yapilan analizler ile ilgili kullanilan verilere, Pesaran & Shin & Smith GglUstniin 2001’de gelistirdigi
“ARDL sinir testi yaklasimi” modeline yonelik bilgiler verilmektedir (Pesaran, Shin ve Smith, 2001:289-326).

3.1. Metodoloji

Literatir incelendiginde, bahsi gecen diger c¢alismalarda birbirinden farkli ekonometrik modellerin kullanildig
gorilmektedir. Bu galismada ise, arastirmamiza konu olan degiskenlerin iliskisini incelemek igin duraganlik kisiti Gsttinligiine
sahip olmasi sebebiyle, serilere ARDL (Autoregressive Distributed Lag) Testi uygulanacaktir.

Esbitinlesme testleri, cesitli degiskenlerin uzun veya kisa doénemdeki iliskilerinin tespiti/incelemesi icin kullanilir.
Literatirde genellikle Engle & Granger’in (1987: 251-276), Johansen’in (1988: 231-254) ve Johansen & Juselius’un (1990:
169-210) test yontemleri esbitlinlesmeyi analiz etmek adina kullaniimaktadir. Bu testler, calismaya dahil olan tim serilerin
ya orijinal seviyesinde ya da birinci fark seviyesinde duragan olmasi koguluyla degiskenlere uygulanabilir. Seriler farkli
duraganlik seviyelerinde ise, bu testleri kullanmak miumkiin degildir. Buna karsin, Pesaran & Pesaran (1997), Pesaran & Shin
(1998: 371-413) ve Pesaran ile digerlerinin (2001: 289-326) gelistirdigi “ARDL modeli yaklasimi”, serilerin orijinal seviyede ya
da birinci fark seviyesinde duraganlasmasina bakmaksizin esbitinlesme iliskisinin incelenmesini mimkin kilmaktadir. Bu
testin avantaji, farkli duraganlk seviyelerine sahip degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iliskisinin analiz edilmesine izin
vermesidir. Ayrica, esbitiinlesme testleri uzun goézlemlerden olusan bir veri setine uygulandiginda daha anlaml sonuglar
verirken, ARDL Modeli kiigiik 6rneklemlere uygulandiginda da anlamli sonuglar vermektedir (Pesaran ve Shin, 1998: 373).

ARDL yaklasimi, 3 adimli bir siiregten olusur. ilk adimda, “ARDL Sinir Testi”, degiskenlerin arasindaki uzun dénemli bir iliski
var mi sorusunu inceler. ikinci ve ti¢lincii adimlara degiskenlerde uzun dénemde iliskinin gériilmesi kosuluyla gegilir. “ARDL
Sinir Testi” ile uzun donemde iliskisel bir durum gorilirse, sirasiyla kisa ve uzun donemdeki katsayilara ulasilabilir (Narayan
ve Smyth, 2006: 337, 332-342).

3.2. Veri Seti

Bu ¢alismada, ¢alismanin yapildigi dénemde (sanal) diinyada var olan 1.265 kripto para icinde en ¢ok kullanilan ve pazar
kapasitesinin %60’indan fazlasina hakim olan Bitcoin ele alinmistir. Kripto para piyasalari incelendiginde, glincel olarak 6.500
civarinda borsa/piyasa oldugu gézlemlenmistir. Bu 6.500 kripto para borsasi icinde Bitcoin islem hacmine sahip en biyuk
borsanin Bitfinex oldugu goriilmektedir. Bundan dolayi Bitcoin fiyatlarinin verileri Bitfinex borsasindan ilgili web sayfasinin
taranmasi sonucu elde edilmistir. Bitcoin’in islem gérdigi en biyik 5 borsaya ait glincel veriler Tablo 2’de gériilecektir.

Tablo 2: Bitcoin’in islem Gordiigii En Biiyiik 5 Borsa

# Borsalar Para Ciftleri Hacim (Son 24 saatlik) Fiyat Hacim (%)
1 “Bitfinex” BTC/USD $303.034.000 $7110.00 11.91%
2 “bitFlyer” BTC/IPY $153.963.000 $7152.61 6.05%
3 “Bithumb” BTC/KRW $139.392.000 $7362.84 5.48%
4 “GDAX” BTC/USD $129.247.000 $7125.00 5.08%
5 “Bitstamp” BTC/USD $98.865.400 $7116.02 3.89%

Kaynak: https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/#markets (Erisim Tarihi: 07.11.2017)

Dinyanin en ¢ok islem hacmine sahip ve degerli (hisse senedi) borsalarina ait baslica endeksler, Bitcoin fiyatlarini etkiledigi
ya da tersi s6z konusu olabilecegi diustincesiyle ¢alismaya dahil edilmistir. Bunlar DOW30, NASDAQ100, FTSE100, NIKKEI225
ve CHINAASO endeksleridir. Bu endekslerin borsalarina ait bilgilere ve firma sayilarina Tablo 3’te yer verilmistir.
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Tablo 3: Diinyanin En Biiyik 5 Borsasi

# Borsalar Pi\({:ns}ily:fi;eri 0(:: Ir)ii g:::: Endeksler
1 “New York Stock Exchange” 19,223 224 2400 DOW30

2 “National Assocg::';z tc;£ rs'jc(ml\z;\ Zeglers Automated 6,831 45 3058 NASDAQ100
3 “London Stock Exchange” 6,187 215 3041 FTSE100

4 “Tokyo Stock Exchange” 4,485 138 2292 NIKKEI225
5 “Shanghai Stock Exchange” 3,986 26 1041 CHINAAS50

Kaynak: http://www.visualcapitalist.com/20-largest-stock-exchanges-world/ (Erisim tarihi: 07.11.2017)

Not: 10.04.2017 tarihli paylagimdir.

Diinyanin en g¢ok islem hacmine sahip ve dnde gelen 5 blyiik borsasinin hisse senedi endekslerine ek olarak, ABD merkezli,
Standard & Poor’s (S&P) (tarafsiz ve bagimsiz bir “kredi derecelendirme kurulusu”) tarafindan hesaplanan, Amerika Birlesik
Devletleri’ndeki en biyiik 500 firmayi iceren S&P500 endeksi de analize dahil edilmistir. Tim bu endekslerin yaninda, Borsa
istanbul’a ait BIST100 endeksi de analize eklenerek, Bitcoin fiyat hareketleri ile Tiirkiye’de Borsa istanbul BiST100 Endeksi ile
arasinda bir esbutlinlesme iligkisi bulunup bulunmadigi da arastiriimistir.

Bu galisma kapsaminda diger borsa endekslerinin, teknoloji, bankacilik gibi alt endekslerinin veya petrol, altin gibi diger
yatirim enstriimanlarinin ya da Ethereum gibi diger kripto paralarin neden analize dahil edilmedigi sorulabilir. Bitcoin’in en
fazla islem goren kripto para olmasi ilk sebeptir. Ayrica galismanin bir rapordan veya tezden ¢ok makale olmasi nedeni ile
uzunluk kriteri de dikkate alinmistir. Yine salt hisse senedi endeksleri olmasinin nedeni emtia olarak degerlendirilmek
istenmemesindendir. Benzer sekilde 6deme sistemi, para, e-ticaret gibi diger fonksiyonlar da kapsam disi birakilmistir.

Calismada yer alan bu toplam 8 degiskene ait veri seti, 24 Mayis 2013 - 05 Kasim 2017 tarihleri arasi haftalik 206 gézlemden
olusmaktadir. Veriler bu tarih aralgindaki ilgili endekslerin borsa/piyasa kapanis degerleridir, Bitcoin icinse ilgili
borsa/piyasa islem fiyatidir. Tim verilere https://tr.investing.com/ internet sitesi zerinden 06.11.2017 tarihinde ulasiimistir
(tr.investing.com, ET:2017).

Cahsmada verilerin ham formlari yerine verilerin logaritmik formlari kullanilacaktir. Logaritmik donlisim yapilmasinin
nedeni, belirli bir tabana gore logaritma alarak degiskenleri kiiglltmektir. Logaritmik donisim sonucunda, orijinal veriler
kiigulir ve herhangi bir bilgi kaybi yasanmaz. Ayrica logaritmik déntsim otokorelasyon sorununu azaltir ve serilerin normal
dagilim sergilemesini arttirir.

4. ANALIZ VE UYGULAMA

Veri setine yonelik bu bilgiler 1s18inda analizin ilk agsamasi olan birim kdk testine gegilmistir. Duraganlik analizi sonrasi ARDL
testine gecilmistir. Analizler EViews 9.0 programi ile yapilmistir (www.eviews.com). Bitcoin fiyatlari ile sz konusu borsa
hisse senedi piyasa endeks degerleri arasinda bir esbitiinlesme iliskisi olup olmadigi analiz edilmistir. Analizlerde ilgili
piyasalardaki/borsalardaki analize denk dénemlere ait islem hacimleri veya ilgili finansal varliklarin arz miktarlari makalenin
kapsaminin dar tutulmak istenmesi nedeni ile dahil edilmemistir. Buna bir diger neden olarak yatirimci kararlarinda
oncelikle getirilerin dikkate alinmasi ve bu c¢alismanin dénemi itibari ile hizli yikselen Bitcoin fiyatlarinin yatirmcilar
nezdindeki cazibe ve ilgisinin yiksek olmasi, keza yine benzer sekilde basta ABD olmak lzere dlinya borsalarinin 2016 Kasim
ABD segimlerinden sonra hizla yiikselmesi gosterilebilir.

4.1. Birim Kok Testi Sonuglari

Duraganlik, zaman serileri ile yapilacak analizlerde genellikle test edilmesi gereken bir durumdur. Calismada, zaman
serilerinin duraganhgini sinamak igin yapisal kirilmali birim kok testi tercih edilmektedir. Uygulanacak olan ARDL testine
gecmeden once, degiskenlerin duragan olup olmadiklari kontrol edilecektir. Bu dogrultuda uygulanan yapisal kirilmali birim
kok testinin ayrintilar Tablo 4’teki gibi sunulmustur.

Tablo 4: Yapisal Kirllmali Birim Kok Testi Sonuglari

Orijinal Diizey Birinci Sira Fark Duzeyi

Degiskenler " " . .
Test Istatistigi Olasilik Test Istatistigi Olasilik

LOGBITCOIN -2.004076 >0.99 -17.23498 <0.01

LOGCHINAASO -3.192071 0.8482 -14.63735 <0.01
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LOGBIST100 -3.495686 0.6947 -15.48117 <0.01
LOGDOW30 -3.756762 0.5279 -16.52989 <0.01
LOGFTSE100 -4.179722 0.2697 -15.93945 <0.01
LOGNASDAQ100 -4.332335 0.1954 -16.42736 <0.01
LOGNIKKEI225 -4.465734 0.1430 -16.01211 <0.01
LOGS&P500 -5.034802 0.0297

%1: Test istatistigi= -5.347598

%5: Test istatistigi= -4.859812

%10: Test istatistigi= -4.607324

Tablo 4’teki yapisal kirilmali birim kok testi sonuglarina gore, ilk yedi degiskenin orijinal dizey olasilik degerleri 0.05'ten
blydktiar. Bu durum, séz konusu degiskenlerin orijinal diizeyde duragan olmadiklari anlamina gelir. Birinci sira fark
seviyesinde, bu degiskenlerin olasilik degerlerinin 0.05’ten kigik olmalari, bu diizeyde duraganlastiklarinin isaretidir.
Kullanilan yontemin serilerin duraganlagsma seviyelerini 6nemsememesi sebebiyle, calismada bu degiskenlerin birinci sira
fark degerleri kullanilacaktir. Buna karsin, yalnizca logaritmasi alinmis S&P500 degiskeni orijinal diizeyde duragandir. Bu
degiskenin olasilik degerinin 0.05’ten kigiik olmasi onun orijinal seviyede duragan oldugunun kanitidir. Calismaya konu olan
degiskenlerin bir tanesinin orijinal dizeyde, yedi tanesinin ise birinci sira fark diizeyinde duragan olmasi, arastirma igin
uygun bir modelin tercih edildiginin gostergesidir. Calisma esbiitiinlesmenin incelenmesi i¢in ARDL yaklasimiyla devam
edecektir.

4.2. ARDL Testi Sonuglan

Arastirmada kullanilacak yontemin uygun olduguna karar verildikten sonra, ilk adim olarak, tahmin edilecek ARDL modelinin
en uygun gecikme uzunlugu belirlenmelidir. VAR modeli kurularak belirlenen en uygun gecikme uzunluguna iliskin ayrintilar
Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5: VAR Modeli i¢in En Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 2288.333 NA 1.37e-20 -23.03367 -22.90081 -22.97989
1 4192.982 3636.149* 1.15e-28* -41.62608* -40.43035* -41.14209*
2 4236.473 79.51259 1.42e-28 -41.41892 -39.16031 -40.50471
3 4274.772 66.92694 1.86e-28 -41.15931 -37.83783 -39.81489
4 4305.126 50.58977 2.65e-28 -40.81945 -36.43510 -39.04481
5 4337.535 51.39670 3.73e-28 -40.50035 -35.05312 -38.29550
6 4378.623 61.83993 4.88e-28 -40.26892 -33.75882 -37.63385
7 4427.256 69.26421 5.99e-28 -40.11369 -32.54072 -37.04840
8 4482.898 74.75234 6.97e-28 -40.02928 -31.39342 -36.53377

Not: “*” kriterlerin isaret ettigi en uygun gecikme uzunlugunu gésterir.

LR: Ardigik modifiye edilmis LR test istatistigi (her test %5 seviyesinde)

FPE: Son tahmin hatasi

AIC: Akaike bilgi kriteri

SC: Schwarz bilgi kriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

FPE, AIC, SC ve HQ gibi kritik degerler VAR modelindeki en uygun gecikme uzunlugu durumunun belirlenmesine yardimci
olurlar. FPE, AIC, SC ve HQ igin en kiiglik degeri veren gecikme sayisi, en uygun gecikme uzunlugudur. Tablo 5 incelendiginde
tiim bilgi kriterleri birinci gecikmeyi en uygun gecikme uzunlugu olarak segmektedir. Fakat birinci gecikmenin en uygun
gecikme uzunlugu oldugunu soyleyebilmek igcin bu gecikmede otokorelasyon olup olmadigi kontrol edilmelidir.
Otokorelasyon, LM testi ile sinanmistir ve testin detaylari asagidaki gibi yer almistir.
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Tablo 6: LM Testi

Gecikme LM istatistik Olasilik

1 67.79614 0.3491
2 72.27653 0.2235
3 49.44613 0.9097

Tablo 6’da, VAR modelinin birinci gecikmesinde LM testi olasilik degerlerinin 0.05’ten biyik oldugu gérilmastlr. Gorillen
durum, birinci gecikmede otokorelasyon olmadigini ifade eder. Ayrica modelde degisen varyans sinamasi da yapilmis ve
modelde degisen varyans bulunmadigini saptanmistir. Boylelikle VAR modelimiz icin en uygun gecikme uzunlugunun birinci
gecikme uzunlugunda oldugu kesin bir sekilde kanitlanmistir.

En uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra, ARDL modelinin tahminine gegilebilir. Modelin tahminine iliskin detaylar
Tablo 7 Gzerinden aktariimaktadir.

Tablo 7: ARDL(1,0,0,0,0,0, 1,0,0) Modeli Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayi Std. Hata t-istatistik Olasihk

LOGBITCOIN[-1] 0.887741 0.027481 32.30352 0.0000

LOGBIST100 0.182753 0.120596 1.515412 0.1313

LOGCHINAS50 -0.211369 0.084187 -2.510711 0.0129

LOGDOW30 2.279602 0.806832 2.825374 0.0052

LOGFTSE100 0.034666 0.217480 0.159400 0.8735

LOGNASDAQ100 0.747106 0.366007 2.041234 0.0426

LOGNIKKEI225 -0.540214 0.274334 -1.969185 0.0504

LOGNIKKEI225[-1] 0.454082 0.259085 1.752635 0.0812

LOGS&P500 -2.550756 1.105643 -2.307035 0.0221

KUKLADEGISKEN -0.058015 0.021537 -2.693776 0.0077

C -7.980939 1.948180 -4.096611 0.0001
R 0.987527 Mean dependent var 6.421168
Adjusted R 0.986884 S.D. dependent var 0.826161
S.E. of regression 0.094617 Akaike info criterion -1.825794
Sum squared resid 1.736761 Schwarz criterion -1.647486
Log likelihood 198.1439 Hannan-Quinn criterion -1.753672
F-statistic 1535.923 Durbin-Watson criterion 2.276040

Prob (F-statistic) 0.000000

Bagimli Degisken: LOGBITCOIN

Not: Késeli parantez icindeki veriler, gecikme siiresini temsil etmektedir.

Tablo 7'den gorilecegi lzere, R’ ve Dizeltilmis R? degerleri son derece yiksektir ve F-istatistik degeri modelin butinsel
sekilde anlamh oldugunu goéstermektedir. Ayrica, modelde yapisal bir kirllma olup olmadigi Brown ve digerleri (1975)
tarafindan geli§tirilen3 CUSUM testi ile tespit edilmelidir (Brown vd. 1975: 149 -192). Yapisal bir kirilma gozlenirse,
kinlmanin gergeklestigi aralik ya da araliklar icin kukla degisken olusturulmaldir. Olusturulan kukla degiskenin yapisal
kirilmayi yok etmesi beklenir. CUSUM testinin sonucu Sekil 1’den gorilmektedir.

2 “CUSUM testi “n” gézlem sayisiyla iliskili kiimiilatif hata terimine dayanir ve %5 anlam diizeyinde iki kritik ¢izgi arasina gizilen bir egriyi
gGsterir. Egri iki kritik sinir arasinda bulunuyorsa, tahmin edilen katsayilarin uzun vadede istikrarli oldugu sonucuna varilir.”
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Sekil 1: Cusum Testinin Sonucu

_______________________ .

—— CUSLM -

—— CUSUM --—-- 5% Sigrificance

Sekil 1 (Sol) incelendiginde, modelde yapisal bir kirilma oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle, kirilmanin gergeklestigi
13.07.2014 - 17.05.2015 arasi dénem igin bir kukla degisken olusturulup modele eklenmelidir. Tablo 7’de modele eklenmis
olan kukla degiskenin olasilik degeri 0.05’den kuglktlr. Bu durum, kukla degiskenin istatistiksel olarak anlamh oldugunu
gosterir. Bunun yaninda, kukla degiskenin yapisal kirilma sorununu ¢ozdugia Sekil 1 (Sag)’den anlasiimaktadir. CUSUM
testinden sonra, tanisal testlerle modelin uygunlugu arastirilmistir. Tanisal testlerin sonuglari Tablo 8'de 6zetlenmistir.

Tablo 8: Tanisal Testlerin Sonuglar

Testler Olasilik

Ramsey RESET Testi 0.2759

Normallik Testi 0.1093
Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM Testi | 0.1504
Degisen Varyans Testi: White 0.1332

Tablo 8 modelin uygun ve sorunsuz oldugunu gostermektedir. Testlerin sonuglarina gore, model sapmasiz ve tutarlidir.
Tanisal testlerin ardindan, oncelikle uzun donemli iliski olup olmama durumunu test edebilmek adina degiskenlere “ARDL
Sinir Testi” uygulanacaktir. Bu adimda, serilerin birbirleriyle uzun donemli iliskisinin tespit edilmesi icin F-istatistigi degerine
ihtiya¢ duyulmaktadir. Tablo 9 ARDL Sinir Testimizin sonuglarini géstermektedir.

Tablo 9: ARDL (1, 0,0, 0,0, 0, 1, 0, 0) Sinir Testi Sonuglari

F-istatistik k Anlamlilik Duizeyi Alt Sinir Ust Sinir
%10 1.85 2.85

3.871211 8 %5 2.11 3.15
%1 2.62 3.77

Not: “k” bagimsiz degisken sayisini temsil etmektedir.

Hesaplanan “*Fistatistik degeri” ile Pesaran ve digerlerinin (2001) ¢alismasindaki “tablo kritik degerleri” karsilastirilmistir.
Tablo 9’a gore, F-istatistik degeri, tim anlamlilik diizeylerinde Ust sinirlarin da lizerindedir. Bu bulgu, degiskenler arasinda
uzun dénemli esbitinlesmenin gorildigu anlamina gelmektedir. Seriler arasindaki esbltiinlesme iliskisi ispatlandigindan,
siraslyla kisa ve uzun dénemdeki katsayilarin belirlenmesi islemine gegilebilir. Kisa donemli katsayilarin sonuglari Tablo

10’da gosterilmistir.

Tablo 10: ARDL (1,0, 0,0, 0, 0, 1, 0, 0) Modeli Kisa Donem Katsayilari

Bagimsiz Degiskenler Katsayi Std. Hata t-istatistik Olasilik
D(LOGBIST100) -0.091647 0.242376 -0.378120 0.7058
D(LOGCHINAA50) -0.141189 0.197603 -0.714506 0.4758
D(LOGDOW30) -0.213271 1.782766 -0.119629 0.9049

* “ARDL Sinir testinde hesaplanan F-istatistik degerinin iist sinir Gizerinde olmasi, uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisi bulundugunu isaret

eder.”
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D(LOGFTSE100) -0.210640 0.545162 -0.386381 0.6996
D(LOGNASDAQ100) 0.053898 0.878269 0.061368 0.9511
D(LOGNIKKEI225) -0.549313 0.297548 -1.846134 0.0664
D(LOGS&P500) 1.284195 2.460624 0.521898 0.6023
D(KUKLADEGISKEN) -0.015549 0.066909 -0.232397 0.8165
CointEq(-1) -0.122651 0.019538 -6.277433 0.0000*

Bagimli Degisken: LOGBITCOIN

Not: “*”” %5 istatistiksel anlamlilik seviyesini temsil etmektedir.

Tablo 10’daki “CointEq(-1)" esbutiinlesme katsayisini temsil etmektedir. Bu katsayi, serilerin uzun donemli iliskisindeki hata
terimlerinin bir donem onceki gecikmesini igeren degeridir ve kisa donemdeki dengesizligin ne oranda uzun doénem
icerisinde duzeltilebilecegini gostermektedir. Baska bir deyisle, hata dizeltme teriminin katsayisi olarak tanimlanabilir.
Bulunan katsayinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi beklenir. Tablo 10’daki modelin sonuglari incelendiginde,
hata diizeltme teriminin katsayisi negatif ve olasilik degeri 0.05'ten kiigiktlir. Buna gore, katsayi istatistiksel olarak
anlamhdir. Ayrica, katsayinin negatif degerde ve anlaml olmasinin esbitlnlesme iliskisini de destekledigi gorilmektedir.
Hata dizeltme katsayisi, bir sokun ya da olagandisti bir etkinin gerceklesmesi durumunda, kisa ve uzun dénem arasindaki
dengesizligin, bir sonraki donemde yaklasik %12 oraninda dizeltilecegini ifade etmektedir. Buna ek olarak, ilgili borsa
endekslerinin kisa donem katsayilari incelendiginde, hicbiri istatistiksel olarak anlamli degildir. Buna gore, Bitcoin fiyatiyla
galismada yer alan borsa endeksleri arasinda kisa donemde bir etkilesimin olmadigl sonucuna variimistir. Kisa donem
tahmininden sonra, Bitcoin fiyati ile borsa endeksleri arasindaki uzun doénemli iliskiye dair detaylar Tablo 11'de
izlenmektedir.

Tablo 11: ARDL (1,0, 0,0, 0, 0, 1, 0, 0) Modeli Uzun D6nem Katsayilari

Bagimsiz Degiskenler Katsayi Std. Hata t-istatistik Olasilik
LOGBIST100 1.627948 1.070181 1.521190 0.1298
LOGCHINAA50 -1.882864 0.730903 -2.576079 0.0107*
LOGDOW30 20.306544 4.867686 4.171704 0.0000*
LOGFTSE100 0.308805 1.926290 0.160311 0.8728
LOGNASDAQ100 6.655172 2.778646 2.395114 0.0176*
LOGNIKKEI225 -0.767265 1.332556 -0.575785 0.5654
LOGS&P500 -22.721969 7.463332 -3.044480 0.0027*
KUKLADEGISKEN -0.516796 0.194310 -2.659648 0.0085
(o -71.093678 12.110864 -5.870240 0.0000

Bagimli Degisken: LOGBITCOIN

Not: “*”” %5 istatistiksel anlamlilik seviyesini temsil etmektedir.

Tablo 11’de CHINAA50, DOW30, NASDAQ100 ve S&P500 endekslerinin uzun dénemde %5 seviyesinde istatistiksel olarak
anlamh olduklari gérilmektedir. Bu durum, Bitcoin’in fiyatiyla, CHINAA50, DOW30, NASDAQ100 ve S&P500 endeksleri
arasinda uzun doénemli bir esbitiinlesme iliskisi oldugu anlamina gelmektedir. Uzun dénemde, CHINAA50 ve S&P500
endeksleri ylkseldikge Bitcoin fiyati azalmakta; DOW30 ve NASDAQ100 endeksleri yikseldikge Bitcoin fiyati artmaktadir.

5. BULGULAR VE TARTISMALAR

Bitcoin, sayilari her gegen giin artan kripto paralar arasinda fiyat artisi ve volatilitesi ile en ¢ok ilgi ceken finansal varlktir.
Kripto paralarin hizli gelisimi, popilerligi ve piyasa verilerinin adetsel coklugu nedeni ile bu calismada tek basina Bitcoin
bagimli degisken olarak incelenmistir. Kripto paralarin finansal bir varlik olup olmadigi konusunda ilk donemlerde
piyasalarda bir kafa karisikligi varken, glinimizde para, yatirim, 6deme enstriimani, emtia olup olmadigi konusunda gesitli
tartisma ve galismalar bulunmaktadir. Bu ¢alismada gerek konunun derinligi gerekse farkli boyutlar nedeni ile Bitcoin’in
oncelikle yatirnm boyutu degerlendirilmektedir. Literatlrde Bitcoin ve kripto paralar tzerine yapilan akademik analizlerde bu
¢alismanin konusu olan hisse senetleri piyasasi endeks degerleri ile Bitcoin arasinda bir nedensellik, korelasyon,
esbltiinlesme gibi iliskisel salt bir calisma gorilemediginden bu galismanin yapilmasina karar verilmistir.
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Bu dogrultuda ilk bulgu ve tartisma olarak Bitcoin ve/veya kripto paralar ile asagidaki bagimsiz degiskenler/konular arasinda
tekli veya ¢oklu olmak Gizere ampirik ve ekonometrik arastirmalarin yapilmasinin ve yine asagidaki bu baslklarda kuramsal
ve kavramsal galismalarin literatiire 6nemli katki yapacagi ileri stirilmektedir:

a. Yatinm Boyutundan

Diger Borsa istanbul (BIST) Pay Endeksleri ile bu ¢alismadakine benzer bir analiz yapilmasi

Borsalardaki ve Bitcoin islem hacimleri ve pazar degerleri ile aralarindaki iliskinin degerlendirilmesi

Hisse senedi halka arzlariile ICO kripto para halka arzlari arasindaki benzerliklerin incelenmesi

Organize borsalarda vadeli veya spot piyasalarda kripto paralarin islem gérmesi durumu

Portfdy teorileri ve davranigsal finans boyutundan kripto paralarin incelenmesi

Temettl 6demesi, Takasbank, emeklilik ve yatirim fonlarinda kripto paralarin yeri ve kullanimi

b. Para Arzi, Para Sistemleri/Standartlari ve Emtia Boyutundan

Dolar, Euro, Pound, Japon Yeni, Ruble, Tirk Lirasi gibi para birimlerinin arzi ile Bitcoin ve kripto paralarin arz iliskisi
Kripto para standardinin altin standardi veya ons tanimi ile olugsan Dolar standardinin yerine gegip gegmedigi
Emisyon disinda Chicago, Gurley-Shaw Yaklasimlari isiginda kripto (elektronik) paralarin arz tanimlarinda yeri
Merkez bankaciliginin ve senyoraj gelirlerinin gelecegi, analitik bilangoda, enflasyon ve faizde kripto paranin yeri
Kaydi para sistemi, para ikamesi gibi kavramlar ile kripto paralarin 6rtiismesi

Merkez bankalarinin para piyasasi ve bankalararasi para piyasalarinda islem gérmesi durumu

c. Odeme Sistemleri ve E-Ticaret Boyutundan

E-Ticaretteki sanal kredi kartlari 6deme hacmi ile kripto para hacmi arasindaki iliski

Internet bankaciligi ve mobil bankacilik kullanici sayilari ile kripto para hacmi, kullanici sayisi arasindaki iliski
6493 Sayili Kanun kapsaminda 6deme sistemlerinde regiilasyon diizeltmesi ve gelistirilmesi

Bankaciliktaki EFT, akreditif, cek gibi deme enstriimanlari yerine kripto para kullaniminin degerlendirilmesi
Nesnelerin interneti gibi teknolojiler isiginda gelisecek yeni 6deme formatlarina olan etkisi agisindan incelenmesi
Uzay teknolojileri kapsaminda galaktik 6deme yontemleri agisindan kavramsal olarak incelenmesi

OV R WNE DU A WS

ok wNE

ikinci bulgu olarak mevzuat gelistirme ihtiyaci gériilmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan (TCMB)
blockhain teknolojisinin arastirilmasi Gzerine bir ¢alisma grubu kurulmustur. Odeme sistemleri ve para arzi boyutunun
disinda regiilasyon boyutundan da konunun degerlendirilmesi ihtiyaci bulunmaktadir. Diinyada merkez bankalarinin
bankacilik sistemindeki ayrica regilator konumu dikkate alindiginda kendilerinin disinda arz edilen bir finansal varligin para
ve 6deme enstriimani olarak da kullanilmasi konuyu ayrica 6nemli kilmaktadir. Tiirkiye'de ise “Sermaye Piyasasi Kurumu,
Bilgi Teknolojileri ve iletisim Kurumu, T.C. Maliye Bakanldi Gelirler Genel MiidiirliiGii, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu” konunun diger diizenleyici kurumlari olarak bulunmaktadir. Ozellikle kripto paralara kumar, bahis, kara para, mali
suclar gibi basliklarda atfedilen kolaylastirici ve 6zendirici oldugu iddialari nedeni ile Tirkiye 6zelinde tim bu kurumlar
nezdinde yeknesak bir regiilasyon ihtiyact dogurdugu aciktir. Ozellikle 6493 sayili kanunumuz kapsaminda yeni diizenleme
ihtiyacinin oldugu asikardir. Mevcut kanun elektronik paranin ihraci ve 6deme enstriimani olarak kullaniimasi igin ihrag eden
kurulusun sirket sekil sartlari, teminat durumu, sermaye yapisi gibi konulari ele almaktadir. Kanunumuzda elektronik
paranin kredi boyutu bulunmaz iken ihraci bono, mevduat gibi tamamen bir finansal karsiliga baglanmistir ve bu haliyle
merkez bankaciiginin para arzini baz almistir. Oysa blockchain teknolojisine dayali kripto paralar ve Bitcoin arz edilmesi
boyutundan ¢ok farkli bir finansal varliktir, arzi baska finansal varliklara veya merkez bankalarina bagh degildir. Keza
elektronik paranin kullanimina dair yasal taban ve uygulama boyutu bankacilik disindaki regilatorlerde neredeyse hig
tanimlanmamistir. Bitcoin’in ve diger kripto paralarin dayandigi blockchain teknolojisi ise noterlik makaminin, yeddi eminlik
yerine gegebilecek sekilde birgok ticari ve finansal islemi kapsayacak sekilde genis kullanim alani olan bir basliktir. Nitekim
dinyanin 6nde gelen teknoloji, danismanlik firmalari ile Bitcoin’in en ¢ok islem gordiGgu Bitfinex'in aralarinda bulundugu
“Akilli S6zlesmeler Birligi” Washington merkezli “Dijital Ticaret Odasi” 6nderliginde kurulmustur (www.fintechistanbul.org,
ET:2017).

Uglincii bulgu ve tartisma konusu olarak yeni gelisen teknolojiler boyutundan, nesnelerin interneti, yapay zek, cok boyutlu
yazicilar, yapay sinir aglari ve blyik veri, bulut yazihm baghklari isiginda isin teknik boyutlarindan da kripto paralarin analiz
edilmesinde fayda bulunmaktadir. Ornegin, nesnelerin interneti dahilinde iki farkh piyasanin ana serverlarinin
(bilgisayarlarinin) birbirleri ile konusmasi halinde, ki yapay zekali iki makinenin kendi aralarinda bir dil gelistirdigi dikkate
alindiginda, insider trading (iceriden 6grenenlerin ticareti), manipllasyon, asimetrik enformasyon gibi yatirim ve borsacilik
kavramlarinin uygulamada yeni zorluklar ve tartismalar yaratacagi aciktir. Sosyal medyanin yatirimci davranislarini etkiledigi
ve portfoy teorilerinde “social influence” ile yeni bir kavram dogurdugu asikardir. Bu bilgiler 1si8inda 6grenen makinelerin,
algoritmalarin kripto paralara yatirim yapmasi veya birbirlerini yatinm boyutundan tetiklemesi, sosyal medyada kripto
paralar ile ilgili haberlerin yayginlasmasinin frekans, etkinlik, korelasyon, yatirim karari 6l¢limG yapan model, web sitesi ve
analizleri nasil etkileyebilecegi 6zellikle incelenmesi gereken basliklar arasindadir. Bir 6rnekle agiklamak gerekirse yatirim
kapsamli bilgilendirme web sitelerinin veya sosyal medya hesaplarinin chatbot veya yapay zeka destekli ¢alismasi
durumunda, bu makinelerce manipilatif olarak gikartilan bir asimetrik enformasyonun kripto paraya olan talebi dogurmasi,
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arttirmasi karsihginda hisse senedi piyasalarindan ya da endeks vadeli kontratlarindan uzaklastirmasi durumunun hangi
reglilator tarafindan kontrol edilecegi, yaptirimlarinin ne olacagi, hangi tarafi ilgilendirecegi, fisin kimin tarafindan ne zaman
cekilecegi onimizdeki donemin ve sermaye piyasalarinin en Onemli sorunlarindan biri olacaktir. Nitekim, robot
algoritmalarin Foreks piyasalarda islem yapmasi da benzer nedenler ile SPK tarafindan 757 sayili Genel Mektupta bir
diizenleme ile (bugiin icin) engellenmistir (Dirican, Salom 2017, ET:2017).

Son olarak, bu galismada ARDL sinir testi analizi kapsaminda Bitcoin bagimli degisken olarak alinip 7 adet bagimsiz degisken
borsa endeksi ile karsilastirildiginda Cin ve ABD Borsalari ile aralarinda yatirim karari anlaminda bir esbitiinlesme iligkisi
tespit edilmistir. Bu dogrultuda dunyanin ilk iki bluyik ekonomisinde yatirimcilarin Bitcoin’in fiyatindaki hareketleri kendi
yatirim kararlarinda dikkate aldigi sdylenebilecektir. Visa’'nin Cambridge Universitesi Judge Business School ile kiiresel kripto
para kiyaslama ¢alisma raporunda da ilging bir rastlanti olarak Kuzey Amerika ve Uzakdogu’da, Asya Pasifik’te yerlesik kripto
para firmalarinda diger bolgelere gére daha ¢ok personel ¢alismaktadir (Hileman ve Rauchs, 2017:25). Bu durumu pazarlar
olgunlastikga Bitcoin’in borsalar ile yatirimci kararlarini yakinlastirdigi seklinde okumak mimkindir. Ote yandan
calismadaki diger 3 borsa endeksinde iliskinin goérilmemesi buradaki yatirimcilarin konuya duyarsizligi olarak degil hisse
senedi yatirim kararlarinda Bitcoin’deki gelismelerden bagimsiz disiindikleri ve davrandiklari seklinde yorumlanmahdir.
ABD borsalarindaki yatirimcilarin Bitcoin’i dikkate almasindaki en dnemli etken olarak 2017 sonu itibari ile Chicago Emtia
Borsasi’nin (CME) Bitcoin vadeli islem piyasasini ve vadeli kontrat islemlerini devreye alacagi duyurusunun bulundugu iddia
edilebilir (cmegroup.com, 2017, ET:2017). Bu dogrultuda Bitcoin diger ABD borsalarindan 6nce CME’de islem gérmeye
baslayacag icin bir emtia olarak mi dncelikle kabul gérmektedir sorusunun cevaplanmasina da isik tutacaktir. BiST100
endeksi ile bir iliski glkmamasi ise daha ¢ok Turkiye’deki yatirimcilarin konuyu geriden takip etmesi ve mevzuattaki bosluklar
ile yabanci piyasalarin takibinde yabanci lisan bilme gereksinimi olarak iddia edilebilir. islem hacmi, pazar degeri boyutlari ile
galismanin ele alinmasi durumunda zaman serilerinin geliseceginden ve goézlem sayisinin artacagindan hareketle ileride
farkli bulgularin olusmasi miimkiindiir. BiST Banka Endeksi XBANK, BiST Teknoloji Endeksi XUTEK ve diinyadaki teknoloji ve
bankacilik endeksleri ile birlikte analiz edilmesi fintek gelisimi agisindan da 6nemli bulgu ve sonuglar ortaya gikaracaktir.

5. SONUC VE ONERILER

Fintek kavrami isiginda finans ve teknolojinin yakinsamasi dahilinde yukarida incelenmesi gerekli goriilen yatirim, para,
0deme sistemleri, e-ticaret bashklarinin her biri ayri bir makale, bildiri, tez konusu veya kitap olabilecek derinlik
icermektedir. Yatirnm boyutunun haricinde bu basliklardan sadece birini kisaca 6rnek olarak irdelersek, 6rnegin b4 sikki,
merkez bankalarinin islevleri arasinda banknot basimi, parasinin degeri ile satin alim glcini koruma amaci, kaydi para
yaratiminda zorunlu karsilik uygulamasi gibi basliklar bulunmaktadir (Yalta, 2011:9). Eger kripto paralarin ihraci ve kontroli
zaman igerisinde merkez bankalarini lehine gelismez ise, yani kendilerinin g¢ikarmasi, mevcut olanlarin bilangolarina dahil
olmasi veya regiilasyon ile kontroli altina girmesi gibi, merkez bankaciliginda ve bundan hareketle bankacilik kavramlarinda
yikici bir déntisim olacaktir.

Literatlirde ve profesyonel galismalarda Bitcoin ve hisse senetleri arasindaki iliskiyi arastiran neredeyse yok denecek
seviyede limitli gorlldiginden, volatilite ve getiri boyutundan dikkat ¢eken Bitcoin hisse senedi gibi bir yatirim enstriimani
olarak analiz edilmek istenmistir. ARDL sinir testi yapilarak Bitcoin ve dnde gelen bazi borsa endeksleri ile uzun vadeli
esbutiinlesme iliskisinin gorllmesi nedeni ile Bitcoin ve diger kripto paralarin para, e-ticaret, 6deme sistemleri
boyutlarindan da incelenmesi anlamh bulunmustur. Bu meyanda Bitcoin ve kripto paralarin emisyon, M1 gibi merkez
bankalarinin para arzi tanimlari ve altinin onsu ile iligkisinin bir sonraki ¢alismada analiz edilmesine karar verilmistir.
Calismada bulunan ABD ve Cin borsalarinin endeksleri ile Bitcoin arasindaki esbutlinlesme iliskisi 1518inda yatirimci
kararlarinda ve birbirleri Gzerinde etkileri oldugu sonucu cikarilabilecektir. Bu bulgudan hareketle, Bitcoin’i vadeli
kontratlarda islem gérmesi icin kabul eden Chicago Borsasi gibi, Borsa istanbul’da ve TCMB Para Piyasasinda islem gérmesi
yéninde calismalar yapilmasi, kripto ve elektronik paralara yonelik endeks olusturulmasi ve SPK, TCMB, BDDK’'nin
regiilasyonlari gergevesinde istatistiklerinin tutulmasi ®nerilmektedir. Ote yandan sigortacilik ve bireysel emeklilik
boyutundan da konunun siireg igerisindeki gelisimine gore degerlendirilmesi 6nem arz edecektir. Blok zincirlerinin finansal
hizmetler disinda 6rnegin dis ticaret islemlerinde yaratacagi etkilere de ayrica bakilmasi fayda saglayacaktir.
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ABSTRACT

Purpose - The aim of this study is to determine whether it is appropriate to diversify between the Turkish stock exchange and the BRICS
stock exchange for individual investors that diversifying internationally and portfolio managers For this purpose, a long and short
relationship between the Turkish stock exchange and BRICS stock exchanges was investigated.

Methodology = In the study in which monthly data of the stock exchanges of Turkey and BRICS countries of the dates between January
2003 and June 2017 were used, The ARDL boundary test developed by Pesaran et al. (2001), was used as the method.

Findings - As a result, it has been determined that the Indian and Brazilian stock markets are short-term and long-term, while the Russian
stock market is only short-term cointegrated with the Turkish stock exchange. Whereas, there is no short or long term relationship
between the Chinese and South African stock exchanges and the Turkish stock Exchange.

Conclusion - When creating a portfolio of investors or portfolio managers in Turkey, they should not include stocks from India and Brazilian
stock exchanges if a long-term portfolio is to be created. while preparing a short-term portfolio, they should not add stocks from Russian
stock market as well as these two countries. Instead they will be able to diversify stocks from China and South Africa stock exchanges to
diversify their basket additions.

Keywords: BIST, BRICS, portfolio diversification, ARDL boundary test, stock market
JEL Codes: G11, C32

BIST iLE BRICS BORSALARI ARASINDAKI iLISKININ PORTFOY CESITLENDIRMESI ACISINDAN
INCELENMESIi: ARDL SINIR TESTi iLE ESBUTUNLESME ANALIZi

OZET

Amag - Bu calismanin amaci uluslararasi arenada gesitlendirme yapan bireysel yatirnmcilar ile portfoy yoneticilerinin Tlrkiye borsasi ile
BRICS borsalari arasinda gesitlendirme yapmasinin uygun olup olmadigini saptamaktir. Bu amagla Tirkiye borsasi ile BRICS borsalari
arasindaki uzun ve kisa dénemli iliski arastiriimigtir.

Yéntem - Turkiye ve BRICS dlkelerinin borsalarina ait Ocak 2003 — Haziran 2017 dénemindeki aylk verilerin ele alindigi ¢alismada, yontem
olarak Peseran vd. (2001) gelistirmis olduklari ARDL sinir testi kullanilmistir.

Bulgular- Yapilan galismada sonug olarak Hindistan ve Brezilya borsasinin hem kisa dénemde hem de uzun dénemde, Rusya borsasinin ise
sadece kisa donemde Trkiye borsasi ile esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Buna karsilik Cin ve Gliney Afrika borsalari ile Turkiye borsasi
arasinda ne kisa ne de uzun donemde herhangi bir iliski olmadigi belirlenmistir.

Sonug- Turkiye’deki yatinnmcilarin veya portfoy yoneticilerinin portféy olustururken eger uzun dénemli bir portféy olusturulacaksa Hindistan
ve Brezilya borsalarindan hisse senedi portfoye dahil etmemeleri, kisa donemli portféy hazirlarken ise bu iki Glkenin yani sira Rusya
borsasindan da hisse senetlerini sepete eklememeleri gerekir. Bunlarin yerine Cin ve Gliney Afrika borsalarindan hisse senetlerini sepete
eklemeleri cesitlendirme adina faydali olacaktir.

Anahtar Kelimeler: BIST, BRICS, portfoy cesitlendirmesi, ARDL sinir testi, borsa
JEL Kodlari: G11, C32

This article is an expanded version of a paper presented 2-3 November 2017 at a Congress of the istanbul Finance, Bogazici University,
Istanbul.
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1. GiRiS

Sermaye piyasalarinin kiresellesmesi ile birlikte gerek yatinmcilar gerekse de akademisyenler tarafindan uluslararasi
sermaye piyasalarinda yatirrm yapmanin avantajlari tartigilagelen bir konu olmustur. Kiiresellesmenin etkisiyle piyasa
entegrasyonu veya butlinlesmesi olarak ifade edilen kavram diinya genelindeki finansal piyasalarin birbirleri ile yakin iligkili
ve birbirine bagimh hale gelmesi noktasina vurgu yapmaktadir. Nitekim uluslararasi olgekte faaliyet gosteren sirketler,
yatirimcilar, araci kurumlar ve finans sektoriiniin her alanindaki aktorler faaliyet gosterdigi piyasa ile diinya genelindeki
diger piyasalar arasindaki iliskiyi dikkate almak durumunda kalmaktadir. Bu noktada uluslararasi portfoy
cesitlendirmesindeki yiiksek getiri beklentisi ancak farkli piyasalardaki getiriler arasindaki korelasyonun duisik olmasiyla
mimkin olabilmektedir. Bir diger ifadeyle farkh ulusal borsalarda gesitlendirme yaparak elde edilebilecek olasi kazang s6z
konusu borsalarin biitiinlesmelerinin biiyiikliigiine bagl olmaktadir (Yilanci ve Oztiirk, 2011, s. 262). Dolayisiyla diinya hisse
senedi piyasalarindaki entegrasyon iliskisinin gliclii olmasi durumunda uluslararasi portfoy gesitlendirmesindeki firsatlari
azaltmaktadir (Narayan ve Smyth, 2005, s. 231).

Son yillarda gelismekte olan Ulkelerin yani sira gelismis Ulkelerin para ve sermaye piyasalarinda liberalizasyona ve
serbestlesmeye yonelik genis bir egilimin sonucu olarak kiiresel piyasalar daha butiinlesik bir egilim igine girmekte ve ulusal
borsalar arasinda daha bulylk korelasyonun mevcut olabilecegi ihtimali uluslararasi ¢esitlendirmeden saglanacak faydalarin
azalacagina isaret etmektedir (Gilmore ve McManus, 2002, s. 69-70). Bunun temel sebebi ticari ve finansal bakimindan
entegre iliskisinin glicli oldugu ulkelerin herhangi birinde meydana gelebilecek bir sokun etkisinin diger ilkelere de
yansimasi olarak degerlendirilebilir. Nitekim 2000’li yillardan sonra menkul kiymet borsalarinin uzun vadede birbirine
benzer egilimler sergilemesi tlkelerin menkul kiymet borsalari arasindaki iliskiyi ampirik agidan test etmeye yonelik yapilan
calismalarin artmasina yol agmistir (Ozsahin, 2017, s. 602).

Bu g¢alismada Tirkiye ile Goldman Sachs ekonomisti Jim O’Neill tarafindan gelismekte olan 5 lilke ekonomisini tanimlamak
Uzere 2001 yilinda grupta yer alan tlkelerin ilk harflerinden olusan BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin) daha sonra 2011
yilinda Gilney Afrika’nin da Ulke grubuna dahil olmasiyla BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giliney Afrika) olarak
kisaltilan Glkelerinin borsalari arasindaki esbitiinlesme iliskisi arastirlmistir. Bu amagla Ulkelere ait piyasa borsa
endekslerinin Ocak 2003- Haziran 2017 dénemindeki aylik kapanig verileri kullanilarak ARDL sinir testi ile analiz yapilmistir.
Bu testin kullanilmasinin temel nedeni yontem kisminda da detayh bir sekilde anlatildigi Uzere klasik esbUtiinlesme testleri
ile kiyaslandiginda, kullandigi kisitsiz hata diizeltme modeli sayesinde seriler arasindaki mevcut uzun ve kisa donem
dinamikleri hakkinda daha dogru ve glvenilir bilgiler icermesidir.

Calismanin birinci boliminde finansal esbiitiinlesme konusunda Tiirkiye ve diger (lkelerde yapilan g¢alismalar ve bu
calismalardan elde edilen bulgular dzetlenmistir. ikinci bélimde calismada kullanilacak veri seti, kullanilan yéntem ve
yontemin neden kullanildigi hakkinda bilgi verilmistir. Ugincii béliimde &ncelikle tanimlayici istatistiklere yer verilmis ve
daha sonra uygulama sonuglarina deginilerek ¢alisma sonug kismi ile sonlandiriimistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatlrde gesitli Ulke gruplarinin sermaye piyasalari arasindaki iliskiyi ele alan birgok ¢alisma bulunmaktadir. Daha 6nce
yapilan galismalar, bu galismalarda kullanilan yéntem ve bulunan bulgularin daha agik ifade edilmesi icin yapilan literatir
taramasi Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Literatiir incelemesi

Yazar/Yil Piyasalar Degiskenler Veri Yontem Bulgular
MENA Bolgesi
Gelismekte Olan Ulke Sonuglar, MENA Bolgesindeki tim
Marashdeh Pl.yas.alar"(Mlew, endekslere ait | Aralik 1994 - ) bors?larm birbirleri ile enFegre. .
Turkiye, Urdiin ve Fas) X ARDL sinir testi oldugunu ancak Misir harig gelismis
(2005) S aylik kapanis Haziran 2004 . .
ve Gel{§m|§ Piyasalar fiyatlari piyasalarla entegre olmadigini
(ABD, Ingiltere ve gostermistir.
Almanya)
Johansen test sonuglarina gore;
Yeni Zelanda ve Yeni Zelanda borsasi ve galismada
Yeni Zelanda, italya igin; Johansen ele alinan diger hisse senedi
Avustralya ve G7 ulke Ulke Ocak 1975 - Ekim | esbitiinlesme piyasalari arasinda uzun vadeli bir
Narayan ve piyasalari (Kanada, endekslere ait | 2003 testi ve Gregory iliski bulunmadigini, yapisal
Smyth (2005) Fransa, Almanya, aylik kapanis Geriye kalan ve Hansen kirilmayi dikkate alan Gregoy ve
italya, Japonya, fiyatlari Ulkeler igin; esbiitinlesme Hansen test sonuglarina gore ise
Birlesik Krallik ve ABD) Ocak 1967 - Ekim | testi Yeni Zelenda borsasinin sadece ABD
2003 borsalari ile esbittlinlestigi
sonucuna ulasmislardir.
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Baltik Ulke piyasalari
(Estonya, Letonya ve
Litvanya) ve Buylk

Ulke

Johansen

Johansen test sonuglarina gore;
Letonya ve Avrupa piyasalari

(ingiltere)

Hatemi-J (2008)
esbutinlesme
testi

Maneschiéld R " 3 Haziran 1996 - esbitiinlesme . .
(2006) Uluslararasi piyasalar endekslerinin 16 Eviiil 2005 testi. Granger arasinda uzun dénemli
(ingiltere, Almanya, glnluk getirisi ¥ ! .g . esbutlnlesme iliskisi oldugu
nedensellik testi
Fransa, ABD ve sonucuna ulagiimistir.
Japonya)
Johansen
butinl
- e u aniesme Tirkiye hisse senedi piyasasinin 13
Geligmis ve Ulke testi, Gregory ve gelismis ve 21 gelismekte olan
Korkmaz vd., elismekte olan Ulke endekslere ait | Ocak 1995 - Hansen Ulkenin hisse senedi piyasasi ile
(2009) g. 3 aylik kapanig Aralik 2007 esbitiinlesme o . . PIy
piyasalari X . X esbitiinlesik oldugu sonucuna
fiyatlari testi ve Zivot-
varilmigtir.
Andrews yapisal
kiriima testi
Engle-Granger
; R esbitiinlesme
IMKB 100 (Turkiye), . . .
. testi, Iki yapisal kirilma dikkate
SP 500 (ABD), DAX Endekslere ait . . ; .
N L d - lindiginda IMKB 100 ile FTSE 100,
Yilancive Oztlrk | (Almanya), AEX aylik Ocak 1995 - P:m:II f)lirr]i?n kok glinsolf)l?/e:j’-\EX borsalalr?arasmda ’
(2010) (Hollanda), IBEX 35 logaritmik Aralik 2009 tes‘zi uzun dénemli bir iliski olmadigi
(ispanya) ve FTSE 100 | getiriler ¢

sonucuna ulagsmislardir

Tirkiye ve BRIC

Endekslere ait

Johansen
esbutinlesme

Ele alinan ulkelerin sermaye

Bozoklu ve (Brezilya, Rusya, gunlik 3 Kasim 2005 - 3 . . piyasalarinin entegre oldugu ve
[ . testi ve Bierens . K M
Saydam (2010) Hindistan, Cin) kapanis Kasim 2010 o uzun dénem kar imkaninin olmadigi
. . X esbitiinlesme
tlkeleri fiyatlar . sonucuna ulasiimistir.
testi
Gelismekte olan Johansen
Balkan Ulkeleri esbiutiinlesme
(Turkiye, Romanya, . testi, . S .
Bulearistan Endekslere ait Gregory ve Balkan ulkeleri hisse senedi
Kenourgios ve g . ! . gunluk Ocak 2000- sory piyasalarinda gugli bir
. Hirvatistan, Sirbistan) Hansen e e M
Samitas (2011) T kapanis Subat 2009 o esbutlinlesme iligkisinin oldugu
ABD ve gelismis 3 X esbiutlinlesme
o fiyatlar . sonucuna ulasiimistir.
Avrupa ulkesi testi,
(ingiltere, Almanya, Monte Carlo
Yunanistan) Similasyon
. ) , Borsa istanbul'un ele alinan
G8 llkelerinden 6'si Endekslere ait Maki tilkelerden ABD, ingiltere, Fransa ve
Zeren ve Kog (ABD, Almanya, Kasim 1990 - o . .. .
aylik kapanis esbiutliinlesme Japonya borsalari ile uzun dénemli
(2013) Fransa, Japonya, X Aralik 2012 X o I
L fiyatlari testi esbutlnlesik bir iliski gosterdigi
Ingiltere ve Kanada) e
tespit edilmistir.
vildiz ve Akso Endekslere ait Engle-Granger BIST ile MSCI endeksi arasinda hem
(2013) 4 MSCI ve BIST aylik kapanis 1990-2011 esbiutliinlesme kisa hem de uzun dénemde guigli
fiyatlari testi bir iligki tespit edilmistir.
IMKB30 endeksi ile IMKB30 endeksi ile diger borsalar
ispanya (IBEX35), Ulke Johansen- arasinda uzun dénemli bir iligki
Portekiz (PSI20) ve endekslerine Juselius bulunmadig ancak iIMKB30’dan
Celik vd., (2013) italya (FTSE ait giin sonu 3 0cak 2010-10 | esbitiinlesme IBEX35 ve PSI20’ye dogru kisa
M Tirkiye (IMKB30), 5 Aralik 2012 testi, Granger doénemli nedensellik bulundugu
; kapanig . . e
Ispanya (IBEX35), fivatlar nedensellik testi tespit edilmistir.
Portekiz (PSI20) ve ¥ ve VAR analizi
italya (FTSEMIB)
Turkiye ve Gelismekte Sadece Meksika ve Kolombiya
olan Ulkeler (Brezilya, - borsalarinin Tirkiye borsasi ile uzun
Sili Ulke Johansen donemli iligkisi istatistiki agidan
Keskin Benli / . . endekslere ait | Aralik 1994 - o 2 . ¢
Kolombiya, Meksika, . esbiutlinlesme anlaml bulunmustur. Diger
(2014) aylik kapanis Eylul 2013 . . .
Peru, Cek fivatlar testi gelismekte olan Ulke borsalarinin
Cumbhuriyeti, Misir, ¥ etkisinin anlamli olmadigi
Yunanistan, saptanmistir.
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Macaristan, Polonya,
Rusya, Guney Afrika,
Cin, Hindistan,
Endonezya, Kore,
Malezya, Filipinler,
Tayvan)

Endekslere ait

Borsa istanbul’un BRICS iilkelerine
iliskin endekslerden en fazla
Hindistan ve Gliney Afrika ile iligki

. . .| gunluk 3 Ocak 2008 - 21 | ARCH ve GARCH icerisinde oldugu ve son dénem
k (2016 BIST ve BRICS Ulkel
simsek ( ) ve etert kapanis Ocak 2015 modelleri verilerine gore Turkiye'nin,
fiyatlari Hindistan harig diger borsalardan

pozitif yonde ayristigl sonucuna
ulagiimistir.

Tirkiye, Hindistan,

Endekslere ait

Engle-Granger

Kriz sonrasi donemde BIST’in, Dow
Jones endeksi ile esbitiinlesik bir

Arjantin, Japonya, haftalik 4 Ocak 2010 - 31 - iliski gésterdigi; Hindistan, Arjantin,
Kaya (2016) Fransa ve ABD kapanis Aralk 2011 f::ttijtunlesme Japonya ve Fransa ile esbUtiinlesik
piyasalari fiyatlan ! bir iliski gostermedigi sonucuna
ulagiimigtir.
Carrion-i-
Silvestre (2009)
Tiirkiye ve BRICS Ulke ¢oklu yap|45§l Brezilya digindaki diger do.rt uI-I‘<en.|n
; R kirilmali birim menkul kiymetler borsasi ile Tlrkiye
" . (Brezilya, Rusya, endekslere ait | Ocak 2000 - . . . .
Ozgahin (2017) . ) kok testi ve Maki | BIST borsasinin uzun dénemde
Hindistan, Cin ve aylik kapanig Aralik 2016 . o
. I . X (2012) goklu birlikte hareket ettigi bulgusuna
Guney Afrika) tlkeleri fiyatlan
yapisal kinlmal ulagilmistir
es-bltlinlesme
testi
Tirkiye ve BRICS Ulke . A
Kilig ve Dilber (Brezilya, Rusya, borsalarina 18 Subat 2013 - Kantil regresyon BRICS ulke'l.erlnllez.Turlﬁlye ‘b(?rsaél
. . N . i arasinda gi¢lt dinamik bir iligki
(2017) Hindistan, Cin ve ait guinlik 17 Subat 2017 yontemi . . . .
. oy . o bulundugunu tespit etmislerdir.
Guney Afrika) ulkeleri getiri
Tablo 1 incelendiginde daha o©nce yapilan calismalardan elde edilen sonuglarin birbirinden farklilik gosterdigi

gorinmektedir. Dolayisiyla Ulke borsalarinin birbiriyle esbitiinlesik olup olmadigi hakkinda ortak bir kani bulunmamaktadir.
Bilhassa en hizli gelismekte olan BRICS lkeleri ile Tirkiye borsasi arasindaki iliski hakkinda yapilan ¢alismalar ok olmamakla
birlikte daha fazla farklilik gosterdigi soylenebilir. Bu sebeple bu konuda yeni ¢alismalar yapilmasi gerekmektedir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Calismada BRICS ulkelerinin borsalari ile Tiirkiye borsasi arasindaki iliski arastirildigi icin Tilrkiye, Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin ve Guney Afrika Ulkelerinin borsa verileri kullaniimistir. Bu Ulkelere ait borsa verileri OECD’nin veri sayfasindan
alinmigtir. OECD’de borsa degerleri endeks olarak yer aldigi icin veriler endeks olarak alinmis daha sonra bu endekslerdeki
ylzde degisim oranlari hesaplanarak ¢alismada kullaniimigtir. OECD, borsalar icin endeks degerleri hesaplarken 2010 yilini
baz yil olarak almaktadir.

Calismada Ocak 2003 — Haziran 2017 dénemine ait aylik veriler kullaniimistir. Bu donemde 2008 kiiresel kriz oldugu igin bu
krizin etkisini modele dahil etmek igin kukla degisken hazirlanmistir. Calismada kullanilan degiskenler ile ilgili bilgiler Tablo
2’de verilmistir.

Tablo 2: Caligmada Kullanilan Degiskenler

Degiskenin Adi Caligmadaki Kisa Adi Donemi Kaynagi

Tirkiye TURK

Brezilya BREZIL

Rusya RUS . OECD veri sayfasi
Hindistan HIND Ocak 2003 —Haziran 2017 http://stats.oecd.org/
Cin CIN

Gliney Afrika GAFRI

Calismada yontem olarak Peseran vd. (2001) gelistirmis olduklari ARDL sinir testi kullanilmigtir. Literatlr incelendiginde
degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkiyi arastirmak igin Engle ve Granger (1987) ve Johansen (1988) gibi esbitiinlesme
testlerinin kullanildigi goérilmektedir. Fakat bu testler sadece degiskenler birinci farkta duragan olduklari zaman
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uygulanabildigi icin farkl derecede ya da seviye degeri ile duragan olan degiskenlerde kullanilamamaktadir. Peseran vd.
(2001) gelistirmis olduklari ARDL sinir testi bu kisiti ortadan kaldirmistir. ARDL testi ile farkli derecede duragan olan veya
seviye degerleri ile duragan olan serilerde de esbitiinlesme testi yapmak miimkindur (Siisli ve Bekmez, 2010, s. 99). ARDL
testinin diger bir artisi da klasik esbiitinlesme testleri ile kiyaslandiginda, kullandigi kisitsiz hata diizeltme modeli sayesinde
daha dogru ve givenilebilir sonuglar verebilmesidir. Hata diizeltme modelinin belki de en 6nemli 6zelligi seriler arasindaki
mevcut uzun ve kisa donem dinamikleri hakkindaki bilgileri icermesidir (Akel ve Gazel, 2014, s. 30-31). Ayrica bu test kiiglik
orneklemlerde diger esbitiinlesme testlerine gore daha iyi sonug vermektedir (Kizilkaya vd., 2016, s. 209).

ARDL yontemi ile degiskenler arasinda esbuitiinlesme olup olmadigini belirlemek icin 6ncelikle kisitlanmamis bir hata
diizeltme modeli kurmak gerekir (Comertler Simsir vd., 2015, s. 48). Bu galismada kullanilan Hata Dilizeltme Modeline
dayanan Denklem 1 su sekildedir:

m m m m
ATURK = B, + Z Byi ATURK,_; + Z Boi ABREZIL,_; + Z Bs; ARUS,_; + Z B4 AHIND,_;
[ i=0 i=0 =

i=1 i=0

m m
+ Z Bsi ACIN,_; + Z Bei AGAFRI;_; + B, TURK,_; + BgBREZIL;_;
i=0 i=0
+B9RUS;—1 + B1oHIND; 4 + B11CINg_1 + B1,GAFRI; g + g

Bu denklemde A birinci farklari ve m uygun gecikme sayisini ifade etmektedir. Burada degiskenler arasinda esbiitiinlesme
olup olmadigina F testi ile karar verilmektedir. Hesaplanan F istatistigi Peseran vd. (2001) ¢alismalarindaki kritik degerlerle
karsilastirihir. Eger F istatistigi alt ve Ust kritik degerlerden blyilk ise esbltinlesme olduguna, iki kritik deger arasinda
durumun belirsiz olduguna, kritik degerlerin altinda olmasi ise esbitiinlesme olmadigina karar verilir. F istatistigi kritik Gst
degerden biiylik olmasi durumunda kisa ve uzun dénem iliskileri tespit etmek igin ARDL modeli tanimlanir. Seriler arasindaki
iliskiyi incelemek igin bu galismaya uyarlanan ARDL modeli Denklem 2’de verilmistir.

14 q v
ATURK = g, + Z B1; ATURK,_; + Z Bai ABREZIL,_; + Z Bsi ARUS,_;

i=1 i=0 i=0

y z d
+ Z B4i AHIND,_; + Z Bsi ACIN,_; + z Bei AGAFRI,_; + p¢
i=0 i=0 i=0

Bu formiildeki p, q, v, y, z ve d uygun gecikme sayilarini géstermektedir. Uzun donem iliskisine ait katsayilar belirlendikten
sonra modelin uygunlugu tanimsal testler ile yapilir. Ayrica modelin istikrarli olup olmadigina karar vermek icin CUSUM ve
CUSUMAQ testlerinden de yararlanilabilir.

4. ANALIZ VE BULGULAR

Analizlere baslamadan 6nce degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere yer vermek yerinde olacaktir. Tanimlayici istatistikler
Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Degiskenler Hakkinda Tanimlayici istatistikler

TURK BREZIL CIN GAFRI HIND RUS
Ortalama 1.4490 1.1902 0.7012 1.0605 1.4575 1.2904
Ortanca 1.6889 1.3687 0.2594 1.6853 2.2613 1.8032
Max. 18.6936 20.0352 21.3947 7.9784 22.0753 18.1987
Min. -22.6338 -24.6111 -19.5514 -18.0216 -24.0555 -38.0550
Std. Sap. 6.7204 6.0983 6.9307 3.7742 5.6872 6.9778
Jarque-Bera 3.9395 17.5359 10.9135 103.2098 66.3000 233.1717
Olasihk 0.1395 0.0002 0.0043 0.0000 0.0000 0.0000
Gozlem Say. 174 174 174 174 174 174

Tablo 1’de verilen istatistiki bilgilere gore ilgili donemde bitin Glkelerin borsalari ortalama olarak artig géstermistir. En fazla
artisin Hindistan borsasinda daha sonra ise Turkiye borsasinda oldugu, en az artisin ise Cin borsasinda oldugu gorialmastar.
Ayrica Cin borsasi haricindeki diger borsalarda aylk ortalama artis %1’in Uzerindedir. Standart sapma degerlerinden
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oynakhgin en az oldugu borsa Gliney Afrika borsasi, en fazla oldugu borsa ise Rusya borsasidir. Jargue-Bera istatistigi ise
sadece Tirkiye borsasina ait serinin normal dagihm gosterdigini ifade etmektedir.

Degiskenlere ait tanimlayici istatistiklerden sonra degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Tiirkiye ve BRICS Ulkeleri Borsa Endekslerinin Korelasyon Matrisi

TURK BREZIL CIN GAFRI HIND RUS

TURK 1.0000

BREZIL 0.6298 1.0000

CIN 0.2438 0.3413 1.0000

GAFRI  0.5956 0.6982 0.2524 1.0000

HIND 0.7060 0.6369 0.2921 0.6471 1.0000

RUS 0.5478 0.6070 0.2855 0.6091 0.5946 1.0000

BRICS lilke borsalarinin Tirkiye borsasi ile iligkisinin pozitif oldugu gértinmektedir. Bunlarin arasinda en yuksek iliskinin sirasi
ile Hindistan ve Brezilya borsalari ile oldugu, en disik iliskinin ise Cin borsasi ile oldugu tespit edilmistir. Ayrica Tirkiye
borsasi, Cin borsasi harig diger borsalar ile orta derecede bir iliskiye sahiptir. BRICS llkelerinin kendi aralarindaki iliskinin de,
Cin borsasi harig, orta derecede oldugu ancak bu iliskinin ¢oklu dogrusal baglanti hatasina neden olmayacagi
anlasilmaktadir. Clinkl ¢oklu dogrusal baglanti hatasina neden olabilmesi igin agiklayici degiskenler arasindaki iligkinin
%80'nin Uzerinde olmasi gerekir.

Tahmin edilecek modelde bazi degiskenlerin birim kok icermesi durumunda normal dagilmis standart hatalar elde
edilemeyecegi igin t istatistigi sonucu elde edilen yorumlar gecerli olmayacaktir (Tath, 2015, s. 150). Dolayisiyla tahminde
kullanilacak degiskenlerin duragan olmasi gerekir. Analizde kullanilacak degiskenlerin duraganliklari Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile test edilmis ve sonuglar Tablo 5’e yerlestirilmistir.

Tablo 5: Birim Kok Test Sonuglari

ADF PP
Sabitli Sabitli ve Trendli  Sabitli Sabitli ve Trendli

TURK -10.5198* -10.6187* -10.5369* -10.6219*

BREZIL  -9.5550% -9.7578* -9.6237* -9.8246*

CIN -8.3803* -8.3592* -8.7014* -8.6826*

GAFRI  -10.0751* -10.1799* -10.0751* -10.1228*

HIND -9.1829* -9.2778* -9.2267* -9.2785*

RUS -8.8856* -9.0156* -8.8856* -9.0369*

%1 -3.4683 -4.0120 -3.4683 -4.0120

%5 -2.8781 -3.4360 -2.8781 -3.4360

%10 -2.5757 -3.1421 -2.5757 -3.1421

ADF ve PP birim kok testleri ile yapilan sinmalar sonucunda bitiin degiskenlerin hem sabitli hem de sabitli ve trendli
modellerde %1 6nem diizeyinde duragan olduklari tespit edilmistir.

ARDL yonteminde 6ncelikle bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski olup olmadigi sinanmalidir.
Bunun igin Hata Dizeltme Modelini (HDM) olusturmak gerekir. Esbltiinlesme analizleri gecikme sayisina duyarli olduklari
icin gecikme sayilarinin belirlenmesinde sistematik bir sureg izlenmelidir (Uluyol vd., 2014, s. 79). Bu galismada kullanilan
veriler aylik oldugu icin maksimum gecikme sayisi 12 alinmistir. Maksimum gecikme sayisi yazildiktan ve bilgi kriteri olarak
Schwarz Bilgi Kriteri belirlendikten sonra Eviews 9 programinda en uygun ARDL modelinin ARDL(1,0,0,0,0,1) modeli oldugu
belirlenmistir. ARDL(1,0,0,0,0,1) modeli igin elde edilen F istatistigi ve kritik degerler Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 6: F istatistigi ve Kritik Degerler

Model K M F istatistigi O.r'1em. Alt Sinir Ust Sinir
Dizeyi
%1 3.06 4.15
ARDL(1,0,0,0,0,1) 5 12 17.4476* %5 2.39 3.38
%10 2.08 3.00

Not: M maksimum gecikme sayisini, K agiklayici degisken sayisini ve * ise %1 6nem seviyesini ifade etmektedir. Alt ve Ust sinir igin kullanilan
kritik degerler, (Pesaran vd., 2001, s. 300) yaptiklari gaismada Tablo Cl(ii)’ den alinmistir.

Hesaplanan F istatistigi %1 6nem seviyesindeki kritik degerlerden biyiik oldugu igin Tirkiye borsasi ile BRICS borsalarinin
ilgili donemde uzun dénemli esbitiinlesik oldugu anlagilmaktadir. Uzun dénemli esbitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra
degiskenlere ait uzun ve kisa donem katsayilari hesaplanabilir. Maksimum 12 gecikme ve Schwarz Bilgi Kriteri kullanilarak
belirlenen ARDL(1,0,0,0,0,1) modeli igin hesaplanan uzun ve kisa donem katsayi tahminleri Tablo 7’de sunulmustur.

Bu tabloda gorilen ARDL kisa ve uzun dénem iligkilerine ait tanimsal testlerden modelde otokorelasyon, model kurma
hatasi ve degisen varyans olmadigi belirlenmistir. Ayrica modelin normal dagilim gosterdigi gorilmektedir. Dolayisiyla
modelden elde edilen sonuglar givenilirdir.

Uzun dénem katsayilari incelendiginde Turkiye borsasinin BRICS (lkelerinin borsalari ile uzun dénemde pozitif esbitinlesik
oldugu saptanmasina ragmen sadece Brezilya ve Hindistan borsalari ile iliskisi %1 6nem seviyesinde anlamli oldugu tespit
edilmistir. Cin, Glney Afrika ve Rusya borsalari ile iliskisi istatistiki agidan anlamli bulunmamistir. Dolayisiyla Tirkiye
borsasinin 2003 — 2017 doneminde BRICS borsalarindan sadece Brezilya ve Hindistan borsalari ile uzun doénemli
esbutinlesik oldugu sdylenebilir. Bunlarin arasindan Hindistan borsanin (0.52) Brezilya borsasindan (0.30) daha fazla Tirkiye
borsasini etkiledigi gérilmektedir. Ayrica 2008 kiiresel krizini modele dahil etmek igin kullanilan kukla degiskende %5 6nem
seviyesinde anlamli bulunmustur.

Tablo 7: ARDL Uzun ve Kisa D6nem Katsayilan

Uzun Donem Katsayilan

Degiskenler Katsayi Standart Sapma t-istatistigi Olasihik
BREZIL 0.3033* 0.0930 3.2620 0.0013
CIN 0.0143 0.0564 0.2544 0.7995
GAFRI 0.1430 0.1488 0.9609 0.3380
HIND 0.5298* 0.0977 5.4212 0.0000
RUS 0.0034 0.0852 0.0394 0.9686
KRIZ2008 12.6933** 5.1106 2.4837 0.0140
C 0.1720 0.3798 0.4529 0.6513
Kisa Donem Katsayilari

ATURK(-1) 0.0989*** 0.0595 1.6628 0.0983
ABREZIL 0.2733* 0.0830 3.2920 0.0012
ACIN 0.0129 0.0508 0.2542 0.7996
AGAFRI 0.1288 0.1336 0.9646 0.3361
AHIND 0.4774* 0.0880 5.4243 0.0000
ARUS 0.1655** 0.0675 2.4505 0.0153
ARUS(-1) -0.1624* 0.0599 -2.7132 0.0074
AKRIZ2008 11.4378** 4.5228 2.5289 0.0124
C 0.1550 0.3431 0.4518 0.6520
HDT -0.9360* 0.0739 -12.6715 0.0000
Tanimsal Testler

R’ 0.6127 X’s6 0.4191 (0.8109)
Diizeltilmis R 0.5938 X’e  11.8746 (0.1569)

F istatistigi (Olasilik) 32.4342 (0.0000) X2s 0.5198 (0.7711)
DW 1.8850 Xramsey 0.8993  (0.3444)

Not: KRIZ2008 degiskeni 2008 kiresel krizi igin modele dahil edilen kukla degiskeni, HDT;; hata duzeltme terimini, parantez igleri olasilik degerlerini ve *, **,
*** jse sirasiyla %1, %5, %10 6nem seviyelerini ifade etmektedir. X’gs oto korelasyon, X’gps degisen varyans, XZJB normallik ve XZRamsey ise regresyonda
model kurma hatasi varsayimlarini sinamak igin kullanilan testlerdir.
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Kisa donemli katsayilari incelendiginde Turkiye borsasinin Rusya borsasinin bir dnceki donemi ile negatif, BRICS borsalarinin
cari donemleri ve Turkiye borsasinin bir énceki dénemi ile pozitif iligkili oldugu saptanmistir. Uzun dénem katsayilarinda
Tirkiye borsasinin sadece Brezilya ve Cin ile iliskisi anlamli bulunmusken kisa donem katsayilarinda %1 6nem seviyesinde
anlaml bulunan bu iki borsanin yaninda Rusya borsa ile de iligskisinin %5 6nem seviyesinde anlamli oldugu tespit edilmistir.
Turkiye borsasini kisa donemde en fazla etkileyen borsanin da yine Hindistan borsasi (0.47) oldugu belirlenmistir. Ayrica
Turkiye borsasinin bir énceki donemi de %10 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. Fakat Rusya borsasinin bir dnceki
dénemi ile iligkisi %1 6nem seviyesinde anlamli olmakla birlikte negatiftir. 2008 krizi ayni sekilde %5 6nem dizeyinde
anlaml bulunmustur.

Modelin hata dizeltme terimi negatif ve istatistiki agidan %1 6nem seviyesinde anlamlidir. Bu modelin hata dizeltme
modelinin ¢alistigini ve modelin anlamli oldugunu gostermektedir. Bu durum kisa donemde meydana gelen sapmalarin uzun
dénemde tekrar dengeye yaklastigl anlamina gelmektedir. Hata diizetme teriminin -0.93 olmasi sapmalarin ¢ok blyik bir
kisminin sonraki donem dengeye yaklastigini géstermektedir. Yani meydana gelen bir sapmanin %93’lik kismi bir sonraki
donem tekrar dengeye gelmektedir.

Son olarak tahmin edilen modelde yapisal kirllma olup olmadigini saptamak igin Brown vd. (1975) tarafindan gelistirilen
CUSUM ve CUSUMAQ grafiklerine basvurulmustur. Bu grafikler geri donisli artiklarin karelerini kullanarak degiskenlerde
yapisal kirilma bulunup bulunmadigini arastirir (Akel ve Gazel, 2014, s. 36). CUSUM ve CUSUMQ grafikleri Sekil 1'de
gorinmektedir.

Sekil 1: CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri
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CUSUM ve CUSUMAQ grafikleri %5 6nem seviyesinde kritik sinirlarin disina g¢ikmiyorsa tahmin edilen uzun dénem
katsayilarinin tutarli olduguna karar verilir (Tath ve Lebe, 2017, s. 18). Sekil 1 incelendiginde CUSUM ve CUSUMQ
grafiklerinin kritik sinirlar iginde yer aldig gériinmektedir. Dolayisiyla degiskenler arasindaki uzun dénem katsayilarinin
tutarli oldugunu soylemek mimkindr.

Degiskeneler seviye degerleri duragan oldugu icin En Klglik Kareler (EKK) yontemi ile de tahminde bulunmak mimkiindur.
ARDL yontemi ile elde edilen sonuglari karsilastirmak igin degiskenler arasindaki iliski EKK ile de tahmin edilmis ve sonuglar
Tablo 8'de sunulmustur.

Tablo 8: EKK Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayi Std. Hata t-istatistigi Olasihk
BREZIL 0.2674* 0.0858 3.1171 0.0022
CIN 0.0010 0.0525 0.0182 0.9855
GAFRI 0.1863 0.1379 1.3513 0.1784
HIND 0.4735* 0.0885 5.3491 0.0000
RUS 0.1162*** 0.0676 1.7180 0.0877
K2008 12.4274% 4.6769 2.6572 0.0086
C 0.0210 0.3517 0.0597 0.9524
R’ 0.5810 BG 0.7930 0.6727
Duzeltilmis R 0.5659 BPG 5.4610 0.4862
F-istatistigi 38.5886 JB 0.2009 0.9044
F-olasilik 0.0000 DW 1.8091

Not: *,**, *** Sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlihg gdstermektedir.
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EKK ile yapilan tahminlerin gegerli olabilmesi igin; degisen varyans ve otokorelasyon icermesi ve normal dagilim géstermesi
gibi bazi temel varsayimlari saglamasi gerekir. Bu varsayimlardan oto korelasyon Breusch-Godfrey (BG) testi ile, degisen
varyans Breusch-Pagan-Godfrey (BPG) testi ile ve normallik varsayimi ise Jargue-Bera (JB) testi ile sinanmistir. Bu Ug testin
sonuglarina gore modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olmadigl ve modelin normal dagilim gosterdigi
sonucuna ulasiimistir. Ayrica Durbin-Watson (DW) istatistiginin 1,80 olmasi da modelin otokorelasyon icermedigini ifade
etmektedir.

Yapilan tahmin sonuglarina gére Brezilya ve Hindistan borsalarinin %1 ve Rusya borsasinin ise %10 énem dizeyinde Tirkiye
borsasina etkisi anlamli bulunmustur. Ayrica Brezilya, Hindistan ve Rusya borsalarinda meydana gelen %1’lik bir artigin
Turkiye borsasinda sirasiyla %0,27, %0,47 ve %0,12’'lik bir artisa neden oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla BRICS
Ulkelerinden Tirkiye borsasini en fazla etkileyen borsanin Hindistan borsasi oldugu anlasiimaktadir. Diger taraftan Cin ve
Glney Afrika borsalarinin Turkiye borsasina etkileri anlamli bulunmamasina ragmen bitin BRICS borsalarinin Tirkiye
borsasina etkisinin pozitif oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar ARDL sinir testi ile yapilan tahmin sonuglari ile 6rtlismektedir.
ARDL modelinde oldugu gibi bu modelde de 2008 kiiresel krizi kukla degisken yardimiyla dikkate alinmstir.

5.SONUC

Uluslararasi sinirlarin her gegen giin daha fazla kalkmasi, buna paralel olarak tlkelerin yabanci yatirimcilari ¢gekmek igin
gittikce daha fazla tesvik paketleri hazirlamasi sonucunda yatirimcilar ve portfoy yoneticileri sistematik olmayan riskleri
elimine etmek igin Ulke igindeki g¢esitlendirmeden ziyade farkh Ulke borsalarinda gesitlendirme yapmaya baslamiglardir.
Fakat uluslararasi entegrasyonun artmasi ile birlikte borsalarin birbirinden etkilenmesi de hiz kazanmistir. Dolayisiyla hangi
borsalarin birlikte hareket ettigini hangilerinin birlikte hareket etmedigini bilmek, yatirimcilarin portféy olustururken dogru
cesitlendirme yapmasi agisindan son derece 6nem arz etmektedir. Son yillarda gelismekte olan tlke borsalarinin gelismis
Ulke borsalarindan daha fazla kazang sagladigi goriilmektedir. Gelismekte olan Ulkeler arasinda en fazla dikkat ¢eken
borsalar ise basta Cin olmak lzere BRICS borsalaridir. Bu baglamda bu g¢alismanin amaci BRICS borsalarinin Tiirkiye borsasi
ile uzun ve kisa donemli iliskisini arastirmaktir.

Aylik veriler kullanilarak Ocak 2003 — Haziran 2017 dénemi igcin ARDL sinir testi ile yapilan galismada BRICS iilkeleri ile
Tirkiye borsasi arasinda uzun donemli bir iliski oldugu belirlenmistir. Daha sonra bu iliski i¢in uzun ve kisa dénem katsayilari
hesaplanmigtir. Ayrica ilgili ddnemde meydana gelen 2008 krizinin etkisi kukla degisken yardimi ile modele dahil edilmistir.
Uzun donem katsayilari incelendiginde Tirkiye borsasi ile BRICS borsalari arasindaki iliskinin pozitif oldugu saptanmasina
ragmen sadece Hindistan ve Brezilya borsalari ile olan iliski istatistiki acidan anlamlin bulunmustur. Diger (lkeler ile olan
iligki istatistiki agidan anlamli olmadigi tespit edilmistir. Kisa donem katsayilari incelendiginde Rusya borsasinin bir gecikmeli
degerleri hari¢ bitin Ulke borsalarinin uzun dénem iliskiye paralel olarak Turkiye borsasi ile iligkisinin pozitif oldugu
saptanmistir. Fakat kisa donemli iliskide uzun dénemli iliskiden farkh olarak Hindistan ve Brezilya’nin yani sira Rusya
borsasinin da Tirkiye borsasi ile iligkisi anlaml bulunmustur. Bu sonuglar daha d6nce yapilan ¢alismalar ile karsilastirildiginda
BRICS borsalarindan sadece Hindistan ve Giliney Afrika borsalarinin Tlrkiye borsasi ile esbitiinlesik oldugu sonucuna ulasan
Simsek’in (2016) calismasi Hindistan borsasi ile benzer Brezilya ve Gliney Afrika borsalari ile farkli sonuglar elde edildigi
goriilmektedir. Brezilya haric diger ilkeler ile anlamli iliski tespit eden Ozsahin (2017) ile Hindistan hari¢ diger sonuglarin
tamamen farkl oldugu, BRICS Ulkeleri ile glicli dinamik iliski tespit eden Kilig ve Dilber (2017) ile de ayni sekilde kismen
farkl sonuglar elde edildigi sdylenebilir. Yani bu ¢alismada kismen daha dnceki ¢alismalara benzer sonuglar elde edilse de
genel olarak daha onceki ¢alismalardan farkh sonuglara ulasiimistir. Bu sonuglar ele alinan donemlerin farkli olmasindan
kaynaklanmasi muhtemel gériinmektedir.

ARDL sinir testi modeli icin hesaplanan hata diizeltme modeli beklendigi gibi negatif ve anlamli gikmistir. Bu modelin hata
dizeltme modelinin ¢alistigi anlamina gelmektedir. Yani uzun dénemli iliskide meydana gelen sapmalar zamanla tekrar
dengeye yaklasmaktadir. Hata diizeltme modeli i¢in bulunan katsayi -0,93’tlir. Bu katsayinin yiiksek olmasi sapmalarin hizli
bir sekilde dengeye yaklastigini ifade etmektedir. Yani meydana gelen bir sapmanin %93’li bir sonraki donem dengeye
gelmektedir.

Calismada kullanilan degiskenler seviye degerleri ile duragan oldugu igin ARDL sinir testi ile yapilan tahmin sonuglari ile
karsilagtirmak icin EKK ile de tahminde bulunulmustur. Elde edilen sonuglarin ARDL sinir testi ile elde edilen kisa donemli
sonuglarla ortistigl gortulmistir. EKK ile yapilan tahmin sonuglarinda BRICS borsalarindan Hindistan, Brezilya ve Rusya
borsalarinin Tiirkiye borsasini pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Cin ve Giiney Afrika borsalarinin etkisi ise istatistiki agidan
anlamh bulunmamistir. ilgili ddnemde Tiirkiye borsasini en fazla etkileyen borsanin Hindistan borsasi oldugu ve bu borsada
meydana gelen %1’lik bir artisin Turkiye borsasinda %0,47’lik bir artisa neden oldugu saptanmistir. Brezilya borsasinda
meydana gelen %1’lik bir artisin Turkiye borsasinda %0,27’lik bir artisa, en az etkileyen Rusya borsasinda meydana gelen
%1'lik bir artigin ise %0,12’lik bir artisa neden oldugu tespit edilmistir.

Bu sonuglardan hareketle Tirkiye’deki yatirimcilarin veya portfoy yoneticilerinin portfoy olustururken eger uzun dénemli bir
portféy olusturulacaksa Hindistan ve Brezilya borsalarindan hisse senedi portfoye dahil etmemeleri, kisa donemli portfoy
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hazirlarken ise bu iki tGlkenin yani sira Rusya borsasindan da hisse senetlerini sepete eklememeleri tavsiye edilebilir. Bunlarin
yerine Cin ve Gliney Afrika borsalarindan hisse senetlerini sepete eklemeleri gesitlendirme adina faydali olacagi sdylenebilir.
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ABSTRACT

Purpose - The aim of this study is to determine the bank-specific, sector-specific and macroeconomic factors that affect the profitability of
23 deposit banks in Turkey.

Methodology- in this study, we employ panel regression analyzes as well as mean and median tests. Our study using quarterly data
covering the period 2005Q1-2015Q4 is divided into two groups: listed banks and non-listed banks.

Findings- According to the results of the mean and median tests, there are significant differences between the listed banks and non-listed
banks in terms of bank-specific variables. Regression results also indicate that the bank profitability is significantly affected by the variables
such as bank size, bank capital, liquidity risk, economic growth, inflation, policy rate, exchange rate, and market concentration.

Conclusion- When our results are evaluated in general, it could be said that the factors affecting profitability significantly differ according
to whether the banks are traded at the Borsa Istanbul.

Keywords: Turkish banking sector, deposit banks, determinants of profitability, Borsa Istanbul, Turkey.
JEL Codes: C23, E44, G21.

BANKA KARLILIGININ BELIRLEYiCiLERi: TURKIYE'DE BORSAYA KOTE OLAN VE OLMAYAN
BANKALARDAN KANITLAR

OZET

Amag- Bu ¢alismanin amaci Turkiye’deki 23 mevduat bankasinin karlihgi Gizerinde etkili olan bankaya 6zg, sektére 6zgii ve makroekonomik
faktorlerin belirlenmesidir.

Yéntem- 2005G1-2015C4 dénemini kapsayan ¢alismada karlilik belirleyicilerinin incelenmesinde ortalama ve medyan testlerinin yani sira
panel regresyon analizleri kullaniimistir. Analizde bankalarin borsada islem gérme durumlarina gére 6rneklem iki gruba ayriimistir.
Bulgular- Ortalama ve medyan testleri sonuglarina gore, bankaya 6zgl degiskenler agisindan borsada islem goren ve gérmeyen bankalar
arasinda anlamh farkliliklar bulunmaktadir. Ayrica regresyon sonuglari bankalarin aktif karliiginin banka buytkligl, banka sermayesi,
likidite riski, ekonomik biiyime, enflasyon, politika faiz orani, déviz kuru ve piyasa yogunlasmasi gibi degiskenlerden anlamli bir sekilde
etkilendigini gostermektedir.

Sonug- Analiz sonuglarimiz genel olarak degerlendirildiginde bankalarin aktif karlilig1 Gzerinde etkili olan faktorler bankalarin borsada islem
gorme durumlarina gére anlamli farkliliklar géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Tiirk bankacilik sektérii, mevduat bankalari, karliligin belirleyicileri, Borsa istanbul, Tirkiye.
JEL Kodlari: C23, E44, G21.
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1.GiRiS

Finansal sistem, ekonomik kalkinma siirecinde tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmesini ve aktarilmasini saglamaktadir.
Finansal aracilar, 6ding alan ve veren arasindaki bilgi asimetrisini distirerek fonlari en verimli kullanilacagi alana tahsis
etmekte, bodylece tasarruflarin net getirisini ve yatirimlarin brit getirisini arttirarak ekonomik etkinligin ve sosyal refahin
arttirlmasina katkida bulunmaktadir. Bu yoniyle finansal sistem, sermaye birikimi, toplam faktor verimliligi ve ekonomik
blylme siirecinde 6nemli aracilik roliinii GUstlenmektedir (King ve Levine, 1993; Levine, 1997; Demirgii¢-Kunt ve Huizinga,
1999; Fase ve Abma, 2003).

Bankalar ekonominin isleyisinde merkezi bir rol oynamaktadir. Ayrica saglam bir bankacilik sistemi strdirilebilir ekonomik
kalkinma agisindan da biiyiik 6nem tasimaktadir. Bankacilik sektori, mevduatlari verimli yatirimlara donistirerek finansal
aracilik ve ekonomik ivme saglama konusunda énemli bir ekonomik fonksiyonu yerine getirmektedir. Bu baglamda, bankalar
onemli fon saglayicilaridir ve bankacilik sektoriinin istikrari finansal sistem igin 6nemli ve kritiktir (Menicucci ve Paolucci,
2016; Isik, 2017). Bankacilik sektdrinin istikrari da yeterli miktarda bankacilik karliligini gerektirmektedir (Demirgiig-Kunt ve
Huizinga, 1999). Bu nedenle finansal sistemin en 6nemli pargasi olan bankacilik sektoriiniin performansini ve karhligini
etkileyen faktorlerin incelenmesinin énemli politika etkileri bulunmaktadir.

Hem dis hem de ulkeye 6zgi faktorler bankacilik sektoriniin yapisini ve performansini etkilemektedir. Saglam ve karh bir
bankacilik sektorii olumsuz soklara karsi bankalarin direng gosterme kabiliyetini arttirmakta ve finansal sistemin istikrarina
katkida bulunmaktadir (Athanasoglou vd., 2008). Buna karsin 2007-2008 kiresel finans krizi sektordeki bir bankada
meydana gelen olumsuzluklarin sektoriin ve finansal sistemin istikrarini bozarak sistemik bir riske donusebilecegini,
ekonominin yavaslamasina ve issizlikte artisa neden olabilecegini gostermistir (Isik ve Bolat, 2016). Bu nedenle banka
performansinin ve ozellikle karhhgin belirleyicileri, akademik arastirmalarin yani sira sektére yon veren politika yapicilar,
dizenleme ve denetleme kurumlari ve 6zellikle banka politikalarina yonelik kararlar veren banka yonetimleri tarafindan da
artan oranda ilgiye maruz kalmaktadir.

Mikro diizeyde bakildiginda bir firmanin blyimesi ve varligini sirdirmesi elde edebilecegi kara baglidir. Kiiresellesme
surecinde uluslararasi banka girisleri yerel bankalar tGzerindeki baskiyi ve rekabeti arttirarak kar marjlarini distirmstir. Bu
acidan bakildiginda, kar rekabetgi bir bankacilik sektériiniin 6n kosuludur. Kar sadece artan rekabet dénemleri icin degil,
basarili is firsatlari agisindan da 6nem tasimaktadir. Bu nedenle banka yonetimlerinin temel amaci kar elde etmek ve bunu
surdirebilmektir. Bankalarin karlihk performansi, banka yonetiminin basarisini yansitmasi nedeniyle yatirimcilarin en 6nemli
performans gostergelerinden biridir. Karhligin artmasi, hissedarlarin yatirm biytklGgindeki artisin en énemli faktérudir.
Bu nedenle karlihigin belirleyicilerin belirlenmesi, hem banka yonetimlerinin basarisi hem de mevcut ve potansiyel ulusal ve
uluslararasi yatirimcilar agisindan kritik 6neme sahiptir (Menicucci ve Paolucci, 2016; Isik, 2017).

Tirkiye ekonomisinin son 20 yilina baktigimizda bankacilik sektori igsel ve digsal faktorlerin etkisiyle blylk dontsimler ve
degisimler yasamistir. Bu siirecin sektoériin performansi ve karlihgl tzerinde de dogrudan etkileri olmustur. Turkiye’de
gorilen Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan ortaya ¢ikan yeni makroekonomik gergeve bankacilik sektoriinde
onemli degisikliklere neden olmustur. Faiz oranlarindaki artis, Tirk Lirasinin deger kaybi ve ekonomik daralma bankalarin
karlihgini ters yonde etkilemistir. Kriz sonrasi uygulamaya konan Bankacilik Sektérii Yeniden Yapilandirma Programiyla
birlikte bankalarin sermaye yapilari glglendirilmis, vergi tesvikleriyle de desteklenen birlesme ve satin alma faaliyetleri
sektérde yogunlasmayi arttirmigtir (Abbasoglu vd., 2007). Ayrica bankacilik sektorli reformlari, ihtiyati dizenleme ve
bankacilik sektoriinin denetimi igin dnlemler icermekteydi. Turk Bankacilik Sistemi, 2001 krizi sonrasinda uygulamaya
konan reformlar ve BDDK, Merkez Bankasi gibi finansal otoriteler tarafindan etkin yonetimi, 2007-2008 kiiresel finansal
krizin olumsuz etkilerinden korunmasini saglamistir. Ancak ekonomideki daralma ve kiiresel sistemdeki istikrarsizlik Tark
Bankacilik Sektériini de etkilemistir. TCMB, kiresel kriz sonrasi ortaya ¢ikan finansal istikrarsizhk durumuna karsi para
politikasi gercevesini genisleterek finansal istikrari tamamlayici bir hedef olarak benimsemis ve bdylece Tirk Bankacilik
Sektoriintin krizin yarattigi istikrar bozucu yayilim etkilerine karsi direncini arttirmaya ¢alismistir. TCMB, dis dengedeki
bozulma ve sermaye akimlarindaki oynakliktan kaynaklanan makro finansal riskleri azaltmayi hedefleyerek politika araglari
kiimesine kisa vadeli faiz oranlarina ilave olarak zorunlu karsililar, faiz koridoru, likidite yonetimi ve rezerv opsiyonu
mekanizmasini eklemistir (Basci ve Kara, 2011; Us, 2015).

Turk bankacilik sektorii hem 2000 Kasim-2001 Subat krizlerinin ardindan hem de kiiresel finansal kriz sonrasinda 6nemli
yapisal degisimlerle ve reformlarla karsi karsiya kalmistir. Bu nedenle galismanin temel amaci Tiirkiye’de finansal sistemin
en onemli pargasini olusturan bankacilik sektoriinde 2005Q1-2015Q4 donemi igin bankalarin karlihginin belirleyicilerinin
incelenmesidir. Calismanin mevcut literatlre katkisi bankacilik sektoriinde yapisal degisimin ve donlUsimin etkilerinin
incelenmesini saglayan uzun bir donemi ele almasinin yani sira, banka karlihgini etkileyebilecek banka-temelli, bankacilik
sektori-temelli, makroekonomik ve politika ilintili muhtemel tim degiskenleri kullanarak mevcut c¢alismalarin
genisletilmesidir. Ayrica bu ¢alisma bankalarin Borsa istanbul’a kote olup olmamalarina bagl olarak iki alt gruba ayirarak
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banka karliliginin belirleyicilerini inceleyen ilk t;a||§mad|r.1 Son olarak bu g¢alisma bankalarin maruz kaldiklari 6nemli
risklerden biri olan likidite riskini direk inceleyen sinirl sayida galismadan birisidir. Ortalama ve medyan testleri sonuglari
gostermektedir ki bankaya 6zgl degiskenler agisindan borsada islem goren bankalar ile diger bankalar arasinda anlamh
farkhihklar bulunmaktadir. Ayrica, regresyon sonuglarina gére bankaya 6zgii (banka blyUklGgl, banka sermayesi ve likidite
riski) makro (ekonomik biiyiime, enflasyon, politika faiz orani ve doviz kuru) ve sektore 6zgi (piyasa yogunlasmasi)
degiskenler banka karliigindaki degisimi agiklayan 6nemli degiskenlerdir. Ayrica, ¢alismanin bulgular géstermektedir ki
mevduat bankalarinin borsada islem gérme durumu g6z oOntine alindiginda karliiginin belirleyicileri anlamh olarak
farkhlagsmaktadir.

Calisma bes bdliimden olusmaktadir. Giris béliimiinde konunun tanitimi ve dnemi vurgulanmaktadir. ikinci béliimde banka
karlihgini etkileyen faktorleri inceleyen ampirik ¢alismalar 6zetlenmis, Uglinci bélimde ise veri seti, degiskenler ve
ekonometrik yontem tanitilmistir. Dérdincli boélimde ampirik bulgular degerlendirilmistir. Calismanin son bélimiinde
¢alismadan elde edilen sonuglar ve sonuglarin etkilerine yonelik politika dGnermelerine yer verilerek ¢alisma tamamlanmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde, banka karliligi genellikle igsel ve dissal belirleyicilerin (faktorlerin) bir fonksiyonu olarak ifade edilmektedir.
Karliligin igsel belirleyicileri, mikro veya bankaya 6zgl belirleyiciler olarak adlandirilabilmektedir. Dissal belirleyiciler ise,
banka yonetimiyle ilgili olmayan, fakat finansal kurumlarin faaliyet ve performansini etkileyen ekonomik ve hukuki ortami
yansitan degiskenlerdir. Literatiirdeki ¢alismalar, arastirmanin niteligine ve amacina gore, her iki kategoride de aciklayici
degiskenler kullanmistir (Athanasoglou vd., 2008).

Bankaciligin karliliginin belirleyicilerini inceleyen calismalar, iki grupta degerlendirilebilmektedir. ilk grup calismalar (Short,
1979; Bourke, 1989; Molyneux ve Thornton, 1992, Demirglig-Kunt ve Huizinga, 1999; 2000; Goddard vd., 2004a; 2004b)
genis sayidaki yatay-kesit tilke setini kullanmaktadirlar. ikinci gruptaki ¢alismalarsa iilke bazli (Williams, 2003; Athanasoglou
vd. 2008; Dietrich ve Wanzenried, 2011; Us, 2015) galismalardir. Bu gruptaki ¢calismalar heterojen ulke seti yerine yalnizca
tek bir tlkeye ait bankacilik sektoriinde karliligin belirleyicilerini incelemektedir. Her iki gruptaki ¢alismalar hem banka-
temelli, hem sektor-temelli hem de makroekonomik belirleyicilere iliskin veri setini kullanmaktadirlar.

Literatlrdeki ilk calismalardan biri olan Short (1979), bankacilik sektériindeki yogunlagmanin, sahiplik yapisinin ve banka
buylklagunun karhhk tzerine etkilerini incelemistir. Short (1979), 12 gelismis Ulkedeki (Kanada, Japonya ve Bati Avrupa
llkeleri) 60 bankada (1972-1974 dénemi) banka blyuklGginun ve sektordeki artan yogunlasmanin banka karhhgini arttirdigi
sonucuna ulasmistir. Ancak Short (1979) yogunlasma katsayisinin nispeten kigik olmasi nedeniyle kar oranlarini arttirmak
icin yogunlasmada buyilik degisikliklerin olmasi gerektigini ileri sirmektedir. Ayrica sonuglar banka sahiplik yapisinin da
karllik tizerinde anlaml etkileri bulundugunu gostermektedir. Short’un (1979) bulgularina gore, 6zel sahiplik yapisina sahip
bankalar daha yiiksek kar saglamaktadir. Aksine Smirlock (1985), ABD bankacilik sektoriindeki yogunlasma ve karhhk
arasinda iliskiye yonelik ampirik kanitlar sunamamistir. Ancak yogunlasmanin kontrol edildigi durumda piyasa payi ile karlilik
arasinda pozitif iliski bulunmaktadir. Smirlock’un (1985) banka buyukligunin karliigi pozitif etkiledigini gésterdigi sonuglar,
Short’un (1979) bulgulariyla 6rtismektedir. Bourke (1989), Short’un (1979) galismasini 90 banka ve 10 yillik dénemle (1972-
1981) genisletmektedir. Calismada Avrupa, Kuzey Amerika ve Avusturalya kitasindan toplam 12 bolge bulunmaktadir.
Bulgulara gore sermaye orani, likidite orani, enflasyon orani, faiz orani ve piyasadaki blyimeyi gésteren para arzi blyime
orani ile karlilik arasinda pozitif iliski bulunmaktadir. Ancak Short’un (1979) aksine sahiplik yapisi ve karlhk arasinda iliski
yoktur. Ayrica yogunlasmanin karliliga pozitif etkisine iliskin kanitlar bulunmakla birlikte, etki kullanilan karlilik gdstergesine
gore degismektedir. Avrupa bankacilik sektoriinde bankalarin karliligini incelemek icin Bourke’nin (1989) ¢alismasini
tekrarlayan Molyneux ve Thornton (1992), 18 Avrupa Ulkesinde 1986-1989 donemi icin bankalarin sermaye getirisi (birinci
karllik 6lgusu) ile yogunlagsma ve faiz oranlari arasinda pozitif iliskiye ulagmistir. Ancak sahiplik yapisina iliskin bulgular Short
(1979) ve Bourke’nin (1989) aksine kamu sahipligi ile karlilik arasinda anlamh ve pozitif bir iliskinin oldugunu 6ne
sirmektedir. Kamu bankalari, 6zel bankalara nispeten daha yiiksek sermaye getirisi saglamaktadir. Molyneux ve Thornton
(1992) bu sasirtici sonucu o6rneklemdeki kamu bankalarin agirligina baglamaktadir. Aktif karlihginin alternatif karhhk
gostergesi oldugu durumda, sermaye orani ve faiz oranlar karhlkla pozitif iliskilidir. Bulgular Bourke’nin (1989) bulgulariyla
ortusmektedir. Ancak likidite orani ile karhhk arasindaki iliski negatiftir. Ayrica kamu sahipliginin ve yogunlasmanin karliliga
etkisi alternatif karlihk gostergesi altinda da pozitiftir. Enflasyonun karliliga etkisi pozitif olmakla birlikte, alternatif karlihk
gostergeleri altinda etki farklilasmaktadir.

Demirglig-Kunt ve Huizinga (1999), 80 gelismis ve gelismekte olan Glkede 1988-1995 dénemi icin banka-seviyesinde panel
veri analizini kullanarak karliligin yalnizca banka-temelli gostergelere (buylklik, banka sermayesi, kaldirag, is farkhihg ve

! Dietrich ve Wanzenried (2011) banka hissedarlarinin, finansal analistlerin ve piyasa katilimcilarinin borsada islem géren bankalarin kar
oranlarinin daha yiksek olmasini bekledigini belirtmektedir. Ayrica, borsada islem géren bankalarin faaliyet sonuglari ile ilgili raporlama
slregleri ve diger yukimlultkleri bu tiir bankalarin maliyetlerini arttirabilmektedir. Dolayisiyla borsada islem géren bankalarin hem maruz
kaldiklari baskilar hem de artan maliyetleri iki tir bankanin karlihgini etkileyen faktoérlerin farklilasmasina yol agabilmektedir.
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sahiplik yapisi) degil, vergileme, diizenleme, kurumsal ve yasal diizendeki (s6zlesme uygulanabilirligi, hukukun GstinlGga ve
yasal dlizen ve yolsuzluk) farkliliklarla da agiklanabilecegini gostermektedir. Calismayi finansal yapidaki (bankacilik-temelli ve
piyasa-temelli finansal sistem) farkliigin etkileri ile genisleten Demirgilig-Kunt ve Huizinga (2000), finansal yapinin karlilik
Uzerinde bagimsiz bir etkisinin bulunmadigini, az gelismis finansal sistemlere sahip (lkelerde ise banka karlarinin anlaml
olarak daha yiiksek oldugunu ileri siirmuslerdir. Gelismis bankacilik sektoriindeki bankalar daha fazla rekabete maruz
kalmalari nedeniyle daha dislk karliliga sahiptir. Ayrica her iki galismada da enflasyonun karlilik Gzerinde pozitif etkisi
bulunmaktadir.

Bikker ve Hu (2002), 1979-1999 déneminde 26 OECD ilkesinde alternatif karlilik 6lglleri (aktif karliigi ve 6zkaynak karliligi)
altinda banka karlarinin devresel dalgalanmalarla iliskili oldugu sonucuna varmislardir. Sonuglar, karlihgin reel ekonomik
blylmenin %2’nin Uzerinde oldugu durumda %2’nin altinda oldugu duruma nispeten iki buguk kat daha yiksek oldugunu
gbstermektedir. Ampirik sonuglar banka blyUkligi ile karlilk arasinda pozitif iliski bulan Short (1979) ve Molyneux ve
Thornton’u (1992) desteklemektedir. Makroekonomik gostergelerden issizlik negatif, ekonomik bliyime ve enflasyon ise
pozitif etkilemektedir. Bulgular enflasyon seviyesinin ve biyime oraninin karlihg pozitif etkiledigini rapor eden Demirgiig-
Kunt ve Huizinga’nin (1999) bulgularini desteklemektedir. Calismada beklenenin aksine krediler ve kar marjlari arasindaki
iliski negatiftir. Sermaye ve rezervler ise anlamli olarak pozitif etkilemektedir. Calismada pay fiyatlarinin, reel para arzinin ve
bankacilik disi mevduatlarin karllik izerinde bir etkisi bulunmamaktadir. Calismanin bulgulari {ilke setinin daraltilmasi ve
dénemin Basel-l 6ncesi (1979-1990) ve Basel-l sonrasi (1991-1999) olarak ayrilmasi durumunda da tutarlidir. Jansen ve Haan
(2003) ise ulke dizeyinde panel verileri kullanarak Avrupa bankacilik sektoriinde banka karliliginin, alternatif rekabet
gostergeleri altinda rekabet ile iliskili olmadigi sonucuna vurgu yapmistir. Demirglig-Kunt ve Huizinga’nin (1999) bulgularinin
aksine yogunlasma ve karlilk arasinda saglam bir pozitif iliski bulunmamaktadir. Rekabet ve karlilik arasinda iliski
bulunmazken, faiz oranlari ile negatif baglanti bulunmaktadir. Ayrica enflasyon ve GSYH’nin karlilik Gzerinde pozitif etkisi
bulunmaktadir.

Avrupa Birligi lyesi bes biyiik iilkede (Fransa, Almanya, italya, ispanya ve ingiltere) karliigin belirleyicilerini inceleyen
Goddard vd. (2004a), alt 6rneklemler igin banka buyukligi ile 6zkaynak karliligi arasinda iliski olmasina ragmen saglam bir
iliskiye ulasilamadigini rapor etmektedir. Dinamik panel regresyonundan elde edilen sonuglar sermaye-aktif oraninin, yatay-
kesit regresyondan elde edilen sonuglarsa likidite oraninin banka karliigini negatif etkiledigini géstermektedir. Bu sonug
daha riskli bankalarin daha karl oldugunu gostermistir. Piyasa payi birgok modelde karlilikla negatif iliskiliyken, ekonomik
blylme ve yogunlasma tiim 6rneklem igin dinamik panel sonuglarina gore pozitif etkilemektedir. Goddard vd. (2004a)
karlilik Uzerinde bankacilik sektoriinlin  yapisina (piyasa yogunlagmasi) iliskin Olglilerin  banka-temelli etkinlik
gostergelerinden daha 6nemli oldugunu ileri stirmislerdir. Ayni zamanda karlarin kalicihgini inceleyen g¢alisma, kalciligin
banka faaliyet alanina goére farkhlastigini, tasarruf ve kooperatif bankalari igin karlarin kahlciliginin anlamh olarak daha
yiksek oldugunu bulmuslardir. Bu galismayl Danimarka’yi da icerecek sekilde genisleten Goddard vd. (2004b), bankacilik
sektorinde 1992-1998 doneminde karlarin (aktif karlihg)) kahciliginin anlamh oldugunu goéstermistir. Banka buyukluga-
karhlik iligkisine iliskin Ulke bazinda farkli sonuglara ulasan galisma saglam ve ikna edici bir iliskinin bulunmadigini, banka
etkinliginin blyuklige nispeten daha 6nemli oldugunu iddia etmektedir. Sermaye-aktif orani ve karlilik arasinda pozitif iligki
bulunurken, bilanco disi yiikiimliliklerdeki artis yalnizca ingiltere’de anlamli pozitif etkiye sahiptir. Panel veri analizi
sonuglarina gore bankalarin sahiplik yapisindaki farklilik Alman bankacilik sistemi i¢in dnemlidir. Bulgular Goddard vd.’nin
(2004a) bulgulariyla benzerlikler gostermektedir. Kiresel finansal kriz sonrasi Avrupa’daki 35 buyik bankanin karliligini
alternatif karlihk gostergeleriyle inceleyen Menicucci ve Paolucci (2016), banka buyikligunin ve sermaye oranin pozitif,
kredi riski karsiliklarinin negatif etkili oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Ulke bazli galismalar genellikle ABD ve gelismis iilkelere odaklanmakla birlikte, son yillarda artan oranda yiikselen piyasa
ekonomileri ve diger gelismekte olan Ulkelerdeki bankalarin karliigina iliskin galismalar bulunmaktadir. Bankalarin karlilig
(aktif karlihgi) tGzerinde kredi portfoylniin etkilerini de dikkate alan Miller ve Noulas (1997), ABD’deki buyuk ticari
bankalarin diisiik performansini kredi portfoylnin kalitesindeki diisiise baglamaktadir. Hem yatay-kesit hem de panel veri
analizini kullanan ¢alismanin bulgulari, emlak kredilerinin karlilik Gzerinde negatif, insaat, arazi ve tlketici kredilerinin ise
pozitif etki gosterdigini rapor etmistir. Ayrica sonuglar banka buykliginin (toplam varliklar), kredi kayip karsiliklarinin
toplam kredilere oraninin ve faiz digi giderlerin toplam giderler igindeki payinin karllikla negatif iliskili oldugunu
gostermektedir. Calisan basina maas ve yardimlarin orani, faiz disi gelirin toplam gelir igindeki payi, toplam kredilerin
toplam varliklara orani, toplam mevduatlarin toplam varliklara orani ve toplam islem mevduatlarinin toplam mevduatlar
icindeki payinin artisi banka karlihgini pozitif etkilemektedir.

Avustralya’da yabanci bankalarin lilkeye 6zgli ve uluslararasi belirleyicilerini inceleyen Williams (2003), ev sahibi tlkedeki
yogunlasmanin yabanci banka girisleri icin etkin bir engel oldugunu, bu nedenle yogunlasmanin yabanci bankalarin karhhgini
distrdigini gostermistir. Calismaya gore bu sonug, yerli ve ¢ok uluslu bankalar arasinda eksik bir entegrasyon oldugunu
gbstermektedir. Yabanci bankalarin buyikligindeki artis uzun donemde karliligi arttirirken, yerli rakiplerinin piyasa
payindaki artis karlilig disirmektedir. Ayrica Avustralya’nin biyikligindeki ve biylimesindeki artis karliliga pozitif katkida
bulunmaktadir. Tek bir tlkeye 6zgi bankacilik sektoriint inceleyen en ayrintili ¢alismalardan biri Athanasoglou vd. (2008)
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tarafindan yapilmistir. Yunanistan bankacilik sektoriini inceleyen Athanasoglou vd. (2008), banka-temelli (operasyonel
etkinlik, finansal risk ve bulyuklik), sektor-temelli (yogunlasma ve sahiplik yapisi) ve makroekonomik yapiya (devresel gikti
ve beklenen enflasyon) iliskin degiskenleri ve dinamik panel GMM ydénetimini kullanmistir. Ampirik model Yapi-isleyis-
Performans hipotezini icerecek sekilde olusturulmustur. Bulgular bulyiklik disindaki banka-temelli olgilerin (karlilig
sermaye, emegin verimliligindeki blyime pozitif, kredi riski, operasyon giderleri negatif etkilemektedir) karlilik Gzerinde
anlamh etkilere sahip oldugunu, karlihgin konjonktirle ayni yonde hareket ettigini ve etkinin yalnizca konjonktirin
yikselme doénemlerinde asimetrik oldugunu gostermektedir. Ayrica beklenen enflasyondaki artis banka karliligini
arttirmaktadir. Banka sahipliginin karhlk Gzerinde etkisi bulunmazken, sektérdeki yogunlagsmanin negatif ancak anlamsiz
etkisi bulunmaktadir. Ancak sektor-temelli géstergelerin karlihk Gzerinde etkisi bulunmadigini ileri siirmislerdir. Karlarin
kalicihgina iliskin Avrupa bankalarinda zayif kanitlara ulasan Goddard vd.’nin (2004b) aksine giigli kanitlar sunmaktadir.

Tirk bankacilik sektoriinde karliligin belirleyicileri inceleyen Abbasoglu vd. (2007), sektérde birlesme ve satin almalarin
arttig 2001-2005 déneminde karhhk olgtleriyle (ROE ve ROA) etkinlik arasinda agik bir iliski bulunmadigini ileri stirmektedir.
Ancak sonuglar, inceleme déneminde yabanci bankalarin karhhginin yerli rakiplerine nispeten daha yiiksek oldugunu ve
yabanci bankalarin etkinliginin disiik olmasina ragmen daha karl oldugunu gostermektedir. Tirk bankacilik sistemindeki
tiim ticari bankalari analizine dahil eden Taskin (2011), aktif karlihg ve 6zkaynak karlilhigi degiskenlerini kullanarak banka
karlihiginin makroekonomik faktérlere nispeten banka-temelli gostergeler tarafindan agiklanabilecegini ileri strmustur.
1995-2009 donemindeki panel veri analizi sonuglari, alternatif karlilik gostergeleri altinda takipteki kredilerin toplam
krediler icindeki payinin artisinin karliigi negatif, bilangco disi faaliyetlerin toplam aktifler igindeki payinin ise pozitif
etkiledigini gostermistir.

Alper ve Anbar (2011) ise 2002-2010 doneminde banka blyukluglinin hem 6zkaynak hem de aktif karliligini anlaml bir
sekilde pozitif etkiledigini rapor etmistir. Uludag ve Gokmen (2011) aktif bliyuklugi ve 6zsermaye dizeyi ile karlilik arasinda
anlaml bir iliski bulundugunu, aktif biyiklGgu ve 6zsermayesi disiik olan bankalarin anlamli olarak daha ylksek karlar elde
ettigini belirtmislerdir. Makroekonomik degiskenlerin etkilerine bakildiginda hem enflasyon hem de ekonomik biyime
banka karliligini pozitif etkilemektedir. Sistem-GMM vyaklasimini kullanan Turgutlu (2014) Tirk bankacilik sektoérinde
karlarin kaliciliginin yiiksek oldugunu, iliskinin alternatif karlihk gostergeleri altinda tutarh oldugunu géstermektedir. Banka-
temelli belirleyicilerin anlamhlgi alternatif karlihk gostergeleri altinda degismekle birlikte, her iki karlilik gostergesi altinda
yonetimsel etkinligi temsil eden toplam islem maliyetlerinin toplam gelir icindeki payinin ve bilango disi yukimltliklerin
artisi karlilikla negatif, bankanin finansal saglamligini gésteren Z-skorundaki artis ise pozitif iliskilidir.

Us (2015), Turk bankalarinin karliigini 2002Q4-2013Q3 dénemindeki 21 mevduat bankasinda hem kriz 6ncesi hem de kriz
sonrasi donem igin banka-temelli, makroekonomik ve politikayla iligkili degiskenleri kullanarak incelemistir. Panel veri analizi
sonuglari, doviz agik pozisyonunun kriz 6ncesi donemde aktif karliligi géstergesi tizerinde negatif, kriz sonrasi donem igin ise
pozitif etkisi bulundugunu, ayrica banka buyukliginin karhhgi negatif etkiledigini gostermektedir. Déviz kurunun ve banka
yasinin kriz sonrasi donem igin etkisi negatifken, politika oraninin ve Tirk Lirasi zorunlu karsiliklarinin etkisi pozitiftir.
Calismada banka sahipliginin, borsada islem gérme durumunun, ekonomik biiylimenin, enflasyonun ve doéviz zorunlu
karsiliklarinin karlihk Gzerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Tirk bankacilik sektoriine yonelik giincel bir calismada mevduat bankalarini mulkiyet yapilarina gore Gg¢ gruba ayiran Isik
(2017), sermaye orani, gelir gesitliligi, banka buyukIugu, istikrar dizeyi, kredi riski, kredilendirme seviyesi, mevduat seviyesi
ve faaliyet giderleri gibi bankaya 6zgu i¢sel degiskenlerin banka aktif karliligi Gzerinde anlamli etkilere sahip oldugunu rapor
etmistir.

Genel olarak degerlendirildiginde banka karliliginin banka-temelli, sektor-temelli ve makroekonomik belirleyicilerini
inceleyen genis literatlr, farkli Glke gruplari, bankacilik sektort gruplari, veri donemi ve frekanslari ve ampirik yontemler
kullanarak ¢ok cesitli sonuglara ulasmistir. Bulgular, sadece c¢alismalar arasinda degil ¢alismada kullanilan bagimli ve
bagimsiz degisken tanimlarina gore bile farklilasmaktadir. Ayrica c¢ok (lkeli ¢alismalardan elde edilen sonuglar lkeler
arasinda genellestirilememektedir. Clinkl dlkeler bankacilik sektoriine, finansal sektére ve makroekonomiye yén veren
politika uygulamalari ve bu uygulamalarin basarilari agisindan farklilik géstermektedirler.

3. VERi SETi VE METODOLOJi
3.1. Veri

Banka karlihgini etkileyen faktorlerin arastirildigi bu galismanin kapsami 2005C1-2015C4 doneminde Tirk bankacilik
sektorinde faaliyet gosteren 23 mevduat bankasi ile sinirlidir. Analize konu olan bankalarin listesi Tablo 1’de sunulmaktadir.
Karlihk modelinin tahmin edilmesinde kullanilan bankalara 6zgii veriler Tirkiye Bankalar Birligi (TBB) web sitesinden,
makroekonomik géstergelere iliskin veriler ise Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) ve Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) web sitesinden temin edilmistir.
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Tablo 1: Analize Konu Olan Mevduat Bankalari

No Borsada islem Goren Bankalar No Borsada islem Gormeyen Bankalar
1 Akbank T.A.S. 1 Turkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S.
2 Alternatifbank A.S. 2 Turkish Bank A.S.

3 Denizbank A.S. 3 Turkland Bank A.S.

4 Finansbank A.S. 4 HSBC Bank A.S.

5 ICBC Turkey Bank A.S. 5 ING Bank A.S.

6 Sekerbank T.A.S. 6 Anadolubank A.S.

7 Tirkiye Garanti Bankasi A.S. 7 Arap Turk Bankasi A.S.
8 Turk Ekonomi Bankasi A.S.* 8 Burgan Bank A.S.

9 Turkiye Halk Bankasi A.S. 9 Citibank A.S.

10 Tirkiye is Bankasi A.S. 10 Deutsche Bank A.S.
11 Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 11 Fibabank A.S.

12 Yapi ve Kredi Bankasi A.S.

* Tiirk Ekonomi Bankasi A.S. 2014 Kasim itibariyle Borsa istanbul'dan ¢ikma karari almistir.
3.2. Model Spesifikasyonu

Mevduat bankalarin karliligina etki eden faktorleri tespit etmek amaciyla kullanilan ekonometrik model asagidaki gibi
formile edilebilir:

Karhlk;q = 8o + BlBankaya()zgiiiq + B,Makrog + B3Yogunlasmag + A; + €4 (1)

Yukaridaki modelde i mevduat bankasini g zaman dénemini temsil etmektedir. Karlilik;; net karin toplam varliklara
oranlanmasi ile 6lgtilmus olup modelin bagimh degiskenidir. B, sabit terimi; Bankaya@zgiiiq bankalara 6zgii degiskenleri;
Makrog makroekonomik degiskenleri ve Yogunlasmag piyasa yogunlasmasi degiskenini temsil etmektedir. A; bankalara
6zgl gézlenemeyen etkilerini ve €4 hata terimini ifade etmektedir.

1 no’lu esitlikte ifade edilen regresyon esitligi oncelikli olarak bitiin bankalar igin tahmin edilmistir. Ardindan mevduat
bankalarindan olusan 6rneklem bankalarin borsada islem gorme durumuna gore iki ayri alt-6rnekleme ayrilarak tekrar
analiz edilmistir. Boylece banka karliigini etkileyen faktorlerin bankalarin borsaya kote olma durumuna gore degisip
degismedigi sorgulanmistir. Sonugta 1 no’lu denklemde belirlenen model hem tiim bankalar 6rneklemi icin hem de alt-
orneklemler igin ayri ayri tahmin edilmistir. Analizde kullanilan bankalara 6zgu, makro ve sekttre 6zgii degiskenlere iliskin
tanimlar Tablo 2’de sunulmakta olup, bu degiskenlerin karlilik Gizerinde beklenen etkileri asagidaki gibi detaylandirilabilir.

Banka biyuklGgl: bankacilk literatliriinde banka blyuklaginin banka karliliginin dnemli bir belirleyicisi oldugu konusunda
bir fikir birligi vardir (Goddard vd., 2004a; 2004b; Barros vd., 2007; Uludag ve Gokmen, 2011; Trujillo-Ponce, 2013;
Menicucci ve Paolucci, 2016; Tan, 2016; Rashid ve Jabeen, 2016; Boadi vd., 2016; Isik ve Belke, 2017). Olcek ekonomisi
teorisine gore banka blyUkliginin artmasi birim maliyetlerin azalmasina, operasyonel etkinligin ve banka karhhginin
artmasina neden olabilir. Ayrica daha buylk bankalar Griin ve kredi gesitlendirme yetenegi sayesinde maruz kaldiklari
riskleri azaltarak kar performansini arttirabilirler. Ancak agsiri bliylkliik birokrasi ve hantalliga neden olabilir. Bu da vekalet
maliyetleri ve diger maliyetleri arttirarak kar diizeyinin azalmasina neden olur. Bu durumda banka blyuklaga ile karlihk
arasinda ters yonli bir iliski beklenebilir.

Banka sermayesi: calismada banka sermayesini temsil etmek icin toplam 6zsermayenin toplam varliklara orani kullaniimistir.
Bu degisken bankalarin borglanma dizeyini ve iflas riskinin bir gostergedir. Bankalar finansal aracilik faaliyetini yerine
getirirken Ustlendikleri riskler igin yeterli diizeyde sermaye bulundurmak durumundadirlar. Sermaye diizeyi daha disik olan
bankalarla karsilastirildiginda sermaye dizeyi daha yiiksek olan bankalar beklenmeyen kayiplar ve olumsuz dis soklar
karsisinda daha kolay ¢6zim Uretebildiginden bu degisken ile karlilik arasinda pozitif bir iliski beklenebilir. Ancak, risk-getiri
dengesi hipotezine gore sermaye diizeyinin artmasi hem riskin hem de karlihigin azalmasina yol agabilir (Demirguc-Kunt ve
Huizinga, 1999; Goddard vd., 2004a; 2004b; Athanasoglou vd., 2008; Djalilov ve Piesse, 2016; Ozili, 2017).

Kredi riski: banka karliiginin belirleyicileri Gzerine yapilan énceki ¢alismalarda en ¢ok incelenen iki risk tiirlinden biri olan
kredi riski bu galismada takipteki kredilerin toplam kredilere oranlanmasi ile hesaplanmistir. Bu degisken banka kredi
portféy yapisinin kalitesinin bir gdstergesidir. Bu oranin artmasi bankalarin maruz kaldigi kredi riskinin artmasi anlamina
gelir. Teorik olarak kredi riskine maruz kalma dizeyi arttikga banka karlihiginin azalmasi beklenir (Sufian ve Habibullah, 2009;
Dietrich ve Wanzenried, 2014; Tan, 2016; Isik ve Ince, 2016; Djalilov ve Piesse, 2016; Isik, 2017; Ozili, 2017).

Likidite riski: bankalarin karliligini arastiran ¢alismalarda siklikla kullanilan ikincisi risk tiirQ ise likidite riskidir. Kredi riskinin
(distik aktif kalitesi) yansira likidite riski (diistik likidite) de sektorde bankalarin basarisiz olmalarina neden olan 6nemli
faktorlerin basinda gelmektedir (Djalilov ve Piesse, 2016; Isik ve Ince, 2016; Aydemir ve Guloglu, 2017; Caporale vd., 2017).
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Bu ¢alismada likidite riski, likit varliklarin toplam varliklara oraninin tersi ile 6lgtlmstiir. Finans teorisi baglaminda artan risk
artan karhlikla agiklandigindan, banka karliliginin likidite oraninin tersi ile temsil edilen likidite riski ile pozitif yonde iligkili
olmasi beklenir (Adusei, 2015; Isik vd., 2017).

Ekonomik biyime: makroekonomik gelismenin en genel ve dogrudan 6lgisi olan ekonomik biyime, analizde reel gayrisafi
yurt ici hasilanin dogal logaritmik degeri ile temsil edilmektedir. Ekonomik bliylime olglsi, toplam iktisadi faaliyetleri
gostermesi bakimindan énemlidir. Ekonomik blylimenin gesitli yollarla banka mevduatlarinin ve kredilerinin arz ve talebini
etkileyerek dolayl olarak banka karlihgini etkilemesi beklenmektedir. Ekonomik blylimeyle birlikte reel sektoriin gelismesi
bankalarin kredilerini geri toplayabilmesine ve yeni krediler verebilmesine olanak taniyabilir. Ayrica ekonomideki bliylime
bankacilik sektori igin yeni is firsatlarinin muhtemel oldugunu gosterebilir (Demirglig-Kunt ve Huizinga, 1999; Bikker ve Hu,
2002; Alper ve Anbar, 2011; Taskin, 2011). Bu nedenle biiyimenin karliligi pozitif etkilemesi beklenebilir.

Enflasyon: calismamizda karlihgi etkileyen 6nemli bir makroekonomik degisken olan enflasyon diizeyini temsilen 2003 bazli
tiiketici fiyat endeksinin dogal logaritmik degeri kullaniimaktadir. Enflasyon, maliyetlerin, gelirlerin ve 6zellikle sektériin net
varliklarinin reel degerini etkilemektedir. Enflasyon ve banka karliligi arasinda iliski enflasyonun 6ngorilebilir ve
ongoriilemez olmasina bagli olarak degisebilir. Enflasyonun 6ngorilebilir olmasi durumunda banka yonetimi faiz oranini hizh
sekilde ayarlayabilir ve gelirleri maliyetlerinden daha fazla arttirarak karhligi pozitif etkileyebilir. Ancak enflasyonun
ongorilememesi halinde, banka yénetiminin faiz oranlarinin diizenlenmesindeki gecikmesi enflasyona bagli maliyetlerin
gelirlerden daha fazla artmasina ve karliigl negatif etkilemesine neden olabilir. Dolayisiyla enflasyon ve banka karlihg
arasindaki iliskinin belirsiz olmasi nedeniyle enflasyon degiskeninin beklenen isareti agik degildir (Perry, 1992; Bikker ve Hu,
2002; Pasiouras ve Kosmidou, 2007; Alper ve Anbar, 2011; Us, 2015; Isik ve Belke, 2017).

Politika faiz orani: para politikalarinin etkisini gésteren politika faiz orani, Us’u (2015) takiben 2011 yili 6ncesi donem igin
Borsa istanbul Repo ve Ters Repo piyasasi gecelik repo oraninin, 2011 yili sonrasi dénem icin ise TCMB agirlikli ortalama
fonlama maliyetinden olusmaktadir. Politika orani bankacilik sektoriinii 6zellikle banka kredi kanali yoluyla etkilemektedir.
Buna gore faiz oranindaki artis bankalarin 6dlng verilebilir ve toplam fon arzini arttirarak karhhg pozitif etkilemesi
beklenebilir (Bikker ve Hu, 2002; Us, 2015).

Doviz kuru: makroekonomik kosullardaki degisimin etkisini gostermesi bakimindan dnemli olan bir diger degisken olan doviz
kuru, TCMB’nin nominal ABD dolar kuru ile temsil edilmektedir. Kurdaki bir deger kaybi, doviz yikimliliklerini arttirabilir
ve artan bu yukumlaltkler karhhg baskilayabilir (Us, 2015). Bu nedenle banka karliligi ile doviz kuru arasinda negatif bir iliski
olmasi muhtemeldir. Calismamizda déviz kuru degiskeninin isaretinin negatif olmasi beklenmektedir.

Piyasa yogunlagmasi: banka karliligi ve yogunlasma arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla karlilik modelinde tim bankalarin
piyasa paylarinin karelerinin toplanmasi yoluyla hesaplanan Herfindahl-Hirschman yogunlasma endeksi kullaniimistir. HHI
degerinin 0.1000’in altinda olmasi bankacilik piyasasinda yogunlasmanin bulunmadigini, 0.1000-0.1800 arasinda olmasi orta
derece bir yogunlasmanin bulundugunu ve 0.1800’den biyik olmasi piyasada yogunlasmanin yiksek oldugunu
godstermektedir (Jansen ve Haan, 2003; Abbasoglu vd., 2007). Yapi-isleyis-Performans (Structure-Conduct-Performance)
hipotezine gore yogunlasmanin yiksek oldugu sektdrde tekelci karlarin etkisiyle banka karliliginin yilksek olmasi
beklenmektedir (Smirlock, 1985).

Tablo 2: Tanimlar ve Bagimsiz Degiskenlerin Banka Karliligi Uzerinde Beklenen Etkileri

Degiskenler Tanimlar Beklenen Etkiler
Panel A: Bagimli degisken

Banka Karhhgi Net dénem kari (zarari)/toplam varliklar

Panel B: Bankaya 6zgii degiskenler

Banka buyUkIugu Toplam banka aktiflerinin dogal logaritmasi +/-
Banka sermayesi Toplam 6zsermaye/toplam varliklar +/-
Likidite riski 1/(likit varhklar/toplam varliklar) +
Kredi riski Takipteki krediler/toplam krediler -
Panel C: Makroekonomik degiskenler

Ekonomik biyime Yillik reel gayrisafi yurt ici hasilanin dogal logaritmasi +
Enflasyon Tiketici fiyat endeksinin dogal logaritmasi +/-
Faiz orani Politika faiz orani +
Déviz Kuru (USD) Merkez bankasinin gosterge niteliginde belirledigi doviz kuru -

Panel D: Sektore 6zgii bagimsiz degisken

. . Sektor icindeki her bir bankanin toplam varliklar agisindan
Yogunlasma endeksi (HHI) L +
paylarinin karelerinin toplami alinarak hesaplanmistir.
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4. BULGULAR

Tablo 3’te tim mevduat bankalarinin, borsada islem goren ve gormeyen mevduat bankalarinin igin tanimlayici istatistikleri
ile ortalama (t-testi) ve medyan (Mann-Whitney) testleri sonuglari rapor edilmistir. Buna gore banka karlihgi degiskenin
ortalamasi tim bankalar igin yaklasik %1, borsada islem goren (gérmeyen) bankalar icin yaklasik %1.22 (%o 7) degerini
almaktadir. Hem tiim bankalar 6rnekleminde hem de borsada islem gérmeyen bankalar 6rnekleminde karlilik ortalamalari
ilgili standart sapma degerlerinden kiigiik oldugundan bu serilerde degiskenligin yiksek oldugu séylenebilir.

Ortalama ve medyan testleri sonuglarina gére, bankaya 6zgi degiskenler agisindan iki tiir banka arasinda anlamli farkhiliklar
bulunmakta olup bu farkliliklar istatistiki olarak %1 énem diizeyinde anlamlidir. Daha acik bir ifadeyle banka karlilig, banka
baydkluga, likidite riski ve kredi riski degiskenlerine ait ortalama (medyan) degerleri borsada islem géren mevduat bankalari
icin bununla beraber banka sermayesi degiskeninin ortalama (medyan) degeri ise borsada islem gérmeyen mevduat
bankalari igin anlamli bir sekilde daha yiiksektir.

Tablo 3: Tanimlayici istatistikler ile Ortalama ve Medyan Testleri Sonuglari

Degisken Ortalama Medyan SD Minimum Maksimum N
Banka karhhgi A .0094871 .0105695 .0252201 -.388947 .082319 1012
B .0122381***  011291%** .0121698 -.12801 .057773 484
C .0069654 .0084115 .0327284 -.388947 .082319 528
Banka buyUkIugu A 9.436293 9.38959 1.775356 5.69922 12.621 1012
B 10.54988*** 10.83415***  1.284258 7.11728 12.5423 484
C 8.415506 8.254005 1.53366 5.69922 12.621 528
Banka sermayesi A .1284678 1184 .0475403 .0518 4921 1012
B .1165163 1137 .0246619 .0593 2423 484
C .1394233%**  12925%** .0593876 .0518 4921 528
Likidite riski A 2.926911 2.85181 1.130116 1.06156 9.4274 1012
B 3.026741***  2.967675*** 7635768 1.38365 6.10838 484
C 2.8354 2.61165 1.377752 1.06156 9.4274 528
Kredi riski A .0384743 .031679 .0314307 0 271226 1012
B .0436765***  .0380985*** .0310087 .005798 271226 484
C .0337055 .026001 .0310848 0 .194436 528
Ekonomik biyiime 19.47865 19.43 .1824609 19.12 19.8448 1012
Enflasyon 5.175026 5.17983 .2491383 4.74148 5.59312 1012
Politika faizi .1075605 .09 .043335 .05 .18 1012
Déviz kuru 1.699043 1.545855 4267947 1.18515 2.90638 1012
Yogunlasma endeksi .1034705 .1032 .0064018 .095 1167 1012

Not: (A) butin bankalari, (B) borsada islem goren bankalar (C) borsada islem gérmeyen bankalari gostermektedir. *** %1 6nem
seviyesinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Denklem (1)’de ifade edilen modelin tahmin sonuglari Tablo 4’te sunulmaktadir. Daha agik bir ifadeyle, Tablo 4’teki analiz
sonuglari rapor edilirken birinci siitunda tim bankalar 6rneklemi, ikinci ve Gglincii situnlarda borsada islem géren bankalar
ve borsada islem gérmeyen bankalar 6rneklemleri dikkate alinmistir.

Model tahminlerinde 6ncelikle hangi tahmincinin en uygun tahminci olduguna karar vermek igin sirasiyla F-testi’, Breusch
and Pagan LM testi’ ve Hausman testi® yapilmistir. En uygun tahminci belirlendikten sonra regresyon modellerinde
otokorelasyon olup olmadigini sinamak igin Wooldridge testis, hata terimlerinin varyansinin degisip degismedigini test
etmek icin Modified Wald ve Levene-Brown-Forsythe testleri® kullanilmistir (Tatoglu, 2012). Tim testlere iliskin sonuglar
Tablo 4’Gin alt kisminda rapor edilmistir.

Tablo 4’teki sonuglar incelendiginde tiim 6rneklemler igin banka blylkligiinin banka karliligl Gzerindeki etkisinin pozitif ve
istatistiki olarak anlamli oldugu goérulmektedir. Bu sonuglar gostermektedir ki banka bliyUkligi arttikga banka karliligr da
artmaktadir. Tim orneklemler igin gecgerli olan bu bulgu, Sufian (2012), Adusei (2015), Petria vd. (2015) ve Menicucci ve
Paolucci’nin (2016) bulgularina benzer, ancak Hoffmann (2011), Sufian ve Habibullah (2009), Uludag ve Gokmen (2011),
Trujillo-Ponce (2013), Boadi vd. (2016) ve Caporale vd.’nin (2017) bulgularindan farkhdir.

% Ho: birim etkiler yoktur/sabit etkiler tahmincisine karsi OLS tahmincisi gecerlidir.

® Ho: birim etkinin varyansi sifirdir/tesadifi etkiler tahmincisine karsi OLS tahmincisi gecerlidir.

* Ho: birim etkiler modeldeki diger bagimsiz degiskenlerle iliskisizdir/sabit etkiler tahmincisine karsi tesadiifi etkiler tahmincisi gegerlidir.
® Ho: modelde birinci dereceden otokorelasyon yoktur.

® Ho: modelde hatalarin varyansi sabittir.
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Banka buylklGgu degiskenin yani sira banka sermayesi degiskeni de tim orneklemlerde banka karlihgindaki degisimi
aciklayan 6nemli bir degiskendir. Banka sermayesine iliskin pozitif ve anlamli sonuglar sermaye yapisi daha saglam olan
bankalarin sermaye yapisi daha zayif olan bankalara gore karlilk agisindan daha iyi performans gosterdigine isaret
etmektedir. Sonuglarimiz ayni zamanda 6nceki birgok galismanin (6rn: Demirglig-Kunt ve Huizinga, 1999; Goddard vd.,
2004b; Sufian, 2012; Trujillo-Ponce, 2013; Petria vd., 2015; Boadi vd., 2016) sonuglarini desteklemektedir.

Tablo 4: Mevduat Bankalarinin Karliligini Belirleyen Faktorler

Biitiin Bankalar Borsaya Kote Bankalar Borsaya Kote Olmayan Bankalar
Banka buyuklGg .0315** .0031* .0432**
(2.42) (1.96) (2.84)
Banka sermayesi 1731** .1478** .2281**
(2.81) (2.00) (2.93)
Likidite riski .0015 -.0025%* .0021*
(1.25) (-1.88) (1.88)
Kredi riski -.0407 -.0819 -.0666
(-0.74) (-1.58) (-0.86)
Ekonomik biyiime .0182%*** .0113 .0294***
(2.70) (1.07) (3.74)
Enflasyon -.0603* .0066 -.1003**
(-1.77) (0.77) (-2.26)
Politika faizi .0557%%* .05368*** .0235
(2.51) (4.39) (0.69)
Do6viz kuru -.0033 -.0064** .0014
(-0.46) (-2.46) (-0.11)
Yogunlagma endeksi .5783* 14203 4246
(1.87) (1.17) (0.66)
Sabit -.4149 -.3186 -.4952%*
(-2.48) (-1.39) (-1.99)
Fu 22.38%** 11.51%** 25.17%**
BP-LM testi 820.74%*** 235.73*** 251.61***
Hausman testi 97.82%** 5.95 70.14%%*
Wooldridge testi 106.434*** 21.493*** 155.12%**
Modified Wald testi 10416.93*** 4964.44***
Levene-Brown-Forsythe testi
WO 5.0045743%%*
W50 3.0733254***
W10 3.1860789***
F-degeri 15.87*** 34 54%**
R-kare-degeri 0.1463 0.1010 0.2118
Wald ki-kare-degeri 1321.62%**
GoOzlem sayisi 1012 484 528
Banka sayisi 23 12 11

Not: Bagimli degisken net karin toplam varliklara oranidir. Otokorelasyon ve degisen varyansa karsi direngli t-istatistikleri parantez iginde
gosterilmektedir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10.

Tahmin sonuglan likidite riski degiskeni agisindan incelendiginde bu degiskene ait katsayl tim bankalari kapsayan
orneklemde anlamsiz ancak diger érneklemlerde anlamli bulunmustur. Daha agik bir ifadeyle, borsaya kote olan bankalari
kapsayan érneklemde daha yuksek likidite riski daha disik duzeyde karlilikla iligkili iken borsaya kote olmayan bankalarda
daha yuksek likidite riski daha yuksek karlilikla iligkilidir. Likidite riskine iliskin ulasilan sonuglar borsaya kote bankalar
acisindan finans teorisi ile uyusmazken, borsaya kote olmayan bankalar igin finans teorisini desteklemektedir. Borsaya kote
olmayan bankalar agisindan bulunan sonuglar Alp vd.’nin (2010) sonuglari ile 6rtismektedir. Bununla beraber borsaya kote
bankalar agisindan bulunan sonuglar Kaymak ve Bektas’in (2008) sonuglarini desteklemektedir.

Takipteki kredilerin toplam kredilere oranlanmasi ile hesaplanan kredi riski degiskenin tahmin edilen katsayisi her ¢ banka
ornekleminde de negatif bulunmustur. Bu sonuglara gére toplam krediler igindeki takibe diisen kredilerin miktarinin artmasi
bankalarin karliigini ters yonde etkilemektedir ancak bu degiskenin etkisi herhangi bir énem seviyesinde anlamli
bulunamamistir. Athanasoglou vd. (2008), Trujillo-Ponce (2013), Dietrich ve Wanzenried (2014), Isik ve Ince (2016),
Menicucci ve Paolucci (2016) ve Isik (2017) ¢alismalarinda kredi riski ile banka aktif karliligl arasinda negatif ve anlamh
sonuglar rapor etmislerdir.
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Analiz sonuglari makro degiskenler agisindan incelendiginde tiim 6rneklemlerde beklendigi gibi ekonomik biiylime degiskeni
ile banka karhhg arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir. Ekonomik biylimenin etkisi hem tiim 6érneklemde hem de
borsaya kote olmayan bankalar érnekleminde istatistiksel olarak anlamhidir. Sonuglar gostermektedir ki ekonomik blyiime
bankalarin karlilik diizeyinin artmasina katkida bulunmaktadir. Karliik konjonktlrin yikselme dénemlerinde artmaktadir.
Daha agik bir ifadeyle bankalar ekonominin bilylimesine bagli olarak artan kredi taleplerini ve yeni is firsatlarini
degerlendiren bankalar daha yiksek karlilik diizeyine sahiptir. Biyime orani agisindan ulastigimiz bulgular Williams (2003),
Gulhan ve Uzunlar (2011), Turgutlu (2014), Chronopoulos vd. (2015), Boadi vd. (2016), Isik vd. (2017), Caporale vd.'nin
(2017) bulgulari ile 6rtismektedir.

Enflasyon degiskenine ait katsayilar hem tiim 6rneklemde hem de borsada islem gormeyen bankalar érnekleminde negatif
ve istatistiksel olarak anlamh bulunmustur. Negatif katsayilar gostermektedir ki ylksek enflasyon bankalarin karlarinin
erimesine yol agmaktadir. Daha agik bir ifadeyle hem tiim bankalar 6rnekleminde hem de borsada islem gérmeyen bankalar
ornekleminde ulasilan negatif sonuglar enflasyonu tahmin edebilme konusunda bankalarin basarisiz olduklarini
gostermektedir. Ayrica artan fiyat istikrarsizligin getirdigi makroekonomik istikrarsizlik ortami 6zellikle borsada islem
gormeyen bankalar Gzerinde kuvvetli etkiye sahiptir. Enflasyon oranina iliskin sonuglarimiz Akbas (2012), Djalilov ve Piesse
(2016), Boadi vd.’nin (2016) sonuglarina benzer, ancak Demirgiig-Kunt ve Huizinga (1999), Athanasoglou vd. (2008), Taskin
(2011), Caporale vd.’nin (2017) sonuglarindan farklidir.

Tablo 4’teki tahmin sonuglari para politikasindaki degisimin etkisini gésteren politika faiz orani degigkeninin katsayisinin
borsaya kote olmayan bankalar 6rneklemi disinda diger iki 6rneklemde %1 6nem diizeyinde istatistiki olarak anlamh
oldugunu gostermektedir. Bulgular, faiz oranlarinin bankalarin karliigini arttirdigini, ayrica bu artan faiz ortamindan 6zellikle
borsada islem goren bankalarin daha kazangh ¢iktigini vurgulamaktadir. Banka karliliginin politika faiz oranindan olumlu
yoénde etkilendigini gésteren bu sonug Us’un (2015) ¢alismasinda kiiresel finansal kriz sonrasi donemi kapsayan 6rneklemde
ulasilan sonuglar ile 6rtismektedir.

Borsada islem géren bankalar 6rnekleminde déviz kurunun tahmin edilen katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Bu sonuca gore doviz kurundaki bir artis borsada islem géren bankalarin karliigi Gzerinde olumsuz ve belirgin bir etkiye
sahiptir. inceleme déneminde kur riskindeki artis, banka yikiimliliklerini arttirarak karliliga negatif etkide bulunmustur.
Kuresel finansal kriz sonrasini kapsayan drnekleminde Us (2015) ddviz kurunun Tirk bankalarinin bilango yapisi Uzerinde
negatif ve istatistiki olarak anlamli sonuglar tespit etmistir.

Regresyon modellerinde sektore 6zgi degisken olarak kullanilan Herfindahl-Hirschman Index (HHI) yogunlasma endeksi
degiskeninin banka karlihg Gzerindeki etkisi tim 6rneklemlerde pozitiftir ancak bu etki sadece tiim bankalari kapsayan
orneklemde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Tim bankalari kapsayan 6rneklem igin ulasilan bu sonug yiiksek
oranda banka yogunlagsmasinin sektordeki rekabeti azaltarak yiksek diizeyde karliliga neden oldugunu 6ne siiren Yapi-
isleyis-Performans hipotezini desteklemektedir. Yogunlasma endeksine iliskin olarak Giilhan ve Uzunlar (2011), Hoffmann
(2011), Turgutlu (2014) ve Trujillo-Ponce (2013) pozitif bulgular, ancak Akbas (2012) ve Chronopoulos vd. (2015) negatif
bulgular tespit etmislerdir.

Analize dahil edilen agiklayici degiskenlerin ne yonde banka karlihgi degiskenini etkilediklerine iliskin 6zet sonuglar asagidaki
tabloda sunulmaktadir.

Tablo 5: Mevduat Bankalarinin Karliliginin Belirleyicilerine iliskin 6zet sonuglar

Biitlin bankalar Borsaya kote bankalar Borsaya kote olmayan bankalar

Banka buyuklugu Pozitif iligki Pozitif iligki Pozitif iligki

Banka sermayesi Pozitif iligki Pozitif iligki Pozitif iligki

Likidite riski iliski yok Negatif iliski Pozitif iligki

Kredi riski iliski yok iliski yok iliski yok

Ekonomik blylime Pozitif iligki iliski yok Pozitif iligki

Enflasyon Negatif iliski iliski yok Negatif iligki

Politika faizi Pozitif iligki Pozitif iligki iliski yok

Déviz kuru iliski yok Negatif iligki iliski yok

Yogunlasma endeksi Pozitif iligki iliski yok iliski yok

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu galismada, Tirk bankacilik sektériinde faaliyette bulunan mevduat bankalarinin aktif karliligi Gzerinde etkili olan bankaya
0zgl, sektore 6zgli ve makroekonomik faktorler incelenmistir. 2005C1-2015C4 donemini kapsayan galismada 12’si borsada
islem goren ve 11'i borsada islem gérmeyen bankalar olmak lzere toplam 23 banka analiz edilmistir.
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Ortalama ve medyan test sonuglarina gére bankaya 6zgii degiskenler agisindan borsada islem goren bankalar ile borsada
islem gérmeyen bankalar arasinda anlamh farkhliklar tespit edilmistir. Daha acik bir ifadeyle, borsada islem gérmeyen
mevduat bankalari ile kiyaslandiginda borsada islem géren mevduat bankalarinin aktif karliligi, aktif btyukltgu, likidite riski
ve kredi riski daha yiksek iken 6zsermaye diizeyi daha diistiktir.

Regresyon analizlerinde tim bankalari kapsayan o6rneklem igin mevduat bankalarinin aktif karlihgi tzerinde etkili olan
faktorler sirasiyla banka biyiiklGgl, banka sermayesi, ekonomik biliylime, enflasyon, politika faiz orani ve piyasa
yogunlasmasidir. Mevduat bankalarinin borsada islem gérme durumuna gére 6rneklem iki alt 6rnekleme ayrildiginda,
borsada islem goren bankalar 6rnekleminde banka buytklGgu, banka sermayesi, likidite riski, politika faiz orani ve doéviz
kuru anlamh degiskenler olarak bulunmustur. Ayrica, analiz sonuglari borsada islem gormeyen bankalar 6rneklemi igin
degerlendirildiginde banka buyiikligl, banka sermayesi, likidite riski, ekonomik biyime ve enflasyonun banka karlihgindaki
degisimi agiklayan anlaml degiskenler oldugu tespit edilmistir.

Galisma, borsada islem goren ve gérmeyen bankalar igin karhihgin belirleyicilerinin farklilagmasini ileri sirmesi bakimindan
politika yapicilar i¢in 6nemli ¢ikarimlar saglayabilir. Bu nedenle bankalarin performansini ve karlhgini etkileyebilecek
diizenlemelerin ve politikalarin sektordeki bu ikili yapiyr géz dniinde bulundurmasi gerekmektedir. Ayrica kiresel finansal
kriz ozellikle likidite ile risklerin 6n plana ¢ikmasini saglamistir. Bulgular bu agidan degerlendirildiginde borsada islem
gormeyen bankalarin likidite riski konusunda daha ihtiyatli olmalari gerekmektedir.

Calisma 6zellikle veri setinin sinirli olmasi nedeniyle bazi kisitlara tabi bulunmaktadir. ilerideki calismalar sektérde farkli
taleplere de cevap verebilen katilim bankalarinin karhliginin belirleyicilerini inceleyebilir. Ayrica banka-temelli 6nemli
risklerden olan kredi riskinin kredi tirlerine (tiketici kredileri, emlak kredisi vb.) gore karhhk tzerindeki etkilerinin degisip
degismedigi arastirilabilir. Ayrica elde edilen bulgularin gelismekte olan llkeler arasinda anlamli olup olmadiginin
degerlendirilmesi igin galisma birgok gelismekte olan ilkeyi dahil ederek genisletilebilir.
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ABSTRACT

Purpose- The purpose of the study is to examine the dynamics linking broad money (M3) growth and crude oil volatility, euro/dollar
volatility, commodity option volatility for the case of the US.

Methodology- Causality analysis depending on Vector Error Correction (VEC) models is employed to estimate the relationship between
broad money (M3) growth and crude oil volatility, euro/dollar volatility, commodity option volatility for the case of the US.

Findings- Causality analysis results stresses that the balance sheet size of FED increase the uncertainties commodity and currency markets
and thus volatility in euro/dollar and spot oil price and commodity options can be raised in the long-term. Both instantaneous causality and
Granger causality indicate that money demand behavior of US economic agents are not affected from the commodity option, euro/dollar
and crude oil volatilities both in short- and long-run.

Conclusion- Our empirical analysis implies that monetary aggregate targeting policy of FED can not be negatively mitigated by commodity
option volatility, euro/dollar volatility, crude oil volatility indices. For further studies and analysis, we suggest the clarification of channels
between monetary policy stance and financial instruments traded in commodity and currency markets.

Keywords: Causality analysis, crude oil volatility, exchange rate volatility, commodity option volatility, monetary policy.
JEL Codes: E44, E50, F41

1. INTRODUCTION

The US sub-prime mortgage crisis has led to plunging property and asset prices and thus a slowdown in the US economy.
The negative impacts of the crisis also spread the economic and financial markets of other economies and volatility of asset
prices increased. Following the 2008-2009 Global financial crisis, monetary policy authority in the US, namely the FED have
implemented quantitative easing policies to stimulate the global economic activity and curb volatility in financial markets by
affecting expectations positively. In the quantitative easing policy process, the economic agents have watched the growth
of FED’s balance sheet along with the interest rate decisions of the monetary policy authority. Accordingly, empirical
models analyzing the role of monetary stance on macroeconomic and financial situation can use broad money as an
indicator of monetary policy. Because monetary aggregates can be evaluated as a more important indicator than short-
term interest rates in the quantitative easing process, we employ broad money (M3) growth as an indicator of monetary
policy in this study. On the other hand, a rise in the volatility of global financial markets can be influence the dynamics of
the financial markets of the US and thus lead to financial instability that FED should highly consider. Additionally, changes in
spot and derivative prices of commodities and Euro/Dollar exchange rates can have important consequences the US foreign
trade. Because the US is a major oil exporter and there is significant role of petrodollars in the financial system of the US,
changes in oil and other commodity prices can also have consequences on the monetary aggregates of the US through
financial channel.

Accordingly, we study the possible impacts broad money (M3) growth in the US on the volatility of exchange rates, oil price
and stock market and vice versa. We explore the possibility of cointegration among broad money growth and commodity
option volatility, euro/dollar volatility, crude oil volatility indices. Hereby, we perform causality analysis based on the Vector
Error Correction (VEC) model with monthly data from 2010:03 to 2017:08. Because causality analysis is implemented on the
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basis of Vector Autoregression (VAR), performing causality analysis upon VEC model is The major contribution of this study.
Within this empirical framework, the aim of this study is twofold: (i) to interpret whether changes in the balance sheet size
of the FED may lead to considerable amount of changes in the indices of commodity option, euro/dollar and crude oil
volatility (ii) to examine whether crude oil volatility, euro/dollar volatility and Chicago Boards option volatility indices may
have considerable consequences of the monetary policy stance in the US. The main hypothesis of this paper is to test
whether money demand in the US can be under the influence of the volatility in global financial markets and broad money
can be used as policy instrument to curb the volatility in global financial markets.

The rest of the paper is organized as follows. Section two reviews the previous relevant literature analyzing the dynamics of
broad money and volatility. In Section three data and methodology are presented and additionally, the estimation results
are examined and evaluated. Finally, Section four concludes and discusses some policy implications.

2. LITERATURE REVIEW

In order to attain the targets of monetary policy, maintaining financial stability has been recognized as an important issue
by monetary policy authorities. More precisely, it is assumed that financial asset prices can transmit to consumer prices
through the changes in commodity prices and exchange rates. Thus, researchers have given a crucial role to determine the
variations in financial markets and the interactions between financial variables in terms of monetary policy conduction.
Based upon a dynamic model, Turhan et al. (2014) compared the correlations between oil prices and exchange rates of G20
members. Their empirical evidence confirmed that a strengthening negative correlation between oil price and exchange
rate in the last decade existed where policy shifts such as US’ invasion of Iraq in 2003 and the 2008 global financial crisis
were the main reasons. Additionally, they underlined the benefits in risk diversification and inflation targeting due to the
new relationship. Brahmasrene et al. (2014) analyzed the causality between crude oil prices and exchange rates where they
implemented variance decomposition and impulse response analysis. Their empirical results indicated that the exchange
rates Granger-caused crude oil prices in the short run while the crude oil prices Granger-caused the exchange rates in the
long run. They showed that the impact of extreme price volatility in June 2008 on exchange rates was significant. Moreover,
they stressed that exchange rate shock had a significant negative impact on crude oil prices. The study of de Truchis and
Keddad (2016), analyzing risk comovements between the crude oil market and U.S. dollar exchange rates, focused on the
volatility dependence by means of both fractional cointegration and copula techniques. Their cointegration results
concluded in favor of long-run independence for the Canadian and Japanese exchange rates while few evidence of long-run
dependence was found for the European and British exchange rates. Additionally, they found increasing linkages just before
the 2008 market collapse and more recently, in the aftermath of the European debt crisis. In a similar attempt, Hussain et
al. (2017) focused on 12 Asian countries where the co-movements of oil price and exchange rate at different time scale
were determined. Their results supported the co-movements of oil prices and exchange rate and a weak negative cross-
correlation between oil price and exchange rate. Based upon a threshold VEC model, Kanjilal and Ghosh (2017) investigated
the dynamics of crude oil and gold price after the global financial crisis in 2008. They found an asymmetric and non-linear
relationship between oil and gold prices whereas regime shifts also have an effect and thus the relationship does not
remain constant during the entire period of their study. The effects of commodity volatilities can also be extended by
conventional spillover analysis. For instance, Nazlioglu et al. (2015) examined the volatility transmission between oil prices
and financial stress by means of the volatility spillover test. A long-run volatility dominance was found and the volatility
spillover causality test supported evidence on risk transfer from oil prices to financial stress before the crisis and from
financial stress to oil prices after the crisis. Ahmadi et al. (2016) extended the analysis by the inclusion of agricultural and
metal commodities. By applying a Structural VAR model and basing on impulse response functions, they revealed that the
response of volatility of a commodity to an oil price shock differed significantly depending on the underlying cause of the
shock. A recent study focusing on intraday relationship between oil and exchange rate volatility was performed by Jawadi et
al. (2016). They researched the dynamics of oil price volatility by examining interactions between the oil market and the US
dollar/euro exchange rate. Their results suggested that a negative relationship between the US dollar/euro and oil returns
existed and a volatility spillover from the US exchange market to the oil market was evident.

There have been several contributions to the literature examining the relationship between monetary policy and
commodity price volatilities. Especially, the renewed interest in oil price and USD relationships has been stimulated by
suggestive comovements on these markets, particularly since the beginning of 2000. The empirical effort by Bachmeier
(2008) can be seen as one of the major contributions in that extent which provided evidence on the role played by
monetary policy in the transmission of oil shocks to the US economy. He showed that there was no relationship between
the reaction of individual stock prices to oil shocks and to monetary policy shocks and concluded that systematic monetary
policy was not as effective as suggested in some previous studies. On the other hand, Bashar et al. (2013) provided
evidence for a relationship between oil price uncertainty and macroeconomy in the context of Canada. They proposed a
Structural VAR model where oil price uncertainty makes a major contribution to overall variations in the output level.
Furthermore, their study also showed that higher oil price uncertainty significantly decreased both output and price levels,
resembling an adverse demand shock. Consequently, they demonstrated that the Central Bank of Canada reacted with an
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expansionary monetary policy to oil price uncertainty shocks. Examining the impact of monetary policy on the exchange
rate, Kohlscheen (2014) investigated the impact of monetary policy shocks on the exchange rates of Brazil, Mexico and
Chile. In the paper, it is argued that it was difficult to attribute the stronger version of the exchange rate puzzle to fiscal
dominance while the lack of empirical backing for the predictions of standard open economy models persisted irrespective
of whether the US Dollar or effective exchange rates were used. Most recently, Sun et al. (2017) investigated the cross-
correlations between the US monetary policy, US dollar index and WTI crude oil market. The importance of the study is that
they examined the effect through multifractal detrended cross-correlation analysis approach. There was clear evidence that
the US monetary policy operations had influences on the cross-correlated behavior of US dollar index and crude oil market.

3. DATA AND METHODOLOGY

VAR-type models have been widely used in the economic literature for the analysis of international transmission
mechanism of monetary policy and its spillover effects since the study of Sims (1980). Determining unit root properties is an
important factor which leads to a possible search of cointegration between the variables under investigation. In this
respect, VEC models can be used as a major tool to expose the causality relations linking the dynamics of the economic
variables to each other. In this study, we use VEC modeling with monthly data from 2010:03 to 2017:08 to analyze the
relationship between the indices of crude oil volatility, euro/dollar volatility, option volatility and broad money for the case
of USA. Therefore, the effects of monetary policy decisions of FED on commodity, currency and financial markets are
examined along with the role of those markets on the monetary policy stance in the US. For the analysis, the statistical
database of Federal Reserve Bank of St. Louis, OECD and Yahoo Finance were used and the following variables were

obtained: broad money index (M3); m?;t, crude oil volatility index; OVX, euro/dollar volatility index; €VZ,, Chicago

Boards option volatility index; CbO(i"t . All series are in logarithms and J-MuLTi software is used to carry out the empirical

exercise.

3.1. VEC Model

The base framework of VEC model is based on Vector Autoregression (VAR) model, while the VAR(p) model with
deterministic terms and exogenous variables is written as below;

Y, :,0~1yt71+...+Apyt7p+Boxt +...+ qut7q+CDt+ut (1)

where the vector of endogenous variables with K elements is represented by Yi = (ylt Yooy th) XK= (X1t yeeny XMt)
refers to a vector containing the exogenous variables. The A ) Bj and C are the parameter matrices of the VAR( p)

model. U; denotes to an unobservable white noise process with positive covariance matrix E(U, u,)=z u (UIMulTi 4.23 Help

System). If there exist cointegration among the variables under investigation, VEC model are estimated. In this respect, VEC
model excluding the exogenous variables can be expressed as below;

Ay, =Ily, , +T" Ay, , +...+T p71Ayt7p+1 +U, (2)

In equation (2), HyFl is |(0) and it refers to the long-term part containing |(1) variables since Ayt do not have
stochastic trends assuming that all variables can be at most | (1) D= aﬂ' is a product of (K X r) matrices with
I’k(H) =r, thusand ﬂ have rk(a) = I’k(ﬂ) =r. ﬂ Y1 is expressed by premultiplying
Iy, , = 05,3' yt_l(a'a)’la' , therefore there exist I' =IK(IT) linearly independent cointegrating relations among

the components of Y, . The rank of IT denotes the cointegrating rank of the system and ,3 refers to a cointegration

matrix. The weights attached to the cointegrating relations in the equations of the model are included in & -loading
matrix. In this study, the rank of the system can be specified using the Johansen test as represented (Lutkepohl, 20073,
p.92).

yt:Dt+x (3)

where Y, refers to a K -dimensional vector containing observable variables. Dt =,u0+ﬂlt expresses the

deterministic part with a linear trend term, while X, is accepted as is a stochastic process having a Vector Autoregression
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(VAR) representation. Based on the framework of (2), the pair of hypothesis below can be tested to specify the
cointegrating rank of the model (Litkepohl, 20073, p.112).

H, (r,): rk(IT) =1, versus H,(1p): rk(IT) > 1, 1, =0,..., K -1 (4)

The causality concept proposed by Granger (1969) states that Y, is to be causal for a time series variable y2t if Y, helps
to improve the forecasts of y2t' According to the causality concept proposed by Granger (1969), Y;, is to be causal for a

time series variable y2t if the former helps to improve the forecasts of the latter. Based on the representation of

VAR(p)

in matrix forms as in (5), the null hypothesis that Y, is not Granger-casual for th is tested by &y ; = 0,

1=12,.., P. Thus, ¥,/ y2t is not Granger-causal for y2t/ Y, if its lags do not appear in the th/ Y, equation.
(JMulTi 4.23 Help System).

Ve | &3 e @ || Yo u
1t — Z i N A + CDt + 1t (5)
Yoo | T | Xni X || Yo Uy,

On the other hand, Granger-causality analysis can be performed based on the framework of the VEC model.

_ylt_=a,5' Yita +§ Vi Y2 || AYie U, ©)
Yo | Yora | | Vori Vori || Ao

where Qi = 0, i =1, 2, ..., P is equivalent to Vi2i = O(i =1..., P —1) and the element in the upper right-hand

corner of aﬂlis equal to zero. If it is assumed that F=1, & and ﬂ are (2x1) vectors and

| |lab ap,
o= a, [’81 ﬁZ]_ b b,

condition. & and ﬂ have rank one, thus there must be Granger-causality in at least one direction (LUtkepohl, 20073,
p.146).

, the conditions al,Bz =0 is checked along with the Vi2i =0

If the value of Y, in the forecast period helps to improve the forecasts of y2t’ Y1t can be accepted as instantaneously

causal for y2t' Conversely, Y, is accepted to be instantaneously non-causal for yz,[when the condition in (7) holds.

y2,t+]JQt = y2,t+1JQtUY1,t+1 v

In equation (7), Qt contains all the set of all the relevant information in the universe and U refers to the union. ylt/

th can be accepted as instantaneously causal for th/ y1t , if and only if U1t and U2t are correlated (Lutkepohl, 2007a,
p. 147).
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3.2. Empirical Data and Analysis
3.2.1 Empirical Data

In order to select an appropriate form of time series model, we firstly implement commonly used unit root test.
Implementation of Augmented Dickey—Fuller (ADF) test is conducted by following the Pantula principle.1 The lag orders of
the ADF tests are suggested by the Akaike Info Creation (AIC).

Table 1: Augmented Dickey—Fuller Test Results

Variables ADF Test Statistic | Number of Lagged Differences
cboe _
t(c) 2.91 1
Acboe, -5.85 6
evz -
t (q) 2.33 1
Aevz, -12.39 0
oV _
X ©) 2.36 0
AOVX, -9.32 0
m3 B}
t (1) 1.54 1
Am3, © -7.16 0
Notes: The 1% critical values for the ADF test with constant (c) and no terms
are -3.43 and -2.56, respectively. The critical values of the ADF test are
obtained from Davidson and McKinnon (1993).

Table 1 show that all the series are |(1) at levels and stationary at first differences. Thus, we explore cointegrating
relations among the variables of the model (cboet,evzt,ovxt,m?)t ). In this respect, we apply the Johansen
cointegration test based on the VEC model framework presented in empirical analysis section to consider a deterministic
trend term in the data generation process. The ordering of the variables in the model is as cboet ,EeVZ,, ovX,, m3t ,

reflecting our assumption that there are high interactions between broad money and commodity option, euro/dollar, crude
oil volatilities.

Table 2: Johansen Cointegration Test Results based on the VEC model

series: ChOg, , evz,, 0vX,, m3,

No. of Included Lags (Levels): 2

Null Hypothesis Test Value | %95 Critical Value %9\9/;::cal
r=0 75.31 63.66 70.91
r=1 37.49 42.77 48.87
r=2 13.14 25.73 30.67

Table 2 indicates that there is cointegration of the first order; in this respect, VEC model is estimated for the vector
Vi =(Cb0€t,6VZt,OVXt,m3t)'. Within this model framework, we perform causality analysis between to make
inferences about the dynamics of financial markets, monetary policy stance and money demand of US. More specifically,

we aim to test the instantaneous and Granger causality relationships among commodity option volatility, euro/dollar
volatility, crude oil volatility and broad money (M3) indices.

The Pantula (1989) states that if a linear trend term is required in the test for the time series yt , then a constant term is used in the test

for Ayt . If just a constant is required in the test for yt , the test for Ayt is to be implemented with no deterministic term (Lutkepohl,
2007b: 55).
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3.2.2 Stylized Facts

After the 2008-2009 global financial crisis, unconventional monetary policies have been conducted by various countries’
central banks to mitigate the fluctuations in financial markets and maintain financial stability. Particularly, quantitative
easing policy implemented by the FED has also led to an increase in monetary aggregates. According to Figure 1, it is
detected that growth of broad money (M3) has an increasing trend. Additionally, short-term interest rates have been used
to control long-term interest rates influencing the variations in exchange rate and stock markets. Eliminating the negative

consequences of volatility in oil prices has also been in the center of monetary policy formulation, despite the effect that oil
prices emerge as a main factor affected by political risk.

Figure 1: Historical Data
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In the context of political risk, 2014 is considered an important year. More specifically, it is observed that the political
tension between Russia and the western world increased during that period. Because of the Russian-Ukrainian conflict,
Russia annexed Crimea imposing financial and other sanctions by western world. At the same time, Russian banks are
frozen out of western capital markets, depreciating Russian ruble against major currencies. As a result, developments in the
Russian economy led to negative expectations about global economic activities. This process was accompanied by the
historical declines in oil prices. In Figure 1, it is shown that oil volatility caused by the fall of oil prices raised from the mid of
2014. Furthermore, the spread between oil price volatility and CBOE-EVZ volatilities increased possibly due to the success of
unconventional monetary policy implementations in US and Euro area.

3.2.1 Empirical Findings
Changes in the broad money can be recognized as an indicator of the changes in monetary policy stance along with policy
interest rates. Quantitative easing policy of the FED is coming into prominence than that of the effects of short-term

interest rates on macroeconomic and financial variables. Moreover, changes in broad money can have consequences on
maintaining financial stability by causing fluctuations in financial markets.

Table 3: Granger Causality Tests’ Results

Series: cboet ,eVZ,, OVXI , m3t Series: cboet ,eVZ,, OVXI, m3t
No. of Included Lags (Levels):1 No. of Included Lags (Levels):1
H,: m3, H, : cboe, evz, ovx,
do not Granger-cause cboet ,eVZ,,0VX,, do not Granger-,cause r,nSt
Test Statistic p-value- F Test Statistic p-value- ¥
2.7551 0.0128 1.3030 0.2556
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series: Choe, , evz,, ovx,, m3, series: Choe, , evz,, ovx,, m3,
No. of Included Lags (Levels):1 No. of Included Lags (Levels):1

0 ° No instantaneous causality between 0 * No instantaneous causality between
M3, and CbOE, , evz,, OVX, cboe,, evz,,0VX, and M3,
Test Statistic p-value- F Test Statistic p-value- ¥
3.3527 0.3404 3.3527 0.3404

We apply causality analysis based on VEC modeling and the results are presented in Table 3. According to Granger causality
analysis, changes in M3 may have consequences on the volatility of commodity option, euro/dollar and crude oil.
Conversely, we do not detect instantaneous causality between M3, commodity option, euro/dollar and crude oil.
Therefore, it can be inferred that changes in the monetary stance of the FED and/or money demand shocks may have long-
term impacts. Accordingly, changes in the balance sheet size of FED may affect the dynamics of the spot oil market.
Secondly, it can be asserted that broad money (M3) of the USA can transmit to oil price volatility through changes in the
aggregate supply and demand of world economy. Granger causality results also indicate that broad money demand is an
important indicator influencing the variations in currency markets. We show that uncertainties in financial market (more
specifically in euro/dollar volatility) increase and thus economic agents’ interest in investing to US dollar or Euro is varying.
More specifically, it can be evaluated that US dollar and Euro are alternatives to each other. As implied in Granger causality
analysis, changes in the balance sheet size of FED increase the volatilities and uncertainties in commodity and currency
markets; thus, the hedging behavior of the investors becomes stronger. This implication is supported by the results of the
Granger causality analysis.

Instantaneous causality and Granger causality analysis are also performed to specify whether monetary policy stance of the
FED and money demand behavior of US economic agents are under influence commodity option, euro/dollar and crude oil
volatilities both in short- and long-run. Accordingly it can be exposed that the monetary policy implementation of the US
cannot be conducted by the effects coming from financial markets. Macroeconomic factors such as inflation, current
account balance and unemployment can be the major determinants of monetary policy stance, whereas FED aims to
mitigate the commodity option, euro/dollar and crude oil volatilities by using its instruments. Causality analysis also reflects
that M3 money multiplier and thus money demand behavior of economic agents in US are not affected by the fluctuations
in those markets.

4. CONCLUSION

In this paper, we employ VEC modeling to analyze the relations between broad money (M3) growth and the indices of
crude oil volatility, euro/dollar volatility and Chicago Boards option volatility with monthly data from 2010:03 to 2017:08. In
this respect, we perform both instantaneous and Granger causality analysis to make interpretations in the short and long-
term perspective.

According to instantaneous causality analysis; in the short-run, the dynamics of financial markets were not influenced by
the monetary policy stance of the FED. However, Granger causality analysis results stress the role of broad money for crude
oil volatility, euro/dollar volatility and option volatility in the long-run. The importance of the changes in the balance sheet
size of FED is reflected, thus we can infer that possible monetary tightening policy in the foreseeable future can lead to
major variations in financial markets. Despite there may exist asymmetries in the response of financial markets to monetary
policy changes, causality analysis implies that financial stability can be negatively affected in the US triggering capital
outflows. In line with Mundell-Fleming model, we can assume that raised interest rate may positively affect the
expectations to US financial assets. Causality analysis also implies that factors leading to changes in the broad money
demand should be explored. More specifically, changes in broad money of the US can be recognized as a factor inevitably
influencing the dynamics of world economy through oil prices and the currency market.

Monetary policy authority can use its instruments to curb the volatility in financial markets to sustain financial stability. Our
causality results validate this phenomenon for the US economy, whereas we find that there may exist any considerable
impacts on broad money coming from commodity option, euro/dollar and crude oil markets in terms of volatility. More
specifically, we can assert that variations in those markets are not perceived in the same direction by the FED and economic
agents deciding on money demand.
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