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On Soz

Bilisim ve teknoloji alanindaki bag dondiiren gelismeler, biitiin diinyay:
etkisi altina alan pandemi ve son iki yilda yaganan savaslar uluslararasi ticaret,
lojistik ve iilke ekonomileri agisindan son derece 6nemli etkiler yapmustir.
Bu durumun belirsizligi ve riski sevmeyen finansal piyasalari da etkilemesi
kaginilmazdir. Biligim ve teknoloji alanindaki gelismeler dijitallesme ile
(agik bankacilik, subesiz bankacilik vb.) birlikte daha genis bir alanda diigiik
maliyetlerle ¢aligma imkani vermek gibi firsatlar sunarken siber riskler gibi
tehditleri beraberinde getirmektedir. Pandemi ve savaglar uluslararasi ticareti
yavaglatmig, maliyetleri artirmig ve sonucunda tiim diinya aliskin olmadig:
enflasyon rakamlari ile yiizlesmek zorunda kalmistir. Bu siiregte finansa erigim
zorlagmug, paranin maliyeti artmug, gerek yatirimcilar gerekse igletmeler yeni
¢Oziim arayiglarina girmiglerdir.

Finansal piyasalardaki degisimin ve gelisimin farkina varilmasi adina
Finansal Piyasalarin Evrimi ad1 ile ¢ikarilan ilk kitaptan bugtine kadar devam
eden ilgi nedeni ile 2023 yilinda serinin dordiincii kitabr Finansal Piyasalarin
Evrimi-4 hazirlanmigtir. Bu kitap alaninda yetkin aragtirmacilarin finansal
piyasalarda yasanan degigimi agiklayabilmek i¢in 6zenle hazirlamig oldugu
caliymalardan olugmaktadir. Bilginin paylagiimasi ve gelismesi igin agik
erigim olarak yaymlanacak bu kitabin hazirlanmasinda emegi gegen tiim
boliim yazarlar1 ve yayinevi ¢aliganlarina tegekkiir ederiz.

1ii



Preface

The global pandemic, the rapid advances in information and technology,
and the wars of the last two years have had a significant impact on
international trade, logistics and national economies. It is inevitable that
this situation will also affect financial markets, which dislike uncertainty
and risk. Developments in the field of information and technology offer
opportunities such as digitalization (open banking, branchless banking,
etc.) and the opportunity to work in a wider area at lower costs, but also
bring threats such as cyber risks. Pandemics and wars have slowed down
international trade, increased costs, and as a result, the world has had to face
unfamiliar inflation figures. In this process, access to finance has become
difficult, the cost of money has increased, and both investors and businesses
have sought new solutions.

In order to recognize the change and development in financial markets,
the fourth book of the series, The Evolution of Financial Markets-4, was
prepared in 2023 due to the interest that has continued since the first book
titled The Evolution of Financial Markets. This book consists of studies
carefully prepared by competent researchers to explain the changes in
financial markets.
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Chapter 1

Sustainable Stock Exchanges and Borsa Istanbul

Meltem Keskin!

Abstract

Integrating into the new world order change is possible not only by finding a

way through the economic and financial conditions of the day and the crises
that can be seen one after another, but also by providing a long-term concrete,
positive change in terms of the ecological system. Solving the economic and
environmental problems we face today; Finding ways to transform it into
science-based policies and business strategies will be important in eliminating
problems that may occur in the future. Today, deep transformations have

begun to occur in the functioning of capital markets. In order to solve the
current and upcoming problems in the markets, it is necessary to act quickly
and achieve radical change. Doing sustainable business in the markets is
critical and inevitable. Sustainability means taking the right positions that
are required by the conditions of the day. Stock markets are important
elements that play a proactive role in increasing growth, development and

welfare in countries. Stock exchanges, which have thousands of years of

history, today position themselves as sustainable ways of doing business and
by protecting the environment without harming nature. Thus, sustainable
finance is supported. While working with their stakeholders in the markets,
exchanges have an intellectual portfolio consisting of market regulators,
market participants, standard setters and subject matter experts. The increase
in the number of investors sensitive to social responsibility and sustainability

activities and the environmentally friendly expectations of investors all over

the world has increased awareness among both companies and regulators. In
this study; The contributions of the sustainability and social responsibilities
of stock exchanges to the economic and socio-political stability of the society
and the studies on this subject have been investigated. In this context, Borsa
Istanbul was evaluated along with other stock exchanges in the world. Borsa
Istanbul provides services to companies and investors by taking corporate

responsibilities in the sustainable development process.

1 Assoc. Prof. Dr., AYBU, SUBE meltemkeskin@aybu.edu.tr,
ORCID ID: 0000-0002-8536-4940

@88 d ) hpsy/joi.or/10.58830/0zgunpub395.c1721
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1. Introduction

Although companies that adopted the goal of only making profits under
the mask of our old way of doing business and the free market economy and
ignored social, environmental and moral values for this purpose, achieved
profit maximization for a while, their aim is no longer only to make profits,
but also to fulfill their social and environmental responsibilities. has begun
to take its place among the priorities of companies. This change has also
changed investors’ expectations. However, approaches to sustainability need
to be incorporated into not only a company’s business strategy but also
its corporate culture. It is equally important to ensure that all employees
embrace sustainability by making sustainability a part of the company’s
mission and values. Companies that move away from sustainability goals are
not limited to their environmental costs; they pose a great danger not only
to the environment but also to the society and the world in which they live.
After the dangers affecting the whole world, especially the financial crises
that have rapid contagion effects, it has become clear that unsustainability
and old business models are serious threats to humanity. The new process is
now a priority for organizations such as the World Bank, The International
Monetary Fund, The World Federation of Exchanges, and The Organization
tor Economic Development and Cooperation to operate companies that are
sensitive to people and the environment we live in.

Today, international capital markets, institutions and stock exchanges; It
is a common view that they have responsibilities such as guiding companies
on environmental, social and financial issues and conveying the sustainability
policies implemented by these companies to investors. Organizations and
stock exchanges that take an active role in the capital market take initiatives
for environmental protection and sustainability by carrying out various
studies to raise awareness on environmental, social and financial management
issues. In addition, many stock exchanges in the world; With the initiatives
of The World Federation of Exchanges (WFE), The United Nations Global
Compact (UNGC), The Sustainable Stock Exchanges Initiative (SSE)
and The United Nations Principles of Responsible Investment (UNPRI).
Together they act together on sustainability.

As corporate sustainability and social responsibility issues began to take
place among the priorities of the capital markets, this issue started to have an
important place in the agenda of Borsa Istanbul. However, first of all, if we
look at the progress regarding environmental and climate change awareness
in Turkey; Studies on the subject started in the last quarter of the 20th century.
In this context, The Undersecretariat for Environment was established within
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the Prime Ministry in 1978 in order to carry out national and international
studies on the environment. Thus, environmental awareness began to take
place in state policy. At the Johannesburg Summit held in 2002, Tirkiye
presented a national sustainable development report. In addition to ministry
and public institution employees, representatives from non-governmental
organizations and the private sector took part in the preparation of this
report. The report also included the topics of combating climate change,
protecting Turkey’s environmental and socio-economic situation, as well as
industrial and biological diversity (Ozmehmet, 2008: 1861). Turkey’s target
in carbon emissions by 2030 is to reduce up to 21 percent. Within the scope
of COP 26 held in Glasgow in 2021, countries were called to accelerate their
efforts to update their national contribution declarations. Based on this,
Turkey started to update the Intended Nationally Determined Contribution
(INDC) declaration it submitted in 2015. These update studies are carried
out in cooperation with the Ministry of Environment, Urbanization and
Climate Change and the United Nations Development Program (UNDD)
(Murat, 2023: 2).

Borsa Istanbul transforms the long-term business model of companies
with its sustainability activities and contributes to increasing the value of
companies in the long term. Accordingly, the stock market contributes to
the environment and society. Borsa Istanbul joined the United Nations
Global Compact initiative on October 26, 2005, and the United Nations
Principles for Responsible Investment (UNPRI) in 2010. In 2012,
Borsa Istanbul became one of the leading stock exchanges committed to
contributing to long-term sustainable investments in capital markets by
participating in the Sustainable Stock Exchanges Initiative 2012 Global
Dialogue. The Sustainability Platform was established at Borsa Istanbul in
2013. The Sustainability Guide was prepared in 2014 to inform investors
and companies. This date has been one of the milestones for Borsa Istanbul.
With the BIST Sustainability 25 Index, which started to be published as of
November 21, 2022, an index consisting of large and liquid companies with
high sustainability performance has been created.

In the study, Borsa Istanbul and other stock exchanges; It draws attention
to the importance of using methods and financial instruments that can reduce
the pressure on financial markets and investors due to the problems arising
from climate change and environmental risks caused by global warming. In
addition, the sustainability index in stock market transactions, the actions
that companies need to take on economic, social and environmental issues
and the criteria for the commitments made on these issues also constitute
the subject of the study. It was clearly seen in the study that; It is seen
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that stock exchanges have an active role in the creation and dissemination
processes of sustainability awareness in capital markets and that they lead
both companies and investors in the sustainability process, whether national
or international.

2. Literature Research

In the recent past, many studies have been conducted on the development,
responsibilities and duties of stock exchanges and capital markets. Most of
these studies are naturally on the effects of stock markets on countries and
societies. However, the issue of sustainability in stock markets and capital
markets was not seriously questioned until approximately the beginning
of the 21st century. Although early examples of studies conducted in this
context were seen in 1990, the actual studies began intensively after the
2008 world economic crisis. Some of these studies are as follows:

In this study, Daly (1990) evaluated sustainable development with
its theoretical dimensions and emphasized that it is the most important
conceptual problem we need to solve when thinking about economic
development and the environment in the next decade

Schulze (2008) emphasized in this study the importance of encouraging
the development of sustainable and cooperative banks. In this study,
Sivalingam (2008) concluded that unsustainable small and medium-sized
companies have low performance, using the efficient market hypothesis and
the Kuala Lumpur Stock Exchange example. In their study, Moneva & Ortas
(2008) examined whether the stock markets of European companies were
affected by the issue of sustainability. They concluded that sustainability has
a positive impact on the share value of the stock market index. Cahaya et al.
(2008) included in their study the social disclosure practices of organizations
traded on the Jakarta Stock Exchange. They also emphasized that company
size has a positive importance and that disclosures made in transparency
have an impact on performance. In their study, Royal & O’Donnell (2008)
analyzed the intangible aspects of publicly traded companies on global stock
markets and stated that ecological sustainability and organizations should
be redesigned to contribute to a sustainable economy. In their study, Panait
& Lupu (2009) drew attention to the response of the Bucharest Stock
Exchange during the financial market crisis and its proposal for sustainable
development. Siddy (2009) stated in this study that companies whose
sustainable investment areas are especially Brazil, India, China and South
Africa have shown remarkable developments in the economies. Socially
responsible or ethical when creating a portfolio for sustainable investment
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market elements; to offer specialized green investment strategies in
companies, to consider issues such as clean technology, renewable energy,
environmental services and health; The issues of using non-traditional
financial instruments are mentioned in the study (Siddy, 2009: 3).

Ortas et al. (2010) analyzed sustainable and traditional stock market
indices in the Spanish market. They emphasized that it would be appropriate
for individual and institutional investors to use non-traditional financial
instruments to diversify their portfolios. Ortas et al. (2010) analyzed
sustainable and traditional stock market indices in the Spanish market. They
emphasized that it would be appropriate for individual and institutional
investors to use non-traditional financial instruments to diversify their
portfolios. Olowe et al. (2011) emphasized that in the Nigerian stock
market, the stock market could not show its full potential and the conditions
for fulfilling the sustainability requirement in the long term. Burhan et
al. (2012) stated in their research on the Indonesian stock market that
sustainability reporting affects company performance. Oberndorfer et al.
(2013) analyzed the effects of German companies on the performance of
stocks traded in the Dow Jones STOXX Sustainability Index and the Dow
Jones Sustainability World Index. As a result, they found that inclusion in the
sustainable stock index had negative effects in the examined period range.
Hunter (2014). In this research, he evaluated the sustainability reporting of
tourism companies listed on the Johannesburg Stock Exchange. He explained
that sustainability reporting developed over a four-year period, based on
the findings. Hunter also emphasized that these companies examined in the
study have a competitive advantage. Orsato et al. (2015) in their study, they
examined the stocks traded in the Corporate Sustainability Index of the Sao
Paulo Stock Exchange. The results of the study showed that the companies’
efforts to be green were positive and the results supported the literature. In
Hartono & Utami (2016) research; They looked at the impact of sustainable
growth rates of companies on the current ratio, which is one of the focuses
of liquidity ratio, price/earnings ratio and profitability ratio, and examined
to what extent it affects the earnings of companies by comparing the
companies listed in the Kehati Sri Index and IDX30 Index. Results; In terms
of profitability, the return on assets results show that there is a significant
difference with the Sri Kehati Index and the IDX30 Index, while the t-test
result on the price-earnings ratio concluded that the average price/earnings
ratio of both indices is not significantly different. In their study, Vijaya &
Reddy (2017) stated that stock exchanges play an important role in achieving
sustainable goals and that environmentally conscious investors stand at the
center of the competition between companies. In their article, Mohammadi et
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al. (2018) evaluated the data of 98 companies in the Tehran Stock Exchange
between 2010 and 2015 and stated that improving sustainability disclosure
had a positive effect on the market valuation of companies. In their study,
Wasara & Ganda (2019) recommended that mining companies listed on the
Johannesburg Stock Exchange adopt corporate social disclosures as they will
be encouraged to fulfill their social responsibilities and be sustainable, while
also providing financial benefits. In their research, Ionita & Dinu (2021)
aimed to test the impact of intangible assets on firm value and sustainable
growth, while investigating the connection between companies’ intellectual
capital investments and how they can be transformed into financial value.
It has been concluded that sustainability has an impact on performance in
companies listed on the Romanian stock exchange. However, it has been
concluded that intangible assets classified as research-development (R&D)
and Patents do not have a positive impact on companies. Sinha & Sinha
(2022) discussed in their study the importance of the roles of stock and
bond markets in strengthening green finance. They also determined the
increase of the green financial instruments market over the years. Slimane
(2023) explained in his study what stock exchanges need to do to achieve
their sustainability goals. By analyzing a sample of 85 stock exchanges
in the world, it has been determined that all of them contribute to the
achievement of the Sustainable Development Goals. In addition, the study
emphasized that stock exchange managers play an active role in fulfilling
their sustainability commitments and the vital role of stock exchanges in the
transition to sustainability.

3. Sustainable Stock Exchanges

Historically, stock markets have played an important role in economic
growth and development by enabling effective capital formation. However,
stock markets over time; They have changed in terms of structure, integration
with each other and speed of activity. However, this development took place
in an environment where the unsustainability of the economic growth path
was increasingly revealed, both socially and environmentally.

As the costs of institutions and investments implemented without
cooperation with the environment begin to increase, capital markets have
accelerated the adoption of innovative approaches in the context of green
tinance. Markets in this context; They have tried to combat climate change
by switching to an application and investment approach that minimizes
carbon emissions (Keskin, 2023: 162). When looking at the stock markets
in the context of sustainability; While the existence of entities that do not
bear environmental responsibilities in the developing market structure is
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the source of the problem, they can also be seen as a potential partner in
the solution of this problem. Stock exchanges also enable the development
of sustainability indices, ratings and related products that are useful for
investors who want to move towards more sustainable investments.
However, addressing some of the challenges posed by new market structures
is among the duties of stock exchanges. Improving the understanding of the
impact of sustainability on the current and developing market structure and
basic capital increase and redefining market quality to reflect this connection
have made it necessary for stock markets to be among the main topics.
In addition, providing environmentally sensitive investors with access
to suitable financial instruments and financing environmentally sensitive
investments from appropriate sources are among the priority issues of the
stock exchanges (Keskin, 2022: 54).

Companies struggle to be competitive in today’s dynamic and global
markets. In this period, companies direct their resources to issues such
as artificial intelligence, innovation, cyber security, R&D and consumer
satisfaction. But a priority issue for the success of companies is sustainability.
Companies that want to be successful in the long term and remain in
harmony with the environment must prioritize sustainability factors. While
companies are preparing their growth plans in this direction, information
about sustainability has begun to be used more and more in shaping
financing decisions.

The level of companies’ ability to integrate sustainability studies into
their areas of activity is carefully evaluated by investors. However, companies
that take sustainability issues into consideration make gains. In addition,
companies gain access to financial resources on long-term, cheap and
advantageous terms. Regardless of the scale of companies, internalizing their
understanding of sustainability and designing their future programs and
targets accordingly plays an important role in building a more livable world.
Stock exchanges have a duty to improve the perception of sustainability and
take part in corporate strategies.

Sustainable stock exchanges; They continue to work to discover how
companies can improve their performance and promote sustainability
in collaboration with entrepreneurs, investors, companies, regulators,
supervisors, policy makers and relevant international organizations.

3.1. Sustainability Indices

Reversing the problem of bad progress in climate change is possible by
making sustainability management a priority for businesses. The solution to
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this problem lies in the sustainability efforts of stock exchanges. Sustainability
indices listed by stock exchanges are a tool used to measure the sustainability
of the company according to environmental and social factors. With a
sustainability index, a company provides non-financial data that can tell
investors about the importance they place on environmental management
and social responsibility. Sustainability indices are not only considered as a
measure of risk for investors, but are also increasing in importance day by
day as a measure of environmental impact.

The widespread use of green financial instruments, which are developing
rapidly, depends on investors creating their portfolios from green financial
instruments (Keskin, 2023c: 87). At this stage, stock exchanges have a duty.
It is a reality that cannot be ignored that stock markets have sustainable
indices.

The historical background of sustainability indices dates back to the
last quarter of the 20th century. KLD Research & Analytics, the company
that produces the Domini 400 Social Index, indices, started calculating
the sustainable index in 1990. This has the distinction of being the first
sustainability index. However, investors did not show interest in this index.
Nine years after this date, the sustainability indices created by Dow Jones
and FTSE in 1999 and 2001 attracted the close attention of both investors
and companies. As a result of the success of these sustainable indices, studies
on their impact on the corporate performance of companies have begun
intensively (Fowler and Hope, 2007: 243). The thirty-year timeline of
sustainable indices is shown in Figure 1.

Figure 1: Environmental, Social, and Governance (ESG) and Climate Indexes
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Sustainability indices are used by investors who want to add sustainable
investments to their portfolios. This growing interest around the world is
partly due to the fact that a business’s sustainability performance is a strong
and reliable indicator of future performance.

Benefits of a sustainable index to companies; They are very valuable tools
for comparing the non-financial performance of the business. Measuring
the effectiveness of the business is the first stage of solving problems.
Additionally; being listed in a sustainability index enables the company to
track progress and make reliable plans for improvement.

Investors of sustainability indices gain information about companies’
indicators of future financial performance. This data contains valuable
information for investors secking long-term sustainable portfolios. Along
with these, sustainability indices also make business sustainability data
publicly available. This also provides transparency, as sustainability becomes
increasingly important to consumers. As a result, markets are moving
towards a sustainable direction (Mustapha, 2022).

3.2. Sustainability Reporting

Sustainability reporting is the voluntary, requested or mandatory
disclosure of non-financial performance information to persons outside the
organization (Erkens et al., 2015). As with all disclosures, its purpose is
to shed light on a company’s sustainability activities, increasing company
transparency for investors while inspiring other businesses to provide the
same transparency.

The Non-Financial Reporting Directive (NFRD) was revised by the
European Commission by implementing the Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSRD) on 21 April 2021. In this regulation, the
information that should be included in the sustainability report is given in
table 1.



10 | Sustainable Stock Exchanges and Borsa Istanbul

Tablo 1: The EU Non Financial Reporting Divective

Categories

Subcategories

Environmental protection

Climate change

Use of natural resources

Pollutant discharges

Waste

Biodiversity and ecosystem protection

Social responsibility and treatment of
employees

Employees and workforce
Social issues

Respect for human rights

General human rights reporting criteria
Human rights in supply chains

Areas of high risk for civil and political
rights

Impacts on indigenous and local
communities

Sources of conflict

Data protection

Fighting corruption and bribery

Anti-Corruption Anti-Corruption
Whistleblowing channels

General positive effects

General and sectoral positive effects of
product/opportunity resources

Diversity on company boards (in terms
of age, gender, education and professional
experience).

Source: Tefadlub, 2020.

While the main purpose of the sustainability report is to ensure
transparency about the company’s contribution to sustainable development,
it also provides information to investors, employees, market participants,
civil society members, customers, etc. It is also used as a tool of accountability

to third parties.

While the main purpose of the sustainability report is to ensure
transparency about the company’s contribution to sustainable development,

it also provides information to investors, employees, market participants,
civil society members, customers, etc. It is also used as a tool of accountability

to third parties..




Meltem Keskin | 11

4. World Federation of Exchanges, WFE

It is seen that stock exchanges are taking a greater role in sustainability
and more and more stock exchanges are developing projects that are
sensitive to social life and the environment. It is seen that the sustainability-
related strategies of the World Federation of Exchanges (WFE) member
exchanges are grouped into three general categories: The first of these; To
raise awareness about the environment, social responsibility and corporate
governance in listed companies. Another; Creating sustainability indices,
developing information services and products for investors, and thirdly; To
create a private market where investment instruments issued in accordance
with Environmental, Social and Governance (ESG) principles are traded.

WEE is a global group for exchanges and clearing houses around the
world. In 1961, WFE was founded as a global association for exchanges
and clearing houses. Its headquarters is in London. WFE is the definitive
and reliable source for exchange-traded statistics. It provides approximately
350+ market data each year. It also provides information and predictions
about developments in global stock markets with its free statistical database.
WEFE works with standard expenditures, policy studies, complements and
government policies worldwide to support and promote the development of
fair, transparent, cohesive and efficient markets (WFE, 2023).

5. The Sustainable Stock Exchanges (SSE)

It is an initiative that aims to contribute to the development of sustainable
investments that draw attention to environmental, social and corporate
governance issues by collaborating with stock exchanges with the support of
the United Nations.

The SSE initiative is a United Nations Initiative Organized by the United
Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD), United
Nations Global Compact, United Nations Environment Program Finance
Initiative (UNEP-FI) and Principles for Responsible Investment (PRI) It
is a Partnership Program. SSE’s mission is to provide a global platform
to explore how the performance of environmental, social and corporate
governance activities can be improved and sustainable investments promoted,
in cooperation with stock exchanges, regulators and relevant international
organisations. Financing of the UN Sustainable Development Goals is also
included in its work. SSE implements this mission through an integrated
program that includes pursuing evidence-based policy analysis, organizing a
network and forum to build multicenter consensus, and providing technical
assistance services.
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5.1. United Nations Conference on Trade and Development
(UNCTAD)

UNCTAD is recognized as a global hub for investment and enterprise
for sustainable development. With decades of successful experience, it
provides research and policy analysis, intergovernmental consensus building
and technical assistance services internationally in more than 150 countries.
UNCTAD prepares the Annual World Investment Report and also organizes
the World Investment Forum every two years as part of its global event
activity.

5.2. United Nations Environment Programme Finance Initiative
(UNEP-FI)

UNEP-FI is a global partnership between the United Nations
Environment Program (UNEP) and the global financial sector. UNEP FI
works closely with the two hundred financial institutions participating in the
UNEP FI Statements and a number of partner organizations to develop and
promote the links between sustainability and financial performance. UNEP
FI fulfills its mission to mark, promote and achieve the adoption of good
environmental and sustainability practices at all levels of financial institution
operations through peer-to-peer networks, research and education.

5.3. United Nations Global Compact

The UN Global Compact produces policies for work committed to
aligning its operations and strategies with the universally accepted principle
of human rights, labour, environment and anti-corruption centres. Thus, it
helps to support the advancement of markets, trade, technology and finance
in business, which is the main force of globalization, benefiting economies
and society everywhere.

5.4. Principles for Responsible Investment (PRI)

The United Nations-backed Responsible Investment Principles Initiative
is a network of international companies working together to realize the
principle of responsible investment. The principles provide a framework to
enable all expenditures to be included in decision-making and ownership
practices on environmental social governance issues, thus aligning with
social goals.
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6. Sustainability and Borsa Istanbul

BIST is one of the stock exchanges that committed to promote long-
term and sustainable investments in the markets at the “Sustainable Stock
Exchanges Initiative 2012 Global Dialogue” meeting held in Rio de Janeiro
onJune 18,2012. Along with BIST, the Egyptian Stock Exchange, NASDAQ
OMLX, Johannesburg Stock Exchange and BM&F Bovespa exchanges have
also made the same commitment. In 2013, NYSE also participated in the
same initiative (BIST, 2012: 8).

Within the categories of sustainability strategies of World Federation of
Exchanges (WFE) member stock exchanges; To raise awareness about the
environment, social responsibility and corporate governance in companies
traded on stock exchanges, in line with the rules; BIST prepared a guide in
2014 to inform and guide companies about sustainability. With the impact
of the developments that have emerged over time, it updated the guide in
2020 and prepared the Sustainability Guide for Companies with the theme
“Existing in the Future”.

Under the title of creating sustainability indices and developing
information services and products for investors, BIST started to calculate
the BIST Sustainability Index in 2014. The methodology of the index was
changed in 2021. Within the scope of the agreement made between Borsa
Istanbul and the global data company Refinitiv, Refinitiv’s sustainability
assessment results are used when calculating the index. Thanks to the change,
it was aimed to comply with current developments in the field of sustainable
finance and to include more companies in the index. On the other hand, the
Sustainability Participation Index started to be calculated in 2021. Thus, the
number of sustainability-themed indices increased to two.

In the category of creating a private market/market where investment
instruments issued in accordance with Environmental, Social and Governance
(ESG) principles are traded, BIST is preparing legislation on sustainable
finance products in Turkey under the leadership of the Capital Markets Board
(CMB) and with the contributions of Borsa Istanbul. continues. With the
Green Debt Instrument and Green Lease Certificate Guide, the draft of
which has been put out for comment by the CMB, it is aimed to increase
the issuance of sustainable debt instruments and lease certificates in the
capital market, to strengthen investor confidence through transparency and
external evaluation obligations, and to diversify investment opportunities
in projects that contribute to sustainable development. Currently, there is
no market or market that includes only these products. Depending on the
developments in the field of legislation, different decisions may be taken in
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the future. Information about Borsa Istanbul’s successful practices in line
with the Sustainable Development Goals set by the UN, social responsibility
strategies and how these were integrated into corporate processes were
shared through Sustainability Reports between 2014 and 2016. Since 2017,
a separate sustainability report has not been published, and information on
ESG performances and targets is presented to stakeholders through integrated
activity reports. In integrated activity reports prepared in accordance with
the international Integrated Reporting Framework, information regarding
Borsa Istanbul’s sustainable business model and the value it produces for its
stakeholders is handled with an integrated mindset. The report describes Borsa
Istanbul’s strategic response to external factors and risks affecting the capital
markets from a long-term perspective, and focuses on the activities carried out
throughout the year within the framework of priority issues (BIST, 2023).

The Sustainability Committee was established in 2015 to work on the
holistic and effective implementation of sustainability at Borsa Istanbul,
monitoring the sustainability strategy and performance, and integrating
sustainability into decision-making mechanisms and business models. The
committee consists of the managers of the relevant units or representatives
deemed appropriate by the managers and the relevant Deputy General
Manager.

A Sustainability Platform was also established at BIST. It was created
to make evaluations about the results-oriented and effective work carried
out in the field of sustainability and to establish a platform where the steps
that can be taken together in sustainability will be discussed. Apart from
Borsa Istanbul, non-governmental organizations consisting of professional
associations, associations and foundations, international organizations
and public regulatory authorities can become members of the platform.
Private sector organizations cannot become members, but they can attend
meetings (when deemed necessary by members). In 2019 and 2020, with
the authority given by the Presidential Office Investment Environment
Improvement Coordination Board, platform members carried out studies
for the development of sustainable finance in Turkey. The Sustainability
Principles Compliance Framework, which is a concrete product of these
studies, was published by the Capital Markets Board in 2020 and became
part of the legislation (BIST, 2023).

6.1. Borsa Istanbul and Sustainability Platform

In order to make evaluations on the realization of studies in the field
of sustainability in a result-oriented and effective manner and to create a
sharing network that will enable the discussion of joint steps to be taken
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in sustainability, the platform is organized with the participation of Borsa
Istanbul and non-governmental organizations consisting of professional
associations, associations and foundations, international organizations
and public regulatory authorities. has been formed. Platform; It operates
in areas such as increasing awareness and knowledge about the concept
of sustainability, including sustainability issues in relevant legislation and
regulations, disseminating sustainability practices and collaborating with
international organizations in order to develop long-term and strong
cooperation (BIST, 2023).

6.2. Borsa Istanbul Sustainability Index

In the capital markets, stock exchanges are among the top institutions
that serve the flow of funds; Working with a focus on green finance, they
play an important role in the world’s transition to a low-carbon economy
and in the fight against climate change with innovative green products and
green services (Keskin, 2023: 2b.). In this context, BIST Sustainability and
BIST Sustainability 25 indices were created, which include the shares of
companies traded on Borsa Istanbul and whose corporate sustainability
performances are at a high level. BIST Sustainability Index guides
companies in the process of creating policies regarding the environmental,
social and corporate governance risks of the Stock Exchanges and conveys
information about the companies’ sustainability policies to responsible
investors. The index has been calculated since November 4, 2014. With the
BIST Sustainability 25 Index, which started to be published on November
21, 2022, an index consisting of liquid companies with high sustainability
performance was created. In order to be included in the BIST Sustainability
Index, companies; The overall sustainability score must be 50 or above, each
main title score must be 40 or above, and at least 8 of the category scores
must be 26 or above. Shares to be included in the BIST Sustainability 25
Index; It is determined by selecting the 25 shares with the highest trading
volume and market value among the shares of companies with an overall
sustainability score of 70 or above, each main title score of 60 or above, and
at least 8 of the category scores being 50 or above (BIST, 2023D).

With the start of the calculation of the BIST Sustainability Index, effective
management of corporate risks and opportunities provides companies with
a competitive advantage. In addition, it is an index designed to enable
companies to obtain financing under new and favorable conditions in the
capital markets. BIST Sustainability 25 Index is an index that distinguishes
companies that adopt sustainability and social responsibility principles
and will enable investors to invest in these companies. Thus, it offers new
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alternative financial instruments for asset managers to issue various financial
products such as funds, exchange traded funds and structured products based
on sustainability principles (BIST, 2023b).

7. Conclusion and Evaluation

While the visibility of the environment and climate-related approaches
of stock exchanges around the world continues to increase, climate changes
and green finance undertaken by financial regulators must come to life in all
economies. Climate change not only negatively aftects human physical life; It
also puts pressure on inflation, economic growth and financial system stability.
Today, stock markets, like no other financial institution, have reached levels
where they cannot ignore climate changes and environmental problems.

Considering the structures of stock exchanges around the world, it is
the responsibility of stock exchanges to organize sustainable indices for
environmentally friendly financial trends that investors should follow
to maintain high environmentally friendly standards and to ensure that
companies adopt and implement sustainability standards. As a result, all
stock exchanges in the world have started to list sustainability indices.

Sustainability Indices are measurements of social and environmental
performance in businesses. They help investors build sustainable portfolios
and consumers spend their money sustainably. More importantly, they also
help businesses track their own sustainability, which is an important part of
improving sustainability. These indices determine companies’ approaches to
sustainability-related problems such as global warming, depletion of natural
resources, decrease in water resources, health, security and employment. It
ensures that the activities and decisions taken by the businesses included in
the sustainable index are independently evaluated and, in a sense, registered.
Additionally, sustainable indices allow companies to compare their
corporate sustainability performance locally and globally. In this context,
sustainable indices organized by stock exchanges provide companies with
the opportunity to improve their corporate transparency and accountability
and risk management skills regarding sustainability issues.

Stock exchanges have enforcement powers in foreign markets, indices,
development of financial products, setting regulatory standards and
responsibilities. In line with the theoretical information obtained in the study,
it has been determined that stock exchanges have an undeniable role in the
formation and dissemination processes of the concept of sustainability and
thus guide companies and investors with corporate responsibility towards
sustainable development.
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Chapter 2

Investigate the Impact of Demographic and

Socio-Economic Characteristics on the Financial

Risk Attitudes and Investment Preferences
Applying CART Technique Based on Turkish
Investors 3

Ayse Yildiz!

Abstract

Determining the risk-taking attitudes of individuals and the variables that
influence investment decisions is crucial for financial investors and stakeholders
interested in investment decisions. Hence, the main aim of behavioral
finance is to uncover the reasons and mechanisms behind the influence on
investors. Among these factors, individuals’ demographic and socio-economic
characteristics are prominent. The aim of this study is to determine the impact
of these factors on risk-taking attitudes and investment preferences. For this
purpose, individual investors selected through a convenient and purposive
sample were asked demographic and socio-economic questions, as well as
questions about their risk-taking attitudes and investment preferences. The
risk-taking attitudes variable was defined as risk-lover, risk-neutral, and risk-
averse, while investment options were specified as interest, gold, and stocks.
Analyses were conducted using the responses of 294 individual investors
obtained through an online survey tool. Firstly, descriptive statistical analysis
was performed to outline the general structure of the dataset. Then, chi-square
analysis was conducted to determine the relationship between demographic
and socio-economic characteristics and risk-taking attitudes and investment
options. Finally, Classification and Regression Tree (CART) analyses were
performed to determine the impact of these characteristics on risk-taking and
investment preferences. The results of relational and CART analyses revealed
that individuals’ risk-taking attitudes are influenced by different demographic

1 Assoc. Prof. Dr. Ankara Haci Bayram Veli University, ay.yildiz@hbv.edu.tr,
https://orcid.org/0000-0003-1165-3915

C O d ) rrps://idoi.ong/10.58830/0zgmrpub395.01725

21


mailto:ay.yildiz@hbv.edu.tr

22 | Investigate the Impact of Demagraphic and Socio-Economic Characteristics on the Financial...

and socio-economic characteristics, affecting their investment choices. In
other words, individuals with a tendency to take risks were found to prefer
low-risk investments. Thus, approaching these two phenomena with distinct
evaluations will result in more optimal investment decisions. Furthermore, there
is a belief that data mining techniques, like the CART method, can yield more
meaningful outcomes when compared to conven Thus, approaching these two
phenomena with distinct evaluations will result in more optimal investment
decisions. Furthermore, there is a belief that data mining techniques, like the
CART method, can yield more meaningful outcomes when compared to
conventional statistical analyses. This is particularly true given the heightened
accessibility of data on individual investors in today’s world.

1. Introduction

Understanding individuals’ financial risk-taking attitudes in the field of
finance and identifying the factors influencing financial investment choices
are crucial for both individual investors and financial advisors. Socio-
demographic characteristics such as age, income, education, and marital status
are known to play a significant role in both individuals’ risk-taking attitudes
and investment preferences. Ongoing research in this field is enhancing our
understanding of how socio-demographic characteristics interact with risk-
taking attitudes and investment choices. Therefore, understanding investor
behavior based on these differences can help finance professionals tailor
their services to different investor profiles and assist individuals in making
informed investment decisions.

Numerous studies have been conducted to determine the relationship
and interaction between individuals’ socio-demographic characteristics,
risk-taking attitudes, and financial investment decisions (Barasinska et al.,
2012; Bhavani and Shetty, 2017; Emfevid and Nyquist, 2018; Alanko,
2009; Bayar et al., 2020; De Bortoli et al., 2019; Reedy and Devi, 2022).
However, there is no consensus on this relationship and interaction in the
existing literature and among practitioners. Furthermore, as highlighted by
Davey (2006), financial advisors and individuals frequently tend to equate
an individual’s financial risk tolerance (FRT) with their risk behavior (FTB).
In reality, individuals may make financial investment decisions different from
their tolerance for risk. Therefore, understanding and assessing the difference
between financial risk tolerance and financial risk behavior is important for
making optimal decisions in terms of the risk-return balance. Misjudging
risk tolerance may result in less-than-optimal investment decisions. For
example, an investor/financial advisor, by overestimating individual risk
tolerance while keeping all factors such as gender, income, and education
constant, may choose an overly aggressive portfolio (Kannadhasan, 2015).
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This result could lead investors to not achieve the desired return for the risk
undertaken and incur losses due to the choices made. Taking into account
these potential negative outcomes, this study separately examines the impact
of individuals’ demographic and socio-economic characteristics on their
risk-taking attitudes and investment preferences.

In addition, the majority of the reviewed studies employ classical
statistical techniques such as ANOVA, Kruskal-Wallis, linear regression, chi-
square relational analysis, etc. In this study, however, the Classification and
Regression Tree (CART) method, which does not require many assumptions
necessary for classical techniques, has been used. As there is an increasing
amount of data available about individual investors, the use of these data
mining-based techniques is expected to contribute to making more optimal
decisions.

Within this framework, the study is divided into five sections. The ongoing
second section includes studies examining the impact of socio-demographic
characteristics on financial risk-taking attitudes and investment decisions.
The third section provides information about the research methodology,
including the dataset, sample, and the employed method. In the fourth
section, the analysis results are explained. In this context, descriptive
analysis results are first presented to determine the overall structure of the
dataset. Subsequently, the chi-square analysis results, conducted to identify
the relationship between socio-demographic characteristics and risk-taking
attitudes and investment preferences, are reported. Later on, the results of
the CART technique are presented, initially focusing on the impact of socio-
demographic characteristics on risk-taking attitudes, followed by the effects
of these characteristics on investment choices. The study is concluded with
the fifth section, which provides a general evaluation and suggestions for
future research.

2. Literature Review

Individuals’ socio-demographic characteristics such as age, income,
education, and marital status have been shown to have an impact on their
risk-taking attitudes, as well as influencing their investment preferences,
according to numerous studies. Many of these studies evaluate both of
these factors together, although as highlighted by Davey (2006), these two
behavioral aspects can differ. Therefore, the examined studies have been
reviewed taking into consideration these different dimensions.

Firstly, studies examining the impact of socio-demographic characteristics
on financial risk tolerance have been addressed. Different results are
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obtained when analyzing these studies. Geetha and Vimala (2014) found
no significant influence of gender, age, and education levels on investors’
risk-taking attitudes. Bairagi and Chakraborty (2021) conducted a study
stating that gender, age, and income levels do not significantly affect the risk
perception of Indian individual investors. However, a survey conducted by
Catak and Arslan (2021) in Turkey and Germany revealed that demographic
and socio-economic factors create a significant distinction in investors’ risk
attitudes. Rather than presenting the outcomes of each of these studies
separately, it would be more advantageous to reference the literature review
carried out by Mishra and Mishra (2014). They identified the following
situations among practitioners and researchers:

* Elderly individuals tend to have lower risk tolerance than younger
ones.

* Males are more risk-tolerant than females.

* Single individuals are more risk-tolerant than married ones.

* Professionals are more prone to risk than non-professionals.

* Employed individuals can tolerate more risk than those on salary:
* Individuals with higher income are more risk-tolerant.

* Risk tolerance increases with the level of education.

* Increased personal financial knowledge is associated with increased
risk tolerance.

* Higher economic expectations are associated with higher levels of risk
tolerance.

Numerous studies have also been conducted regarding the impact of socio-
demographic characteristics on investment preferences. Aren and Aydemir
(2015) conducted a study analyzing the effects of different factors such
as demographic characteristics, investment decision criteria, and financial
literacy on preferred investment alternatives. The results indicated that
factors such as age, marital status, and social criteria do not create a diftference
in investment preferences. Thulasipriya (2015) found that age and income
levels play a significant role in the choice of investment preferences. Rizvi and
Abrar (2015) found that education, income, and age are effective factors in
determining the investor’s investment style. Amaraveni and Archana (2017)
tound that income level has a significant impact on the chosen investment
preference, but age has no effect. Venkataiah and Surya Prakasha Rao (2018)
demonstrated a significant relationship between investment preferences and
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gender. Danila et al. (2019) showed that all examined demographic factors
significantly contribute to the investment goals of individual investors.
Triwijati and Wijiyanti (2020) found that the investment amount influences
the choice of investment category (savings, stocks, gold, etc.), and variables
such as gender, marital status, education, and income significantly affect
at least one preference among various investments. They mentioned that
gender only affects the choice of gold, while marital status and education
level influence the decision to invest in stocks.

Chavali and Mohannraj (2016) stated that there are very few studies
examining the combined influence of demographic characteristics,
investment model, decision-making process, and the role of risk tolerance.
Among these, the study by Bashir et al. (2013) analyzed the impact of
demographic characteristics on the risk levels, stock selection, and gambling
decisions of salaried individuals and found that demographic characteristics
have a significant effect on these factors. Manjunath and Bankar (2021)
investigated the impact of individual investors” demographic characteristics
on the selection of mutual funds as risk appetite, investment habits, and
investment preferences. According to their findings, age and income were
found to be effective in the selection of mutual funds, while gender and
occupation were not effective.

3. Research Methodology

3.1. Dataset

The dataset for this study was obtained through the convenience and
purposive sampling method via online survey data collection. Individuals
within the sample used for analysis were required to possess specific
characteristics. For instance, they should be 18 years or older, at least high
school graduates, and have invested in one of the investment instruments
such as gold, stocks, or interest. The data of 294 individuals meeting these
criteria were used for the analyses.

The dependent variables were determined as the risk-taking attitudes
and investment preferences of individual investors. Since the variables are
categorical, it is important to define categories. Categories for the risk
attitude variable were set as risk-averse, risk-lover, and risk-neutral. For
the investment preference variable, the categories were defined as interest,
stocks, and gold. Independent variables included gender, marital status,
age, education, occupation, and monthly income. Subcategories for the
independent variables are presented in the descriptive statistical analysis
table.
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3.2. Method

This study includes a relational analysis conducted using the chi-square
technique to determine the relationships between individuals’ demographic
and socio-economic characteristics, risk-taking attitudes, and investment
options. Subsequently, it employs causal analyses using the Classification
and Regression Tree (CART) technique to determine the effects of these
characteristics on risk-taking attitudes and investment preferences. The
CART technique, developed by Breiman and colleagues, is a non-parametric
method that generates classification or regression trees depending on
whether the dependent variable is categorical or continuous. Focusing
on post hoc prediction based on the repetition process, this technique is
commonly used in data mining. The fundamental aim of the technique is to
generate data subsets that are inherently homogeneous. Binary decision trees
are created to rapidly analyze a large dataset, identifying those variables that
have the greatest impact on a specific dependent variable. The advantages of
the CART technique, in contrast to other regression/classification methods,
encompass the swift identification and unveiling of insights and significant
relationship models within the data. It is characterized by its straightforward
comprehensibility and interpretability, does not rely on distribution
assumptions, has the capability to manage missing data, and does not
necessitate the normalization of data, the creation of dummy variables, or
the removal of empty variables (Lewis, 2000). This technique simplifies
the analysis process and provides an effective tool for understanding the
complexity of data.

3.3. Hypotheses

Some studies in the literature focus solely on examining the relationship
between individual investors’ demographic and  socio-economic
characteristics and risk-taking attitudes, or they investigate the relationship
between these characteristics and investment options separately. However,
as highlighted by Davey (2006), many individual investors and financial
advisors exhibit a flawed approach by evaluating individuals’ risk-taking
attitudes and financial behavior together.

Therefore, in this study, firstly, the relationship between individuals’
demographic and socio-economic characteristics and risk-taking attitudes
is explored, followed by the relationship between these characteristics
and investment preferences. The hypotheses proposed for these relational
analyses are expressed as follows:
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* There is a relationship between individual investors’ demographic and
socio-economic characteristics and their 7isk-taking attitudes.

* There is a relationship between individual investors’ demographic and
socio-economic characteristics and their investment preferences.

* The relationship between individual investors’ demographic and
socio-economic characteristics, risk-taking attitudes, and investment
preferences is different from each other.

Subsequently, using the CART technique, analyses were conducted to
identity the factors influencing the impact of individuals’ demographic and
socio-economic characteristics on their risk-taking attitudes and investment
preferences. The causality hypotheses advanced in the study can be expressed
as follows:

* Individual investors’ demographic and socio-economic characteristics
have an impact on their risk-taking attitudes.

* Individual investors” demographic and socio-economic characteristics
have an impact on their investment preferences.

* The impact of individual investors’ demographic and socio-economic
characteristics on their risk-taking attitudes and investment preferences
1s different from each other.

4. Analysis Results

In this section of the study, analyses were conducted using the defined
dataset. Initially, descriptive statistical results for this dataset were presented.
In the second part of the analyses, relationship-based chi-square analyses
were performed based on cross-tabulations. In the next part, the CART
technique was employed to conduct analyses necessary to test hypotheses
regarding the impact of demographic and socio-economic characteristics on
risk-taking attitudes and investment preferences.

4.1. Descriptive Analysis Results

With the dataset created, descriptive statistical results were first obtained.
These values are found as shown in Table 1.
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Table 1. Individuals’ Demographic and Socio-Economic Characteristics Along with Risk
Attitude and Investinent Preferences.

No Variables Categories Frequency Frequency (%)
Male 191 65
! Gender Female 103 35
. Single 160 54,4
2 Marital status— rop o 134 456
18-29 142 48.3
3 Age 30-39 103 35
40-49 49 16,7
High school 66 22,4
4 Education University 183 62,2
Graduate 45 15,3
Public sector 93 31,6
5 Occupation Private sector 54 18,4
Government 72 245
Other 75 25,5
15001-25000 144 49
5 Income level 25001-45000 108 36,7
45001and above |42 14,3
Risk neutral 115 39,1
6 Risk attitude Risk lover 66 224
Risk averser 113 384
Interest 156 53,1
7 Invfsm’em Stock 14 48
preference Gold 124 22
Total 294

As seen in Table 1, the proportion the number of males is higher, while
there is not a significant difference in terms of marital status. Regarding age
groups, it is observed that the majority, with a rate of 48.3%, consists of
individuals in the 18-29 age range. In terms of education level, the majority
is dominated by those with a bachelor’s degree, with a value close to 63%.
For the occupation variable, it is determined that public sector constitute
the majority, with a value close to 32%, and for the monthly income level,
individuals in the income range of 15,001-25,000 form the majority.
Regarding the risk-taking attitude, the rate of risk-averse individuals is
38.4%, and those neutral to risk are close with 39.1%, showing similar
results. The rate for risk-takers is lower, at 22.4%. Looking at investment
preferences, values that do not strongly reflect this situation are observed.
For risk-takers, the investment preference for stocks, which is considered as
the preference of those who love risk, is only 4.8%. This implies a mismatch
between the risk-taking attitude and the accepted risk.
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4.2. Relational Analysis Results

In the second section of the analysis, cross-tabulation-based chi-square
analyses were conducted to determine the relationship between individuals®
demographic and socio-economic characteristics, risk-taking attitude, and
investment preferences. The results obtained are shown in Table 2.

Table 2. Relationship between Individuals’ Demographic and Socio-
economic Characteristics, Risk-taking Attitudes, and Investment Preferences.

Variables Categories Risk Risk Rish Gold Stock Interest
neutral loving  averser

Male %67  %7.8 %549 %637 % 85,7 %64,1
Gender Female %33 %21,2 %45,1 %363 %143  %35,9
¥ = 10,803, p <.05 X2 =2,785p >.05
Single %56,5 %66,7 %45,1 |%49,2 %429  %59.1
Marital Married %43,5 %33,3 %54,9 (%508 %57,1 %404
status X =8,125, p <.05 X =3,18,p >.05
18-29 %46,1 %59.1 %442 (%419 %429 %53.8
N 30-39 %32,2 %31,8 %39,8 %427 %143  %30,8
c
8 40-49 %21,7 %204 %159 |%153 %429 %154
x> =7,380,p >.05 x> =12,803 ,p <.05
High school ~ [%22,6 %24,2 %21,2 %21 %28,6  %23,1
Educa University %62,6 %60,6 %62,8 %653 %357 %622
ucation
Graduate %148 %152 %159 %137 %357 %l4,7
X2 =,257,p >.05 x> =6,203,p >.05

Public sector  |%31,3 %242 %36,3 [%32,3 %42,9 %30,1
Government (%174 %21,2 %17,7 %18, %28,6 %17.,3
Occupation |Private sector |%24,3 %34,8 %18,6 |%23,4 %14,3  %26,3
Other %27  %19,7 %274 |%25,8 %14,3  %26,3
X’ =7.928,p >.05 x> =3,169,p >.05
1500-2500 %45.2 %62,1 %45,1 |%46,8 %214 %532
2501-4500 %36,5 %31,8 %39,8 |%36,3 %50 %3.,9

4501 and %18.,13 %194 %15 %16,9  %28,6 %519
above

x> =8,173,p <.05 X =7,432,p >.05

Income
level
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When the first part of the results in Table 2, related to risk-taking
attitudes, is examined, a significant relationship between demographic
and socio-economic characteristics such as gender, marital status, and risk-
taking attitude is observed (x2 = 10.803, p<.05 and x2 = 8.125, p<.05).
Additionally, income level has been identified as a variable influencing
individuals’ risk-taking attitude (x2 = 8.173, p<.05). These results are
consistent with expectations.

However, looking at the second part of the table, it is found that there
is only a relationship between the age variable and investment preferences
(x2 = 12.803, p <.05). When considering that there are studies conducted
solely on the age variable, this result can be considered as expected.

When both parts are evaluated together, as mentioned earlier, there is
no consistency observed between individuals® risk-taking attitudes and
investment preferences. Even those who perceive themselves as risk-takers
are hesitant to make risky investments.

4.3. CART Analysis Results

In this section, separate analyses were conducted using the CART
technique to determine the effects of individuals’ demographic and socio-
economic characteristics on their risk-taking attitudes and investment
preferences. The obtained analysis results are explained in the following
section.

1. Effects of Demographic and Socio-economic Chavacteristics of Individual
Investors on Risk-Tnking Attitudes

The initial analysis was developed to determine the impact of individuals’
demographic and socio-economic characteristics on their risk-taking
attitudes. The analysis results indicated that gender was the most influential
factor in individuals’ risk-taking attitudes. Since the sub-branches developed
based on this factor were significantly different from each other, the
flow was examined separately for female and male investors for a clearer
understanding.

In Figure la, the impact of demographic and socio-economic
characteristics on the risk-taking attitudes of female investors and the
resulting flow can be observed.



Ayse Yaldoz | 31

Meds 0
Categony % [}
W Rk averse 334 113
B Ridenewhial 2041 115
B Rigclover 224 08
1000 234

Riglower 1

dender
Impravamant=0014

Female

Hede 1
Catugary “ n
B Ridk averms 05 51
¥ Risk neutial 36§ 38
® Rigk lowar 136 14

60 102

harital status
IMFNWHT nte0 00

1
kA arriad

Hoda 3
Cat 1" 4 3
iz avarss TF=.Oo Ll
Risk neutral Z<0
- il lewvar e, A= Riste lowar =
Total =26 .5 = Total =5.5 =2

Njaonp

Age group
Imp oweme ni=0 003

40492 1€-20; 3020

Nede 7 Node 8

Catagory % 0 Catagory “ n
® Ris averse 167 1 B Risk averse 444 32
B Risknaubrzl BB 4 B Rigk neutal 230 22

B Rigelowar 167 1 W Risk lower 167 12
Tatal 20 B Todal 245 72

=
Deoupation
Improvement=0,002

mlhu Gavenmant lnum.: Public
Hode 13 Node 19
Cotegory % o Category % o

" Risk averse 900 18
B Rk neutral 375 15
® Rizk lover 225 9

Tolal 138 40

' —
Edusation LEwel

Improvement=0,005
UnivaIU ‘Graduate; High Scheol
i Mode 21 H Mods 22
| _Categary - n Catagary k]

™ Rigaverse 304 7 " Risk averse 528
¥ Rigkneukal 478 11 B Rigkneutral 225
™ Ridelewer 247 8 W Rigklover 234
i Tetal 7e 2| Total 58 1

Nis po|
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Investors on Risk-Tnking Attitudes
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According to the distribution in Figure la, it is revealed that 40% of
women tend to avoid risks, 36.9% are neutral to taking risks, and only
about 13% have a tendency toward risk-taking. In the next stage, marital
status of women was found to be a significant factor in their risk attitudes.
Approximately 72% of married women tend to avoid risks, about 24% are
neutral to taking risks, and about 4% are willing to take risks. For single
women, a different situation emerged, where the percentage of risk-averse
women decreased to around 42%, those neutral to risk increased to about
41%, and the percentage of risk-takers rose to approximately 16%.

The next factor influencing risk attitudes for single women was determined
to be age. About 16% of individuals in all age groups prefer risk, with those
in the 40-49 age range having a risk-avoidance rate of around 16% and
those neutral to risk being about 67%. In the 18-29 and 30-39 age groups,
the risk-avoidance rate increased to 44%, while the rate of those neutral to
risk was approximately 39%.

For single women in the 18-29 and 30-39 age groups, the next important
factor influencing risk attitudes is the occupation. In the “employees
Employees” group, the rate of risk-takers was found to be significantly lower
compared to those working in the public and private sectors. Education
emerged as the next factor influencing risk attitudes across all occupational
groups, with university graduates observed to be more risk-averse than high
school and master’s graduates.

Figure 1b depicts the situation of male investors in terms of risk-taking
attitudes. When examining Figure 1b, it is observed that 32.5% of investors
tend to avoid risks, 40.3% are neutral to taking risks, and 27.2% are risk
lovers.
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Figure 1b: Effects of Demographic and Socio-Economic Charactevistics of Male Investors
on Risk-Taking Attitudes

According to Figure 1b, the most influential factor affecting the risk-
taking attitudes of male investors is observed to be marital status, and the
influential factors show a different flow depending on marital status. For
single men, age is identified as a differentiating variable, segmented as 40-49
and 18-29 to 30-39; for married men, the differentiating factor appears as
the occupation, segmented as Private Sector and Government, Public, and
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Other. It is determined that the differentiation in the occupation continues
based on the education variable. Single men are observed to exhibit different
attitudes toward risk based on the occupation after age.

2. The Effects of Individual Investors’ Demographic and Socioeconomic
Characteristics on Investment Prefevences

In this part of the study, the effects of demographic and socioeconomic
characteristics on investment preferences were analyzed using the CART
technique. The analysis results for each investment option are shown in
Figure 2.
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When examining the distribution of individuals’ investment preferences
in Figure 2, it is observed that 53% prefer interest, 42% prefer gold, and a
low percentage of 4.8% prefer stocks. The most influential factor affecting
this differentiation is determined to be age. Similar to the risk-taking attitude
in the age group, a difterentiation based on the age range of 18-29, 40-49,
and 30-39 is observed. In the first group, it is revealed that about 56% prefer
interest, around 37% prefer gold, and about 6.3% prefer stocks. In the 30-
39 age group, it is observed that a significant portion of interest investments
shifts to gold, and the stock investment rate drops to 2%. The subsequent
differentiations occur for the 30-39 age group. In this age group, there is
a differentiation between the upper-income group with 450,001 TL and
above and those with lower and middle incomes. It is observed that those in
the upper-income group prefer gold with a high rate of 72% and stocks with
a rate of 5.6%. In the lower and middle-income group, this distribution
shifted to about 47% for gold, close to 52% for interest, and 1.2% for
stocks. The flow continues from the lower and middle-income group, and
at this stage, the level of education emerges as a differentiating factor. It is
observed that those with a master’s degree prefer interest with a rate of nearly
89%, while high school and university graduates equally prefer interest and
gold. It is determined that the stock investment tool is not preferred at all
by those with a master’s degree and is chosen by high school and university
graduates at a very low rate of 1.3%. This flow continued with a sub-branch
where high school and university graduates differentiated from government,
public, and private sector employees and those in the Other job field. In this
branch, the distribution of investment preferences consisted of 83% gold,
16% interest, and 0% stocks. Among government, public, and private sector
employees, there was a very close distribution between gold and interest,
with very low levels of stock investment preferences. The last branch of this
flow was marital status. In the distribution of investment preferences here,
singles preferred interest with 65%, gold with 35%, and stocks with 0%. In
married individuals, stock investment increased to 2%, while results close
to each other were obtained in the distribution between interest and gold.

5. Conclusion

This study aims to explore the association and causal relationships among
demographic and socio-economic characteristics, risk-taking attitudes,
and financial investment preferences among individual investors in Turkey.
Additionally, the study seecks to establish causal relationships utilizing the
CART technique. To achieve this, individuals who could be evaluated

within this scope were reached through an online survey. Questions related
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to independent variables such as gender, marital status, age, education,
occupation, and income were asked to these individuals. Additionally,
questions regarding dependent variables, namely risk-taking attitude and
investment preferences, were requested. Risk-taking attitude was categorized
into three groups: risk-averse, risk-lover, and risk-neutral, while investment
options were specified as interest, stocks, and gold. From the collected data,
294 entries were deemed available for analysis.

Firstly, descriptive analysis and chi-square analysis were conducted to
interpret the obtained results and determine the association relationship
between demographic and socio-economic characteristics, risk-taking
attitudes, and investment preferences. The results showed that there was no
consistent relationship between individuals’ risk-taking attitudes and their
investment preferences. Based on this result, separate CART analyses were
conducted to determine the causality relationship between demographic
and socio-economic characteristics, risk-taking attitudes, and investment
preferences.

The CART analysis results also revealed that different demographic and
socio-economic factors influenced risk-taking attitudes and investment
preferences. According to the analysis results, the following findings were
obtained:

Effects of Demographic and Socio-economic Factors on Risk-taking Attitudes:

* Gender emerged as the most influential factor in risk-taking attitude.
Due to the differentiation in other variables, the decision tree was
evaluated separately for women and men.

* For female investors, it was observed that single women showed a
tendency to be more risk-neutral or risk lover compared to married
women, who were mostly risk-averse.

* Other distinguishing factors in the risk-taking attitudes of single
women were age and occupation, respectively.

* For male investors, marital status emerged as a significant factor. Age
for single men and occupation for married men were identified as
sub-determining factors in risk-taking attitudes.

The findings presented are in line with studies conducted in the literature.
Effects of Demographic and Socio-economic Factors on Investment Prefevences:

* The analysis of investment preferences showed that age was a
significant determinant. Young and elderly investors preferred stocks,
while middle-aged individuals turned to gold investments.
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e Income levels were also found to shape investment preferences.
The upper-income group showed a higher tendency to prefer gold,
while the lower and middle-income group exhibited a more balanced
distribution between interest and gold.

* Education emerged as a differentiating factor among preferences,
with investors with a master’s degree showing a higher preference for
interest. High school graduates tended to avoid stocks.

In summary, the varying influence of demographic and socio-economic
characteristics on both risk-taking attitudes and actual investment preferences
underscores the need to address these two phenomena distinctly. This is
because, despite the high percentage of those who claim to love risk, the
high rate of investment in stocks, considered a risky investment, does not
reflect this. This result supports the view proposed by Davey (2006) that
risk-taking attitudes and investment preferences should not be considered
together. Additionally, one of the results obtained is the identification of
interest as the most preferred investment tool. This result, as demonstrated
by Reed and Devi (2022) for Indian investors, indicates that individual
investors in Turkey also prefer risk-free investments. Therefore, financial
investment advisors should give more weight to risk-free investment options
in their clients’ portfolios. With this perspective, advisors can determine the
characteristics of individual investors and offer suitable investment options
based on investor profiles and risk attitudes.

This study has contributed to the literature by using the CART technique
to analyze complex relationships and interactions between socio-demographic
characteristics, risk-taking attitudes, and financial investment preferences. As
more data becomes available about individual investors, it is believed that
the use of these techniques based on data mining will produce results that
lead to more optimal decisions. Future research that could be an extension
of this study may be conducted to analyze changes in investor behavior over
time, taking into account economic cycles and market conditions.
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Chapter 3

Relationship Between CDS and Economic
Growth!

Ismail Tuna?

Abstract

Financial liberalization, coupled with increasing technological developments,
has led to the ease of international capital flows, accelerated the circulation
of information and thus enabled the integration of financial markets in
different countries. This situation leads to the fact that positive or negative
developments in one market affect other markets as well. This situation
has led some financial indicators and credit rating agencies’ ratings/reports
to become more important, especially for investors. One of these is CDS
(Credit Default Swap) rates.

This study aims to examine the relationship between CDS rates and growth
rates of G7 countries (Germany, United States, United Kingdom, France,
Italy, Japan and Canada) and BRICS countries (Brazil, Russia, India, China
and South Africa) classified according to their development levels. Annual
data between 2008 and 2022 are used in the study. CDS (5-year USD-based
bond yield) premium is used as the independent variable and GDP (Gross
Domestic Product) % change is used as the dependent variable. In the analysis
of the data, cross-section dependence, stationarity and homogeneity tests
were conducted first. Horizontal cross-section dependence and heterogeneity
were found to exist. Panel VAR and Panel Causality analyses were conducted.
According to the test results, a causality relationship was found from CDS
to GDP in the short and long run at the 1% significance level, while no
causality relationship was found from GDP to CDS in the short and long
run. As a result of the short-long run effects and causality tests, a high
causality relationship was found between economic growth and CDS rates

1 This is an extended version of the abstract titled “Analysis of the Relationship between CDS
and Economic Growth in the Scope of G7 and BRICS Countries” presented at ICAFR23
10th International Congress of Accounting and Finance Research held in Corum between
September 14-16, 2023.

2 Dr. Ogr. Uyesi, Tokat Gaziosmanpasa University ismail.tuna@gop.edu.tr,
Orcid 1d:0000-0002-5796-5167

© O d | Japs://doi.ong/10.58830/0zgurpub395.c1726 41


mailto:ismail.tuna@gop.edu.tr

42 | Relationship Between CDS and Economic Growth

in Germany and the US among the G7 countries, while a high causality
relationship was found in Russia and a lower causality relationship was found
in China among the BRICS countries.

As can be seen from the results, even in countries classified according to
certain criteria, the relationship between CDS and economic growth does
not have the same degree of impact. Further studies using different countries,
different time periods and different analysis methods will contribute to the

literature.

1. Introduction

Economic growth is defined as the increase in the production volume of
an economy over time. One of the important indicators of the increase in
the volume of production in a country is the changes in the Gross Domestic
Product (GDP). While developed countries attach importance to economic
growth (the change in real GDP over the years), developing countries attach
importance to the concept of economic development. The reason for this
is that economic development includes not only economic growth but also
social and political areas such as reducing income imbalances in society,
reducing unemployment, modernizing economic and social institutions
(Seyidoglu, 2006, p. 829).

Economic growth theories are divided into two main groups as exogenous
and endogenous economic growth theories. In the neoclassical model,
technological development is assumed to be measured by the share of the
increase in production that cannot be explained by factors of production
alone. In this context, technological development is considered as an
exogenous factor. This is because technological progress is assumed to be
unaffected by economic factors despite its significant impact on GDP. Recent
studies, on the other hand, suggest that technological progress is a response
to economic signals such as prices and profits. In other words, technological
development is an endogenous process for the economic system (Seyidoglu,
2000, pp. 844-845). According to the neoclassical model, economic growth
occurs in the following three ways (Parasiz, 2003, p. 840).

e Increase in the amount of factors of production utilized while
technology is constant,

¢ Advancement of technology while the factors used in production
remain constant,

¢ Boththeincreased supply of factors of production and the advancement
of technology.
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Financial liberalization, coupled with increasing technological
developments, has led to the ease of international capital flows, accelerated
the circulation of information and thus enabled the integration of financial
markets in different countries. This situation leads to the fact that positive or
negative developments in one market affect other markets as well. Financial
liberalization may offer new investment opportunities for investors.
However, a crisis or price fluctuation in financial markets can affect other
markets or countries in a short time. This increased interconnectedness
between markets both encourages and obliges financial practitioners and
decision makers to investigate these relationships. This situation has led
some financial indicators and credit rating agency ratings/reports to become
more important, especially for investors.

One of these is Credit Default Swap (CDS) premiums. A CDS is basically
an insurance contract under which periodic coupon payments are made to
the seller of the protection against the possibility that the reference asset will
not be repaid (Ericsson, Jacobs & Oviedo, 2009, p.109) or until a credit
event occurs. The reference asset subject to the definition refers to a financial
asset such as a corporate loan, bank loan, sovereign bond or corporate bond,
or a portfolio of these (Karabiytk & Anbar, 2006, p.3). When a credit event
occurs in a sovereign or corporate issuer, the protection buyer pays the
protection seller a CDS premium, also called a spread, at regular intervals as
compensation (Ericsson, Jacobs & Oviedo, 2009, p.110). The credit event
mentioned here was categorized under 6 headings by the International Swap
and Derivative Association (ISDA) in 2003 (Bank & Kahraman, 2023, p.16):

1) Bankruptcy,

2) inability to repay debt,

3) acceleration of obligations,

4) debt repudiation/ moratorium,

5) default by the party selling swap protection,
6) debt restructuring

The type and amount of payment to be made by the protection seller in
the event of a credit default is specified in the contract. These payments can be
made in three ways: physical delivery, cash delivery and fixed amount delivery
option. However, due to the illiquidity of the market for the financial asset
subject to the contract and the unreliability of the pricing, CDS contracts are
mostly terminated with the physical delivery option (Rooney, 1999 p.199).
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In recent years, in addition to CDS, there have been many academic
studies investigating the relationship between the Volatility Index (VIX),
the Consumer Confidence Index (CCI), the ratings of credit rating agencies
such as Standard & Poor’s, Moody’s or Fitch and indices, economic growth,
etc. Some of these studies are given below.

Sadeghzadeh (2018) used the closing values of the BIST 100 index, the
VIX Fear Index in the US (Volatility Index) and the Consumer Confidence
Index in Turkey for the period 2004:Q01 - 2018:Q04 to measure the impact
of psychological factors affecting the BIST100 Index in Turkey. Dynamic
Ordinary Least Squares (DOLS) and Granger causality test are used for
long and short-run analyses. He stated that individuals trading in the stock
market and brokerage house representatives should behave in a way that
takes into account the negative effects of VIX and the positive eftects of TGE
in the short run; in the long run, they should behave in a way that takes into
account macroeconomic variables as well as VIX.

Ogel and Findik (2020), This study aims to analyze the relationship
between the VIX index, which is expressed as the global fear index, and
the stock market indices of developed and developing countries in different
continents. In this context, using daily data between 30.01.2012 and
13.02.2020, it is tested whether there is a long-run relationship between
the VIX index and Japan and China stock indices representing the Asian
continent; the United States and Brazil stock indices representing the
American continent; Australia and New Zealand stock indices representing
the Australian continent; South Africa and Nigeria stock indices representing
the African continent; Turkey and Germany stock indices representing the
European continent; and the causality relationship between these variables.
As a result of the analysis, it is found that there is a long-run relationship
between VIX and all variables, but there is no causality relationship from
VIX to Dow 30 (United States) index in the short run, It is observed that
there is a causality relationship between BIST 100 (Turkey), Shanghai
(China), S&P/ASX 200 (Australia), South Africa Top 40 (South Africa),
Bovespa (Brazil), NSX 50 (New Zealand), NSE 30 (Nigeria), Nikkei 225
(Japan) indices.

Sar1 and Kartal (2020), Fear and uncertainty during the coronavirus
pandemic caused an increase in volatility in financial and commodity markets.
This study was conducted to show that Covid-19 has significant effects on
tinancial and commodity markets. The period between January 22, 2020
and April 20, 2020 was taken into account and the analysis was carried out
using daily data. The possible impact of the daily number of Covid-19 cases
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on gold prices, oil prices and the VIX Index was analyzed using the ARDL
Frontier Test. According to the results, the same directional relationship was
found between the number of cases and gold prices. Similarly, the same
directional relationship was found between the number of cases and the
VIX Index. However, no cointegration relationship was found between the
number of cases and oil prices. The results of the study show that the number
of Covid-19 cases has a significant impact on gold prices and the VIX Index.

Conkir, Meri¢ & Esen (2021), Turkey BIST-30, Mexico IPC, India
NIFTY 50, Russia MOEX and Indonesia Islamic Index (JKII) were analyzed
by applying the VAR model and Granger Causality Test in a study covering
monthly data between 2015-2019. It is found that there is a unidirectional
relationship towards the BIST-30 index. No unilateral or reciprocal relationship
was found between the VIX index and Mexico IPC, India NIFTY 50, Russia
MOEX and Indonesia JKII stock markets. It is determined that the fear index
has a causality relationship with the Turkish stock market at 10% significance
level and can explain the changes in the stock market.

2. Purpose of the Study

This study aims to examine the relationship between CDS premiums
and growth rates of G7 countries (Germany, the United States, the
United Kingdom, France, Italy, Japan and Canada) and BRICS countries
(Brazil, Russia, India, China and South Africa) classified according to their
development levels.

The historical process of CDS premiums and growth rates of G7
countries between 2008 and 2022 is given below. After the 2008 crisis,
CDS premiums rose to 500 for Italy, 200 for France, 150 for Japan and the
UK. During this period, the CDS premiums of the US and Germany did
not exceed 100, showing the best performance among the G7 countries. The
lowest growth rates were observed in 2009 and 2020. Canadian CDS data
for 2008-2011 are not included in the charts as they were excluded from the
analysis due to unavailability.
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Graph.1 Relationship between CDS and GDP, France

Graph.2 Relationship between CDS and GDEB, Germany

Graph.3 Relationship between CDS and GDE, Italy

Ttaly
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Graph.4 Relationship between CDS and GDE, Japan
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Graph.7 Relationship between CDS and GDE, Brazil

Brazil

Graph.8 Relationship between CDS and GDEB, Russin
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*In the chart for Russia, whose CDS premiums reached very high
levels (around 14,000) after the Ukraine attack, CDS and GDP values
are not shown as they appear on top of each other.
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Graph.9 Relationship between CDS and GDPE, China

Graph.10 Relationship between CDS and GDE, South Africa

South Africa

Itis also evident from the graphs that the CDS data of the BRICS countries
are considerably higher than those of the G7 countries. The CDS premiums
of Russia, which is considered to be the most stable, rose up to 14,000 with
the Ukraine war. India’s CDS data for 2008-2014 are not included in the
charts as they were excluded from the analysis due to unavailability.

3. Literature

Kaya and Coskun (2015) Is the VIX index a cause of securities markets?
The aim of this study is to examine the relationship between the VIX Fear
Index Volatility Index, growth, exchange rates and CDS premium. It is
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analyzed whether there is a short and long-run relationship between these
variables. Accordingly, volatility index data for Turkey covering the period
between January 2008 and December 2018, data on the USD currency
equivalent of the Euro currency, industrial production index for growth and
CDS premium data were used. The relationship between the VIX index,
parity, growth and CDS premium is analyzed using e-views econometric
analysis program. Extended Dickey Fuller Unit Root Test and Granger
Causality Test are applied. As a result, it is determined that the volatility
index is the granger cause of the industrial production index. There is a
unidirectional causality relationship between these two variables. No
causality link was found between other variables.

Ho (2016) analyzed the long and short-term determinants of country
CDS spread for eight emerging economies from 2008 to 2013. Panel unit
root and panel cointegration tests are used to test the long-run relationship
between country CDS spread and explanatory variables. In this research,
he used three main macroeconomic determinants, namely current account,
external debt and international reserves, and analyzed them using a non-
stationary panel econometric model represented by the Pooled Mean Group
cointegration approach. The findings indicate that there is cointegration
among these variables and the coefficients of current account, external debt
and international reserves are highly significant in explaining the long-run
country CDS spread for all countries. Moreover, international reserves are
more important than the current account to reduce the long-run country
CDS spread, heterogeneous short-run dynamics are allowed and the short-
run effects are not significant for all countries.

Kocsis and Monostori (2016) examine the empirical relationship
between sovereign CDS spreads and a wide range of fundamental variables
for thirteen Eastern European countries (Bulgaria, Czech Republic, Croatia,
Estonia, Hungary, Latvia, Lithuania, Poland, Romania, Russia, Slovakia,
Slovakia, Turkey, Ukraine) over the sample period 2008-2014. A hierarchical
dynamic factor model is used to construct aggregate factors for five groups
of country-specific fundamental variables and CDS spreads are regressed on
the factor estimates. They applied the model to investigate the CDS spreads
of the three largest economies in the dataset (Poland, Russia and Turkey).
Poland has lower-than-average CDS spreads with positive values on most
fundamentals, while Russia’s relative CDS spread is close to the regional
average for most of the period, and the key positives for Turkey’s CDS
spread are banking sector health and real growth factors, while the political-
institutional environment and fiscal position act to increase spreads.
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Ding, Yildiz and Kirca (2018) investigated the economic and political
shocks that have an impact on Turkey’s CDSs. They aimed to identity the
structural breaks in monthly CDS premiums determined according to the
five-year CDS basis points for the January 2012-December 2016 periods
and to identify both economic and political factors that cause these breaks.
Taking structural breaks into account, the unit root test developed by
Kapetanios (2005) was used in the study, and before conducting this test,
the significance of the constant and trend in the CDS data was tested with
the Least Squares method. It is stated that the CDS trend is constant and
significant and this should be taken into account in the analysis. According
to the results of the unit root test, it was concluded that the CDS data were
non-stationary with four breaks and they made a statement that structural
breaks have a permanent effect on CDS. They concluded that there were
many breaks in the relevant dates and the reasons for these breaks were the
effects of many economic and political events. However, when the causes of
the breaks are analyzed in more detail, it is understood that political events
are more effective than economic events. Based on all these findings, they
stated that keeping the risk perception of Turkey at low levels and attracting
much more investment to the country depends on both economic and
political stability.

Bektag and Babuscu (2019) investigated the effect of VIX fear index
and CDS premiums on growth and exchange rate between 2008-2018.
Econometric Analysis Program, Extended Dickey Fuller Unit Root Test and
Granger Causality Test were used in the research. As a result of the research,
it is concluded that the volatility index is the Granger cause of the industrial
production index. While a unidirectional causality relationship was found
between these two variables, no causality relationship was observed between
other variables.

Barut (2019) analyzed the effect of CDS risk premium on the development
of foreign capital in Tarkey between 2000-2019. In his study; he used time
series and statistical analysis methods. As a result, it was observed that
investors making both direct and indirect investments take into account
CDS risk premiums, that there are inverse proportions between CDS risk
premiums and capital inflows and outflows, and that there is a decrease in
capital inflows with an increase in CDS risk premium, while there is an
increase in capital inflows and a decrease in outflows with a decrease in CDS
risk premiums.

Siisay and Unal (2020), The aim of the study is to examine the causality
relationship between selected confidence indices, Volatility Index (VIX)
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and Credit Default Swaps (CDS) and growth for Turkey. At this point,
Economic Confidence Index, Financial Services Confidence Index, VIX|
CDS premiums and Industrial Production Index representing growth
between 2014 and 2019 are used in the analysis and the indicators are
analyzed by Toda-Yamamoto causality analysis. The causality analysis
conducted after the recession test in the unit root tests revealed that there is a
bidirectional causality relationship between the Economic Confidence Index
and growth, but there is no causality relationship between CDS premiums
and growth. In addition, other data of the study suggest that there is a
unidirectional relationship from VIX to growth, but there is no causality
between the Financial Services Confidence Index and growth. The lack of
a causal relationship between CDS and growth is due to the fact that the
growth experienced in the Turkish economy during the analyzed years was
based on different economic fundamentals.

Bektur and Miinyas (2021), Fear Index (VIX) is one of the important
indicators used in financial markets to predict the expected future movements
of securities. In this study, the effect of Credit Default Swap (CDS), Dollar
Exchange Rate, Euro Exchange Rate, BIST 100 and Gold variables on the
Fear Index (VIX) and the existence of a cointegration relationship between
them are analyzed for the period 03.01.2005-31.12.2019. In the study, the
long-run relationship between the variables was examined with the ARDL
cointegration approach and the long-run coefficient was estimated as a
result of the ARDL model. Fear Index (VIX) is taken as the dependent
variable and CDS, Dollar Rate, EURO Rate, BIST 100 and Gold rates are
taken as independent variables. According to the results, there is a negative
relationship between the dependent variable VIX and the USD variable,
while there is a positive relationship with all other variables.

Alsubaiei, Calice & Vivian (2021), in an empirical analysis using data
from 24 advanced economies over 2016-2017, find that CDS spreads are
indeed associated with declining mutual fund return performance and that
individual CDS spreads are negative with subsequent fund flows. This is
consistent with investors being sensitive to pricing information transmitted
by the sovereign CDS market. Finally, we find that the impact of sovereign
CDS spreads on mutual fund performance and flows is more pronounced
among emerging market countries.

Dural and Se¢me (2022) analyze the interaction of FED and ECB
monetary policy decisions, global liquidity and risk perception on CDS
premiums of Poland, Turkey; S. Korea and Russia. VIX and TED variables are
also included in the study to reflect the global impact of risk perception and
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liquidity. The data used are based on the 2005-2020 period and the GARCH
method is used to analyze how these variables affect CDS premiums. A
separate model was used for each country in the studies. According to the
ARC effect, Turkey, Russia and S. Korea CDS premiums are affected by the
past values of FED interest rate, ECB interest rate, TED and VIX index,
while Poland CDS premiums are affected by the past values of other variables
(FED, ECB and VIX) except TED. According to the GARCH results, the
shock effect on the FED, ECB and TED indices affects the Turkish CDS
premium, but since the coefficient of the VIX index is not significant, it
is not found to have an effect on the Turkish CDS premium. In terms of
Poland, they mentioned that the shock effect in the FED, ECB and TED
indices may affect the Polish CDS premium, but while it was found that
any shock in the VIX index did not affect the Polish CDS premium at the
5% significance level, they could not reach a conclusion that the shock effect
in the FED, ECB, TED and VIX variables affected the CDS premium in
the results of Russia and S. Korea. According to these findings, the results
are not conclusive and common across countries. While Turkey and Poland
are similar, S. Korea has similar results with Russia. They think that the
differences in the results may be due to the macroeconomic and domestic
policy practices of the countries.

Saritag, Kar & Pazarci (2023) investigated the relationship between FDI
and CDS, VIX index and credit ratings in Tarkey and used data for the
period 2002:Q1-2021:Q4. Using the ARDL bounds test approach, the
results indicate that there is a long-run relationship between FDI and VIX
index, CDS premiums and credit ratings in Turkey. According to the long-
run coefficients estimated in the ARDL cointegration analysis, VIX index
and Moody’s credit ratings have a negative and significant effect on FDI
inflows to Turkey, while credit ratings assigned by Fitch have a positive and
significant effect.

Sonmez, Baydag and Kilig¢ (2023) examined the volatility spillovers
between CDS premiums and selected BIST indices. In the light of daily
data between 2010 and 2022, they analyzed the variables by transforming
them into return series. In their study, five-year CDS, BIST100, BIST30,
BIST Banking, BIST Services and BIST Industrials indices were used as
variables and they utilized the DC-MSV model to find volatility data for
these variables. Eviews 9 and Winbugs programs were used in the estimation
of the analysis. According to the results of the DC-MSV model, they found
that the volatilities of CDS premiums, BIST 30, BIST 100, BIST Services,
BIST Banking and BIST Industrials indices are persistent. They found that
there is a mutual volatility transmission between CDS premiums and BIST
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30, BIST 100, BIST Services, BIST Bank and BIST Industrials indices, the
volatilities of these indices are predictable and the transmission is positive.

4. Data Set and Methodology

Annual data between 2008 and 2022 are used in the study. CDS (5-
year USD-based bond yield) premium was used as the independent variable
and the % change in Gross Domestic Product (GDP/GDP-Gross Domestic
Product) was used as the dependent variable. E-wievs program was used in
the analysis of the study.

Table.1 Variables Used in the Analysis and Data Source

Country Group Countries Time CDS GDP Source

Canada*

France
Germany

G7 Italy 2008-

Japan 2022

United

Kingdom Investing.

. com
United States

Brazil
BRICS Russia
India*
China

South Africa

2008-
2022

*CDS data for Canada between 2008-2011 and India between 2008-2014 ave excluded
from the analysis as they ave not available.

5. Analysis Results

In order to test unit root in panel data analysis, horizontal cross-section
dependence is tested first. If there is no horizontal cross-section dependence,
st generation unit root tests are used; if there is horizontal cross-section
dependence, 2nd generation unit root tests are used.

In panel data analysis, Peseran (2004) CDLM, Breusch-Pagan CDLMI,
Peseran (2004) CDLM2 tests are used to test for horizontal cross-section
dependence. CDLMI1 and CDLM2 are used when T>N, i.c. the time
dimension is larger than the horizontal dimension. The CDLM test is used
when N>T; i.e. the horizontal dimension is larger than the time dimension.
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In horizontal cross-section dependence tests;
H, : there is no horizontal cross-section dependence.
H, : there is horizontal cross-section dependence.

Table.2 Cross-Section Dependence Tests

Constant GDP CDS

Statistic p-value Statistic p-value
CD,, (BR1980) 110.869 0.00%** 209.597 0.00%**
CD,, (Pesaran, 2004) 6.943 0.00%** 17.35 0.00%**
CD  (Pesaran, 2004) -0.386 0.35 6.482 0.00%**
LM (PUY, 2008) -1.273 0.89 -4.717 0.00%**

i
Notes: 8, =d,+ 8,0+ DA A, 4t modelinde gecikme sayise (p,) 1 olavak almmasto.

Jj=1

According to the test results, there is horizontal cross-section dependence.
Smith et al. (2004) “bootstrap” panel unit root test panel unit root test can
be performed if there is horizontal cross-section dependence. Moreover, the
difference of the “bootstrap” panel unit root test from the others is that it
obtains the critical values with boostrap. Smith et al. (2004) “bootstrap”
panel unit root test hypotheses;

H, : the series has a unit root, i.e. it is non-stationary.
H, : the series does not have a unit root, i.e. it is stationary.

Toble.3 Smith et al. (2004) “bootstrap” Panel Unit Root Tests

Constant Constant and Trend
Bootstrap Bootstrap

Levels Statistic p-value Statistic p-value
GDP -3.920 0.00*** -4.18 0.014**
CDS -2.883 0.011** -2.808 0.12
Fipst diffevence
GDP -5.305 0.00%** -5.010 0.00%**
CDS -3.825 0.00%** -4.341 0.024**

The maximum lag length is taken as 4 and the optimal lag lengths are determined by
the general-to-specific approach. Probability values ave obtained firom the 5000 bootstrap
distribution.

XX XX and * denote statistical significance at the 1, 5, and 10% level of significance,
rvespectively.
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According to the results of the “Bootstrap” panel unit root test, the GDP
series is stationary at the 1% level of significance in the fixed model and at
the 5% level of significance in the fixed-trend model. The CDS variable is
stationary at the 5% level of significance in the fixed model. It has a unit
root in the model with constant-trend and becomes stationary when the first

difference is taken.

In addition to horizontal cross-section dependence, it would be useful
to look at the homogeneity test developed by Peseran and Yamagata (2008)
to analyze the relationship between CDS and GDP. In the homogeneity
test, it is determined whether the constant term and slope coefticients are

homogeneous or heterogeneous for each horizontal cross-section.

Hypotheses from horizontal cross-section dependence;
H,: no horizontal cross-section dependence

H,: there is horizontal cross-section dependence.
Hypotheses in the homogeneity test;

H,: homogeneous for each cross-section

H,: heterogeneous for each cross-section

Table.5 Cross-Section Dependence and Homogeneity Tests

Statistic p-value
Cross-section dependency tests:
LM (BR1980) 379.45 0.00***
CD,, (Pesaran, 2004) 35.254 0.00***
CD (Pesaran, 2004) 18.725 0.00%**
LM, (PUY, 2008) 31.962 0.00%**
Homogeneity tests:
A -3.577 0.00***
A -4.666 0.00%**

XXX XX and * denote statistical significance at the 1, 5, and 10% level of significance,

respectively.

Considering the test results above, h0 is rejected and hl is accepted for
both horizontal cross-section dependence and homogeneity. In other words,
the existence of horizontal cross-section dependence and heterogeneity is
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detected. For this reason, it was decided to conduct panel cointegration
tests without structural breaks, tests that take into account cross-sectional
dependence.

Table.6 Tests Considering Cross-Section Dependence Panel
Cointegration Tests without Structural Breaks

Constant Constant and Trend
Asymptotic  Bootstrap Asymptotic Bootstrap

Tests Statistic ~ p-value p-value Statistic ~ p-value p-value
LM bootstrap
(Ho:
cointegration)

0.776 0.364 0.852 3.224  0.024** 0.067*
LM;

Bootstrap probability values are obtained from the distribution with
1,000 replications. Asymptotic probability values are obtained from the
standard normal distribution.

According to the above test results, cointegration is not detected in the
model with constant. In the model with constant and trend, cointegration
is found to exist asymptotically at 1% significance level and bootstrap at 5%
significance level.

In the panel VAR model, Granger causality test results show short-
run causality. In the panel VECM panel error correction model, the error
correction coefficient is statistically significant, indicating that there is
causality from independent variables to the dependent variable as a whole in
the long run. Hypotheses:

H: no causality
H;: there is causality

is in the form. At the decision stage, the prob value for PVAR short-run
causality and the t statistic for PVECM long-run causality (2.57 for 1%,
1.96 for 5% and 1.64 for 10%) are used.
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Table.7 Panel VAR and Panel VECM Causality

Short-run causality Long-run causality
A (GDP) A (cps) ECT(-1)
A (GDP) - 1.880 (0.39) -1.444 [-7.852]***
A (cps) 12.392 (0.00)** - 0.225 [0.259]

Notes: The figures which is ***, ** and * show 1 %, 5 % and 10 % levels, vespectively. ()
and [] show probability value and t statistics, respectively.

According to the Panel VAR and Panel Error Correction Model Causality
results, there is a causality relationship from CDS to GDP in the short and
long run at the 1% significance level, while there is no causality from GDP
to CDS in the short and long run.

Emirmahmutoglu and Kose (2011) causality test was applied to reveal
the causality relations between the series.

Table.8 Emirmalbmutogln and Kose (2011) Panel Causality

Country Lag GDP=>CDS CDS#>GDP
Wald p-value Wald p-value
Fransa 1 1.151 0.283 0.320 0.571
Almanya 2 5.495 0.064* 0.154 0.925
Italya 2 1.351 0.508 1.840 0.398
Japonya 3 3.938 0.268 10.785 0.012%*
Ingiltere 2 1.353 0.508 1.936 0.379
Amerika 2 6.884 0.031** 1.040 0.594
Brezilya 2 0.103 0.747 2.169 0.140
Rusya 1 16.594 0.00%** 7.709 0.052*
Cin 3 3.081 0.079% 0.001 0.969
Giiney
Afrika 1 0.016 0.869 0.069 0.792
Fisher 40.240 0.00%** 34.131 0.089*

Notes: The figuves which is ***, ** and * show 1 %, 5 % and 10 % levels, vespectively

According to the results of the panel causality test developed by
Emirmahmutoglu and Kose, there is a causality relationship from GDP to
CDS at 10% significance level in Germany and China, 5% in the US and
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1% in Russia. There is causality from CDS to GDP at 5% significance level
in Japan and 10% in Russia.

6. Conclusion

In recent years, the difficulty and cost of accessing financing has been
increasing. CDS premiums have also become increasingly important in
terms of access to financing and their impact on financing costs. Due to
its increasing importance, it has been the subject of many studies (Indices,
Growth, Foreign Direct Investment, etc.). In this study, the effects of CDS
premiums on growth rates in different country groups are investigated by
panel data analysis method. As a result of short-long run eftects and causality
tests, a high causality relationship was found between CDS premiums and
economic growth in Germany and the US among G7 countries, while a high
causality relationship was found in Russia and a lower causality relationship
was found in China among BRICS countries.

As can be seen from the results, even in countries classified according to
certain criteria, the relationship between CDS and economic growth does
not have the same degree of impact. Further studies using different countries,
different time periods and different analysis methods will contribute to the
literature.
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Chapter 4

Price Bubble in the Turkish Stock Market during
Pre- and Post-Covid: Evidence from the SADF
and GSADF Test 3

Hiiseyin Ozdemir’

Abstract

The study examines the possibility of a stock market price bubble in four
sub-sector stock indices (financial, industrial, service, and technology) and
the BIST 100 composite index in Turkey by using the monthly data spans
from 2000 to 2023. To capture the irrational prosperity in Turkish stock
markets, we employ the supremum augmented Dickey-Fuller (SADF)
and the generalized supremum augmented Dickey-Fuller (GSADF)
methodologies. Our primary focus is on the construction of price bubbles,
particularly in the aftermath of the COVID-19 pandemic. Presently, there
are ongoing and intense discussions regarding the potential emergence of
such bubbles. The conclusion implies the presence of speculative bubbles in
all sector-specific stock market indexes, with the exception of the technology
index, subsequent to the complete removal of COVID-19 restrictions by
the Turkish government. Moreover, the results show that exuberant investor
behavior also occurred in some sub-periods other than the post-COVID-19
period for all stock market indices.

1. Introduction

The speculative bubbles have long been discussed in literature. A bubble
is characterized as a period of unsustainable expansion, during which the
value of an asset experiences rapid and escalating development, followed by
alternating stages of corrections and rebounds. From a technical standpoint,
during a bubble phase, the price exhibits a growth pattern that is faster than
exponential, typically accompanied by log-periodic oscillations (Sornette
& Cauwels, 2015). The occurrence of substantial surges in stock values
followed by abrupt declines has prompted several researchers to investigate

1 Lecturer Dr., Aulim Univeritcsi, huseyinozdemir83@gmail.com, 0000-0003-4242-8999
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the existence of speculative bubbles. Several notable contributions have been
made in the field of bubble detection over the past decades (Papastamatiou
& Karakasidis, 2022). Noteworthy works include Shiller (1981) and LeRoy
& Porter (1981), who introduced variance bounds tests as a means of
identifying bubbles. Another significant contribution is the two-step test for
bubbles developed by West (1987). Additionally, Froot & Obstteld (1991)
explored the concept of intrinsic bubbles, further enriching the discourse
on this topic. On the other side, Phillips et al. (2015) proposed a recursive
testing process that exhibits selective capability in identifying regularly
collapsing bubbles, thereby addressing a limitation of unit root tests in
the context of economic bubbles?. The use of a real-time financial bubble
recognition method, as presented by Phillips et al. (2015), is employed in
this study:.

The objective of this study is to examine the existence of stock bubbles
in composite and four sectors (i.e., service, financial, industrial, and
technology) of the stock market in Turkiye over the period from 2000-M6
to 2023-M9. Our primary focus is to examine if the bubble exists across
the stock market in Turkiye as a whole or restricted to certain sectors.
According to Greenwood et al. (2019), a pronounced escalation in the value
of an asset creates a substantial likelihood of an impending collapse. Hence,
the precise recognition of asset price bubbles and the prediction of their
eventual collapse earlier have substantial importance for both market players
and macro regulatory agencies. This study is expected to provide valuable
insights for those investing in the Turkish stock market.

The data used in this study was obtained from the Central Bank of Turkey
(CBRT) database. We tried to go back as far as possible, depending on the
availability of data. We focus on the BIST 100 index as well as four different
sub-sectors indices. The observation period covers approximately a quarter-
century period that Turkey has experienced since the 2001 economic crisis.
The observation period used in the study covers very important financial and
economic events such as the 2008 Global Financial Crisis, the 2018 exchange
rate crisis in Turkey, and the COVID-19 pandemic. Figure 1 presents the
temporal progression of the 3-month deposit rate and the year-on-year
inflation rate in Turkey, spanning the years 2002 to 2022. The shaded region
represents time intervals during which the deposit rate is below the inflation
rate. To put it difterently, the cost of borrowing cash is currently quite low.
It can be postulated that during periods characterized by low interest rates,

2 See Giirkaynak (2008) and Vogel & Werner (2015) to get comprehensive understanding of
the methodologies used in prior seminal research on bubbles, crashes, and volatility.
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individuals contribute to the formation of asset price bubbles through the
acquisition of loans from banks. This study also examines the accuracy of
this postulation.

Figure 1 Deposit vate and inflation over years
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The contribution of this paper can be classified into three distinct
aspects. First, this study aims to examine the phenomenon of bubble
formation within sub-sectors of the Turkish stock markets, representing
a novel contribution to the existing body of knowledge. The empirical
evidence reveals a certain degree of similarity in the occurrence of bubble
periods within corresponding sectors. Nevertheless, it is worth noting that
technology stocks exhibit distinct patterns of movement in comparison to
other sectors. Second, the analysis periods encompass a range of significant
economic events, including but not limited to the 2001 economic crisis,
the 2008 global financial crisis, the Europe debt crisis, Brexit, the 2018
Turkish exchange crisis, and the recent COVID-19 health crisis, all of which
exert an influence on the Turkish stock markets. Examining the potential
overvaluation of the stock market across various time periods enables us
to draw insightful retrospective conclusions. Third, it is important to note
that empirical results provide evidence of the presence of spillover effects
between these sectors.

The findings obtained in this study are briefly summarized as follows:
(1) Unprecedented price bubble formation is observed in all sub-stock
indices, excluding the technology index, after the post-covid period. (2)
The technology index has seen a persistent price bubble subsequent to
the year 2016. However, this is not valid for other stock indices. (3) A
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similar situation is observed inside the banking industry subsequent to
the year 2005. (4) Following the occurrence of the 2008 Global Financial
Crisis, it can be observed that the presence of excessive liquidity stemming
from unconventional monetary policy measures does not lead to any kind
of overvaluation within the Turkish stock market. Nevertheless, explosive
behavior is documented across all other industries in the aftermath of the
COVID-19 pandemic.

The remainder of the study is as follows: The subsequent section provides
an overview of the existing body of literature. The third section of the paper
presents the methodology employed in the study. The fourth section of the
paper presents the empirical findings, while the final section serves as the
conclusion.

2. Literature Review

Stock prices in several countries have increased significantly since
COVID-19 ended with its negative health effects. To give one example, the
S&P 500 index, which fell to 2300 immediately after COVID-19 began in
March 2020, crossed the 4800 criteria by the end of 2021. The DAX index
tell to almost 9000 during the same period and jumped to nearly 16000.
Global central banks adopted an expansionary policy posture in reaction
to the COVID-19 pandemic (Cantu et al., 2021). The equities market,
which has long been seen as an indicator of the overall health of the national
economy, is among the most crucial elements of the economic system that
reacts to a pandemic (Salisu & Sikiru, 2020). Furthermore, the COVID-19
pandemic caused the stock market to crash globally, causing considerable
tear and unrest in the financial markets (Nicola et al., 2020). This implies
that pandemics have an impact on investors’ expectations as well, which
could result in a decline in stock returns. Nevertheless, the exponential surge
in the financial markets following the outbreak has sparked conversations
about “The Fear of Missing Out” and the possibility of a speculative bubble.

Several research in the literature have investigated the impact of the
COVID-19 pandemic on financial assets, specifically focusing on the
phenomenon known as the bubble effect. Li et al. (2021) investigates the
presence of a price bubble in medical masks, with particular emphasis on
the COVID-19 pandemic. The empirical findings demonstrate the presence
of several bubbles in the year 2020, which exhibit a correlation with events
related to COVID-19. In addition, Wang et al., (2022) utilize both the SADF
and GSADF tests to examine the presence of bubbles in the tourism stock
markets of Taiwan and Mainland China. Th evidence indicates the presence
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of bubbles in the Taiwan tourism stock market over certain periods, including
the recent COVID-19 epidemic. (Azman Aziz et al. (2022) examine the
impact of the COVID-19 pandemic on asset price bubbles in the stock and
oil markets of the United States and Malaysia by using GSADF method.
The empirical findings indicate that five out of the six stocks, including the
oil price indexes, exhibited numerous bubbles. Chang et al. (2021) examines
the existence of speculative bubbles in the United States markets from 2015
to 2019, with a particular emphasis on the time aftected by the COVID-19
pandemic and they find evidence to support the presence of a market bubble
in the US stock market for certain sub-sample time periods.

There are several studies done so far have focused on the presence of
bubble in In Turkish stock market. For instance, in his recent study, $ahin
(2020) investigates the existence of speculative bubble price formation is
tested using the GSADF test using the daily closing prices from 2006 to 2019
for Istanbul Stock Exchange Istanbul 100 (XU100). The study provides
though evidence of the formation of bubble in the XU100 Index. On the
other hand, (Yanik & Aytiirk, 2011) examines the 2002-2010 Turkish stock
market bubble. The duration dependence test detects rational speculative
bubbles in Turkish stocks. The non-parametric duration dependence test also
shows no negative duration dependence in runs of positive excess returns,
indicating no rational expectations bubbles over the sample period.

Another empirical study carried out by Citak (2019) examines four
sectoral indices of stock prices operated in the Turkish stock market and
analyzes evidence of rational speculative bubbles using the GSADF test. He
finds that foreign portfolio investment (FPI), credit default swap spreads
(CDS), and volatility index (VIX) are the important indicators that cause
the probability of bubble formation in the Turkish stock market. Hatipoglu
& Uyar (2012) examine the external factors that contribute to the formation
of bubbles in the Turkish stock market and conclude that the bubble in the
US stock market had a direct impact on the bubble in Turkey during the
major financial crises of the past two decades. Like in this study, Yildirnm &
Akdag (2021) examine the presence of price bubbles in the BIST100 and
23 sector indices, particularly during the pandemic period. They utilize the
Generalized Sup-Augmented Dickey Fuller (GSADF) test on daily opening
data from March 11, 2020, to December 31, 2020. Statistical analysis of 23
sector indexes during the pandemic showed that a price bubble was present
in ten of them, while the remaining 13 did not exhibit any signs of a price
bubble. We can exemplify various important studies (i.e., Akkaya, 2018;
Cagli & Mandaci, 2017; Gok, 2021; Isildak, 2022; Karcioglu & Akyol
Ozcan, 2023; Kilig, 2020; Korkmaz et al., 2016; Unal & Comlekgi, 2021;
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Ural, 2022; Yildinm & Akdag, 2021) to investigate bubble formation in
Turkish stock market.

This study makes a substantial contribution to the current body of
literature investigating the phenomenon of bubble building in the Turkish
stock market. We expand upon the prior research to encompass the post-
Covid era, characterized by an unprecedented rise in stock prices. We
compare our empirical findings and discuss them with previous findings in
Section 5.

3. Methodology

The research technique employed in this study is founded upon
an innovative approach to asset bubbles that addresses the rapid and
unpredictable fluctuations in asset prices. The methodology for assessing
the asset bubble was initially proposed by Phillips et al. (2011), which was
then expanded upon by Phillips et al. (2015) and further improved by Shi &
Phillips (2023), as stated by Trojanck et al. (2023).

The bubble test is fundamentally grounded in the ADF regression model,

and the ADF model can be constructed as shown below:

k
Ve = Op10 + Brapa¥e—at+ Z '5:~1,p~:£|}’r—1 +& (1)
i=1

where ¥ represents the actual stock price in Turkey. The error term is
denoted as &, the intercept is represented by @ryrz2, the autoregressive
coefticient is denoted as fy1,2, and the beginning and ending points used
in the estimate technique are respectively referred to as 11 and 73. The initial
difference operator is denoted as A, while the number of delays is represented

by .

Based on equation (1), we test mildly explosive root by using null
hypothesis HO: £, ,., =1 (no bubble) against H1: £, ,2 > 1 (explosive
behavior) as stated by Phillips & Magdalinos (2007).

In addition to conventional ADF statistics computed for the whole time
period, this study employs the Supremum Augmented Dickey-Fuller (SADF)
test proposed by Phillips et al. (2011) PWY. This corresponding test relies
on supremum t-statistics derived through forward recursive estimation, as

outlined in the work by Caspi (2015).
SADF 0) = U0, ADFy-
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stock price explosions are identified by date-stamping. Recursive windows
in the PWY approach provide consistent identification of the first bubble’s
start and finish (stamping relevant dates). If bubbles arise again, their
effectiveness is limited. Phillips et al. (2015) show that the PWY technique
fails when numerous explosive periods occur in an observation period. This
study employs another bubble indicator developed by (Phillips et al., 2015)
that based on Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller (GSADF)
test to account for several bubbles. Sample sequences with observation
ranges from 0 to r2-r0 and r0 to 1 are tested.

GSADF () = supr'lE[D,r'f—r'l]]r'fE[rD,l]ADF:-i

Monte Carlo simulations are used to determine critical values for right-
tailed SADF and GSADF tests. We also give the empirical results of SADF
and GSADF test procedures to detect regional stock price dynamics in
Turkiye.

4. Data and Descriptive Statistics

The data utilized in this study was acquired from the database of the
Central Bank of the Republic of Turkiye (CBRT). The data is collected on
a monthly basis and covers the time period from June 2000 to September
2023. We utilize sector indexes, specifically the financial (XUMAL),
industrial (XUSIN), service (XUHIZ), and technology (XUTEK) sectors,
in addition to the BIST 100 composite index (XU100). Table 1 presents
the fundamental descriptive data of the associated composite and sub-sector
indexes.

Table 1 Descriptive Statistics

Std.
Mean  Median Maximum Minimum Dev. Skewness Kurtosis Jarque-Bera

Composite 868.41 633.00 7956.75 71.17 111047 3.68 18.41 3400.95***
Financial ~ 1015.32 921.75 8122.57 93.48 1049.91 3.58 18.87  3536.63***
Industrial  1115.83 548.43 12996.72 56.93 1884.53 3.66 17.59  3108.43***
Service 654.89 413.36 727755 40.44 983.72  4.02 21.34  4675.42%**
Technology 744.19 232.36 8978.43 38.50 1284.38 3.35 16.13  2535.54**%

Note: The symbols *, **, and *** vepresent the levels of significance at 10%, 5%, and
1%, respectively.

In countries experiencing strong inflation, the prices of products and
services produced by firms rise, and total sales and total profits grow in
nominal value, even if not in reel value. It is important to adjust stock prices
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based on inflation because high inflation may mislead investors when trying
to understand the presence of a bubble. When obtaining inflation-adjusted
series, we utilize the monthly Consumer Price Index (CPI) index.

Figure 2 depicts the BIST 100 composite index corrected for inflation
over the observation period. As depicted in the diagram, there is a clear
linear pattern observed prior to the onset of the COVID-19 pandemic.
Amidst the COVID-19 period, there was a steady rise in the trend. However,
in the aftermath of the COVID-19 pandemic, the index has experienced a
significant and rapid increase. The graph clearly demonstrates the significance
of studying the period of bubble formation, hence enhancing the importance
of this research.

Figure 2 Inflation-Adjusted BIST 100 Composite Index Over Time

Caovid Period
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Note: On March, 2020, the first case of coronavivus confirmed. On May 5, 2023, the
World Health Organization (WHO) terminated its proclamation of & Public Health
Emergency of International Concern (PHEIC).

5. Empirical Results

The computation of the test statistics for the recursive unit root test
requires choosing the minimum window size, 15, and the autoregressive
lag duration, k. The minimum window size must be sufficiently large to
accommodate early estimation; however, it should be controllable to prevent
the omission of brief moments of exuberance. In accordance with the
guideline of Phillips et al. (2015), we determined the minimum window
size using the rule of thumb: r, = (0.01 + 1.8/ VT)T, where T denotes the
sample size. The sample size in this study is 280, so we used 36 as a window



Hiiseyin Ozdemir | 71

size. We chose a lag length of 1 since the recommended right-tailed unit root
works well when the number of lags is small, as proposed by Vasilopoulos
et al. (2022). Regarding the autoregressive lag length, denoted as %, we
primarily analyze our findings for two scenarios: when % is equal to 0 and
1. The sensitivity of our findings to the lag length specification is negligible.
The only difference comes from the technology index. When we select 2=0,
the bubble formation exists for XUTEK after the whole period after the
COVID-19 outbreak. We do not say the same thing when selecting k=17

Table 2 shows SADF and GSDAF results for Turkiye real stock prices
in different industries. The two econometric tests showed no significant
differences. Both test results show evidence of exuberance in all sectors,
according to the GSADE Based on the exceptional power qualities of the
GSADF test, we can conclude that bouts of excessive enthusiasm were
prevalent in the stock market in Turkish sub-sectors. These results support
some previous studies, such as Cagli & Mandaci (2017) and Isildak (2022),
but contrast with other academic papers (i.e., Kilig, 2020).

Table 2 Results for the univariate SADF and GSADEF tests (lag = 1)

Code SADF GSADF
Composite 7.23%*% 7.52%*%
Service 9.12%** 9.16%**
Financial 7.45%%* 7 45%**
Industrial 6.60*** 6.60%**
Technology 3.95%xx 4.00%**

Note: The SADF bootstrap critical values ave 1.90, 1.41, and 1.14 at the 1%, 5%,
and 10% levels, vespectively, while the GSADF values ave 2.66, 2.09, and 1.80 at the
corvesponding significance levels.

Figs. 3 and 4 display a chronological representation of the times of
exuberance identified by inflation-adjusted stock price. These plots provide
very crucial information to us about when a bubble occurs in Tarkish stock
markets. The red line shows the beginning and end of the COVID-19
health crisis. The duration of COVID-19 in Turkey was around 2 years.
We designated March 2020 as the commencement date of the COVID-19
pandemic. This is the day of the formal announcement of the first reported
case. March 2022 marked the conclusion of COVID-19, as it was the

3 The output of this analysis will be provided upon request.
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official date when all the restrictions imposed by COVID were lifted. As
depicted in the diagram, there is an absence of any speculative bubbles in the
Turkish stock markets over this time frame. However, with the removal of all
COVID-related constraints, the creation of bubbles has been witnessed in all
indices except for the technology index, and this situation is now ongoing?*.
Stock investors diversifying their investments beyond the technology
sector should exercise caution over abrupt market downturns following
a speculative bubble. Another noteworthy finding is that the composite,
service, and financial indices all exhibited the formation of a speculative
bubble prior to the 2008 Global Crisis. Moreover, the results obtained based
on the technology index indicate the existence of a period of exuberance in
the years 2015-2017.

Figure 3 Date-stamping perviods of exuberance in diffevent Turkish housing market
regions (GSADF method vesults)®
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4 When k is set to 0, we can detect the emergence of a bubble in the technology index following
the COVID-19 pandemic.

5 The outcomes of the GSADEF have recently been incorporated. According to Phillips et al.
(2015), the GSADF method yields superior outcomes in situations where the likelihood of
numerous bubbles recurring is high. Upon request, the author can provide the empirical
findings of the SADF method.
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Figure 4 Date-stamping peviods of exubevance in diffevent Tuvkish housing mavket
regions
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6. Conclusion

The study of stock market bubbles continues to be a fascinating subject
for financial research. This study examines the identification of stock
market bubbles in major Turkish stock indices between 2000 and 2023.
We especially focus on the pre- and post-COVID periods, as we observed
an unprecedented increase in stock prices following the pandemic. The
question of whether this situation constitutes a bubble is a subject of ongoing
discussion among economists. It was previously anticipated that the Turkish
stock market would see significant declines following the rise in interest
rates after the general election. However, contrary to these predictions, such
collapses did not occur.

This study adds to the growing economic literature of stock bubble
in Turkey. The first finding of our study demonstrates the presence of a
stock bubble in Turkiye once the Turkish government completely lifted
the restrictions, they put in place to curb the coronavirus outbreak. We
have robust evidence that stock market indices other than technology
are overpriced following COVID-19. In line with some popular beliefs
expressed in the media, we observe signs of explosive behavior in the
Turkish stock market after COVID-19 restrictions were lifted completely.
It is worth noting that the preceding occurrence of a bubble in technology
stocks was noted subsequent to mid-2017. Moreover, empirical results do
not provide evidence to support bubble formation in stock markets after the
2008 financial crisis. This is crucial because, the Federal Reserve acquired
significant amounts of assets with medium and long maturities as part of its
efforts to loosen monetary policy to mitigate the impact of the worsening
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economic outlook. The relationship between a significant increase in
monetary supply and the emergence of speculative bubbles in financial assets
aftermath is a subject of debate among academic environment.

Even if the Turkish economics and finance literature has explored the
causes of asset bubbles, it has largely overlooked the impact of international
capital flows on financial asset price, particularly during periods of free
money following crises. It is wise to think that doing researches on this
area will make a substantial contribution to the existing body of knowledge.
Examining the eftects of variables (i.e., global uncertainty, global quantitative
easing) on the formation of asset bubbles may give particularly intriguing
results.
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Chapter 5

Financial Stability and Credit Risk in Turkish
Participation Banks: A Comparative Analysis'
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Abstract

This paper delves into the evolving landscape of Islamic finance in Tiirkiye,
where Participation Banks (PBs) adhere to Islamic law and ethical principles,
setting them apart from Conventional Banks (CBs). The unique nature of
PBs demands tailored assessments of their financial health. The primary
objective is to evaluate the financial stability and credit risk of Tiirkiye’s
PBs through a comparative analysis with CBs. The study employs the Non-
Performing Loans (NPL) ratio in conjunction with the Emerging Market
(EM) Score model—a modified version of Altman’s Z-Score which is widely
used in predicting the bankruptcy of firms including banks. The combination
provides a comprehensive evaluation and a deeper understanding of financial
stability.

Focused on six major PBs—Kuveyt Tiirk, Albaraka Tiirk, Tiirkiye Finans,
Ziraat, Vakif, and Tiirkiye Emlak—the methodology entails collecting and
analyzing financial data from official sources, including the Participant Banks
Association of Turkey (TKBB) and the Banking Regulation and Supervision
Agency (BRSA).

Anticipated outcomes include enhanced decision-making and the
development of robust risk management strategies for Tuarkish PBs,
reinforcing their financial stability. The comparative analysis with CBs aims
to unveil competitive advantages and unique challenges, offering valuable
insights for policymakers, regulators, and stakeholders in the Turkish banking
sector.
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1. INTRODUCTION

The financial sector plays a crucial role in the broader finance industry.
Within this sector, banks perform a range of essential functions. They
engage in financial intermediation, promote savings, facilitate national
and international trade for businesses and individuals, finance projects that
significantly contribute to the economy, and provide liquidity to depositors
and lending institutions. However, during times of financial crisis, banks
often find themselves at the epicenter of such crises due to their numerous
responsibilities (Hasman & Samartin, 2023). Therefore, the strength and
stability of banks become crucial for maintaining and fostering the economic
growth of any country.

The banking industry has undergone significant changes, crises, and
developments in recent years. These financial crises have heightened the
demand for alternative financial systems, and the importance of financial
stability has become paramount for the resilience of financial institutions.
This discussion brings our attention to a specific area of growing prominence,
which is Islamic finance (Routledge, 2023). Islamic banks (IBs), also known
as participation banks (PBs) in Tiirkiye, are the most crucial instruments
within the realm of Islamic finance. They play a central role in facilitating
tinancial activities under Islamic law; which prohibits interest-based
transactions and promotes ethical financial practices, including profit and
loss sharing. Their unique characteristics and adherence to these principles
set them apart from conventional counterparts, offering an appealing
alternative financial system for economies.

Financial stability refers to the condition where a financial system,
including banks and other financial institutions, is resilient and able to
withstand shocks and disruptions while efficiently performing its functions.
It involves maintaining the soundness, strength, and smooth functioning of
the financial system, thereby fostering economic growth, and minimizing
the risk of financial crises (Alam, Hussain, & Saqib, 2023).

On the other hand, credit risk pertains to the potential loss faced by
banks due to borrowers’ failure to fulfill their repayment obligations. It
encompasses the risk of non-payment or delayed payment of interest or
principal on loans and credit instruments (Dell’Atti, Tommaso, & Pacelli,

2023).

Given the unique characteristics of PBs and the evolving dynamics
of the financial landscape, it is essential to assess the financial stability
of Turkish PBs to gauge their resilience and ability to navigate potential
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challenges. Moreover, mitigating credit risk is essential for PBs to protect
their depositors, maintain liquidity, and foster stability in the Islamic finance
industry, ultimately contributing to the financial stability of economies.

In this study, I will utilize the Emerging Market (EM) Score model to
measure the financial stability of Turkish participation banks. The EM Score
is a developed version of the Altman Z-Score model that is widely used
by scholars and researchers to assess the performance of companies and
predict their financial distress, including banks. Furthermore, I will employ
the Non-Performing Loan (NPL) Ratio as a proxy for evaluating the credit
risk portfolio of Turkish PBs. Additionally, I will conduct a comparative
analysis of PBs and CBs by using both sector average data. This research
paper aims to investigate the financial health and stability of Turkish PBs
while contributing to a broader understanding of the banking industry:.

1.1. Research Objectives and Research Questions

This study focuses on analyzing the financial stability and credit risk of
Turkish PBs with the following specific objectives:

v" Measure the financial stability of Turkish PBs and compare it with
their CBs counterparts.

v" Evaluate the credit risk of Turkish PBs in comparison to CBs.

v" Investigate the correlation between the financial stability and credit
risk of Turkish PBs and CBs.

To address these objectives, the research will address the following key
questions:

v How does the financial stability of Turkish PBs compare to those of
CBs?

v How does the credit risk indicator for Turkish PBs change over time,
and what differences exist in the credit risk between PBs and CBs?

v" Is there any relationship between financial stability and credit risk
indicators in Turkish PBs and CBs?

1.2 Significance of Study

Understanding the financial stability and credit risk of Turkish PBs
and comparison of PBs and CBs hold significant importance for various
stakeholders. Firstly, PBs themselves can benefit from a comprehensive
analysis of their financial stability indicators and examine their NPL ratio to
establish better credit risk management practices.
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Furthermore, the research outcomes can guide regulatory initiatives aimed
at maintaining a healthy banking environment and mitigating systemic risks.
Hence, policymakers and regulators can utilize the findings of this study to
develop targeted regulations and policies.

Lastly, it can contribute to the existing knowledge by expanding the
literature on the banking sector and providing empirical evidence in the
context of Turkish PBs and CBs. Therefore, the academic community and
researchers in the field of banking and finance can benefit from this study
for further research and exploration of financial stability and credit risk
soundness in the banking sector.

2. LITERATURE REVIEW

2.1 Introduction

Today, Islamic finance stands as one of the fastest-growing sectors in the
global financial industry, with its financial institutions, models, and services.
Within a few years, it has rapidly grown from a niche industry to a globally
recognized and important sector (Refinitiv, 2023). According to S&P Global
Ratings (2023), despite a forecasted economic slowdown, the global Islamic
finance industry is expected to grow by around 10% in 2023-2024, after
expanding by a similar number in 2022. Hasan et al. (2020) highlighted that
the developments in the field of Islamic finance enable Muslims to engage in
savings and investments while adhering to their religious and ethical beliefs
and obtaining financing. The industry’s growing popularity goes beyond
its initial purpose. Islamic finance now serves as a viable alternative to the
conventional financial system, providing an appealing option for everyone.

Islamic financial institutions (IFIs), although initially developed to meet
the needs of Muslims, have seen substantial growth and expansion (Farahani
& Dastan, 2013). The industry’s appeal is partly due to the principles that
govern it, and it is gradually gaining recognition in non-Muslim countries
as well.

Hussain et al. (2016) state that in alignment with Islamic principles, IFIs
encompass several prohibitions, which include:

v" Interest (Riba) is forbidden. Islamic finance opts for profit and loss
sharing (PLS) methods, like mudarabah and musharakah, where both
lender and borrower share project profits and losses.

v" Transactions with excessive uncertainty or risk (Gharar) are prohibited.
Islamic finance mandates contracts based on tangible assets and shared
risk.
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v Gambling or speculation (Maisir) is not allowed, resulting in the
exclusion of derivatives and speculative financial instruments.

v" Financing activities deemed haram, such as alcohol, pork, tobacco,
and businesses that promote unethical behaviors, is prohibited.
Instead, Islamic finance focuses on investing in halal, socially beneficial
activities.

Moreover, other rules include the requirement that the subject of
the transaction should not be harmful or damaging, contract freedom,
consideration of public interest, prohibition of price control and
manipulation, provision of accurate and equal information, fair pricing,
fostering brotherhood, and so on. All these principles, prohibitions, and
rules are derived from the two main sources of Islam, the Holy Quran, and
Hadiths.

Growing in popularity, Islamic banking currently constitutes about
70% of the entire Islamic finance industry, primarily encompassing a larger
share of deposits and financing instruments. Another area of activity in this
market is the Islamic Capital Market, which includes funds, equity; real estate
investment trusts (REITs), investment funds, venture capital, structured
capital, and Sukuk. Sukuk, also known as Islamic bonds, are financial
instruments that comply with Islamic principles and are used to raise capital
in a Sharia-compliant manner (Refinitiv, 2023). Unlike conventional bonds
that represent debt obligations and generate interest payments, sukuk
represents ownership in underlying assets, businesses, or projects. The
structure of sukuk allows investors to earn returns from the underlying assets
or projects instead of receiving interest. The total share of the Islamic capital
market in the sector is approximately 25%. Sukuk itself represents nearly
95% of this share (TKBB, 2023). The two relatively smaller areas are the
Commodity Market which includes the trading of physical goods or raw
materials, metals, and energy resources with Islamic finance instruments
like the commodity Murabaha, and the Takaful which is a type of insurance
within Islamic principles. In recent times, in addition to these services, some
Islamic Wealth Planning services have also emerged.

Due to its reliance on various principles and rules that differentiate it from
the traditional finance and banking system, the sector has developed many
specialized financing instruments, including commercial and investment
banks, asset management, insurance, and leasing companies. Although it
presents itself with different variations and applications, some of the main
instruments include Murabaha, Mudarabah, Musharakah, Ijarah, Tawarrugq,
Wakalah, Takaful, Istisna, Salam, Sukuk, and Karz Hasan.



84 | Financial Stability and Credit Risk in Tirkish Participation Banks: A Comparative Analysis

2.2 Conceptual Framework of Financial Stability and Credit Risk
Management in Islamic Banks

2.2.1 Financial Stability for IBs

Financial stability refers to the state of a financial system where it can
efficiently perform its functions and withstand external shocks without
any disruptions. In the context of the banking industry, financial stability
is of utmost importance as it ensures the smooth functioning of financial
institutions, maintains public confidence, and supports sustainable economic
growth. When the financial system is stable, it facilitates the allocation
of funds, promotes investment, and enables efficient risk management
(Washeka, Anjom, & Farugq, 2023).

Financial instability can have severe implications for the economy,
including systematic risks, bank failures, and economic downturns.
Systematic risks arise when disruptions in the financial system have far-
reaching consequences that can spread across institutions and markets.
Bank failures can have detrimental effects on depositors, investors, and the
overall economy. Economic downturns, such as recessions or financial crises,
can result from financial instability, leading to reduced economic activity,
unemployment, and negative impacts on individuals and businesses (The
World Bank, 2023). Therefore, financial stability is critically important for
any kind of bank, including PBs.

To assess financial stability, various indicators and measures have been
used. These include capital adequacy ratios, which assess the adequacy of
banks’ capital buffers to absorb potential losses. Asset quality indicators
evaluate the quality and performance of banks’ loan portfolios. Liquidity
ratios measure a bank’s ability to meet short-term obligations. Profitability
ratios assess the bank’s ability to generate sustainable earnings. Solvency
ratios examine the long-term viability and financial strength of banks
(Schinasi, 2004). There are however some methods of mixing and using
some of these financial ratios. Altman Z-Score model, which has been used
in this thesis, is one of the most used examples of it.

While their adherence to Shariah principles and emphasis on ethical
practices contribute to their stability; there are certain characteristics unique
to Islamic banking, such as profit and loss sharing and liquidity management
challenges, that need to be eftectively managed (Al-Binali, 2023).

IBs employ several strategies to enhance financial stability within their
operations. Here are some common strategies taken by IBs (Radzi & Lonik,
2016):
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v Compliance with Islamic Principles: Ensuring compliance with Sharia
principles is vital for maintaining the integrity and stability of IBs.
Therefore, Each IB has a Sharia Supervisory Board comprising
Islamic scholars (muftis) who provide guidance and ensure that the
bank’s operations adhere to these principles. IBs use Sharia-compliant
contracts to ensure compliance with these principles. Moreover,
regulatory bodies and supervisory authorities play a significant role in
overseeing and enforcing compliance with these principles.

V' Governance and Risk Management: Effective governance and robust
risk management practices are essential for financial stability in IBs.
Setting a well-defined governance framework can ensure proper
oversight, accountability, and transparency in decision-making
processes. Additionally, strong risk management practices help
identify, assess, and mitigate various risks, including credit risk,
liquidity risk, market risk, and operational risk. A well-organized
Shariah governance committee which is a necessary body for IBs can
play a crucial role in ensuring compliance with Islamic principles and
mitigating potential risks.

v Asset Quality and Profitability: The quality of assets is necessary for
IBs, and it is a tical determinant of their financial stability. IBs need
to ensure that the assets are high quality to minimize credit risk and
potential losses. Furthermore, maintaining profitability is essential for
the financial sustainability and stability of IBs, as it enables them to
build capital buffers and absorb potential shocks.

v’ Diversification of Portfolio: 1Bs also prioritize the diversification of their
financing portfolio. By extending financing to various sectors and
industries, they reduce concentration risk and minimize the impact
of downturns in specific sectors. Diversification enhances stability by
spreading risks across different segments of the economy.

v' Liquidity Management: 1Bs face unique challenges in liquidity
management. Some of these challenges result from a lack of interest-
based borrowing and lending from other banks, dependency on
profit-sharing investment accounts, asset-based financing focus,
shar’ah compliance considerations, limited access to the interbank
market, and the possibility of asset-liability mismatching (Warninda,
2022). Some strategies adhere to IBs to manage liquidity risk, such as
Sukuk and engaging in Shariah-compliant interbank transactions, like
Wakalah and Murabahah. They rely on asset-backed financing based on
Shariah-compliant contracts, emphasizing risk-sharing over interest-



86 | Financial Stability and Credit Risk in Tirkish Participation Banks: A Comparative Analysis

based lending. In some jurisdictions, IBs have access to Shariah-
compliant central bank facilities during liquidity stress. IBs may
use these assets as collateral and implement Shariah-compliant cash
management practices (Dolgun & Ng, 2019). Overall, there should
be such facilities for IBs to maintain banks’ obligations, respond to
unexpected liquidity needs, and contribute to better financial stability
(Sutrisno, Hakim, & Panuntun, 2023).

v Transparency: Transparency in financial reporting and communication
builds trust and enhances stability by fostering confidence among
stakeholders. IBs prioritize transparency in their operations as a
necessity of Islamic principles.

V' Market Perception and Confidence: The perception and confidence of
stakeholders, including customers, investors, and regulators, play a
significant role in maintaining financial stability for IBs. Building trust
through transparent operations and effective communication fosters
confidence in the integrity and stability of IBs. Therefore, providing
clear and reliable information about the financial performance and
risk profile of IBs enhances market perception and confidence.

v' Regulatory Compliance: 1Bs adhere to relevant regulatory frameworks
and standards. They comply with prudential regulations, capital
adequacy requirements, and Shariah governance guidelines. Adhering
to regulatory requirements ensures sound and responsible financial
practices, contributing to stability (Susanto & Walyoto, 2023).

By considering these principles and implementing appropriate strategies,
IBs enhance their financial stability, mitigate risks, and contribute to the
overall stability of the financial system.

On the other hand, according to the report of IMF (2017), Islamic
banking needs strong financial safety networks that follow its principles
and global best practices. Therefore, international guidance is necessary for
creating resolution frameworks, specifying institutions, legal rules, creditor
priorities, and cross-border issues. The establishment of an international
standard for Islamic banking deposit insurance schemes is also necessary to
solve deposit challenges, manage funds, and ensure resolution funding.

2.2.2 Credit Risk Management for IBs

Credit risk refers to the chance that the other party might not fulfill its
obligations. Credit risk is one of the most significant risks faced by banks and
requires dedicated attention due to its potential impact on financial stability
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(Salem, 2013). As debts make up over 70% of assets in banks’ financial
records, it’s understandable that credit risk stands as the primary cause for
banks facing financial collapse (Greuning & Bratanovic, 2020).

Unlike CBs that primarily rely on interest income, IBs share profits and
losses with their customers. This means that they assume a greater degree
of risk for themselves. To ensure the profitability and sustainability of
their financing arrangements, IBs must employ effective risk assessment,
monitoring, and control mechanisms (Zahra & Miranti, 2023). Following
the discussion of general risks, the specific risks that are unique to IBs will
be presented in this title. Then, the focus will be on credit risk. Moreover,
credit risk identification, assessment techniques, mitigation strategies, and
monitoring and control measures employed in Islamic banking will be
discussed.

Type of Risk for Banking Industry

Banks face certain risks. These risks can either originate from internal
factors or external factors. These risks can be classified as systemic, systematic,
and nonsystematic risks. Systemic risk is different from systematic risk.
Systemic risk is the risk that a specific event can cause a major shock to the
system. An example of systemic risk is the 2008 financial crisis, which was
caused by the collapse of the housing market and the mortgage industry
(Allen & Carletti, 2013). In contrast, systematic risk refers to the possibility
of a disruption or failure within a financial system that can have widespread
and severe adverse effects on the overall economy (Nistor & Ongena, 2023).
Price shocks, interest rate risks, inflation risks, and recessions are some
examples of systematic risks, and they affect all market actors. Systemic and
systematic risks extend beyond individual institutions.

On the other hand, non-systematic risks, also known as unsystematic
risks or specific risks, are the kinds of risks that are specific to a particular
company, industry, or asset and are not directly related to broader market or
systemic factors. The non-systematic risks can be listed as management risk,
operational risk, financial risk, reputational risk, etc. These risks are unique
to the individual entity and can be mitigated through diversification (Oliver,
2015). Therefore, it can be prevented before they occur with the measures
to be taken by companies, including banks and they can be reduced after
they occur.

Banks need to identify, assess, and manage both systemic and nonsystematic
risks effectively to maintain stability, protect their stakeholders, and ensure
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the overall health of the banking sector. Here are the main types of risks
encountered in the banking sector (Kakag, 2019):

v' Credit Risk: Credit risk refers to the potential for borrowers to
default on their loan obligations, causing financial loss to the bank
as we mentioned above. Credit risk arises when a financial institution
anticipates receiving a payment that has been mutually agreed upon
with another party, but the obligors fail to fulfill their obligations,
commonly known as default. Furthermore, credit risk is also triggered
by changes or underestimations in the counterparty’s rating.

V' Operational Risk: Operational risk is the risk of loss resulting from
inadequate or failed internal processes, people, and systems, or from
external events. It includes risks associated with technology failures,
fraud, human error, legal and regulatory compliance, and business
disruptions. Fiduciary risk is also part of operational risk, where it
emerges from the bank not fulfilling its contractual commitments.

v' Market Risk: Market risk is the potential for financial loss due to
adverse changes in market conditions. It includes risks arising from
fluctuations in interest rates, foreign exchange rates, equity prices,
commodity prices, and other market variables. Banks with trading
activities are particularly exposed to market risk (Tzouvanas, 2023).

v Liquidity Rusk: Liquidity risk is the risk of not being able to meet
tinancial obligations as they become due without incurring excessive
costs. It arises when a bank has insufficient liquid assets to fund its
operations or faces difficulty in accessing funding sources.

v’ Interest Rate Risk: Interest rate risk is the potential for financial loss
due to changes in interest rates. Banks, especially those with significant
exposure to fixed-rate assets and liabilities, face interest rate risk.
Changes in interest rates can affect the bank’s net interest income, the
value of its fixed-income securities, and the cost of funding.

v’ Foreign Exchange Risk: Foreign exchange risk arises from fluctuations
in foreign currency exchange rates. Banks engaged in international
operations or exposed to foreign currency transactions face this risk.
Adverse movements in exchange rates can impact the bank’s profits,
balance sheet valuation, and cash flows.

v Strategic Risk: Strategic risk refers to the potential for financial loss
resulting from inadequate business decisions, ineffective strategic
planning, or failure to adapt to changing market conditions. It includes
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risks associated with entering new markets, mergers and acquisitions,
product diversification, and competitive pressures.

v' Country Risk: Country risk refers to the potential for financial loss due
to adverse political, economic, or social events in a specific country
or region. It includes risks associated with currency convertibility,
government regulations, legal systems, and geopolitical instability.

V' Compliance and Regulatory Risk: Compliance and regulatory risk relates
to the potential for penalties, fines, reputational damage, and legal
consequences arising from non-compliance with laws, regulations,
and industry standards. Banks must comply with a wide range of
regulations governing their operations, such as capital adequacy
requirements, anti-money laundering laws, and consumer protection
regulations.

V" Reputational Risk: Reputational risk is the potential for negative public
perception or loss of trust and confidence in the bank’s integrity and
business practices. It can arise from poor customer service, ethical
misconduct, data breaches, or involvement in controversial activities
(Syadali, Segaf, & Parmujianto, 2023).

Each of these risks requires effective risk management practices and
mitigation strategies to ensure the stability and sustainability of the bank’s
operations (Washington Bankers Association, 2023).

Risks Specific to IBs

Although IBs include these all risks except for interest rate risk. However,
some risks are specific to Islamic or PBs due to their unique operational and
Sharia-compliant nature (Shah, Sukmana, & Fianto, 2021). These are:

v Sharia Compliance Risk: 1Bs must adhere to Sharia principles, which
prohibit interest (Riba) and certain economic activities. Sharia
compliance risk arises from non-compliance with these principles.

v’ Profit-Sharing Investment Risk: IBs engage in profit-sharing investment
contracts (e.g., Mudarabah) with customers, where the bank shares
profits and losses. The risk arises from potential losses in these

investment activities.

v’ Asset Quality Risk: 1Bs must ensure that their assets are Sharia-
compliant and of high quality as we mentioned before. The risk
involves assessing the authenticity and value of the assets held.
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v Equuty Investment Risk: 1Bs often engage in equity-based investments
(e.g., Musharakah and Sukuk). The risk lies in the volatility and
potential losses associated with equity markets.

V' Commodity Price Risk: IBs involved in commodity financing face price
risk due to fluctuations in commodity prices, as they often engage in
Murabahah (cost-plus financing) transactions.

v Transparency risk: Emerging from the lack of standardized accounting
and reporting in Islamic banking,

Credit risk management is of utmost importance for IBs, as they engage
in financing activities without charging interest (Riba) and rely heavily on
profit-sharing and equity-based financing (Alkhawaja & Gormiis, 2019). By
focusing on credit risk in this thesis, complexities of credit risk and specific
challenges can be observed.

Credit Risk Management for IBs

Both CBs and IBs encounter credit risk and employ some common
strategies to address it. Nevertheless, distinctions arise in their approaches
due to the distinct focus of IBs. This focus includes activities like lending in
Murabaha, leasing in Ijarah, taking on delivery or purchase commitments
in Istisna and Salam, and investing based on business performance in
Musharakah and Murabaha contracts (Khandelwal, 2008).

I mentioned earlier some strategies for ensuring financial stability. Within
the boarder framework of these strategies, specific strategies are designed by
IBs to manage credit risk and enhance the overall stability of their operations
(Ahmed & Khan, 2007). These are:

v’ Shariah Compliance: 1Bs must ensure that their credit risk management
practices comply with Shariah principles. This involves conducting
thorough due diligence on the financing transactions to ensure
they adhere to the principles of fairness, transparency, and ethical
conduct. Shariah scholars and committees guide the permissibility
and compliance of financing activities, ensuring that the credit risk
management framework aligns with Islamic principles.

v’ Risk Identification and Assessment: 1Bs need to identify and assess credit
risks associated with their financing activities. This involves evaluating
the creditworthiness and financial strength of potential borrowers, as
well as analyzing the risk characteristics of the financing contracts.
IBs use various tools, such as financial statement analysis, cash flow



Inan Gidis | 91

projections, and risk scoring models, to assess the creditworthiness of
customers seeking financing (Grassa, Moumen, & Hussainey, 2020).

v Risk Mitigation Strategies: 1Bsemployarange of risk mitigationstrategies
to manage credit risk. These strategies include collateralization, where
assets are pledged as security for the financing, providing a form of
risk protection in case of default (Aldoseri & Worthington, 2022).
Qard diversification is also important, spreading credit exposure
across different sectors and customers to reduce concentration risk.
IBs may employ risk transfer mechanisms, such as Takaful (Islamic
insurance), to manage credit risk. Takaful protects against potential
losses arising from defaults or other credit-related risks. IBs can
participate in Takaful schemes to mitigate their exposure to credit risk

(Tapsir & Talib, 2012).

v Profit and Loss Sharing: 1Bs share profit and loss with their customers
due to the absence of interest-based transactions. This unique feature
introduces a different dimension to credit risk management. IBs
need to assess the creditworthiness and viability of financing projects

or ventures, as they bear the risk of potential losses along with the
customers (Malim, 2015).

V' Monitoring and Control: 1Bs establish robust monitoring and control
mechanisms to track the performance of financed projects and manage
credit risk. Regular monitoring of customers’ financial conditions,
cash flows, and compliance with contractual obligations is essential. In
case of any signs of financial distress or non-compliance, appropriate
remedial actions are taken to mitigate credit risk. Additionally, strong
internal controls, risk management committees, and reporting
mechanisms support effective credit risk management (Islam &
Barghouthi, 2017).

V' Regulatory and Supervisory Framework: Regulatory and supervisory
authorities play a significant role in establishing and enforcing the
credit risk management framework for IBs. They set prudential
standards, guidelines, and reporting requirements specific to Islamic
finance to ensure the soundness and stability of the banking system.
Regular assessments, audits, and inspections are conducted to monitor
compliance and the effectiveness of credit risk management practices.
One of the good examples of such regulatory and supervisory
institutions is AAOIFI.
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These strategies and measures help mitigate the potential impact of credit
defaults and enhance the overall stability of the banks. IBs can effectively
identify; assess, and manage the risks inherent in their operations (Akram &
Rahman, 2018).

2.3 Previous Research Related to the Financial Stability of Banks

Previous research related to financial stability has been a critical area of
study in economics and finance. Numerous studies have delved into various
aspects of financial stability, including the identification of early warning
indicators, the measurement and assessment of systemic risk, the impact
of macroeconomic factors on financial stability, and the effectiveness of
regulatory frameworks in ensuring stability; etc.

There have been many models developed to measure the financial
stability or instability of companies. For the first time in 1966, Beaver tried
to explore the predictive ability of financial ratios. He built discriminant
models, which have five different ratios namely, cash flow to total debt, total
debt to total assets, net income to total assets, working capital to total assets,
and current ratio (Beaver, 1966). Then, the Z-score was applied first time in
1968 by Edward Altman to measure financial performance and predict the
bankruptcy of firms. In his first study, he took a sample of 33 companies that
are financially successful manufacturing companies that are also open to the
public and 33 of the same companies that filed for bankruptcy (Altman E. 1.,
1968). Later the model was adjusted and modified several times by him and
several other researchers. Altman et al. (1977) noticed the fact that model
accuracy reaches about 94%, especially in a year before business failure and
it is about 72% before two years. According to Chieng (2013), the Z-Score
model has demonstrated its reliability as a predictor of Eurozone bank
failures occurring within five years before bankruptcy. The study revealed
that the Z-Score model successfully predicted the occurrence of all banking
failures during the five years leading up to their eventual demise.

In their research Altman et al. (1977) the adjusted model divided the
calculation of corporate bankruptcy into 3 model equations, those are:

1. If the company is a public firm, the following equation should be used:
Z=12XI + 14X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + .999X5

X1: Net Working Capital / Total Assets

X2: Retained Earnings / Total Assets

X3: Earnings before Interest and Taxes (EBIT) / Total Assets
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X4: Market Value of Equity / Total Liabilities
X5: Net Sales / Total Assets

Altman established reference intervals for evaluating the obtained Z-Score
using the above equation as follows:

Z > 2.99 indicates financial success.

1.8 < Z < 2.99 indicates a grey zone.

7 < 1.8 indicates financial failure.

2. If the company is a private firm, the following equation will be used:
Z=0717X1 +0.847 X2 4+ 3.107 X3 + 0.420 X4 + 0.998 X5
X1: Net Working Capital / Total Assets

X2: Retained Earnings / Total Assets

X3: Earnings before Interest and Taxes (EBIT) / Total Assets

X4: Book Value of Equity / Total Liabilities

X5: Net Sales / Total Assets

With this new function, the coefficients have changed, and the effects
of X1 and X4 ratios on the Z-Score value have decreased. Unlike the first
function, the book value of equity is used instead of market value. The
evaluation of the obtained Z-Score is similar to the previous model. However,
the discriminant regions to consider have been changed as follows:

7’ > 2.90 indicates financial success.

1.23 < 70 < 2.90 represents the gray zone.

7’ < 1.23 indicates financial failure.

3. If the company is in the service sector, the following equation will be used:
Z=06.56X1+326X2+ 6.72X3 + 1.05 X4

X1: Net Working Capital / Total Assets

X2: Retained Earnings / Total Assets

X3: Earnings before Interest and Taxes (EBIT) / Total Assets

X4: Book Value of Equity / Total Liabilities

The discriminant regions determined for the results obtained from the
third function Z”-Score are as follows:

7> > 2.6 indicates financial success.
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1.1 < Z” < 2.6 represents the gray zone.
77 < 1.1 indicates financial failure.

Altman et al. (2014) demonstrated that the Z-Score model’s effectiveness
extends beyond its original application in an international context. The
model showcased its robustness and reliability in predicting bankruptcy
and identifying distressed firms across a wide range of firms from different
European and non-European countries. However, for greater efficiency,
country-specific models can be derived for both European and non-European
countries by incorporating additional background variables along with the
original four variables. While a general international model works reasonably
well, classification accuracy can be improved by using country-specific
estimation in most cases. Even simple additional variables in a country-
specific model can significantly enhance classification accuracy (Paolone &
Rangone, 2015). The practical examinations in this research validate that
both the initial Z-Score Model and its modified version, including the four
variables from Altman’s (1983) investigation and coefficients recalibrated
using an extensive dataset from Europe, consistently demonstrate strong
international performance and are simple to apply and understand.

Altman et al. (1998) introduced a moditied version of Altman’s method,
known as the Emerging Market (EM) Score, which was specifically designed
for both manufacturing and non-manufacturing companies operating in
developing markets. To do this, Altman and others suggested adding a
constant variable (+3.25) to standardize the results and consider scores
equal to or below zero as the default condition. They conducted a study
using a sample of Mexican companies to validate the EM Score. The method
utilized the same variables as the revised Z-Score but with the inclusion of a
constant variable (+3.25) to filter out potential distortions associated with
the sector and country (Paolone & Rangone, 2015).

More than five decades after the first version of Z-score bankruptcy
models was introduced, it has emerged as the predominant approach for
offering advance alerts about bankruptcy or financial challenges in numerous
research studies conducted by scholars and professionals worldwide (Hasan,
Hadi, & Jasim, 2021).

When compared to other sectors or countries, there is a noticeable lack
of studies regarding the implementation or utilization of Z-Score in the
banking sector of Tiirkiye. First, some of these existing studies and then
global study examples will be chronically presented in this section.
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A comparison of CBs and PBs by applying the Z-Score model in Tiirkiye
indicated that major IBs exhibit lower financial stability when compared
to prominent CBs. However, both large IBs and CBs demonstrate greater
financial strength when compared to their smaller counterparts (Elbadri &
Bektag, 2017).

Aksoy and Goker (2018) applied the Z-Score model and the Bankometer
model to a sample of commercial banks listed on Borsa Istanbul from 2012
to 2016. The results from the Bankometer model showed that all commercial
banks had high debt-paying capacity and low financial risk levels. However,
the results from the Z-Score model revealed the opposite, indicating that
all commercial banks had a high level of financial risk. The discrepancy in
results was attributed to the usage of parameters in the Z-Score model,
particularly the X1 variable (Net Working Capital/Total Assets), which had a
consistently negative and low value across all banks and years. This was due
to the mismatch between the maturity of deposits and loans in the Turkish
banking sector. According to the authors, this situation demonstrates that
the Z-Score model has weakened its status as an applicable model in the
Turkish banking sector.

The financial soundness and debt repayment capacity of five PBs in
Tiirkiye (three private and two state-owned) were empirically analyzed
again by using the Z-Score and Bankometer methods by Calig et al. (2022).
The results indicate that both private and state-owned PBs have a significant
potential for bankruptcy according to the Z-Score method commonly
used for predicting bankruptcy risk. According to the study, the Z-Score
results for both bank groups were below 1.1, indicating a high potential for
bankruptcy.

Kinali and Karasioglu (2022) undertook an analysis of financial data
from 34 companies listed on Borsa Istanbul between 2014 and 2019,
employing the Z-Score model to scrutinize their financial performance.
Their findings revealed that out of the 34 companies, 12 were classified
as risky, 16 as uncertain, and 6 as low risk. This classification provides
valuable insights into the financial health and risk levels of these companies
in the market.

Only application of the EM Score with original Z-Score and Springate
in the Turkish banking sector was conducted by Tekin and Gor (2022).
The findings of this study, based on Altman Z-Score and Springate results,
suggest that the Z-Score alone may not be a suitable predictor of financial
failure in the Turkish banking sector. However, incorporating a constant of



96 | Financinl Stability and Credit Risk in Turkish Participation Banks: A Comparative Analysis

+3.25 in Z-Score calculations improves its effectiveness, resulting in most
banks being classified as financially sound and successful.

There are many global studies about the Altman Z-Score model for IBs.
Some of them are comparative studies between countries or between CBs
and IBs. Now, IB-related studies will be reviewed.

The first cross-country comparative empirical analysis of CBs and IBs
that focused on implementing the Z-Score was conducted by Cihdk &
Hesse (2010) to assess the financial stability of IBs. They analyzed financial
data from 77 IBs across multiple countries including Bahrain, Bangladesh,
Iran, Yemen, UAE, Saudi Arabia, Kuwait, Qatar, Jordan, Malaysia, and
Sudan from 1993 to 2004. The results of the study represent that smaller
IBs are financially more robust than smaller commercial banks, while
larger commercial banks tend to be financially stronger than larger IBs. It’s
noteworthy that smaller IBs display higher stability compared to larger IBs
as well. According to the authors, this could be because of challenges in
adapting their credit risk monitoring system as they expand, difficulties in
standardizing credit risk management, and growing issues linked to making
safe choices and managing behavior when dealing with larger operations.

Arshed (2020) employed the Z-Score and Springate models. Through
a comparison of these models and an assessment of companies’ financial
conditions from 2013 to 2019, the research findings suggested that the
Z-Score model surpasses the Springate model in its ability to predict
company bankruptcy. The researcher concluded that the approach alerts
companies and underscores the importance of improving their performance.

By utilizing Z-Score, Qasim (2020) demonstrated that among the three
banks in Jordan, one bank displayed the highest Z-score, signifying a stable
tinancial position. Jordanian IBs have exhibited overall improvement since
2013. The study affirmed the validity of the Z-Score model in assessing
performance. The ratios employed for Z-Score calculations were considered
effective indicators and were also utilized by Jordanian IBs for funding
both short-term and long-term projects. The study recommends combining
the Z-score with other financial analysis techniques to establish industry
benchmarks.

Majumder and Moonmoon (2020) indicated a variation in the Z-score of
tinancial distress, suggesting that the Z-Score model for emerging economies
is effective in predicting financial distress within the Islamic banking industry
of Bangladesh.
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Rahman et al. (2020) applied the Z-Score model to evaluate the risk of
bankruptcy of Non-Bank Financial Institutions (NBFIs) in Bangladesh. The
outcomes revealed that 90% of NBFIs were in financial distress in 2018.

The research conducted on 50 firms in the construction sector in
Indonesia used three bankruptcy prediction models: the Z-Score model, the
EM Score, and the S-Score model. The results of the model’s predictions
for the years 2014 and 2018 indicate that different presidency periods
in Indonesia influenced the models’ outcomes. Changes in political and
economic policies under different presidents can impact the performance
of bankruptcy prediction models. The study also highlights the importance
of the debt-to-equity ratio (DFL) variable in the Z-Score model and the
significant influence of independent and control variables in the EM Score
method (Ar-Rasyid & Gandakusuma, 2020).

An assessment of Pakistan’s banking sector’s financial condition was
carried out using the Z-Score test. The findings indicated that local banks
demonstrated stability, while foreign banks faced distress. Moreover, the
study deduced that the Z-Score model is accurate and valuable for predicting
financial stability in the context of Pakistan’s banking sector (Ullah, Wang,
& Abbas, 2021).

The EM Score utilized by Hasan et al. (2021) evaluates the stability
of Iraqi banks and assesses their dependability within the Iraqi business
environment. Nevertheless, the research discovered that the outcomes
produced by the model were challenging to interpret. Regarding the
banks that experienced failure, the model suggested that they did not face
substantial difficulties initially but eventually led to failure.

Based on the implementation of the Z-Score model to IBs in Indonesia,
most of these banks were financially sound between 2017 and 2019, except
one bank in a cautious financial position. Several banks demonstrated
improvements in their financial performance, while others experienced a
decline (Swissa, 2021).

According to the Z-Score model, all IBs were placed in the safe zone. Only
one firm was flagged as distressed, and another landed in the inconclusive
zone out of the total of twenty firms examined. The results regarding IBs in
Pakistan were quite encouraging (Ahmad & Hussain, 2021).

Tran (2021) examined the EM Score and six financial ratios to predict
financial distress in Vietnam. The EM Score showed impressive capability
in accurately anticipating financial troubles in the Vietnamese market. The
model achieved an accuracy rate of 91.58% for one year and 83.77% for five
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years. What’s noteworthy is that the model could foresee financial distress
up to 4 years before a company got delisted.

When assessing the level of financial distress using the Z-Score method
to 4 Foreign Exchange Sharia Banks and 4 Non-Foreign Exchange Sharia
Banks from 2014 to 2018, results concluded that there is no significant
difference between the Z-Score value of the two groups. Both types of banks
exhibit similar scores, indicating a relatively healthy state (Safitri & Sholikha,
2022).

After implementing Z-Score, Asmadi et al. (2023) found three companies
with potential bankruptcy with values below 1.1. Additionally, three other
companies were identified as prone to bankruptcy, with values falling
between 1.1 and 2.6. In contrast, 24 companies were categorized as healthy,
primarily owing to their substantial total assets and manageable debt.
The study affirmed the effectiveness of the Z-Score method in evaluating
performance, predicting bankruptcy, and assessing the financial health of
Indonesian companies.

The effect of COVID-19 on the financial stability of IBs in Indonesia
was analyzed by the implementation of Z-Score. The results showed that IBs
are stable during the pandemic for the short term, however, the long-term
impact requires more observations (Amaroh, 2023).

According to Hamid et al. (2023), the financial health of most Iraqi banks
is inconsistent, positioning them within the third risk category, signifying
a heightened risk of bankruptcy due to their Z-Score results. Hence, the
researchers recommended to use of alternative bankruptcy prediction models
in conjunction with Z-Score.

The effect of corporate governance on the health of Indonesian banks
was examined by the utilization of Z-Score. The findings revealed a positive
relationship between the frequency of board meetings and the financial
health of these banks, indicating that more frequent meetings enhance
managerial monitoring and contribute to better financial health. However,
other variables, including the board of commissioners, independent board
of commissioners, and educational background, showed no significant
influence on bank health (Susanto & Walyoto, 2023).

Hussein and Idris (2023) applied the EM Score to forecast financial
distress in manufacturing companies that had gone bankrupt and were listed
on the Amman Stock Exchange from 2003 to 2019. The results highlight
the EM Score value’s proficiency in recognizing potential financial challenges



Inan Gidis | 99

within otherwise stable industrial firms, demonstrating its capacity to
identity vulnerabilities before they escalate into distress.

The Z-Score model and its various improved versions have been
extensively studied in the field of financial analysis. These studies have
produced diverse and sometimes conflicting results, indicating a lack of
correlation in their findings. Notably, when focusing on emerging markets
and economies, the research outcomes tend to exhibit a predominance of
negative results or inconsistent findings regarding the application of the
original Z-Score model.

However, it is important to note that a modified version of the Z-Score
model, specifically designed for emerging markets and known as the EM
Score, has shown consistency in its results (Altman, Hartzell, & Peck,
1998) and has been utilized by many researchers on emerging markets. This
modified model takes into account the unique characteristics and challenges
faced by emerging markets, providing a more accurate assessment of financial
stability within these contexts. Therefore, to get a more accurate assessment
and study results for the Tuekish market, this model will be used.

2.4 Previous Research Related to the Credit Risk Management of
Banks

NPL ratio is a method that is commonly used as a proxy for credit risk
(Kabir & Worthington, 2017) and provides insights into a bank’s asset
quality and potential vulnerability to financial distress (Christaria & Kurnia,
2016). The NPL ratio reflects the proportion of loans not being serviced
according to their scheduled payments, typically defined as loans with
payments overdue by 90 days or more (Karapappas, 2023). For IBs, which
employ non-interest-based financing methods, a loan is considered non-
performing when the borrower fails to repay the full debt amount on time.
Additionally; in certain Islamic contracts like mudarabah and musharakah, a
loan is classified as non-performing if the counterparty fails to pay the bank’s
share (Elgari, 2018).

An increasing number of non-serviced loans and a higher NPL ratio can
indicate declining asset quality and potential financial instability (Ozgim &
Kaya, 2021). Therefore, it could elevate the likelihood of the bank facing
bankruptcy (Kabir & Worthington, 2017).

This section will provide a chronological overview of previous domestic
and global studies on risk management in the banking sector, with a specific
focus on NPL and NPL ratio studies. Reviewing these studies will contribute
to a better understanding of credit risk management practices and underscore



100 | Financial Stability and Credit Risk in Tirkish Participation Banks: A Comparative Analysis

the significance of NPL ratios in the assessment and management of credit
risk, particularly in the context of Islamic banking.

Yagcilar and Demir (2015) focused on determining the factors influencing
NPL ratios in both macroeconomic and bank-related contexts. The findings
indicated that macroeconomic factors such as economic growth and
interest rates significantly aftect NPL ratios in banks. Specifically, a negative
relationship was observed between economic growth and NPL ratios,
suggesting that a decline in economic activity leads to an increase in NPL
Additionally, it was found that higher interest rates exacerbate the risk of
non-repayment. Moreover, the study revealed that banks listed on the stock
exchange tend to have lower NPL ratios, indicating that capital markets play
a role in managing risks and enhancing bank profitability. Banks with high
liquidity and asset profitability were also found to have lower NPL ratios,
highlighting the importance of credit management. Furthermore, foreign
banks exhibited higher credit risk compared to domestic banks, and strong
capital structures were associated with more aggressive lending practices and
higher NPL ratios.

Selimler (2015) emphasizes that NPL poses significant challenges
to the Turkish banking sector. The elevated NPL ratio and the need to
allocate special provisions indicate the potential negative impact on banks’
profitability. NPL impacts the balance sheet, income statement, profitability,
liquidity, capital adequacy, and asset quality ratios of banks, both in terms
of their amount and the ratios they are included in. However, the inability
to eliminate NPL necessitates a focus on slowing down the transfer of loans
and improving the collection process.

Biiyiikkara (2015) examined the loan default rates of companies that
received loans from PBs and CBs in Tiirkiye using analysis techniques.
The data covered the period from January 2011 to December 2012. The
results suggest that loans from PBs are more likely to default, even after
considering factors like borrower details, loan terms, and bank characteristics.
Interestingly, loans exclusively from PBs have a lower chance of default
compared to loans from both PBs and CBs. For firms borrowing from both
types of banks, the default rate of PBs’ loans was found to be higher than
that of CBs’ loans.

Ozkan and Isil (2016) analyzed data from four active banks in Tiirkiye
covering the period from 2006 to 2014. They utilized an analytical approach
to identify factors affecting the NPL ratio. The results indicated that as banks
allocate a larger proportion of their overall funds to potential loan losses, the
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NPL ratio increases. In contrast, larger banks with a smaller percentage of
their funds allocated to loans tend to experience a decrease in the NPL ratio.

The factors influencing NPL in the Turkish banking sector after the
global crisis were examined by Us (2016). The findings indicated that
before the crisis, NPLs in Turkish banks were primarily influenced by bank-
specific variables such as capital adequacy, lending, inefficiency, and bank
size. Inflation and exchange rate were the only macroeconomic indicators
affecting the NPL ratio during this period. However, after the crisis, the
influence of bank-specific factors diminished, with lending being the only
significant variable. The effectiveness of macroeconomic and policy-related
factors also varied, with real Gross Domestic Product (GDP) growth,
inflation, and exchange rate playing a role in shaping NPL dynamics.
Additionally; the persistence of the NPL ratio emerged as a crucial factor, as
evidenced by the significance of the dependent variable.

Yiiksel (2017) investigated the factors influencing credit risk in
developing nations, specifically examining the Turkish banking sector in the
aftermath of the 2001 crisis. Utilizing annual data from 23 Turkish deposit
banks spanning 2004 to 2014, the study employed a statistical model. The
NPL ratio was identified as the dependent variable, and the research revealed
that the industry production index played a significant role in affecting NPL.
A negative correlation was demonstrated, implying that a decrease in the
industry production index results in an increase in NPL. This suggests that
economic downturns could lead to higher NPL ratios as companies grapple
with financial challenges and job losses that impact their ability to repay
loans.

Alkhawaja and Gormiis (2019) focused on investigating credit problems
in Tarkish banks, especially in IBs, and how they differ from regular banks.
They analyzed data from three IBs over a decade, comparing their findings
with research on regular banks. They used NPL as a measure of credit risk.
Their results showed that in IBs, increasing reserves for possible loan issues
Loan Loss Provision (LLP), and Provision for Possible Losses (PPL) raised
the credit risk, while having more money for loans (PLA) lowered it. Factors
like bank size and loan earnings had less impact. For regular banks, the
outcomes were somehow difterent. The study revealed that higher reserves
for loan problems (LLP), how much they earn from loans (NIM), and
how much money they have compared to loans increased the credit risk.
However, setting aside money for fewer loans (PLD and PLA) or having a
larger bank reduced the credit risk. The research highlighted that Islamic and
regular banks were largely similar concerning LLP and PLA.
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Kakag (2019) focused on assessing credit risk in Turkish banks by
examining NPLs with two models which are Logit and Probit. The analysis
included both public and private capital deposit banks over the period from
2007 to 2017. In the Logit model, banks were categorized based on their
NPL, and the results revealed a 90.91% correct classification rate. The probit
model considered credits and receivables accounts, showing an 84.30%
correct classification rate.

Incekara and Cetinkaya (2019) presented a comparative analysis of
banking characteristics for CBs and PBs in Tiirkiye. The study examined the
factors influencing liquidity risk in Islamic and CBs in Tiirkiye between 2014
and 2018. The results showed that NPL and liquid assets were significant
factors in both banking types. Increasing NPL decreased liquidity risk in
conventional banking but increased it in Islamic banking. Additionally,
higher liquid assets reduced liquidity risk in both types of banks. Return on
equity (ROE), return on assets (ROA), gross domestic product (GDP), and
inflation were not significant factors.

Ozgim and Kaya (2021) focused on analyzing the relationship between
credit risk in PBs and macroeconomic variables. From the perspective of the
consumption sector, changes in private consumption expenditure affect the
NPL of PBs. Considering that changes in GDP are larger and longer, it can
be said that there is a stronger interaction between NPL and the production
sector of the macroeconomy. The study concluded that the majority of loans
provided by PBs are evaluated in the production sector.

Kayhan and Tslamoglu (2022) aimed to assess the impact of bank-specific
variables on loans granted to Small and Medium Enterprises (SMEs) in
Tiirkiye. The findings reveal that an increase in the overall loans-to-assets
ratio has a positive effect on the ratio of SME cash loans to total loans.
However, an increase in the NPL ratio leads to a decrease in the SME cash
loans ratio.

Ozel (2022) suggested that vulnerabilities in the banking sector, including
factors specific to banks and macroeconomic variables, have a significant
impact on NPL. The study emphasizes that adverse developments in the
banking sector can have negative consequences not only for the sector
itself but also for the entire financial system and the overall economy. It
highlighted the importance of maintaining the continuity of credit flow
from the financial system to the economy and the need for timely and
adequate credit repayments. Furthermore, the study suggested that models
considering both NPL and loans under close monitoring can provide a more
comprehensive understanding of credit risk. The findings emphasized the
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interplay between NPL, bank-specific factors, and macroeconomic variables
and underscored the significance of implementing appropriate policies to
ensure a sustainable credit system and financial stability.

The profitability of five Turkish PBs has been examined by Dagilgan
(2023) for the period between 2016 and 2021, focusing on bank-specific
determinants. ROA and ROE are taken as dependent variables, while bank-
specific variables such as capital adequacy, asset quality, and NPL ratio are
considered independent variables. From the findings, it is observed that an
increase in the total loan amount positively affects asset profitability but does
not significantly impact equity profitability. The continuous growth of the
loan portfolio for PBs implies an increase in overall profitability. However,
an increase in NPL has a negative effect on equity profitability, reducing it.
Lower levels of NPL lead to higher equity profitability. Therefore, managing
and reducing the level of NPL should be a priority for Turkish PBs to enhance
their equity profitability.

Thus far, I have provided illustrative instances of research from Tiirkiye.
Now, I am going to present some global studies in the field of banking, with
a particular focus on IBs. Those are:

Rezina et al. (2020) aimed to determine internal bank variables that
influence NPL ratios. They deduced that while internal bank variables
do have an impact on the NPL ratio, they may not be as substantial as
anticipated, partly due to the limited sample size. Interestingly, IBs appear to
be more dependent on these variables compared to CBs on the other hand,
but further analysis is needed.

According to Mdaghri (2022), there is a significant negative impact
of bank liquidity on NPL in both the short and long term which means
that when banks engage in activities that generate liquidity, both on and
off the balance sheet, it leads to a decrease in NPL. These findings support
the perspective that increased liquidity creation has a positive effect on the
economy. Additionally, the study conducted a regression analysis to examine
whether this relationship holds for both IBs and CBs. The results indicated
that liquidity creation contributes to the reduction of NPL in both types of
banks, implying that the positive effect of liquidity creation on NPL applies
to IBs as well as CBs.

Badawi et al. (2022) focused on analyzing the factors that influence
the financial performance of IBs, with a specific emphasis on the role of
competitive advantage. The findings revealed that the Non-Operating
Income Margin (NOM) and NPL variables do not have a significant effect,
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while the Operating Expense to Operating Income Ratio (BOPO) variable
has a significant negative effect on financial performance. However, the
competitive advantage variable does not moderate the effects of NOM,
NPL, and BOPO on ROA. The conclusions indicated that NPF and NOM
do not significantly affect the ROA of IBs, and the competitive advantage
variable does not moderate the effects of NPF and NOM on ROA.

Safarda et al. (2023) directed their attention to financial performance
indicators of IBs and CBs during the COVID-19 pandemic. Their findings
suggested that there are no significant disparities in indicators such as CAR,
FDR, and NPL/NPFs. Nevertheless, substantial variations are noted in
indicators like ROA, ROE, and Operating Profit to Operating Income (OP/
OI).

The COVID-19 period is related to another example held by Asykarulloh
and Sultoni (2023) compares the performance of IBs and CBs during the
COVID-19 pandemic. The results indicated significant differences in the
CAR and BOPO performance between the two types of banks, with IBs
having higher scores. However, the NPL/NPE ROE, and LDR/FDR ratios
didn’t show significant differences.

Bhuiya et al. (2023) examined the impact of credit risk on the profitability
of commercial banks in Bangladesh. The findings indicated that the NPL
ratio has a significant negative effect on both ROE and ROA. Additionally,
factors such as LLP, Loan-to-Asset (LATD), PPL, and GDP also influence
profitability. The study highlighted the importance of managing credit risk
and suggested measures such as regulations, employee training, and credit
rating systems to ensure financial soundness.

Chowdhury et al. (2023) explored the impact of bank-specific and
macroeconomic variables on the NPL of IBs in Bangladesh. The results
uncovered that factors such as loans, loan-to-assets (LOTA) ratio, and net
interest margin (NIM) have a significant and negative effect on NPL, while
the CAR exhibits a positive relationship with NPL. On the macroeconomic
front, GDP exhibits a positive correlation, while inflation has a negative
association with NPL. Improving net interest margins and considering
the growth of GDP can also help reduce NPL. The impact of the capital
adequacy ratio on NPL is not significant, suggesting the need for additional
information such as reserves for NPL.
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3. METHODOLOGY

An overview of the methodology employed in this study to examine the
financial stability and the credit risk of PBs and CBs. The research design and
approach incorporate two crucial models: the EM Score and NPL ratios.

3.1 Research Design and Approach

To achieve our research objectives of analyzing the financial stability and
credit risk soundness of Turkish PBs, I adopted a mixed-model research
design. This design allowed us to combine quantitative approaches from
both models to provide a comprehensive understanding of the subject matter.

3.1.1. Emerging Market (EM) Score Method

The EM Score is a Multiple Discriminant Analysis (MDA) model, which
is a statistical method utilized to categorize an observation into specific pre-
defined groups based on the individual characteristics of the observation. It
is primarily employed for classification and prediction purposes in situations
where the dependent variable is qualitative, such as bankrupt or non-
bankrupt firms or other binary characteristics (Ndiege, 2017).

The EM Score produced by Altman et al. (1998) is an improved and
modified version of the statistically proven Z-Score model. This model
can be applied to manufacturers and non-manufacturers and is suitable for
both listed and privately owned companies. That means the EM Score offers
an advantage over the original Z-Score as it can be applied to non-traded
companies and is not limited to manufacturing companies alone.

This modified method includes the special characteristics of firms for
developing markets. The model was initially applied in Mexico and then
applied to many developing market companies in different countries,
and the model has proven its effectiveness and success in non-American
environments (Hussein & Idris, 2023).

The EM Score takes a specific form with the formula:

“EM Score = 6.56 * X1+3.26 * X2+ 6.72 * X3 + 1.05 * X4 +
3.25”

EM Score =AI1X1+A2X2... ANXN,
Where EM Score = Overall Score
Al... AN = Discriminant Coefficients
X1..XN = Discriminant Variables
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A5 (+3.25) = Constant Variable

The definitions of the formula variables will be given with details as
follows:

X1: Net Working Capital / Total Assets

X2: Undistributed (Retained Earnings) / Total Assets
X3: Earnings Before Interest and Tax / Total Assets
X4: Book Value of Equity / Total Liabilities

A5: Constant Variable (+3.25)

X1: Working Capital / Total Assets

In the Z-Score or EM Score method, the initial factor is the ratio of
working capital to total assets. This ratio assesses the bank’s capacity to
meet its short-term obligations and represents the proportion of the firm’s
liquid assets to its overall capitalization. A rising liquidity value indicates a
favorable indication, while a declining value implies increased liabilities and
potential distress for the bank (Tran, 2021).

X2: Retained Earnings / Total Assets

The second variable of the model measures the bank’s capability to
generate earnings through its assets. A higher ratio is preferred, as it indicates
the bank’s ability to accumulate profits. However, typically a young firm like
Tiirkiye Emlak PB in our study will exhibit a low ratio of retained earnings
to total assets because it has not had sufficient time to accumulate substantial
profits. Therefore, Altman (1968) emphasized that the likelihood of failure
is considerably higher during the early years of a firm.

X3: Earnings before Interest and Taxes / Total Assets

The ratio of earnings before interest and tax (EBIT) to total assets reflects
the relationship between a company’s profitability and its assets. It measures
the efficiency of the firm’s assets without considering tax or leverage factors.

X4: Book Value Equity / Total Liabilities

The fourth variable represents financial leverage, which is the proportion
of equity in the firm’s total assets. This measure indicates how much the
firm’s assets can decline in value before the liabilities exceed the assets,
resulting in insolvency. A higher value of this ratio suggests that the firm is
more aggressive in financing its growth through debt (Chieng, 2013).

X5: Constant Variable
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Where the first four variables are still without a format change, the last
numerical constant variable (+3.25) was added by Altman et al (1998) to
standardize the model.

The zones of discrimination depend on the formula result from the EM
Score arranged as below:

If the EM-Score > 2.6 it means the firm is in the “Safe” zone

1If the EM-Score is between 1.1 and 2.6 it’s called the “Grey” zone (1.1 <
Z-score < 2.6)

Lastly, if EM-Score < 1.1 it’s in the zone called the “Distress” zone.

These zones categorize the financial stability of firms based on their EM
Score values. If it is above 2.6 indicates a safe financial position, while a
score between 1.1 and 2.6 represents a grey area where the firm’s financial
stability is less certain. An EM Score below 1.1 indicates a distress situation,
suggesting potential financial difticulties for the firm.

On the other hand, once the EM Score has been calculated, it can be
used to determine a bond rating equivalent for the company. The bond
equivalent rating table is derived from an analysis of financial statements
(Altman, Hartzell, & Peck, 1998; Coclho, 2014). The table provides a
concise and clear representation of bond ratings corresponding to different
ranges of the Emerging Market System (EMS). In the table, the bond
ratings are categorized from the highest credit quality “AAA” to the lowest
“D”. Companies with an EMS above 8.15 are classified as “AAA,” indicating
a very low risk of default. On the other end, companies with an EMS below
1.75 receive a rating of “D,” indicating a high risk of default.

The decision to employ the EM Score in our study is based on several
factors. Firstly, the inconsistent findings observed in previous studies
using the traditional Z-Score model highlight the need for a more tailored
approach in the context of emerging markets. Secondly, utilizing the EM
Score has demonstrated improved consistency in assessing financial stability
within emerging markets according to previous studies. Furthermore, its
application accounts for the specific dynamics, risk profiles, and structural
characteristics of such developing economies, providing a more nuanced
understanding of their financial landscape. By employing the EM Score, 1
aim to enhance the reliability and relevance of the study and contribute to
the existing body of knowledge regarding the financial stability of Turkish
PBs and CBs.
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3.1.2. Non-Performing Loans (NPL) Ratio

The second measure I examine to assess banking stability is the NPL
ratio, which serves as an indicator of asset quality and risk soundness issues
within banks. This ratio is derived from accounting data and is calculated by
dividing the non-performing loans by the total value of loans (NPL/TL) in
which the borrower has not made scheduled payments for at least 90 days
(Karapappas, 2023).

In other words, the NPL ratio indicates the percentage of loans that are
at risk of not being repaid by borrowers, either due to overdue payments
or default. These loans are considered non-performing because they are not
generating the expected income for the bank (Rahman & Jahan, 2018). A
higher NPL ratio indicates a higher level of credit risk and potential financial
distress for the bank.

With the abundance of various models and approaches in credit risk
management, I focused on analyzing the NPL ratio as a key indicator and
making it a proxy for the financial stability of Turkish PBs. By narrowing
our focus, I aimed to gain deeper insights into the credit risk dynamics and
challenges faced by those banks. Also, I aimed to deliver relevant and targeted
tindings that could offer practical implications for credit risk soundness and
management strategies for the Turkish banking sector.

NPL ratio can be easily found by formula = Non—PerformingLeans y )

%

Tatal T.nans

There are some general criteria that researchers, analysts, and regulators
often use to assess the health of a bank based on its NPL ratio (Saleh &
Winarso, 2021). These are:

If'the NPL ratio is < 5%, it means the firm is healthy.

If'the NPL ratio is between 5 and 10, it means a moderate zone (5 % < NPL
ratio < 10%).

If'the NPL vatio is > 10%, it means the firm is in an unhealthy status.

The NPL ratio below 5% is generally considered low and indicates a
healthy loan portfolio. Banks with NPL ratio below this threshold are often
viewed positively in terms of asset quality and risk management. The NPL
ratio between 5% and 10% is considered moderate. It suggests that a bank
has a certain level of NPL, but it might still be able to manage the credit risk
effectively. Lastly, the NPL ratio exceeding 10% is generally seen as high and
raises concerns about the bank’s asset quality. A high NPL ratio indicates a



Inan Gidis | 109

significant portion of NPL, which may impact the bank’s profitability and
capital adequacy:.

However, regulations and industry standards may also play a role in
defining what is considered a healthy NPL ratio. Therefore, regulators in
different countries might set specific guidelines or thresholds to monitor and
control credit risk in banks.

3.2 Scope of the Study

The scope of this thesis extends to a comprehensive examination of both
the financial stability and credit risk soundness of Turkish PBs. I focused on
the period from 2016 to 2022, covering 7 years, to gain an understanding
of the banks’ performance over time. Also, I aimed to compare the financial
stability and credit risk profiles of Turkish PBs with those of CBs in Tiirkiye,
considering a wider range of variables. Additionally, the study investigates
the relationship between financial stability and credit risk within the
framework of the banking sector. The research also involves a comprehensive
examination of the methodology, including the application of the EM Score
and the analysis of NPL ratios.

3.3 Data

I have gathered secondary data from reliable sources, such as the TKBB
and BRSA ofticial websites, to ensure data credibility. This data comprises
financial information of Turkish PBs and CBs from audited financial reports.
These reports are prepared by external auditors and adhere to accounting
standards.

The financial data includes key statements like income statements, balance
sheets, and cash flow statements for each of the PBs, covering the years 2016
to 2022. To compare PBs and CBs, I utilized annual average data for each
sector spanning from 2005 to 2022.

For assessing financial stability; I collected the necessary financial ratios
and indicators for calculating the EM Score. To analyze credit risk, I obtained
data on NPL ratios for each PB and the annual sector data. I conducted the
analysis using the Stata statistical software developed by StataCorp.

4. FINDINGS AND RESULTS

In this chapter, results and discussions of the EM Score and NPL of
Turkish PBs and a comparison of PBs and CBs for both models will be
presented.
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4.1 Descriptive Statistics Regarding EM Score for PBs

Table 4.1 provides the descriptive statistics of EM Score between 2016
and 2022 for each bank, as well as an average across these variables. Appendix
Table A.1 provides detailed information about each variable of the overall
EM Score for each PB in each year between 2016 and 2022.

Tible 4.1 Descriptive Statistics based on the EM Scove vesults of PBs firom 2016 to 2022.

Variable Obs. Mean Std. Dev. Min Max
Albaraka Tiurk 7 3.61 14 3.36 3.74
Kuveyt Tiirk 7 3.64 28 3.27 42
Tiirkiye Emlak 4 3.31 .59 2.68 4.0
Tiirkiye Finans 7 3.70 13 3.51 39

Vakaf 7 4.07 .28 3.78 4.58
Ziraat 7 3.79 .30 3.21 4.1
Average 7 3.72 .16 3.48 4.00

According to Table 4.1, the mean EM Scores for these banks show some
variation, ranging from 3.31 for Tiirkiye Emlak PB to 4.07 for Vakif PB. On
average, the EM Score for all the PBs is 3.72, indicating a reasonably stable
level of financial health. The minimum EM Score is 2.68 for Tiirkiye Emlak
PB, and the maximum is 4.58 for Vakif PB. While there are minor variations
over the years, most of these Turkish PBs seem to maintain a stable financial
position during the specified time frame. In terms of standard deviation,
Tiirkiye Finans PB exhibits the lowest variability with a value of 0.13,
meaning their EM Score results are tightly clustered around the mean. In
contrast, Tiirkiye Emlak PB has a relatively high standard deviation of 0.59,
suggesting that their scores are more spread out over a wider range.

To gain a deeper understanding of the factors influencing the EM Score
results, it’s essential to conduct a trend analysis over time for these PBs.
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Figuve 4.1 The EM Score vesults of PBs firom 2016 to 2022.
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Source: Calculated by the author based on the Participant Banks Association of Tiivkiye
(TKBB) reports accessed July 31, 2023, from https://thbb.ovy.tr/sayfin/sektor-bilyileri/
denetim-raporlari

The EM Score results of Turkish PBs for the period of 2016 to 2022
are given in Figure 4.1. Among the observed banks, Albaraka Tiirk PB
consistently demonstrated financial success, evidenced by positive trends in
key metrics, reflecting robust liquidity, retained earnings, high profitability,
and sound financial structure by remaining over 2.6. Kuveyt Tiirk PB
maintained a resilient financial performance during the same period. Even
though a slight decline emerged in 2020, the bank’s financial stance remained
robust in subsequent years. Notably, the EM Score consistently exceeded
2.6, reaching 4.2 in 2022, reinforcing the bank’s resilience. Tiirkiye Emlak
PB doesn’t have data for the period of 2016 to 2018 as its operations started
in 2019. However, the bank overcame initial challenges, demonstrating
significant financial improvement. EM Score consistently surpassed 2.0,
reaching a reassuring 3.99 in 2022, showcasing the bank’s resilience. Tiirkiye
Finans PB displayed a consistent positive financial trajectory from 2016 to
2022, as signified by a caumulative score of 3.90 in 2022, further emphasizing
the bank’s stability. Vakif PB consistently demonstrated favorable financial
performance throughout the observed period, sustaining a strong financial
stance. Although minor fluctuations were observed, the bank consistently
maintained positive values across variables, solidifying its financial stability.


https://tkbb.org.tr/sayfa/sektor-bilgileri/denetim-raporlari
https://tkbb.org.tr/sayfa/sektor-bilgileri/denetim-raporlari

112 | Financial Stability and Credit Risk in Tirkish Participation Banks: A Comparative Analysis

EM Score consistently exceeded the 2.6 threshold, reaching an impressive
4.30 in 2022, reaftirming the bank’s sound health and minimal distress risk.
Lastly, Ziraat PB exhibited variable financial performance over the entire
span, marked by fluctuations. Even though the score decreased in 2020,
subsequent years witnessed positive variable trends, leading to a consistently
strong EM Score exceeding 2.6, underscoring the bank’s sturdy financial
position and low risk of distress.

Overall, from 2016 to 2022, the six PBs showcased generally positive
financial performance based on the EM Score results. Across the years, the
Score consistently remained above the threshold of 2.6, indicating that
all banks maintained a stable financial position with a low enough risk of
distress.

4.2 Descriptive Statistics Regarding the EM Score of PBs vs. CBs

Descriptive statistics and results of EM Scores for PBs and CBs are given
in Table 4.2.

Table 4.2 Descriptive Statistics of the EM Scove vesults of PBs and CBs firom 2005 to

2022.
Variable Obs. Mean Std. Devw. Min Max
PBs 18 4.00 23 3.71 4.50
CBs 18 3.80 .30 3.03 4.11

For CBs the average EM Score is 3.80, showcasing a moderate level of
financial health. The standard deviation of 0.30 indicates that the EM Score
for CBs has some variability around this mean. The scores range from 3.03
to 4.11, suggesting diversity in financial health levels within this category.
PBs present a higher average EM Score of 4.00, indicating a comparatively
stronger financial health status. The standard deviation of 0.23 points
toward a more consistent distribution of scores around the mean. The range
of scores spans from 3.71 to 4.50, showcasing relatively stable financial
health levels among PBs.
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Figuve 4.2 The EM Scove vesults of PBs and CBs firom 2005 to 2022.
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Source: Calculated by the author based on the BRSA website annual data accessed July
31, 2023, from bttp://www.bddk.org.tv/BultenAylik/

According to Figure 4.2, both sectors generally maintained positive
financial performance and stability over the period from 2005 to 2022.
Throughout the years, CBs showcased impressive improvement, steadily
increasing their EM Score, reaching a peak of 4.11 in 2018. This growth
demonstrates their ability to navigate through economic crises and adapt to
changing market conditions. On the other hand, Turkish PBs demonstrated
consistent financial stability, with EM Score remaining above 3.80 throughout
the years. While their growth trajectory was more modest compared to CBs,
their stable performance reflects their resilience in the face of economic
challenges. Moreover, both sectors had almost intersection points in 2012,
2013, and 2021. Overall, they consistently maintained an EM Score above
2.6, indicating financial stability and a lower risk of distress.


http://www.bddk.org.tr/BultenAylik/
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4.3 Descriptive Statistics and Comparison of NPL among PBs

Table 4.3 shows the descriptive statistics and NPL ratios of PBs from
2016 to 2022.

Table 4.3 Descriptive Statistics of the NPL ratios of PBs firom 2016 to 2022.

Variable Obs. Mean Std. Dew. Min Max
Albaraka Tirk 7 5.22 1.81 1.90 7.20
Kuveyt Tiirk 7 2.75 .80 1.64 3.71
Tiirkiye Emlak 4 1.33 1.08 21 2.80
Tiirkiye Finans 7 5.28 1.46 3.15 8.01
Vakif 7 1.48 1.12 14 3.04
Ziraat 7 1.57 1.08 21 2.80
Average 7 3.05 .96 1.51 4.47

The average NPL ratio of Albaraka Tiirk PB stands at 5.22, demonstrating
a significant portion of the NPL ratio within the bank’s portfolio. The
standard deviation of 1.81 indicates variability in the NPL ratio around this
mean. The scores vary from 1.90 to 7.20, signifying diverse levels of NPL
ratio. On the other hand, Kuveyt Tiirk PB exhibits a lower average NPL ratio
of 2.75, reflecting a relatively healthier loan portfolio. The standard deviation
of 0.80 suggests a moderate level of variability around the mean. The NPL
ratios range from 1.64 to 3.71, indicating a narrower spread compared to
Albaraka Tiirk PB. Tiirkiye Emlak PB has a smaller sample size (Obs. 4),
with an average NPL ratio of 1.33. The standard deviation of 1.08 reveals
higher dispersion around the mean, while the NPL ratios range from 0.21
to 2.80, indicating a wide range of NPL ratios. Tiirkiye Finans PB shows
a relatively high average NPL ratio of 5.28, accompanied by a standard
deviation of 1.46. The NPL ratios range from 3.15 to 8.01, suggesting a
considerable variability in the NPL ratio. Both Vakif and Ziraat PBs have
average NPL ratios of 1.48 and 1.57, respectively, with standard deviations
of 1.12 and 1.08. The NPL ratios span from 0.14 to 3.04, reflecting varying
degrees of NPL within these banks.

The overall average for all banks is 3.05, with a standard deviation of 0.96.
This indicates an average level of NPL ratio across the combined dataset.
The minimum and maximum NPL ratios are 1.51 and 4.47, respectively,
providing a range of NPL ratio levels within the considered banks over the
specified period.
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Figure 4.3 The NPL vatios of PBs firom 2016 to 2022 (%)
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According to Figure 4.3, starting with Albaraka Tiirk PB, the NPL ratio
fluctuated over the years. It increased from 4.75% in 2016 to 7.20% in 2019,
suggesting credit quality concerns possibly due to economic challenges or
sector-specific factors aftecting borrowers’ ability to repay loans. However,
the bank demonstrated resilience by decreasing the NPL ratio to 4.80% in
2020, possibly a result of proactive credit risk management measures even
during the COVID-19 pandemic. The ratio increased again to 6.30% in
2021 before significantly declining to 1.90% in 2022, indicating successful
efforts in managing credit risk and enhancing asset quality in the last year.
Kuveyt Tiirk PB maintained relatively stable NPL ratios ranging from 1.85%
to 3.71% over the years. The slight upward trend in recent years might be
attributed to economic challenges, including the effects of the COVID-19
pandemic. However, the bank’s NPL ratios remained at manageable levels,
reflecting sound credit risk management practices. Tiirkiye Emlak PB stood
out with remarkable NPL performance, maintaining low NPL ratios and
making them lower each year throughout its life. This indicates excellent
credit risk management and minimal NPAs, reflecting the bank’s focused
approach and prudent lending. Tiirkiye Finans PB witnessed fluctuations
in its NPL ratio, with a peak of 8.01% in 2019 over the sector. The bank
managed to improve its NPL ratio in subsequent years, possibly through
enhanced credit risk management and loan restructuring efforts during the
pandemic’s economic impact. Vakif PB displayed consistently strong credit
risk management, maintaining NPL ratios ranging from 0.14% to 0.90%.
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Exceptionally low NPL ratios indicate effective risk management and a
healthy asset portfolio, further solidified by the bank’s conservative financial
structure and prudent lending practices. Ziraat PB maintained relatively stable
NPL ratios between 0.21% and 2.80%. The bank’s conservative approach
and diverse customer base likely contributed to its stable performance and
effective credit risk management.

Overall, most of the PBs maintained relatively low NPL ratios, suggesting
their ability to manage credit risks effectively and maintain financial stability.
Vakif and Tiirkiye Emlak PBs showcased exceptional performance with the
lowest NPL ratios, reflecting their credit risk management practices. While
the NPL ratios for Albaraka and Tiirkiye Finans PBs surpassed the 5%
threshold for a couple of years, they signified a good credit risk management
portfolio in 2022. The analysis also indicates that the COVID-19 pandemic
might have influenced NPL ratios for some banks, but overall, the banks
demonstrated resilience and effective risk management.

4.4 Descriptive Statistics and Comparison of NPL between PBs
and CBs

Examination of the descriptive statistics and outcomes of the NPL ratio
for PBs and CBs are presented in Table 4.4.

Table 4.4 Descriptive Statistics of the NPL ratios of PBs and CBs firom 2005 to 2022.

Variable Obs. Mean Std. Dew. Min Max
PBs 18 3.75 92 1.43 5.40
CBs 18 3.65 .95 2.25 5.74

For the CBs, the data indicates an average NPL ratio of 3.65, signifying
a moderate level of NPL within their loan portfolios. The standard deviation
of 0.95 suggests some variability around this mean, while the NPL ratios
range from 2.25 to 5.74, indicating diverse levels of NPL across these
banks. Conversely, PBs display a slightly higher average NPL ratio of 3.75,
reflecting a comparable degree of NPL ratio within their portfolios. The
standard deviation of 0.92 suggests a relatively consistent distribution of
NPL ratios around this mean. The NPL ratios span from 1.43 to 5.40,
demonstrating varying levels of NPL among the participating banks.
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Figure 4.4 The NPL vatios of PBs and CBs from 2005 to 2022 (%)
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Based on Figure 4.4, between 2005 and 2008, both PBs and CBs
experienced relatively stable NPL ratios. PBs consistently maintained slightly
lower ratios compared to CBs during this period. In 2008, the NPL ratio
for PBs rose to 4.40%, indicating a notable impact on their loan quality and
a higher risk of loan defaults. On the other hand, CBs showed a relatively
modest increase in their NPL ratio, which reached 3.71% in the same year.

From 2009 to 2014, the NPL ratios for both PBs and CBs fluctuated.
In 2009, PBs’ NPL ratio increased to 4.70%, while CBs’ ratio increased to
5.42%. This year has the potential to show the effects of the global 2008
economic crisis considering to NPL ratio Hence, the NPL ratios of CBs
have increased more than the NPL ratio of PBs in the year 2009. However,
both sectors gradually reduced their NPL ratios over time.

In 2015, both PBs and CBs experienced an increase in their NPL ratios,
with PBs reaching 5.40%, having more value than CBs’ NPL ratio may show
the possibility of economic challenges during this period. In 2016 and 2017,
both PBs and CBs experienced a decline in their NPL ratios. This improvement
in asset quality suggests a relatively stable economic environment during these
years. In 2018, both PBs and CBs saw a slight increase in their NPL ratios,
which may have been influenced by global economic challenges or specific
economic events in the respective regions. In 2019, both sectors witnessed a
more significant increase in their NPL ratios. This rise could be attributed to
global economic uncertainties and challenges during this period. CBs had a
higher NPL ratio of 5.74% compared to PBs’ 5.13%.
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In 2020, PBs and CBs showed resilience by managing to reduce their
NPL ratio, possibly due to proactive risk management and conservative
lending practices. Again in 2021, both PBs and CBs maintained relatively
low NPL ratios compared to previous years, showing their adaptability to
the pandemic-induced economic uncertainties. In 2022, PBs demonstrated
a remarkable improvement in their credit risk management, achieving a low
NPL ratio of 1.43%. CBs also improved but had a slightly higher NPL ratio
of 2.25%. For the last five years, however, the NPL ratio of CBs has been
higher than the NPL ratio of PBs.

Overall, PBs demonstrated more resilience during economic crises and the
COVID-19 pandemic, maintaining relatively lower NPL ratios compared to
CBs. However, both sectors showed improvements in managing credit risks
over the years.

4.5 Statistical Analysis Using the Wilcoxon Signed-Rank Test

The Wilcoxon signed-rank test is a non-parametric statistical test used to
assess whether there is a significant difference between paired observations
within a dataset (Oyeka & Ebuh, 2012). Because of the interdependencies
between banks due to systematic risk (the performance of one bank has
an unavoidable impact on the performance of other banks), the Wilcoxon
signed rank is selected. I will employ this test to determine whether there are
statistically significant variations in EM Scores and NPL ratios between the
two bank types from 2005 to 2022.

v" For the EM Score, our hypothesis is:

HO: w,, = p, EM Score of PBs is equal to the EM Score of CBs.

Hao: w,, # po, EM Score of PBs is not equal to the EM Score of CBs.
The Wilcoxon Signed Rank Test Z statistic is -0.893 (p value:0.37)

Number of the observations is 18. From those observations, 10 of them
have positive sign values and 8 have negative signs. There are no observations
that have the same sign which results in have zero value. The p-value is
0.3720 and the test yielded a test statistic (z) of -0.893. This test statistic
does not suggest that there could be meaningful differences in EM Score
values between the two bank types.

v" For NPL ratios, our hypothesis is:
HO: w,, = p, NPL ratio of PBs is equal to the NPL ratio of CBs.
Ha: w,, # p., NPL ratio of PBs is not equal to the NPL ratio of CBs.
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The Wilcoxon Signed Rank Test Z statistic is -0.196 (p value:0.84)

Number of the observations is 18. From those observations, 9 of
them have a positive sign value and 9 have a negative sign. There are no
observations that have the same sign which results in have zero value. The
p-value is 0.8446 and the test yielded a test statistic (z) of -0.196. This test
statistic does not suggest that there could be meaningful differences in EM
Score values between the two bank types.

4.6 Correlation Assessment between Results of EM Score and
Results of NPL

Correlation analyses were conducted for the EM Score and the NPL ratio
of both PBs and CBs over the period from 2005 to 2022 to see if there is
any significant correlation between the EM Score value and the NPL ratio of
each type of bank. As a higher EM Score represents better financial stability
and a higher NPL ratio represents more credit risk, I expect to observe a
negative correlation between the EM Score and NPL ratio of each group.

Tible 4.5 Correlation Analysis of the EM Scove and the NPL ratios of PBs and CBs

Sfirom 2005 to 2022.
PBS | EM-S NPL CBS | EM-S NPL
EM-S | 1.0000 EM-S | 1.0000
NPL | -0.0813  1.0000 NPL | -0.2806  1.0000

The correlation coefficient between the EM Score of PBs and the NPL
of PBs 1s -0.0813. This coefticient suggests a weak negative correlation
between the two variables. This means that as the EM Score of PBs increases,
the NPL ratio tends to decrease. However, the correlation is close to zero,
indicating that there is very little linear relationship between them.

The correlation coefficient is -0.2806 between the EM Score and NPL of
CBs suggesting a moderate negative correlation. This suggests that there is
a more noticeable relationship between the EM Score and the NPL ratio for
CBs. This is in line with our negative relationship expectations. This means
that as financial stability (EM Score) improves, credit risk (NPL ratio) tends
to decrease. This is consistent with the idea that well-managed banks with
better financial stability are generally at lower risk of non-performing loans.
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5. DISCUSSION

5.1 Interpretation of the Results

Within the realm of PBs, variations in financial health and credit risk
management were noted. When considering the average EM Score of the
PBs, Vakif PB leads with the highest EM Score of 4.07, indicating significant
tinancial stability within a relatively narrow range. Ziraat PB follows closely
with an EM Score of 3.79, signifying a moderate level of financial stability:
Tiirkiye Finans, Kuveyt Tiirk, and Albaraka Tiirk PBs showcase relatively
similar trends in EM Score values, all ranging from around 3.60 to 3.70,
suggesting comparable levels of financial stability. In this context, Tiirkiye
Emlak PB demonstrates a relatively stable financial position with an EM
Score of 3.31, reflecting prudent financial stability. On average, the EM
Score for all banks stands at 3.72, collectively displaying a moderate level of
financial stability. Importantly, all these scores are comfortably above 2.60,
indicating that they are well within the safe zone for financial health.

On the NPL front, among the PBs, Tiirkiye Emlak PB stood out with
the most effective credit risk management, boasting consistently low NPL
with an average NPL ratio of 1.33, showcasing the best credit portfolio
performance. Vakif PB showcased a relatively stable credit risk profile with
an average NPL ratio of 1.48, ranking third. Ziraat PB ranked fourth,
displaying varying credit risk levels within its portfolio with an average
NPL ratio of 1.57. which means Public PBs have comparatively less credit
risk and credit default. Following closely to public PBs, Kuveyt Tiirk PB
demonstrated a resilient loan portfolio with relatively lower NPL ratios,
averaging 2.75. Albaraka Tiirk PB ranked fifth, presenting potential
fluctuations in credit risk with an average NPL ratio of 5.22, while Tiirkiye
Finans PB ranked sixth, exhibiting relatively higher NPL with an average
NPL ratio of 5.28, indicating a diverse range of credit risk levels within
their respective portfolios. The average NPL ratio for all banks is 3.05,
with a standard deviation of 0.96, signifying moderate NPL levels across
the dataset. Indeed, while there were instances when Albaraka Tiirk and
Tiirkiye Finans PBs exceeded the 5% threshold in some years, their overall
performance indicates a sound credit risk portfolio. The majority of their
NPL ratio levels are below 5%, aligning with a prudent credit risk portfolio.

A notable comparison emerged between PBs, and CBs based on their
average EM Scores. CBs recorded an average EM Score of 3.80, while
PBs exhibited a higher average EM Score of 4.00, suggesting a relatively
stronger financial position. In terms of NPL ratio, PBs and CBs showcased
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comparable stable, and resilient NPL ratios. Even though PBs have a slightly
higher NPL ratio of 3.75, since 2019 they have had less NPL ratio than their

conventional counterparts.

The Wilcoxon signed-rank test was conducted to assess significant
variations in EM Score and NPL ratio between PBs and CBs from 2005 to
2022. The test results revealed that there are no meaningful differences in
EM Score values between the two bank types. The NPL ratios did not show
statistically significant differentiation between PBs and CBs as well.

The correlation analysis reveals that there is a correlation between the EM
Score and the NPL ratio, although the strength of this relationship varies
between PBs and CBs. For PBs, the correlation is weak, indicating that there
is very little linear relationship between financial stability, as measured by
the EM Score, and credit risk, as represented by the NPL ratio. In contrast,
for CBs, the correlation is more pronounced, suggesting that changes in the
EM Score have a stronger likelihood of being associated with changes in
the NPL ratio. Overall, the analysis suggests a connection between financial
stability and credit risk within the dataset, with a moderate correlation
observed for CBs and a weak correlation noted for PBs. This suggests that
there is a noticeable but not very strong connection between these essential
financial indicators.

5.2 Implications of the Study
Our findings have several implications for the banking sector. These are:

The comparative analysis of the EM Score highlights variations among
different banks. This means that when examining the EM Scores of various
banks, we observe differences in the levels of financial stability. These
variations could stem from a range of factors, including differences in
management practices, risk exposure, asset quality, or economic conditions
in the regions where these banks operate.

The variability in the NPL ratio among different banks indicates
differences in their approaches to credit risk management. Some banks
consistently maintain a low NPL ratio, while others demonstrate greater
fluctuations in this measure. However, overall, most of these banks appear
to have a convenient level of NPL ratio.

The comparison between PBs and CBs highlights that PBs tend
to have higher EM Score values, reflecting better financial stability.
However, both PBs and CBs exhibit similar NPL ratios. For both bank
categories, financial stability, and credit risk portfolio are in a reasonable
and convenient level.
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The correlation analysis reveals a low degree of negative correlation
between EM Score and NPL ratios, indicating that there may be some other
factor that affects our correlation.

These implications aim to guide banks towards maintaining a healthy
tinancial position while effectively managing their credit risk.

5.3 Limitations of the Study

While our study offers valuable insights, it is important to acknowledge
its limitations. These are:

The most important limitation observed during calculating the EM
Score. One of the variables with one of the two biggest coefficients of the
overall equation is X1, which represents the ratio of net working capital
to total assets. This variable has been found to have consistently negative
and very low values across all years and banks as deposits tend to be short-
term, while granted credits are largely long-term. More importantly, it’s
very difficult to calculate Net Working Capital (NWC) for banks as they
have different balance sheets than regular firms. Since NWC represents
current assets / short-term liabilities, there are no such categories for the
bank’s balance sheet. Even if they may follow their short-term liabilities in
some other ways, there will be no current asset or short-term and long-term
liability categories in the bank’s balance sheet when I check their financial
statements and reports. Therefore, it is very difficult to figure out the overall
NWC ratio. As a result, this either negative or missing value of net working
capital impacts the X1 variable, which in turn affects the overall Z-Score
value in the discriminant analysis.

Our analysis is confined to a specific timeframe, potentially missing
broader trends and variations. Some influence of external factors, such as
global economic events, may not be fully captured in our study:.

Financial data alone may not capture all relevant risk factors, such as
operational risks or market conditions, limiting the study’s scope.

6. CONCLUSION AND POLICY RECOMMENDATION

6.1 Conclusion

This study delved into the intricate landscape of Turkish PBs and CBs.
The analysis of EM Score and NPL ratios provided a deep understanding of
the financial stability and risk resilience of these banks. The study revealed
that PBs demonstrated commendable financial performance with EM Score
consistently exceeding the threshold of 2.6. This stability was maintained
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even during periods of economic turbulence, such as the global financial
crisis and the COVID-19 pandemic. Comparing PBs with CBs, even PBs
exhibited a higher average EM Score, but statistically, it does not make any
meaningful difference. Both sectors have an acceptable value of EM Score.

Based on NPL findings, even though there are some fluctuations and
diverse values among PBs, overall performance indicates a sound credit risk
portfolio. In terms of comparison, PBs and CBs showcased comparable
stable and resilient NPL ratios on average. Even though PBs have slightly
higher NPL ratios, since 2019 they have had less NPL ratio than their
conventional counterparts.

The Wilcoxon Signed-Rank Test did not suggest any meaningful
differences between both bank categories regarding the EM Score and NPL
ratio. On the other hand, the correlation analysis showcases a moderate
negative correlation between the EM Score and the NPL ratio.

These findings hold significant implications for the Turkish banking
industry, regulators, and policymakers. The study underscores the capacity
of PBs and CBs to navigate economic downturns while maintaining
financial stability. The research contributes valuable insights to decision-
making processes, fostering a more stable and resilient banking ecosystem in
Tiirkiye. As the financial landscape continues to evolve, these findings offer
a guiding light for the industry’s future endeavors, promoting sustained
growth and risk mitigation.

6.2 Policy Recommendations

I have some recommendations to enhance credit risk management
practices, strengthen financial stability, and improve overall risk resilience
within the Turkish PBs. These are:

Banks, particularly PBs, can utilize EM Score results to evaluate their
financial stability position and should prioritize strengthening their financial
stability measures accordingly. This could involve optimizing capital
structures, liquidity management, and asset quality to improve overall
financial health as the dependent variable of the EM Score based on these
elements.

Banks with relatively higher NPL variability should consider diversifying
their loan portfolios to mitigate credit risk concentration.

Banks should align their asset allocation strategies with their financial
stability goals. This involves balancing higher-return assets with lower-
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risk assets to optimize financial stability and credit risk management
simultaneously.

The low negative correlation between EM Score and NPL ratios
underscores the need for a holistic approach that integrates financial stability
and credit risk to see the other factors that may affect this correlation.
Moreover, banks should perform regular economic scenario analyses to
assess the potential impact of macroeconomic changes on both financial
stability and credit risk. This helps in preparing proactive strategies to
navigate uncertainties effectively.

Banks should strike a balance between financial stability and credit
risk as these two have significant importance for sustainable growth and
resilience. They should establish a robust monitoring and analysis system
to continuously assess their financial health and credit risk management
performance.

As proactive identification and management of potential vulnerabilities
can enhance overall stability, regular monitoring of EM Score value and
NPL ratios is essential. These regular reviews can help identify trends, areas
for improvement, and potential early warning signals.

Finally, investment in continuous training for bank staff involved in credit
risk assessment and management can be very useful. A well-trained team
can contribute to effective risk identification, mitigation, and management
strategies.

6.3 Suggestion for Future Research

To contribute to a deeper understanding of financial stability and credit
risk, I propose the following areas for future research:

Exploring alternative methods for analyzing the financial stability of
banks, taking into account the challenges associated with computing the
net working capital ratio for banks. It may be worthwhile to investigate
adaptations or modifications of the formula that can accurately represent the
financial health of banks while accommodating their unique balance sheet
structures.

Conducting a longitudinal study over an extended period to capture
long-term financial trends and dynamics with a comprehensive perspective
will be more beneficial.
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It’s a good idea to undertake a cross-border comparative study involving
international banks to offer a broader and more global view of financial
stability and credit risk.

Recognizing that financial data alone may not encompass all relevant risk
factors affecting banks, future studies could benefit from a multi-dimensional
approach, which includes incorporating non-financial risk factors such as
operational risks, regulatory changes, and market conditions. This approach
might involve qualitative data analysis, sentiment analysis of industry reports,
or seeking expert opinions to complement quantitative analysis.
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Bolim 6

Fiyat Nakit Akig Orani ve Getiri Iligkisi

Fatih Temizel®

Ozet

Hisse senedi yatirimcilar: getiri beklentilerine bagl olarak birgok farkl
gostergeyi takip etmektedir. Hem yatirim kararlarinda hem de literatiirde
hesaplamasi oldukga pratik olan finansal oranlar siklikla kullanilmaktadir.
Getiriye iligkin 6n plana ¢ikan finansal oranlardan biri fiyat nakit akig oranidir.
Ayrica risk toleransina bagh olarak ¢esitlendirmeyi 6n plana alan yatirimcilar,
dogrudan hisse senetleri yerine farkl sektorlere de yatirnm yapmayi tercih
edebilirler. Finansal oranlar sadece hisse senedine 6zgii gostergeler degildir.
Fiyat nakit akis orani gibi diger oranlarda sektor bazinda hesaplanarak yatirim
kararlarinda kullanilabilir. Bu baglamda galigmada, Tiirkiye hisse senedi
piyasasinda sektorel bazda fiyat nakit akig oran ile getiri arasindaki iligkilerin
belirlenmesi amaglanmigti. Bu amag¢ dogrultusunda Ocak 2007-Kasim
2023 tarihleri arasinda 37 adet BIST sektoriinde fiyat nakit akis oranlarr ile
getiriler arasinda oncelikle korelasyonlar hesaplanmig, ardindan nedensellik
iliskisi Hacker ve Hatemi-J (2012) bootstrap nedensellik testi ile stnanmugtir.
Sonuglar BIST temelinde fiyat nakit akig orani ile getirisi arasinda 6n plana
ctkan belirli bir ana sektdr olmadigini, ancak ticaret ve finans gibi belirli alt
sektorlerde s6z konusu iliskinin bulundugunu gostermektedir.

1. Giris

Bireysel ve kurumsal yatirrmcilar portféye ve risk yonetim kararlarin
beklenti, risk toleransi, yatirim hedefi, yatirim ufku, gesitlendirme vb. gesitli
kriterlere gore verirler. Yatinmcilar kararlarinda kisa vadeli veya uzun vadeli
segenekleri 6n plana alabilecekleri gibi biiylime ve sermayenin korunmasi
gibi farkli hedeflere gore de karar alabilirler. Her yatirimecinin ortak hedefi
risk algisindan bagimsiz olarak en yiiksek getiriyi elde etmektedir. Bu nedenle
yatirimcilarin kararlarinda yol gosterici olarak kullanabilecekleri gostergelere
ihtiyaglar1 vardir.

1 Prof. Dr., Anadolu Universitesi, fremizel@anadolu.edu.tr, ORCID ID:0000-0002-7208-3293
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Bagta finansal okuryazarlik seviyesi diigiik yatirimcilar olmak tizere, tiim
yatirimcilar tarafindan kararlarinda finansal oranlar siklikla kullanilmaktadir.
Clinkii finansal oranlar yatirimcilara yatirim yapmayt planladiklari igletmenin
performansi, karliligi, finansal sagligi ve potansiyel riskleri hakkinda bilgi
saglayarak bilingli kararlar almalarinda ve genel yatirnm stratejilerini
gelistirmelerine yardimcr olabilirler (Pike vd. 2018). Yatirnmcilar, bir
isletmenin veya sektoriin finansal performansi hakkinda detayl bilgiler elde
etmek i¢in finansal analiz kapsaminda genellikle likidite, borgluluk, faaliyet,
karlilik ve piyasa performans temelli oranlarini kullanmaktadir (Higgins vd.,
2022).

Fiyat nakit akig orami, hisse senedi se¢im siirecinde teoride
akademisyenlerin, pratikte ise menkul kiymet analistleri, portfoy yoneticileri,
yatirrm danigmanlari ve bireysel yatirnmcilarin siklikla kullandigr oranlardan
biridir. Fiyat nakit akist orani, bir hisse senedinin fiyatinin hisse bagina igletme
nakit akigina gore degerini Olgen bir hisse senedi degerleme gostergesidir
ve bir igletmenin degerini, hisse senedi fiyat1 ile yarattigi nakit akiglarini
kargilastirarak degerlendirmek igin kullanilmaktadir. Ayrica fiyat nakit akigt
orani, yatirimcilara igletme tarafindan tiretilen her bir TL nakit akig1 i¢in ne
kadar 6dedikleri konusunda fikir vermektedir.

Diigiik fiyat nakit akig orani, hisse senedi fiyatimin igletmenin nakit
akisgina kiyasla daha diigiitk olmasi nedeniyle, hisse senedinin potansiyel
olarak degerinin altinda oldugunu gosterirken oranin yiiksek olmasi, hisse
senedi fiyatinin igletmenin nakit akigina gore daha yiiksek olmasi nedeniyle
hisse senedinin agir1 degerli olabilecegini gosterir (Akgiig, 2013). Diger bir
ifadeyle fiyat nakit akig1 orani yliksek oldugunda, yatirnmcilarin bir igletmenin
nakit akig1 igin prim 6demeye istekli oldugunu gosterir ve potansiyel olarak
agirt degerli bir hisse senedine isaret eder. Tersine, diigiik bir fiyat nakit akig
orani, hisse senedinin degerinin diisiik olabilecegini gosterir. Bu nedenle,
yatirrmcilarin - bir sirketin  gelecekteki nakit akigt beklentilerine iliskin
algilart alim ve satim kararlarimi etkilediginden, fiyat nakit akig oranindaki
degisiklikler hisse senedi fiyatlarim1 O6nemli olgiide etkileyebilmektedir
(Krause & Arora, 2019).

Ozellikle risk toleransina bagli olarak gesitlendirmeyi 6n plana alan
yatirrmcilar dogrudan hisse senetleri yerine farkli sektorlere de yatirim
yapmay1 tercih edebilirler. Finansal oranlar sadece hisse senedine 0Ozgii
gostergeler degildir. Fiyat nakit akig orani gibi diger oranlarda sektor bazinda
hesaplanarak yatirnm kararlarinda kullanilabilir. Bu baglamda ¢aligmada,
Tiirkiye hisse senedi piyasasinda sektorel bazda fiyat nakit akis orani ile getiri
arasindaki iligkilerin belirlenmesi amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda
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Ocak 2007-Kasim 2023 tarihleri aras1 37 adet BIST sektoriiniin fiyat nakit
akig oranlar ile getiriler arasinda nedensellik iliskisi Hacker ve Hatemi-J
(2012) bootstrap nedensellik testi ile analiz edilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Finans literatiirtinde gerek hisse senetlerinin gerekse hisse senedi
endekslerinin getirileri uzun yillardir birgok farkli degigken ve yontem ile
aragtirlmaktadir. Benzer durum Tirkiye hisse senedi piyasasinda getirilerin
agiklanmasina yonelik yapilan ¢aligmalarda da goriilmektedir. Son yillarda
s6z konusu galigmalarin bir kismi getiri ile iligkilerin belirlenmesinde altin,
petrol, doviz kuru, kredi temerriit takasi, korku endeksleri gibi farkli digsal
degiskenlere odaklanmustir (Koyuncu, 2018; Konugkan & Kocabiyik, 2019;
Hamad Ameen vd., 2020; Kakacak, 2020a; Kakacak, 2020b; Noorie vd.,
2020; Abdulgader, 2021; Conkirvd., 2021; Altintag, 2022). Bir kisim ¢aligma
ise hisse senetleri/hisse senedi endekslerinin getirileri ile finansal oranlar gibi
igletmelere ait degiskenleri ele almigtir. Bununla birlikte Tiirkiye hisse senedi
piyasasinda sektorel bazda finansal oranlar1 baz alan galigmalar, genellikle
oranlara bagl finansal performansin hesaplanmasi ve finansal basarisizligin
belirlenmesi konularini arastirmugtir (Biyiikarikan & Biiyiikarikan, 2018;
Esmer & Dayi, 2019; Akyiiz, 2020; Pala, 2021; Korkmaz & Karan, 2022).

Borsa Istanbul’da sektorler temelinde finansal oranlar ve fiyat/getiri
arasindaki iligkileri ele alan ¢aligma sayist ise sinirhdir (Kalayer & Karatag,
2005; Aktag, 2008; Giirig & Pala, 2016; Dizgil, 2017; Kurt & Kose, 2017;
Merig vd., 2017; Sevil vd. 2017; Sisman et al., 2017; Isik, 2019; Donmez &
Ozkan; 2022; Say, 2022). Kalayci ve Karatag (2005) galigmalarinda imalat
sanayii alt sektorlerini baz alarak getiri ve finansal oranlar arasindaki iligkiyi
faktor ve regresyon testleri ile analiz etmistir. Caligma sonucunda getirilerin
ele alinan tiim oranlar i¢inde 6zellikle verimlilik, karlilik ve performans temelli
oranlar ile iligki oldugunu sonucuna ulagilmigtir. Aktag (2008) ¢alismasinda
yatirim ufku baglaminda orta donemde getiri ve oranlar arasindaki iligkiyi
lojistik regresyon analizi ile aragtirmugtir. Caligma ile orta donemde asit-test,
uzun donemde ise briit ve net karmn satiglara oranlarinin getiri ile iligkili
oldugu sonucuna ulagilmustir. Giirig ve Pala (2016) galigmalarinda BIST100
kapsamindaki 50 sanayi isletmesini baz alarak getiri ve finansal oranlar
arasindaki iligkiyi panel veri analizi ile aragtirmigtir. Caligma ile fiyat/kazang
orant ve esas faaliyet kar marji oranlarmnin getiri iizerinde pozitif etkiye
sahip oldugu belirlenmistir. Dizgil (2017) galismasinda BIST Kobi/Sanayi
endeksini baz alarak hisse fiyat: ve finansal oranlar arasindaki iligkiyi panel
regresyon testi ile analiz etmistir. 2013 — 2016 donemi kapsayan ¢aliyma
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sonucunda cari oran ve alacak devir hizi gibi belirli oranlarinda fiyat ile
anlamli bir iliskiye sahip oldugu ortaya konmustur.

Kurt ve Kose (2017) ise calismalarinda 9 bankanin hisse getirisi ve
finansal oran arasindaki iligkileri panel nedensellik testi ile aragtirmug,
sermaye yeterliligi ve bilango yapisina iliskin oranlarin getiri ile nedensel
iligkiye sahip oldugu ortay konmustur. Meri¢ vd. (2017) BIST Bankacihik
alt sektoriinde iglem goren sirketlerin fiyat, fiyat-kazang orani ve temettii
verim orani arasindaki iligkileri belirlemeyi amaglamugtir. Calismada Ekin
2008-Mart 2017 tarihleri arasinda 5 bankaya ait hisse senetlerinin ayhk
tiyat, fiyat-kazang orani ve temettii verim oran1 VAR metodolojisi ile analiz
edilmis ve belirtilen degiskenler arasindaki iliskilerin ele alinan bankalarda
farklilastig1 belirlenmigtir. Sevil vd. (2017) BIST Holding ve Yatirim alt
endeksi kapsaminda 5 hisse senedine ait fiyat/kazang oraninin ortalamaya
doniis 6zelligi Kapetanios (2005) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi ile
analiz edilmis, 3 hisse senedine ait fiyat/kazang oraninin ortalamaya doniig
ozelligi gosterdigi, 2 hisse senedine ait fiyat/kazang oraninin ise ortalamaya
doniig ozelligi gostermedigi tespit edilmistir. Ayrica fiyat/kazang oraninin
ortalamaya doniis ozelligi piyasa kapitalizasyonu, taninirlik, yabanci yatirimer
orant ve dig finansmanin baglaminda agiklanmigtir. Sigman vd. (2017)
caligmalarinda BIST Teknoloji endeksi bazinda fiyat ve finansal oranlar
arasindaki iligkiyi regresyon testleri ile analiz etmig ve en 6nemli oranlarin
piyasa degeri/defter degeri ve hisse bagina kar oldugunu belirlemistir.

Isik (2019) 2010-2017 tarihleri arasinda BIST100 endeksini baz alarak
hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasindaki iligkiyi panel regresyon
analizi ile aragtirmig, getirilerin aktif getiri, toplam borg orani gibi belirli
oranlar ile pozitif iliskili oldugunu tespit etmistir. Donmez ve Ozkan (2022)
ise galigmalarinda 2007Q1-2018Q4 doénemi igin finansal oranlar ve hisse
fiyvat1 arasindaki iligkiyi panel veri analizi yontemi ile sinanmugtir. BIST
ile birlikte Almanya, ABD ve Isveg¢ borsalarinda islem goren otomotiv
isletmelerinin baz alindig1 ¢aligmada, hisse senedi fiyat1 likidite oranlarindan,
mali yapr oranlarindan ve faaliyet oranlarindan etkilendigi tespit edilmistir.
Say (2022) caligmasinda 2009-2019 tarihleri arasinda Borsa Istanbul’da
yer alan gida igletmelerinde getiri ile finansal oranlar arasindaki iligkiyi
aragtirmugtir. Uygulanan korelasyon ve goklu regresyon analizi sonucunda
hisse getirisinin aktif, stok ve duran varlik devir hizlari ile nakit oraninin da
etkilendigi belirlenmistir.

Incelenen caligmalardan goriilebilecegi gibi Borsa Istanbulda sektorler
ozelinde fiyat nakig orani gibi belirli bir finansal oran ve getiri iligkisi
arasindaki iligkiyi, kapsamli bir veri seti ve ekonometrik yontem ile birlikte
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aragtiran ¢aligma bulunmamaktadir. Bu baglamda ¢alismada Tiirkiye hisse
senedi piyasasinda sektorel bazda fiyat nakit akig orani ile getiri arasindaki
iligkilerin belirlenmesi amaglanmugtir.

3. Data ve Metodoloji

Caligmanin temel amact BIST sektor endeksleri bazinda fiyat nakit akis
oranlar1 ile getiriler arasindaki iligskilerin belirlenmesidir. Belirtilen amag
dogrultusunda ¢alismada, Thomson Reuters Refinitiv siniflandirmast baz
alinarak 37 (Altin madenciligi - GOLDM, Banka - BANK, Cam - GLSS,
Cesitlendirilmig finansal hizmetler - DVFINS, Demir Celik - IRNS, Elektrik
- ELCT, Endiistriyel mallar ve hizmetler - INDGS, Endiistriyel metaller ve
madenler - INDM, Enerji - ENRG, Entegre petrol ve dogalgaz - INOG, Ev
esyalar1 - HHA, Finansal - ENCNL, Finansal hizmetler - FINS, Gida igecek
Tiitiin - FOODVT, Gida perakendecileri ve toptancilari - FOODR, Gida
iriinleri - FDPRDT, Hammadde - BSCR, Havayolu - AIR, Igecek - BVG,
ihtiyari tiiketim mallar1 - CNSD, in§aat - CONST, Kamu hizmetleri - UTLT,
Kiymetli madenler ve madencilik - PRECM, Kimya - CHMC, Kisisel bakim
ilaglar1 - DRG, Otomobil - AUTO, Perakendeciler - RTL, Petrol rafinasyonu
ve pazarlamasi - OILR, Petrol Dogalgaz Komiir - OILG, Seyahat & eglence
- TRVL, Smai - IND, Telekomiinikasyon - TLCM, Telekomiinikasyon
servis ve trlnleri - TLCMSP, Temel tiiketici trtinleri - CNSS, Tiiketim
mallar1 - CNSP, Yap1 ve malzeme - CONSTM, Yatirim bankacilig ve aracilik
hizmetleri - INV) sektor endeksine iligkin aylik frekansta fiyat nakit akig

oranlar1 ve getiriler kullanilmugtir.

Caliymada Ocak 2007-Kasim 2023 tarihleri baz alinmakla birlikte
belirtilen tiim endekslerin hesaplanmaya baglandig: tarihler ayni degildir.
Tablo 1’de galigmada ele alinan her bir endekse ait getiri ve fiyat nakit akig
oranlar1 oranlarina iliskin zaman serilerinin baglangi¢ ve bitis tarihleri ile
gozlem degerleri verilmistir.
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Toblo 1. Endekslere Iliskin Bilgiler

Baglangic Bitis Gozlem Baglangig Bitis Gozlem
Tarihi Tarihi Sayist Tarihi Tarihi Sayist
AIR Ocak 2007 Kasim 2023 203 FOODVT Ocak 2000  Kasim 2023 287
AUTO Ocak 2000 Kasim 2023 287  GLSS Ocak 2000  Kasim 2023 287
BANK Ocak 2000 Kasim 2023 287  GOLDM  Mart 2010 Kasim 2023 165
BSCR Ocak 2007 Kasim 2023 203 HHA Ocak 2000  Kasim 2023 287
BVG Agustos 2000 Kasim 2023 280  IND Ocak 2000  Kasim 2023 287
CHMC Ocak 2000 Kasim 2023 287  INDGS Ocak 2000  Kasim 2023 287
CNSD Ocak 2000 Kasim 2023 287  INDM Ocak 2007  Kasim 2023 203
CNSP Ocak 2000 Kasim 2023 287  INOG Ocak 2008  Kasim 2023 191
CNSS Ocak 2000 Kasim 2023 287 INV Ocak 2000 Kasim 2023 287
CONST  Ocak 2000 Kasim 2023 287  IRNS Ocak 2007  Kasim 2023 203
CONSTM  Ocak 2000 Kasim 2023 287  OILG Ocak 2007  Kasim 2023 203
DRG Temmuz 2005 Kasim 2023 221 OILR Ocak 2007  Kasim 2023 203
DVFINS  Ocak 2007 Kasim 2023 287  PRECM  Mart 2010 Kasim 2023 165
ELCT Haziran 2010  Kasim 2023 162 RTL Agustos 2004 Kasim 2023 232
ENRG Ocak 2000 Kasim 2023 287 TLCM Temmuz 2000 Kasim 2023 281
EDPRDT  Ocak 2000 Kasim 2023 287  TLCMSP  Haziran 2008 Kasim 2023 186
FINS Ocak 2000 Kasim 2023 287  TRVL Ocak 2007  Kasim 2023 203
ENCNL  Ocak 2000 Kasim 2023 287  UTLT Haziran 2010 Kasim 2023 162
FOODR  Temmuz 2005 Kasim 2023 221

Fiyat nakit akig oranlar ile

BIST sektor endeks getirileri arasindaki
iligkilerin stnanmas1 amaciyla Hacker ve Hatemi-J (2006, 2012) tarafindan

gelistirilen bootstrap Toda ve Yamamoto nedensellik testi uygulanmugtir.

Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik testinde,
1. esitlikte gosterilen sekliyle geleneksel Granger nedensellik testinden farkls
olarak, degiskenlerin hem eg biitiinlesme hem de duraganlik derecelerini
dikkate almayan, ¥2 dagilimina sahip genisletilmis bir VAR (p 4 d) siireci

Onerilmistir;

Ve =vt Ayttt Ay, bt A Yea T &

(1)

p gecikme uzunlugu, d ise maksimum entegrasyon derecesini ifade

etmektedir. 2. Esitlikte VAR (p + d) modeli gosterilmistir;

Y=NZ+w
Burada

t = (x,..x7) (nxT) matriksi

(2)
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N = (v, Ay, Ay, o, Apy o) (nx(1 + n(p + d) )matriksi

1
xX.
z.=|, .., |((1+n(p+d)x1) matriksi,t = 1..T

-1
‘xt—ﬂ:—dﬂ.

Z=(Zy ., Zp_)((1 +n(p + d)xT) matriksi ve

w = (&, ..., 7)(nxT) ve matriksidir.

Ele alinan degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin bulunmadig: temel
hipotezi, 3. Esitlikte belirtilen MWALD testi ile stnamaktadr:

MWALD = (BY)' [B (((z'z})'lguu) B'] (BY)~X? (3)

Ozellikle finansal zaman serilerinde ve aralarindaki iliskilerin ssnanmasinda,
yapilart nedeniyle genellikle hata terimleri normal dagilmamakta ve goklu
ARCH etkisi bulunmaktadir (Hacker & Hatemi-J (2003). Bu durum ise
X2dagihmina dagilan Wald testinin asimptotik dagilimim etkilemektedir.
Hacker ve Hatemi-J (2006, 2012) tarafindan gelistirilen nedensellik testinde
ise bu problemin iistesinden gelmek {iizere kaldiragh bootstrap simiilasyon
teknigi uygulanmaktadir. Caligmada izlenecek analiz agamalart su sekildedir;

1. Fiyat nakit akig oranlari ile getirilere iliskin tanimlayic istatistiklerin
hesaplanmasi

2. Birim kok testlerinin uygulanmas:

3. Fiyat nakit akig orani ile getiriler arasindaki korelasyon katsayilarinin
hesaplanmasi

4. Calisma amacina ulagmak {iizere fiyat nakit akig oranlar ile getiriler
arasindaki iligkilerin Hacker ve Hatemi-J (2012) bootstrap nedensellik
testi ile stnanmasi

4. Analiz Sonuglar1

Fiyat nakit akig orami ile getiri arasindaki iliskinin belirlenmesinin
amaglandigr bu ¢aligmada, ilk agamada 37 adet BIST sektor endeksine ait
fiyat nakit akig orani ve getirilere iliskin tamamlayicr istatistikler hesaplanmug
ve Ek-1 ile Ek-2°de gosterilmigtir. BIST sektor endeksleri getirilerine ait
tamamlayic istatistiklerden gortilebilecegi gibi sirasiyla Havayolu, Kisisel
bakim ilaglari, Gida perakendecileri ve toptancilari, Gida iirtinleri, Kiymetli
madenler ve madencilik, Altin madenciligi, Perakendeciler, Seyahat &
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eglence ve Kimya en yiiksek; Telekomiinikasyon servis ve {iriinleri, Enerji,
Petrol rafinasyonu ve pazarlamasi, Finansal, Telekomiinikasyon, Yatirim
bankaciligr ve Aracilik hizmetleri ve Cesitlendirilmis finansal hizmetler en
diisiik ortalamaya getiriye sahip sektor endeksleridir. Diger bir ifadeyle
ele alinan donemde 6zellikle iletisim, enerji ve finans bazl sektorler diisiik
getiri saglamugtir. Ek-1’den goriilebilecegi gibi sirasiyla en yiiksek riske sahip
endeksler Perakendeciler, Gida tiriinleri, Kiymetli madenler ve madencilik,
Altin madenciligi, Kimya, Havayolu, Seyahat & eglence ve Cam; en diigiik
riske sahip endeksler ise Kigisel bakim ilaglari, Gida perakendecileri ve
toptancilari, 1gecek, Kamu hizmetleri, Temel tiiketici triinleri, Gida 1gecek
Tiitiin ve Telekomiinikasyon servis ve iirtinleri sektorleridir. Bu sonuglar,
ilgili donemde risk ve getiri agisindan dogru oranti oldugunu gostermektedir.
Bununla birlikte tanimlayict istatistiklere gore 37 endeks arasinda 14
endeks negatif, 23 endeks ise pozitif garpiklik degerlerine sahip olmakla
birlikte, tiim endeksler yliksek basiklik degerlerine sahiptir. Jarque-Bera test
istatistikleri Entegre petrol ve dogalgaz sektorii diginda diger tiim sektor
endeks getirilerinin normal dagilima sahip olmadigini gostermektedir.

BIST sektor endeksleri fiyat nakit akig oranlarna ait tamamlayic
istatistikler Ek-2’de gosterilmistir. Ortalama en yiiksek fiyat nakit akig oranina
sahip sektorler sirasiyla Gida iirtinleri, Kimya, Gida perakendecileri ve
toptancilari, Kisisel bakim ilaglari, Enerji, Petrol rafinasyonu ve pazarlamasi,
Finans ve Otomobil; en diisiik yiiksek fiyat nakit akig oranina sahip sektorler
ise Entegre petrol ve dogalgaz, Cesitlendirilmis finansal hizmetler, Yatirim
bankaciligr ve aracilik hizmetleri, Cam, Seyahat & eglence, Havayolu,
Telekomiinikasyon servis ve firiinleri ve Banka sektorleridir. Sonuglar,
getirilere iliskin tanimlayici istatistiklere benzer sekilde Ozellikle enerji ve
finans temelli sektorlerin diigiik fiyat nakit akig oranlarina sahip oldugunu
gostermektedir. Ek-2’den goriilebilecegi gibi sirasiyla fiyat nakit akag
oranlar1 en yiiksek oynakliga sahip sektor endeksleri Gida tirtinleri, Finansal,
Otomobil ve Kimya; en diigiik oynakliga sahip sektor endeksleri ise Cam,
Telekomiinikasyon servis ve {irlinleri, Cesitlendirilmis finansal hizmetler,
Yatirrm bankacii@i ve aracihk hizmetleri, Banka ve Tiiketim mallar1
endeksleridir. Sonuglar, Telekomiinikasyon servis ve iiriinleri diginda diger
tiim sektorlere ait fiyat nakit akig oranlarinin pozitif ¢arpiklik degerlerine
ve genel olarak yiiksek basiklik degerlerine sahip oldugunu gostermektedir.
Jarque-Bera test istatistikleri, Gida perakendecileri ve toptancilar1 sektorii
diginda diger tiim sektorlere ait fiyat nakit akig oranlarinin normal dagilima
sahip olmadigin1 gostermektedir.

Caliymanin ikinci agamasinda; Hacker ve Hatemi-] (2012) bootstrap
nedensellik testinde ilave gecikme uzunlugunu belirlemek tizere, 37 adet BIST
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sektor endeksine ait fiyat nakit akig orani ve getiri serisinin duraganliklart ADF
ve PP birim kok testleri ile sitnanmig ve sonuglar Ek-3te verilmistir. Ek-3’ten
goriilebilecegi gibi tiim sektor endeks getirileri duragandir. Bununla birlikte
Telekomiinikasyon servis ve tiriinleri, Altin madenciligi, Kiymetli madenler
ve madencilik, Kisisel bakim ilaglari, Gida perakendecileri ve toptancilari,
Endiistriyel mallar ve hizmetler, Entegre petrol ve dogalgaz, Sinai, Demir
Celik, Hammadde ve Kimya sektorleri  fiyat nakit akig oranlar1 birim kok
icermektedir. Ugiincii agamada BIST sektor endeks getirileri ve fiyat nakit
akig oranlar1 arasindaki korelasyon katsayilar1 hesaplanmig ve sonuglar Ek-
4’te verilmigtir. Ek-4’ten gortilebilecegi gibi incelenen 37 adet BIST sektor
endeks getirisi ve fiyat nakit akig oran1 arasinda sadece besi arasinda anlaml
korelasyon bulunmaktadir. Sinai, Endiistriyel metaller ve madenler ve Demir
Celik sektor endeks getirisi ve fiyat nakit akis orani arasinda diistik diizeyli
pozitif; Entegre petrol ve dogalgaz ve Seyahat & eglence sektor endeks
getirisi ve fiyat nakit akig orani arasinda ise diigiik diizeyli negatif korelasyon
bulunmaktadir. Son agamada, ¢aligma amacina bagh olarak fiyat nakit akig
oranlari ile getiriler arasindaki iliskiler Hacker ve Hatemi-J (2012) bootstrap
nedensellik testi ile stnanmug ve sonuglar tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2. Hacker ve Hatemi-] (2012) Bootstrap Nedensellik Testi Sonuglar:

W-stat 1% 5% 10%
AIR_pcf => AIR 3.758%*% 7.207 3.770 2.693
AUTO_pcf #> AUTO 2.487 7.382 4.350 2.918
BANK_pcf #> BANK 5.920** 6.642 4.024 2.730
BSCR_pcf #> BSCR 0.115 6.108 3.746 2.607
BVG_pcf #> BVG 6.989* 6.937 4.092 2.922
CHMC pcf #> CHMC 0.688 7.422 3.942 2.822
CNSD_pcf #> CNSD 4.567** 6.655 4.141 2.928
CNSP_pcf #> CNSP 29.99% 9.260 6.150 4.697
CNSS_pcf #> CNSS 6.941* 6.728 3.941 2.573
CONST _pcf #> CONST 13.19* 10.16 6.163 4.763
CONSTM_pcf #> CONSTM 10.14* 6.399 3.745 2.735
DRG_pcf #> DRG 0.668 6.039 3.953 2.799
DVFINS_pcf #> DVFINS 11.02* 6.385 3.915 2.812
ELCT pcf #> ELCT 1.188 6.343 3.995 2.735
ENRG_pcf #> ENRG 0.011 7.627 3.823 2.724
FDPRDT_pcf #> FDPRDT 2.249 7.165 3.878 2.570
FINS_pcf #> FINS 0.516 6.914 3.891 2.712
FNCNL_pcf => FNCNL 0.276 6.207 3.789 2.767
FOODR_pcf => FOODR 0.668 6.039 3.953 2.799
FOODVT_pcf #> FOODVT 9.421* 6.536 3.959 2.769
GLSS_pcf #> GLSS 2.691 7.105 4.118 2.668

GOLDM_pcf #> GOLDM 0.017 7.999 3.720 2.580
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HHA_pcf #> HHA 28.49* 10.15 6.117 4.530
IND_pcf => IND 1.753 7.034 3.705 2.584
INDGS_pcf #> INDGS 1.405 7.341 4.164 2.683
INDM_pcf #> INDM 0.006 6.513 3.551 2.643
INOG_pcf #> INOG 0.118 6.729 3.737 2.687
INV_pcf #> INV 10.70* 6.62 3.85 2.882
IRNS_pcf #> IRNS 0.007 6.514 3.541 2.646
OILG_pcf #> OILG 0.013 7.567 3.811 2.710
OILR_pcf #> OILR 3.684 7.049 4.185 2.939
PRECM_pcf #> PRECM 0.017 8.003 3.719 2.581
RTL_pcf #> RTL 5.096** 6.617 3.795 2.606
TLCM_pcf #> TLCM 0.037 6.664 3.956 2.729
TLCMSP_pct #> TLCMSP 3.181%** 6.651 3.991 2.971
TRVLL_pcf #> TRVLL 3.544*x* 6.983 3.670 2.688
UTLT pct #> UTLT 0.200 7.281 3.956 2.742

_pef, ilgili sektove iliskin fiyat nakit aks ovant ifade etmektedin

Nedensellik testi sonuglarina gore ele alinan 37 adet BIST sektoriiniin
neredeyse yarisinda fiyat nakit akig oranindan sektor getirisine nedensellik
iligkisi tespit edilmigtir. Tablo 2’den gortilebilecegi gibi Havayolu, Banka,
Igecek, Ihtiyari tiketim mallar1, Tiiketim mallar1, Temel tiiketici tirtinleri,
Ingaat, Yap1 ve malzeme, Cesitlendirilmis finansal hizmetler, Gida Igecek
Tiitiin, Gida perakendecileri ve toptancilari, Cam, Ev egyalari, Yatinm
bankaciligr ve aracilik hizmetleri, Petrol rafinasyonu ve pazarlamasi,
Perakendeciler, Telekomiinikasyon servis ve fiirtinleri ve Seyahat &
eglence sektorlerinde nakit akig orani ile getiri arasinda nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Diger yandan Otomobil, Hammadde, Kimya, Kisisel bakim
ilaglar1, Elektrik, Enerji, Gida iiriinleri, Finansal, Gida perakendecileri ve
toptancilari, Altin madenciligi, Sinai, Endiistriyel mallar ve hizmetler,
Endiistriyel metaller ve madenler, Demir Celik, Petrol rafinasyonu ve
pazarlamasi, Kiymetli madenler ve madencilik, Telekomiinikasyon ve Kamu
hizmetleri sektorlerinde nakit akig oranindan getiriye nedensellik iligkisi
bulunamamaktadir. Sonuglar birlikte degerlendirildigine BIST temelinde
fiyat nakit akig orant ile getirisi arasinda 6n plana ¢ikan belirli bir ana sektor
goriilmemekte, ancak ticaret ve finans gibi belirli alt sektorlerde s6z konusu
iligki ortaya konmaktadr.

5. Sonug

Caliymada, Tiirkiye hisse senedi piyasasinda sektorel bazda fiyat nakit
akig orami ile getiri arasindaki iligkilerin belirlenmesi amaglanmigtir. Bu
amag dogrultusunda Ocak 2007-Kasim 2023 tarihleri arasinda 37 adet
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BIST sektoriinde fiyat nakit akis oranlart ile getiriler arasinda oncelikle
korelasyonlar hesaplanmug, ardindan nedensellik iligkisi Hacker ve Hatemi-]
(2012) bootstrap nedensellik testi ile sinanmugtir. Uygulanan s6z konusu
testler ile galiyma kapsaminda ele alinan 37 adet BIST sektoriiniin neredeyse
yarisinda fiyat nakit akig oranindan sektor getirisine nedensellik iligkisi tespit
edilmigtir. Bununla birlikte sonuglar BIST temelinde fiyat nakit akis orani
ile getirisi arasinda 6n plana ¢ikan belirli bir ana sektor olmadigini, ancak
ticaret ve finans gibi belirli alt sektorlerde s6z konusu iligkinin bulundugunu
gostermektedir. Diger bir ifadeyle ana sektorlerden ziyade sadece belirli alt
sektorlerde fiyat nakit akig orani ile getiriler iligkilidir.

Tiirkiye hisse senedi piyasasinda sektorel bazda gesitlendirme yapan ve
portfoy dagitim karart alan yatinmcilarin, yatirnm kararlarinda fiyat nakit
akig oranim baz almalar1 durumunda ana sektorlere gore ticaret ve finans
gibi belirli alt sektorleri dikkate almalari tavsiye edilebilir. Bununla birlikte
ilerleyen ¢aligmalarda sadece Tiirkiye hisse senedi piyasasi gibi tek bir iilke
de degil, Avrupa ya da Asya gibi belirli bir bolgede fiyat nakit akig orani ile
getiri arasindaki iliski zamanla degisen boyutta analiz edilerek yatirimcilara
ayni zamanda yatirim zamanlamasi konusunda da giktilar iiretilebilir.
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EK-1: BIST Sektor Endeks Getiriline Iliskin Tanimlayici
Istatistikler

Ortalama SStiI;(rilj;t Carpiklik Basiklik Jarque-Bera
AIR 0.028 0.130 -0.273 4231 15.337*
AUTO 0.018 0.113 -0.631 7.535 264.07*%
BANK 0.015 0.114 0.247 4.374 25.398%
BSCR 0.018 0.104 0.079 4.463 18.329*
BVG 0.017 0.083 0.221 3.716 8.2646*%
CHMC 0.025 0.139 0.389 5.966 112.05*
CNSD 0.016 0.099 -0.444 5.922 111.14*
CNSP 0.014 0.109 0.001 6.518 147.51%
CNSS 0.015 0.093 -0.299 7.263 220.82%
CONST 0.017 0.104 -0.606 5.131 71.633*%
CONSTM 0.014 0.095 -0.486 5.017 59.759*%
DRG 0.021 0.083 0.270 4.009 12.058*
DVFINS 0.011 0.109 0.196 4.061 15.256*
ELCT 0.012 0.113 1.015 6.880 129.43*
ENRG 0.010 0.099 -0.053 4.608 30.945*
FDPRDT 0.021 0.153 1.200 7.065 265.57*
FINS 0.010 0.107 0.154 4.060 14.523%
FNCNL 0.014 0.110 0.230 4.234 20.660*
FOODR 0.021 0.083 0.270 4.009 12.058*
FOODVT 0.015 0.094 0.694 5.217 81.561%
GLSS 0.016 0.116 -0.271 4.927 47.765*
GOLDM 0.022 0.146 0.617 6.166 79.367*%
HHA 0.015 0.114 -0.025 6.123 116.27*
IND 0.012 0.098 -0.256 5.199 60.726*
INDGS 0.011 0.103 -0.162 4.829 41.131*
INDM 0.018 0.108 0.047 4.156 11.379*
INOG 0.012 0.101 0.174 3.447 2.5516
INV 0.011 0.109 0.202 4.063 15.400*
IRNS 0.018 0.108 0.048 4.161 11.470*
OILG 0.010 0.099 -0.054 4.606 30.869*
OILR 0.013 0.109 -0.230 4.489 28.948*
PRECM 0.022 0.146 0.617 6.166 79.372%
RTL 0.023 0.153 0.219 4.428 21.556*
TLCM 0.010 0.109 0.126 6.135 115.80*
TLCMSP 0.009 0.095 0.384 4.238 16.459*
TRVL 0.024 0.122 -0.471 5.078 44.054*
UTLT 0.016 0.087 0.051 4.184 9.5282*

*%1 **%5 ***%10 anlam diizeyini ifade etmektedir.
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EK-2: Fiyat Nakit Akig Oranlarma Iliskin Tanimlayic1 Istatistikler

Standart

Ortalama Sapma Carpiklik Basiklik  Jarque-Bera
AIR_PCF 4.317 5.792 3.242 13.31 1254.0%
AUTO_PCF 11.65 23.49 4.491 22.04 5301.5%
BANK_PCF 5.074 3.151 1.753 7.437 382.49%
BSCR_PCF 8.825 6.659 2.147 7.301 312.43*
BVG_PCF 8.805 4.831 2.244 12.36 1256.6*
CHMC_PCF 16.46 22.09 2.505 8.553 668.84*
CNSD_PCF 6.360 3.908 2.620 12.10 1317.8*
CNSP_PCF 6.944 3.406 0.957 4.444 68.777%
CNSS_PCF 11.23 4.339 0.577 3.347 17.347*
CONST_PCF 10.88 7.379 3.719 19.01 3726.0%
CONSTM_PCF 9.964 4.630 2.319 11.43 1107.3*
DRG_PCF 14.81 6.340 0.249 2.592 3.8235~%
DVFINS_PCF 3.522 3.009 2.775 12.03 1343.2*
ELCT_PCF 10.83 15.96 2.284 7.676 288.40%
ENRG_PCF 12.46 16.51 2.626 9.399 819.44*%
FDPRDT_PCF 82.69 108.5 1.976 7.254 403.18~%
FINS_PCF 5.077 6.754 4.175 22.03 5165.4*
FNCNL_PCF 12.37 36.39 4.735 24.23 6462.8%
FOODR_PCF 14.81 6.340 0.249 2.592 3.8235
FOODVT_PCF 10.23 4.161 0.753 4.177 43.710%
GLSS_PCF 3.706 1.616 0.787 5.441 100.89*
GOLDM_PCF 11.31 16.17 0.909 2.210 27.022*%
HHA_PCF 6.944 3.406 0.957 4.444 68.777%
IND_PCF 8.898 4.110 0.477 3.779 18.125*%
INDGS_PCF 8.682 6.166 0.791 3.276 30.828*
INDM_PCF 7.421 5.406 2.130 7.104 295.89%
INOG_PCF 2.979 4.353 1.381 3.695 64.577*
INV_PCF 3.653 3.034 2.692 11.45 1200.7*
IRNS_PCF 7.421 5.406 2.130 7.104 295.89%
OILG_PCF 12.44 16.51 2.627 9.402 820.36%
OILR_PCF 7.507 5.654 1.604 5.449 194.71*
PRECM_PCF 11.31 16.17 0.909 2.210 27.022%
RTL_PCF 8.116 7.585 2.714 11.91 1052.3*
TLCM_PCF 7.223 8.241 3.649 17.39 3048.0*
TLCMSP_PCF 4.497 1.796 -0.207 1.681 14.804*
TRVL_PCF 4.317 5.792 3.242 13.31 1254.0*
UTLT PCF 11.65 23.49 4.491 22.04 5301.5%

*%1 **%5 ***%10 anlam diizeyini ifide etmektedir.
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ADF pp ADF PP
AIR -13.32% -13.51% AIR_PCF -3.095%*  -3.144**
AUTO -16.19% -16.18* AUTO_PCF -3.392%% -4.229%
BANK -15.28* -15.22% BANK_PCF -3.488* -3.757%
BSCR -11.87* -11.68* BSCR_PCF -0.748 -0.581
BVG -18.13* -18.17* BVG_PCF -5.420% -5.450*
CHMC -15.09*% -15.04~% CHMC_PCF -2.200 -2.379
CNSD -15.36% -15.37% CNSD_PCF -2.855%*% -4.032
CNSP -16.25% -16.24* CNSP_PCF -3.353**  -3.359**
CNSS -16.01* -16.01* CNSS_PCF -3.714* -3.635%
CONST -17.62* -17.63* CONST_PCF -6.370* -6.506*
CONSTM  -16.25* -16.24* CONSTM_PCF -5.684* -5.682*
DRG -15.51* -15.51% DRG_PCF -2.267 -2.380
DVFINS -15.92% -15.93~% DVFINS PCF -3.494* -5.634%
ELCT -10.92* -10.88* ELCT_PCF -3.977%  -2.762%%*
ENRG -15.70% -15.69% ENRG_PCF -2.608%** -4.054
FDPRDT  -13.45* -13.43* FDPRDT_PCF -3.611% -3.271%*
FINS -10.65% -15.94% FINS_PCF -12.69* -4.446*
FNCNL -15.18% -15.18* FNCNL_PCF -4.405* -4.405*
FOODR -15.51* -15.51*% FOODR_PCF -2.267 -2.380
FOODVT  -15.89* -15.91* FOODVT _PCF -3.968* -3.913%
GLSS -13.33% -16.78* GLSS_PCF -4.032% -4.776
GOLDM -11.21% -11.11% GOLDM_PCF -1.500 -1.408%
HHA -15.87% -15.85*% HHA_PCF -3.353**  -3.359%%
IND -13.58% -16.74* IND_PCF -2.206 -2.053
INDGS -16.88* -16.91* INDGS_PCF -1.919 -1.955
INDM -12.06* -11.91* INDM_PCF -0.842 -0.549
INOG -13.23% -13.23% INOG_PCF -2.508 -2.535
INV -15.92% -15.94* INV_PCF -3.456% -5.545%
IRNS -12.06* -11.92% IRNS_PCF -0.842 -0.549
OILG -15.70% -15.69* OILG_PCF -2.604***  -4.053%
OILR -16.37* -16.37* OILR_PCF -3.096** -4.864*
PRECM -11.21* -11.11% PRECM_PCF -1.500 -1.408
RTL -13.08* -13.23* RTL PCF -4.014* -3.654*
TLCM -15.94% -16.21% TLCM_PCF -4.417* -4.371%
TLCMSP -14.19* -14.26* TLCMSP_PCF -1.565 -1.370
TRVL -13.46* -13.54% TRVLL_PCF -3.095%*  -3.144**
UTLT -11.17* -11.13* UTLT PCE -3.977*  -2.762***

*%1 **%5 ***%10 anlam diizeyini ifade etmektedir.
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EK-4: Korelasyon Katsayilar:

AIR, AIR_PCF

AUTO, AUTO_PCF

BANK, BANK_PCF

BSCR, BSCR_PCF

BVG, BVG_PCF

CHMC, CHMC_PCF

CNSD, CNSD_PCF

CNSP, CNSP_PCF

CNSS, CNSS_PCF

CONST, CONST_PCF

CONSTM, CONSTM _
PCF

DRG, DRG_PCF

DVEFINS, DVFINS_PCF

-0.012
(-0.173)
0.863

0.020
(0.329)
0.742

0.028
(0.476)
0.634

0.114
(1.633)
0.104

0.005
(0.087)
0.931

0.074
(1.254)
0.211

0.035
(0.586)
0.558

-0.044
(-0.742)
0.459

0.051
(0.868)
0.386

0.078
(1.311)
0.191

0.024
(0.396)
0.692

0.032
(0.470)
0.639

-0.019
(-0.317)
0.751

FOODVT, FOODVT_PCF

GLSS, GLSS_PCF

GOLDM, GOLDM_PCF

HHA, HHA PCF

IND, IND_PCF

INDGS, INDGS_PCF

INDM, INDM_PCF

INOG, INOG_PCF

INV, INV_PCF

IRNS, IRNS_PCF

OILG, OILG_PCF

OILR, OILR_PCF

PRECM, PRECM_PCF

0.072
(1.219)
0.224

0.081
(1.366)
0.173

-0.072
(-0.923)
0.358

-0.020
(-0.343)
0.732

0.109
(1.854)
0.065

0.088
(1.493)
0.137

0.143
(2.044)
0.042

-0.157
(-2.189)
0.030

-0.004
(-0.071)
0.943

0.143
(2.049)
0.042

0.082
(1.381)
0.168

-0.004
(-0.066)
0.947

-0.072
(-0.920)
0.359
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-0.001 0.003
ELCT, ELCT PCF (-0.008) RTL, RTL_PCF (0.052)
0.993 0.959
0.083 0.060
ENRG, ENRG_PCF (1.404) TLCM, TLCM_PCF (1.000)
0.161 0.318
0.038 0.039
FDPRDT, FDPRDT PCF  (0.646)  TLCMSE, TLCMSP PCF  (0.532)
0.519 0.595
0.068 -0.011
FINS, FINS_PCF (1.151) TRVL, TRVLL,_PCF (-0.155)
0.251 0.877
0.069 0.092
FNCNL, FNCNL PCF  (1.166) UTLT, UTLT_PCF (1.169)
0.244 0.244
0.032
FOODR, FOODR_PCF  (0.469)
0.640

Ilgili hiicrede ilk deger korelasyon katsayisini, ikinci deger parantez igi
deger t-istatistigini, ligiincii deger ise olasilik degerini ifade etmektedir.
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Bolum 7

Davranigsal Finansta Onemli Yatirimci
Onvyargilari ve Egilimleri

Muhammet Fatih Canbaz!
Mustafa Canbaz?

Ozet

Davramgsal finans, geleneksel finans teorilerinin insanlarin her zaman rasyonel
kararlar aldig varsayimini reddederek, duygusal, psikolojik ve sosyal faktorlerin
vatinm kararlarina etkisini inceleyen finans alani olarak tanimlanabilir.
Davramgsal finans, geleneksel finans literatiirii igerisinde ¢ogunlukla
gormezden gelinen bir konu olmustur. Geleneksel finans belirli teoriler ve
standart Ogretiler {izerinde dururken davramigsal finans piyasa pratiklerini ve
yatirimer egilimlerini incelemektedir. Geleneksel finans literatiiriinde finansal
karar verici olan insanin davraniglarindan veya egilimlerinden pek bahsedilmez.
Insan, belirli bir forma sikistirilir ve rasyonel bir makine gibi karar vermesi
beklenir. Insan davraniglarinda sikga rastlanan irrasyonel sapmalar dikkate
alinmaz. Davramssal Finans klasik iktisadi ve finansal 6gretilerin aksine insan
davraniglarina ve psikolojisine odaklanarak yatirim kararlarindaki sapmalari ele
almaktadir. Bireylerin, finansal kararlarinda klasik 6gretilerde ifade edilen fayda
maksimizasyonunu aramakla birlikte tatmin olma/haz duyma gibi duygusal
nedenlerle de kararlar aldigini savunmaktadr.

Davranigsal finansin temel elestirisi geleneksel teori ve tanimlamalarin insan
diirtiileri ve egilimlerini agiklamakta yetersiz kalmasidir. Davramgsal finans
bu egilimleri, Biligsel OHyargllar, Duygusal Onyargllar ve Sosyal 0nyarg11ar
olarak {i¢ ana baglikta incelemektedir. Bu boliimde Oncelikle Davranigsal
finansin ana hatlar1 incelenerek geleneksel finansa kargt 6ne siirdiigii bazi
elestirilere deginilecektir. Ardindan davramigsal finansta 6nemli yatirimei
onyargilart tizerinde durularak piyasada gergeklesen finansal kararlarin
Davramigsal finans ¢ergevesinde anlagilmasina katki saglanacaktir.

1 Dog. Dr., Bolu Abant Tzzet Baysal Universitesi, muhammetfatih.canbaz@ibu.edu.tr,
ORCID ID: 0000-0002-4711-3489

2 Dog. Dr., Afyonkarahisar Saghk Bilimleri Universitesi, mustafa.canbaz@afsu.edu.tr,
ORCID ID: ORCID ID: 0000-0002-5261-6187
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1. Girig

Davranigsal finans (DF), geleneksel finans literatiirii igerisinde uzun
yillardir gormezden gelinen bir konudur. Geleneksel finans siiregelen
teoriler ve standart kabuller iizerinde dururken DF ise farkli bir bakig
agistyla piyasa pratiklerini ve ger¢ekleseni aragtirmaktadir. Geleneksel finans
literatiiriinde varliklarin yonetimi, kaynak temini, risk veya maliyet yonetimi
gibi pek ¢ok konu ele alinir. Ancak finansal kararlarda asil aktor olan insan
davraniglarindan veya egilimlerinden pek bahsedilmez. Insan, geleneksel
iktisat literatiiriiniin bakig agisinda belirli bir forma sikigtirilir ve dyle oldugu
kabul edilir. Klasik iktisadi varsayimlarda insan davraniglarinda irrasyonel
sapmalar dikkate alinmaz. Davranigsal Finans ise insan davramiglarina ve
psikolojisine odaklanarak sapmalari ele alir.

Insan karmagik bir varliktir ve finansal kurumlar insan ile var olur.
Dolayisiyla kurumlarin igleyisi insan davraniglarina baghdir. Hizmeti veren
ve ayni zamanda alan da insandir. Yillar boyunca bu gergegi goz ardr eden
ckonomistler teorilerini temellendirirken rasyonel insani dikkate almay1
sevmiglerdir. Uzunca bir siire ise de yaramugtir. Ancak davranigsal finansin
devrimci bakig agist ile finansal kabuller degismeye baslamugtir. Davranigsal
tinans, geleneksel finans teorilerinin insanlarin her zaman rasyonel kararlar
aldigr varsayimimni reddederek, duygusal, psikolojik ve sosyal faktorlerin
yatirrm kararlarma etkisini inceleyen finans alani olarak tanimlanabilir.
Davranigsal finans gorece yeni bir alan olarak telakki edilebilir. Son 40 yilda
dikkate alinmaya baglayan konu, ortaya ¢ikisindan bu yana siirekli olarak
tartistlmaya devam edilirken giiniimiizde finansin 6nemli bir konusu olarak

kabul edilmektedir.

Iktisadin amaci nedir? sorusuna; “Tktisat bilimi, kat kaynaklarin en verimli
sekilde kullamibmas:” seklinde cevap verilebilir. Klasik iktisadi yaklagimda
“homo economicus™ (ekonomik insan) olarak kabul edilen insan; en
az ¢abayla en yiiksek faydayr elde eden varliktir (Ardig, 2004). Homo
economicus birey, karar ve davraniglarinda tamamen rasyoneldir. Kusursuz
bicimde akilc, biligsel kapasitesi sinirsiz, tam/miikemmel bilgiye erigimi
olan, kigisel ¢ikarlarina odaklanan, her durumda ve sartta tutarl ideal/tutarh
karar verme makinesi olarak tanimlanir (Shatz, 2021). Bu tanimlamalardan
bir insan ¢ikarabilir miyiz? Bu ve benzer tanimlamalar insan igin her zaman
sinirlayict olmugtur. Ciinkii insan tamamiyle rasyonel veya her zaman
dogruyu yapan bir formda olamamugtir. Nihayetinde makine degildir ve
mekanik hesaplamalar yaparak yapay davraniglar iretmez. Bu tip bir insan
modelinin basit bir market aligverisinde dahi saatler harcayacagi agiktir. S6z
gelimi bir market aligverisinde her tiriin hakkinda her tiirlii gerekli bilgiye
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sahip olunmasi, bu bilgilerden hareketle bireysel faydasini maksimize
edip etmedigini bilmesi ve ihtiya¢ duydugu en uygun iiriinii belirlemesi
gerekecektir. Alternatif marketleri de goz ard1 ettigimizi var saymahyiz. Su
bir ger¢ek ki, insan siklikla yanhglar yapan ve kapasitesi sinurl bir varliktir.,
Kadim tarihimiz bu hususta insan fitratin1 anlamada yardimeci olacak birgok
atasozill birakmustir bizlere;

Beser sasar, Kul kusursuz olmaz, Hafiza-i beser nisyan ile maluldiin Insan
yamiln yamla peblivan yenile yenile, Doy dumansiz insan hatasiz obmaz, Her
diisiis bir ogrends, Yanhs da bir naks.

Yukarida ifade edilen kelam-1 kibardan hareketle insanin her zaman
miikemmel bilgiye erisimi olan, biligsel kapasitesi sinirsiz ve kusursuz kararlar
alan bir varlik oldugunu séylemek tam olarak dogruyu yansitmamaktadir.
Insanin fitratt geregi iyl ve kotii egilimleri vardir. Korkmak, korkutmak,
heyecan duymak, zayifliklar1 gormek ve somiirme egilimi gibi. Cevremizde
biri normalin diginda davrandiginda veya cahil bir bireyse bundan
faydalanma geklinde bir kotii akil gelisebilir. Bu 6zelligimiz insani anlatan
bir gergeklik ayn1 zamanda bir problemdir. Unutulmamas: gereken insanlik
tarihi, dolandiran, savagan ve birbirini somiiren iilkeler tarihidir. Giiniimiizde
pratik ve iistii kapali hala devam ettigi gibi. Bu gergegi gormezden gelmek
ve insan1 belirli formlara sikistirmak asil arzulanan “rasyonalite” kavramryla
celismektedir.

Finansal piyasalar ve finansal kurumlar da insan gibi zeki, aptal veya zalim
olabilir. Hatalar ve yanhglar yapabilir. Giiglii sirketler finansal teamiiller
geregi uzun vadede avantajlarini ve itibarlarini dikkate alacak gekilde hareket
ederler. Tnsan zayifliklarindan faydalanmak onlar igin uzun vadede fayda
saglamaz. Ancak yine de insanlar1 manipiile ederek satig yapmaya veya kar
maksimizasyonu hedeflerinden sapmazlar.

Insanin temel ozelliklerinden biri ahlak sahibi olmasidir. Bu hasletin
stirekli geligtigi ve degistigi soylenir. Dolayisiyla insan gelisir degisir. Sosyal
varlik olan insanin davraniglarini higbir bilimde tek tiplestirmek miimkiin
degildir. Geleneksel finansta tanimlanan insan modeli maksimum fayda
teorisine gore sekillenmistir. Bu nedenle faydasinin diginda irrasyonel
hareket etmesi beklenmez. Ancak finansal piyasalarda yatirrmcilarin bu temel
teorilerin aksine hareket ettigi ve “irrasyonel yatirimci birey” etkilerinin
goriildiigii  bir¢ok akademik g¢aliymayla ortaya koyulmustur (Cetiner
vd., 2019; Karakus, 2022). Insamin rasyonel tanimimnin digina c¢ikmas
“homo economicus” kavramini daha da tartigmali hale getirmistir. Homo
economicus insan modelinin tamamen gegersiz oldugunu soylemek tabii ki
miimkiin degildir. Belirli bir noktaya kadar insan bu modelle uyumlu bir
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sekilde hareket edebilmektedir. Onemli olan husus, psikoloji ve sosyolojinin
de finansal kararlarda etkin oldugu gozden kagirmamaktir.

Homo economicus kavramu ile insan davraniglarinin kars: kargiya geldigi
noktada davramigsal finans gergegi ortaya g¢ikmustir. Davramgsal finans,
insanin finansal kararlarini ve egilimlerini sosyoloji, psikoloji ve sinir bilimle
iligkisini dikkate alarak agiklamaya galigmaktadir. Tnsani gergekten insan
olarak kabul ederek finansal kararlarini agiklamaya ¢aligmaktadir.

Bu kitap boliimii, oncelikle davranigsal finansin temel varsayimlarim
vurgulayacak ardindan davranigsal finansta onyargilar ve egilimleri ele
alacaktir. Egilimlerin insanlarin yatirim stireglerini nasil etkiledigini ve karar
verme davraniglarin nasil sekillendirdigini agiklayacaktir.

2. Davranmissal Finans

Davranigsal finans, geleneksel finans teorilerine meydan okuyan, insanlarin
tinansal kararlarini ve piyasa davraniglarini anlamak igin psikoloji, sosyoloji
ve diger davranig bilimleriyle birlegen bir alan olarak tanimlanabilir. Temel
caligma alan1 ise insanlarin finansal kararlarini etkileyen duygusal, biligsel ve
sosyal faktorleri incelemektir.

Davranigsal finans ile alakali literatiirde kargilagilan bazi tanimlar agagida
siralanmugtir. Birbirinden farkli gibi goziikse de ortak bir¢ok noktada
birlesildigi gortilmektedir.

Davramssal - Finans, insanlarm  finansal  piyasalavdaki - davvamslarim
agiklamak ve anlamak igin  geleneksel finans  teovilerimin  otesine  gegen
disiplinleravasy bir alan olavak ovtaya ¢iknustir: Rasyonel davranss yerine,
davramssal finans, insanlarin kavarlarin etkileyen psikolojik onyargilay, dwygusal
tepkiler ve sosyal etkilesimleri ele alr (Chabris & Simons, 2011).

Davramssal finans, finansal kavaviarim almmasindn ve finansal pryasalarm
isleyisinde insanlavin egilimlerini ve hatalavim inceleyen biv disiplindirz. Bu
alan, biveylerin ve yatwrmcdarin visk abma egqilimleri, kayplardan kagmma
diirtiileri, bilgiye evisim sekilleri ve sosyal cevrenin etkileri gibi faktorvieri analiz
eder (Cialdini, 1998).

Davramgsal finans, insanlavin finansal kavaviarmda mantikl ve rasyonel
olmayan davramslar: agiklamak icin psikolofi ve ekonomi bilimleving bivlestiviz: Bu
yaklasim, piyasalardaki fiyat haveketlerinin talmin edilmesi ve insanlarin neden
yanlss finansal kavariar alabilecegini anlamak igin onemis bilgiler sunar (Thaler
& Sunstein, 2009).
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Davramgsal finans, finansal piyasalavdaki ani dalgalanmalar: ve fiyatlarin
talmun  edilemez  hareketlevini  agiklamak igcin geleneksel finans  teorilerini
tamamlayan bir yaklasmmadw: Insanlavim bilingli veya bilingsiz olarak duwygusal
diirtiilevin ve kognitif yamilgilavin etkisi altindn finansal kavarlar aldyj
diisiiniilerek, bu alanda psikolojik etkenler de hesaba katilir (Wansink, 2010).

Davramgsal finans, gelencksel finans teovilevinin yetersiz kaldyj noktalavda
onemli bir vol oynar. Bu yeni alanda finansal piyasalavdaki belirsizlik ve
karmagiklyiin daba iyi anlasibmase igin siivekli olavak avastirmalar ve analizler
yapir (Ross vd., 2011).

Bireyler, finansal kararlarinda faydasini maksimize etmekle birlikte tatmin
olma/haz duyma duygulartyla da karar almaktadir. Davramigsal finansin
temel elegtirilerinden biri de geleneksel teori ve tanimlamalarin bu diirtiileri
agiklamakta yetersiz kalmasidir. Insanin farkli tutum ve davranislari geleneksel
finans tarafinda genellikle gormezden gelinmektedir. Dolayisiyla DE insanin
aldig: kararlarda, sadece bilimsel yontemleri kullanmadigin diirtiilerini de
stirece dahil ettigini savunmaktadir. Finans biliminin tiim sosyal bilimlerden
etkilenen bir yonii oldugunu vurgulamaktadir. Ozellikle risk ve belirsizlik
altinda insanlarin dogru bilgiye erigmesine ragmen rasyonel davranmadigi
basit vaka Orneklerinden dahi teyid edilebilmektedir. En giivenli ulagim
araci olan ugakla seyahatte yolcularin kaza sigortasi yaptirmasi gibi sapmalar
insan davraniglarinda sik¢a goriilmektedir (Agaci, 2021). Bu noktada sapma
olarak goriilen durum en giivensiz ulagim hallerinde (otobiis yolculugu gibi)
insanlarin sigorta konusunda benzer bir egilim gostermemesidir.

3. Davranigsal Finansin Baz1 Temel Elestirileri

Davranigsal Finansin geleneksel finans literatiiriine iliskin 6nemli itirazlar
bulunmaktadir. Bu itirazlarin temelinde ise finansal piyasalarda yatirim
yapan bireylerin geleneksel finansal teamiillerine ve rasyonalite kabuliine
uymayan davraniglar yatmaktadir. Uygulamada kargilagilan bir¢ok anomali
ve sonuglart DF igin siirekli giincellenen bilgiler saglamaktadir. Buna paralel
olarak da elegtiri kanallar1 genislemeye devam etmektedir.

3.1. Etkin Piyasa Hipotezi Elestirisi

Geleneksel Finans teorilerinde onemli yer tutan Etkin Piyasa Hipotezi,
finansal piyasalarda varliklarin mevcut tiim kamuoyu bilgilerini yansittigin
ve bu bilgilerin fiyatlara tam olarak yansidigini 6ne siiren bir finansal
teoridir. Bu hipoteze gore, finansal piyasalardaki fiyatlar rasyonel yatirimei
davraniglart sonucunda olugur ve herhangi bir varhik fiyati, o varligin
gelecekteki tiim beklentilerini fiyata yansitir. Hipoteze gore bir hisse
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senedine iliskin olumlu bir haber ortaya ¢iktiginda olumlu haberin etkisi
ile fiyat aninda ytikselerek makul seviyesine ¢ikmaktadir. Bu nedenle etkin
piyasalarda yiiksek kazang saglayacak varlik/hisse senedi yatirimlarini
yakalamak miimkiin degildir (Fama, 1970). Yatirnmcilarin gelecege iliskin
firsatlar1 gorememesi veya tahmin edememesi etkin piyasalar hipotezini
dogrulamak igin kullanilmaktadir. Bu noktada tiim zamanlarin en biiyiik 10
yatirrmcilarindan olan George Soros, Warren Buftett, Carl Icahn ve John
Neff gibi isimlerin bu hipoteze ters diisen yatirim stratejileri ise gérmezden
gelinmektedir (Tiirkiye Finans Al4, 2023).

Etkin Piyasa Hipotezi tig farkli sekilde incelenmektedir:

Zayif Etkin Piyasa Hipotezi: Bu diizeyde, ge¢mis fiyat hareketleri
ve ticaret hacimleri gibi tarihsel verilerin fiyatlara yansidig1 ve bu verileri
kullanarak gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmenin miimkiin olmadig1
savunulur. Bu durumda, teknik analiz yontemleri ile piyasa iistiinliigii elde
etmek zor olabilir.

Orta Diizey Etkin Piyasa Hipotezi: Bu diizeyde, piyasa fiyatlarinin
sadece kamuya agik bilgileri yansitmadigi, ancak sirket ici bilgiler gibi gizli
bilgilerin de fiyatlara yansidig1 kabul edilir. Ancak bu bilgileri elde etmek
ve kullanmak da zor oldugundan, piyasada kar elde etmek igin temel analiz
yontemleri gereklidir.

Giiglii Etkin Piyasa Hipotezi: Bu diizeyde, piyasa fiyatlarinin tiim
kamuya agik ve 06zel bilgileri yansittigr kabul edilir. Bu durumda, higbir
analiz yontemi veya bilgi avantaji ile piyasada siirdiiriilebilir bir tistiinlik
saglamak miimkiin degildir.

Etkin Piyasa Hipotezi, yatirnmcilarin fiyat tahminleri yaparken gegmis
verilere dayanmalarimin ve piyasa anomalilerini degerlendirmelerinin
gereksiz oldugunu savunur. Ek olarak finansal piyasalardaki gergekligi tam
olarak yansitmaya gabalayarak bazi elestirilere ve sorgulamalara da agik bir
konsept olarak degerlendirilebilir.

Davranigsal finans Etkin Piyasalar Hipotezi kargisinda, piyasalarin etkin
olamayacagini yatinmcilarin hatalar ve onyargilart nedeniyle rasyonel
olamayacaklar1 tezini savunmaktadir. Davramigsal finansa gore piyasalar
uzun siire irrasyonel hareketlere maruz kalabilir ve fiyatlar uzun siire makul
fiyatlarindan farklilagabilir. Uzman yatinmcilar fiyatlarin olmasi gerekenin
diginda oldugunu diigiinseler dahi piyasanin tersine hareket etmeyerek bu
durumdan kar saglamaya adapte olabilirler. Profesyonel portfoy yoneticileri
kisa vadede yatirimcilarin ¢ikarini korumak ve elestirilmemek adina yanlig
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fiyatlara ragmen piyasa ile beraber hareket etmek zorunda kalabilirler (Stimer
& Aybar, 2016).

Hisse senedi piyasalarinda sik¢a gozlenen mevsimsel/donemsel anomaliler
ve fiyat anomalileri etkin piyasalar hipotezinin finansal kararlar1 agiklamada
yetersiz kaldigini agik¢a gostermektedir. Bu hususta birkag anomali 6rnegi
ile konu daha rahat anlagilabilir:

Finansal piyasalar 2021 yilinin baginda inanilmaz fiyat hareketlerine gahit
olunmugtur. SpaceX uzay sirketi ve Tesla otomotiv sirketinin CEO’su olan
Elon Musk’in Signal mesajlagma uygulamasinin kullanilmasimna iligkin bir
tweet atmasindan sonra bu uygulama ile higbir ilgisi olmayan ve sadece isim
benzerligi tagiyan Signal Advance fiyat1 0.6 dolardan 71 dolar seviyelerine
yikselmigtir. Kisa bir siire sonra yatirrmcilarca hatali hisse senedine yatirim
yapildig: fark edilerek kagittan ¢ikmuglar ve fiyat 5 dolar seviyelerinde
sabitlenmistir. Isin ilging kismi bu fiyat Elon Musk’in gonderisi 6ncesindeki
degerden yaklagik 10 kat daha biiyiiktii. Benzer bigimde yeni bir sosyal
medya uygulamasi olan Clubhouse ile ilgili bir yayina katilan Musk sonrasi
yatirimcilar Clubhouse Media Group isimli bir sirketin hisselerini almaya
baglamuslardir. Sosyal medya uygulamasi ile higbir ilgisi olmayan sirketin
piyasa degeri biranda 444 milyon dolarlik artigla 1.21 milyar dolara ¢ikti.
Asil olan sirketle alakasi olmayan sirketin hisseleri bir giinde yiizde 58
yukselmigtir (Habertiirk, 2021).

Bir diger 6rnek GameStop vakasi olarak akillarda kalmigtir. GameStop
geleneksel oyun donanimlar: satan bir girkettir. 2021 yilinin baginda bazi fon
yoneticileri tarafindan Dijital oyun sektoriintin hizli biiytimesinden dolay:
batacag: distintilmiistiir. Melvin Capital ve bazi biiyiik fonlar sirketinin hisse
degerinin diisecegi yoniinde piyasalarda spekiilasyonlar yapmaktaydi. Bu
durumdan faydalanmak isteyen taraflar GameStop hisse senetlerini agiga
satarak yine bu senetler cinsinden bor¢lanmiglardi. Hisse senedinin fiyati
diistiigiinde tekrar alim yapacaklar ve biiylik bir getiri elde edeceklerini
ummaktaydilar. Ardindan sosyal medya uygulamasi Reddit iizerinden
organize olan bir grup kiigiik yatirimci, bu spekiilatif’ hareketi farkederek
GameStop hisselerini satin almaya bagladilar. Elon Musk ve Chamath
Palihapitiya gibi tinlii isimlerin de destegiyle alimlar ciddi boyutlara ulagmistur.
Hisse senedinin fiyat1 2020 yil sonunda 17$ iken birkag haftada %2400
artigla bir artigla Ocak sonunda 483 dolara ulagmugtir. Fonlar 17$’dan satarak
borglandiklart hisse senetlerini tekrar geri almak durumunda kaldiklarinda
biiyiik maliyetlere katlanmak zorunda kalmislardir. Tlgili dénemde fonlar
biiyiik bir iflas riski ile kars1 kargiya kalmiglardir. Bu stirede GameStop vakasi
nedeniyle agiga satig yapan taraflarin zararinin 20 milyar $ civarinda oldugu
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tahmin edilmektedir. ABD piyasalarinda gergeklesen “GameStop” vakasi
sosyal medyanin finansal piyasalara etkisi tizerine ¢arpici bir 6rnek olmugtur
(Bayrak, 2021).

3.2. Beklenen Fayda Teorisi Elestirisi

Beklenen Fayda Teorisi, ekonomide tiiketici davramigini agiklamak
ve analiz etmek igin kullanilan bir teoridir. 18. yiizyilda Daniel Bernoulli
tarafindan formiile edilmistir. Von Neumann ve Morgenstern tarafindan
gelistirilmig, ardindan Savage tarafindan ileri boyutlara tagmnmistir. Bu
teori, tiiketicilerin farkli mal ve hizmetler arasinda nasil se¢im yaptiklarini
ve bu se¢imlerin arkasindaki diigiince siireglerini agiklamayr amaglamaktadir.
Beklenen Fayda Teorisi, tiiketicilerin rasyonel ve fayda maksimizasyonuna
dayali olarak hareket ettigini one stirmektedir. Belirsizlik altinda karar
almaya iliskin teoriler beklenen faydanin maksimizasyonu varsayimina
dayanmaktadir. Bu yaklagimda; insanlarin haz ve arzularinin tatmin edilmesi
adina karar aldiklar1 kabul edilmektedir (Tasdemir, 2007). Teorinin temel
prensipleri:

Fayda ve Tiiketici Tercibleri: Tiiketiciler, farkli mallar ve hizmetler
arasinda fayda sagladiklart diistintilen iriinler arasinda segim yaparlar.
Tiiketicilerin bu seg¢imlerdeki temel amaglari, toplam faydayr maksimize
etmek ve sinirli kaynaklar: en etkin sekilde kullanmaktir.

Fayda ve Tiiketim Miktarey: Tiiketicilerin faydasi, tiikettikleri mal veya
hizmetin miktarina baghdur. Tlk birim tiiketildiginde saglanan fayda genellikle
daha yiiksektir, ancak her bir sonraki birim tiiketildiginde artan birim faydasi
azalir (marjinal fayda azalmasi prensibi).

Tercibler ve Biitce Kusitlamalare: Tiiketicilerin tercihleri ve fayda algilar,
biitge kisitlamalar ile etkilesime girer. Tiiketiciler, simirh gelirleriyle farkl
tritinleri satin almak arasinda denge kurmaya galhigirlar. Bu denge, tiiketicinin
fayda maksimizasyonunu saglayan iiriin kombinasyonunu belirler.

Mavjinal Fayda ve Marjinal Maliyet: Beklenen Fayda Teorisi, marjinal
fayda ile marjinal maliyetin kargilagtirilmasina dayanir. Tiketiciler, son birim
malin sagladigi marjinal faydayi, bu birim malin maliyeti ile kiyaslayarak
daha fazla fayda saglayan iiriinleri tercih ederler.

Beklenen Fayda Teorisi, tiiketici davranigini anlamada ve pazar talebini
tahmin etmede 6nemli bir arag olarak kabul edilmektedir. Geleneksel finansta
bu teori, tiiketici tercihlerinin ve fiyat degisikliklerinin nasil bir etkilesim
i¢cinde oldugunu analiz ederek, ekonomik kararlarin temelini olusturur.
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Davramigsal finans Beklenen Fayda Teorisine kargi Beklenti Teorisini
ortaya atmugtir. Daniel Kahneman ve Amos Tversky, 1979 yilinda “Prospect
Theory: An Analysis of Decision Under Risk” adli makalelerinde beklenen
fayda teorisine alternatif olacak Beklenti Teorisi ile 6nemli bir agilim ortaya
koymuglardir. Tki teori arasindaki temel ayrigma insani ele alig bigiminden
kaynaklanmaktadir (Kahneman, 2017).

Insani rasyonel varsayan beklenen fayda teorisine gore insan kendisi igin
en iyi sonucu bilir ve tercihlerini fayda maksimizasyonuna gore belirler. Her
insan bir ‘ckon’ olarak rasyonel insani temsil eder ve her zaman kendisi igin
en iyi tercihi saptayacak kabiliyete sahiptir. Ekon varsayimi aksine beklenti
teorisinde insan, sezgisel segimlerini ve irrasyonel davraniglarini karar verme
siirecine dahil eden bir varliktir. Insanlar, sahip oldugu duygular sebebiyle
bu tanimdan ayrigmalidir. Her zaman en iyiyi tercih etme yeteneginden
yoksundur. Karar verme mekanizmasi olan insan, bir robot ya da makine
degildir. Duygulari, sezgileri, yargilar1 ve 6nyargilar1 olan canli bir varliktir.
Davranigsal ve psikolojik faktorler insanin mevcut tiim bilgileri kullanmasina,
tamamen rasyonel kararlar almasma ve “beklenen faydanin maksimize
edilmesi” amacina engel olmaktadir.

Insani irrasyonel yonleriyle ele alan beklenti teorisi, davranigsal finans
alaninin temel yap1 tagi olarak kabul edilmektedir. Bu teori insanlarin
beklentiler kargisinda nasil davrandig: ile ilgilenmektedir. Insan temelde
kaybetmemek ve kazanmak arasinda bir tercih yapar. Teori belirsizlik
kargisinda karar verirken sonuglarin gelecegine iligkin bir deger fonksiyonu
ortaya koymaktadir. Yani kaybetmemek mi daha degerli yoksa kazanmak
m1? Bu durum insanin olasiliklarla nasil baga ¢iktigini agiklamaktadir. Teori
duygularin ve 6n yargilarin karar alma mekanizmasinin bir fonksiyonu
oldugunu savunmaktadir.

Kahneman ve Tversky’ye gore beyin iki gekilde karar vermekte veya
caligmaktadir. Birinci igleyig disiik caba isteyen, hizli ve duygusal sistemi
ifade etmektedir. Markalar1 diistinmeden tanimak, evinize dogru yiiriimek,
renkler, gorsel mukayeseler yapmak, yiiz ifadelerini algilamak gibi giindelik
yasamda dogal bigimde alinan kararlar bu sistemle ¢6ziimlenir. Tkinci isleyis
ise disiinsel ¢aba gerektiren iglemleri yaparken kullamilan sistemi ifade
etmektedir. Problem ¢6zmek, ¢arpma islemlerini yapmak, trafikte arag
kullanmak, kitap okumaya ¢aligmak gibi odaklanma gerektiren durumlarda
ikinci sistemden faydalanilmaktadir. Kahneman ve Tversky’ye gore kararlar
da bu iki sistemin birlikte galigmas1 ve etkilesimiyle ortaya ¢ikmaktadir.

Insanlar giinliik hayatinda genellikle birinci sistemle yani duygu ve
diirtiileriyle hareket etmektedir. Dolayisiyla hatalar birinci sisteme ¢ok bagli
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kalinarak itidali elden birakmak, mantikli davranmamak ve bilingli karar
almamaktan kaynaklanmaktadir. Hizli karar almayr seven insan yaradiligi
giinliik hayat1 kolaylagtirirken diger taraftan bagvurulan kisa yollar ve
egilimler 6nemli hatalara sebebiyet vermektedir. Insamin sahip oldugu 6n
bilgiler ve kisa yollar her zaman faydamizi maksimize etmemektedir. Bunlar
gogu zaman igimizi kolaylagtirsa da hatali ve sorunlu durumlara da benzer

bi¢imde sevk edebilir.

4. Davranigsal Finansta Yatirimci Egilimleri

Davramigsal finansta yatinmcr  e@ilimleri ii¢ iist baghk altinda
incelenmektedir. Bu bagliklar biligsel egilimler, duygusal egilimler ve
sosyal egilimlerdir. Bu konunun alt bagliklarinda konular derinlemesine
incelenecektir.

4.1. Davranigsal Finansta Biligsel Egilimler

Davranigsal finansta biligsel egilimler, insanlarin finansal kararlarini alirken
diisiince agamalarinda gortilen sistemli egilimleri ifade eder. Bu egilimler,
insanlarin rasyonel ve mantikli bir gekilde karar almak yerine ¢ogu zaman
gesitli biligsel kisa yollar1 ve hatali diisiince kaliplarin1 kullanma egilimini
yansitmaktadir (Miildiir, 2019).

Insan beyni, fitrati geregi veriyi bir bilgisayar gibi islemez ve analiz
edemez. Insan beyni zorlandigi durumlarda kolaylastirict yollar, aginaliklar
veya kestirmeler aramaya baglar. Kahneman, insanlarin karmagik karar verme
durumlarinda zorlandiklarinda bir¢ok kez kolay olani tercih ettigimizi ve
kestirmeleri kullandigimiz1 iddia etmektedir. Bu kolaycilik insanin durumu
net olarak analiz edememesine mevcudu yanliy yorumlamasina neden
olmaktadir. Dolayisiyla rasyonellik taniminin digina ¢ikan kararlar tezahiir
etmektedir (Tekin, 2018).

Beynin karar siirecini kolaylagtirma ve sahip oldugu bilgilerden sonuca
hizlica ulagma gabasiyla bagvurdugu kisa yollar ve tercihler biligsel egilimlerdir.
Biligsel egilimler yanliy muhakeme sonucunda ortaya ¢ikan sistematik hatalar
olarak degerlendirilmektedir. Trrasyonel yatirimer davraniglarini agiklamada
onemli bir yere sahip olan bu kestirme tercihlerin karar ve davraniglar tizerinde
dogrudan etkili oldugu diigiiniilmektedir. Davranigsal Finans literatiiriinde
bir¢ok biligsel egilim bulunmaktadir. Bu baslk altinda bazi 6nemli anahtar
egilimlerden bahsedilecektir.
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4.1.1. Asir1 Giiven Egilimi (Overconfidence Bias)

Asir1 Gliven Egilimi (Overconfidence Bias), insanlarin kendi yeteneklerine,
bilgilerine veya tahminlerine dair agir1 gliven duyma egilimini ifade eder. Agir1
Giiven Egilimi, insanlarin kendi bilgi, beceri ve yeteneklerine dair gergekgi
olmayan bir 6z degerlendirme yapmalarina yol agmaktadir. Bu durum,
insanlarin kendi yeteneklerini ve bilgi seviyelerini gergekten oldugundan daha
yiiksek olarak gormelerine neden olmaktadir. Bu egilim insanlarin kendi bilgi
eksikliklerini fark etmeksizin, kendilerini daha yetkin ve bilgili gérmelerini
saglamaktadir. Ayn1 zamanda, insanlarin bagkalarinin tavsiyelerini ve uzman
goriiglerini kiigiimsemelerine, ¢iinkii kendi goriiglerine agir1 giivendiklerine
isaret eder. Egilim, insanlarin karar verme siireglerini dogrudan etkiler ve
agir1 giivene dayal riskli kararlar almalarina sebep olmaktadir. Agir1 glivene
dayali kararlar ise basarisizlik ve olumsuz sonuglar riskini arttiracaktir (Aydin
& Giineysu, 2022).

Asir1 Giiven Egilimi finansal yatirnmlardan stratejik planlamaya, akademik
caligmalardan profesyonel islere kadar bir¢ok alanda goriilmektedir. Bilgi
ve yeteneklerine agir1 Olgiide giivenen kigiler, digsal faktorlerin etkisinden
daha az etkilenme egilimindedirler. Bunun kargisinda, diigitk 6zsaygiya
sahip olan bireyler ise digsal faktorlerin etkisine daha fazla agik olma egilimi
bulunmaktadir. Arastirmalar, otomobil siiriiciilerinin %90’ mnin, ortalama
bir siirliciden daha iyi olduklarina inandigini ortaya koymaktadir. Bu
sonucun kaynag siiriiciilerin kendilerine duyduklar: agir1 giiven duygusudur.
Benzer bigimde finansal piyasalarda fon yoneticileri ortalamanin iizerinde
bagarili olduklarin1 diiginmektedir. Kendine agir1 giivenen yatirimcilar
kendilerine daha az giivenen meslektaslariyla karsilagtirildiginda daha fazla
alim-satim iglemi gerceklestirmektedir. Finansal piyasalarda iglem hacminin
arttig1 zamanlarda, genellikle agir1 6zgiiven egilimi One ¢ikar. Aragtirmalar,
bireylerin bu dénemlerde kendilerine yonelik fazlasiyla giivenerek iyimser
tahminlerde bulunduklarini ve bu duyguyla birlikte daha fazla risk almaya
yatkin olduklarini gostermektedir (Yalgin & Erdogan, 2022).

Biligsel egilimler genellikle insanlarin dogal diistince kaliplariyla iligkilidir
ve farkinda olunmadan ortaya g¢ikabilirler. Agirt Giiven Egilimi, insan
psikolojisinde oldukga yaygin bir olgudur ve herkesin zaman zaman bu tiir
bir egilimi deneyimleyebilecegi unutulmamahdir. Agir1 Gliven Egilimi gibi
biligsel egilimleri fark etmek ve bu tiir egilimleri yonetmeye ¢aligmak, daha
dengeli ve saglikli kararlar alabilmek adina ok 6nemlidir.

Finansal piyasalarda Agsirn Giiven Egilimi  (Overconfidence Bias),
yatirimcilarin ve finans profesyonellerinin kararlarini etkilemesi nedeniyle
ciddi sonuglar dogurmaktadir. Bu egilimin finansal piyasalardaki bazi olumsuz
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ctkileri Riskli Yatwmmlara Givme, Aswr Alun Satun ve Dalgalanmalay,
Bilyi ve Avastuma Eksikligi, Uzman Goriislerini Kiiciimseme ve Karar
Verme Hatalar: seklinde goriilmektedir.

Finansal piyasalarda Agir1 Giiven Egiliminin  olumsuz sonuglari,
yatirrmcilarin - mali kayiplar yagamasma ve piyasa istikrarini olumsuz
etkilemesine neden olmaktadir. Bu nedenle, finansal kararlar alirken
objektit verilere dayali bir yaklagimin benimsenmesi, uzman goriiglerinin
degerlendirilmesi ve risklerin dikkatli bir sekilde degerlendirilerek dagitilmasi
gerekmektedir.

4.1.2. Temsiliyet Egilimi (Representativeness Bias)

Temsiliyet egilimi, insanlarin genellikle bir olaymn ya da verinin daha
genel bir 6rnekleme veya kategoriyle nasil uyumlagtirdigini degerlendirmek
i¢in kullandig1 bir egilimdir. Bu egilimde birey, kiigiik bir 6rneklemin genel
bir ana grubu dogru bir sekilde temsil edecegine inanma egilimindedir. Bu
egilimine sahip bireyler, kii¢iik sayilar kanunu ilkesine gore hareket ederek
kararlarini sekillendirirler. Bu ilkeye gore, popiilasyonun kiigiik bir 6rneklemi,
genel popiilasyonu biiyiik oranda temsil etmektedir. Bu tiir bireyler, kiiciik
bir 6rnekleme dayali sonuglar1 hatali bir bigimde genellemeye egilimlidirler.
Bu durum, insanlarin karmagik ve belirsiz durumlar1 daha basit ve kolay
hale getirme gabasini gostermektedir. Temsiliyet egilimi, finansal kararlar
alirken insanlarin objektif ve gercekei bir analiz yapma yeteneklerini olumsuz
etkilemektedir (Demirel & Yelkikalan, 2022).

Temsiliyet egilimi, yatirnmcilarin finansal varhik fiyatlarini ve piyasa
hareketlerini tahmin ederken yanilgiya diigmelerine neden olmaktadir.
Yatirnmcilarin  tarihsel verilere veya belirli 6rneklemelere dayanarak
gelecekteki durumlari tahmin etmeye ¢alisirken gergek riskleri ve olasiliklar
g6z ard1 etmelerine sebebiyet vermektedir.

Ornegin, bir hisse senedinin son 12 ay i¢inde ortalamanin {izerinde
yiikseldigini gézlemlemis olan bir yatirimci, bu gozleme dayanarak hissenin
bir sonraki yil da ortalamanin {istiinde bir performans gosterecegine
inanabilir. Yatirrmer son 12 ay performansinin, fonu temsil ettigini diigtinme
yanilgisina diigmektedir. Ancak istatistiki agidan bu yetersiz bir analizdir. Ayni
sekilde, bir yatirim aracinin gegmiste diigiik riskli oldugu durumlar, gelecekte
de diigiik riskli olacakmig gibi algilanabilir. Bu tiir 6rneklerde yatirimcilar,
daha 6nceki deneyimler veya 6rneklemeler temel alinarak yaniltic1 sonuglara
varabilirler.

Temsiliyet egilimi, baz1 davranigsal finans kavramlarini igerir ve bunlardan
ikisi “Kumarbaz Yamlgs:” (Gambler’s Fallacy) ve “Swcak El Yamigse” (Hot
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Hand Fallacy) olarak adlandirilan iki énemli sonucu igerir. Iste bu iki
kavramin agiklamalari:

Kumarbaz Yanidgist (Gambler’s Fallacy): Kumarbaz yanilgisi, genellikle
rastgele olaylarda arka arkaya gelen sonuglar1 tahmin ederken insanlarin
diistiigii bir onyargidir. Bu egilim altinda olan insanlar, 6rnegin bir zarin
ardigtk olarak birkag kez tura geldiyse, bir sonraki atisin yazi gelecegi
diisiincesine kapilabilirler. Oysa bu tiir olaylar tamamen olasiliga bagli,
bagimsiz ve Onceki sonuglar gelecekteki sonuglar1 etkilememektedir. Bu
egilim, insanlarin rastgelelikle ilgili yanilgilara diigmesine yol agmaktadir

(Funds, 2023).
Swcak El Yanigise (Hot Hand Fallacy): Sicak el yanilgisi, genellikle spor

veya oyun gibi durumlarda, bir oyuncunun arka arkaya bagarili sonuglar
elde etmesinin ardindan bu basarinin devam edecegi diigiincesidir. Ornegin,
bir basketbol oyuncusu {ist tiste bir¢ok kez sayi attiysa, bu oyuncunun bir
sonraki atista da bagarili olacagina inanmak sicak el yanilgisina Ornektir.
Ancak istatistiksel olarak ardigik bagarilar tesadiifidir ve bir oyuncunun
bagarili olma olasilig1, ge¢mis sonuglarla dogrudan iliskili degildir (Becher,
2012).

Temsiliyet egiliminin bu iki sonucu, insanlarin rastgele olaylar1 veya ardigik
bagarilar1 anlamada ve tahmin etmede yaptiklar1 hatali diigiince kaliplarini
gostermektedir. Bu tiir onyargilara diigmek, finansal kararlar gibi gesitli
alanlarda yamltici sonuglara yol agmaktadir. Bu nedenle, finansal kararlar
alirken rastgelelik ve 6nceki sonuglarin gelecekteki sonuglar: etkilemeyecegi
gibi faktorleri dikkate almak gerekmektedir. Temsiliyet egiliminin finansal
piyasalardaki olumsuz sonuglart Rastgelelik Yanigsi, Tabmin Hatalars,
Portfoy Cesitlendivmesi (Diversifikasyon) Yoksunluju, Hizlr ve Duygusal
Karar Alma ve Kalwplara Diisme seklinde goriilmektedir.

Finansal piyasalarda temsiliyet egiliminin yol agabilecegi sonuglar, yaniltict
ve hatali kararlara yol agmaktadir. Bu nedenle yatirimcilar finansal kararlar
alirken objektif verilere dayali bir yaklagim benimsemeli ve gegmis sonuglarin
gelecekteki performanst kesin olarak tahmin edemeyecegini unutmamalidir.

4.1.3. Cipalama Egilimi (Anchoring Bias)

Cipalama Egilimi (Anchoring Bias), insanlarin karar verirken veya
tahminlerde bulunurken ilk edindikleri bilgiye veya “¢ipa” olarak adlandirilan
referans noktasina agirt derecede odaklanma egilimini ifade etmektedir. Bu
egilim, insanlarin kararlarin1 bu baglangi¢ noktasina gore ayarlamalarina ve
baglangi¢ noktasina saplanmalarina neden olmaktadir. Insanlarin objektif
verilere dayanmak yerine, ilk edindikleri bilgiye veya deneyime fazla bagh
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kalmalari seklinde ortaya ¢tkmaktadir. Karar verme agamasinda birey igin iyi
bir ¢ipa fayda saglarken hatali bir ¢ipa biiylik zarara neden olabilmektedir
(Aktas, 2021).

Ornegin, bir ev igin fiyat pazarligi sirasinda size ilk sunulan fiyat,
zihninizde bir ¢ipa olugturacaktir. Daha sonra vereceginiz teklifleriniz, bu
¢ipa fiyatina yakin olma egiliminde olacaktir, ¢linkii insanlar ilk sunulan
fiyat1 baglangi¢ noktas1 olarak alirlar ve bu gergeve iginde degerlendirirler.
Bir eve ne kadar para 6demeniz gerektigini diigiiniirken, talep edilen fiyattan
dogal olarak etkilenirsiniz. Liste fiyat1 yiiksek olmasi halinde ayni ev diisiik
olmasina kiyasla daha degerli goriilecektir. Bu ¢ipanin etkisine kargi koymaya
kararli olsaniz bile pek de kolay olmayacaktir (Saruhan, 2022).

Kahneman tarafindan ¢ipalama etkisi ok¢a deneye konu olmustur. Onemli
deneylerinden birinde katilimcilar iki gruba ayirarak bir agacin yiiksekligini
tahmin etmelerini istemigtir. Tlk gruba ¢ipa olarak soru igerisinde bir deger
verilirken diger gruba ise verilmemigtir. Yoneltilen sorular su sekildedir:

1.Grubun Sorusu: Ajacin yiiksekligi 365 metreden fozla mdir?
2.Grubun Sorusu: Agacin yiiksekligi kag metredir?

1. grubun aga¢ boyuna iliskin tahmin ortalamalart 250 metre iken 2.
grup ortalamasi 85 metrede kalmigtir. Deneyde ilk gruptaki katihimcilar “365
metre” gipa degerine odaklanarak daha yiiksek tahminlerde bulunma egilimi
gostermiglerdir.

Cipalama  egilimi, finansal kararlar iizerinde de ciddi etkiler
olusturmaktadir. Bu egiliminin finansal piyasalardaki olas1 sonuglar1
Yanlsy Fiyatlama, Tabhmin Hatalary, Kavar Vermede Tlkesizlik, Yoatwun
Degerlemesinde Yanidgr ve Fuwsat Maliyeti Goz Ardr Edilmesi seklinde
ortaya ¢itkmaktadir.

4.1.4. Bilissel Celiski (Cognitive Dissonance)

Biligsel Celigki hem psikolojide ve davranigsal finans alaninda kullanilan
bir terimdir. Bireylerin igsel tutumlari, inanglar1 veya davraniglar arasindaki
uyumsuzluk veya geliski durumunu ifade etmektedir. Insanlar tutumlarimin
ve inanglarmin birbiriyle uyumlu olmasini tercih ederler. Bu nedenle biligsel
geligki, igsel uyumsuzluk hissine neden olan bir durum olarak goriilmektedir.
Ornegin, bir kisi sigara igmenin sagligina zararh olduguna inandig halde
sigara igmeye devam ediyorsa, bu durumda biligsel ¢eligki ortaya ¢ikmaktadr.
Kist saghgim korumak istedigini diiglintirken (tutum) zararlt bir davranig
stirdiirmektedir (davranig) (Kocabey, 2022).
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Biligsel geliski durumunda, insanlar genellikle ¢elisen inanglarini veya
tutumlarini ¢gézmeye ¢ahigirlar. Bu ¢oziimleme siireci, tutum veya davranigi
degistirme, bilgiyi yeniden degerlendirme veya bahaneler bulma gibi {i¢
sekilde sonuglanabilir. Biligsel celiski, insanlarin tutum ve davranislarin
uyumlu hale getirmek igin gaba sarf ettikleri psikolojik bir durumdur.

Davranigsal finans alaninda “biligsel ¢eligki” terimi, insanlarin finansal
kararlarinda ortaya gikan tutum ve davranislar1 arasindaki uyumsuzlugu ifade
etmektedir. Bireylerin finansal kararlar alirken farkli tutumlar veya inanglar
arasinda geliski yagamalari, davranigsal finansin bir odag: olmustur.

Ornegin, bir yatirima bir hisse senedinin riskli oldugunu biliyor ve ayn1
zamanda yiiksek getiri beklentisi tagtyorsa, bu durum biligsel ¢eligkiye neden
olmaktadir. Yatirnmcinin riski kabul etme tutumu ile yiiksek getiri beklentisi
arasindaki geliski, tutarsiz bir finansal karar almasina neden olmaktadir.
Bir diger ornekte yatirimcr aldigy hisse senedinin degeri diistiigiinde “zarar
ediyorum” farkindalig: gelistirir. Bu farkindalik “hisse senedini kar etmek igin
aldim” diigiincesi ile gelismeye baglar. Yatirimei bu gatigma/geliski sonucunda
bir karar vererek hisse senedinin deger kazanacagini veya durumun gegici
oldugunu varsayan irrasyonel argiimanlar gelistirmeye baglayabilir. Kendini
kandirir bagarisiz yatirnmu ile beklentileri arasinda yagadigi geligkiyi en aza
indirmeye galgir.

Biligsel ¢eligkinin finansal piyasalardaki olast sonuglari Hatalr Degjerleme,
Trrasyonel, Satun Alma, Satss Kavariarmda Zoviuk, Kisa Vadeli Diisiinme
ve Risk ve Getiri Dengesizligi seklinde goriiliir.

4.1.5. Muhafazakarlik Egilimi (Conservatism Bias)

Mubhafazakarhk Egilimi, insanlarin yeni bilgileri hizla benimsemek
yerine mevcut inanglarini ve varsayimlarini koruma egiliminde olmalarini
ifade etmektedir. Insanlar, yeni bilgileri degerlendirirken daha 6nce sahip
olduklar1 goriiglere fazla bagl kalmaktadir. Muhafazakarlik egilimi, finansal
kararlar alirken yeni insanlarin bilgiler kargisinda daha temkinli kalmasini ve
kararlarinda yavag davranmasina sebebiyet vermektedir.

Muhafazakarhik egilimi, finansal piyasalarda riskleri ve firsatlari
degerlendirirken objektif verilere dayali analizi engellemektedir. Bu nedenle
yatirimcilar, mevcut goriig ve bilgilerini siirekli olarak gozden gegirmeye
ve yeni verilere agik olmaya ¢aligarak muhafazakarlik egilimini agmaya
caligmalidir.

Bilgi akiginin yogunlugu yatirimcilarin bu egilime kapilmasinda olumsuz
bir etkiye sahiptir. Insanlar yogun bilgi akisim takip etmek istememekte,
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stirekli degisimden rahatsiz olmakta ve muhafazakarlik egilimleri o denli
artmaktadir. Yeni bilgiler karar agamasinda dikkate alinmazken mevcut eski
bilgilere gore hareket edilmektedir. S6z konusu varlhiga iliskin gormezden
gelinen gergekler uzun vadede kalict olursa yatirimcilar bu duruma zaruri
bicimde adapte olmaya baglarlar. Muhafazakarlik egilimi piyasa eliyle
sonlandirilmig olur.

Mubhafazakarlik egiliminin (Conservatism Bias) finansal piyasalardaki
olumsuz sonuglart Degerlemelerde Hatals Istikvar, Fusatlarm Kagwimass,
Riskin Yaniltwcr Degerlendivilmesi, Yatwun Portfoyiinde Dengesizlik ve
Bilyi Igin Caba Harcanmamase sekilde karsimiza cikabilir.

Mubhafazakarlik  egilimi, insanlarin yeni bilgileri benimseme ve
degerlendirme konusundaki temkinli yaklagimlar1 nedeniyle finansal
kararlarinda objektif ve hizl bir analizi zorlastirabilir. Bu nedenle yatirnmcilar,
bu egilimi fark etmek ve daha esnek, objektif ve bilgiye dayali bir karar alma
stireci gelistirmek igin ¢aba gostermelidirler.

4.1.6. Diger Biligsel Egilimler

Davranigsal finans alaninda yukarida bahsedilen egilimler diginda yaygin
olarak gozlemlenen bazi biligsel egilimler ise:

Cergeveleme Yanilgis1 (Framing Bias), Zihinsel Muhasebe Egilimi (Mental
Accounting Bias), Ulasilabilirlik egilimi (Availability Bias), Hizhh Karar
Alma Egilimi (Hasty Generalization), Segicilik Egilimi (Confirmation Bias),
Asirt Optimizm Egilimi (Optimism Bias), An1 Etkisi (Availability Bias),
Statitko Kavrama Egilimi (Status Quo Bias), Benzerlik Egilimi (Similarity
Bias), Uyumluluk Egilimi (Conformity Bias), Algilanan Kontrol Egilimi
(Perceived Control Bias), Gegmis Performansa Odaklanma (Outcome Bias)
seklindedir. Kitabin hacminde kisitlar geregi bu baghklara deginilmeyecektir.

4.2. Davranigsal Finansta Duygusal Egilimler

Davranigsal finansta duygusal egilimler, yatirimcilarin finansal kararlarin
duygusal tepkileri ve duygusal diistince kaliplar1 tarafindan yonlendirilen
taktorlerle almasini ifade eder. Yatinmcilar genellikle mantikli ve rasyonel
bir gekilde karar almaktan ziyade duygusal faktorlerin etkisi altinda kararlar
alirlar. Diirtiiler ve sezgilerle ilgili olan duygusal egilimler yatirimciy
piyasasin tamamen tersi geklinde yonlendirebilen bir etkiye sahiptir. Beynin
gogu zaman devre disi kalarak duygularin karar verme mekanizmasini
yonlendirdigi davraniglar duygusal egilimler olarak adlandirilir.

Ornegin insanlar cok mutlu olduklarinda normalde almayacaklari bir riski
alabilir tam tersine mutsuz olduklarinda basit kararlar1 dahi almayabilirler.



Muhammet Eatih Canbaz | Mustafs Canbaz | 171

Duygularimiz karar agamasinda insani etkileyen en 6nemli faktorlerdendir.
Duygularin karar siirecine dahil edilmesi risk ve belirsizliklerin yanlig
degerlendirilmesine ve hatali kararlara yol agmaktadir (Aktag, 2021).

4.2.1. Kayiptan Kaginma (Loss Aversion)

Kayiptan Kaginma, insanlarin genellikle kayiplart kazanglardan daha fazla
onemseyerek kayiplardan kaginma egiliminde olmalarini ifade etmektedir.
Bu egilim, finansal kararlarimizi ve risk degerlendirmelerimizi sekillendiren
onemli bir faktordiir. Kayiptan Kaginma kavrami, 1979 Nobel Ekonomi
Odiilii sahibi olan Daniel Kahneman ve Amos Tversky tarafindan gelistirilmis
ve beklenti teorisini temel almaktadir. Insanlar potansiyel kayiplart hissetme
duygusunun daha yogun yaganacag diigiincesi nedeniyle, finansal tercihlerini
ve davraniglarini bu kaygiya gore sgekillendirmektedir. Egilim, “Kaysp
veya zaray, esit diizeyde kazanca kvyasla daba yiiksek dwygusal tepkiye neden
olmaktady” anlayigina dayanmaktadir. Misal, 100.000 TLlik beklenmedik
bir zararin yarattig1 iiziintii, 100.000 TLlik beklenmedik bir karin yagatacagy
tatminden daha giddetli hissedilecektir (Tversky & Kahneman, 1991).

Bu egilime sahip yatirimcilarin satin alma, yatirim ve risk degerlendirmesi
durumlarinda nasil tepkiler verdiginin anlagilmasi konuyu daha agik hale
getirecektir:

Satin alma karar1 verecek birey, bir mal veya hizmet satin alirken, alimin
riskli oldugunu veya beklentiyi karsilamayacagini diigiinerek kayiptan
kaginma egilimini deneyimleyebilir. Ciinkii {irtin veya hizmet satin
alma sonrast beklenen fayda saglamazsa harcanan para kaybedilmis gibi
hissedilecek ve kayip duygusu biiyiik bir 1stiraba doniigecektir. Bireyler
bahsedilen muhtemel kayip duygusunu yasamaktan kaginarak muhtemel
kazanglar1 es ge¢gmektedir.

Yatirim karar1 agamasinda bireyler, bir varlik veya hisse senedinin degeri
diigmeye basladiginda, kay1p yasama endigesi nedeniyle hemen satmayi tercih
edebilirler. Kazang elde etme ihtimali daha yiiksek olsa dahi kayiplardan
kaginmak amaciyla ani kararlar alabilirler.

Risk degerlendirmesi yapilmas: gereken durumlarda, insanlar genellikle
bilinmeyen veya belirsizlik igeren donemleri daha yiiksek riskli algilarlar.
Dolayisiyla, kayiptan kaginma yagayan yatirimet, belirsiz veya yiiksek riskli
durumlardan daha fazla kaginmas: gerektigini diigiinecektir.

Bu egilimin finansal piyasalarda dogurabilecegi bazi olumsuz sonuglar
Panik Satislary, Irvasyonel Kavavigr Almmasi, Risk Almama, Porvtfoy
Dengelemesinde Sorunlay, Zamanlama ve Sabw Sorunlari, Varviik
Fiyatlarm: Hataly Etkileme ve Siirii Davvans: Gelistivilmesi seklindedir.
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Sonug olarak, Kayiptan Kaginma Egilimi, yatirimcilarin  duygusal
reaksiyonlarin1 ve finansal kararlarini etkileyen ©nemli bir faktordiir.
Yatirimcilar, bu egilimi anlamak ve yonetmek igin bilingli ¢aba gostermelidir.

4.2.2. Uziintii Egilimi (Regret Aversion)

Uziintii Egilimi, insanlarin ge¢miste almadiklart kararlar nedeniyle
pismanlik duymaktan kaginmaya galismalarini ifade etmektedir. Insanlar
genellikle gelecekteki pismanhklart minimize etmeye veya kaginmaya
calisirlar. Bu nedenle iiziintii egilimi, insanlarin potansiyel bir kararin olumsuz
sonuglarina odaklanarak riski azaltmaya veya daha giivenli se¢enekleri tercih
etmeye egilimli olduklarini savunmaktadir. Pigmanliktan kaynaklanacak
muhtemel {iziintiiyii yasgama korkusuyla karar vermeyi ertelemek de Uziintii
Egiliminin bir yansimasi olarak degerlendirilir (Seiler vd., 2008).

Bu egilime gore;

bir kisi belirli bir varliga yatirnm yapmadigi igin pismanhk duydugunda,
gelecekte bu karar1 almak istemeyebilir. Bu egilim, daha giivenli veya bilinen
varliklara yatirim yapma konusundaki tercihleri etkileyebilir. Bir {iriin veya
hizmeti satin almaktan vazgegis sonrasi kigi, ilgili varliga ihtiyact oldugunu
veya firsat1 kagirdigini diigiindiigiinde pigmanlik hissi duyabilir. Bu nedenle
gelecekte benzer bir karart almaktan kaginma egiliminde olabilirler. Insanlar
siklikla gelecekte bir kararin olumsuz sonuglaria odaklanarak riski minimize
etmeye calisirlar. Bu, belirsiz veya riskli durumlari daha diistik riskli gibi
algilamalarina neden olabilir.

Uziintii Egiliminin finansal piyasalarda Fersatlar: Kagwma Endisesi,
Daha Giivenli Varliklava Yonelme, Uzun Vadeli Planlavda Degisiklik,
Awni Kararviar, Riski Azaltma ve Tutarsizlik seklinde olumsuz sonuglari
goriilebilir.

Uziintii Egilimi, finansal kararlar1 objektif degil, duygusal temelli bir
sekilde etkilemektedir. Bu nedenle, yatirimcilar bilingli bir sekilde bu egilimi
yonetmeye ve analitik diisiince stireglerini kullanmaya ¢aligmahdir. Egilimi
anlamak, pigmanliklardan kaginma diirtiisiinii agarak daha dengeli finansal
kararlar alabilmek agisindan 6nem arz etmektedir.

4.2.3. Sahiplik Etkisi (Endowment Bias)

Sahiplik Etkisi (Endowment Bias) davramgsal finans alaninda
gozlemlenen duygusal bir egilimdir. Bu egilim, insanlarin sahip olduklar1
seylere duygusal bir deger atfetme ve bu nedenle bu varliklart daha yiiksek
degerleme egilimilerini ifade eder. Duygusal bag ve sahiplik duygusu
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nedeniyle insanlar, sahip olduklar1 seyleri kaybetme olasiligina kars1 daha
hassas ve ¢ekingen davranabilirler. Bu nedenle insanlar, ellerinde bulunan
bu tarz varliklar1 satarken daha yiiksek bir fiyat beklemektedirler. Bu
egilim her varligin bir piyasa degeri veya gergek degeri vardir anlayig ile
celigmektedir. Ancak insanlar sahip olduklar1 bir egyaya ya da nesneye olmasi
gerektiginden daha fazla deger bigme geklinde bir davranig gelistirebilirler
(Mellers, 2001).

Ornegin, bir kisi sahip oldugu bir miilkii satarken, bu miilkii kaybetme
diigiincesi nedeniyle gergek¢i olmayan bir gekilde yiiksek bir fiyat talep
edebilir. Bir yatinmcr sahip oldugu hisse senedini satarak elden ¢ikarmayi
diisiindiigiinde, bu hisse senedini sattiginda daha biiyiik kayip/iiziintii
yagsayacagini diigiinme duygusuna kapilabilir. Bu egilim, finansal kararlarimizi
etkileyerek mantiksiz veya duygusal tercihler yapmamiza yol agmaktadir.

Amerikalr iktisatgilar Daniel Kahneman ve arkadaglar1 yapmug olduklar:
deneyle sahiplik etkisini aragtirmiglardir. Deneyde katilimcilarin yarisina bir
kupa bardak hediye edilirken diger yarisina hi¢bir sey verilmemistir. Akabinde
gruplara kupa bardaklara paha bigmeleri istenmistir. Tlk grup kupa bardag:
satmak ve ikinci grup ise satin almak igin fiyat bigecektir. Kupa bardak hediye
edilen katilimcilar tarafindan belirlenen fiyat, satin almak igin fiyat belirleyen
katilmcilarin belirledigi fiyatin iki katindan fazla olmugtur. Kupa bardaga
sahip olanlar sahiplik etkisiyle yiiksek fiyat bigme egilimdeyken, almak
isteyenler ise diisiik teklif egiliminde olmuglardir (Caglar, 2023).

Sahiplik etkisi pazarlama stratejilerinde de miisterilerin iiriin veya
hizmetlere olan ilgisini artirmak, satiglart tegvik etmek ve marka sadakatini
giiglendirmek amaciyla yogun big¢imde kullanilmaktadir. Pazarlamada;
tiriinleri veya hizmetleri sinirli sayida veya belirli bir donem igin miisterilere
sunarak, kendi zevklerine uygun sekilde 6zellestirme firsati sunarak, iiriin
veya hizmetlerin belirli bir siire boyunca {icretsiz deneme imkani sunarak,
miisteriler arasinda bir topluluk hissi olugturarak, sinirl sayida tiretilen veya
oOzel tasarlanmug iirtinler sunarak, {iriin veya hizmetlerin arkasindaki hikayeyi
anlatarak, miisterilere Ozel firsatlar, indirimler ve avantajlar sunarak ve
miigterileri tiriin geligtirme siireglerine veya igerik olugturmaya dahil ederek

sahiplik etkisi tetiklenmeye galigtimaktadr.

Sahiplik etkisi, finansal piyasalarda herhangi bir yatirrm varliginin
makul fiyatinin olugmasini giiglestirir ve piyasa etkinligi azaltir. Bu egilimle
yatirimcilar, ellerindeki hisseleri olmasi gerekenin tistiinde degerleyebilir, islem
maliyetlerinin artmasina neden olabilir ve likiditenin azalmasina sebebiyet
verebilir. Sahiplik Etkisinin (Endowment Bias) finansal piyasalarda neden
oldugu bazi olumsuz sonuglar Yanlis Fiyatiama, Fiyat Dalgalanmalarina
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Sebep Olma, Tevcibli Yatwun, Kotii Yatwun Kavarviari, Hatalr Satss
Kararlary ve Fiyat Degerleme Hatalar: seklinde goriilebilir.

Sonug olarak, Sahiplik Etkisi finansal piyasalarda duygusal kararlarin
tinansal sonuglari etkilemesine neden olmaktadir. Bu etkinin farkinda olmak
ve objektif degerlendirme yaparak kararlar almak, daha saghkli finansal
stratejiler olugturmaniza yardimer olacaktir.

4.2.4. Yatkinlik Egilimi (Disposition Effect)

Davranigsal finansta bu terim, yatirimcilarin hisse senetleri ile ilgili alim-
satim kararlarini nasil aldiklarin1 ve bu kararlarin arkasindaki psikolojik
etkileri anlamak i¢in kullaniimaktadir. Yatkinlik Egilimi 6zellikle hisse senedi
yatirrmlarinda goriilen bir egilimi ifade etmektedir. Egilim, yatinmcilarin
genellikle karda olduklar: hisse senetlerini hizla satma ve zararda olduklar1
hisse senetlerini ise daha uzun siire elde tutma egiliminde olduklarini
savunmaktadir (Guenther & Lordan, 2023).

Piyasalarda yatirnmcilar genellikle kirda olan hisseleri “kisa vadeli
kazang” olarak goriip hizla satmay1 tercih ederken, zararda olan hisseleri
“kayip” olarak goriip elde tutmaya devam etmektedirler. Bu davranug,
yatirrmcilarin duygusal tepkileri ve kayiplardan kaginma egilimleri tarafindan
yonlendirildigi diisiiniilen bir psikolojik yanilgidir. Yatirnmcilar genellikle kar
elde etmek istedikleri hisse senetlerini satmada aceleci davranirlar ¢linkii
bu durumda kendilerini “bagarili” hissederler. Ancak zarar durumunda,
kayiplardan kaginmak amaciyla hisse senetlerini satmamay tercih edebilirler.
Bu, zararin gergeklegmesini ertelemeye veya reddetmeye isaret etmektedir
(Demetriou, 2023).

Yatkinlik egilimi yatirnmcilarin hisse senetleriyle ilgili satig kararlarim
duygusal ve subjektif faktorlere dayandirdiklarini gostermektedir. Bu
egilim, finansal piyasalardaki gergek hareketleri tamamen yansitmayan, daha
duygusal ve diizensiz bir davranisi temsil etmektedir. Egilim, yatinmcilarin
yatirrm portfoylerindeki hisse senetlerini nasil yonettigi ve satig kararlari
aldig1 konusunda ortaya ¢tkmaktadir.

Yatkinlik Egiliminin finansal piyasalardaki muhtemel olumsuz etkileri
Iyi Hissetme Egjilimi, Hisse Tutmadn Isras, Dengesiz Portfoy Olusturma,
Risk Almada Denge Eksikligi, Kar Zavar: Dengesi Sorunlar: ve Piyasa
Haveketlerine Yiiksek Duyaridik seklinde goriilmektedir.
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4.3. Davranigsal Finansta Sosyal Egilimler

Davranigsal finansta sosyal egilimler, insanlarin finansal kararlarini ve
davraniglarini  gevrelerindeki diger insanlarin tutumlari, davraniglar1 ve
algilarina dayali olarak gekillendirmelerini ifade eder. Sosyal etkilegimler,
bireylerin finansal kararlarin1 ve yatirim tercihlerini etkileyebilir ve bazen
rasyonel olmayan tercihlerin ortaya ¢ikmasma neden olabilir. Sosyal
egilimler, insanlarin toplumsal etkilegimlerinin ve grup dinamiklerinin
finansal kararlarini nasil etkileyebildigini incelemektedir.

Insan yaradihigi geregi toplumsal bir varliktir ve yalniz kalamaz. Toplumla
ig ige ve yagadig1 toplumdan etkilenen bir karakteri bulunmaktadir. Toplumsal
kabuller, kiiltiir veya toreler bireylerin davraniglarini sekillendirir ve genelden
etkiler birakir. Bu nedenle insanin finansal kararlar1 da toplumsal kabullerden
veya egilimlerden etkilenmektedir. Toplumla birlikte hareket etme anlayist
bireyde giivenli bir alan olarak kabul edilmektedir. Sosyal egilimler, tam bu
noktada i¢inde yaganilan topluma ait kabullerin yatirimer davranigi tizerindeki
etkilerini fark etmemizi ve anlamlandirmamiza vesile olmaktadir. Sosyal
egilimlerin finansal kararlara nasil etki ettigine dair bazi anahtar egilimlerden
bu baglik altinda incelenecektir.

4.3.1. Siirii Davranis1 (Herd Behaviour)

Bu kavram, bireylerin veya yatinmcilarin genellikle gevrelerindeki
diger insanlarin kararlarina veya eylemlerine uyum saglama egilimini
tanimlamaktadir. Insanlar, gogunlugun yaptigi seyi yapma egiliminde
olabilirler, ¢linkii bunun daha giivenli veya dogru olduguna inanirlar.

Siirii Davranigi, 6zellikle finansal piyasalarda yatirrmeilarin gogunlugunun
yaptig1 yatirim hareketlerine katilma egilimini ifade etmektedir. Bu durum,
yatirimcilarin gevresindeki diger yatirimcilarin ne yaptigina bakarak kararlar
almalarma yol agmaktadir. Ozellikle belirli bir varlik veya piyasa hakkinda
olumlu bir goriis yayginsa, yatirnmcilar da o varliga veya piyasaya ilgi gosterme
egiliminde olmaktadir. Bu egilim finansal piyasalarda oynakliga neden
olabilmektedir. Yatirnmcilar, gogunlugun yaptigini yaparak piyasada bir tiir
“stirti” olugturabilirler. Ancak bu davranig siiriisii, zaman zaman mantiksiz
veya irrasyonel fiyat hareketlerine yol agabilirler. Bir hisse senedinin olmasi
gerekenden yliksek olarak fiyatlanmasi siirii davranmiginin bir tezahtirii olarak
kargimiza ¢ikmaktadir. Bu egilimin yogun yagandigi piyasalarda dengenin
verimsiz oldugu ifade edilmektedir (Banerjee, 1992).

Bu egilim, bireylerin rasyonel diigiince yerine ¢ogunlugun hareketlerine
gore hareket etmelerine neden olmaktadir. Ozellikle belirgin bir trend
veya toplumsal beklenti oldugunda, yatirnmcilar bu trende uyum saglama
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egiliminde olurlar. Bu da finansal piyasalarda ani fiyat degisikliklerine neden
olabilir ve piyasa hareketlerinin beklenmedik bir gekilde hizlanmasina veya
yavaglamasina yol agabilir. Bu duruma en giizel 6rnek, diinya ¢apinda bilinen
yatirrmcilarin, Elon Musk, Warren Buffet veya Bill Gates’in herhangi bir
varlik yatirrmi tavsiyesi haberinde s6z konusu hisse senedi veya varligin
agirt degerlenmesi durumudur. Literatiirde kargimiza ¢ikan “Warren Buffett
Anomalisi” de bu durumun bir yansimasidir. Bu kavram {inlii yatirnmcinin
yatirim stratejilerinin ve prensiplerinin genig bir topluluk veya yatirnmcilar
tizerinde yarattigy etkiyi ifade eder. Warren Buffett, diinyanin en bagaril
yatirrmcilarindan biri olarak kabul edilir ve hisse senetleri, girketler ve deger
yatirrmi alaninda kendisine 6zgii bir yaklagim benimsemistir. Bu nedenle,
yatirrmcilar ve finansal uzmanlar genellikle Buffettin yaklagimlarini dikkate
alir ve analiz ederler (Calhoun, 2020). Asagida belirtilen durumlarda
piyasalarda siirii davranigt ortaya ¢ikabilir:

Kitle Hareketleri: Sosyal medya ve haber medyasindaki haberler ve
yorumlar, yatirnmcilarin toplu olarak belirli varliklara ilgi gostermelerine
veya onlardan kaginmalarina neden olabilir. Kitle hareketleri, bir varhigin
fiyatinin hizla yiikselmesine veya diismesine yol agabilir.

Sosyal Referans: Bireyler, c¢evrelerindeki diger insanlarin yatirim
tercihlerini géz oniinde bulundurarak kararlar alabilirler. Ornegin, bir kisi
arkadaglarinin yatirim yaptig bir varliga ilgi gosterebilir veya bir bagkasinin
kaybettigi bir yatirimi yapmamaya karar verebilir.

Kamuya Agiklama Egilimi: Insanlar bazen bagkalarina yatirim kararlarim
veya portfoylerini agiklamak isteyebilirler. Bu da bagkalarinin onlar1 takip
etmelerine veya onerilerine gore hareket etmelerine neden olabilir.

Sosyal Baski: Bir yatirimci, ¢evresindeki diger insanlar tarafindan
olugturulan algilara uyum saglamak isteyebilir. Bu da rasyonel olmayan veya
stirdiiriilemez yatirim kararlarina yol agabilir.

Sosyal Beklentiler: Bagkalarinin yatirim yapma veya belirli varliklara ilgi
gosterme beklentileri, bireylerin bu tiir varliklara yonelmelerine veya uzak
durmalarina neden olabilir.

Finansal Piyasalarda Siirii Davramiginin olumsuz etkileri Volatilite Avtas,
Fiyat Balonlar: ve Cokiisleri, Ani Fiyat Degisimleri, Spekiilatif Haveketler
ve Rasyonel Temellerden Smpma seklinde goriilebilir.

Sonug olarak, Siirii Davranigi finansal piyasalarda ani ve bazen beklenmedik
tiyat hareketlerine sebep olmaktadir. Yatinmalarin  gogunlugunun
davraniglarini takip etme egilimi, piyasanin diizensizligini artirirken rasyonel
olmayan kararlar alinmasina neden olmaktadir.
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4.3.2. Bilgi Caglayan1 (Information Cascade)

Bilgi Caglayan1 (Information Cascade), finansal piyasalarda ve diger
sosyal baglamlarda gozlemlenen bir fenomeni ifade etmektedir. Bu kavram,
bireylerin ve yatirimcilarin bir karar verme siirecinde diger insanlarin
hareketlerini ve davramiglarimi takip etme eg@ilimini tanimlamaktadir. Bir
bilgi caglayani, genellikle ilk birkag kiginin veya yatirimcinin gergek bilgiye
dayanarak bir karar almasindan sonra, digerleri de bu kigilerin kararlarini
takip ederek hareket etmeye baglar. Gergek bilgiye sahip olmayan kisiler
bile, ¢ogunlugun hareketlerine uyum saglama egilimindedirler. Bu stireg,
sirastyla kisilerin birbirini taklit etmesiyle devam edebilir ve sonug olarak
tiim topluluk, gergek bilgiye dayali olmayan bir karari izleyebilir (Anderson
& Holt, 1997).

Ornek olarak, bir yatirrmeinin belirli bir hisse senedine yatirim yapmasi ve
bunu medyada veya gevresindeki diger yatirrmcilarin yapmast takip edilebilir.
Diger yatirimcilar, bu davramigi dogru veya akillica oldugunu diigiindiikleri
i¢in takip edebilirler. Ancak bu takip etme siireci, aslinda gergek bilgiye dayali
degil, 6nce gelen hareketleri taklit etme egilimine dayalidir.

Bilgi Caglayanu, finansal piyasalarda 6zellikle ani fiyat degigikliklerine ve
trendlere neden olmaktadir. Ilk hareket eden birkag kisi gercek bilgiye sahip
olsa bile, takip edenler ger¢ek bilgiye sahip olmamalarina ragmen aym yonde
hareket etme egilimindedirler. Bu durum, piyasada ani ve beklenmedik fiyat
hareketlerine neden olmakta ve piyasa dengesizlikleri ortaya ¢ikmaktadir.

Bilgi Caglayaninin finansal piyasalarda ortaya ¢ikardigi olumsuz
sonuglar Yanlss Bilgiye Dayalit Kavarlay, Fiyat Manipiilasyonu, Trendlerin
Olusmasy ve Yikdmasi, Beklenmedik Fiyat Haveketleri ve Siivdiiviilemez
Fiyat Hareketleri seklinde 6zetlenebilir.

Sosyal egilimler, finansal kararlar1 ve davraniglart diger insanlarin tutumlar:
ve davraniglaria gore sekillendirmeye yatkin oldugumuzu gostermektedir.
Bu da bazen rasyonel olmayan kararlar alinmasina veya trendlere gore yatirim
yapilmasina yol agmaktadir. Sonuglarin tamamen olumlu veya olumsuz
oldugu soylenemez ancak irrasyonel bir yatirimcr davranigt oldugu da bir
gergektir.

5. Sonug

Finansal piyasalar sadece rakamlardan ve verilerden ibaret degildir.
Piyasalar1 gekillendiren en onemli faktorlerden biri, insan davraniglaridir.
Davranigsal finans, bireylerin ve yatirrmcilarin duygusal, biligsel ve sosyal
taktorlerin etkisi altinda finansal kararlar almasini inceleyen bir alan olarak
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one gitkmaktadir. Bu alanda, insanlarin mantiksiz ve rasyonel olmayan kararlar
alabilecekleri biligsel ve duygusal egilimler ile 6ne ¢ikmaktadir. Bu nedenle,
davranigsal finans egilimlerini bilmek, bagarili finansal kararlar almanin kritik

bir bilesenidir.

Davramgsal finans egilimleri, yatinmcilarin  diisiince ve hareket

bigimlerini gekillendiren faktorlerdendir. Bu egilimler, finansal piyasalardaki
dalgalanmalarin  ve fiyat hareketlerinin sikhikla Otesinde bir etkiye
sahiptir. Davramigsal finans egilimlerini neden bilmemiz gerekiyor? diye
diigtintildiigiinde agagidaki sekilde 6zetlemek yerinde olacaktir.

1.

Karar Alma Siireglerini Anlamak: Davramigsal finans egilimlerini
anlamak, yatirrmcilarin neden belirli finansal kararlar aldigini ve
neden bazen irrasyonel davrandigini anlamamiza yardime olur. Bu,
yatirrmcilarin duygusal tepkilerini daha iyi kavramamiza ve daha
bilingli kararlar almamiza yardimar olabilir.

Risk ve Getiri Dengesini Degerlendirmek: Bir¢ok davranigsal finans
egilimi, yatirrmcilarin risk ve getiri dengesini degerlendirmelerini
etkileyebilir. Ornegin, asir1 iyimserlik veya kayiptan kaginma egilimi,
yatirrmeilarin risk alma veya riskten kaginma tercihlerini etkileyebilir.

Trendleri ve Volatiliteyi Anlamak: Siirii davranigi ve diger egilimler,
piyasalardaki trendlerin ve volatilitenin neden ani bir sekilde degistigini
agiklayabilir. Bu egilimler, fiyat hareketlerini daha iyi anlamamiza ve
tahmin etmemize yardimcr olabilir.

Stratejileri  Geligtirmek: Davramigsal finans  egilimleri, yatirim
stratejileri ve portfoy yonetimi tizerinde biiyiik bir etkiye sahip olabilir.
Bu nedenle, yatinnmcilar davranigsal finans egilimlerini anlayarak daha
uygun stratejiler gelistirebilirler.

. Rasyonel Kararlar Almak: Davranigsal finans egilimlerini bilmek,

vatirimcilart duygusal ve irrasyonel kararlardan kaginmaya tegvik
edebilir. Bilingli ve rasyonel bir gekilde finansal kararlar almak, uzun
vadeli bagart i¢in kritik bir 6neme sahiptir.

Davranigsal finans bilgisine sahip olmanin yatirnmcilara yatirim karari
agamasinda ve sonrasinda saglayabilecegi onemli faydalar ise agagidaki

sekilde 6zetlenebilir.

a.

Duygusal Tepkileri Yonetmek: Yatirnmcilarin duygusal tepkileri,
genellikle mantikli kararlar almayr engelleyebilir. Davranigsal finans
bilgisi, kayiptan kaginma, agir1 iyimserlik gibi duygusal egilimleri
tanimlamaniza ve bu egilimlere karg1 koyma stratejileri gelistirmenize
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yardimci olabilir. Bu da daha rasyonel ve uzun vadeli yatirim kararlar:
almaniza olanak saglar.

b. Rasyonel Analiz ve Karar Alma: Davramigsal finansin temelinde
insanlarin irrasyonel kararlar alabilecegi gergegi yatmaktadir. Bu bilgi,
yatirrmcilar1 daha rasyonel bir bakig agisiyla analizler yapmaya ve
kararlar almaya tesvik eder. Mantikli bir sekilde veriye dayali analiz
yapmak, duygusal dalgalanmalardan etkilenme riskini azaltir.

c. Risk ve Getiri Dengesini Iyi Degerlendirmek: Davranigsal finans
egilimleri, yatinmcilarin risk ve getiri dengesini etkileyebilir. Bu bilgi,
yatirimcilarin belirli bir varliga veya stratejiye girmeden 6nce riskleri
ve getirileri daha iyi degerlendirmelerine yardime1 olur. Ozellikle agirt
tyimserlik veya kayiptan kaginma egilimleri risk ve getiri dengesini
etkileyebilir.

d. Siirii Davranigindan Kaginmak: Bilgi ¢aglayani veya siirii davranigi,
piyasa trendlerini belirlemede etkili olabilir. Davramigsal finans
bilgisi, siirli davranigina kargt koyma stratejileri gelistirmenizi saglar.
Bu da yatinmcinin trendlerin baglangicini veya sonunu daha iyi
degerlendirmesine yardimcr olabilir.

e. Daha Uzun Vadeli Perspektif: Duygusal finans egilimleri genellikle
kisa vadeli diigtinmeye yol agar. Ancak uzun vadeli yatinm bagarist
genellikle daha sabir ve sakin bir yaklagim gerektirir. Davranigsal
finans bilgisi, yatirimcilart daha uzun vadeli bir perspektife tesvik eder
ve kisa vadeli dalgalanmalara tepki verme riskini azaltir.

t. Kendi Giiclinii Tanimak: Davramgsal finans, yatirnmcilarin kendi
psikolojik egilimlerini anlamalarini saglar. Bu da yatirnmcinin kendi
giicinii ve zayifliklarini tanimasina yardimer olur. Bu bilgi, yatirim
stratejilerini daha iy kigisellegtirme ve optimize etme firsat sunar.

Sonug olarak, davranigsal finans bilgisine sahip olmak, yatirimcilara daha
rasyonel, bilingli ve uzun vadeli yatirim kararlar alabilme yetenegi kazandirir.
Bu egilimler, finansal piyasalarin 6tesinde insan dogasinin bir yansimasidir
ve bu nedenle finansal kararlarimizi etkilemeden 6nce onlari anlamak ve
degerlendirmek kritik 6nem tagir. Bu bilgi, duygusal dalgalanmalardan
kaginarak daha istikrarl bir yatirim performansi elde etmemizi saglayacaktir.
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Bolim 8

Yesil Finans, Yenilenebilir Enerji ve Ekonomik
Biiyiimenin CO2 Emisyonu Uzerindeki Etkisi:
Gelismekte Olan Ulkelerde Bir Aragtirma

Arzu Ozmerdivanl!

Ozet

Artan gevre kirliligi ve emisyon seviyeleri, son yillarda ¢evrenin korunmasinin
bir zorunluluk oldugunu gostermistir. Bu nedenle hiikiimetler, yenilenemez
enerji kaynaklarinin ortaya gikardigs kirliligi azaltmak ve CO2 emisyonlarinin
cevre kalitesi izerinde yarattigi olumsuz etkileri ortadan kaldirmak icin gesitli
onlemler almaya baglamustir. Bununla birlikte politika yapicilar gevre dostu
uygulamalarin desteklenmesinde ihtiya¢ duyulan finansmanin saglanmasi i¢in
kaynak arayigina girmis ve yesil finansman kaynaklarinin olugturulmasina ihtiyag
duyulmustur. Yesil finans piyasasi, stirdiiriilebilir uygulamalara ve yenilenebilir
kaynaklara odaklanmakta bu gekilde bir yandan yatirimcilar i¢in 6nemli getiriler
sunarken bir yandan da gevrenin korunmasina ve siirdiiriilebilirlige de katkida
bulunmaktadir. Bu baglamda, bu ¢aliymada yesil finans, yenilenebilir enerji
ve ekonomik biiyiimenin CO2 emisyonlar tizerindeki etkisinin incelenmesi
amaglanmaktadir. Gelismekte olan 21 iilkenin 2006-2019 doénemine ait
yillik verileri kullanilarak panel veri regresyon analizi gergevesinde aragtirma
yapilmugtir. Calismada sonucunda, yenilenebilir enerjinin CO2 emisyonlarint
negatif, ekonomik biiyiimenin ise CO2 emisyonunu pozitif yonde etkiledigi
yoniinde bulgular elde edilmistir. Bununla birlikte ¢ahsma sonuglari yesil
finansin CO2 emisyonlarim etkilemedigini gostermektedir. Caligma bulgulari,
yenilenebilirenerji kaynaklarinin kullanimmmnartirilmasinin ¢evrenin korunmast
agisindan fayda saglayacagini, ekonomik bilyiimenin gevre dostu olmayan
kaynaklarla gergeklestirilmesi halinde ¢evrenin zarar gorecegini ve yesil finans
kaynaklarinin gevrenin korunmasinda 6nemli olmadigim vurgulamaktadir. Bu
baglamda mal ve hizmet iiretiminde yenilenebilir enerji kaynaklarinin payinin
artirtlmast, ekonomik faaliyetlerin ¢evreye duyarli kalkinma planlart ile uyumlu
bir sekilde gergeklestirilmesi, yesil finansman tekniklerinin ¢evre kalitesi
agisindan 6nemli olduguna yonelik farkindaligin artirilmasi, gelismekte olan
iilkeler igin 6nerilecek politikalar arasinda yer alabilir.

1 Dr Ogr. Uyesi, Karamanoglu Mehmetbey Universitesi Uygulamali Bilimler Yiiksekokulu,
arzuoz@kmu.edu.tr, ORCID ID: 0000-0002-2120-3312
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Giris

Sanayilesme, kentlesme ve ulagim sektoriinde meydana gelen hizli
gelismeler komiir ve petrol gibi fosil yakitlarin daha fazla kullaniimasini
gerektirmistir.  Yenilenemeyen enerji  kaynaklarinin olusturdugu CO2
emisyonlar1, ¢evre kirliligine ve iklim degisikligine neden olmaktadir.
Bununla birlikte dogal kaynaklarin gelisigiizel ve dikkatsizce tiiketilmesi
nedeniyle endiistriyel atiklar, kuraklik, biiyiik firtinalar, kutup buzlarinin
erimesi nedeniyle yiikselen deniz seviyeleri gibi gevresel tehditler ve kiiresel
sicakliktaki artig diinya iilkelerinde biiyiik endigelere neden olmaktadir. Artan
endigeler sonucunda Birlesmig Milletler 1980°li yillardan bu yana uluslararasi
protokoller ve anlagmalar (1987 Montreal Protokolii, 1992 Kyoto Protokolii,
2015 Paris Anlagmasi, Glasgow COP 26 ve Musir COP 27) yaparak gevrenin
korunmasmna yonelik olarak alinmasi gereken onlemleri ortaya koymakta
ve siirdiiriilebilir (yegil) biiylime gibi kavramlarin incelenmesinin niinii
agmaktadir (Sun, 2023).

Yesil biiylime, biiylimenin ekonomi ve ¢evre arasindaki uyum yoluyla
gerceklestigini ifade etmektedir. Yesil biiyiime, kiiresel ekonomiye yonelik
iklim degisikligi, enerji kisitlamalar1 ve finansal kriz gibi sorunlar1 ¢6zmeyi
hedeflemektedir (Chaudhary & Bhattacharya, 2006). Yesil ekonomi
titketicilerin yagam kalitesini artirarak geleneksel operasyonlara gore daha
fazla 15 genigletme firsati sunmaktadir. Bununla birlikte, yesil ekonomi ¢evre
bilincini tegvik etmekte ve ireticilerin ve tiiketicilerin yesil enerjiye uyum
saglamanin yam sira biyolojik olarak pargalanabilen ve diigiik karbonlu
trtinler kullanarak ¢evreyi korumasimi saglamaktadir (Al-Sheryani &

Nobenee, 2020)

Yesil ekonominin olugturulmasinda  6nemli konulardan biri CO2
emisyonunu artiran yenilenemeyen enerji  kaynaklarindan, yenilenebilir
enerji kaynaklarma kademeli bir sekilde gegisi saglayabilmektir. Enerji
gecigini gerceklestirmek, yenilenebilir enerji dagitimini genisletebilmekte,
fosil yakit tiiketimini ve buna bagl olarak karbondioksit emisyonlarini
azaltabilmekte ve gevrenin korunmasini destekleyebilmektedir. Yenilenebilir
enerjiye gegls siirecinde ihtiya¢ duyulan finansmanin saglanmasinda finansal
piyasalara biiyiik gorevler diismekte ve finans sektorii gevreyi dikkate alarak
yesil finansman kaynaklar1 gelistirmektedir (Sun 2023).

Yesilfinans, sera gazlarinive havakirletici emisyonlar1 nemli 6lglide azaltan
yesil bliylimeye yonelik finansal destek olarak tanimlanabilir (Chaudhary &
Bhattacharya 2006). Bagka bir ifade ile yesil finans, i siireglerinin kullanimini
gevresel konulara duyarhilikla birlegtiren bir kavramdir. Bu kavram, finansal
kaynak saglayicilar, mal ve hizmet iireticileri ve mal ve hizmet tiiketicileri
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dahil ancak bunlarla sinirli olmamak tizere, mal ve hizmet tedarik zincirinde
yer alan tiim taraflarin davraniglarini kapsamaktadir. Yesil finans kavramu,
cevresel risk yonetimi planlarinin yani sira planlarin siirdiirtilebilirligini de
goz oniinde bulundurarak ¢evrenin korunmasindan elde edilen faydalara
0zgii olmasi nedeniyle geleneksel bankacilik yontemlerinden de ayrilmaktadir
(Al-Sheryani & Nobenee, 2020). Yesil finansman, hava kirliligi, su kirliligi ve
kitlig1, nehirlerin ihlali, endiistriyel tibbi ve evsel atiklarin uygunsuz sekilde
bertaraf edilmesi, ormansizlagma, agik alan kayb1 ve biyolojik gesitlilik kayb1
gibi gevresel bozulma alanlarinin iyilestirilmesini igermektedir (Chaudhary
& Bhattacharya 2006). Yesil finans, finanse edilen endiistrilerin karbon
emisyonlarini 6nemli oranda azaltmasinin beklendigi yesil ekonomiyi tegvik
etmeyi amaglamaktadir (Al-Sheryani & Nobenee, 2020). Yesil finansmanin
uygulanmasi, yatimmlarin  kirletici ve enerji tiiketen endiistrilerden,
kaynaklar1 koruyan ve ¢evreyi koruyan endiistrilere kaydirilmas: anlamina
gelmektedir. Yesil finans, gevre dostu girisimlere ve isletmelere giden para
miktarini artirmay1 amaglamaktadir (Cao, 2023).

Ulke ekonomisinin ¢evreyi dikkate alarak istikrarli bir sekilde
biiyiiyebilmesi agisindan ¢evre dostu yenilenebilir enerji  kaynaklarinin
kullanilmasi, bu enerji kaynaklarinin ve gevre dostu girisimlerin yesil
finansman kaynaklariyla desteklenmesi son donemde diinyanin 6nde gelen
kurumlarinin yani sira hiikiimetlerin ve politika yapicilarin odagi haline
gelmigtir. Bununla birlikte akademik ¢evre de son donemlerde yesil finans,
yenilenebilir enerji ve ekonomik biiyiimenin gevrenin kirlenmesinde 6nemli
rolii olan CO2 emisyonlar tizerinde yarattig1 etkiyi incelemek igin farkls iilke
gruplarinda ¢aligmalar yapmaktadir. Bu baglamda ekonomik biiyiimenin yesil
enerji ve finans kaynaklariyla desteklenmesi ve boylece ekoloji ve ekonominin
uyum igerisinde geligmesi, gelismis iilkelerde oldugu gibi gelisme stirecini
tamamlayamayan tilkeler igin de biiylik 6nem arz etmektedir. Geligmis iilkelere
kiyasla gelisjmekte olan iilkelerde finansman ve enerji kaynaklar1 agisindan
arz edilen miktarin az olmasi, ekonomik biiyiime siirecinde yenilenemeyen
enerji kaynaklarinin daha fazla kullanilmast, yesil finans piyasasinin baglangig
agamasinda olmasi dikkate alindiginda, bu tilkelerde yesil finans, yenilenebilir
enerji, ekonomik biiyiime ve CO2 emisyonlar1 arasindaki iliskinin
incelenmesi onemli hale gelmektedir. Bu g¢ergevede ¢alismada gelismekte
olan baz: {ilkelerde yesil finans, yenilenebilir enerji, ekonomik biiyiime ve
CO2 emisyonlar1 arasindaki iliskinin aragtirilmast amaglanmistir. Caligma
amacinin gergeklestirilmesi agisindan gelismekte olan 21 iilkede (Arjantin
Banglades, Brezilya, Cin, Kolombiya, Misir, Hindistan, Endonezya, Urdiin,
Malezya, Meksika, Fas, Nepal, Pakistan, Peru, Filipinler, Giiney Afrika, Sri
Lanka, Tayland, Tiirkiye, Vietnam) 2006 — 2019 donemi igin yesil finans,
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yenilenebilir enerji ve ekonomik biiyiimenin CO2 emisyonlar: iizerindeki
etkisi panel veri regresyon modelleri ile incelenmigtir.

Caliyma bes bolimden olugmakta olup girig boliimiiniin ardindan
kavramsal gergeve iizerinde durulmusg, daha sonra literatiir, veri ve yontem
detaylandirilmug, ardindan bulgular sunulmug ve sonug ve degerlendirme ile
caligma sonlandirilmustir.

1.Kavramsal Cerceve

1.1.Yesil Finans

Iklim degisikligi modern diinyada insanhgin karst karsiya oldugu en biiyiik
krizler arasinda yer almakta ve sera gazlarmin artan saliniminin bir sonucu
olarak kiiresel sicakliklar her y1l 6nemli oranda artmaktadir. Bu durum, basta
enerji olmak iizere geleneksel iiretim faktorlerinin gozden gegirilmesini ve
strdiirtilebilir tiretim araglariyla degistirilmesini gerektirmektedir. Bununla
birlikte, yesil ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimu, stirdiirtilebilirligin
saglanmast igin biiyiik finansal yatirimlara ihtiyag duyulmaktadir. Bu noktada
tinansal kuruluglar, alternatif iiretim araglarina ve gevreyi korumaya yonelik
bu ihtiyaca uyum saglayarak yesil finans kavraminin geligmesine 6n ayak

olmuslardir (Al-Sheryani & Nobenee, 2020).

Cevre finansmami veya siirdiiriilebilir finans olarak da adlandirilan
yesil finans, finans sektoriinde ekonomik kalkinma ile ekolojik gevrenin
dengelenmesinde kilit rol oynayan biiytik bir yeniliktir (Bai vd., 2022, s.
6966). Yesil finans kavramu ile ilgili olarak aragtirmacilar tarafindan genel
kabul goren ortak bir tanim bulunmamakta olup yesil finans farkl sekillerde
tanimlanabilmektedir.

Cowan (1999), vyesil finansi, ¢evrenin korunmasi i¢in olusturulan bir
tinansal yenilik ve finans ve ¢evre endiistrisi arasinda 6nemli bir koprii olarak
gormektedir. An (2008), yesil finansi, ¢evresel kaynaklarin korunmasini
tegvik eden ve ekonomik biiyiimeyi koordine eden finansal faaliyetler olarak
tammlamustir. Ayrica yesil finans, sera gazlarini ve hava kirletici emisyonlar1
onemli 6l¢lide azaltan yesil biiyiimeye yonelik finansal destek olarak da ifade
edilebilir (Chaudhary & Bhattacharya 2006). Yesil finans uygulamalari,
teknolojik projelerin, siireglerin ve ekolojik girisimlerin finansmaninin
yollarini, enerji tasarrufu saglayan alternatif enerji girigimlerinin finansal
olarak tegvik edilmesini ve yenilenebilir enerji alanini igermektedir (Andreeva
vd., 2018, s. 10).

1998 — 2002 doneminde ortaya gikan, 2005’e kadar istikrarl bir gekilde
gelisen, 2006 — 2011 doneminde inisli ¢ikigh bir trend izleyen ve 2012°den
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itibaren gelisgimine hizli bir gekilde devam eden yesil finans teorisi (Zhou
& Xu, 2022) iizerine yapilan gahgmalarla birlikte gesitli goriisler ortaya
ctkmugtir. Bu goriislerden biri yesil finans teorisinin ilk agamalarinda ortaya
gtkmug olup yesil finans uygulamalarinin yesil menkul kiymetler, yesil sigorta,
yesil kredi, yesil fonlar gibi finansal arag diizeyine odaklanmaktadir. Bir diger
goriig, yukaridan agagiya stratejik diizeyde bir bakig agisini igermektedir. Bu
durumda yesil finans teorisi, kamu kurumlarinin siirdiiriilebilir kalkinmaya
odakli stratejiler geligtirmesini, firmalarin gevresel, sosyal ve yonetsel
standartlara uygun olarak faaliyet gostermesini ve finansal kurumlarin, yesil
yatirim iriinleri ve yesil finansal stratejiler ortaya koymasini 6nermektedir.
Gortiglerden biri de agagidan yukariya davranigsal bir perspektife
sahiptir. Bu bakig agis1 gevreyi korumaya iligkin yasa ve diizenlemelerin
tyilestirilmesini, halkin gevreyi koruma agisindan daha bilingli hale gelmesini
ve buna bagl olarak gevreye duyarl tercihlerin artmasini ve bireysel ve
kurumsal tasarruflarin yesil tiriin ve sektorlere transfer edilmesini igine alan

uygulamalara odaklanmaktadir (Bai vd., 2022, s. 6966-6968).

Yesil finansin  geligimi  kurumsal = yonetim  faktorlerinin - roliini
giiclendirmekte ve sirketler yesil endiistriye doniisiim yoluyla dogal ekolojik
gevrenin iyilestirmesine katki saglayabilmektedir. Bununla birlikte yesil
finans, ¢evre bilincini tegvik etmekte ve iireticilerin ve tiiketicilerin yesil
enerjiye uyum saglayarak ve biyolojik olarak pargalanabilen diigiik karbonlu
triinler kullanarak gevreyi korumalarini saglamaktadir (Cai & Guo, 2021, s.
3). Yesil finans, enerji tasarrufu ve gevrenin korunmasini temel gereksinim
olarak kabul etmekte, ¢evresel sorunlari dikkate almakta ve finans endiistrisi
ile sosyal ekonomi arasindaki baglantiy1 giiglendirerek siirdiirtilebilir
kalkinmayi saglamayr amaglamaktadir (Guo vd., 2022, s. 2).

Yesil finans, sermaye destegi, kaynak tahsisi, denetim ve yenilik aracihigiyla
gevreyi etkileyebilmektedir. Sermaye destegi agisindan yesil finans, yiiksek
verimlilige sahip, diigiik kirlilik ve diisiik enerji tiiketen endiistrilere yonelik
finansman destegini daha da artirmakta, bu da endiistriyel sermaye girdisini
onemli 6l¢iide iyilestirebilmekte ve finansal ve dogal kaynaklarin verimliliginin
artmasim saglayabilmektedir. Kaynak tahsisi etkisi agisindan yesil finans,
finansal kaynaklarin yiiksek kirlilik igeren ve diigiik verimli sektorlerden
diisiik kirlilige sahip ve yliksek verimli endiistrilere akigin1 yonlendirebilir; bu
da ekonomik ¢iktiyr artirmak ve gevre kalitesini iyilestirmek igin endiistriyel
yapin ve enerji yapisinin iyilestirilmesini ve optimizasyonunu tegvik
edebilir. Kurumsal denetim agisindan yesil finans, finansal kuruluglarin
finansman siirecinde igletmelerin gevresel ve sosyal birlesik etkilerinin
kapsamli bir degerlendirmesini yapmasini gerektirmektedir. Isletmelerin
denetim etkisi, verimliligi artirmak ve gevre kirliligini azaltmak igin isletme
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faaliyetlerinin gevresel ve sosyal etkilerine odaklanmaya zorlayabilir. Yenilik
agisindan yesil finans, gelisjmekte olan teknoloji endiistrisine yonelik yesil
mali destek saglamaya, teknolojik yeniligi tegvik etmeye, sermaye yatirimi
Ol¢egini genisletmeye ve mevcut kaynaklarin kullanim verimliligini artirmaya
yardimci olabilmekte, buna bagh olarak da endiistriyel ve enerji yapilarinin
optimizasyonu ve iyilestirilmesi suretiyle gevre kalitesini iyilestirebilmektedir

(Liu vd., 2019, s. 325-320).

1.2. Yenilenebilir Enerji

Yillar igerisinde niifusun hizla artig géstermesi ve sanayinin giin gegtikge
daha da geligmesi ile birlikte enerji ihtiyact da artmaktadir. Geleneksel enerji
kaynaklari, dogada halen mevcut olmakla birlikte, zaman iginde tiikkenmekte
ve kendini yenileyememektedir. Yenilenemez enerji kaynaklar1 genellikle
komiir, petrol, dogal gaz ve niikleer enerji olarak siniflandirilmaktadir (Bekar,
2020, s. 41).

Fosil yakitlarin yanmasi (komiir, petrol, dogal gaz) sonucu karbondiksit
(CO2) ortaya ¢tkmakta ve CO2 miktar1 ormanlarin azalmasiyla giderek
artmaktadir. Bu yiizden, atmosferde bulunan diger gazlarla birlikte giineg
isinlarinin yansimasint engelleyerek “sera etkisi” olugturmakta ve bu durum
iklim degisikliklerine neden olmaktadir. Bununla birlikte fosil yakitlar
yandiginda karbonmonoksit (CO) ve kiikiirtdioksit (SO2) gazlar1 da
agiga ¢ikmaktadir. CO viicuttaki oksijen oranini azaltarak 6liimlere, SO ise
kansere yol agmaktadir. Dogalgazin yanmasi sonucunda kokusuz ve gozle
goriilemeyen azotoksit (NO) olugmakta ve NO ise atmosferde diger gazlarla
etkilesime girmek suretiyle viicudun bagigiklik sistemini yerle bir etmektedir
(Ozkaya, 2004).

Atmosferin korunmasina yonelik tedbirler, 1970’li yillardan baglayarak
giiniimiize kadar sanayilegmis birgok iilke tarafindan alinmaya baglanmug olsa
da, kirleticilerin hava olaylariyla taginmasi ve uluslararast boyutta olumsuz
etkiler yaratmasi engellenememistir. Bununla birlikte petroliin ve dogal gazin
gelecekte tiikeneceginin 6ngoriilmesi, insanoglunu doga dostu, temiz ve daha
ucuz enerji kaynaklarini arama siirecine yoneltmistir. Insanoglunun arayis
stireci diinyanin her bolgesinde var olabilen yenilenebilir enerji kaynaklarinin
daha fazla kullanilmasin giindeme getirmistir (Ozkaya, 2004).

Yenilenebilir enerji kaynaklari, dogada titkenmeyen ve kendi kendini
stirekli yenileyebilen kaynaklar olup giines, riizgar, jeotermal, hidrojen,
deniz-dalga ve biyokiitle enerjileri seklinde siniflandiriimaktadir. Yenilenebilir
enerjiler mevcut durumda elde edilmeleri yenilenemez enerjilere gore daha
pahali ve dolayisiyla daha kisith goriinmekle birlikte dogaya en az zarar
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veren kaynaklardir (Bekar, 2020, s. 43). Yenilenebilir enerji kaynaklari,
enerjiyle iliskili ¢evre sorunlarimin hafifletilmesine yardimci olabilecek ve
fosil yakitlarin yerine gegebilecek uygun bir alternatif olarak goriilmektedir.
Ayrica, yenilenebilir enerjinin, enerji sepetine dahil edilmesiyle, fosil yakitlara
olan bagimliligin kademeli olarak azaltilmasi ve gevresel agidan siirdiirtilebilir
biiyiimeye olanak saglanmas1 beklenmektedir (Adebayo vd., 2022).

Yenilenemeyen enerji kaynaklarinin yarattigi ¢evresel sonuglar goz 6niinde
bulunduruldugunda, politika yapicilar giderek daha fazla yenilenebilir
enerjiye odaklanmaktadir. Yenilenebilir enerji kaynaklar: sahip oldugu bazi
ozellikler nedeniyle gevre kalitesinin iyilestirilmesine katkida bulunmaktadir.
Yenilebilir enerji toksik maddelerin iiretilmesine neden olmamakta ve gevre
kalitesini bozmamaktadir. Bununla birlikte bu kaynaklar yenilenemeyen
enerji kaynaklarina ikame olarak kullanilarak gesitli gazlarin (CO2, CO, SO2
gibi) emisyonlarini azaltmaktadir. Ayrica yenilenebilir enerji kendini stirekli
yenileyen ve titkenmeyen bir yapida oldugu icin yenilenemeyen kaynaklar
i¢in gerekli olan ¢ikarma ve madencilik faaliyetlerine ihtiya¢ duymamakta ve
cevreye ilave bir yiik getirmemektedir. Yenilenebilir enerji, 6lgek ekonomisi
ve yayma etkileri nedeniyle dinamik etkiler ireterek gevre kalitesini
artirmaktadir (Qamruzzaman vd. 2022, s. 122).

1.3. Ekonomik Biiyiime
Ekonomik biiyiime, bir iilkeye ait gayri safi yurt i¢i hasilanin (GSYH)

onceki yila gore reel olarak artig gostermesi anlamina gelmektedir. Ekonomik
bilyiime, daha fazla ig imkanimn yaratilmasi, GSYH’nin arttirilmasi
ve insanlarin gelirlerinin ve refah diizeylerinin arttirilmasi gibi bir iilke
tizerinde pek ¢ok olumlu etkiyi beraberinde getirmektedir. Ancak ekonomik
biiyiimenin yol agtig1 olumsuz etkiler gevre kirliligi gibi 6nemli sorunlarin
ortaya ¢tkmasina neden olabilmektedir. Ekonomik biiyiimenin hizlanmasina
bagli olarak sirket, fabrika ve igletme sayilari da hizla artmakta ve bu durum
isgiiciinde de yogun bir artig yasanmasini saglamaktadir. Insan faaliyetlerinin
artigina bagh olarak CO2 emisyonlarinda meydana gelen yiikselig, insan
yasam alanlar1 ve dogal ekosistemler iizerinde olumsuz etkilere neden
olabilmektedir (Tran, 2022).

Ekonomik biiyiime ile gevre arasindaki iligkinin agiklanmasinda en ¢ok
incelenen hipotez Cevresel Kuznet Hipotezi’dir (EKC). EKC, ¢evre kalitesi
ile kigi bagina diigen gelir arasinda ters U geklinde bir iliski oldugunu ifade
etmektedir. EKC, sanayilesmenin ilk agamalarinda iiretimin artirilmasina
oncelik verildiginden gevresel bozulmanin arttigin1 ve insanlarin gevre ve

kaynaklardan daha ¢ok i ve gelirle ilgilendigini iddia etmektedir. Ancak
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daha yiiksek ekonomik faaliyet, daha yiiksek enerji ve diger dogal kaynak
girdilerini gerektirmekte ve buna bagl olarak daha yiiksek kirletici emisyonlar
ortaya ¢ikarak gevre kogullarini kotiilegtirmektedir. Sanayilesmenin sonraki
agamalarinda gelir, belirli bir seviyenin tizerine ¢iktik¢a, temiz bir ¢evre igin
O0deme yapma istegi, gelir elde etme istegine gore daha biiyiik bir oranda
artmakta, diizenleyici kurumlar kirlilik seviyelerini azaltmada daha etkili
hale gelmekte ve bu da gevresel kosullarin kademeli olarak iyilegmesini
saglamaktadir (Onafowora & Owoye, 2014).

EKC’nin temel felsefesi bir ekonominin ekonomik giiciine dayanmaktadir.
Bagka bir ifade ile zengin ekonomilerde ekonomik biiyltime gevreyi olumlu
etkileyebilirken, gelir seviyesi diigiik iilkelerde bu etki olumsuz olabilmektedir.
Bu tiir heterojen etkilerin ortaya ¢ikmasinda etkili olan nedenlerden biri,
yoksul iilkelerin yogun teknoloji kullanarak yiiksek ekonomik biiyiime elde
etmek i¢in ¢evreden taviz vermesi, zengin iilkelerin ise ¢evreye deger vermesi
ve yesil ve gevre dostu teknolojileri benimsemesidir. Bununla birlikte yoksul
iilkelerin geleneksel enerji kaynaklarini, zengin iilkelerin ise yenilenebilir
temiz enerji kaynaklarini kullanmas: da ekonomik biiyiimenin ¢evre tizerinde
yarattig etkiyi farklilagtirabilmektedir (Majeed &Taugqir, 2020, s. 655).

2. Literatur

Konu ile ilgili literatiir incelendiginde, yenilenebilir enerji, ekonomik
bityiime ve CO2 emisyonu arasindaki iliskinin incelendigi ¢ok sayida
caliyma oldugu, yesil finans ve CO2 emisyonu iligkisinin son donemlerde
incelenmeye bagladig1 goriilmekle birlikte aragtirmanin konusunu olugturan
dort degiskenin birlikte yer aldigi ¢aliymalarin yeterli diizeyde olmadig:
sOylenebilir. Ulusal ve uluslararasi literatiir kapsaminda yesil finans,
yenilenebilir enerji, ekonomik biiyiime ve CO2 emisyonu arasindaki iligkiyi
bir arada veya ayri ayr1 ele alan ve gelismekte olan tilkelerde yapilan ¢aligmalar
incelenmisgtir.

Oztiirk ve Acaraver (2013) tarafindan yapilan galigmada 1960-2007
donemi igin Tiirkiye’de finansal geligme, dig ticaret, ekonomik biiyiime, enerji
titketimi ve karbon emisyonlar arasindaki iligki incelenmistir. Egbiitiinlesme
analizinin yapildigr ¢aliyma sonucunda, karbon emisyonlari, enerji tiiketimi,
kigi bagina diigen gelir, kigi bagina diigen gelirin karesi, dig ticaret ve finansal
gelisme arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu, dis ticaretteki artigin karbon
emisyonlarinda artiga yol a¢tigini ve finansal geligmenin karbon emisyonlar1
tizerinde anlaml bir etkisinin olmadigini dogrulayan bulgular elde edilmistir.

Sebri ve Ben-Salha (2014) BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin,

Giiney Afrika) iilkelerinde 1971-2010 donemine ait verileri kullanarak
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yenilenebilir enerji, ekonomik biiyiime, ticari agikhk ve CO2 emisyonu
arasindaki iligskiyi egbiitiinlesme ve nedensellik analizleri ile aragtirmig ve
degiskenler arasinda eg biitiinleme oldugunu ve ekonomik biiyiime ile
yenilenebilir enerji arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugunu ortaya
koymustur.

Saidi ve Mbarek (2017) tarafindan yapilan ¢aligmada bazi gelismekte olan
iilkelerde (Brezilya, Kolombiya, Meksika, Peru, Cek Cumhuriyeti, Misir,
Macaristan, Fas, Polonya, Rusya, Giiney Afrika, Tiirkiye, Cin, Hindistan,
Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Tayland) 1990-2013 doénemi igin
finansal gelisme eckonomik biiyiime, ticari agiklik ve kentlesmenin CO2
emisyonlar1 iizerindeki etkisi panel egbiitiinlesme analizi kullamilarak
incelenmigtir. ~ Sonuglar, ekonomik biiyiimenin  CO2  emisyonunu
pozitif, finansal gelismenin CO2 emisyonunu negatif yonde etkiledigini
gostermektedir.

Aye ve Edoja (2017) 1971-2013 donemi igin gelismekte olan 31 iilkede
ckonomik biiylime, enerji tiiketimi, niifus ve finansal geligmenin CO2
emisyonu tizerindeki etkisini dinamik panel esik modeli ile aragtirmistir.
Caligma sonucunda ekonomik biiyiimenin, diisiik bityiime rejiminde CO2
emisyonu iizerinde negatif, yiiksek biiyiime rejiminde CO2 emisyonu
tizerinde pozitif, enerji tiitketiminin ve niifusun da CO2 emisyonu tizerinde
pozitif bir etkiye sahip oldugunu kanitlayan bulgulara rastlanmigtir. Bununla
birlikte panel nedensellik analizleri sonucunda CO2 emisyonu, ekonomik
biiyiime, enerji tiiketimi ve finansal gelisme arasinda anlamli nedensellik
iligkisi oldugunu gosteren bulgular elde edilmistir.

Aydogan ve Vardar (2020) tarafindan yapilan gahiymada E7 (Brezilya,
Cin, Endonezya, Hindistan, Meksika, Rusya ve Tiirkiye) iilkelerinde 1990-
2014 donemi igin panel egbiitiinlesme ve nedensellik analizleri kullanilarak
yenilenebilir enerji, ekonomik biiyiime, tarimsal katma deger ve CO2
emisyonu arasindaki iligki incelenmigtir. Caligma sonuglar1, uzun vadede
CO2 emisyonlar: ile ekonomik biiyiime, yenilenemeyen enerji tiiketimi
ve tarimsal katma deger arasinda pozitif, CO2 emisyonlari ile ekonomik
biiyiimenin karesi ve yenilenebilir enerji tiiketimi arasinda ise negatif bir
iligki, yenilenemeyen enerji titkketimi ile CO2 emisyonlar1 arasinda ise gift
yonli nedensellik iligkisi oldugunu gostermektedir.

Wang vd. (2021) BRICS iilkelerinde 2000-2018 doneminde yesil
finans, yenilenebilir enerji ve karbon emisyonlar1 arasindaki iligkiyi panel
kantil regresyon modelini kullanarak aragtirmigtir. Caliyma sonucunda elde
edilen bulgular, yesil finansmanin ve yenilenebilir enerji titkketiminin CO2
emisyonlarini negatif yonde etkiledigini, ekonomik biiyiime, ticari agiklik,
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enerji titketimi ve dogrudan yabanc yatirnmlarin CO2  emisyonlarini
artirdigini ortaya koymustur.

Tran (2022) tarafindan yapilan galiymada Vietnam’da yesil finans,
ckonomik biiyiime, yenilenebilir enerji tiiketimi, enerji ithalati ve CO2
emisyonu arasindaki iligki, esbiitiinlegme ve nedensellik analizleri kullanilarak
incelenmistir. Caligma sonuglar1 degigkenler arasinda egbiitiinlegmenin
oldugunu, yenilenebilir enerji tiiketiminden CO2 emisyonuna ve yesil
yatirrmlardan CO2 emisyonuna dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
gostermektedir.

Wan vd. (2022) gelismis ve gelismekte olan 100 iilkeden olugan bir
orneklem igin panel veri regresyon analizini kullanarak yegil miilk finansman1
ile ingaat sektoriiniin  karbondioksit emisyonlart arasindaki iligkiyi
aragtirmugtir. Caligma sonucunda, 6zellikle gelismekte olan tilkelerde daha
belirgin olmakla birlikte yesil miilk finansmanindaki biiylimenin, endiistrinin
diinya gapindaki karbondioksit emisyonlariyla giiglii ve olumsuz bir iligki
igerisinde oldugunu gosteren bulgular elde edilmistir.

Cui vd. (2022) tarafindan yapilan ¢aligmada 2004-2019 dénemi igin
Cin’de bulunan 30 il igin yesil finansin ve igsizlik oraninin CO2 emisyonlari
tizerindeki etkisi incelenmistir. Panel regresyon ve GMM analizlerinin
kullanildigr caligma sonuglari yesil finansin karbon emisyonlar: tizerinde
onemli Olglide engelleyici bir etkisinin oldugunu, yesil finansin igsizlik
oranint 6nemli Olglide azalttigini ve igsizlik oranimnin artmasiyla birlikte
karbon emisyonlarinin 6nemli 6lgiide arttigini gostermektedir.

Ping ve Shah (2022) BRICS iilkelerinde 2000-2019 dénemine ait verileri
kullanarak ve yiiksek 6grenimin diizenleyici etkisini dikkate alarak CO2
emisyonlari, ekonomik biiylime, yenilenebilir enerji titketimi, yesil finansman
ve dogrudan yabanci yatirim arasindaki iligkileri aragtirmigti. PARDL siur
testinin uygulandigi ¢aligma sonucunda, degiskenlerin egbiitiinlesik oldugu,
uzun vadede yenilenebilir enerji, ekonomik biiyiime, yesil finans, dogrudan
yabanci yatirim ve yiiksek 6grenimin CO2 emisyonlarini etkiledigi; ancak
kisa vadede yalnizca ekonomik biiylime, yenilenebilir enerji ve yiiksek
ogrenimin CO2 emisyonlarini etkiledigi ve bireysel ve toplumsal diizeyde
artan yliksek 6grenimin kisa ve uzun vadede CO2 emisyonlarini azalttig
yoniinde kanitlar elde edilmistir.

Adebayo vd. (2022) tarafindan yapilan ¢alismada 1990-2018 donemi
igin MINT fiilkelerinde (Meksika Endonezya Nijerya Tiirkiye) kiiresellesme,
yenilenebilir enerji, ekonomik biiyiime ve yenilenemeyen enerji ile CO2
emisyonlari arasindaki iligki incelenmigtir. Panel egbiitiinlesme ve nedensellik
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analizlerinin kullanildig1 ¢aligma sonuglari, degiskenler arasinda egbiitiinlegsme
oldugunu, ekonomik biiylimenin ve yenilenemeyen enerji kullaniminin
gevrenin bozulmasina katkida bulundugunu, kiiresellesme ve yenilenebilir
enerji kullaniminin ise ¢evrenin bozulmasini engellemeye yardimci oldugunu
ve tim degiskenler ile CO2 emisyonlart arasinda nedensellik iliskisinin
oldugunu gostermektedir.

Baskaya vd. (2022) tarafindan yapilan galiymada 2002-2019 donemi
igin BRICS iilkelerinde finansal katilim, yenilenebilir ve yenilenemez
enerji tiiketimi ve karbon emisyonlar1 arasindaki iliski panel egbiitiinlesme,
nedensellik ve panel kantil regresyon yontemleri kullanilarak incelenmistir.
Esbiitiinlesme analizleri sonucunda elde edilen bulgular ekonomik biiyiimenin
CO2 emisyonunu pozitif, yenilenebilir enerjinin ve finansal katihmin ise
CO2 emisyonunu negatif yonde etkiledigini, nedensellik analizi sonucunda
tespit edilen kanitlar ise tiim degiskenler ile CO2 emisyonu arasinda tek
yonlii nedensellik iliskisinin oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte
panel kantil tahminlerinden elde edilen bulgular, yenilenebilir enerji tiiketimi
ve finansal katilima iliskin katsayilarin, CO2 emisyonlari igin tiim seviyeler
boyunca negatif oldugunu bagka bir ifade ile CO2 emisyon seviyelerinin
finansal katilim ve yenilenebilir enerji yoluyla azaltildigini gostermektedir.

Bakry vd. (2023) gelismekte olan iilkelerde yesil finansmanin ¢evresel
performans {zerindeki etkisini aragtirmistir.  2010-2019 donemi igin
gelismekte olan 76 ekonomiden olusan bir 6rneklem iizerinde panel
esbiitiinlesme analizi ve vektor hata diizeltme modeli kullanilan ¢aligmada,
karbon emisyonlarinin (CO2) yesil finans, ekonomik biiyiime, kentlesme ve
yenilenebilir enerji ile egbiitiinlesik oldugunu ve yesil finans ve yenilenebilir
enerjinin CO2 emisyonlart tizerinde 6nemli ve engelleyici etkiler yarattigini
dogrulayan bulgular elde edilmistir.

Udeagha ve Ngepah (2023) tarafindan yapilan ¢aligmada yesil finansin
ve finansal teknolojinin BRICS iilkelerinin 2000-2018 doéneminde karbon
notrliigiine ulasma hedefine nasil katkida bulunabilecegi ve bununla
birlikte enerji inovasyonu, ekonomik biiylime ve dogal kaynak kiras ile
CO2 emisyonu arasindaki iliski incelenmigtir. Caligma sonuglari, yesil
finans, finansal teknoloji ve enerji inovasyonunun gevresel siirdiirtilebilirligi
destekledigini, dogal kaynak kirast ve ekonomik biiyiimenin ¢evre kalitesi
tizerinde olumsuz etkiye sahip oldugunu, CO2 emisyonlari ile yesil finans,
tinansal teknoloji ve dogal kaynak kiras1 arasinda ift yonlii bir nedensellik
iligkisi oldugunu, GSYH ve enerji inovasyonu ile CO2 emisyonlar1 arasinda
ise tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir.
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Cao (2023) 2005-2018 donemi igin E7 iilkelerinde yesil ekonomik
performans endeksi, yesil finans, kisi bagina gelir, kurumsal sosyal
sorumluluklar, yesil enerji ve teknik yenilikler arasindaki iligkiyi aragtirmistir.
Panel egbiitiinlesme analizinin kullanildig: ¢aligma sonucunda yesil ekonomik
performans endeksi, yesil finans, kisi bagina gelir, teknolojik yenilik, kurumsal
sosyal sorumluluk ve yesil enerji arasinda egbiitiinlegme iligkisi olduguna,
yesil finans, teknolojik inovasyon ve kurumsal sosyal sorumlulugun CO2
emisyonlarini azalttigina, yesil ekonomik biiyiimeyi artirdigina, kisi bagina
gelirin karbon emisyonlarini 6nemli oOlgiide artirdigina iliskin  kanitlar
sunulmaktadir.

Hailiang vd. (2023) tarafindan yapilan ¢alhiymada BRICS iilkelerinde
2000-2018 donemine ait veriler kullanilarak yesil finans, yenilenebilir enerji,
ticari agiklik, dogrudan yabanci yatirnm, ekonomik biiylime, teknolojik
yenilik ve CO2 emisyonu arasindaki iligki incelenmistir. Panel egbiitiinlegme,
nedensellik ve panel kantil regresyon analizlerinin kullanildig ¢aligmada elde
edilen sonuglar, yesil finans, yenilenebilir enerji ve teknolojik yeniliklerin
CO2 emisyonlarini azalttigini; yenilenemeyen enerji, ekonomik biiyiime,
dogrudan yabanci yatirim ve ticari agikligin gevre kalitesine zarar verdigini
gostermektedir.

Literatiirkapsamindaincelenen¢aligmalar goz6niinde bulunduruldugunda
yenilenebilir enerji, ekonomik biiyiime ve CO2 emisyonu arasindaki
iliskinin ¢ok uzun zamandan beri incelendigi ve finansal piyasalarin CO2 ile
iligkisinde genellikle finansal gelisme kavraminin kullanildigy goriilmektedir.
Bununla birlikte son donemlerde yapilan galigmalar, finansal piyasalar
agisindan, finansal gelijme kavramindan daha ¢ok yesil finans kavramu ile
CO2 arasindaki iligki tizerine yogunlagmaktadir. Buna ragmen yesil finans,
yenilenebilir enerji, ekonomik biiyiime ve CO2 emisyonu arasindaki
iligkiyi birlikte inceleyen ¢alismalar yeterli diizeyde degildir. Bu gergevede,
s0z konusu dort degiskenin birlikte kullanildigi bu ¢alismanin ulusal ve
uluslararast literatiire 6nemli katkilar saglayacag ongoriilmektedir.

3. Veri

Bu caliygmada gelismekte olan 21 iilkede (Arjantin Banglades, Brezilya,
Cin, Kolombiya, Misir, Hindistan, Endonezya, Urdiin, Malezya, Meksika,
Fas, Nepal, Pakistan, Peru, Filipinler, Gliney Afrika, Sri Lanka, Tayland,
Tiirkiye, Vietnam) 2006 — 2019 donemi igin yesil finans, yenilenebilir enerji
ve ekonomik biiyiimenin CO2 emisyonu iizerindeki etkisi aragtiriimaktadr.
Cahymada incelenen iilkelerin ve analiz doneminin Dbelirlenmesinde
degiskenlere ait yeterli verinin bulunmamasi etkili olmugtur. Caligmada
kullanilan degigkenlere iligkin bilgiler Tablo 1’de sunulmaktadur.
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Tablo 1. Dejiskenlere liskin Bilgiler

Degiskenin  Degiskenin agiklamasi Degiskenin Veri

ad1 Kisaltmas1  Kaynagi

CcO2 Kisi bagina karbon salinimi (metrik ton InCO2 Diinya

emisyonu cinsinden) Bankasi

Yesil finans  Hibrit sistemler de dahil olmak tizere InYF Our World
temiz enerji aragtirma ve geligtirmesi ile in Data

yenilenebilir enerji tiretimini desteklemek
amaciyla gelismekte olan iilkelere yapilan
uluslararasi fon akimlar

Yenilenebilir  Yenilenebilir enerji titkketimi (toplam enerji  InYE Diinya
enerji titketiminin %?st) Bankasi
Ekonomik  Kisi bagina GSYH InGSYH

biiyiime

Caliymada degiskenler belirlenirken Bakry vd. (2023) ve Wang vd.
(2023) tarafindan yapilan ¢aligma goz oniinde bulundurulmugtur. Calisma
kapsaminda 21 iilkeye ait 14 yillik veri seti kullanildigindan, panel veri
seklinde bir yapilanma s6z konusudur. Yesil finans, yenilenebilir enerji ve
ckonomik biiylimenin CO2 emisyonu tizerindeki etkisi panel veri regresyon
yontemi kullamilarak arastirilmigti. Kullamilan yonteme uygun olarak
caligmanin modeli Denklem 1’de gosterilmektedir.

InC02,, = a,, + B,InGF,, + B,InRE,, + B,InGDP,, +u, i=12..21 t=12,..14 (1)

Denklem 1’de 1 iilkeleri, t yili, InCO2 karbon emisyonu degiskeninin
degerinin logaritmasini, InYF vyesil finans degiskeninin logaritmasini,
InYE vyenilenebilir enerji tiiketimi degiskeninin logaritmasini ve InGSYH
ekonomik biiylime degiskeninin logaritmasini gostermektedir.

4. Yontem

Hem zaman hem de yatay kesit birimlerinden meydana gelen ve yatay
kesit birimlerinin farkli donemlere ait degerlerinden olusan veriler panel
veri olarak ifade edilmektedir. Her bir yatay kesit igin ayni zaman birimleri
bulunuyorsa dengeli, zaman birimlerinin sayist her bir yatay kesit birimi igin
farklilik gosteriyorsa dengesiz panel s6z konusudur (Zulfikar & STp, 2018).

Panel veri modelleri, igerdigi genig veri seti ile serbestlik derecesini
artirarak ve agiklayici degiskenler arasindaki es dogrusalligr azaltarak tahmin
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sonuglarinin etkinligini saglamaktadir. Bununla birlikte zaman serisi veya
yatay kesit veri modellerine kiyasla daha fazla ekonomik soruyu analiz
edebilmesi, bu sayede daha bilgilendirici bir yapiya sahip olmasi ve birimler
arasindaki heterojenligi kontrol edebilmesi sagladig1 diger faydalar arasinda
yer almaktadir (Hsiao, 2014, s. 4-6).

Dogrusal bir panel veri regresyon modeli Denklem 2’deki gibi
gosterilebilir (Brooks, 2019, s. 626)

i =a+ Bx, tu, (2

Denklem 2de y, bagimli degiskeni, a sabit terimi, B kxl boyutlu
parametreler vektoriini, x, agiklayict degiskenlere ait gozlemlerin kx1
boyutlu vektoriinii, i yatay kesit birimlerini, t zaman kesitini ve u, hata
terimini gostermektedir (t = 1,....T; 1 = 1,....N) (Brooks, 2019, s. 626).

Denklem 2’de yer alan hata teriminin yapisi, panel veri modelinin tek
yonlii veya iki yonlii olabilmesini saglayabilmektedir. u, gozlemlenemeyen
birim etkisini, A gozlemlenemeyen zaman etkisini ve v, ise geriye kalan
stokastik hata terimini gostermek tizere iki yonlii panel veri modeli Denklem
3’te sunulmaktadir (Baltagi, 2021, s. 47).

'Il'.-”.:H!r-I_A!r-I_ﬂ”. t= 1,-..-T II: l_pjlllN (3)

Tek yonlii modeller sadece birime gore, ¢ift yonlii modeller ise hem birime
hem de zamana bagli olarak degismektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013, s. 40).

Panel veri kullanilarak tahmin edilen regresyon analizlerinde ii¢ model
bulunmaktadir. Bunlar; havuzlanmig en kiigiik kareler (klasik model), sabit
etkiler ve rassal etkiler modelleridir. Klasik modelde yatay kesit birimlerine
ait sabit terimlerin ve egim parametrelerinin zaman igerisinde degismedigi
ve birim ve zaman etkilerinin olmadig: ifade edilmektedir (Sapuan & Roly,
2021, s. 94). Sabit etkiler modeli egim parametrelerinin tiim yatay kesit
birimleri igin sabit oldugunu ve sabit terimin yatay kesit birimleri igin farkl
degerler aldigini varsaymaktadir. Rassal etkiler modelinde ise yatay kesit
birimlerinin her biri i¢in farkl sabit terim onerilmekte ve bu terimin zaman
igerisinde sabit oldugu belirtilmektedir. Orneklemde yer alan varliklarin
popiilasyondan rastgele secildigi durumda rassal etkiler modelinin,
orneklemdeki varliklarin popiilasyonun tamamini olugturdugu durumda ise
sabit etki modelinin daha makul oldugu séylenmektedir (Brooks, 2019, s.
628-638).
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5. Bulgular

Caligma kapsaminda kullanilan degiskenlere ait tanmimlayic istatistikler
Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2. Dejiskenlere Tliskin Tanwmlayics istatistikler

Ort. Std. Min. Maks. Jarque- p Gozlem
Sap. Bera
CcO2 0,672 0,922 -2,315 2,133 23,182 0,000 294
YF 16,795 4,237 2,835 21,943 273,983 0,000 294
YE 2,961 0,897 0,673 4514 16,700 0,000 294

GSYH 8223 0,856 5832 9590 16,577 0,000 294

Tablo 2 incelendiginde ortalama (16,795) ve standart sapma (4,237)
degerleri igerisinde en biiyiik degerin YF degiskenine, en kiigiik ortalamanin
(0,672) CO2 degigkenine, en kiigiik standart sapmanin (0,856) ise GSYH
degiskenine ait oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte degiskenlerin
minimum (2,835) ve maksimum (21,943) aldig1 degerler, iilkeler arasinda
en biiytik farklihigin YF degiskeni agisindan gergeklestigini gostermektedir.
Ayrica YE ve GSYH degiskenlerinin de iilkeler arasinda onemli Olgiide
tarklihik gosterdigi ve CO2 agisindan iilkelerin aldig1 degerler arasinda biiyiik
bir farklilik olmadig1 soylenebilir.

Tablo 3. Degjiskenlere Ait Kovelasyon Matrisi

co2 YF YE GSYH
Cco2 1

YF -0,011 1

YE -0,736 0,064 1

GSYH 0,806 -0,132 -0,516 1

Tablo 3’te yer alan korelasyon matrisi YF ve RE degiskenlerinin CO2
ile negatif, GSYH degiskeninin ise CO2 ile pozitif bir iligki igerisinde
oldugunu ortaya koymaktadir. Bunun yani sira CO2 degiskeni ile YF ve
YE degiskenleri arasinda giiglii, YF degiskeni arasinda ise zayif bir iligki
bulundugu soylenebilir. Ayrica YF degiskeni YE ve GSYH degiskenleri
arasinda zayif bir iliski varken GSYH ile YE degigkeni arasinda giiglii ve
negatif bir iliski s6z konusudur.



198 | Yesil Finans, Yenilenebiliv Enerji ve Ekonomik Bisyiimenin CO2 Emisyonu Uzervindeki Etlisi...

CO2, YE YE ve GSYH degiskenleri arasindaki iliskin panel veri
regresyon ile incelendigi ¢aliymada, hangi modelin kullanilacagina karar
vermek igin gesitli testler kullanilmaktadir. Model agisindan sabit etkilerin
test edilmesinde F testleri, rassal etkilerin test edilmesinde ise Breusch-
Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM testleri ve Honda (1985) testleri
kullanilmaktadir. S6z konusu testlere ait sifir hipotezi etkilerin olmadigini

ifade etmektedir (Baltagi, 2021, s. 75-90).

Tablo 4. Sabit ve Rassal Etkiler Modellerine Iligkin Test Sonuglars

Test Test Istatistigi P

F-birim 177,789 0,000
F-zaman 2,075 0,016
F-birim ve zaman 115,668 0,000
LM-birim 1366,646 0,000
LM-zaman 0,097 0,756
LM-birim ve zaman 1366,743 0,000
Honda-birim 36,968 0,000
Honda-zaman 0,311 0,378
Honda-birim ve zaman 26,361 0,000

Panel veri regresyon modeline iligkin F testi sonuglari incelendiginde (Tablo
4) sabit birim ve zaman etkilerinin olmadigini ifade eden sifir hipotezinin
reddedildigi (p<0,05) ve sabit birim ve zaman etkilerinin s6z konusu oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte LM ve Honda test sonuglarina gore rassal
birim etkisinin olmadigina iligkin sifir hipotezi reddedilmekte (p<0,05),
rassal zaman etkisinin olmadigini belirten sifir hipotezi kabul edilmekte
(p>0,05) olup sadece rassal birim etkisinin bulundugu ifade edilmektedir.
Bu durum sabit etkiler modeline gore iki yonli, rassal etkiler modeline gore
ise tek yonlii modelin uygun oldugunu gostermektedir.

Sabit etkiler modelinde kullanilan en yaygin yontem Grup I¢i Tahmin
(GIT), iken rassal etkiler modelinde ise Genellestirilmis En Kiigiik
Kareler (GEKK) yontemidir. GIT ve GEKK yontemlerinden hangisinin
uygun oldugu Hausman testi ile belirlenmekte ve bu test GIT ve GEKK
tahmincilerinin varyans kovaryans matrisleri arasindaki farktan yararlanilarak
hesaplanmaktadir. Hausman testine ait sifir hipotezi rassal etkilerle agiklayic
degiskenler arasinda iligki olmadigini, alternatif hipotez ise iligki oldugunu
belirtmektedir. Hausman test istatistigine iligkin olasilik degeri 0,05’ten
kiigiik (p<0,05) ise sifir hipotezi reddedilmekte ve bu durumda GEKK’nin
sapmall, GIT’in tutarl oldugu ifade edilmektedir. Hausman testinin olasilik
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degeri 0,05ten biiyiik oldugu durumda ise sifir hipotezi kabul edilmekte
ve her iki yontemin de tutarli oldugu ancak GEKK’nin daha etkin oldugu
belirtilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013).

Tablo 5. Hausman Test Sonuglar:

Test 1statistigi P
Hausman 10,657 0,014

Hausman test sonuglari dikkate alindiginda (Tablo 5) sifir hipotezinin
reddedildigi goriilmektedir. Alternatif hipotezin kabulii ger¢evesinde sabit
etkiler modelinde kullamlan GIT tutarl olmaktadir. Bu durumda cift yonlii
sabit etkiler modelinin uygun oldugu soylenebilir. Cift yonlii sabit etkiler
modeline ait otokorelasyon ve degisen varyans test sonuglart Tablo 6’da yer
almaktadir.

Tablo 6. Otokorelasyon ve Degisen Vavyans Test Sonuglar:

Degisen Varyans Testi Test Istatistigi P
LMh_fixed 830,575 0,000
Otokorelasyon Testleri

LMp-stat 161,328 0,000
LMp*-stat 198,574 0,000
Durbin-Watson 0,318

Tablo 6 incelendiginde testlere iliskin olasilik degerlerinin 0,05’ten
kiigiik oldugu ve degigen varyans ve otokorelasyon olmadigini belirten sifir
hipotezlerinin reddedildigi ve modelde degisen varyans ve otokorelasyon
bulundugu goriilmektedir. Degigen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin
¢oziilmesi igin gerekli diizeltme (White diizeltmesi) yapilmig ve ¢ift yonli
sabit etkiler modeli Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7. Cift Yonlii Sabit Etkiler Modeli

Degisken Katsay1 Std. Hata Test P
Istatistigi

C -1,780 1,141 -1,560 0,143

YF -0,008 0,006 -1,397 0,186

YE -0,318 0,081 -3,895 0,002

GSYH 0,430 0,133 3,230 0,007

R, 0,986 F-istatistigi 554,668 0,000

adj
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Cift yonli sabit etkiler modeli goz 6niinde bulunduruldugunda (Tablo
7) modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu (F = 554,6676 ve p<0,05)
gortilmektedir. Modele ait R? . degeri olduk¢a yiiksck olup bagimsiz
degiskenlerin, bagimli degiskende meydana gelen degismelerin yaklagik
%99’ unu agikladigini ortaya koymaktadir. YE ve GSYH degiskenlerine
iligkin olasiik degerleri %1 anlamlilik diizeyinde anlamli olup YE ve
GSYH degiskenleri CO2 degiskenini sirastyla negatit’ ve pozitif yonde
etkilemektedir. Bu durumda yenilenebilir enerjide meydana gelen bir birim
artigin, karbon emisyonunu 0,32 kat azalttig1, ekonomik biiylimede meydana
gelen bir birim artigin ise karbon emisyonunu 0,43 kat artirdig1 séylenebilir.
Yesil finans degiskeninin ise karbon emisyonu iizerinde herhangi bir etkisi
bulunmamaktadr.

Yenilenebilir enerjinin CO2 emisyonunu negatif, ekonomik biiyiimenin
CO2 emisyonunu porzitif yonde etkiledigini gosteren bulgular, Aydogan &
Vardar (2020), Wang vd. (2021), Adebayo vd. (2022), Baskaya vd. (2023),
Bakry vd. (2023) ve Hailing vd. (2023) tarafindan yapilan galiyma sonuglar1
ile benzerlik gostermektedir.

Sonug

Bualigmada 2006 -2019 donemi igin gelismekte olan 21 iilkede (Arjantin
Banglades, Brezilya, Cin, Kolombiya, Misir, Hindistan, Endonezya, Urdiin,
Malezya, Meksika, Fas, Nepal, Pakistan, Peru, Filipinler, Gliney Afrika,
Sri Lanka, Tayland, Tiirkiye, Vietnam) yesil finans, yenilenebilir enerji ve
ckonomik biiytimenin CO2 emisyonu iizerindeki etkisi incelenmektedir.

Cahigma kapsaminda sabit ve rassal etkileri igeren panel veri regresyon
modellerinin hangisinin gegerli oldugunu belirlemek igin gesitli testler
yapilmug ve sabit etkiler modeline gore iki yonlii, rassal etkiler modeline gore
ise tek yonlii modelin uygun oldugu sonucuna varilmigtir. Bununla birlikte
regresyon modellerinde hangi tahmincilerin kullanilacagi Hausman testi ile
aragtirilmug ve ¢ift yonlii sabit etkiler modelinde grup i¢i tahmincinin tutarl
oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir. Analizler sonucunda cift yonlii
sabit etkiler modelinin uygun oldugu belirlenmis ve modeldeki degisen
varyans ve otokorelasyon sorunu diizeltilerek nihai model elde edilmistir.
CGahiymada elde edilen bulgular; yesil finansin CO2 emisyonlar: iizerinde
herhangi bir etkisinin olmadigini, yenilenebilir enerji kaynaklarinin CO2
emisyonlarini azalttigim1 ve ekonomik biiyiimenin CO2 emisyonlarini
artirdigin gostermektedir.

Konu ile ilgili literatiir yesil finansin geligmekte olan iilkelerde genellikle
CO2 emisyonlarim azalttigr yoniinde bulgular sunsa da bu galigmada
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elde edilen sonuglar yesil finansin CO2 emisyonlari tizerinde herhangi
bir etkisinin olmadigini gostermektedir. Analiz doneminin, tilke sayisinin
ve analiz yonteminin farkliik gostermesi literatiirden farkli sonuglar elde
edilmesinde etkili olmug olabilir. Bununla birlikte analiz kapsamina dahil
edilen iilkelerin yesil finans piyasasinin daha az gelismig olmasi, yesil
finansman tekniklerinin gevre kalitesi agisindan 6nemli olduguna yonelik
farkindaligin gelijmemis olmasi, ¢evrenin iyilestirilmesinde yesil finanstan
daha ¢ok yenilenebilir enerji kaynaklarinin 6nemli gortilmesi yesil finansin
CO2 emisyonlarini etkilememesi yoniinde elde edilen bulgunun nedenleri
arasinda yer alabilir. Geligmekte olan tilkelerin yesil ekonomiyi destekleyecek
yesil finans kaynaklarini tegvik etmesi, yesil finans piyasasinin gesitli egitim
programlari ile kamuoyuna ve girisimcilere detayl bir gekilde tanitmasi, yesil
finansmanin yesil enerjiyi destekleyecegini ve boylece ¢evrenin korunmasinda
biiyiik 6neme sahip oldugunu yapilacak projeler ile gostermesi, yesil finans
piyasasinin gelisimine yonelik yasal diizenleme yapmasi ve bu diizenlemelerin
piyasada uygulanabilirligini saglamasi yesil finans piyasasinin gelismesini ve
CO2 emisyonlarinin azaltilmasindaki roliiniin anlagilmasini saglayabilir.

Yenilenebilir enerji kaynaklarinin CO2 emisyonlarini azaltmasi, gelismekte
olan iilkelerde fosil yakitlardan yesil enerji kaynaklarina gegisin gevrenin
korunmasina katki saglayabilecegini gostermektedir. Bu nedenle gelismekte
olan iilkelerde yesil ekonominin olugturulmasi ve gevresel siirdiiriilebilirligin
saglanabilmesine katki saglayacak sekilde yenilenebilir enerjiye yatirimin tegvik
edilmesine yonelik uygulamalarin artirilmas: gerekmektedir. Gelismekte olan
tilke hiikiimetlerinin; yenilenebilir enerji ile ilgili teknolojilerin yayilmasini
tegvik etmesi, yenilenebilir enerji projelerine yonelik siibvansiyonlar, vergi
tegvikleri ve hibeler saglamasi, yenilenebilir enerji kullanimina iligkin yasal
prosediirleri ve onay siirecini kolaylagtirmasi gevre kalitesinin iyilestirilmesi
agisindan sunulan 6nemli politika Onerileri olabilir.

Ekonomik biiyiimenin CO2 emisyonlarini artirmast, yurt iginde iiretilen
ve tiiketilen mal ve hizmetlerin artmasiyla birlikte ¢evre dostu olmayan
kaynak ve teknolojilerin kullanilmasinin ve niifus yogunlugunun artmasinin
gevreye zarar verdigini ortaya koymaktadir. Bu durumda geligmekte olan
iilkelerde bir yandan ekonomik biiylimenin artirilmasi dikkate alinirken
diger yandan gevreyi de dikkate alan stirdiiriilebilir kalkinma planlarinin
olusturulmast ve uygulanmasi gerekmektedir. Kirliligi minimum seviyeye
diigiirecek, dogal kaynaklar1 koruyacak, gevre kalitesinin iyilestirilmesine
yonelik ¢evresel standartlar1 goz Oniinde bulunduracak diizenleme ve
uygulamalarin gelistirilmesi, gevresel standartlara uygunlugun diizenli olarak
denetlenmesi ve gerekli yaptirnmlarin uygulanmasi gelismekte olan iilke
politika yapicilarinin dikkate almasi gereken oneriler olabilir.
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Geligmekte olan iilkelerde yesil finans, yenilenebilir enerji, ekonomik
biityiime ve CO2 emisyonlar ile ilgili olarak yapilan bu ¢aligma sonucunda
elde edilen bulgular 6nemli bilgiler sunmakla birlikte bazi sinirlamalara
sahiptir. Oncelikle yesil finans uygulamalarina iliskin verilerin iilke bazinda
elde edilebilirligi ve kalitesi sinirli olabilmektedir. Bu nedenle analizler zaman
ve lilke boyutu agisindan yeterli derinlikte olmayabilir. Bununla birlikte yesil
finans, yenilenebilir enerji, ekonomik biiyiime ve CO2 emisyonlar1 arasindaki
iligkiyi etkileyen tilkeye 6zgii siyasi, sosyal ve ekonomik faktorlerin dikkate
alinmamasi, bulgularin genellenebilirligi agisindan bir sinirhilik olusturabilir.
Ayrica galiygma kapsaminda incelenen iligkiyi etkileyebilecegi diisiiniilen
farklt dinamiklerin analizlerde hesaba katilmamasi sonuglarin farklilagsmasina
neden olabilir.

Cabgmanin kisitlar1 dikkate ahnarak, konu ile ilgili olarak gelecekte
yapilacak galigmalar igin yesil finans verilerinin ¢esitlendirilmesi, zaman ve
iilke boyutu agisindan verilerin genisletilmest, iilkelere 6zgii siyasi, ekonomik
ve sosyal faktorlerin dikkate alinmasi, CO2 emisyonunu etkileyecegi
diisiiniilen diger faktorlerin analize dahil edilmesi, kapsamli ve derin bir
analiz yapilmasi ve sonuglarin detaylandirilmasi agisindan 6nemli olabilir.
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Bolim 9

Tirkiye’de Finansal Okuryazarlik: Ampirik
Arastirmalar Uzerine Bir Inceleme

Emine Kaya'

Omer Kaya?

Ozet

Finansal sistemde gesitli sebeplerle yer alan bireyler finansal piyasalarda
meydana gelen degisimlerle beraber, birtakim sorunlarla ve firsatlarla
kargilagmaktadir. Finansal piyasalardaki teknolojik yenilikler ve ilerlemeler,
iiriin igerik ve isleyislerinin karmagiklagmasi, iiriin gesitliliginin artmasi gibi
sebeplerden dolayr bireylerin finansal konularda yeterli, dogru ve giincel
bilgiye sahip olmalar1, diger bir ifadeyle finansal okuryazar olmalari, finansal
giivenlik ve refahlari i¢in son derece 6nemlidir. Bu aragtirmada bireylerin
finansal anlamda giiven ve refah iginde olabilmelerinin gerekli ve 6nemli
bir arac olarak finansal okuryazarlik kavrami ve 6nemi agiklanmugtir. Daha
sonra Tiirkiye’de 2014-2023 yillar1 arasinda finansal okuryazarliga yonelik
yiiriitiillen ampirik arastirmalar incelenmistir. Incelenen periyodda vyiiriitiilen
aragtirmalarin gogunlugunun iiniversite ogrencileri, akademisyenler, kamu
calisanlart 6zelinde yiiriitiildiigii ve aragtirmalarin tamamina yakininda anket
yonteminin kullanildigs tespit edilmistir.

1.Giris

Finansal okuryazarlik, bireylerin finansal refahlarinin temini igin saglam
finansal kararlar almalarini saglayan farkindalik, bilgi, tutum, beceri ve
davraniglarin tamami olarak tanimlanmaktadir (OECD, 2011). Finansal
okuryazar bireyler varlik ve para yonetimine yonelik temel kavramlar1 anlayan,
varlik ve para yonetimi noktasinda bilgili, finansal konulardaki bilgisini
finansal karar siireglerine uygulayabilen kigiler olarak ifade edilmektedir

(Hilgert ve Hogarth, 2002: 48).

1 Dr Ogr. Uyesi, Bingl Universitesi, ekaya@bingol.edu.tr, ORCID ID: 0000-0002- 1823-162X
2 C)gr. Gor., Sakarya Universitesi, omerkaya@sakarya.edu.tr, ORCID ID:0000-0002- 1211-0341
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Diinyanin pek ¢ok tilkesinde finansal sistemde meydana gelen degisimlerle
beraber finansal enstriimanlarda ve uygulamalardaki ¢esitlenmeler finansal
anlamda okuryazar olmay1 6nemli hale getirmistir. Finansal okuryazarlik, her
bireyi sahip oldugu sinirli kaynaklari etkin kullanabilme noktasinda dogrudan
etkilemektedir. Bireylerin finansal refah ve giivenliklerini saglayabilmeleri
ancak finansal enstriiman ve hizmetleri verimli ve dogru kullanabilmeleri
diger bir ifadeyle finansal anlamda yeterli ve giincel finansal bilgiye sahip
olmalar1 ile miimkiindiir.

Ozellikle son yillarda yasanan teknolojik ilerleme ve yenilikler, bireylerin
finansal Uritin ve hizmetlere erigimini kolaylagtirmakla beraber vyeterli
diizeyde finansal bilgi ve beceriye sahip olma gerekliligini de arttirmaktadir
(Orton, 2007: 3). Ayrica gelecekte her bireyi emeklilik sonrast refah kaybi
riski beklemektedir. Ozel emeklilik sistemine gegisle birlikte de fonlarin riski
finansal sistemden bireye gecmektedir. Bu nedenle finansal okuryazarlik
bireylerin optimum tasarruf ve yatinm karar1 verebilmelerini saglayarak
bireysel finansal refahi temin etmektedir (Bayazit Hayta, 2011: 268).

Bu aragtirmada sirastyla finansal okuryazarlik kavrami ve oOnemi
agiklanmigtir. Daha sonra Tirkiye’de 2014-2023 yillar1 arasinda finansal
okuryazarliga yonelik yiiriitiilen ampirik aragtirmalar incelenmistir.

2. Finansal Okuryazarlik

Finansal okuryazarlik konusunda 6nemli faaliyet ve aragtirmalar yiiriiten
OECD (2011), finansal okuryazarlig: kisilerin ekonomik hayata katilimini,
farkli finansal durumlarda etkin kararlar vermelerini ve bireysel refahlarini
saglayan bilgi, beceri, motivasyon ve giiven olarak tanimlamaktadir.
Finansal okuryazarliga sahip birey, finans uzmani veya profesyoneli olmayi
degil kendisi ve ailesi igin yeterli seviyede finansal bilgiye ve bu bilgiyi
finansal kararlarinda uygulama becerisi ve motivasyonuna sahip kisiyi ifade
etmektedir (Gokmen, 2012: 23).

Giiniimiizde yatirim enstriimanlarinin say1 ve nitelik itibariyle artmasiyla
yatirimcilarin yatirim karar siiregleri daha da karmagik bir hale dontigmiistiir.
Bireysel yatinmcilarin s6z konusu siiregleri daha rasyonel ve bilingli olarak
yonetebilmeleri ancak finansal okuryazar olabilmeleri ile miimkiindiir.
Bunlarin yani sira bireylerin finansal karar siireglerindeki sorumluluklar
artmakta bir diger ifadeyle risk sistemden bireylere aktarilmaktadur.
Dolayisiyla finansal sistem igerisinde islem yapabilmek belli bir seviyede
tinansal bilgi ve beceri gerektirmektedir (TCMB, 2011: 79-80).

Ozellikle son yillarda yasanan teknolojik ilerleme ve yenilikler, bireylerin
finansal triin ve hizmetlere erigimini kolaylagtirmakla beraber yeterli
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diizeyde finansal bilgi ve beceriye sahip olma gerekliligini de arttirmaktadir
(Orton, 2007: 3). Ayrica gelecekte her bireyi emeklilik sonrasi refah riski
kaybi beklemektedir. Ozel emeklilik sistemine gegisle birlikte de fonlarin
riski finansal sistemden bireye ge¢mektedir. Bu nedenle finansal okuryazarlik
bireylerin optimum tasarruf ve yatirnm karari verebilmelerini saglayarak
bireysel finansal refahi temin etmektedir (Bayazit Hayta, 2011: 268).

Finansal okuryazarlik bireylere sistemin yapisi ve isleyisi, finansal ig ve
islemlere bagh olarak dogan hak, yiikiimliiliik ve anlagmazlik konularina
yonelik bilgiler sagladig: i¢in finansal dolandiricihga karsi da bireylere
koruma saglamaktadir (Ozgiiler, 2013: 10).

Borg yonetimi konusunda da finansal okuryazarlik bireyler igin son
derece Onemlidir. Borg¢ yoluyla finansmana yonelik yeterli ve giincel
bilgiye sahip bireyler, yanlig bor¢lanmanin doguracagi olumsuz durumlarla
kargilagarak magdur olmamakta ve boylelikle finansal sistemde uzun siire yer
alabilmektedir. Bunun sonucunda finans sektoriiniin hacmi geniglemektedir
(Birlegik Krallik Adil Ticaret Ofisi, 1999).

3. Literatiir Incelemesi

Er ve digerleri (2014) aragtirmalarinda 6grencilerinin %16’simin diisiik,
%30,1’nin orta, %31,7’sinin yiiksek seviyede okuryazar olduklarini tespit
etmistir.

Fettahoglu (2015) Kocaeli ili hanehalkinin finansal okuryazarligin
Olgtiigii aragtirmasinda, hanehalkinin temel diizeyde finansal okuryazar
oldugu ancak ileri diizey finans bilgilerinin yetersiz oldugu sonucuna
varmigtir.

2015 yihinda akademik personeller iizerinde bir yapilan aragtirmada
(Elvan ve Oztiirk) bireylerin finansal egitime ihtiyag duyduklari ancak
finansal okuryazarlik seviyelerinin iyi oldugu ortaya gikmugtir.

Kilig, Ata ve Seyrek tarafindan yapilan aragtirmada (2015) 6grencilerin
finansal okuryazarlik genel bagariseviyesinin %48 oldugu ve erkek 6grencilerin
kiz 6grencilere kiyasla finansal okuryazarlik basarisinin daha yiiksek oldugu
tespit edilmigtir. Ayrica 6grencilerin bireysel bankacilik konularinda yatirim
konularina kiyasla daha bilgili oldugu sonucuna ulagilmugtir.

Bagka bir aragtirmada Ogrencilerin finansal okuryazarlik seviyelerinin
oldukga diisiik oldugu ve temel finansal kavramlar konusunda bilgilerinin
son derece yetersiz oldugu belirlenmistir (Cam ve Barut, 2015).
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Coskun (2016) tarafindan yiiriitiilen arastirmada ise 6grencilerin finansal
okuryazarlk diizeyinin %49,6 oldugu saptanmustir.

Barig (2016) Ogrencilerin ileri seviye finansal okuryazarhklarinin diigiik
olmakla beraber temel seviye finansal okuryazarliklarinin iyi seviyede
oldugunu ve kiz o6grencilerin finansal okuryazarhginin erkek o6grencilere
kiyasla daha yiiksek oldugunu tespit etmistir.

Bir diger arastirmada (Celikkol ve Ozkan, 2017) akademisyenlerin
yaklagik %3801 “Kendini finansal okuryazar olarak nitelendirir misiniz”
sorusuna hayir cevabini vermigtir. Ayrica kendini finansal okuryazar olarak
nitelendirenlerin finansal bilgilerini abarttiklart dolayisiyla finansal okuryazar
olarak degerlendirilemeyecekleri saptanmugtir.

Aragtirmalarinda (§amilogu, Kahraman ve Bagci, 2016; Kocabiyik ve
Teker, 2018) erkek Ogrencilerin kiz 6grencilere kiyasla finansal okuryazarlik
seviyelerinin daha yiiksek oldugunu saptamugtir.

Cinko ve digerlerinin Ogrenciler Ozelinde yiiriittiikleri aragtirmada
(2017), finansal bilgi seviyelerin kadinlarda ve erkeklerde sirasiyla 4.15 ve
4.97 oldugu; gelir seviyesi, cinsiyet, fakiilte ve simf degiskenlerine gore
tinansal bilgi seviyelerinin farklilagtig: tespit edilmigtir.

Finansal okuryazarlik seviyesinin kamu ¢aliganlari 6rneklemi iizerinde
yapildig1 arastirmada ($ahin ve Barig, 2017) demografik degiskenler (yas ve
gelir diizeyi), finansal gelismeleri takip etme, finansal okuryazarligin tasarruf
davranisini pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir.

2018 yilinda yapilan bir aragtirmada (Barig ve $ahin) finansal okuryazarlik
seviyesinin kamu galiganlarinda diigiik seviyede oldugu ve egitim, meslek ve
kredi kart1 kullanim1 degiskenleri ile finansal okuryazarlik arasinda bir iligki

oldugu goriilmiistiir.

Durmugkaya ve Kavas (2018) Tiirkiye’de gorev yapan akademisyenlerin
finansal okuryazarlik seviyesini 0l¢gmek amaciyla yiiriittiikleri aragtirmada
erkeklerin kadinlara kiyasla okuryazarlik seviyesinin daha yiiksek oldugu, yas
ile finansal okuryazarlik arasinda pozitif korelasyon oldugu saptanmustir.

Contuk (2018); Karadeniz ve digerleri (2019) ise 6grenciler tizerinde
yaptiklari aragtirmada 6grencilerin biiyiik bir gogunlugunun yeterli seviyede
temel finans bilgisine sahip olmalarina kargin ileri seviye finans bilgilerinin
yetersiz oldugu; demografik degiskenler ile genel finans bilgileri arasinda

iligki oldugu belirlenmistir.
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Bagka bir aragtirmada (Kuyumcu, 2018) Bursa ili hanehalkinin finansal
okuryazarhiginin iyi diizeyde oldugu, finansal okuryazarlik diizeyi ile yas ve
egitim seviyesi arasinda bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Kayacan tarafindan 2019 yilinda Zonguldak Ornekleminde yapilan
bir aragtirmada finansal okuryazarlik ile para yonetme becerisi arasinda
pozitif iliski saptanmigtir. Ek olarak yas, egitim ve gelir diizeyinin finansal
okuryazarlik tizerinde herhangi bir etkisi olmadig1 goriilmiigtiir.

Kaya ve Gilineg'in (2019) aragtirmasinin analiz sonuglarina gore,
ogrencilerin %9u ¢ok diisiik, %37,2’s1 diigiik, %47,3’li orta ve %6,51 de
yiksek seviyede okuryazar olarak belirlenmigtir. Bu sonuglara ek olarak
ogretim tiirli, smif ve cinsiyete gore finansal okuryazarlik seviyesinin
farkhlagtig tespit edilmistir.

Acaravcr ve Bediroglu (2019) tarafinda 6grenciler iizerinde yapilan
arastirmada Ogrencilerin orta seviyede finansal okuryazar oldugu sonucuna
ulagimustir.

Karakog ve Yesildag (2019) yaptiklari analizler sonucunda finansal
okuryazarlik diizeyinin %60 oldugu, finansal anlamda en bagarili kisilerin
dordiinci sinifta okuyan ve erkek 6grenciler oldugu saptanmugtir.

Yilmaz ve Aslan’in (2020) yiirtittiikleri aragtirma sonucunda 6grencilerin
orta seviyede finansal okuryazarhga sahip olduklar1 belirlenmistir. Finansal
okuryazarlik seviyesi ile 6grencilerin 6grenim siniflart ve yaslart arasinda
pozitif iligki goriilmiistiir.

Arslan (2020) aragtirmasinda 6grencilerin iyi seviyede (%56,7) finansal
okuryazar oldugunu, finansal okuryazarlik seviyesinin erkek ogrencilere

oranla kiz 6grencilerde daha yiiksek oldugunu gézlemlemistir.

Kiling ve Antepli (2020) kamu ¢aliganlarinda finansal okuryazarlik
seviyesini Ol¢gmek amaciyla yaptiklart arastirmada diger kamu ¢aliganlarina
kiyasla memurlarin finansal durum yonetiminde kendilerini daha bagarili
gordiiklerini ve para harcama yontemini genellikle aileden 6grendiklerini,
digerlerine gore Ogretmenlerin diizenli bir gekilde birikin yapmaya daha
egilimli olduklarini tespit etmistir.

Universite personelinin  finansal okuryazarlik diizeyinin belirlendigi
aragtirmada (Ondes ve Arli, 2020) finansal okuryazarlik seviyesi ile medeni
durum, cinsiyet, finans takibi degiskenleri arasinda anlami farkliliklar oldugu

goriilmiigtiir.
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Baltaci (2020) tarafindan yapilan aragtirmada genel olarak 6grencilerin
finansal okuryazarlik seviyesinin diisiik oldugu, gelir ve egitim seviyesi ile
tinansal okuryazarlik seviyesi arasinda pozitif iliski oldugu saptanmugtir.

Akin ve Kayacr (2021) ¢aligmalarinda erkek akademisyenlerin finansal
okuryazarlik seviyesinin kadin akademisyenlere kiyasla daha yiiksek oldugu
ve demografik degiskenler ile finansal okuryazarlik seviyesi arasinda herhangi
bir iligki olmadig1 sonucuna ulagmustir.

Ozdemir ve digerleri (2021) tarafindan yapilan arastirmada demografik
degiskenler ve hisse senedi, bireysel emeklilik, enflasyon, tasarruf ve yatirim
fonu ile finansal okuryazarhk tutum ve davraniglari arasinda anlamh
tarkliliklar tespit edilmistir.

Giiltekin ve Carikgt (2021) kamu personelini siniflandirarak finansal
okuryazarhig1 ol¢tiigii arastirmanin sonucunda kamu personel siniflarinin
operasyonel iglem, ekonomik yorum yetenegi, sozlesme metni bilinirligi ve
riskten korunma degigkenlerine iliskin farkliliklarin oldugu saptanmustur.

Akademisyenler 6rnekleminde yapilan bir diger aragtirmanin (Day1 ve
Esmer, 2021) analiz sonuglarinda cinsiyet, yag, finansal tutum ve davraniglar
tizerinde kismi bir etkisi oldugu; finansal okuryazarlik tutum ve davraniglar
ile gelir diizeyi ve unvan arasinda herhangi bir iligki olmadig; tespit edilmistir.

Yaman ve digerleri (2021) tarafindan Bandirma hanehalki iizerinde
yapilan aragtirmada finansal okuryazarhgin diisiik oldugu ve yas, egitim,
gelir ve medeni durum ile finansal okuryazarlik arasinda herhangi bir iligki
olmadig saptanmustir.

Tiifekgi ve Dilek (2022) yaptiklart analiz neticesinde finansal okuryazarlik
oraninin ilahiyat okuyan o6grencilerde %52 finans ve bankacilik okuyan
ogrencilerde ise %63 oldugunu tespit etmistir.

Ekinci, 2022 yilinda yiiriittiigii aragtirmasinda Konya ilinde finansal
okuryazarhigin genel anlamda diigiitk oldugu ve finansal okuryazarlik ile
demografik degiskenler arasinda bir iliski oldugu sonucuna ulagmustir.

Bala (2022) Bilecik ili hanehalkinin finansal okuryazarlik diizeyini
aragtirmugtir. Analiz sonuglarinda Bilecik ilinde finansal okuryazarligin diistik
oldugu goriilmiistiir.

Ozmerdivanh ve Karagoz (2022) aragtirmalarinda Karaman ili hanehal-
kinin finansal okuryazarlik seviyesini aragtirmugtir. Analiz sonuglarinda ha-
nehalkr finansal okuryazarlik seviyesinin yiiksek oldugu, demografik degis-
kenler ile finansal okuryazarlik arasinda iligki oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Universite 6grencileri 6zelinde yapilan bir diger arastirmada (Yiiriik,
2023) erkek oOgrencilerin kadin 6grencilere gore finansal okuryazarlik
diizeylerinin daha fazla oldugu belirlenmistir.

Ceyhan ve Tosun’un (2023) yaptig1 aragtirmanin sonucunda galigilan
kurum tipi, gelir seviyesi, yag grubu, egitim seviyesi, kredi kart1 kullanimi
ile finansal okuryazarlik seviyesi arasinda iligki tespit edilmigtir. Ayrica gelir
seviyesi ile tasarruf yapma davranigi arasinda da iligki saptanmugtir.

4. Sonug

Finansal sistemde meydana gelen degisimlerle beraber finansal
enstriimanlarda  ve uygulamalardaki gesitlenmeler finansal anlamda
okuryazar olmayr Onemli hale getirmigtir. Her birey mevcut sinirh
kaynaklarini etkin kullanabilme noktasinda finansal okuryazarlikla dogrudan
alakalidir. Bireylerin finansal refah ve giivenliklerini saglayabilmeleri ancak
finansal enstriiman ve hizmetleri verimli ve dogru kullanabilmeleri diger bir
ifadeyle finansal anlamda yeterli ve giincel finansal bilgiye sahip olmalari ile
miimkiindiir.

Giiniimiizde yatirim enstriimanlarinin say1 ve nitelik itibariyle artmasi,
yaganan teknolojik ilerleme ve yenilikler, 6zel emeklilik sistemine gegisle
birlikte fonlarin riskinin finansal sistemden bireye ge¢mesi ile beraber yeterli
seviyede finansal bilgi ve beceriye sahip olmasinin 6nemi artmugtir.

Bu aragtirmada bireylerin finansal anlamda giiven ve refahinin temin
edilmesinde 6nemli ve kilit bir role sahip finansal okuryazarlik teorik
gergevede agiklanmigtir. Devaminda 2014-2023 yillart arasinda Tiirkiye’de
finansal okuryazarhiga yonelik yiiriitiilen ampirik aragtirmalar incelenmistir.
Incelenen dénemde vyiiriitillen aragtirmalarin biiyiik bir ¢ogunlugunun
tiniversite Ogrencileri, akademisyenler, kamu ¢alisanlar1 6rnekleminde
yuriitiildiigli; aragtirmalarin tamamina yakininda anket yonteminin tercih
edildigi belirlenmigtir.
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Boliim 10

COVID-19 Kapsaminda Gelistirilen Politikalarin
Finansal Piyasalara Etkisi: Tirkiye Finansal
Piyasalarinda Sektorel Analiz 3

Ekrem Merig!

Ozet

COVID-19pandemisininyayilmasinive ckonomiketkilerinisinirlandirabilmek
i¢in Tiirkiye’de de diger iilkelere benzer politikalar uygulanmistir. Bununla
birlikte COVID-19 kapsaminda gelistirilen korumaci politikalar ve ekonomik
destekler, ekonomiyi ve sektorleri farkli diizeylerde etkilemistir. Bu kapsamda
caligmada, 24/01/2020- 30/12/2022 tarihleri arasinda Tiirkiye’de sikilik
ve ekonomik destek endeksleri ile 27 adet BIST sektor ve alt sektoriiniin
endeks getirileri VAR Modeli ile analiz edilerek farkliliklarin ortaya konmasi
amaglanmugtir. Nedensellik testi sonuglarina gore sikilik endeksinden Gida
ve igccek, Sigorta, Hizmetler, Ulastirma, Ticaret, Ormancihk Kagit ve
Kagit Uriinleri Basim sektorleri; ekonomik destek endeksinden ise Banka,
Metal Ana, Temettii, Holding ve Yatirim, Finansal Kiralama ve Faktoring,
Mali Hizmetler sektorleri ile BIST 30 ve BIST100 endeks getirilerine dogru
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Etki-tepki fonksiyonlara gore genel
olarak 1 ay gibi kisa donem igin sikilik endeksinde yaganan soklara karsilik
BIST sektor endeks getirilerinin negatif tepki verdigi, ekonomik destek
endeksinde yaganan soklara kargilik ise 1 ay gibi kisa donemde pozitit tepki
verdigi belirlenmistir. Varyans ayrigtirmast sonuglarina gore, ortalama 10
aylik donemde BIST sektor getirilerini agiklamada, sikilik endeksine oranla
ekonomik destek endeksinde yaganan degisimler daha anlamli olmaktadir.
Caligma ile COVID-19 pandemisi ve Tiirkiye finansal piyasalarini sektorel
bazda vaka ve 6liim sayilart ile birlikte inceleyen ¢aligmalardan farkli sonuglar
clde edilmistir.
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1. Girig

Cin’de basglayan ve kisa siirede diinyanin tiimiine yayilan COVID-19
pandemisi, bulagici etkileri ile birlikte hem kiiresel ekonomide hem de birgok
tilke ekonomisinde ciddi yavaglamalara ve ayni zamanda birgok sektoriin
faaliyetlerinde de Onemli diisiisler yasanmasina neden olmugtur (Vukovic
vd., 2021). Pandemi déneminde tedarik zincirlerinin kirtlmasina bagl olarak
uluslararast ticarette diigligler, istthdam kayiplari, artan igsizlik ve enflasyon
gibi ekonomik sorunlar bag gostermig ve bu nedenle hiikiimetler pandeminin
ckonomi tizerindeki dogrudan ve dolayli etkileri sinirlandirabilmek igin
kisitlamalar ve ekonomik tegvikler gibi farkli politikalar geligtirmistir. Ancak
COVID-19 pandemisi, zararl etkilerin hafifletilmesi amaciyla yiiriirliige
konan hiikiimet politikalar1 ile birlikte kiiresel, ulusal ve sektorel bazda
etkilere de neden olmustur. COVID-19 kapsaminda gelistirilen korumaci
politika ve 6nlemler, ekonomide hem arz hem de talep boyutunda olumsuz
soklara neden olarak 6nemli sonuglar dogurmustur (Abay vd., 2020).

Pandeminin yayilmasi ve dogrudan etkilerini simirlandirabilmek igin
tiim {ilkeler diinya genelinde benzer 6nlemleri benimseyerek sosyal mesafe
ve zorunlu karantina gibi kisitlayict 6nlemler almak zorunda kalmistir. Bu
durum ise turizm, havayolu, perakende gibi hizmet sektorleri bagta olmak
tizere, igletmelerin ve miisterilerin bir arada bulundugu tiim sektorleri
olumsuz sekilde etkilemistir. Diger yandan s6z konusu kisitlayict 6nlemler,
isletmelerin faaliyet stratejilerinin  gelistirilmesine neden olarak bagta
elektronik ticaret olmak tizere teknoloji odakl finansal hizmetler gibi belirli
sektorlerde de 6nemli firsatlar yaratmistir (Ozer vd., 2023). Ayrica birgok
hiikiimet, belirtilen etkilere bagh olarak hem hane halkina hem de igletmelere
gelir yardimu, vergi affi ve uzun vadeli krediler gibi farkli destekler sunmustur.
Pandemi ile birlikte s6z konusu politikalarin her ekonomiyi ve sektorii ayni
derecede ve esit yogunlukta etkiledigini iddia etmek ger¢ekgi degildir. Birgok
caliyma, COVID-19 kapsaminda gelistirilen politikalarin hizmetler, sanayi,
seyahat ve eglence, gayrimenkul, havacilik ve Fintech gibi farkli sektorlerin
ayni diizeyde etkilemedigini, hatta baz1 iilkelerde uygulanan politikalarin
belirli sektorlerde 6nemli faydalar sagladigini da ortaya koymustur (Chen
vd., 2020; Ghosh, 2022; Ozer vd., 2022a; Labadze & Sraieb, 2023; Ozer
vd., 2023).

COVID-19 pandemisi diinyanin geri kalan iilkelerinde oldugu gibi
Tirkiye ekonomisini de 6nemli Olgiide etkilemis, yiiksek igsizlikle ilgili
yapisal zorluklara baglh olarak pandemi sirasinda basta igsizlik olmak {izere
ckonomik sorunlar agirlagmistir. Ekonomik etki en dramatik sekilde Nisan
ve Mayis 2020 doneminde goriilmiig, hiikiimet kiigiik ve orta Olgekli
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igletmeler ile ¢aliganlara ve diisiik gelirli hane halkina daha fazla bor¢lanma
olanaklar1 saglamistir. Kisacas1 pandeminin yayilmasi ve dogrudan etkilerinin
sinirlandirabilmesi tizerine Tiirkiye’de de diinya genelinde uygulanan
benzer 6nlemler uygulanmig ve uygulanan politikalarin sektorler tizerinde
farkli etkileri olmustur. Bu baglamda ¢aliymada, pandemi doneminde
Tiirkiye’'de COVID-19  kapsaminda gelistirilen politikalarin  sektorel
etkilerinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda 24/01,/2020-
30/12/2022 tarihleri arasinda, Tirkiye’de uygulanan sikilik ve ekonomik
destek politikalarinin 27 BIST sektor ve alt sektor endeks getirileri ile iligkisi
Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli ile analiz edilmistir.

2. Literatiir Taramasi

COVID-19 pandemisinin ilk doneminde yapilan ¢aligmalar, davramigsal
finans temelinde COVID-19’a baglh olim ve vaka sayilarn ile farkli
piyasalardaki finansal degigkenler arasindaki iligkileri ele almig ve genellikle
getiri ve oynaklik iizerinde negatif etkiler tespit etmigtir (Al-Awadhi vd.,
2020; Ashraf, 2020; Dias & Pereira, 2020; Liu et al., 2020; Baig vd., 2021;
Harjoto vd., 2021; Phan & Narayan, 2021).

Tiirkiye bazinda COVID-19 pandemisinin etkilerini ele alan birgok
caliyma da benzer yapiya sahiptir (Akinct vd., 2020; Cetin, 2020; Unal,
2020; Oner & Aybars, 2021; Reis, 2021). Akinci vd. (2020) galigmalarinda
COVID-19%a bagl oliim ve vaka sayilari ile hisse senedi piyasasi arasindaki
kisa ve uzun donemli iligkileri analiz etmistir. Uygulanan analizler
sonucunda hem kisa ve hem de uzun donemde vaka sayilarindaki artigin
borsada fiyatlar1 azalttig1 bulgusuna ulagilmistir. Cetin (2020) ¢aligmasinda,
Tiirkiye’de pandeminin ekonomi ile birlikte finansal piyasalar tizerindeki
etkilerini incelemistir. Caligma ile agiklanan yeni COVID-19 vakalar ile
endeks arasinda porzitif iligki oldugu sonucuna ulagilmugtir. Oner ve Aybars
(2021) ¢alismalarinda COVID-19a bagl 6liim ve vaka sayilart ile BIST
endeksleri arasindaki iligkileri panel veri analizi ile aragtirmugtir. Caligma ile
s6z konusu degiskenler arasinda negatif etkiler belirlenmistir. Unal (2020)
ise ¢aligmasinda pandemi doneminde BIST biinyesinde yer alan igletmelerin
fiyatlama etkinligini aragtirmug ve diigiik piyasa degerine, halka agikliga
ve yabanci yatimciya sahip olanlarin diger isletmelere gore daha olumsuz
fiyatlandigini belirlemistir. Reis (2021) ¢alismasinda, COVID-19 verileri
ile farkli yatinmailarin risk istahi arasindaki iligkiyi nedensellik testleri ile
analiz etmis ve yabanci yatirnmcilarin yerli yatinmcilara gore daha fazla
etkilendigini belirlemistir.

Pandeminin ilerleyen doneminde ise COVID-19 kapsaminda gelistirilen
politikalarin farkli piyasalara ve sektorlere etkisi birlikte analiz edilmigtir
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(Chenvd., 2020; Hu vd., 2021; Huynh vd., 2021; Bajra vd., 2022 Ozer
vd., 2022a; Ozer vd., 2022b; Szdsz vd., 2022; Kamish vd., 2023; Priya
& Sharma, 2023). Ozer vd. (2022b) cahgmalarinda 1 Ocak 2020 ile 10
Mart 2022 tarihleri arasinda COVID-19 ekonomik destekleri ile Bitcoin
piyasalart arasindaki nedensel iliskileri analiz etmistir. Caligma ile incelenen
158 iilkenin gogunda COVID-19 ile ilgili ekonomik desteklerden Bitcoin’in
fiyatina, oynakligina ve islem hacmine dogru tek yonlii nedensellik iligkileri
belirlenmigtir. Hu vd. (2021) ¢aligmalarinda 1 Ocak 2020 ile 31 Aralik 2020
tarihleri arasinda 18 iilkede COVID-19 baglantili politikalarin 30 uluslararasi
enerji sirketinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini aragtirmistir.
Caligma sonuglar: sikilik endeksi, sinirlama ve saglik endeksi ve ekonomik
destek endeksinin hepsinin hisse senedi fiyatlar: izerinde istatistiksel olarak
anlamli bir olumsuz etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Smnirlama ve
saglik endeksinden kaynaklanan olumsuz etki 6zellikle ¢ok biiyiiktiir, bu
da hiikiimetin kat: tepkilerinin ¢ogu enerji sirketinin hisse senedi fiyatlari
tizerinde biiyiik olumsuz etkiye sahip oldugunu ima etmektedir. Bajra vd.
(2022) ise galigmalarinda 49 iilkede panel veri analizi ile sikilik ve ekonomik
destek ile ekonomik biiylime arasinda negatif iliski tespit etmistir. Huynh
vd. (2021) galigmalarinda COVID-19 pandemisinin Avustralya’daki ¢esitli
sektorler tizerindeki etkilerini aragtirmigtir. Calismada 26 Ocak-20 Temmuz
2020 tarihleri arasinda COVID-19’un sektorel hisse senedi getirileri
tizerindeki gesitli etkileri panel veri yontemi ile analiz edilmigtir. Caligmada
Avustralya hiikiimetinin pandemi kapsamindaki politikalarinin, genel
tinans piyasasini canlandirma konusunda nispeten etkisiz oldugu, ancak
sanayi, saglik hizmetleri, metaller ve madencilik, hammadde ve kaynaklar
olmak tiizere bes sektorde olumlu etkilere neden oldugu belirlenmistir.
Ayrica ekonomik desteklerden yararlanan tiim sektorlerin pandemiden ya
korundugunu ya da daha az etkilendigi, dogrudan mali yardim almayan
sektorlerin ise genel performanslarinda nispeten herhangi bir iyilesme
gostermedigi tespit edilmistir. Ozer vd. (2022a) caligmalarinda 58 iilkede
COVID-19 ile ilgili ekonomik destekler ve gayrimenkul soklar1 arasindaki
iligkileri zaman ve asimetri boyutunda analiz etmistir. Caligmanin sonuglari,
gogu iilkede COVID-19 ekonomik desteklerinin gayrimenkul fiyatlari
tizerinde nedensel etkileri oldugunu gostermektedir. Ayrica piyasalarda
asimetrik tepkilerin ¢ogunun orta ve uzun vadede gergeklestigi ortaya
konmugtur. Kamigh vd. (2023) 19 gelismekte olan iilkede hisse senedi
piyasast getirileri ile COVID-19 ile ilgili ekonomik destek iligkisini zaman
Olgeginde aragtirmigtir. Caligma ile Cin hari¢ olmak tizere, COVID-19
baglantili ekonomik desteklerin kisa, orta ve uzun vadede borsa getirileri
tizerinde Onemli etkileri oldugu ve iilkeler arasinda farkhilik gosterdigi
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ortaya konmugtur. Ayrica ¢aligma sonuglart ¢ogu gelismekte olan piyasanin
ekonomik desteklere aninda tepki verdigini gostermektedir.

Chen vd. (2020) COVID-19 kisitlamalarinin ABD seyahat ve eglence
sirketleri izerindeki etkisini incelemis ve hiikiimet kisitlamalarinin katiliginin
artmasinin hisse senedi getirileri tizerinde olumsuz etkisi oldugunu tespit
etmigtir. Caligma ile ayrica kisitlamalarin etkisinin havayollar tizerinde daha
yliksek oldugu, bunu seyahat ve turizm sektorlerinin takip ettigi belirlenmistir.
Szasz vd. (2022) ¢aligmalarinda pandemi doneminde uygulanan politikalarin
20 Avrupa Birligi tilkesinin yani sira Norveg, Birlesik Krallik ve Tiirkiye’de
online satiglar tizerindeki etkisini ele almig ve incelenen iilkelerin ¢ogunda
online perakende sektoriiniin uzun vadeli biiyiime egiliminde bir seviye
kaymasina neden oldugunu gostermistir. Priya & Sharma (2023) ise
pandemi doneminde uygulanan politikalarin Hindistan’da sektorel etkilerini
aragtirmig ve stkiligin, ilag ve saglik hizmetleri harig tiim sektorel endekslerin
tahmini oynakhiginda anlik bir artiga ve ardindan kademeli bir diisgiise yol
agtigint belirlemistir.

Tiirkiye’de COVID-19 pandemisinin finansal piyasalara etkilerini sektorel
bazda ele alan galigmalar ise sirhdir (Kilig, 2020; Tayar vd., 2020; Unlii vd.,
2020; Yagcilar, 2021; Giiven & Uzkaralar, 2023). Kilig (2020) ¢alismasinda
olay etiidii yontemi ile COVID-19 pandemisinin BIST sektorleri tizerindeki
etkisini aragtirmugtir. Caligma ile pandeminin ¢ogu sektorii olumsuz etkiledigi
tespit edilmis, en yiiksek negatif getirilerin ise tekstil ve turizm sektorlerinde
oldugu ortaya konmugtur. Yagcilar (2021) olay analizi yontemi ile pandemi
ve 12 BIST sektorii arasindaki kisa donemli iliskiyi incelemigtir. Caligma
sonucunda pandemi déneminde en duyarl sektorlerin, turizm, teknoloji,
ulagtirma, KOBI ve biligim sektorleri oldugu tespit edilmistir. Unlii vd.
(2020) ise caliymalarinda vaka sayilarindaki degisim ile BIST finansal
sektorti arasindaki iligkiyi aragtirmis ve hacim tizerinde etki belirlemigtir.
Tayar vd. (2020) ¢aliymalarinda vaka sayilari ile 10 adet BIST sektor endeksi
arasindaki iligkileri regresyon analizi ile aragtirmigtir. Caligma sonucunda,
ticaret sektori diginda diger ele alinan 9 sektoriin pandemiden olumsuz
sekilde etkilendigi belirlenmigstir. Benzer sekilde Giiven ve Uzkaralar (2023)
da galigmalarinda vaka sayilari ile BIST sektor endeksleri arasindaki iligkileri
regresyon analizi ile ele almig ve digerlerine gore ozellikle sinai, tekstil ve
turizm sektorlerinin daha olumsuz etkilendigi ortaya konmugtur.

Incelenen galigmalardan goriilebilecegi gibi Tiirkiye 6zelinde COVID-19
pandemisi ve buna karsilik gelistirilen politikalarin BIST sektorleri tizerindeki
etkisini kapsamli bir veri seti ve ekonometrik yontemler ile birlikte aragtiran
galiyma bulunmamaktadir. Bu baglamda ¢aliygmada Tirkiye’de pandemi
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kapsaminda gelistirilen sikilik ve ekonomik destek politikalar1 ile BIST
sektor ve alt sektor endeks getirileri arasindaki iliskilerin farkli boyutlar ile
belirlenmesi amaglanmugtir.

3. Data ve Metodoloji

Caligmada, 24/01/2020- 30/12/2022 tarihleri kapsaminda COVID-19
doneminde hiikiimetler tarafindan gelistirilen politikalarin  etkilerini
belirlemek tizere Hale vd. (2020) tarafindan gelistirilen sikilik ve ekonomik
destek endeksleri ile 27 adet BIST sektor ve alt sektor endekslerine iliskin
getiriler ele alinmugtir.

COVID-19 doéneminde uygulanan karantina tedbirlerinin katiigina
iligkin bilgiler; hiikiimetlerin pandemiye verdigi tepkileri takip etmek igin
sistematik bir yol saglayan ve politika tepkilerini bolgeler ve yetki alanlar
arasinda kargilagtirilabilir hale getiren ve farkli endeksleri igeren Oxford
COVID-19 Hiikiimet Tepkisi Izleyicisinden (Hale vd., 2020) ahinmustir.
Sikilik endeksi, okul kapaniglari, isyeri kapaniglar1 ve seyahat yasaklar1 dahil
olmak tizere dokuz gostergeye dayanan ve 0°dan 100’e (100 = en kat1) bir
degere Olgeklendirilen bilegik bir Olgiiyii ifade etmektedir. Sikilik endeksini
hesaplamak tizere okul ve igyeri kapaniglari, halka agik etkinliklerin iptali,
halka agik toplantilar {izerindeki kisitlamalar, toplu tagimanin kapanmast,
evde kalma gereksinimleri, halki bilgilendirme kampanyalari, i¢ hareketler
tizerindeki kisitlamalar ve uluslararasi seyahat kontrolleri seklinde dokuz
olgtit kullanilmaktadir. Ekonomik destek endeksi ise COVID-19 kapsaminda
saglanan gelir yardimi ve borg hafifletme politikalarinin nasil kullanildigina
iligkin bilgiler saglamaktadir.

Sikilik ve ekonomik destek endeksleri ile aralarinda iligkiler sinanan sektor
endeksleri su sekildedir; BIST 30 (XU030), BIST 100 (XU100), BIST
Banka (XBANK), BIST Bilisim (XBLSM), BIST Elektrik (XELKT), BIST
Finansal Kiralama Faktoring (XFINK), BIST Gida Igecek (XGIDA), BIST
Hizmetler (XUHIZ), BIST Holding ve Yatirim (XHOLD), BIST Tletisim
(XILTM), BIST Kimya Petrol Plastik (XKMYA), BIST Mali (XUMAL),
BIST Menkul Kiymetler Yatinm Ortakliklar1 (XYORT), BIST Metal Ana
(XMANA), BIST Smai (XUSIN), BIST Sigorta (XSGRT), BIST Spor
(XSPOR), BIST Teknoloji (XUTEK), BIST Temettii (XTMTU), BIST
Turizm (XTRZM), BIST Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar1 (XGMYO),
BIST Metal Egya Makine (XMESY), BIST Orman Kagit Basim (XKAGT),
BIST Tag Toprak (XTAST), BIST Tekstil Der1 (XTEKS), BIST Ticaret
(XTCRT), BIST Ulagtirma (XULAS).
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Caligmada; logaritmik sikilik ve ekonomik destek endeksleri ile BIST
sektor endeks getirileri arasindaki iliskinin incelenmesi amaciyla Sims (1980)
tarafindan geligtirilen kisitsiz VAR modeli uygulanmigtir. VAR modeli
ckonomik teoriye dayandirilan igsel digsal degisken ayrimini gereksinimini
ortadan kaldirmakta ve ¢ok degiskenli zaman serileri arasindaki kisa donemli
iligkilerin analiz edilmesine olanak saglamaktadir (Charemza ve Derek,
1992). Bunun yani sira modelde bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin
yer almasi gelecege iligkin giiclii tahminlerin yapilmasina olanak tanimaktadr.
(Kumar vd., 1995). ki degiskenli VAR modeli, standart olarak su sekilde
ifade edilebilir:

P 7
Ye =04y +Z by, _; +Zb:e Xe i T Uy
=1 =1

p P
X, =c;+ Z dy¥et Z dX,; +vy, (1)
i=1 i=1

1. esitlikte p gecikme uzunlugunu, v ise ortalamasi ve kendi gecikmeli
degerleriyle kovaryanslar: sifir olan, varyanslari sabit ve normal dagilima
sahip rassal hata terimleri ifade etmektedir (Gujarati ve Porter, 2009). VAR
metodolojisinde, uygun VAR modelinin tespit edilebilmesi igin ilk olarak
serilerin duraganlig tespit edilmelidir. Duraganlik testlerinden sonra,
uygun gecikmeli VAR modelinin se¢imi igin bilgi kriterleri kullanilabilir.
Ancak modelin kullanilabilmesi igin stabilite kogullar1 kontrol edilmelidir.
VAR metodolojisi ti¢ ¢ikti vermektedir. Bunlar etki-tepki fonksiyonu,
Granger nedensellik testi ve varyans ayrigtirmasidir. Granger nedensellik
testi bir zaman serisinin diger bir zaman serisinin tahmininde kullanilip
kullanilamayacagini belirlemeye yarayan istatistiksel bir testtir. Granger
nedensellik testine gore, bir X1 degiskeni bir X2 degiskeninin Granger
nedeni ise XI’in ge¢mis degerleri, X2’nin gelecek degerlerinin tahmin
edilmesinde X2’nin kendi gegmis degerlerinin tek bagina sagladig: bilgiden
daha fazla bilgi saglayabilmektedir (Granger, 1969). Etki-tepki fonksiyonu,
rassal hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalik sokun igsel
degiskenin gimdiki ve gelecek degerindeki degismeler tizerindeki etkisini
gostermektedir. Ozellikle etkilesimleri incelenen degiskenler arasindaki
dinamik yapinin belirlenmesinde etki-tepki fonksiyonu biiyiik 6nem
arz etmektedir. Varyans ayrigtirmasi ise igsel degiskenlerden birisindeki
degisimi, tiim i¢sel degiskenleri etkileyen ayr1 ayr1 goklar olarak ayirmaktadir
(Hamilton, 1994).
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4. Analiz Sonuglar1

Caliymada oncelikle sikilik ve ekonomik destek endeksleri ile 27 adet
BIST sektor ve alt sektor endeks getirilerine iliskin tanimlayicr istatistikler
hesaplanmig ve Tablo 1’de verilmistir.

Toblo 1. Tanumlaywcs Istatistikler

Ortalama Sstzgij;t Carpiklik  Basiklik J a];;];l:_

ED 3.9659 1.0273  -3.265 1292  416.98* -2.959** -3.131**
SKLK  3.6016 0.8081 -0.849 2.306  21.576* -5.588*% -2.951**
XBANK 0.0013 0.0123 0.064 5.533  41.276* -11.29* -11.29*%
XBLSM 0.0024 0.0128 -0.856 14.01  796.67* -13.12* -13.13*
XELKT 0.0029 0.0104 -1.709 11.50 538.84* -11.32* -11.42*
XFINK 0.0011 0.0141 -1.444 11.59 526.71* -13.97* -13.87*
XGIDA 0.0016 0.0086 -1.127 6.898 130.08* -11.61* -11.61*
XGMYO 0.0021 0.0101 -2.005 12.66  702.43* -11.23* -11.24*
XHOLD 0.0021 0.0102 -1.588 9.580  342.47* -12.22* -12.28*
XILTM  0.0013  0.0109 0.009 4568 15.772* -14.67* -14.50*
XKAGT 0.0023 0.0118 -1.308 9.806  341.14* -11.20* -11.23*
XKMYA 0.0028 0.0111  -1.098 8.541  227.97* -12.43* -12.43*
XMANA 0.0021 0.0107 -0.430 6.838  99.255* -12.71* -12.70*
XMESY 0.0024 0.0108 -1.793 9.446  349.11* -11.93* -11.95*
XSGRT 0.0016 0.0084 -0.976 6.315  94.990* -9.565* -9.690*
XSPOR 0.0015 0.0183 -1.671 13.83  824.39* -11.11* -13.46*
XTAST 0.0024 0.0102 -1.426 8.332  234.63* -10.97* -10.99*%
XTCRT 0.0017 0.0093  -1.245 9.868  342.49* -14.32* -14.37*
XTEKS 0.0024 0.0111 -2.836 18.89  1825.7* -10.79* -10.78%
XTMTU 0.0020 0.0089  -1.492 11.10 477.89* -13.55* -13.50*
XTRZM 0.0025 0.0150 -1.690 11.70  559.32* -10.56* -10.56*
XU030 0.0018 0.0096 -1.081 8.259 207.43* -12.56* -12.58*
XU100 0.0021 0.0088 -1.613 9.349  325.41* -12.25* -12.31~*
XUHIZ 0.0021 0.0084 -1.378 9.201 295.46* -12.79* -12.80*
XULAS 0.0028 0.0142 -0.887 7941 176.84* -10.80* -10.78*
XUMAL 0.0017 0.0097  -0.890 6.381  93.652* -11.71* -11.84*
XUSIN  0.0024  0.0093  -1.702 10.08  396.44* -12.23* -12.25*

ADF PP

*%1 **%5 ***%10 anlam diizeyi

Tanimlayicr istatistiklerden goriilebilecegi gibi COVID-19 pandemi
doneminde ele alman tiim BIST endeksleri arasinda sirasiyla Elektrik,
Kimya Petrol Plastik, Ulagtirma, Turizm, Tag Toprak ve Metal Egya Makine
sektorleri en yiiksek; Finansal Kiralama Faktoring, Banka, Tletisim, Menkul
Kiymetler Yatrim Ortakliklari, Spor, Sigorta ve Gida Igecek sektorleri
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en diigiik getiriye sahiptir. En yiiksek riske sahip sektorler Spor, Turizm,
Ulagtirma, Finansal Kiralama Faktoring, Bilisim ve Banka; en diigiik riske
sahip sektorler ise Sigorta, Hizmetler, Gida igecek, BIST100, Temettii,
Ticaret ve Sinai sektorleridir. Tletisim ve Banka diginda tiim sektor endeks
getirileri negatif carpiklik ve yiiksek basiklik degerlerine sahiptir. Jarque-
Bera istatistiklerden gortilebilecegi gibi ¢alismada ele alman tiim zaman
serileri normal dagilima sahiptir. Tablo 1’den goriilebilecegi gibi ADF ve PP
birim kok test sonuglarina gore hem sikilik ve ekonomik yardim endeksleri
hem de tiim sektor endeks getirileri duragandir. Tlerleyen asamada sikilik
ve ckonomik yardim endeksleri ile BIST sektor endeks getirileri arasindaki
korelasyon katsayilart hesaplanmig ve Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2. Stkilik ve Ekonomik Destek Endekslevi ile BIST Sektor Endeks Getivileri
Arasmdaki Kovelasyonlar

0.0152 0.3597 0.3068
ED,XBANK  0.1265 ED,XKMYA 3.2018 ED,XTRZM 2.6776
0.8997 0.0021 0.0093
-0.0732 -0.0564 0.0788
SKLK, XBANK  (-0.9045) SKLK, XKMYA -0.6961 SKLK,XTRZM 0.9740
0.36713 0.4874 0.3316
0.2088 0.0398 0.0742
ED,XBLSM  1.7731  ED,XMANA 0.3309 ED,XU030 0.6178
0.0806 0.7417 0.5387
-0.0318 0.1314 -0.0686
SKLK, XBLSM (-0.3927) SKLK, XMANA 1.6336 SKLK,XU030 -0.8483
0.6951 0.1044 0.3976
0.2313 0.2494 0.2183
ED,XELKT 19747  ED,XMESY 21391 ED,XUI00 1.8584
0.0523 0.0360 0.0674
-0.1574 0.0120 -0.0890
SKLK, XELKT (-1.9648) SKLK,XMESY 0.1478 SKLK,XU100 -1.1014
0.0513 0.8827 0.2725
0.1314 0.3608 0.0809
ED,XFINK  1.1011  ED,XSGRT  3.2134 ED,XUHIZ 0.6740
0.2747 0.0020 0.5026
-0.0669 -0.0952 -0.1395
SKLK, XFINK (-0.8261) SKLK, XSGRT -1.1786 SKLK,XUHIZ -1.7373
0.4100 0.2404 0.0844
0.2140 -0.0164 -0.0167
ED,XGIDA 18197  ED,XSPOR  -0.1361 ED,XULAS -0.1389
0.0731 0.8922 0.8899
-0.0906 -0.0369 -0.0619

SKLK, XGIDA (-1.1220) SKLK, XSPOR -0.4553 SKLK, XULAS -0.7645
0.2636 0.6496 0.4458
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0.2557 0.3568 0.1821
ED,XGMYO 21969  ED,XTAST  3.1731 ED,XUMAL 1.5381
0.0314 0.0023 0.1286
-0.0556 -0.0014 -0.1038
SKLK, XGMYO -0.6871  SKLK, XTAST -0.0167 SKLK, XUMAL -1.2867
0.4931 0.9867 0.2002
0.2328 0.1369 0.2577
ED,XHOLD 19888  ED,XTCRT 1.1484 ED,XUSIN  2.2152
0.0507 0.2548 0.0300
-0.0990 -0.1416 -0.0172
SKLK, XHOLD -1.2263 SKLK, XTCRT -1.7631 SKLK,XUSIN -0.2122
0.2220 0.0799 0.8322
0.0484 0.2619 0.0879
ED,XILTM  0.4022  ED,XTEKS 22544 ED,XUTEK 0.7330
0.6888 0.0273 0.4661
-0.0010 -0.0106 -0.1248
SKLK, XILTM ~ -0.0129  SKLK, XTEKS -0.1312 SKLK, XUTEK -1.5514
0.9897 0.8958 0.1229
0.3597 0.1253 0.1935
ED, XKAGT  3.2018  ED,XTMTU 1.0489 ED,XYORT 1.6385
0.0021 0.2979 0.1059
-0.0950 -0.0271 -0.0973
SKLK, XKAGT -1.1770 SKLK, XIMTU -0.3344 SKLK, XYORT -1.2056
0.2410 0.7385 0.2299

Endeksler arasindaki korelasyon sonuglarini igeren hiicrede en iist deger
korelasyon katsayisini, parantez igi deger t-istatistigini, en alt deger ise
olasilik degerini ifade etmektedir.

Tablo 2°den goriilebilecegi gibi sikilik endeksi ile sadece Elektrik, Ticaret
ve Hizmetler sektor endeks getirileri arasinda diigiik diizeyde anlamli negatif
korelasyonlar bulunmaktadir. Diger yandan ekonomik destek endeksi
ile Turizm, Biligim, Elektrik, Metal Egya Makine, Sigorta, Gida Tgecek,
Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklari, Holding ve Yatirim, Tekstil Deri ve BIST
100 endeks getirileri diigiik diizeyde anlamli pozitif korelasyonlara sahiptir.
Caligmanin ilerleyen agamasinda sikilik ve ekonomik destek endeksleri ile
BIST sektor endeks getirileri arasinda VAR modelleri kurularak sirasiyla
nedensellik, etki tepki ve varyans ayrigtirmasi testleri uygulanmugtir. Stkalik
ve ekonomik destek endeksleri ile BIST sektor endeks getirileri arasindaki
nedensellik testi sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir.



Elerem Merig | 229

Tablo 3. Granger Nedensellik Testi Sonuglar:

Olasilik Olasilik

Degeri Degeri
SKLK #> XBANK 0.333 SKLK #> XBANK 0.007
SKLK #> XMANA 0.915 SKLK #> XMANA 0.013
SKLK #> XKMYA 0.182 SKLK #> XKMYA 0.333
SKLK #> XTMTU 0.604 SKLK #> XTMTU 0.029
SKLK #> XELKT 0.344 SKLK #> XELKT 0.259
SKLK #> XGIDA 0.034 SKLK #> XGIDA 0.415
SKLK #> XHOLD 0.189 SKLK #> XHOLD 0.006
SKLK #> XBLSM 0.502 SKLK #> XBLSM 0.307
SKLK #> XSGRT 0.080 SKLK #> XSGRT 0.138
SKLK #> XYORT 0.408 SKLK #> XYORT 0.533
SKLK #> XFINK 0.598 SKLK #> XFINK 0.000
SKLK #> XMESY 0.765 SKLK #> XMESY 0.125
SKLK => XU030 0.256 SKLK #=> XU030 0.009
SKLK => XUI100 0.379 SKLK #> XU100 0.068
SKLK #> XUMAL 0.129 SKLK #> XUMAL 0.077
SKLK #> XUSIN 0.933 SKLK #> XUSIN 0.278
SKLK #> XUHIZ 0.005 SKLK #> XUHIZ 0.099
SKLK #> XUTEK 0.458 SKLK #> XUTEK 0.324
SKLK #> XTAST 0417 SKLK #> XTAST 0.516
SKLK #> XGMYO 0.734 SKLK #> XGMYO 0.150
SKLK #> XSPOR 0.379 SKLK #> XSPOR 0.591
SKLK #> XILTM 0.487 SKLK #> XILTM 0.293
SKLK #> XTEKS 0.233 SKLK #> XTEKS 0.158
SKLK #> XTRZM 0.415 SKLK #> XTRZM 0.198
SKLK #=> XULAS 0.055 SKLK #> XULAS 0.908
SKLK #> XTCRT 0.011 SKLK #> XTCRT 0.608
SKLK #> XKAGT 0.005 SKLK #> XKAGT 0.400

Nedensellik testi sonuglarina gore sikiik ve ekonomik destek gibi
COVID-19 pandemisine bagh olarak gelistirilen politikalarin BIST endeks
getirileri ile iligkileri farklilik gostermektedir. Sonuglar ekonomik yardimlarin
kisitlamalara gore daha fazla BIST sektor endeksi ile iliskili oldugunu
gostermektedir. Kilig (2020), Tayar vd. (2020), Unlii vd. (2020), Yagcilar
(2021), Giiven & Uzkaralar (2023) calismalarindan farkli olarak, sikilik
endeksinden Gida ig;ecek, Sigorta, Hizmetler, Ulagtirma, Ticaret, Orman
Kagit Basim sektorleri; ekonomik destek endeksinden ise Banka, Metal Ana,
Temettii, Holding ve Yatirim, Finansal Kiralama Faktoring, Mali, Hizmetler
sektorleri ile BIST 30 ve BIST100 endeks getiriline dogru nedensellik
iligkisi bulunmaktadir. Nedensellik testi sonuglarina gore ulagilan bir diger
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onemli bulgu ise hem sikilik ve hem de ekonomik destek endekslerinden
Hizmetler sektoriine nedensel iligkinin bulunmasidir. Calismanin ilerleyen
agamasinda soz konusu endeksler arasindaki iligki etki-tepki fonksiyonlar:
ile aragtirilmig ve grafikler Ek 1’de verilmistir. Cogunlukla anlamli etki-
tepki fonksiyonlarina ulagilamamakla birlikte sonuglar genel olarak sikilik
endeksinde yaganan goklara karsilik BIST sektor endeks getirilerinin 1 ay
gibi kisa donemde negatif tepki verdigini, ekonomik destek endeksinde
vaganan soklara kargilik ise 1 ay gibi kisa donemde pozitif tepki verdigini
ortaya koymugstur. Caligmanin son agamasinda ortalama 10 ay igin belirtilen
endeksler arasindaki varyans ayrigtirmast hesaplanmug ve 6zet sonuglar Tablo
4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Varyans Ayristurmase Sonuglar:

SKLK ED SKLK ED

XBANK 1.043 14.26 XU100 0.795 11.37
XMANA 1.332 14.71 XUMAL 1.374 10.42
XKMYA 0.884 8.551 XUSIN 0.525 7.808
XTMTU 0.810 12.76 XUHIZ 1.496 10.23
XELKT 0.850 5.452 XUTEK 0.634 5.354
XGIDA 1.385 6.218 XTAST 1.051 6.277
XHOLD 1.083 16.25 XGMYO 0.352 8.102
XBLSM 1.118 7.447 XSPOR 1.324 7.150
XSGRT 2.874 11.59 XILTM 1.158 12.19
XYORT 1.683 4.090 XTEKS 0.775 6.307
XFINK 1.765 17.67 XTRZM 5.390 8.375
XMESY 0.412 6.103 XULAS 2.836 2.038
XU030 0.833 15.77 XTCRT 1.731 4.186

Varyans ayrigtirmasi sonuglarina gore, ortalama 10 ayhk donemde
BIST sektor getirilerini sikilik endeksine gore ekonomik destek endeksinde
vaganan degisimler daha fazla agiklamaktadir. Sikilik endeksinde yaganan
degisimler Gida Igecek (1.38%), Hizmetler (1.50%), Ticaret (1.73%),
Orman Kagit Basim (2.03%), Ulasurma (2.84%) ve Sigorta (2.87%)
gibi bir ¢ok BIST sektor getirilerinde yaganan degisimleri oldukga
siurh bir diizeyde agiklamaktadir. Ekonomik destek endeksinde yaganan
degisimler ise Banka (14.26%), Metal Ana (14.71%), BIST30 (15.76%),
Holding ve Yatirnm (16.25%) ve Finansal Kiralama Faktoring (17.67%)
gibi BIST sektor getirilerinde yasanan degisimleri daha yiiksek diizeyde

agiklamaktadir.
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5. Sonug

Caligmada, Tiirkiye’de COVID-19 pandemisi kapsaminda gelistirilen
sikilik ve ekonomik destek politikalar: ile BIST sektor ve alt sektor endeks
getirileri arasindaki iligkilerin farkli boyutlari ile belirlenmesi amaglanmustir.
Bu ama¢ dogrultusunda 24/01/2020- 30/12/2022 tarihleri arasinda
Tiirkiye’de sikilik ve ekonomik destek endeksleri ile 27 adet BIST sektor
ve alt sektor endeks getirileri arasinda oncelikle korelasyonlar hesaplanmus,
ardindan VAR modelleri kurularak nedensellik, etki-tepki ve varyans
ayrigtirmast testleri uygulanmugtir.

Hesaplanan kogulsuz korelasyon katsayilari, sikilik endeksi ile sinirh
BIST endeks getirisi arasinda diigiik diizeyde negatif; ekonomik destek
endeksi ile birgok BIST endeks getirisi arasinda ise diisiik diizeyde pozitif
iligki oldugunu gostermigtir. Nedensellik testi sonuglarina gore sikilik
endeksinden Gida ig;ecek, Sigorta, Hizmetler, Ulagtirma, Ticaret, Orman
Kagit Basim sektorleri; ekonomik destek endeksinden ise Banka, Metal Ana,
Temettii, Holding ve Yatirim, Finansal Kiralama Faktoring, Mali, Hizmetler
sektorleri ile BIST 30 ve BIST100 endeks getiriline dogru nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Nedensellik testi sonuglarina gore ulagilan bir diger 6nemli
bulgu ise hem sikilik ve hem de ekonomik destek endekslerinden Hizmetler
sektoriine nedensel iliskinin bulunmasidir. Etki-tepki fonksiyonlarina gore
genel olarak 1 ay gibi kisa donem igin sikilik endeksinde yaganan soklara
kargiik BIST sektor endeks getirilerinin negatif tepki verdigi, ekonomik
destek endeksinde yagsanan goklara karsilik ise 1 ay gibi kisa donemde pozitif
tepki verdigi belirlenmistir. Varyans ayrigtirmasi sonuglarin gore, ortalama
10 aylik donemde BIST sektor getirilerini sikilik endeksine gore ekonomik
destek endeksinde yaganan degisimler daha fazla agiklamaktadir.

Caligma ile COVID-19 pandemisi ve Tiirkiye finansal piyasalarini sektorel
bazda vaka ve 6liim sayilari ile birlikte inceleyen ¢aligmalardan farkli sonuglar
elde edilmistir. Sonuglar, COVID-19 pandemisi kapsaminda geligtirilen
politikalardan ekonomik desteklerin Tiirkiye hisse senedi piyasasinda getiriler
tizerinde daha fazla olumlu sekilde etkili oldugunu; kapanma, karantina gibi
zorunlu korumaci politikalarin ise oldukga sinirli diizeyde etkili oldugunu
gostermektedir.
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Boliim 11

Batarya Sektorii Performans: ve Otomotiv
Sektorii Endeks Getirileri Arasindaki Iliskilerin

Analizi: Global Bakig

Serap Kamuslt

Ozet

Elektrikli araglar ile otomotiv sektoriinde yaganan radikal degisim ve piyasaya
yeni elektrikli ara¢ girigleri, icten yanmali motorlara dayali tiretim yapan
geleneksel otomotiv firmalarinin karlihklarini ve pazar hakimiyetlerini 6nemli
diizeyde azaltmaktadir. Otomotiv sektoriinde elektrikli araglara olan talebi
bircok faktor tarafindan etkilenmektedir. Elektrikli araglara olan talepteki
artiy, bataryalara olan talebi de artirmaktadir. Bununla birlikte elektrikli
araglara olan talebi etkileyen en kilit faktor, batarya teknolojisine bagli olarak
olan degisim gosteren maliyetlerdir. Bu kapsamda batarya maliyetlerinin
diigmesi, kiiresel bazda elektrikli araglarin satiglarinda 6nemli artiglara yol
a¢maktadir. Bu durum, batarya sektoriinde yer alan firmalarin performans:
ile elektrikli araglara olan talebi ve bunun geleneksel otomotiv sektoriine
etkisinin yakin bir iligkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu baglamda
caligmanin temel amaci, 4/01/2020- 12/08/2023 tarihleri arasinda global
bazda batarya sektoriinde yer alan firmalarin performansini 6lgen INDXX
Kiiresel Batarya Geri Doniisiim ve Uretim Endeksi ile 32 iilkenin otomotiv
sektor endeks getirileri arasindaki iligki hem geleneksel hem de Pata ve Yilanc
(2020) tarafindan gelistirilen Kesirli Frekansl Esnek Fourier Formunda Toda
ve Yamamoto (FFFF-TY) nedensellik testi ile analiz edilmistir. Uygulanan
analizler sonucunda batarya sektoriinde faaliyet firmalarin performansindan
incelenen 32 iilkenin 17’sinde otomotiv sektor getirilerine kalict nedensellik
iligkisi belirlenmistir. Caligma ile ulagilan bir diger 6nemli sonug ise tespit
edilen iliski yapisinda cografi agidan Asya-Pasifik {ilkelerinin otomotiv
sektorlerin 6n plana ¢ikmaktadir.

1 Dr Ogr Uyesi, Bilecik Seyh Edebali Universitesi Uygulamali Bilimler Fakiiltesi Finans ve
Bankacilik Boliimii, serap.kamisli@bilecik.edu.tr , ORCID: 0000-0002-4714-6678
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1. Girig

Sermaye ve bilgi yogun bir sektor olan otomotiv sektorii, sermaye
yatirrmlarinda ve sanayi iiretiminde yiiksek bir paya sahiptir. Otomotiv
sektorii ayn1 zamanda bir tilkenin sosyoekonomik kalkinmasinda ¢ok 6nemli
bir rol oynamaktadir. Bu sektordeki girigimciler, farkli otomobil pargalarinin
satigl ve tiretimi, bakim hizmetleri, kaporta ve boya hizmetleri ile yeni ve
kullanilmig araglarin satis1 ile ilgilenmektedir (Lojek, 2020). Son yillarda
otomobil sektoriinde, iilkelerin paylar1 6nemli degisimler gostermektedir.
Ornegin 2000l yillarda Giiney Kore yiiksek hacimle iiretim yapan bir iilke
haline gelmis ve 2004 yilinda Fransa’y1 gegerek tiretimde 5. siraya yiikselmistir.
Bununla birlikte 2000’li yillardaki en biiyiik degisim, Cin’de tiretimin biiyiik
Olgiide artmast ve nihayetinde 2009 yili itibariyle diinyanin en biiyiik iiretici
iilkesi haline gelmesidir. Diger yandan 2010 yilinda Hindistan Kore, Kanada
ve Ispanya’yr geride birakarak en biiyiik 5. otomobil iireticisi olmustur.
Bolgesel/piyasa geligmisligi bazli {iretim goz oniinde alindiginda ise 2013
yilinda Cin (%25,4), Hindistan, Kore, Brezilya ve Meksika’nin pay1 %43’e
yiikselmig, Amerika Birlesik Devletleri (%12,7), Japonya, Almanya, Fransa
ve Birlesik Krallik’in pay1r %34’e diigmiistiir. 2018 yilinda ise Hindistan,
Almanya’yr geride birakarak 4. biiyiik otomobil iireticisi olmugtur (Rae
& Kinder, 2023). Diger bir ifadeyle diinya motorlu arag tiretimi ve iilke
bazinda arag iiretimlerinin genel tiretim igindeki paylart yillar itibariyle
biiylik degisimler gostermistir.
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Diinya Motorlu Arac Uretimi
(milyon)
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Sekil 1. Diinyada Yillar Itibariyle Motorlu Avag Uretimi ve Ulke Bazinda Paylar:

Kaynak: International Organization of Motor Velicle Manufacturers, https://www.
oica.net/category/production-statistics/

Sekil 1’den goriilebilecegi gibi son yillarda bagta Cin ve Japonya olmak
tizere Uzakdogu Asya tilkelerinin diinya motorlu arag tiretimi igindeki paylar1
onemli diizeyde artmistir. Yillar itibariyle artan talep, sektor karliiginda ve
buna bagl olarak otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin hisse
senedi getirilerinde artig1 da beraberinde getirmigtir. Ancak 2008 Kiiresel
Krizi ve COVID-19 pandemisi, belirli donemlerde otomotiv sektoriinde
onemli sorunlara yol agmugtir (Pavlinek, 2012; Chen & Yeh, 2021; Frieske
& Stieler, 2022). Bununla birlikte finansal kriz ve kiiresel pandemi etkisi gibi
digsal soklarin yani sira asil olarak otomotiv sektoriinde yaganan dontisiim,
inovatif kararlarda hizli davranmayan ve geleneksel yapr ile iiretime devam
eden firmalarin karliliklarini etkilemistir.

Elektrikli araglar ile otomotiv sektoriinde radikal bir degisim
yaganmaktadir. Piyasaya yeni elektrikli arag girisleri, i¢ten yanmali motorlara
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dayali iretim yapan geleneksel otomotiv firmalarinin karhliklarini ve pazar
hakimiyetlerini de 6nemli diizeyde azaltmaktadir (Teece, 2018). Elektrikli
araglarin makroekonomik etkisi her ne kadar sinirl olsa da mikro boyutta
motorlu tagitlar ve otomotiv onarim sektorleri gibi belirli sektorler tizerinde
olduk¢a 6nemli etkiler yaratmugtir (Meade, 1995). Ancak her ne kadar
son yillarda elektrikli araglarin pazar paylar1 giderek artsa da birgok iilkede
otomotiv sektorii kiiresel elektrikli arag devrimine tam olarak hazir degildir
(Fredriksson vd., 2018).
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Sekil 2. 2016-2022 Yillary Avasmda Ulke Bazinda Toplam Yeni Otomobil Satislarmdn
Elektvikli Avaglarm Pazar Paylar:

Kaynak: Trends in batteries-Global EV Outlook 2023-Analysis-International Energy
Agency. bttps://www.ien.org/reports/global-ev-outlook-2023/trends-in-batteries

Otomotiv sektoriinde igten yanmali motorlu araglardan elektrikli araglara
gegls siireci, birgok tilkede sektoriin yeni stratejiler belirlenmesine yol agmistir
(Pandyaswargo vd., 2021). Sekil 2°’den goriilebilecegi gibi hemen hemen
her tilkede elektrikli araglara olan talep hizla artmaktadir. Ancak ekonomik
gelismiglik veya bolgesel farkliliklara bagl olarak iilke 6zelinde elektrikli

araglarin pazar paylar1 degisim gostermektedir.

Elektrikli araglarin karlilik bazinda geleneksel otomotiv sektoriine olumsuz
etkilerinin yani sira batarya teknolojilerinde yaganan geligim ve tretimde
yasanan artig, sektorde 6nemli avantajlari beraberinde getirmistir. Fosil yakita
dayali araglar iireten ve igten yanmali motorlarin hakim oldugu otomotiv
sektorii, sera gazlarmin salinimina en biiyiik katkida bulunan sektorlerden
biridir. Elektrikli araglar, sera gazi emisyonlarint ve hava kirliligini azaltarak,
yeni i firsatlar yaratarak otomotiv sektoriinde siirdiirtilebilir kalkinmaya
katkida bulunmaktadir (Giinther vd., 2015). Bununla birlikte son yillarda
otomotiv sektorii hiikiimet diizenlemelerinin de zorlamasiyla sifir emisyonlu
mobiliteye yonelik yeni girigimlerde bulunmaktadir. Oniimiizdeki yillarda
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bu hedefe ulagmak i¢in temel girisim, CO, emisyon limitlerinin azaltilmas:
ve yenilenebilir kaynaklardan tiretilen enerjiyle ¢alisan saf elektrikli araglarin
tiretiminin desteklenmesidir. Farkli tilkelerde hiikiimetler, elektrikli araglarin
satin alinmasi ve kullanilmasi i¢in vergi alinmamasi, sehirlerde ticretsiz serit ve
park yeri vb. birgok farkli tegvik programlar1 uygulamaya koymustur. Ancak
soz konusu hiikiimet destekleri iilkeden iilkeye ve ekonomik geligmislik
seviyesine gore degismektedir. Elektrikli araglara iligkin rekabetin baglangig
doneminde hem giiglii tegviklere hem de yenilik yapma firsatlarina sahip
olup degisim kargisinda hizla karar alan iilkelerin otomotiv sektorleri, diger
tilkelere gore elektrikli ara¢ satiglarin1 6nemli olgiide artirmugtir (Wesseling
vd., 2015). Bu durum ise oldukg¢a dinamik bir yapiya sahip olan otomotiv
sektoriinde iilke bazinda sektor karlihiklarmin hizla degismesine neden
olmaktadir.

Otomotiv sektoriinde elektrikli araglara olan talebi birgok faktor
belirlemektedir. Elektrikli araglara ve gii¢ sistemlerini destekleyen enerji
depolamaya olan talepteki artig, bataryalara olan talebi artirmigtir ve yakin
gelecekte bunun daha da artmasi beklenmektedir (Mo & Jeon, 2018). Ayrica
sarj kogullarinin ve enerji fiyatlarinin yani sira elektrikli araglara olan talebi
etkileyen en kilit faktor, batarya teknolojisine bagl olarak olan degisim
gosteren maliyetlerdir (Zhang vd., 2018). Batarya maliyetlerinin diigmesi,
kiiresel bazda elektrikli araglarin satiglarinda 6nemli artiglara yol agmaktadir
(Edelenbosch vd., 2018). Bu durum, batarya sektoriinde yer alan firmalarin
performansi ile elektrikli araglara olan talebi ve bunun geleneksel otomotiv
sektoriine etkisinin yakin bir iligkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu
baglamda ¢aliymanin temel amaci; elektrikli araglar agisindan biiyiik 6nem
arz eden batarya hammaddeleri, batarya iiretimi ve batarya geri doniigiimii
isinde yer alan firmalarin performansi ile farkl iilkelerdeki otomotiv sektor
getirileri arasindaki iligkilerin belirlenmesidir. Bu ama¢ dogrultusunda;
4/01/2020- 12/08/2023 tarihleri arasinda, global bazda batarya sektortinde
yer alan firmalarin performansimni Olgen INDXX Kiiresel Batarya Geri
Doniisiim ve Uretim Endeksi (KBGDU) ile 32 iilkenin otomotiv sektor
endeks getirileri arasindaki iligki, Pata ve Yilanci (2020) tarafindan geligtirilen
Kesirli Frekansli Esnek Fourier Formunda Toda ve Yamamoto (FFFE-TY)
nedensellik testi ile analiz edilmistir. Belirtilen amacin diginda agagidaki
aragtirma sorularmna da cevap aranmugtir;

* Hangi iilkelerin otomotiv sektor getirileri ile batarya sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin performanst iliskilidir? Yapisal degisimlerin
dikkate alinmasi durumunda batarya sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin performansi ile tilke bazli otomotiv sektor getirileri arasinda
tespit edilen iligkiler degismekte midir?
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e Batarya scktoriinde faaliyet gosteren firmalarin performansinda
yaganan degisim ile otomotiv sektor getirileri arasindaki iligkiler kalict
mu yoksa gegici bir yapiya sahiptir?

* Batarya sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin performansi ile iilke
bazli otomotiv sektor getirileri arasindaki iligki bolgesel olarak farklilik
gostermekte midir?

Caligma ile uluslararasi boyutta otomotiv sektoriinii baz alan yatirimcilara
ve otomotiv sektoriine yonelik politikalar geligtiren karar alicilara 6nemli
bilgiler sunulmasi diigtiniilmektedir.

2. Otomotiv Sektorii, Batarya ve Elektrikli Araglara Iligkin
Caligmalar

Ekonominin lokomotif sektorlerinden biri olan otomotiv sektorii,
literatiirde birgok farkli piyasada sektorii etkileyen faktorler, finansal krizler,
i¢ ve dig dinamikler gibi ¢esitli agilardan aragtinlmigtir (Chu & Su; 2010;
Hannan vd., 2015; Khoury, 2015; Poornima & Swathiga, 2017; Baur &
Todorova, 2018; Hermuningsih vd., 2018; Vychytilova vd., 2019; Jain
vd., 2023). Hannan vd. (2015) ¢aliymalarinda Asya bolgesinde 1991-2012
yillar1 arasinda ¢aliyma, ekonomik, sosyal ve gevresel faktorlerin otomotiv
sektoriiniin rekabet giicli {izerindeki etkisini belirlemeyi amaglamistir.
Caliymada otomotiv sektoriiniin rekabet giicii kargilagtirmali tistiinliikler
endeksi ile oOlglilmiigtiir. Uygulanan panel veri analizi ile Asya’min hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkelerinde otomotiv sektorii rekabet
giicliniin ekonomik performans, beseri sermaye geligimi, sehirlesme ve
giimriik tarifesi orani ile pozitif iligkili; kredi orani ve karbon emisyonu ile ise
negatif iliskili oldugu tespit edilmistir. Chu ve Su (2010) ise ¢aligmalarinda
2008 Kiiresel krizine bagli olarak ABD otomotiv sektoriindeki geligmeleri
aragtirmig ve sektoriin isttihdam, konut ve enerji fiyatlarindaki yavag
toparlanma nedeniyle kriz 6ncesi zirveye hizli bir donii§ yapamayacagini
ongormiistiir. Khoury (2015) ¢aligmasinda Avrupa otomotiv sirketlerinin
hisse senedi getirilerinin - makroekonomik degigkenlere duyarliligini
aragtirmak igin ¢oklu endeks modelini uygulamistir. Ocak 2003-Nisan
2012 donemini kapsayan galigmada 15 farkli makroekonomik degisken ve
otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren dokuz Avrupa sirketi baz alinmistir.
Caligma sonucunda Avrupa otomotiv hisse senedi getirilerinin S&P 350,
doviz kuru, ihracat ve platin fiyatindan olumlu, aliiminyum fiyati ve igsizlik
oranindan ise olumsuz etkilendigi belirlenmigtir. Poornima ve Swathiga
(2017) ise sermaye varliklar fiyatlandirma modeli ile Hindistan borsasinda
otomotiv ve bilisim sektorlerinden segilen hisse senetlerinin risk ve getirileri
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arasindaki iligkiyi arastirmugtir. Caligma ile otomotiv sektoriiniin incelenen
donemde diisiik risk ve pozitif getiri sagladig belirlenmigtir. Hermuningsih
vd. (2018) ¢aligmalarinda 2011-2015 déneminde Endonezya Borsas’'nda
islem goren imalat girketlerinin hisse senedi getirilerini etkileyen faktorleri
aragtirmugtir. Caligma ile ekonomik katma degerin otomotiv sirketlerinde
hisse senedi getirilerini etkileyen en baskin degigken oldugu tespit edilmistir.
Vychytilovd vd. (2019) otomotiv iireticilerinin hisse senedi fiyatlarindaki
oynakligi hangi makrockonomik faktorlerin etkiledigini aragtirmistir.
Caligmada Ocak 2000- Aralik 2017 doneminde makroeckonomik degiskenler
ile 11 tlkedeki 39 otomobil iireticisinin baz alinmig ve uygulanan analizler
sonucunda otomotiv {ireticilerinin hisse senedi getiri oynaklig: ile borsa
gelisimi, GSYIH ve igsizlik arasinda pozitif; para arzi ve sanayi iiretim
endeksi arasinda negatif baglanti oldugu tespit edilmistir. Jain vd. (2023) ise
caligmalarinda ham petrol ve otomotiv sektorii arasindaki agagi yonlii risklerin
etkilesimini, Diebold ve Yilmaz (2012, 2014) yaklagimini kullanarak statik
ve zamanla degisen bir perspektifte aragtirmugtir. Calisma ile ham petrol ve
otomotiv sektorii arasindaki baglantiliiginin Kiiresel Finansal Kriz (2007-
2009) ve COVID-19 pandemisi (2020-2021) donemlerinde yogunlastigi
tespit edilmistir.

Literatiirde otomotiv sektorii  kapsaminda enerji  kaynaklar1 ile
elektrikli araglarmn iligkisi artan bir ilgi ile bir¢ok ¢aligmaya konu olmustur
(Baur&Todorova, 2018; Wang vd., 2022; Asadi vd., 2023; Chen vd., 2023;
Jiang& Gao, 2023). Baur ve Todorova (2018) ¢aliymalarinda diinyanin en
biiyiik otomotiv iireticilerinin petrol fiyatlarina duyarliligini analiz etmis ve
sektorde negatif bir petrol fiyat1 duyarliligs tespit etmistir. Ayrica bu etkinin,
sporamagliarazi araglarina artan popiilarite nedeniyle gergeklestigi ve bununla
birlikte etkinin biiyiik iireticilerin hibrit ve elektrikli arag iiretimine baglama
veya liretimini artirma ¢abalarina ragmen giiglendigi de ifade edilmistir.
Wang vd. (2022) galigmalarinda ¢ok olgekli dalgacik ayrigtirma ve kantil
yontemlerini kullanarak geleneksel yakatls, elektrikli ve hibrit arag satiglarinin
petrol fiyatlarinin farkli zaman frekanslarina verdigi heterojen tepkileri analiz
etmistir. Sonuglar, otomotiv sektoriiniin her bir alt sektoriinde petrol fiyatlari
ile arag¢ satiglar1 arasindaki baglantinin farkli kantillerde ve frekanslarda
degistigini ortaya koymaktadir. Caliyma ile ozellikle yesil teknolojiler
kapsaminda elektrikli araglara yonelik stibvansiyonlarin artirilmasi ve yakith
arag ireticilerinin yiiksek verimli motorlar gelistirmesinin petrol tiiketimini
azaltmasi igin gerekli oldugu vurgulanmugtir. Jiang ve Gao (2023) ise
caligmalarinda Cin’de sarj ve yakat fiyatlarindaki degisiklikler ile elektrikli arag
satiglar arasindaki iliskiyi aragtirmugtir. Ocak 2020-Agustos 2022 donemini
kapsayan ¢aligma ile farkli gelir gruplarmin yakit ve elektrik fiyatlarindaki
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farka kargt farkli hassasiyetlere sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica,
vakit fiyatlar1 ve sarj fiyatlarindaki degisikliklerin diigiik ve orta gelirli
sehirlerdeki elektrikli arag satiglarini 6nemli Olgiide etkileyecegi, yiiksek gelirli
sehirlerdeki elektrikli ara¢ satiglar ise etkilemeyecegi ifade edilmistir. Asadi
vd. (2023) ¢aligmalarinda 1998-2023 donemini baz alarak ham petrol, ¢elik,
ABD dolar1 ve en biiyiik sermayeye sahip otomotiv firmalar1 olan Toyota,
Daimler ve Volkswagen’in hisse senetleri arasindaki iliskileri Diebold
ve Yilmaz (2012) baglantiilik yaklagimi ve zamanla degisen vektor oto
regresyon modeli ile analiz etmigtir. Uygulanan analiz sonuglar1 Volkswagen,
Daimler ve Toyota’nin ¢elik fiyatlarindaki soklardan ABD dolar1 ve petrol
fiyatlarindaki goklara gore daha fazla etkilendigini gostermektedir. Caligma
ile en yiiksek sermaye ve satig degerine sahip otomotiv hisselerinin gelik, ABD
dolar1 ve petrolden aktarilan hata varyanslarina heterojen tepkiler verdigi
belirtilmis, ayrica Toyota ve Daimler i¢in ¢elik fiyatlarinin net verici, ABD
dolarinin ise net alic1 oldugu sonucuna ulagilmig ve portfoy gesitlendirmesi
agisinda kullanilabilecegi belirtilmigtir. Chen vd. (2023) ise 6grenme egrileri
ve senaryo analizleri uygulayarak Tayvan’da bir vaka galigmasr ile elektrikli
araglarin sektorler aras1 ekonomik, enerji ve gevresel etkilerini aragtirmugtir.
Caligma ile gelecekte elektrikli araglarin 6nemli bir ¢ikt1 degeri yaratacag,
istithdamu artiracagi ve ayni zamanda enerji harcamalarini da azaltacagy ifade
edilmistir.

Otomotiv sektoriinde yaganan doniigiim ile birlikte batarya hammaddeleri
ve elektrikli araglar treticilerinin getirileri arasindaki iligkiler siklikla
aragtirilmaya baglanmistir (Mo & Jeon, 2018; Monge & Gil-Alana, 2019;
Bedowska-Séjka & Gérka, 2020; Monge & Gil-Alana, 2021; Gao vd., 2022)
Ornegin Mo ve Jeon (2018) alismalarinda elektrikli arag talebi ile kobalt,
lityum, nikel ve manganez gibi batarya hammadde fiyatlari arasindaki iligkileri
vektor hata diizeltme modeli yontemi ile analiz etmistir. Sonuglar, elektrikli
ara¢ talebinin kobalt ve lityum fiyatlarinin kisa dénem dinamiklerinde
onemli arz ettigini gostermektedir. Uzun donem dengesinde ise lityum ve
nikel fiyatlari ile kobalt fiyatlarinin ters yonlii hareket ettigi tespit edilmistir.
Ayrica uygulanan etki tepki sonuglari, elektrikli arag talebinin kobalt fiyati
tizerinde ani bir pozitif etkiye sahip oldugunu ve bu etkinin iki y1l boyunca
devam ettigine isaret etmektedir. Monge ve Gil-Alana (2019) ¢aligmalarinda
diinya, Avrupa, ABD ve Japon otomobilleri ve bilesen endeksleri ile birlikte
elektrikli araglarda batarya teknolojisi agisindan 6nemli olan lityum ve kobalt
tiyatlarindakai siirekliligi, kesirli entegrasyon ve esbiitiinlesmeye dayali uzun
hatiza teknikleri ile analiz etmigtir. Caligma sonuglar1 s6z konusu degiskenler
arasinda uzun donem denge iligkisi olmadigini, soklarin ise oldukga kalic1 bir
yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Monge ve Gil-Alana (2021) diger
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bir ¢aligmalarinda, ABD lityum madencilik sirketleri, lityum endiistrisi ve
ham petrol fiyatlarinin dinamiklerini kesirli egbiitiinlesme vektor oto regresif
modeli ve siirekli dalgacik doniigiimii ile analiz etmistir. Caligma sonuglart
lityum madencilik girketlerinin ve lityum endiistrisinin yiiksek frekanslarda
(kisa vadede) ham petrol fiyatlar1 ile zayif korelasyona sahip oldugunu
gostermektedir. Gao vd. (2022) ¢aligmasinda lityum fiyatinin elektrikli arag
tedarik zincirinde yer alan firmalarin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini
Fama-French beg faktor modelini kullanarak aragtirmig ve lityum fiyatindaki
degisikliklerin getiriler iizerinde olumsuz etkisi oldugu sonucuna ulagmustir.
Bedowska-Sojka ve Gérka (2020) ise ABD ve Cin’deki diinyanin en biiyiik
lityum {ireticilerinin Brent ham petrol fiyatlarindaki degisimlere kars: fiyat
duyarliigini aragtirmugtir. Caligmada dinamik kogullu korelasyon modelleri
ile petrol ve lityum fireticilerinin getirileri arasinda oynaklik yayilimlar
analiz edilmigtir. Caligma sonucunda Amerikan lityum madenciligi hisse
senetleri getirilerinin genel olarak petrol fiyatlarindaki degigimler ile zayif bir
korelasyona sahip oldugu, ancak Cin sirketleri getirilerinden daha giiglii bir
korelasyona sahip olduklari tespit edilmistir.

Incelenen ¢aligmalardan goriilebilecegi gibi otomotiv sektoriinde getirileri
elektrikli araglar, enerji fiyatlar1 ve batarya hammaddeleri kapsaminda ele
alan bir¢ok ¢aliyma bulunmaktadir. Ancak batarya sektorii kapsaminda
gelisen teknolojilere bagh olarak performansin otomotiv sektorii ile iligkisini
kapsamli bir veri seti ile aragtiran ¢ahiyma bulunmamaktadir. Bu baglamda
batarya sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin performanst ile farkl iilkelerin
otomotiv sektor getirileri arasindaki iliskilerin belirlenmesine yonelik
yapilacak bu ¢alisma ile literatiirdeki boglugun giderilmesi planlanmaktadir.

3. Data ve Metodoloji

Caligmanin temel amaci elektrikli araglar agisindan biiytik 6nem arz eden
batarya sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin performansi ile otomotiv
sektor getirileri arasindaki iligkilerin belirlenmesidir. Bu amag dogrultusunda
uygulanacak analizlerde batarya sektorii performanst kapsaminda logaritmik
INDXX Kiiresel Batarya Geri Déniisiim ve Uretim endeksi (KBGDU) baz
alinmigtir. Endeks temasinda; batarya geri doniigiimii, halihazirda batarya
geri doniisimii isiyle ugragan veya ikincil bataryalarin geri doniigiimiiyle
ilgilenen igtirak(ler)i olan girketleri, batarya hammaddeleri ({iretim ve aritma)
ikincil batarya hammaddelerinin rafine edilmesi, tiretimi ve geri doniigiimii
ile ilgilenen girketleri, batarya hiicresi {iretimi ise ikincil batarya iiretiminde
yer alan girketleri ifade etmektedir. Endeks kapsaminda nihai portfoy toplami
geligmis veya gelismekte olan piyasalarda listelenmig 40 firmay1 gegmemekte,
ayrica bu firmalarin en az 1 milyar dolarlik toplam piyasa degeri ve 6 aylik
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ortalama giinliik cironun 1 milyon dolar veya tizerinde olmasi gerekliligine
iligkin kriterler bulunmaktadir?.

Otomotiv sektor getirileri igin ise 32 lilkenin (Arjantin - ARG, Avustralya
- AUS, Avusturya - AUT, Belgika - BEL, Bulgaristan - BGR, Brezilya - BRA,
Kanada - CAN, Isvigre - CHE, Cin - CHN, Almanya - DEU, ispanya -
ESPD, Finlandiya - FIN, Fransa - FRA, 1ngiltere - GBR, Hong Kong - HKG,
Hirvatistan - HRV, Endonezya - IDN, Hindistan - IND, italya - ITA,
Japonya - JAP, Giiney Kore - KOR, Fas - MAR , Mecksika - MEX, Malezya
- MYS, Polonya - POL, Portekiz - PRT, Romanya - ROU, Singapur - SGD,
isveg: - SWE, Tayvan - TWN, Tiirkiye - TUR, Amerika Birlesik Devletleri
— USA) otomotiv ve otomotiv donanimlar1 sektor endekslerinin getirileri
kullanilmigtir. Calismada KBGDU  endeksinin hesaplanmaya baslandigt
3/31/2020 tarihi baz alinarak 4/01/2020- 12/08/2023 tarihleri arasinda s6z
konusu endeksler arasindaki iligki sinamistir. Belirtilen tiim endeks verileri,
Thomson&Reuters Refinitiv veri tabanindan temin edilmistir.

Sekil 1’den de goriilebilecegi gibi tarihsel siireg igerisinde hem diinya
genelinde hem de iilkeler bazinda otomotiv sektoriinde birgok farkli kriz
ve buna bagh olarak yapisal kirilmalar yaganmugtir. Caliyma kapsaminda
ele alinan donem iginde ise bagh bagina COVID-19 pandemisi otomotiv
sektortiniin hem arz hem de talep boyutunda 6nemli sorunlara yol agmugtir
(Chen & Yeh, 2021). Bu nedenle, belirtilen donemde ¢aliyma amaci
dogrultusunda s6z konusu endeksler arasindaki iliskinin belirlenebilmesi
i¢in yapisal kirilmalari dikkate alan Pata ve Yilanci (2020) Kesirli Frekansh
Esnek Fourier Formunda Toda ve Yamamoto (FFFF-TY) nedensellik testi
uygulanmistir. Pata ve Yilanci (2020), Nazlioglu vd. (2016) Fourier Toda ve
Yamamoto nedensellik testini gelistirerek, kesirli sayilar ile birlikte frekansin
belirlenmesinde olanak saglamugtir. Christopoulos ve Leon-Ledesma (2011)
caligmalarinda frekans degerinin tamsay1 olmasi durumunda gegici kirilmalari,
kesirli olmast durumunda ise kalict kirilmalart ifade ettigini belirtmistir.
Tliski yapisinin gegici mi yoksa kalici mi1 oldugunun belirlenebilmesi igin s6z
konusu nedensellik testinin kullanilmast olduk¢a 6nemlidir. Pata ve Yilanci
(2020) nedensellik testinde, Fourier fonksiyonlar1 eklenerek genisletilmig
gecikmesi artirilmig VAR (LA-VAR) modeli;

i+d max 1+d max

2wkt 2wkt
Z, = By+ Bysin (T) + 8, CDS( T ) + Z 6,Z,; + z oW +u, (1)
i=1 i=1

2 Detayl bilgiye https://indxx.com/indices/thematic-indices/indxx_global_battery_recycling
index adresi tizerinden ulagilabilir.
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Skt Ikt L+dmax L+dmax
W, =38, +3d, sin( T )+ 8 ‘305( T )+ Z P;W_; + Z Pz T8, (2)
i=1 i=1

Burada I ve dmaxsirasiyla VAR modelinin optimal gecikme uzunlugunu ve
degiskenlerin biitiinlesme seviyesinin maksimum derecesini gostermektedir.
Ayrica, k frekansi; t trendi ve T ise sirasiyla 6rneklemdeki gozlemi ifade
etmektedir. Kiiresel batarya geri doniigiim ve iiretim endeksinden otomotiv
sektor endeks getirilerine olan nedensellik iligkisinin varligini belirleyebilmek
igin 1. ve 2. esitlikte belirtilen gecikmesi artirlmig VAR (LA-VAR) modeli
kullanilarak sifir hipotezi test edilmektedir, ¢ =0, ¥, = 1,2, . .., L
Bununla birlikte s6z konusu testte, kritik degerler bootstrap simiilasyonu ile
clde edilmektedir (Pata&Yilanci, 2020).

4. Analiz Sonuglar1

Kiiresel batarya geri doniigiim ve iiretim endeksi ile 32 iilkenin otomotiv
sektor getirilerine iliskin tanimlayicr istatistikler Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Tanumlayic Istatistikler

Ortalama Standart Carpikhk Basiklik Jarque-

ADF PP
Sapma

LKBGDU  7.8338 02732 -1.732 5001 641.86* -4.135* -4.468*
ARG_AUTO 0.0035 0.0239 1.379 10.12 2338.9* -26.55* -26.39*
AUS AUTO 0.0004 0.0192 -0.326 6.694 564.69* -32.59* -32.61*
AUT _AUTO -0.0003 0.0193 0411 6517 523.37* -31.62* -31.67*
BEL_AUTO 0.0014 0.0226 0993 13.13 4277.0* -21.06* -32.24%*
BGR_AUTO 0.0000 0.0192 0408 6.743 589.05* -25.73* -32.99 %
BRA_AUTO 0.0007 0.0275 -0.619 9.099 1553.8* -31.10* -31.11*
CAN_AUTO 0.0005 0.0184 -0.120 8460 11984 * -30.82* -30.82*
CHE_AUTO 0.0008 0.0242 -0.340 5975 373.63* -27.90* -27.99*
CHN_AUTO 0.0004 0.0193 0.178 3.950 41.330* -31.02* -31.07*
DEU_AUTO 0.0006 0.0181 0.272  6.831 600.81 * -29.96* -29.97*
ESP_AUTO 0.0005 0.0199  0.157 5417 238.26* -30.22* -30.22*
FIN_ AUTO -0.0010 0.0289 -1.588 13.94 52064 * -32.50* -32.46~*
FRA AUTO 0.0004 0.0196 -0.032 5970 354.14* -30.95* -30.95~*
GBR_AUTO -0.0002 0.0331 0.570  9.488 17414 * -31.15* -31.14~*
HKG_AUTO -0.0003 0.0276  0.329 5209 213.30* -29.69* -29.71~*
HRV_AUTO -0.0001 0.0203 -0.993 2424 1826.1* -19.38* -32.75*
IDN_AUTO 0.0003 0.0187 0277 4.794 14145* -33.66* -33.72*
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IND_AUTO 0.0012 0.0139 0270 10.37 2190.0 * -29.59 * -29.56 *
ITA AUTO 0.0011 0.0181 -0.047 4939 151.22* -30.63* -30.63 *
JAP_AUTO 0.0007 0.0150 -0.066 4.171 55.747* -2998* -29.99 *
KOR_AUTO 0.0007 0.0177  0.855 10.05 2113.8* -31.29* -31.31*
MAR_AUTO 0.0001 0.0192 -0.023 5.115 179.62* -34.48* -36.15*
MEX AUTO -0.0001 0.0234 0.353 6.062 396.28 * -27.71* -27.87*
MYS_AUTO 0.0005 0.0143 0929 9.182 16719* -35.36* -35.23*
POL_AUTO 0.0016 0.0235 0.644 7404 84498 * -34.87* -35.09*
PRT AUTO 0.0006 0.0428 -1.063 2291 1608.8* -28.00* -54.11~*
ROU_AUTO 0.0009 0.0528 -0.810 27.78 2474.2* -29.67* -29.70*
SGP_AUTO 0.0004 0.0153 0465 7.117 714.84* -29.99* -30.04*
SWE_AUTO -0.0012 0.0331 0.255 4.643 67.820* -21.96* -21.96*
TUR_AUTO 0.0028 0.0262 -0.011 5.012 162.52* -31.31* -31.54*
TWN_AUTO 0.0004 0.0153 0.331 5956 368.12* -30.71* -30.71*
USA_AUTO 0.0014 0.0309 -0.182 4.477 92.851* -31.85* -31.84~*

*%1 **%5 ***9%10 anlam diizeyini gostermektedin.

4/01/2020- 12/08/2023 tarihleri arasinda sirasiyla Arjantin, Tiirkiye,
Polonya, italya, Hindistan, Belgika ve ABD otomotiv sektorleri ortalama
en yiiksek getiriye sahiptir. Tablo 1’den goriilebilecegi gibi Isveg, Finlandiya,
Avusturya, Hong Kong, ingiltcrc, Hirvatistan, Meksika ve Bulgaristan
tilkelerinde otomotiv sektorleri negatif yiiksek getiriye sahiptir. Bununla
birlikte sirasiyla Romanya, Portekiz, Ingiltere, isveg, ABD, Finlandiya,
Hong Kong ve Brezilya en yiiksek; Hindistan, Malezya, Japonya, Singapur,
Tayvan ve Giliney Kore iilkelerinde otomotiv sektor getirileri en diigiik
riske sahiptir. Sonuglar 6zellikle Asya-Pasifik bolgesinde bulunan {ilkelerde
otomotiv sektorlerine iligkin getirilerdeki diigiik risk profiline isaret
etmektedir. Tanimlayici istatistiklere gore ele alinan tiim iilkelerin otomotiv
sektor getirileri diisiik ¢arpiklik degerlerine sahip olmakla birlikte kiiresel
batarya geri doniigiim ve iiretim endeksi, Finlandiya, Portekiz, Hirvatistan,
Romanya, Brezilya, Isvigre, Avustralya, ABD, Kanada, Japonya, 1talya,
Fransa, Fas ve Tirkiye otomotiv sektor getirilerinin garpiklik degerleri
negatiftir. Bununla birlikte kiiresel batarya geri doniiglim ve tiretim endeksi
ile birlikte incelenen tiim iilkelerin otomotiv sektor getirileri yiiksek basiklik
degerlerine sahiptir. Jarque-Bera istatistikleri caliyma kapsaminda ele alinan
tiim serilerin normal dagilmadigini gostermektedir.
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Caligmada ele alinan endekslerin duraganliklar1 ADF ve PP birim kok
testleri stnamig ve sonuglar Tablo 1’de verilmistir. Birim kok testi sonuglari,
kiiresel batarya geri doniigiim ve iiretim endeksi ve ele alian tiim iilkelerin
otomotiv sektor getirilerinin  birim kok i¢ermedigini gostermektedir.
Caligmada ayrica kiiresel batarya geri doniigiim ve tiretim endeksi ve iilke bazl
otomotiv sektor getirileri arasindaki korelasyonlar katsayilar1 hesaplanmug
ve sonuglar Ek I’de gosterilmigtir. Korelasyon sonuglarina gore kiiresel
batarya geri doniigiim ve iiretim endeksi ile sadece Hindistan, Singapur ve
Tiirkiye otomobil sektor getirileri arasinda anlaml diigiik diizeyli iliskiler
bulunmaktadir.

Tlerleyen asamada calismanin temel amacina ulasmak ve belirlenen
diger aragtirma sorularini cevaplamak {iizere; elektrikli araglar agisindan
biiyiik 6nem arz eden batarya sektoriinde yer alan firmalarin performans:
ile farkll iilkelerdeki otomotiv sektor getirileri arasindaki iligkiler hem
geleneksel nedensellik hem de Pata ve Yilanci (2020) tarafindan geligtirilen
Kesirli Frekanslh Esnek Fourier Formunda Toda ve Yamamoto (FFFE-TY)
nedensellik testleri ile analiz edilmistir.

“Hanyyi iilkelevin otomotiv sektor getirileri ile batarya sektoviinde fonliyet
gosteven firmalarin performanse iliskilidir? Yapisal degisimlerin dikkate alimmas
dwrumunda batarya sektoviinde faaliyet gosteven firmalarin performanse ile iilke

bazl otomotiv sektor getivileri avasinda tespit edilen iliskiler degismekte midir?”

Caligmada, batarya sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin performansi
ile otomotiv sektor getirileri arasindaki iligkilerin belirlenmesi igin 6ncelikle
geleneksel nedensellik testleri uygulanmig ve sonuglar Ek 2’de verilmistir.
Geleneksel nedensellik testleri sonuglarma gore kiiresel batarya geri
doniigiim ve iiretim endeksinden Avustralya, Avusturya, Isvigre, Hong
Kong, Endonezya, Hindistan, Japonya, Gliney Kore, Singapur ve Tayvan
otomotiv sektor getirilerine nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Ancak
geleneksel nedensellik testleri yapisal kirilmalar1 dikkate almamakta, bu
nedenle yapisal kirilmalarin varligi durumunda smanan iligkilerin varlig
belirlenemeyebilmektedir. Bu nedenle ¢aligmanin temel amacina ulagmak ve
diger aragtirma sorularini cevaplamak iizere s6z konusu endeksler arasindaki
iligki Pata ve Yilanci (2020) tarafindan gelistirilen Kesirli Frekansh Esnek
Fourier Formunda Toda ve Yamamoto (FFFF-TY) nedensellik testi ile analiz
edilmig ve sonuglar Tablo 2°de gosterilmistir.
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Tablo 2. Kesivli Frekansls Esnek Fourier Formunda Toda ve Youmamoto (FFFF-TY)

Nedensellik Testi Sonuglar:

Bootstra
H, Hipotezi ist"filifigi Ola?lllll(p Gti Zﬁ;;le Frekans
Degeri
KBGDU #> ARG_AUTO 0.952 0.348 1 2.2
KBGDU #> AUS_AUTO 9.197 0.028* 3 0.1
KBGDU #> AUT AUTO 4.627 0.040% 1 34
KBGDU #> BEL AUTO 0.047 0.831 1 2.4
KBGDU #> BGR_AUTO 0.046 0.837 1 2.1
KBGDU #> BRA_AUTO 1.445 0.476 2 0.7
KBGDU #> CAN_AUTO 0.022 0.889 1 45
KBGDU #> CHE_AUTO 7.268 0.007* 1 2.2
KBGDU #> CHN_AUTO 2.764 0.098* ** 1 3.7
KBGDU => DEU_AUTO 0.141 0.702 1 2.2
KBGDU #> ESP_AUTO 0.898 0.340 1 4.6
KBGDU #> FIN AUTO 2.581 0.111 1 3.6
KBGDU #> FRA_AUTO 0.109 0.754 1 0.1
KBGDU #> GBR_AUTO 5.950 0.053*** 2 0.1
KBGDU #> HKG_AUTO 16.87 <0.001* 1 4.9
KBGDU => HRV_AUTO 1.902 0.770 4 1.9
KBGDU #> IDN_AUTO 7.452 0.022%* 2 2.4
KBGDU #=> IND_AUTO 15.03 0.001* 2 47
KBGDU #> ITA_AUTO 0.446 0.509 1 0.1
KBGDU #> JAP_ AUTO 16.77 <0.001* 2 3.3
KBGDU #=> KOR_AUTO 20.10 <0.001* 2 0.1
KBGDU #> MAR AUTO 0.038 0.831 1 2.2
KBGDU #> MEX_AUTO 4.836 0.024** 1 47
KBGDU #> MYS_AUTO 3.110 0.077%x* 1 0.1
KBGDU #> POL_AUTO 3.174 0.056%** 1 2.2
KBGDU #> PRT AUTO 1.858 0.368 2 0.1
KBGDU #> ROU_AUTO 0.359 0.262 1 47
KBGDU #=> SGP_AUTO 18.31 <0.001* 2 34
KBGDU => SWE_AUTO 2.795 0.083%** 1 4.0
KBGDU #> TUR_AUTO 2.793 0.086*** 1 45
KBGDU #> TWN_AUTO 27.51 <0.001*% 2 0.1
KBGDU #=> USA_AUTO 0.083 0.793 1 4.6

*%1 **%5 ***%10 anlam diizeyini gostermektedir.
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FFFFTY nedensellik testi sonuglari, gelencksel nedensellik testi
sonuglarina gore kiiresel batarya geri doniigiim ve tiretim endeksinden ayrica
Cin, ingiltere, Meksika, Malezya, Polonya, isveg ve Tiirkiye otomotiv sektor
getirilerine nedensellik iligkisi bulunmaktadir. FFFE-TY nedensellik testi
sonuglari, geleneksel nedensellik testi sonuglara gore yapisal degisimlerin
dikkate alinmas1 durumunda batarya sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin
performansi ile 17 iilkenin otomotiv sektor getirileri arasinda nedensel iliski
bulundugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle FFFF-TY nedensellik testi
ile ele alinan iilkelerin yarisindan fazlasinda kiiresel batarya geri doniigiim
ve tiretim endeksinden otomotiv sektor getirilerine nedensellik iligkisi tespit
edilmistir.

“Batarya sektoriinde fanliyet gosteven firmalarm performansinda yasanan
degisim ile otomotiv sektor getivileri avasmdaks iliskiler kalicy mu yoksa gegici bir
yaprya saliptiv?”

Tablo 2’den goriilebilecegi gibi FFFETY nedensellik testi sonuglart Tsveg
diginda batarya sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin performansindan
Avustralya, Avusturya, isvigre, Cin, 1ngiltere, Hong Kong, Endonezya,
Hindistan, Japonya, Giiney Kore, Meksika, Malezya, Polonya, Singapur,
Tayvan ve Tiirkiye otomotiv sektor getirilerine kalict nedensellik iligkisi
belirlenmigtir. Bu sonug, diinya geneli kapsaminda tespit edilen iliskilerde,
otomotiv sektoriinde batarya sektorii ile birlikte elektrikli araglar ile yaganana
degisimin gegici bir yapiya sahip olmadigini ortaya koymaktadir.

“Batarya sektoviinde faaliyet gosteren firmalavin performans ile dilke bazh
otomotiv sektor getivileri arasimdaki iliski bolgesel olavak farkliik gostermekte
midir?”

Uygulanan analizler sonucunda galiymada diinya genelin temsil eden
32 iilkenin 17’sinde kiiresel batarya geri doniisiim ve iiretim endeksi ile
otomotiv sektor getirileri arasinda nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Belirlenen iliski yapis1, ekonomik geligmislik seviyesi fark etmeksizin batarya
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin performansinin otomotiv sektor
getirileri ile iligki oldugunu gostermektedir. Ancak sonuglar cografi agidan
incelendiginde, ¢aligma kapsaminda ele alinan tiim Asya-Pasifik tilkelerinde
(Cin, Hong Kong, Endonezya, Hindistan, Japonya, Giiney Kore, Malezya
ve Singapur) soz konusu iliski yapist tespit edilmigtir.

5. Sonug

Caliymada elektrikli araglar agisindan biiyiik 6nem arz eden batarya
hammaddeleri, batarya {iretimi ve batarya geri doniisiimii isinde yer alan
firmalarin performansi ile farkll ilkelerdeki otomotiv sektor getirileri
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arasindaki iligkilerin belirlenmesi amaglanmigtir. Bu amag dogrultusunda;
4/01/2020- 12/08/2023 tarihleri arasinda, global bazda batarya sektoriinde
yer alan firmalarin performansmi olgen INDXX Kiiresel Batarya Geri
Déniigiim ve Uretim Endeksi (KBGDU) ile 32 iilkenin otomotiv sektor
endeks getirileri arasindaki iligki hem geleneksel hem de Pata ve Yilanc
(2020) tarafindan gelistirilen Kesirli Frekansh Esnek Fourier Formunda
Toda ve Yamamoto (FFFF-TY) nedensellik testi ile analiz edilmigtir.

Uygulanan testler sonucunda, ¢alisma kapsaminda ele alinan iilkelerin
varisindan fazlasinda kiiresel batarya geri doniigiim ve iiretim endeksinden
otomotiv sektor getirilerine nedensellik iligkisi tespit edilmigtir. Elde
edilen bu sonug, elektrikli araglar dolayisiyla otomotiv sektoriinde yaganan
doniigiimiin belirli iilkeler ile sinirl kalmadig: ve diinya genelinde yagandigini
belirtmektedir. Caligma ile ayrica diinya geneli kapsaminda tespit edilen
iligkilerde, otomotiv sektoriinde batarya sektorii ile birlikte elektrikli araglar ile
yaganan degigimin gegici bir yapiya sahip olmadig ortaya konmustur. Diger
bir ifadeyle batarya teknolojisinde yaganan gelisim ve diigen maliyetlere baglh
olarak otomotiv sektoriinde geri doniilmez bir doniigiim yaganmakta ve bu
durum diinya genelinde etkisini gostermektedir. Caligma sonuncunda ayrica
belirlenen iligki yapilarinin ekonomik gelismislik seviyest ile ilgili olmadig,
ancak cografi agidan incelendiginde ¢aligma kapsaminda ele alinan tiim Asya-
Pasifik iilkelerinde s6z konusu iligki yapisinin var oldugu belirlenmigtir. Bu
durum ise ekonomik geligsmislikten farkli olarak, gelismekte olan iilkelerde
dahi sektorel doniigiimlerde hizli davranilmasi ve biyiik yatirimlarin
yapilmasi durumunda diger tilkelere gbre 6nemli avantajlar saglanabilecegini
gostermektedir.

Sonuglar birlikte degerlendirildiginde, ozellikle uluslararast boyutta
otomotiv sektoriinii baz alan yatinmcilarin  batarya teknolojilerinde
yaganan gelismeleri ve buna baglh olarak degisen maliyetleri dikkate alarak,
risk algilarina gore Asya-Pasifik tilkelerinde otomotiv sektorlerine yatirim
yapmalari tavsiye edilebilir. Ayrica politika yapici ve karar alicilarin otomotiv
sektoriinde yasanan bu radikal doniigiimii goz Oniine alarak sektordeki
vapisal degisime rakiplerine gore onemli tegvikler saglamalar1 Onerilebilir.
Ilerleyen caligmalarda ise batarya maliyetleri ve otomotiv sektor getirileri
arasindaki iliski daha genis bir seti ve zamanla degigen formda analiz edilerek,
geleneksel otomotiv sektoriine iliskin bir risk haritast ¢ikarilabilir.
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El 1- KBGDU ve Ulke Bazly Otomotiv Sektor Getirileri Arasmdaki Kovelasyonlor

-0.011 0.081
KBGDU, ARG_AUTO (-0.247) KBGDU, IDN_AUTO (1.898)
0.805 0.058
0.059 0.009
KBGDU, AUS_AUTO (1.372) KBGDU, IND AUTO (0.215)
0.171 0.830
0.009 -0.027
KBGDU, AUT AUTO (0.204) KBGDU, ITA_AUTO (-0.627)
0.838 0.531
0.018 0.057
KBGDU, BEL_AUTO (0.428) KBGDU, JAP_AUTO (1.347)
0.669 0.179
0.015 0.010
KBGDU, BGR_AUTO (0.341) KBGDU, KOR_AUTO (0.239)
0.733 0.811
-0.027 -0.027
KBGDU, BRA_AUTO (-0.622) KBGDU, MAR _AUTO (-0.643)
0.534 0.520
-0.004 -0.024
KBGDU, CAN_AUTO (-0.083) KBGDU, MEX_AUTO (-0.564)
0.934 0.573
0.010 -0.043
KBGDU, CHE_AUTO (0.239) KBGDU, MYS_AUTO (-1.014)
0.811 0.311
0.054 0.013
KBGDU, CHN_AUTO (1.274) KBGDU, POL_AUTO (0.309)
0.203 0.757
0.015 0.016
KBGDU, DEU_AUTO (0.347) KBGDU, PRT_AUTO (0.380)
0.729 0.704
0.008 0.036
KBGDU, ESP_AUTO (0.186) KBGDU, ROU_AUTO (0.845)
0.852 0.399
-0.074 0.119
KBGDU, FIN_AUTO (-1.748) KBGDU, SGP_AUTO (2.806)
0.081 0.005
-0.022 0.038

KBGDU, FRA AUTO  (-0.513) KBGDU, SWE_AUTO (0.900)
0.608 0.369
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0.019 0.082
KBGDU, GBR_AUTO (0.446) KBGDU, TUR_AUTO (1.929)
0.656 0.054
0.042 0.015
KBGDU, HKG_AUTO (0.990) KBGDU, TWN_AUTO (0.357)
0.323 0.721
0.047 0.041
KBGDU, HRV_AUTO (1.090) KBGDU, USA_AUTO (0.952)
0.276 0.342

Korelasyon sonuglavmn igeven hiicvede ilk deger kovelasyon katsayisin, parantez ici
ikinci dejer t-istatistigini, vigiincii deger ise olasiik degerini ifade etmektedin.
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Ek 2-Geleneksel Nedensellik Testi Sonuglar:

H, Hipotezi

Olasilik
Degeri

H, Hipotezi

Olasilik
Degeri

KBGDU #> ARG_AUTO
KBGDU #=> AUS_AUTO
KBGDU #> AUT AUTO
KBGDU #> BEL AUTO
KBGDU #> BGR_AUTO
KBGDU #> BRA_AUTO
KBGDU #> CAN_AUTO
KBGDU #> CHE_AUTO
KBGDU #> CHN_AUTO
KBGDU #> DEU_AUTO
KBGDU #> ESP_AUTO
KBGDU #> FIN_AUTO
KBGDU #> FRA_AUTO
KBGDU #> GBR_AUTO

KBGDU #> HKG AUTO <0.001*

KBGDU #> HRV_AUTO

0.186
0.016**
0.002*
0.594
0.556
0.118
0.153
0.003*
0.133
0.188
0.169
0.135
0.751
0.450

0.855

KBGDU => IDN_AUTO
KBGDU #> IND_AUTO
KBGDU #> ITA_AUTO
KBGDU #> JAP_ AUTO
KBGDU #> KOR_AUTO
KBGDU => MAR AUTO
KBGDU #> MEX_AUTO
KBGDU #> MYS_AUTO
KBGDU => POL_AUTO
KBGDU #> PRT_AUTO
KBGDU #> ROU_AUTO
KBGDU #> SGP_AUTO
KBGDU => SWE_AUTO
KBGDU => TUR_AUTO
KBGDU #> TWN_AUTO
KBGDU #> USA_AUTO

0.039
<0.001*
0.239
0.002*
0.001*
0.912
0.156
0.137
0.179
0.699
0.424
0.004*
0.222
0.150
0.001*
0.114

*%1 **%5 ***%10 anlam diizeyini ifade etmektedin.
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Boliim 12

Caligma Sermayesi Yonetimi Degiskenlerinin
Serbest Nakit Akimlar1 Uzerindeki Etkisi Tekstil,
Giyim Esyast ve Deri Sektorii Ornegi 8

Burcu Buyuran'

Ozet

Giiniimiiz isletmelerinde artik sadece karlilik degil firma degeri ve degerleme
kavrami 6n plana ¢ikmaktadir. Firma degerleme agisindan sadece karlilik
degil isletmenin faaliyetlerinden sagladig: nakit ve nakit akigt 6nemli hale
gelmektedir. Ciinkii faaliyetlerinden nakit saglayamayan bir isletmenin
karliligini uzun donem devam ettirmesi ve deger yaratmasi zorlagacaktir.
Bu kapsamda faaliyetlerin etkinligi O6nem tagimaktadir. Etkin faaliyet
stirdiirebilmenin temel dayanag ise etkin bir ¢aligma sermayesi yonetiminden
gegmektedir.

Bu kapsamda caliymamizin temel amaci ¢aligma sermayesi yOnetiminin
etkinligini belirleyen temel oranlarin firma degerleme konusunda kargimiza
ctkan igletme faaliyetlerinin siirdiiriilmesi i¢in yoneticilerin kullanimina hazir
nakit miktarini gosteren serbest nakit akimlar1 tizerindeki etkisinin tespit
edilmesidir. Bu kapsamda BIST- Imalat Sanayii / Dokuma Sanayi, Giyim
Esyas1 ve Deri sektoriinde 2011-2022 yillar1 arasinda borsada iglem goren
firmalarin {iger aylik donemler itibariyle mali verileri kullanilarak firmalarin
serbest nakit akimlar ve ¢aligma sermayesinin etkinligini belirleyen oranlar ile
arasindaki iliski yullar itibariyle hesaplanmistir. Sonuglar dinamik panel panel
veri yontemi ile tespit edilmeye caligitlmigtir. Aragtirmanin sonucuna gore
alacak devir hiz1 stok devir hiz1 kaldira¢ orami Tobin Q orani ile ile serbest
nakit akimlar1 arasinda anlamli bir iliski bulunmustur.

1

Dr. Ogr. Uycsi, Gaziantep Universitesi Sosyal Bilimler MYO, bbuyuran@gantep.edu.tr
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GIRIS

Giiniimiizde teknolojinin geligmesi ve globallesme ile rekabetin artmasi
isletmelerde karhiligin 6nemini artirmigtir. Ancak sadece karhilik yeterli
olmamakta deger ve degerleme kavrami da 6nemli hale gelmektedir. Ciinkii
sadece karli bir igletme olmak yeterli degil piyasada etkin olmak deger
yaratmak ve faaliyetlerinde etkinlik saglamak gerekmektedir. Isletmelerde
karlihik ve esas faaliyetlerinden nakit saglayabilmek en 6nemli performans
gostergelerinden  biridir.  Fakat faaliyetlerinden ihtiya¢ duyulan nakdi
yaratamuyorlarsa finansal sikinti zaman igerisinde karsilarina gikabilecektir.
Sadece faaliyetleri igin nakit yaratmanin yami sira igletmeler yatirim
yapabilmek, firsatlardan yararlanabilmek, 6demelerini zamaninda yerine
getirmek beklenmeyen 6demeleri karsilayabilmek igin de nakit ihtiyaci
duymaktadirlar.

Faaliyet performansinin artiginda 6nemli rol oynayan faktor hig kuskusuz
faaliyetlerin etkinligi olmaktadir. Faaliyet etkinligini artiran en temel
unsurdan bir tanesi ise etkin bir galigma sermayesi yonetimi olmaktadir. Tyi
planlanmig  ve uygulanmig bir ¢aligma sermayesi yonetimi bir igletmenin
degerinin olugmasina pozitif olarak katki saglayacaktir. Isletmeler giinliik
faaliyetlerini siirdiiriirken likidite ve karlilik dengesini muhafaza etmelidirler.
(Padachi, 2006: 45). Caligma sermayesi yonetimi kapsaminda alinan kararlar
isletme performansini etkilemekte ve firma degeri maksimizasyonunda
onemli bir rol oynamaktadir. (Aphunami,2008:8)

Nakit akimlart igletmelerde faaliyetlerden , yatirnmlardan ve finansman
islemlerinden  dogabilmektedir. Faaliyetlerden dogan nakit akimlari
isletmenin tiretim satig ve dagitim siirecinden dogan is¢ilik genel tiretim
ve yonetim giderlerinden; Yatirnmlardan dogan nakit akimi  maddi ve
maddi olmayan duran varlik yatirimlari,yeni ve yenileme yatirimlarindan
; Finansman faaliyetlerine iligkin nakit akimlar1 ise yeni borglanma, hisse
senedi ve tahvil ¢ikarma ve nakit 6denen kar paylarindan dogmaktadir.
(Chambers, 2009:169).

Serbest nakit akig1 “faaliyetlerden elde edilen nakitler ile yatirim amagh
nakit arasindaki farktir”. Bu fark igletme faaliyetlerinin devamliligi igin
yoneticilerin ellerindeki hazir nakit miktarini gostermektedir. (Yalin,2011:18)
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SERBEST NAKIT AKIMI

Fanliyet Gelivleri (+)
Amortisman (+)
FEinansman Giderleri (-)
Vergi (-)

Nakit Kar Pays (-)
=Nakit Alas

Serbest Nakit Akisi= Nakit Aksse [Toplam Varliklar

Serbest nakit akimi kavramui ilk defa Jensen (1986) tarafindan “sermaye
maliyeti ile 1skonto edildiginde pozitif net simdiki deger veren biitiin
projelerin finansmani igin gerekli nakit akimini agan kisimdir” geklinde
tanimlanmistir (Jensen,1986:323).

Serbest nakit akigt genellikle borglarin faizlerinin 6denmesinde, borg
geri Odemesinde, temettii Odemelerinde, firmalarin ¢aliyma sermayesi
finansmaninda kullanilan kisa vadeli yatirnmlarin finansmaninda etkili olan
nakit miktaridir (Ehrhardt ve Brigham, 2011:64).Ayrica serbest nakit akig
tutar1 igletmelerin nakit yonetimi, yatirim, bor¢lanma ve kar payr dagitim
kararlar1 gibi alanlarda gosterge niteliginde olup satin alma ve birlesme
kararlarinda, yeni iirlin gelistirme, biiylime, devralma ve devralinma
gibi finansal yonetim kararlarinda karar vermeyi etkileyen hususlardan
biridir(Y1lmaz,2009:186). Firmalar ellerindeki nakitler ile biiyiime imkanlar:
olmadiginda borglanma ile finansman yoluna gideceklerdir. Sermaye
yapisinda bor¢ oraninin artmast ile birlikte serbest nakit akisi azalacak
yoneticilerin yeni yatirim imkani azalacaktir (Jensen, 1986:323-329).

Firmalarda serbest mnakit akigiin pozitif olmasi planli  nakit
yukiimliiliiklerini kargilayabildigini borglarini azaltabilmek ve yeni yatirimlar
igin nakit yaratabilecegini gostermekte iken negatif olmasi igletmenin
varhgini  siirdiirebilir kilmasi i¢in mevcuttaki yatirimlarini  ellerinden
ctkarmas1 gerektigini, bor¢lanma ihtiyact oldugunu, kisa ve uzun vadede
menkul kiymet ihract gergeklestirebilecegini ifade etmektedir. Birden fazla
donemde negatif serbest nakit akig1 isletmelerin piyasa degerini diigiirecegi
igin hisse senedi ve tahvil ihracin1 da engelleyebilir hale getirmektedir (Bagar
ve Azgin,2016:791)

Firma degeri tespitinde firma degerleme yontemlerinden bazilar1 serbest
nakit akimlarina dayanmaktadir. Bu yontemler firmaya serbest nakit akimi ya
da 6zsermayeye serbest nakit akimi olmak tizere iki sekilde hesaplanmaktadir.
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Firmaya serbest nakit akimi yonteminde firmanin degeri bulunurken serbest
nakitakimlari agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile bugiine indirgenmektedir.
Ozsermayeye serbest nakit akimlarinda (FCFE) firma degeri bulunurken,
sadece sermayedarlara gelecekte saglanmasi beklenen nakit akimlari dikkate
alinmaktadir (Ureten, Ercan, 2000: 56).

Firma degerini artirict bir unsur olan ¢aligma sermayesi isletmelerde bir
yildan kisa siireli paraya gevrilebilir varliklarin yonetimini kapsamakta olup
isletmelerinin faaliyetlerinin tam kapasitede ve etkin gekilde yiiriitiilebilmesi,
1§ hacminin genigletilmesi, yiikiimliiliikleri karsilayabilme giiciiniin
pekistirilmesi, kredi degerliliginin artirilmasi, olaganiistii durumda sikintidan
kurtarilmasi agisindan olduk¢a 6nemlidir. Bu kapsamda galiyma sermayesi
yonetimi igletmelerde nakit yonetimi, alacak ve stok yonetimi ile kisa vadeli
kaynak yonetimini kapsayan bir konu haline gelmektedir

LITERATUR TARAMA

Literatiirde konu ile ilgili tarama yapildiginda firma degeri
gostergelerinden birisi olarak belirtilen serbest nakit akigi kullanarak ¢aliyma
sermayesi ile iligkisini tespit eden gok sayida galigma yer almamasi bu konunu
caligilabilirligi ve literatiire katki saglayacagini diigiindiirmiigtiir. Serbest
nakit akigt ilk olarak Jensen (1986:323; 1988:28; 1989:66) tarafindan
ortaya atilmig olup “sermaye maliyeti ile 1skonto edildiginde pozitif net
simdiki deger veren biitiin projelerin finansman igin gerekli nakit akimini
agan kisimdir” geklinde tamimlanmistir (Jensen,1986:323). Daha ¢ok
tirma degerleme yontemlerinde kullanilan Firmaya Serbest Nakit Akig1 ve
Ozsermayeye Serbest Nakit Akigi yontemlerinde hesaplanan bir deger olarak
kalan serbest nakit akigt bu ¢aligmada bagimli degisken olarak alinacaktir.

Asagida literatiirde ¢aligilan galigma sermayesi ve firma degeri iligkileri ve
karlilik finansal performans iligkileri ile ilgili galigmalar kisaca 6zetlenmektedir.

Shin ve Soenen’in (1998) yilinda yaptigr calismada ise ¢aliyma
sermayesinin faaliyet oranlari ile (alacak stok ve kredi yonetimi) ile dogrudan
iligkili oldugu ve firma karliligini artirdig: tespit edilmistir.

Declof”un (2003) yilinda yaptig1 ¢alismada galiymada ise alacak tahsil
stiresi ve stok devir siiresinin artigtnin karliigi olumlu etkiledigi ortaya
konmugtur.

McCarthy ve Simons (2005) yapmus oldugu g¢ahymada S&P500
endeksinde yer alan girketlerin 1994-2003 yillar1 arasinda serbest nakit akimi
ile girket hisse senedi degerleri arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligki
tespit etmiglerdir
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Rehman’m (2006) yilinda yaptigr ¢aliymada ise galiyma sermayesinin
firma karlihg tizerindeki etkisi incelenmis ve bu kapsamda Islamabad Menkul
Degerler borsasinda iglem goren 94 firma {izerinde yapilan aragtirmanin
sonucunda alacak tahsil siiresi stok doniigiim stiresi ve nakit doniigiim stiresi
rasyolarinin karlilik ile negatif bir iligki igerisinde oldugu ortaya ¢ikmistir.

Lazaridis ve Tryfodinis in (2006) yilinda yaptiklar1 ¢aligmada ise Atina
borsasinda kayitl 131 sirketin 2001-2004 aras1 verileri ile galigma sermayesi
ile karlilik arasindaki iliski incelenmis olup alacaklarin tahsil siiresi, stok tutma
stiresi, borg vadesi, kaldira¢ oranlari, nakde doniigiim siiresinin uzamasinin
karlilig1 negatif yonde etkiledigi tespiti yapilmustir.

Tang ve Jang’in (2007) yilinda yapmig olduklar1 galiymada ise ABD’de
faaliyet gosteren turizm ve yazilim igletmelerinin sermaye yapilarini belirleyen
taktorleri incelemis ve bu analizin sonuglarin igerisinde isletmelerin borgluluk
oranlart ile serbest nakit akimlar1 arasinda negatif bir iliski bulunmustur.

Oz ve Giingor’iin (2007) yilinda imalat sektoriinde faaliyet gosteren
68 firma tizerinde yapilan galiymada alacak, stok ve borg devir hizlar ile
firma karlilig1 arasindaki iligki incelenmis ve aralarinda negatit bir iligki
bulunmustur.

Ata ve Giir (2008) yilinda yapilan galigmada ¢aligma sermayesi ile firma
karlilig1 arasindaki iligki aragtirilmig bu kapsamda BIST imalat sektoriinde
faaliyet gosteren firmalar incelenmistir.  Caligma sonucunda alacaklarin
tahsil stiresi, stok devir siiresi ve borglarin ortalama vadesi ile aktif karlilig
arasinda ters yonlii anlamh bir iligki tespit edilmistir.

Oztiirk ve Demirgiineg’in (2008) yilinda yapmis olduklari caligmada ise
IMKBde faalyet gosteren Metal esya makine ve gere¢ yapim sektoriinde
faaliyet gosteren 111 firmanin 2002 ve 2006 vyillar1 arasinda galigma
sermayesinin belirleyen etkenler incelenmis ve kaldirag orani aktif karlihik ve
biiyiimenin anlamlr olarak etkiledigi goriilmiistiir.

Karadeniz (2008) yilinda yapmig oldugu ¢alismada konaklama firmalarinin
sermaye yapist belirleyicileri tespit edilmeye ¢aligilmig ve 1990-2006 yillart
arast veriler ile analiz yapilmigtir. bu analizde yer alan sonuglarinin igerisinde
kaldirag oranlari ile serbest nakit akimlarr arasinda iligkinin olmadig: sonucu
bulunmugtur.

Biiyiikgalvarci ve Abdioglu (2010) yapmug olduklar1 ¢aliymada galigma
sermayesi gereksinimini etkileyen faktorleri incelemis olup BIST Imalat
sektoriinde faaliyet gosteren firmalar iizerinde ¢aligmuglardir. Caligma
bulgular1 sonucunda, kaldirag¢ orani degiskeninin, ¢aligma sermayesi
gereksinimini negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagmislardur.
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Cakar ve Kiigiikaslan’in (2012) yapmig oldugu caligmada igletme sermayesi
unsurlarinin firmanin karlilig1 ve degeri iizerinde etkisi incelenmis olup BIST
Imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin cari oran ve kaldirag oran ile
ROA arasinda negatif, asit test orani, stok devir hizi ve aktif devir hizinin ise
pozitif yonlii etkisinin oldugu tespit etmigtir.

Altan ve Karahan (2016) yapmis olduklar1 ¢aliymada firma degerleme
yontemlerinin hangi sektorlerde daha etkin kullamldigini incelemis olup
serbest nakit akig1 yonteminin gida sektoriinde etkin sonug verdigini tespit
etmiglerdir.

Bagar ve Azgin (2016) yapnug oldugu Cahigmada Borsa Istanbul’da
perakende ticaret sektoriinde faaliyet gosteren igletmeler tizerinde galigilmug
rasyolar arasi korelasyonlar incelenmigtir.

Sahin ve Bagaran (2018) yapmis olduklari ¢alismada Borsa Istanbul
(BIST) da Ulasim, Depolama ve Tagimacilik Alt Sektoriinde iglem goren
lojistik firmalarinin temsil maliyetleri ile serbest nakit akig1 arasindaki iligki
tespit edilmeye ¢alismuglardir. Aragtirma sonucunda Tobin Q orani ve serbest
nakit akimlart arasinda anlaml pozitif, borglanma ve aktif biiytikligii ile
serbest nakit akimlar1 arasinda negatif yonli anlamli bir iligki tespit edilmig
risk ile serbest nakit akimi arasinda ise herhangi bir iligki tespit edilememistir.

Ceylan (2019) ¢aliymasinda serbest nakit akiglarnin pay senetleri
fiyatlarina olan etkisini incelemis olup Borsa Istanbul’da iglem géren gimento
sektoriindeki 14 adet girketin, 2005-2018 donemine iligkin tiger aylik verileri
ile galiymasini gergeklestirmigtir. Aragtirmanin sonucunda pay getirisi ile
Serbest Nakit Akimi arasinda nedensellik tespit edilmigtir.

Ayanoglu ve Rimaz (2020) yapmig oldugu caliymada isletmelerin
sermaye yapisi ile serbest nakit akiglari arasinda bir iliski olup olmadigt
tespit edilmeye caligilmig bu kapsamda BIST 100°deki 2013-2018 dénemine
ait imalat sanayi sektortine yonelik 21 firma aragtirmaya dahil edilmigtir.
Aragtirmanin sonucunda serbest nakit akiglari ile temettii 6deme orani ve
faiz 6deme orani arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Sapuan vd., (2021) yapmis oldugu ¢alismada serbest nakit akigi ile firma
performansi arasindaki iliski tespit edilmeye galigtimugtir. Caligmada 2005
ile 2015 yillar1 arasinda Malezya’da borsada faaliyet gosteren 350 firma ile
caligmig olup arastirma sonucunda serbest nakit akis: ile firma performansi
arasinda pozitif yonlii anlaml bir iligki tespit etmiglerdir.

Nur ve Korkmaz (2022) yapmus olduklar1 galiymada, serbest nakit
akaglar ile temsil maliyeti arasindaki iligkinin tespit edilmeye galigilmugtir.
Bu kapsamda 2011-2020 arasinda BIST Metal Esya, Makina Endeksi’nde



Burcu Buywran | 273

faaliyet gosteren firmalar arastirmaya dahil edilmis ve sonucunda Serbest
nakit akiglart ve temsil maliyetleri arasinda negatif yonlii iliski tespit edilmistir.

ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Aragtirmamizin temel amaci igletmelerin ¢aligma sermayesinin belirleyici
oranlarin temel kaynak saglayicilar1 olan hissedarlara ve uzun vadeli borg
verenlere olan nakit akimlari olarak tanimlanan serbest nakit akimlar
tizerindeki etkilerinin test edilmesidir. Bu kapsamda BIST: Imalat Sanayii /
Dokuma Sanayi, Giyim Egyast Ve Deri sektoriinde 2011-2022 yillari arasinda
sektorde yer alan borsada iglem goren 26 firmanin iiger aylik donemler
itibariyle 12 yillik mali verileri kullanilarak hesaplanmigtir. Mali veri eksikligi
nedeni ile 10 firma modele dahil edilememis kalan 16 firmanin verileri
kullanilarak hesaplanmugtir. Aralarindaki iligki yatay kesit bagimhiligr sebebi
ile dinamik panel veri yontemi ile tespit edilmek istenmistir. Denklemimiz
agagidaki gibi belirlenmistir.

SNA = B0i+ B1SNAit— 1+ B2ADHit+ B3CO Bit+ BAKALDit+ B5SDHit
+ B6iSDHit+ B7TTOBINQit + =it

Denklemde;

SNA: Serbest Nakit Alsmiars KALD: Kaldwag Orany(%)
ADH: Alacak Devir Hize SDH: Stok Devir Hiza

CO: Cari Oran TO: TobinQ

ISDH: Isletme Sermayesi Devir Hize (%)

Literatiire bagh kalarak, aragtirmamizda kullandigimiz degiskenler ve
modeller agagida Tablo 1°de belirtilmistir.
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Tablol: Degiskenler ve Sembolleri

Degiskenler Sembol Tanim Literatiir
BAGIMLI DEGISKEN
Serbest Nakit Akimi  SNA (Fanl.Gel. + Amort. Gid. - Mendez ve
Finans Gid. — Vergi — Nakit ~ Willey,(1995), Ang
Kar Pays) | Top. Aktifler vd.,(2000)
BAGIMSIZ DEGISKENLER
Alacak Devir Hizit  ADH Satss Gelirleri/Ortalama Shin ve Soenen’in
Ticari Alacaklor (1998) Cakur ve
Kiigiikaslan’in (2012)
Stok Devir Hiz1 SDH Satislarin Maliyeti/ Cakar ve Kiigiikaslan’in
Ortalama Stoklar (2012)
Kaldirag Oram KALD  Toplam Bor¢lar | Toplam Vijayakumaran,
Varliklar 2017:567 Cakur ve
Kigiikaslan’in (2012)
Sahin ve Bagaran
(2018)
Cari Oran CcO Dinen Varhklar /Kisa Vadeli  Sahin ve Bagaran
Borglar (2018) Nur ve
Korkmaz (2022)
Isletme Sermayesi ~ ISDH Satislar/Net Isletme Sermayesi Basar ve Azgin (2016)
Devir Hiz1
Tobin Q TQ (Piyasa Degeri + Toplam Bagar ve Azgin (2016)
Borg) /Toplam Aktifler Nur ve Korkmaz
(2022)
METODOLOJI

Caliyma sermayesi degiskenlerinin Serbest Nakit akimina etkisinin
tespit edilmesi i¢in dinamik panel veri analizi yontemi tercih edilmistir. Bu
tercihin temel nedeni model de yatay kesit bagimliliginin tespit edilmesidir.

Yatay kesit bagimliligin tespiti i¢in Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008)
LMadj testi kullanilmig olup bu test T boyutunun N boyutundan biiyiik
oldugu durumlarda kullaniimaktadir. Testin modeli agagidaki gibidir

(Giiris,2018:93):

cD LM _adj =

N5 O P

i=1 j=i+1

N-1 N

(T K15, — firy

Vi

y

~N(0,1)
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Caliymada ikinci olarak verilerin homojen dagilip dagilmadigt tespit
edilmigtir. Homojenitenin tespiti i¢in Pesaran ve Yamagata (2008) yilinda
gelistirdigi delta (A) testi kullanilmugti.  Modelin egim katsayilarinin
homojenite durumunu 6l¢gmek igin kullanilan Delta testinin modeli agagidaki
gibidir.

XM Xi
§= Z(ﬁ Bure) ~—— (B — Buwre)

Dinamik panel veri analizinde iki tahminleyici kullanilmigtir. Bunlarin ilki
Fark GMM tahmincileri ve ikincisi ise Sistem GMM tahminleyicisidir. Bu
tahminleyiciler ile ikinci nesil genisletilmis farkla uzun vadeli iliski katsayisi
tahmini yapilabilmektedir.

Calismada GMM tahmin edicilerinin kullanilmasinin temel nedenleri,
modelin agiklayicr degiskenleri arasinda modelin yatay kesit bagimhligr ve
modellerdeki bagimli degigkenlerin birinci dereceden gecikmeli degeridir
(Coskun ve Kok, 2014). Ayrica GMM teknigi igsellik problemleri, degisen
varyans ve otokorelasyon gibi durumlarda daha giiglii tahminlere olanak
saglamaktadir. Boylece bagimli degiskenin gecikmeli degeri bagimsiz
degisken olarak modele eklenir ve olas igsellik sorunu ortadan kaldirilabilir
(Roodman, 2006:14).

GMM’de kullandigimiz ilk tahmin edici Arellano ve Bond (1991)
tarafindan gelistirilen fark GMM teknigidir. Bu tahmincide degiskenlerin
birinci dereceden farklart alinir ve bagimli degiskenin 6nceki donem degerleri
arag degisken olarak kullanilabilir.

Arellano ve Bover (1995) tarafindan gelistirilen GMM sisteminde fark
denklemi ve seviye denklemleri birlestirilmigtir. GMM - Sistem tahmincisi,
hem birinci fark denklemlerinde y’nin gecikmeli seviyelerinin aragsal
degiskeni olarak hem de seviye denklemlerinde y’nin gecikmeli farklarinin
aragsal degigkeni olarak kullamilmasina izin verir. Sistem GMM yonteminde
modele daha fazla aragsal degisken dahil edilmekte, bu da modelin etkinligini
artirmaktadir (Topal ve Hayaloglu, 2017: 199). GMM yonteminin tahmin
sonuglarinin gegerli olup olmadig: Sargan testi ile analiz edilebilmektedir
(Gujarati, 2003:713). Test sonuglariin anlamsiz olmasi yani arag
degiskenlerinin digsal ve iligkisiz olmas1 beklenmektedir. Bir diger gegerlilik
testi ise sonuglarda otokorelasyon sorunu olup olmadigini test eden AR1
ve AR2 otokorelasyon testleridir. Bu test sonuglarina gore AR1 test sonucu
istatistiksel olarak anlamli olsa bile AR2 test sonucunun istatistiksel olarak
anlamsiz ¢ikmasi beklenmektedir (Arellano, 2003: 121).
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BULGULAR VE SONUC

Cahymada ilk olarak tamimlayic istatistikler verilecek daha sonra
bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon olup olmadig tespit edilecektir.

Korelasyon tespitinden sonra modelde yatay kesit bagimlilig1 olup olmadig:

ve verilerin homojen dagilip dagilmadig: tespit edilecektir. Ardindan seride

otokorelasyon ve degigen varyans sorunu olup olmadig1 incelenecek ve en
sonunda Fark GMM ve Sistem GMM tahminleyicileri ile iki model tahmin
edilecektir. Modelin gegerliliginin test edilebilmesi igin igsellik kontrolii
amact ile Sargan testi ve modelin otokorelasyon tespiti i¢in Arellano-Bond

(AR) testi yapilacak ve sonuglar tabloda belirtilecektir.

Modelde kullanilan degiskenlerin tamimlayic istatistikleri agagidaki

tabloda belirtilmistir:

Toblo 2 :Tanvmlayic Istatistikler

Degiskenler Gozlem  Ortalama Standart Min Max
Sayis1 Sapma
SNA 768 .059 137 -2.271 .583
ADH 768 20.662 322.514 22 7318.35
CO 768 2.236 3.855 .02 40.12
KALD 768 50.577 25.657 .66 298.55
SDH 767 3.81 5911 27 74.66
ISDH 768 2.767 37.226 -847.95 258.99
TobinQ 768 1.199 .998 14 10.31

Degiskenler arasinda iliski olup olmadigini gormek amaciyla degiskenler

arasindaki korelasyon matrisi Tablo3’te verilmistir:

Tablo3: Korelasyon Matrisi

Degiskenler @
(1) ADH 1.000
(2) CO -0.014
(3) KALD 0.060
(4) SDH 0.069
(5) ISDH 0.006

(6) TobinQ -0.006

@

1.000
-0.426
-0.057
-0.013

0.502

3

1.000
0.162

-0.037
-0.124

#) ©)
1.000

-0.005  1.000

0.123  -0.009

(©6)

1.000
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Guyjarati ve Porter’n (2009) ‘a gore 0.80 kritik degerinden daha biiyiik
korelasyon katsayisina rastlanmadigindan modeldeki degigkenler ile devam
edilecektir.

Degiskenlerin korelasyon katsayilarinin tespitinden sonra modelin egim
katsayilarinin homojenite durumunu 6lgmek igin Pesaran Yamagata (2008)
Homojenite Testi uygulanmistir. Homojenlik test sonuglarina gore Tablo
4’te modeldeki parametrelerin heterojen oldugu gortilmektedir. Bu durum,
her bagimsiz degigkende yasanan degisimin bagimli degisken tizerindeki
etkisinin farkli oldugunu gostermektedir.

Tablo 4 : Model Bazindn Pesavan Yamagata (2008) Homojenlik Testi Sonuglar:

Delta Adj. Olasilik Sonug
Model 24.994 0.000*** Modeldeki Parametreler
Heterojendir

Yatay Kesit Bagimlilik tespiti ig¢in “Pesaran’s test of cross sectional
independence” testi yapilmig olup Tablo 5 ‘de yatay kesit bagimlilik testlerinin
sonuglarina yer verilmigtir.

Tablo5: Yatay Kesit Bagunliyj: Testi Sonuglar:

PESARAN YATAY KESIT BAGIMLILIGI TESTI

Deger Olasilik

Model 16.764 0.000***

Yatay kesit bagimlilig1 testi sonucunda modelde yatay kesit bagimlilig
tespit edilmistir. Bu kapsamda yatay kesit bagimliligini dikkate almayan Fark
GMM ve Sistem GMM tahminleyicisi ile modeldeki degiskenler arasindaki
iligki tahmin edilmig olup tahnmin sonuglar1 Tablo 6 ‘da verilmigtir.
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Toblo6: Calisma Sermayesi FirmayaSerbest Nakit Akvmi Avasmdaki Tlishi

Bagimli Degisken SNA
Fark GMM Sistem GMM
Coef prob coef prob
SNA(t-1) .23410.000*** 0.25 0.000***
ADH 0.001|0.052* -0.001 0.081*
CO .001|0.574 0.018 0.821
KALD -.002 | 0.000*** -.002 0.000***
SDH .001|0.061* 0.0014 0.057*
ISDH 0.0013{0.88 0.0028 0.685
TobinQ -.06710.000*** -0.062 0.000***
_cons .24310.000*** 239 0.000***
Grup Sayist 16 16
.LZ Gozlem Sayisi 734 734
S Wald x 2 592.45 707
oY ProbChi2 0.000 0.000
(9]
a Arl
3 Ar2 0,09 0.06
g Sargan Testi 24.93 0.3856
g’ Prob 10.83 12.29
0.8645 0.8884

*%1diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** ise %10 diizeyinde anlamlilyy gostermelktedir.

Caliymada, her iki modelde de galiygma sermayesi unsurlarindan birisi
olan alacaklarin etkin yonetilip yonetilmediginin de en 6nemli gostergesi
olan alacak devir hiz1 ile firmaya serbest nakit akimi arasinda %10 giivenirlik
diizeyinde anlamli pozitif iligki tespit edilmigtir.

Faaliyet oranlarindan bir digeri Stok devir hiz1 ile firmaya serbest nakit
akimi arasinda her iki modelde de %10 giivenirlik diizeyinde anlamli pozitif
iligki tespit edilmistir.

Firmalarda borglulugun gostergesi olan kaldirag orani ile firmaya serbest
nakit akimi arasinda her iki modelde de %1 giivenirlik diizeyinde negatif
yonlii anlamli bir iligki tespit edilmigtir.

Tobin Q ve serbest nakit akimi arasinda her iki tahminleyiciye gore %1

giivenirlik diizeyinde negatif yonlii anlamli iligki ¢ikmaktadur.

Firmalarin likidite oranlarindan cari oran ve net igletme sermayesi devir
hizi ile serbest nakit akimi arasinda her iki modelde de anlamli bir iligki tespit
edilememistir.
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Sonuglar literatiir ile uyumlu oldugu tespit edilmistir (Sapuan vd.,
(2021), Sahin ve Bagaran (2018),Nur ve Korkmaz(2022) vd. )

SONUC

Caligmamizin temel amaci galiyma sermayesi yonetiminin etkinligini
belirleyen temel oranlarin firma degerleme konusunda karsimiza ¢ikan
isletme faaliyetlerinin siirdiirtilmesi igin yoneticilerin kullanimina hazir
nakit miktarin1 gosteren serbest nakit akimlari {izerindeki etkisinin tespit
edilmesidir. Bu kapsamda BIST Imalat Sanayii / Dokuma Sanayi, Giyim
Esyast ve Deri sektortinde 2011-2022 yillar1 arasinda borsada islem goren
16 firmanin iiger aylik mali verileri kullanilarak firmalarin serbest nakit
akimlar1 ve ¢aligma sermayesinin etkinligini belirleyen oranlar hesaplanmugtir.
Sonuglar dinamik panel veri yontemi ile tespit edilmeye galigilmugtir.

Firmalarin faaliyet oranlarindan en 6nemlileri olan alacak ve stok devir
hizlari ile serbest nakit akimlar1 arasindaki iligkilere bakildiginda alacak devir
hiz1 ve stok devir hiz1 ile pozitif yonlii anlaml iliskiler tespit edilmistir.
Sektoriin tiretim sektorii olmasindan otiirti Alacak devir hizi ve Stok Devir
hizlari arttikga firmanin nakit akiglar1 olumlu yonde etkilenecek nakit diizeyi
artacaktir.

Borglanma oranini gosteren en temel oranlardan biri olan kaldirag oran
ile firmaya sebest nakit akimlari arasinda kuvvetli bir negatif iligki s6z
konusu olup temel nedeni borglanmanin artmast ile serbest nakit akiminin
diigmesidir. Ciinkii borg alan bir igletme bor¢larinin 6denmesi igin elindeki
nakdi kullanacak boylelikle serbest nakit akimi azalacaktir. Ayrica uzun vadeli
bor¢lanma galiyma sermayesi gereksinimini artiracak igletme bu ihtiyacim
yine elindeki kazangtan saglamaya ¢alisacaktir.

Firma performans degerlerinden Tobin Q ile serbest nakit akimi arasinda
negatif yonlii anlamli bir iliski tespit edilmistir. Temel nedeni serbest nakit
akigina yiiksek igletmeler kar diigiik yatirimlara yonelebilmesi bu sebeple de
firma performansini negatif yonlii etkilemesi oldugu diisiiniilmektedir.

Likidite oranlarinin en temel temsilcisi olan cari oran ile serbest nakit
akimlar arasinda anlamli bir iligki bulunmamaktadir. Cari oran donen varligin
kisa vadeli borg 6deyebilme giicii olup bu gliciin az olmasi nakit ihtiyacina ve
ihtiyacin kargilanmasi igin de borglanmaya gok olmasi ise nakit fazlaligina ve
nakdin yatirimlara kullanilmamasina neden olacaktir. Serbest nakit akimlari
ile dogrudan bir iligki olmamasi bu sebeple oldugu diistiniilmektedir.

Caligma firmalarda serbest nakit akigi ile galiyma sermayesi degiskenleri
arasindaki iligkiyi tespit etmek amagl yapilmig olup ¢aligmanin en temel kisiti
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caliyma sermayesi degiskenlerinin ¢ok fazla olugu ve serbest nakit akigini
etkileyen daha bir¢ok faktoriin olmasidir. Bu ¢aligma literatiirde tespit edilen
diger oranlar ile genigletilebilir. Caligmanin diger bir kisiti sektorel olmasi
olup diger sektorler devreye katilarak aralarindaki benzerlik ve farkliliklar
tespit edilebilir. Bu gekilde literatiire katkis1 gelistirilebilir.
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Boliim 13

Fon Performans Analizi: Katilim Fonlar1 Uzerine
Bir Uygulama

Hatice Elanur Kaplan'

Ozet

Bu ¢aligmada, Tirkiye’de mevcut katilm fonlari arasindan segilen ve en
yiiksek portfoy biiyiikliigiine sahip 20 katiim fonunun performanslarinin
Sharpe Ratio, Treynor Ratio ve Jensen Ratio kullamilarak olgiilmesi ve
kargilagtirilmas: amaglanmugtir. Nicel arastirma deseni kullanilarak yapilan
caligmada, katilim fonlarinin 3 yillik igleyisine iligkin veriler toplanmis ve
analiz edilmigtir. Sharpe Ratio, riske gore ayarlanmug getiriyi degerlendirmek
i¢in kullanihirken, Treynor Ratio piyasayla ilgili riski dikkate almig ve Jensen
Alfa’s1, fonlarin beklenen getirilere karsi performansim 6l¢miistiir. Sonuglar,
her ii¢ oOlgiimde de degiskenlik ile fonlarin performanslarinda 6nemli
farkliliklar oldugunu gostermektedir. Bulgular, bazi fonlarin riske gore
ayarlanmug {istiin performans gosterirken, digerlerinin piyasa beklentilerini
astigint ve fon yoneticileri tarafindan kullamilan farkli stratejilerin altim
cizdigini gOstermistir. Bu aragtirma ¢aligmasi, potansiyel yatirimcilarin
bilingli bir karar vermek i¢in birden fazla performans olgiisiinii dikkate alma
thtiyacinin altim ¢izmistir. Bu fonlarin karsilagtirmali analizi, Tiirkiye’nin
finans sektorii baglaminda bagarili fon performansmna katkida bulunan
ozelliklere 151k tutarak yatirimcilar, fon yoneticileri ve benzer gekilde politika
yapicilar i¢in degerli bilgiler saglayacaktir.

Giris

Fonlar, likidite saglayan ve yatinmcilarin 6lgek ekonomilerinden
yararlanarak, gelir, hisse senedi geliri gibi fon stillerine gore farklilagan
iyl gesitlendirilmis menkul kiymet portfoylerine erigmelerini saglayan
havuzlanmig yatirnmlardir. Fon endiistrisi giiglii kurallara, yasalara ve
diizenlemelere sahip, niifusun daha egitimli ve daha varlikli oldugu ve

1 Dog. Dr., Nigde Omer Halisdemir Universitesi, Finans Bankacilik ve Sigortacilik Boliimi,
ORCID ID: https://orcid.org/0000-0002-4722-3434, haticeclanurkaplan@ohu.edu.tr.
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tanimlanmug katki emeklilik planlarinin daha yaygin oldugu iilkelerde daha
bityiiktiir (Khorana, Servaes ve Tufano, 2005).

Yonetilen fonlarn  mantigl, “anormal performans” {iretmek igin
ozel bilgileri ve yonetici becerisini kullanarak “deger katmalaridir”. Fon
performansinin iki yonii kilit 6neme sahiptir. Birincisi, yonetilen fonlarin
(ex-post) pozitif bir anormal performansa sahip olup olmadig: ve bu {istiin
performansin yatirimciya tahakkuk edip etmedigidir.

Fon getirileri 6ngoriilebilirse, yatirrmcilarin birikimlerini ‘kazanan fonlara’
yeniden tahsis etmeleri ve anormal getirilerini pasif bir endeks stratejisine
gore artirmalari miimkiin olabilir. Performansin degerlendirilmesindeki
istatistiksel sorunlar goz Oniine alindiginda, belirli bir fonun getirileri
ve varliklar1 digindaki “diger bilgiler” performansin degerlendirilmesinde
taydal olabilir.

Fonlariex-postperformansve dngoriilebilirlik l¢timleri, girigengellerinin
nispeten diigiik oldugu, rekabetci bir ortamda faaliyet gosteren ¢ok sayida
profesyonel yatirimcinin bulundugu ve bilginin nispeten diigiik maliyetle
elde edilebildigi bir piyasada, tam da Etkin Piyasalar Hipotezi'nin gegerli
olmas1 beklenen kogullar altinda dogrudan testleri olarak yorumlanabilir.
Dolayisiyla fonlarin incelenmesi, yatirimcilarin davranglarini,  bireylerin
diigiik bilgi maliyetli piyasalarda rasyonel kararlar verdiginin varsayildig: ve
bunun da diisiik kaliteli finansal {irtinlerin elenmesine ve bagarili olanlarin
bityiimesine yol agtig1 klasik finans teorisi paradigmasina karg: test etmenin
bir yolunu sunmaktadir.

Fon performansina iligkin kanitlar, ‘standart’ varlik fiyatlandirma
modellerine karsi davranigsal finans literatiiriiniin  yonlerine de 151k
tutmaktadir. Davranigsal finans literatiirli, deger artig1 gibi aktif hisse senedi
toplama stillerini 6ne siiren teorik modeller ve ampirik kanitlar saglamistir
(LaPorta vd., 1997; Chan ve Lakonishok, 2004) ve momentum (Jegadeesh
ve Titman, 1993, 2001; Hon ve Tonks, 2003) ve piyasa zamanlama
stratejileri (Pesaran ve Timmermann, 1994, 1995, 2000; Ang ve Bekaert,
2007), risk ve islem maliyetlerini diizelttikten sonra anormal getiriler elde

edebilir.

Yonetilen fon endiistrisinin biiyiik boliimleri aktif stratejiler izlemektedir.
Bu nedenle, fon performansinda 6ngoriilebilirlik/stireklilik galigmalari,
anormalliklerin piyasanin 6nemli bir boliimiiniin performansini etkileyecek
kadar yaygin olup olmadigina dair ek kanitlar saglamaktadir.

Berk ve Green (2004) modelinde, diisiik giris engelleri, kisa vadeli anormal
karlarin Ornegin, diigiitk maliyetler veya yonetici becerisi nedeniyle hizh
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bir gekilde rekabet edilmesini saglar. Dolayisiyla fon yoneticileri yetkindir,
ancak dengede firmalar sifir anormal kar elde eder ve gegmis performans,
gelecekteki performansi tahmin etmek veya yoneticilerin ortalama yetkinlik
diizeyini ¢ikarmak igin kullanilamaz. Fon yoneticileri briit getiri diizeyinde
tarkli becerilere sahiptir ve yatirnmcilar bunu ge¢mis getirilere dayanarak
ogrenirler. Yatirnmcilar yakin gegmiste kazanan fonlarin pesine diiser ve bu
fonlar orantisiz nakit girigi geker. Performans-akig iligkisi modelde igseldir
ve dogrusal degildir, ¢iinkii maliyet fonksiyonu dogrusal degildir, bu
durum yeni fonlarin belirli fon ailelerine veya bir biitiin olarak tiim fonlara
yiksek giriglerden sonra basglatilma olasiiginin daha yiiksek olduguna dair
ampirik kanitlarla tutarhdir (Khorana, 1996). Modelde net nakit girisleri
azalan getirilere tabidir, bu nedenle basarili fonlarin anormal net getiri elde
etmesi giderek zorlagmaktadir, bu nedenle herhangi bir kar kisa omiirliidiir
ve dengede fonlar sifir anormal getiri elde eder. Olgek ekonomilerini
destekleyen kanitlar Khorana vd. (2008) tarafindan bulunmugtur ve daha
biiyiik net varlik degeri olan fonlarin ve biiylik fon komplekslerine ait fonlarin
daha diigiik {icretlere sahip oldugunu gostermistir. Ancak Pollet ve Wilson
(2008) olgege gore azalan getirilerin likidite kisitlamalarindan ve olasi ters
fiyat etkisi maliyetlerinden kaynaklanabilecegine dair kanitlar sunmaktadir,
zira fon yoneticileri varlik bityiimesine biiyiik oranda heniiz portfoylerinde
olmayan girketlerin hisselerini eklemek yerine “sahiplik paylarini” artirarak
yanit vermektedir.

Berk ve Green’e (2004) gore, yoneticiler her zaman ticretleri engoklamay:
amaglar ancak performans-akig iliskisi gbz oniine alindiginda bu, beklenen
getirileri engoklamayz igerir. Yonetici, aktif olarak yonetilen fonlarda artan
marjinal maliyetlerle karg1 kargiyadir, bu da yonetilen fonlar igin optimal
bir biiylikliik olugturur ve herhangi bir fazlalik bir endeks fonuna yatirihr.
Aslinda, rekabet siirecini kolaylagtiran fon akiglarinin gegmis getirilere verdigi
tepkidir. Ancak, dengede ne fonun biiylikliigii ne de yoneticinin yetenegi
yatwimer getivilerinin tahmin edilmesine yardimer olur. Yatirimeilar yetenekli
yoneticilerin  kim oldugunu bilmediklerinde, bunu geg¢mis getirilerden
cikarirlar, bu nedenle fon girigleri rasyonel yatirnmeilar tarafindan olusturulur,
ancak bu yatirimcilara gelecekteki getirileri ongoriilemez hale getirir.

Modelin temel 6ngoriisii, agir1 iyi performansin biiyiik fon giriglerine yol
agmasi, kotii performans gosteren fonlarin ise nispeten daha kiigiik ¢ikiglar
yagamasidir, yani, performans-akas iligkisi dogrusal degildir. Fon performans
belirleyicilerini ve fonlarin biyiikliigiinii inceleyen aragtirmalar, ABD ve
Birlesik Krallik fon piyasalarinda rekabet derecesinde veya girig engellerinde
onemli farkhiliklar goriilmesinin beklenmeyecegini ortaya koymaktadir
(Khorana, Servaes ve Tufano, 2006; Otten ve Schweitzer, 2002).
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Performans Olgiitleri

Varlik fiyatlandirma ve performans degerlendirme literatiirii arasinda
giiglii baglantilar vardir, performans degerlendirme literatiiriindeki anormal
performans, varlik fiyatlandirma literatiiriinde yanlg fiyatlandirma olarak
yorumlanabilir. Buna ek olarak, varlik fiyatlandirma literatiiriindeki denge
portfoyii varlklar:, anormal fon performansinin 6lgiildiigii bir kargilagtirma
portfoyii saglayabilir. Ornegin, statik ortalama-varyans portféy modelinde
“optimal” piyasa portfoyii CAPM’de kargilastirma getirisini  saglar.
Yatirrmcilar yonetilen fonlarin performansina giipheyle yaklagiyorsa, beklenen
getiriler ve varyans-kovaryans matrisi hakkinda homojen gortiglere sahip
olan tiim ortalama-varyans yatirimcilar1 piyasa portfoyiinii tutacagindan,

piyasa porttoyii dogal bir kargilastirma portfoyiidiir.

Yatirim siirecinin stilize edilmig gortisiine uyan yonetilen fonlarin faydas:
hakkinda diisiinmenin makul bir yolu, temsili yatirnmcinin, yatirimeinin
kamuya agik mevcut bilgileri goz oniine alindiginda, varliklarin anormal
getirilerinin sifir oldugu goriisiine dayanan bir kargilagtirma portfoyii ile
baglamasidir. Bu durumda, yonetilen fonlarin istiin bilgi ve beceri kullanarak
“deger katip katamayacag1” sorusu ortaya ¢ikmaktadir. Eger yonetilen fonlar
“anormal getiriler” elde ederse, o zaman bu fonlar1 piyasa varlik portfoyii ile

“optimal” bir gekilde birlestirerek daha yiiksek bir Sharpe orani elde edilebilir.

Bu yorumun, uygulamada marjinal yatirnmcilarin ¢ogunun varlik
fiyatlarinin etkin bir piyasada belirlendigini varsaydigini, ancak bazi yonetilen
fonlar anormal getiriler {iretebildigi i¢in yonetilen fonlar piyasasinin bir
etkinsizlik unsuru icerdigini unutulmamalidir. (Grossman ve Stiglitz, 1980).
Bazilar1 kamuya agik bilgiyi kullanan “marjinal yatirrmecilar” ile 6zel bilgiye
sahip yonetilen fonlar arasindaki ayrimi biraz “zorlama” bulabilir, ancak bilgi
edinme ve isleme maliyetleri goz 6niine alindiginda, yonetilen fonlar igin bir
gerekge ararken mantiksiz bir ¢galigma varsayimi gibi goriinmemektedir.

Fonlar, genig bir yatirimcr yelpazesi igin cazip bir yatirim aracidir. Hisse
senetleri, tahviller veya diger varliklar: igerebilen ¢esitlendirilmig bir menkul
kiymet portfoyii olusturmak igin birden fazla yatirnmcidan gelen sermayeyi
bir araya getirerek galisirlar (Bodie, Kane ve Marcus, 2017).

Fonlar bir¢ok avantaj sunar. Ilk olarak, yatirim riskini yaymaya ve azaltmaya
yardimci olan gesitlendirme saglarlar. Fonlar, birden fazla yatirnmcinin
kaynaklarini bir araya getirerek, bireysel bir yatirnmcinin ulagamayacagi gok
gesitli menkul kiymetlere yatirim yapabilir (Elton, Gruber ve Blake, 2003).

Ikinci olarak, profesyonel yonetim saglarlar. Sektor uzmanhgina ve
kapsamli piyasa bilgisine sahip fon yoneticileri, fonun yatirim kararlarini
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ele alarak potansiyel olarak tistiin getiri saglar (Khorana, Servaes ve Tufano,
2009).

Ayrica fonlar, genellikle herhangi bir i glintinde net varlik degeri (NAV)
fiyatindan alinip satilabildigi igin likidite de sunar (Investment Company
Institute, 2016).

Fonlarin performans tipik olarak Sharpe Orant, Treynor Orant ve Jensen
Alfa’st gibi olglitlerin bir kombinasyonu kullanilarak degerlendirilir. Bu
Olgiitler, yatirnmcilarin riske gore ayarlanmig getirileri ve fon yoOneticisinin
‘alfa’ veya agir1 getiri liretme yetenegini anlamalarina yardimei olur (Sharpe,
1966; Treynor, 1965; Jensen, 1968).

Ancak fonlarin riskleri ve sinirlamalart vardir. Bir fonun performansi
biiyiik 6lgiide fon yoneticisinin becerisine ve kararlarina bagldir. Bu nedenle,
kotii yonetim diigiik performansa yol agabilir.

Ayrica fonlar gesitlendirme imkini sunsa da her tiirlii riski ortadan
kaldiramaz. Piyasadaki tiim menkul kiymetleri etkileyen piyasa riski veya
sistematik risk gesitlendirilemez.

Yatirnmcilarayrica fonlarileiligkiliticretleri de goz 6niinde bulundurmalidir.
Yiiksek masraf oranlar1 zaman iginde getirileri 6nemli 6l¢iide agindirabilir

(Gil-Bazo & Ruiz-Verdu, 2009).

Fonlar, gesitlendirilmig bir menkul kiymet portfoyli olugturmak igin
gesitli yatinmeilarin yatirrmlarini bir araya getirir. Bu fonlarin basarisi, fon
yoneticileri tarafindan alinan stratejik yonetim ve kararlara bagldir (Bodie,
Kane ve Marcus, 2017). Bu nedenle, performans ol¢limii bu kararlarin
etkinligini degerlendirmek igin kritik 6neme sahiptir. Fonlarin performansini
degerlendirmek igin Sharpe Orani, Treynor Orani ve Jensen Alfa’st gibi
gesitli Olgiitler kullanilabilir.

Riske gore ayarlanmug Olgitler, bir fonun performansini degerlendirmek
igin anlagilir bir gergeve saglar. Sadece getiriyi degil ayn1 zamanda iligkili
riski de dikkate alirlar. Bu nedenle, Sharpe Orani ve Treynor Orani olmak
tizere iki temel Olgiit yaygin olarak kullanilmaktadir. Sharpe Orani toplam
risk birimi bagina fazla getiriyi 6lgerken, Treynor Orani sistematik risk birimi
bagina fazla getiriyi Olger (Sharpe, 1966; Treynor, 1965).

Bu oranlarin her ikisi de fonun verimliliginin bir 6lgiisiinii sunar ve
daha yiiksek oranlar daha iyi riske gore ayarlanmis performansa isaret eder.
Boylece, yatirrmcilarin iistlenilen risk seviyesi i¢in ne kadar ek getiri elde
edildigini anlamalarina yardimei olurlar (Elton, Gruber ve Blake, 2003).
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Riske gore ayarlanmig Olglitler kapsamli bir perspektif sunarken, fon
yoneticisinin ‘alfa’ veya fazla getiri tiretme kabiliyetini dogrudan 6l¢gmezler.
i§te bu noktada Jensen Alfa’s1 kritik bir 6lgiit haline gelir (Jensen, 1968).

Pozitif bir Jense Alfa’s1, fon yoneticisinin piyasadan daha iyi performans
gosterdigini ve tstlenilen piyasa riski seviyesi igin beklenenden daha yiiksek
getiri elde ettigini gosterir. Ote yandan, negatif bir alfa, fonun diisiik
performans gosterdigini ifade eder (Fabozzi, 2009).

Bu olgiitler ¢ok degerli olmakla birlikte sinirlamalari da vardir. Sharpe ve
Treynor Oranlar: tiim riskin sirasiyla ya toplam risk (standart sapma) ya da
sistematik risk (beta) kullanilarak olgiilebilecegini varsayar. Benzer sekilde,
Jensen Alfa’st da piyasa etkinligi varsayimina dayanir. Bu varsayimlar gergek
diinya senaryolarinda her zaman gegerli olmayabilir (Lo, 2002; Fama &
French, 1992).

Fonlarin performansinin degerlendirilmesi, getiri ve risk ol¢litlerinin
kapsamli bir degerlendirmesini igerir. Sharpe Orani, Treynor Orani ve
Jensen Alfa’s1 6nemli bilgiler saglarken, bunlarin altinda yatan varsayimlari
ve sinirlamalart anlamak gok 6nemlidir. Yatirnmcilar ve fon yoneticileri bu
Olgiitlerin bir kombinasyonunu kullanarak fon performansina iligkin daha
biitlinciil bir anlayis gelistirebilir ve boylece daha iyi karar verebilirler.

Treynor Oram

Tlk olarak ekonomist Jack Treynor tarafindan ortaya atilan Treynor Orant,
vatirimcilarin bir portféyiin bir fonun riske gore ayarlanmig getirilerini
degerlendirmelerine yardimci olan 6nemli bir performans olgiitiidiir
(Treynor, 1965). Modern portfoy teorisi kapsaminda kritik bir aragtir ve
ham getiriler tarafindan saglananlarin 6tesinde anlayiglar sunar.

Fonlar, getirileri en st diizeye ¢ikarmayr ve riski yaymayr amaglayan
gesitlendirilmig bir menkul kiymet portfoyli satin almak igin birden fazla
yatirnmcidan para toplayan yatirim araglaridir (Bodie, Kane ve Marcus,
2017).

Treynor Oranu, bir portfOy tarafindan iistlenilen her bir risk birimi igin ne
kadar fazla getiri elde edildigini belirleyen bir performans olgiittidiir.

Bu anlamda fazla getiri, risksiz bir yatirnmda elde edilebilecek getirinin
tizerinde kazamilan getiriyi ifade eder. Gergek anlamda risksiz bir yatirim
olmamasina ragmen, Treynor oraninda risksiz getiriyi temsil etmek iizere
genellikle hazine bonolar kullanilir.
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Treynor oranindaki risk, portfoytin betasi ile 6lgiilen sistematik riski ifade
eder. Beta, bir portfoyiin getirisinin genel piyasa getirisindeki degigikliklere
tepki olarak degisme egilimini Slger.

En basit haliyle Treynor Oran1 = (r,=7) /B,
Burada;

r, = Portfoy getirisi

7, = Risk i¢ermeyen oran

B, = Portfoyiin betast

Treynor Orani, portfoyiin getirisinden risksiz faiz oraninin ¢ikarilmasi ve
portfoyiin betasina boliinmesi ile hesaplanir (Sharpe, 1994). Fon yoneticisi
tarafindan alinan sistematik risk birimi bagina fazla getiriyi 6lger. Bu sistematik
risk ya da beta, tiim piyasanin dogasinda var olan ve gesitlendirilemeyen riski
temsil eder.

Daha yiiksek bir Treynor Orani, daha iyi bir riske gore ayarlanmig
performans anlamina gelir. Fon yoneticisi tistlendigi her birim piyasa riski igin
daha fazla getiri elde etmektedir. Tersine, daha diigiik bir oran, yoneticinin
elde edilen getiri seviyesi igin ¢ok fazla risk aldigin1 gosterir.

Treynor Oranr’min bir fonun performansini 6l¢gmedeki 6nemi, sistematik
riski hesaba katabilmesinde yatmaktadir. Bu oran bize fonun iistlendigi
piyasa riskine kargihik ne kadar getiri sagladigini gosterir (Elton, Gruber ve
Blake, 2003).

Bir fonun performansini degerlendirirken yalnizca getiriye odaklanmak
yaniltict olabilir. Tki fon ayni getiriye sahip olabilir, ancak biri daha yiiksek
betaya (daha fazla risk) sahipse, daha az verimli oldugu diisiiniilebilir. Bu
nedenle, yatirimcilar bu getirilerin elde edilmesindeki riski dikkate almalidir
(Fabozzi, 2009).

Kullanigh  olmasina ragmen, Treynor Oranimin smurlamalart vardir.
Piyasa riskini Olgen betaya dayanir. Ancak, sistematik olmayan riski veya
spesifik riski hesaba katmaz. Treynor Orani, sistematik olmayan risklerin
gesitlendirme yoluyla ortadan kaldirilabilecegini varsayar ki bu gergek diinya
senaryolarinda her zaman dogru olmayabilir (Roll, 1977).

Sonug olarak, Treynor Orani, istlenilen sistematik risk diizeyine gore
elde edilen getirileri géz oniinde bulundurarak bir fonun performansini
degerlendirmek i¢in miitkemmel bir aragtir. Kisitlamalarina ragmen, riske
gore ayarlanmig performans hakkinda elegtirel bir bakig agis1 sunarak hem
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yatirrmcilar hem de fon yoneticileri igin daha bilingli bir karar verme siireci
saglar.

Sharpe Orami

Yatirnm diinyasinda, 1966 yilinda William E Sharpe tarafindan ortaya
atilan Sharpe Orany, riske gore ayarlanmig performansi 6lgmek igin popiiler
bir arag olarak hizmet etmekte ve fonun verimliligi hakkinda 6nemli bilgiler
saglamaktadir (Sharpe, 1966). Genellikle fonlar, ¢esitlendirilmig bir menkul
kiymet portfoyii olusturmak igin birkag yatirnmcidan sermaye toplar (Bodie,
Kane ve Marcus, 2017).

Sharpe Orani, portfoylin getirilerinden risksiz oranin ¢ikarilmasi ve
sonucun portfoyilin standart sapmasina boliinmesi ile hesaplanir (Sharpe,
1994). Yatinmcinin tstlendigi her bir birim toplam risk i¢in ne kadar fazla
getiri elde ettigini yansitir.

En basit haliyle, Sharpe Oran1 = (R -R) /o,
Burada;

R, =Portfoy getirisi

R; =Rask iermeyen oran

o, = Portfoyiin agi getivisinin standart sapmast

Bagka bir deyisle, Sharpe Orani, yalnizca sistematik riski kullanan Treynor
Oraninin aksine, bir fonun toplam risk birimi bagina performansinin bir
Olgiisiinii saglar. Daha yiiksek bir Sharpe Oranu, riske gore ayarlanmug iistiin
performansa igaret eder ve fon yoneticisinin genel risk seviyesine gore daha
tazla getiri sagladigini gosterir (Bodie, Kane ve Marcus, 2017).

Riske gore ayarlanmig getirilerin bir 6lgiisii olarak Sharpe Orani, fonlarin
performansinin degerlendirilmesinde kritik 6neme sahiptir. Yatinmcilarin
risk ve getiri arasindaki dengeyi anlamalarina yardimer olur ve bilingli yatirrm
kararlarini destekler (Elton, Gruber ve Blake, 2003).

Sharpe Oranrmi  kullanarak yatinmcilar fonlar1 esit bir temelde
kargilagtirabilir. Risk ve getiri arasindaki temel degis tokusu merkeze alarak
farkli yatinm kategorileri ve stratejileri arasinda kargilagtirma yapmayi
kolaylastirir. Ornegin, iki fon ayni getiriyi saglayabilir, ancak birinin standart
sapmasi daha yiiksekse (toplam riski daha fazlaysa), daha az verimli kabul
edilebilir (Fabozzi, 2009).

Sharpe Orani degerli bilgiler sunsa da sinirlamalardan yoksun degildir.
Oncelikle, getirilerin normal dagildigini ve riskin standart sapma ile yeterince
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Olgiilebilecegini varsayar. Ancak bu varsayimlar, yatirim getirilerinin siklikla
carpiklik ve basiklik sergiledigi ger¢ek diinya senaryolarinda her zaman
gegerli olmayabilir (Lo, 2002).

Ozetle Sharpe Orani, alinan toplam riske kargilik elde edilen getiriyi dikkate
alarak fonlarin performansini analiz etmede 6nemli bir aragtir. Baz1 kisitlari
olsa da risk-getiri dengesine odaklanmasi, performans degerlendirmesinde
kritik bir bakig agis1 sunmakta, yatirnmcilarin ve fon yoneticilerinin bilingli
kararlar almasina yardimci olmaktadur.

Jensen Orani (Alfa)

Yatirnm performans: degerlendirme alaninda, 1968 yilinda Michael
C. Jensen tarafindan ortaya atilan Jensen’in Alfa degeri, bir fonun riske
gore ayarlanmig getirisinin  geleneksel risk-getiri dengesinin  Gtesine
gecen benzersiz bir Ol¢litlinii sunmaktadir (Jensen, 1968). Bu yaklagim,
gesitlendirilmis bir menkul kiymet portfoyii olugturmak igin ¢esitli
yatirnmcilardan gelen sermayeyi birlegtiren katilim fonlarinin veya yatirim
fonlarinin performansini degerlendirmede 6nemli bir ilgi gormiistiir
(Bodie, Kane ve Marcus, 2017).

Jensen’in Alfa degeri, piyasa getirisi goz oniine alindiginda bir portféyiin
beklenen getirisinin portfoyiin gergek getirisinden ¢ikarilmasiyla hesaplanur.
Bu metrik esasen Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (CAPM)
gergevesindeki Menkul Kiymet Piyasast Dogrusw’nun (SML) kesigimidir
(Sharpe, 1964).

Jensen Orani (Alfa) = R -[R.+p. (R, —R)]

Burada;

R, = portfOylin veya yatirimin gergeklegen getirisi

R = uygun piyasa endeksinin gergeklegen getirisi

Pozitif bir Jensen Alfa’si, fon yoneticisinin varsayilan piyasa riski
seviyesi i¢in beklenenden daha yiiksek getiri saglayarak piyasadan daha iyi

performans gosterdigine isaret eder. Ote yandan, negatif bir Jensen Alfa’st
diigiik performansa igaret eder (Bodie, Kane ve Marcus, 2017).

Jensen’in Alfa Degeri, bir fon yoOneticisinin piyasa riskini ayarladiktan
sonra piyasa getirisinin tizerinde ‘alfa’ veya fazla getiri liretme yetenegini
dogrudan ol¢tiigii i¢in fonun performansini degerlendirmede paha bigilmez
bir aragtir. Bu, yatirnmcilara yoneticinin becerisi ve fonun performansi

hakkinda daha net bir anlayis saglar (Elton, Gruber ve Blake, 2003).
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Jensen Alfa’sin1 kullanarak yatirimeilar, fonlarin getirilerinin yoneticinin
istlin yatirnm kararlar1 alma yetenegine mi yoksa sadece piyasanin genel
hareketine mi atfedilebilecegini degerlendirebilirler (Fabozzi, 2009).

Ancak Jensen Alfa’sinin sinirlamalarr da yok degildir. Ik olarak, ilgili
tiim bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina tam olarak ve aninda yansitildigini
ima eden piyasa etkinligini varsayar. Tkincisi, Jensen Alfa’si, beklenen getiri
ile piyasa riski arasinda dogrusal bir iliski oldugunu varsayan CAPM’e
dayanir. Bu varsayimlarin her ikisi de ger¢ek diinya yatirim senaryolarinda
sorgulanabilir (Fama & French, 1992). Sonug olarak, Jensen Alfa degeri,
piyasa riskine kargiik piyasa getirisinin iizerinde yaratilan alfayr dikkate
alarak fonlarin performansini analiz etmede kritik bir Olgiit olarak hizmet
etmektedir. Kisitlamalarina ragmen bu Olgiit, bir fon yoneticisinin fazla
getiri elde etme kabiliyetine iliskin degerli bilgiler sunarak hem yatirimcilar
hem de fon yoneticileri igin daha bilingli kararlar alinmasini saglamaktadir.

Analiz ve Analiz Bulgular1
Caliymada, Tablo1’de gosterildigi tizere portfoy biiyiikliikleri en yiiksek

ilk 20 siradaki katihm fonlarinin Sharpe Orani, Treynor Orani ve Jensen

Alfa’s1 olgiitleri ile 6lgtilmiis performanslarinin 26.06.2020 ile 26.06.2023
tarihleri arasindaki donem igin kargilastirilmasi gergeklestirilmistir.
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Toblo 1. Portfoy Biiyiikliiklerine Gire Ilk 20 Katilun Fonunun Ug Ovana Gire

Performans Kavsidastimas:

Portfoy
Risk Biiyiikliigii
Kod Fon Ad: Degeri (L)
(27.06.2023)
KZL KT Portfoy Kizilay’a Destek Altin Katilim 5,888,719,919
Fonu
KTV KT Portfoy Kis. Vad. Kira Sert. Katilim 2 4,500,669,715
(TL) Fonu
TCA Ziraat Portfoy Altin Katilim Fonu 6 3,384,960,010
KLU KT Portféy Para Piyasas1 Katilim (TL) Fonu 1 3,091,123,351
ZPK Ziraat Port. Kisa Vad. Kira Sert. Katilim 5 1,894,785,314
(TL) Fonu
HPV  Ziraat Port. Halk Kisa Vad.Kira Sert.
Katilim (TL) Fonu 2 1,698,657,858
ZPF Ziraat Portfoy Katilim Fonu (Doviz) 5 1,048,638,834
RBV  Albaraka Portfoy Kisa Vad.Kira Sert.
Katilim (TL) Fonu 1,034,786,243
KPC KT Portfoy Katilim Hisse Senedi (TL) Fonu
(HSYF) 6 701,255,425
MKG  Aktif Portfoy Altin Katilim Fonu 7 476,297,971
IAT Is Portfoy Kira Sert. Katilim (TL) Fonu 2 411,139,531
ZPE Ziraat Portféy Katilim His. Sen. Fonu
(HSYF) 6 400,426,011
OGD  Oyak Portfoy Altin Katilim Fonu 6 372,426,105
KUT KT Portféy Kiymetli Madenler Katilim - 348,132,923
Fonu
KTN KT Portfoy Kira Sertifikalar1 Katilim (TL) 332,393,694
Fonu
RBH  Albaraka Portfoy Katilim His. Sen. Fonu 307,055,271
VFK Ziraat Port.Iki.Kisa Vad.Kira Sert. Katilim 5 247,792,509
(TL) Fonu
MPF  Aktif Port. Kisa Vad. Kira Sert. Katilim 5 236,922,009
(TL) Fonu
ZPG  Ziraat Portfoy Kira Sert. (Sukuk) Katilim 3 225,188,298
Fonu
RBA  Albaraka Portfoy Altin Katilim Fonu 7 208,960,594

Not. bttps://www.fonbul.com/FonBulPlus/YativimFonlari sayfasimdan Haziran 2023°de

elde edilmistin.


https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/KZL
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/KTV
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/TCA
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/KLU
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/ZPK
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/ZPK
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/HPV
https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/HPV
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Tablo 2. Portfoy Biiyiikliiklevine Gire Ilk 20 Katium Fonunun Ug Ovana Gire
Performans Kavsdastirmas:

Sharpe Treynor Jensen
Basar1 Treynor Basar1 Jensen Basar1 Beta
$ Oram Alfa

Sirasi Sirast Sirast

Sharpe

Fon Ad: Oram

KT Portfoy Kizilay’a

Destek Altin Katilm ~ 3.0614 14 51.2411 8 0.0173 16 1.0342
Fonu

KT Portfoy Kis. Vad.

Kira Sert. Katilim 24.5146 5 0.0000 - 0.0765 7 0.0024
(TL) Fonu

Ziraat Portfoy Altin
Katilim Fonu

KT Portfoy Para
Piyasas1 Katiim (TL) 24.9438 4 18.0074 11 0.0091 18 1.0723
Fonu

Ziraat Port. Kisa Vad.

Kira Sert. Katilim 25.0772 3 0.0000 - 0.0747 8 0.0628
(TL) Fonu

Ziraat Port. Halk Kisa

Vad.Kira Sert. Katiim 25.5713 2 0.0000 - 0.0792 5 0.0135
(TL) Fonu

Ziraat Portfoy Katilim
Fonu (Doviz)
Albaraka Portfoy Kisa
Vad.Kira Sert. Katilim 22.7974 7 0.0000 - 0.0813 3 0.0103
(TL) Fonu

KT Portfoy Katilim

Hisse Senedi (TL) 2.8422 15 95.6313 1 0.0460 10 0.8923
Fonu (HSYF)

Aktif Portfoy Altin
Katilim Fonu

Is Portfoy Kira Sert.
Katilim (TL) Fonu
Ziraat Portfoy Katilim
His. Sen. Fonu 2.6624 18 85.3759 3 0.0287 12 0.9650
(HSYF)

Oyak Portf6y Altin
Katilim Fonu

KT Portfoy Kiymetli
Madenler Katilim 1.8820 20 56.8263 5 0.0284 13 0.7707
Fonu

KT Portfoy Kira

Sertifikalar1 Kattlm  16.6195 8 0.0000 - 0.0848 2 0.0643
(TL) Fonu

Albaraka Portfoy

Katilim His. Sen. 2.5898 19 88.8865 2 0.0208 15 0.9124
Fonu

Ziraat Port.Iki.Kisa

Vad.Kira Sert. Katiim 25.5892 1 0.0000 - 0.0789 6 0.0168
(TL) Fonu

3.0650 13 51.5756 7 0.0168 17 0.9279

4.2049 11 71.3854 4 0.0432 11 0.6734

3.0963 12 52.8173 6 0.0224 14 0.9733

13.8961 10 0.0000 - 0.0799 4 0.1304

2.8343 16 47.2158 9 0.0008 19 1.0247


https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/KZL
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Aktif Port. Kisa Vad.
Kira Sert. Katilim 23.1662 6 0.0000 - 0.0707 9 0.1045
(TL) Fonu

Ziraat Portfoy Kira

Sert. (Sukuk) Katilim 14.0937 9 0.0000 - 0.1043 1 0.0411
Fonu

Albaraka Portfoy
Altin Katilim Fonu

prrformans
Olgiitlerinin 12.2588 33.2364 0.0480 0.5299
Ortalamalar1

2.6681 17 45.7659 10 -0.0045 20 0.9053

Not. https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YativimFonlari sayfasindan Hazivan 2023°de
elde edilmistin.

Tablo 2’ incelendiginde, standart sapmay1 temel kabul eden Sharpe Orani
performans bulgular1 uyarinca, bagari siralamalari yliksek olan katilim fonlar
ayni girketlere ait fonlardan olugmugtur. Tam aksine, sistematik riski esas alan
Jensen ve Treynor Oranlar1 performans sonuglarina gore, bagari siralamalart
yiiksek olan katilim fonlar: farkls sirketlere ait fonlardan meydana gelmistir.

Performans olgiitlerinin tiimii dikkate alindiginda, faydalanilan performans
oOlgiitliiniin standart sapmay1 veya sistematik riski dikkate aliyor olmasi,
performans bulgularini etkilemistir. Katihim fonlarinin betalart BIST100%in
betasi olarak kabul edilen 1’e ne derece yaklasirsa, o nispette basarili olarak
saptanmugtir. Tablo 2°de gosterilen katilim fonlarinin betalarinin ortalamasi

0.5299 olacak bi¢imde hesaplanmustir.

Sonug

Katilim fonlarinin degerlendirilmesi igin gesitli performans metriklerinin
kargilastirmali degerlendirmesine dayanmak onemlidir - Sharpe Orani,
Treynor Orani ve Jensen Alfa’st. Her bir olgiit, risk ayarli performansin
tarkli unsurlarim vurgulayarak farkli bir perspektif sunar ve bu nedenle
bunlarin birlikte kullanimi kapsamli bir resim ¢izmede 6nemlidir. Sharpe
Orany, toplam riski (sistematik ve sistematik olmayan) dikkate alarak bir
fonun riskine gore genel bir degerlendirme sunar. Bu oran, ek riskin ek
getiri {iretmesi gerektigini varsayarak risk almayr odiillendirir. Bununla
birlikte, Sharpe Oraninin getirilerin normal dagilimini varsayar ve bu her
zaman gerc¢eklesmeyebilir. Ek olarak, aykir1 degerlerin etkisine kargt dogal
olarak hassastir ve bir fonun risk-getiri profilini bozabilir. Ote yandan,
Treynor Orani, yalmizca sistematik riski dikkate alarak bir fonun riskten
arindirilamayan riskine gore performansini aydimnlatir. Bu 6lgiit, sistematik
olmayan riskin minimal oldugu iyi gesitlendirilmig portfoyler igin 6zellikle


https://www.fonbul.com/FonBulPlus/YatirimFonlari/FonProfilleri/FonAnaliz/MPF
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kullanighdir. Etkin gesitlendirmenin Onemini vurgulamakta ve gereksiz
risklerden kaginmada giigliiddiir. Bununla birlikte, Treynor Orani, daha az
gesitlendirilmis portfoylerde toplam riski tam olarak hesaba katmayabilir ve
bu da asir1 olumlu veya olumsuz bir performans goriintiisii sunabilir.

Ugiincii 6lgiit olan Jensen Alfa’si, bir fonun genel piyasadan bagimsiz
performansini saglar. Temel olarak, beklenen getiriye gore bir portfoyiin
trettigi fazla getiriyi, Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’ne (CAPM) gore Olger.
Bu olgiit, fon yoneticisinin becerisini izole ettigi i¢in onemlidir ve sistemik
risk seviyesi goz Oniine alindiginda piyasa tizerinde getirinin {istiinde getiri
elde etme yeteneklerine dair anlayiglar saglar. Bununla birlikte, Jensen Alfa’s1
da sinirlamalara tabidir, gogunlukla CAPM’ye asir1 derecede bagimli olmasi
nedeniyledir ki bunun da varsayimlari ve sinirlamalari vardir. Ornegin, risk
ile getiri arasinda dogrusal bir iligkiyi 6ngoriir ve sistemik olmayan riskin
varligini gz ard1 eder.

Kargilagtirma yapilacak olursa, tek bir oran temel olarak iistiin degildir
ve “en 1yi” olgiit biiyiik olglide kullanicinin hedeflerine ve piyasa ve risk
goriiglerine baghdir. Cesitlendirmenin faydalarina inanan ve oncelikle
sistemik riskle ilgilenen bir yatirimei igin Treynor Orani en uygun olabilir.
Bununla birlikte, fonun 6zgii oldugu risk dahil olmak iizere toplam riskle
ilgilenen bir yatirimcr igin Sharpe Orani daha uygun olabilir. Yatirimcinin
baghca endigesi fon yoneticisinin yetkinligi ise, Jensen Alfa’st en degerli
kavrayiglart saglayacaktir.

Bir fon analisti veya yatirimcr olarak, ii¢ oranin birlikte kullanilmasi,
bir fonun performansinin daha detaylu bir anlayigini saglayabilir. Ozellikle,
oranlar anlagma iginde oldugunda - hepsi iyl veya kotii performansi
gosteriyorsa - yatirimci, degerlendirmelerine daha fazla giivenebilir.
Ancak, oranlar farkhlastiginda, farklihklarin kaynagini anlamak i¢in daha
fazla aragtirma gerekebilir; bu farkhiliklar, fonun risk profiliyle, yoneticinin
yetkinlik diizeyiyle veya fonun maruz kaldig1 benzersiz piyasa kogullarryla
ilgili olabilir.

Oziinde, bu oranlarin kullanimi, katilim fonu performansinin ¢ok yonlii
dogasin1 ve kapsamli, dengeli bir degerlendirme yaklagiminin 6nemini
vurgular. Sharpe Orani, Treynor Orani ve Jensen Alfasinin giiglii yonlerini
ve sinirlamalarini tantyarak, analistler ve yatirnmcilar bu metrikleri daha iyi
yorumlayabilir ve 1y1 bilgilendirilmig kararlar vermelerine yardimci olur.

Davranigsal finans, biligsel ve duygusal faktorlerin yatirimer kararlar
tizerindeki etkisini kabul ederek geleneksel finans diinyasinda bir paradigma
degisikligini temsil etmektedir (Shefrin, 2001). Geleneksel olarak finansal
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olgiitlerle degerlendirilen katilm fonu performansinin degerlendirilmesinde
degerli bir bakig agis1 sunmaktadir.

Davranigsal finans, yatirimer kararlarini etkileyebilecek gesitli onyargilar
tanimlar. Ozellikle asirt giiven, kayiptan kaginma ve siirii davranigi fon
performansini 6nemli Olgiide etkileyebilir.

Asirt gliven, agirt alim satima yol agarak iglem maliyetleri yaratabilir ve
fon performansini etkileyebilir (Barber & Odean, 2001). Yatirimcilarin
kayiplardan egdeger kazanglardan daha fazla etkilendigi kayiptan kaginma,
kaybeden yatirimlarin gok uzun siire elde tutulmasina ve kazanan yatirimlarin
¢ok erken satilmasina neden olabilir (Kahneman & Tversky, 1979).

Siirti davranigi, yatirnmcilarin kalabaligr takip etme egilimini ifade
eder, bu da popiiler menkul kiymetlerin fiyatlarin1 gergek degerlerinin
oOtesine tagiyabilir ve piyasa diizeldiginde potansiyel diigiik performansla
sonuglanabilir (Banerjee, 1992).

Sharpe Orani, Treynor Orani ve Jensen’in Alfa’st gibi geleneksel
performans olgiitleri, riske gore ayarlanmig getiriler ve fon yoOneticisinin
‘alfa’ veya fazla getiri iiretme yetenegi hakkinda fikir verebilir (Sharpe, 1966;
Treynor, 1965; Jensen, 1968).

Davranigsal finans baglaminda, bu 6lgiitler hem fon yoneticilerinin hem
de yatinmailarin davranigsal onyargilarindan etkilenebilir(Glaser & Weber,
2007).

Davramgsal finans, fon performansinin kargilagtirlmasinda da yeni bir
bakig agist saglar. Geleneksel Olgiitlerin yani sira, davranigsal onyargilara
yatkinhk derecesine gore de kargilagtirmalar yapilabilir. Ornegin, yiiksek
devir oran1 gosteren fonlar agir1 glivene isaret edebilirken, popiiler piyasa
trendlerini siklikla takip eden fonlar siirii davranigina isaret edebilir (Grinblatt

& Keloharju, 2000).

Ancak, fon performansindaki davranigsal 6nyargilart degerlendirmek, bu
onyargilarin 6znel dogas1 ve dogru bir gekilde olgiilmesindeki karmagiklik
nedeniyle zor olabilir. Ayrica, diisiik performansin davranigsal 6nyargilardan
mu yoksa yalnizca kotii yatirim kararlarindan mi kaynaklandigini ayirt etmek
zordur (Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam, 1998).

Davranigsal ~ finansin ~ geleneksel — performans — degerlendirmesiyle
birlestirilmesi, katilim fonu performansinin kapsamli bir sekilde anlagilmasini
saglar. Kantitatif 6l¢limler sayisal performansi degerlendirirken, davranigsal
finans yatirnm kararlarini etkileyen psikolojik faktorleri aragtirir. Bu
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onyargilar1 tanimak ve yonetmek, daha iyi karar vermeyi destekleyebilir ve
potansiyel olarak fon performansini artirabilir.

Oneriler

Fonlarin performans degerlendirmesi ve kargilagtirmasi alaninda, bazi
temel Olgiitler olusturulmugtur - Sharpe Ratio, Treynor Ratio ve Jensen
Alfa’s1 en sik kullanilanlar arasindadir. Ancak, bu olgiimler faydali olmakla
birlikte, kendi baglarina yeterli goriilmeyebilir ve konuyla ilgili gelecekteki
akademik c¢aligmalarda giiglendirme ve genigletme potansiyeli sundugu
savunulabilir. Tlk olarak, bu geleneksel 6lgiitler, risk-getiri degis tokusunun
anlagilmasinda faydali olsalar da, katiim fonlarinin belirli 6zelliklerini ve
kisitlamalarint tam olarak kapsamayabilirler. Bu fonlar, geleneksel fonlara
kiyasla farkli risk-getiri dinamikleri sergileyebilirler, bu da 6zel metriklere
veya modellere ihtiyag oldugunu diigiindiiriir. Gelecekteki aragtirmalar, bu
tiir 6nlemleri gelistirmeye ve dogrulamaya odaklanabilir. Tkincisi, mevcut
oranlar 6ncelikle fonlarin finansal performansina odaklanir. Bu elbette 6nemli
olmakla birlikte, katilim fonu yatinmcilarinin tek kaygist olmayabilir. Bu
yatirrmeilar igin etik hususlar esit derecede 6nemli olabilir, hatta daha fazla
olabilir. Bu nedenle, gelecekteki ¢aligmalar, finansal olmayan bu hususlari
katihm fonlarinin performans degerlendirmesine entegre etmenin yollarini
aragtirabilir. Potansiyel yonlerden biri, hem finansal performanst hem de etik
ilkelere uyum derecesini igeren bilesik gostergelerin gelistirilmesi olabilir.
Ugiinciisii, bu olgiimler biiyiik ol¢iide gegmis performansa dayandigindan,
ozellikle olduk¢a degisken ve dinamik bir piyasa ortaminda gelecekteki
getirileri dogru bir gekilde tahmin edemeyebilirler. Bu sinirlama, performans
degerlendirmesine ileriye doniik gostergeler dahil edilerek giderilebilir.
Ornegin, gelecekteki getirileri tahmin etmek igin makroekonomik faktorlerin
entegrasyonu, piyasa duyarliligt analizi veya makine 6grenimi algoritmalari
daha sonraki ¢aligmalarda incelenebilir. Ayrica, yukarida belirtilen tim
oranlar, esasen performansin tek rakamli 6zetleridir. Fon performansinin
karmagikligini ve niianslarini tam olarak yakalayamayabilirler. Bu nedenle,
porttdy ¢esitlendirmesi, fon biiyiikliigii, yonetim deneyimi vb. gibi fon
operasyonunun ¢esitli yonlerini dikkate alan performans degerlendirmesi
igin gok boyutlu bir ¢ergeveye ihtiya¢ duyulabilir. Son olarak, mevcut
Olciimler, getirilerin normal dagilim varsayimina dayanmaktadir. Bununla
birlikte, 6zellikle finansal piyasalarin genellikle kalin kuyruklar ve garpiklikla
karakterize edildigi gergegi goz oniine alindiginda, bu varsayim gergekte
dogru olmayabilir. Bu, Riske Maruz Deger (VaR), Kosullu Riske Maruz
Deger (CVaR) veya daha diigiik kismi anlar gibi bu ozellikleri hesaba
katabilecek alternatif risk dlgiitlerinin aragtirilmasim garanti eder. Ozetle,
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geleneksel performans degerlendirme Olgiitleri iyi bir baslangi¢ noktasi
saglasa da arastirmamizin sonu olmamalidir. Gelecekte bu alanda yapilacak
akademik ¢aligmalar, mevcut metodolojileri ilerletmeyi ve katilim fonlarinin
ve yatirimcilarinin kendilerine has ozelliklerini ve ihtiyaglarini daha iyi
yansitabilecek yeni metodolojiler gelistirmeyi hedeflemelidir. Amag, fon
performansinin daha biitiinsel, dogru ve ileriye doniik bir degerlendirmesini
saglamak olmalidir.
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Boliim 14

Jeopolitik Riskteki Artig ile Savunma Sanayi
Sektor Getirilerindeki Artis Arasindaki Iliskinin

Analizi

Serap Kamuslt

Ozet

Bir iilkede hem savunma harcamalarint hem de savunma sanayi sektoriini
etkileyen en 6nemli faktor jeopolitik risklerdir. Son yillarda ¢atigmalar, terér
saldir1 vb. olaylar sonucunda jeopolitik risklerde artig yaganmis, bu durum
ise bir¢ok tilkede savunma sanayi sektOriiniin iiretim ve karliliklarini 6nemli
olgtide etkilemistir. Bu baglamda ¢aligmada, jeopolitik riskte yaganan artig ile
savunma sanayi sektorii getirilerinde yaganan artig arasindaki iliskinin zaman
boyutunda belirlenmesi amaglanmistir. Bu ama¢ dogrultusunda 1/05/2000-
12/13/2023 tarihleri arasinda, global jeopolitik risk endeksinde yasanan artig
ile 4 bolge (Diinya, Amerika, Avrupa, Asya Pasifik) ve 10 iilkeye (ABD,
Almanya, Cekya, Cin, Fransa, Hindistan, 1ngiltere, Israil, italya, Romanya)
ait savunma sanayi sektorii endeks getirilerindeki artig arasindaki iligki hem
geleneksel hem de Breitung ve Caldelon (2006) frekansta nedensellik testleri
ile analiz edilmigtir. Sonuglar, hem jeopolitik risk artiginin savunma sektorii
getirilerinin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu hem de jeopolitik risklerde
yaganan artig ile savunma sanayi sektorii getirilerinde yaganan artig arasindaki
iligkinin zaman boyutunda degistigini gostermektedir. Caligmanin bir diger
onemli bulgusu ise diinya geneli, ABD ve Avrupa bolgeleri ile ABD savunma
sanayi sektorii getirilerinin kiiresel jeopolitik risk artigina gok kisa siirede
tepki verdigine igaret etmektedir. Elde edilen bu sonuglar hem bolge hem de
uluslararasi boyutta portfoylerine savunma sanayi sektorii hisse senetlerine
yatirim yapan yatirimeilara, portfoy zamanlamast konusunda faydalr bilgiler
sunmaktadir.

1 Dr Ogr Uyesi, Bilecik Seyh Edebali Universitesi Uygulamali Bilimler Fakiiltesi Finans ve
Bankacilik Boliimii, serap.kamisli@bilecik.edu.tr , ORCID: 0000-0002-4714-6678
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1. Girig

Savunma sanayi; askeri malzeme, ekipman ve tesislerin aragtirilmasi,
gelistirilmesi, tretimi ve hizmetinde yer alan kamu kuruluslar1 ve ozel
firmalar1 igeren, aym1 zamanda insanlar ile yiiksek teknolojili makineler,
platformlar ve veriler arasinda karmagik etkilesime sahip bir sektordiir
(Neuman, 2006). Savunma sanayi sektOrii, sermaye yogun ve yiiksek
aragtirma gelistirme harcamalarina dayanan 6nemli bir sanayi sektoriidiir.
Ozellikle bir iilkenin savunma yeteneklerinin desteklenmesinde ve ekonomik
kalkinmanin teknolojik diizeyinin yiikseltilmesinde de ¢ok 6nemli bir rol
oynamaktadir (Athawale, 2004) Bununla birlikte savunma sanayi sektorii,
tretim ve karliik temelinde savunma harcamalar ve jeopolitik risklerle
olan dogrudan baglantisi nedeniyle diger sektorlerden ayrilmaktadir
(Capelle-Blancard & Couderc, 2007). Savunma harcamalari, savunma
sanayl sektoriiniin iiretkenligini, biiylimesini ve karhligini ve olumlu
yonde etkileyen faktorlerden biridir. $ekil 1°den goriilebilecegi gibi, 1992-
2020 yillart arasinda diinya gelinde her iilkenin savunma harcamalar1 yillar
itibariyle stirekli degisim gostermig, son yillarda artan jeopolitik riskler
nedeniyle diinya genelinde artma egilimine girmistir.

Askeri Harcamalar, 1992 Askeri Harcamalar, 2000

Sekil 1. 1992-2020 Yullary Avasmdna Diinya Gelinde Savunma Havcamalar:

Kaynak: Our World in Data, bttps://onrworidindata.org/grapher/
military-expendituve-total
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Soguk Savag gibi kiiresel boyutlu jeopolitik riskler, uzun donemde
cogu llkede savunma harcamalarini ve buna bagh olarak savunma sanayi
sektoriiniin yapisini degistirirken, Rusya-Ukrayna gatigmasi vb. bolgesel bazl
jeopolitik riskler, belirli iilkelerin savunma harcamalarini 6nemli diizeyde
artirmistir (Lovering, 1990; Lee & Kim, 2014; Khan vd., 2020; Zhang vd.,
2022). Savaslarin ve ¢atigmalarin sona ermesi ile jeopolitik risklerin azalmasi
ise savunma harcamalarinda kesintilere neden olmaktadir. Tkinci Diinya
Savagi, Kore, Vietnam savaglari ile Soguk Savag’in sona ermesinin ardindan
ulusal savunma biitgeleri 20001 yillara kadar biiytik olgiide kiigiilmiig ve
savunma harcamalarinda yapilan kesintiler nedeniyle savunma sanayi sektorii
olumsuz gekilde etkilenmigtir (Bell, 1989; Dvir & Tishler, 2000). Diger bir
ifadeyle savunma sanayi sektorii ile savunma harcamalar arasinda yakin bir
iligki bulunmakta, savunma harcamalarinin artmasi sektorii olumlu yonde
etkilemekte, savunma harcamalarinin azalmasi ise olumsuz etkilere neden
olmaktadir.

Bir iilkede hem savunma sanayi sektoriinii hem de savunma harcamalarini
etkileyen en onemli faktor jeopolitik risklerdir. Jeopolitik riskler siyasi,
ckonomik, askeri ve sosyal belirsizlikler sonucunda ortaya ¢ikan riskler olarak
tanimlanmaktadir ve bir tilkede/bolgede yaganan ¢atigma, teror eylemi ya da
siyasi kriz jeopolitik riskte degisime neden olmaktadir (Behrendt & Khanna,
2003; Caldara & Tacoviello, 2022). Ornegin 11 Eyliil 2001 Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) saldirilari, 2003 Korfez savasi, 2005 Londra saldirilar,
2010 yilinda baglayan Arap Bahari, 2014 Rusya’nin Kirim’1 ilhaki, 2015
Paris saldirilar, ABD-Kuzey Kore ve ABD-Iran gerilimleri, 2022 Rusya-
Ukrayna savagi gibi yaganan gerilimler, catigmalar ve teror eylemleri nedeniyle
jeopolitik risklerde 6nemli diizeyde degisimler yaganmustir.
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Jeopolitik Risk Endeksi

Sekil 2. Global Jeopolitik Risk Endeksi

Kaynak: Geopolitical Risk (GPR) Index, https://www.matteoiacoviello.com/gpr.itm

Sekilde 2’den goriilebilecegi gibi Soguk Savagin ardindan yaganan soz
konusu olaylar, son yillarda belirli donemlerde global bazda jeopolitik riskte
biiyiik artiglara neden olmugtur. Bu durum ise bircok iilkede savunma sanayi
sektoriiniin tiretim ve karliliklarini 6nemli 6lgiide etkilemistir (Wang & Liu,
2023).

Jeopolitik riskler ile savunma sanayi sektorii her ne kadar dogrudan
iliski olsa da risklerin gergeklesme sikligi, siddeti, yapist ve nedenleri gibi
bir¢ok faktor iligkinin boyutunu etkilemektedir. Genel olarak savunma
sanayi hisseleri savagla ilgili duyurulara pozitif, barigla ilgili duyurulara
negatif tepki vermektedir (Shapiro vd., 2011). Daha sahin bir hiikiimetin
goreve gelmesi, savunma biitgeleri duyurulari, savag veya ¢atiyma ile ilgili
beklenmedik haberler ve en Onemlisi artan jeopolitik riskler, savunma
sanayi hisse senetleri iizerinde olumlu etki yaratirken, silah ambargolar1
ise savunma sanayi sektorii hisse senetlerinde getirinin diigmesine neden
olmaktadir (Klomp, 2020; Gurdgiev vd., 2022). Bu nedenle savunma
sanayi sektortinde karlilig1 baz alan yatinmcilarin dogrudan jeopolitik riskleri
degil, savunma sanayi sektorii ile jeopolitik risklerde yaganan artisi temel
alarak iligkileri asimetrik boyutta analiz etmesi gerekmektedir. Bununla
birlikte jeopolitik risklerde yaganan artigin savunma sanayi sektoriine etkisi
stirekli degildir. Birgok farkli ¢aligmada belirtildigi gibi jeopolitik risklerde
yaganan degisim, savunma sanayi sektoriiniin yani sira hisse senedi, tahvil,
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enerji, turizm vb. birgok piyasay: farkli donemler boyunca etkilemektedir
(Bouoiyour vd., 2019; Demir vd., 2020; Selmi vd., 2020; Kisswani, 2021;
Zhang vd., 2022). Diger bir ifadeyle jeopolitik riskler ile savunma sanayi
sektorii getirileri arasindaki iligki zaman boyutunda degisim gostermektedir.
Bu baglamda ¢aliymada, jeopolitik risklerde yasanan artig ile savunma sanayi
sektorii getirilerinde yaganan artig arasindaki iligkinin zaman boyutunda
belirlenmesi amaglanmigtir. Bu ama¢ dogrultusunda galigmada, 1/05/2000-
12/13/2023 tarihleri arasinda, global jeopolitik risk endeksinde yaganan artig
ile 4 bolge (Diinya, Amerika, Avrupa, Asya Pasifik) ve 10 iilkeye (ABD,
Almanya, Cekya, Cin, Fransa, Hindistan, ingiltere, Israil, italya, Romanya)
ait savunma sanayi sektorii endeks getirilerindeki artig arasindaki iliski hem
geleneksel hem de Breitung ve Caldelon (2006) frekansta nedensellik testleri
ile analiz edilmistir. Caligmada belirlenen temel ama¢ diginda agagidaki
aragtirma sorularina da cevap aranmustr.

* Hangi bolge ve iilkelerin savunma sanayi sektorleri endeks getirilerinde
yaganan artig global jeopolitik risk ile iligkilidir?

* Global jeopolitik riskte yaganan artig ile savunma sanayi sektorii
getirilerinde yaganan artig arasindaki iligki zaman boyutunda degigim
gostermekte midir?

* Hangi bolge veya iilkelere ait savunma sanayi sektorleri endeks
getirilerinde yaganan artig jeopolitik riskte yasanan artig ile ¢ok kisa
donemde iligkilidir?

Caligma sonucunda, jeopolitik risk ve savunma sanayi sektorii endeks
getirileri arasindaki asimetrik iligkisi yapisinin zaman boyutunda belirlenmesi
ile uluslararasi kapsamda savunma sanayi sektoriinii baz alan yatirimcilara,
portfoy ve risk yonetimi kararlarinda kullanabilecekleri bilgiler sunulacaktir.

2. Literatiir Taramasi

Jeopolitik riskin petrol, enerji kaynaklari, finansal gelisme, yatirim ve
nakit yonetimi gibi birgok farkli finansal varlik, piyasa ve karar tizerindeki
etkisi siklikla analiz edilmistir (Bouoiyour vd., 2019; Qin vd., 2020;
Kotcharin & Maneenop, 2020; Lu vd., 2020; Kisswani, 2021; Wang vd.,
2023) Ornegin Bouoiyour vd. (2019) cahigmalarinda jeopolitik eylemler
ve jeopolitik tehditlerin petrol fiyatlar1 tizerindeki etkisini analiz etmisg ve
jeopolitik eylemlerdeki artiglarin petrol fiyat dinamikleri iizerinde olumlu ve
giiglii bir etki yarattigini, jeopolitik tehditlerin ise petrol fiyatlar: tizerindeki
etkisinin 1limh veya 6nemsiz oldugunu ortaya koymustur. Qin vd. (2020)
caligmalarinda, 28 Haziran 1990-31 Ekim 2018 tarihleri arasinda, jeopolitik
risklerin ham petrol, gaz ve kalorifer yakiti getirileri ve volatilitesi izerindeki
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etkilerini kantil regresyon modeli ile analiz etmistir. Sonuglar, jeopolitik
risklerin  diiglis piyasasinda ham petrol getirileri, normal ve yiikselig
piyasalarinda ise kalorifer yakiti getirileri {izerinde 6nemli 6lgtide negatif
etkiye sahip oldugunu, ancak gaz getirileri lizerinde herhangi bir etkiye
sahip olmadigini gostermektedir. Ayrica jeopolitik risklerin, farkli piyasa
kosullarinda ham petrol oynaklig: tizerindeki etkilerinin 6nemli dlgiide pozitif
oldugu tespit edilmig, genel olarak jeopolitik tehditlerin ve eylemlerin enerji
getirileri ve oynaklig1 iizerinde heterojen etkileri oldugu ortaya konmustur.
Kisswani (2021) ise caliymasinda petrol fiyatlar1 iizerinde ekonomik
politika belirsizliginin uzun dénemli, global jeopolitik riskin ise hem kisa
hem de uzun dénemli etkiye sahip oldugunu tespit etmistir. Lu vd. (2020)
caliymalarinda, 1985-2018 doneminde jeopolitik risklerin finansal gelisme
tizerindeki etkisini panel veri analizi ile aragtirmis ve jeopolitik risklerdeki
artigin Ozel sektore verilen yurtigi kredi seviyesinin diigmesine neden oldugu
sonucuna ulagimistir. Kotcharin ve Maneenop (2020) ¢aligmalarinda
jeopolitik riskteki degisim kargisinda kiiresel denizcilik sirketlerinin nakit
tutma kararlarini incelemis ve jeopolitik risk yiikseldikten sonra denizcilik
sirketlerinin nakit rezervlerini 6nemli 6lgiide artirdigini belirlemistir. Wang
vd. (2023) ise jeopolitik risk ile farkli sektorlerde yatirim kararlar arasindaki
aragtirmugtir. Caligma ile firma diizeyinde kurumsal yatirim ile jeopolitik
risk arasinda giiclii bir negatif iligki oldugu tespit edilmistir. Ayrica galiyma
sonuglar1 jeopolitik riskin turizm ve ilgili sektorlerde daha giiglii, savunma
sanayi sektoriinde ise daha zayif etkilerle yatirnmlari olumsuz etkiledigine
isaret etmektedir.

riski baz alan ¢aligmalarin bir kismu ise jeopolitik riskin etkilerini asimetrik
boyutta ele alinmugtir (Das vd., 2019; Soybilgen vd., 2019; Selmi vd., 2020;
Cai & Wu, 2021). Ornegin Das vd. (2019) calismalarinda jeopolitik riskte
yaganan degisimin kiymetli madenler itizerindeki etkisini analiz etmig ve
jeopolitik riskte artigin altin fiyatinda giimiis, platin ve paladyuma gore daha
yiksek getiri sagladigini tespit etmistir. Cai ve Wu (2021) ¢aligmalarinda
zamanla degisen VAR modelini kullanarak artan jeopolitik riskler ile
yenilenebilir enerji tiikketiminin artma egiliminde oldugu sonucuna ulagmustir.
Soybilgen vd. (2019) caligmalarinda jeopolitik risklerin gelismekte olan
tilkelerin bityiime oranlarini olumsuz etkiledigini, jeopolitik risk endeksindeki
artigin GSYH biiylime oraninda diisiise neden oldugunu belirlemigtir. Selmi
vd. (2020) ise jeopolitik risk endeksindeki artigin beklenmedik petrol fiyati
degisiklikleriyle 6nemli 6lgiide iligkili oldugunu ortaya koymustur.

Son yillarda jeopolitik riskte yaganan ani degigimler ile birlikte jeopolitik
risk, savunma harcamalari ve savunma sanayi sektorii arasindaki iligkiler artan
birilgiyle aragtirilmaktadir. Khanvd. (2020) galiymalarinda 1991-2018 yillar
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arasinda jeopolitik risk ile 8 iilkenin savunma harcamalar1 arasindaki iligkileri
panel bootstrap nedensellik testi ile analiz etmistir. Caliymada uygulanan
testler sonucunda Brezilya, Israil ve Rusya’da iligkilerin 6nemsiz oldugu
belirlenmis, Cin, Hindistan ve Suudi Arabistan’da jeopolitik riskten savunma
harcamalarina; Giiney Kore ve Tiirkiye’de ise savunma harcamalarindan
jeopolitik riske nedensellik tespit edilmistir. Caligmada tespit edilen ters
nedenselligin olas1 nedenleri, iilkelerin bolgesel giivenlik igin yaptiklar: gesitli
ittifaklar ve askeri teghizat ithalatina olan bagimhliklar: olarak agiklanmustir.
Gurdgiev vd. (2022) ise 1990-2019 tarihleri arasinda, dogrudan ve dolayl
dig gatigmalara katilim, savunma biitgesi duyurular: ve gesitli siyasi faktorler
ile ABD’nin en biiyiik beg savunma girketinin hisse getirileri arasindaki
iligkileri ele almigtir. Caligmada uygulanan olay ¢aligmalari ile birlikte panel
veri analizi sonucunda, savunma biitgeleri duyurulari, cari dénem biitge
duyurulari, 6nceki biit¢e duyurularindaki degisiklikler, gecikmeli biitge
duyurular: ve daha gahin bir hiikiimetin iktidara gelmesinin anormal getiriler
tizerinde pozitif etkilere sahip oldugu ortaya konmustur. Ayrica s6z konusu
hisse senetlerinin, ¢atigmanin tirmanma potansiyelinin arttig1 ve ¢atigma ile
ilgili beklenmedik haberlerin geldigi, yiiksek jeopolitik oynakligin oldugu
donemlerde daha 1yi performans sergiledigi tespit edilmigtir.

Capelle-Blancard ve Couderc (2007) galigmalarinda, savunma sanayinde
hisse senedi fiyat degisikliklerine yol agan farkli haber tiirlerinin goreceli
onemini incelemistir. Savunma sanayinde faaliyet gosteren en biiyiik 58
halka agik sirket ile 1995-2005 donemini kapsayan ¢aligmada, 6ncelikle her
bir sirket i¢in donem boyunca istatistiksel olarak anlamli anormal getiriler
belirlenmis, ardindan bu tiir hisse senedi fiyat hareketlerine neden olabilecek
bilgi agiklamalar1 aragtindlmigtir.  Caliyma sonucunda savunma sanayi
sektortindeki temel etkenler; ihale duyurulari veya soylentileri, savunma
harcamalar1 ve jeopolitik riskler olarak siralanmugtir. Shapiro vd. (2011)
caligmalarinda, savunma sanayi hisselerinin savag ve bargla ilgili olaylara
tepkisini olay ¢aligmalar1 ve Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degigen
Varyans (GARCH) modelleri ile analiz etmistir. 5 farkli savagin baz alindig:
caliyma ile savunma sanayi hisselerinin savagla ilgili duyurulara pozitif,
barisla ilgili duyurulara ise negatif tepki verdigi belirlenmistir. Auer (2013)
galigmasinda, 1990-2012 yillar1 arasinda, havacilik ve savunma sanayi sektorii
hisselerinin, gatigmaci ve uzlasmaci olaylara verdigi tepkiyi incelemistir.
Caligma ile savunma sanayi sektorii hisselerine ait getirinin biiyiik olgiide
savunma harcamalarina bagh oldugu, jeopolitik olaylar1 (¢atigmalarin
tirmanmasi, barig anlagmalari, terorist saldirilar, ABD segimleri) takip eden
anormal getirilerin ise ilgili girketin olayin gergeklestigi yere gore konumuna
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ve girketin savunma sanayi sektoriindeki katilimina bagli oldugu tespit
edilmistir.

Apergis ve Apergis (2016a) 2015 Paris teror saldirilarinin 24 kiiresel
savunma sanayi girketinin hisse senedi getirisi iizerindeki etkisini, olay
caliymas1t metodolojisi kullanilarak aragtirmigtir. Caligma le teror saldirilarinin
savunma sanayi sektorii hisse senedi getirileri iizerinde olumlu bir etkisi
oldugun belirlenmigtir. Apergis ve Apergis (2016b) bir diger ¢aligmalarinda
2015 Paris teror saldirilarinin, 22 kiiresel savunma sanayi girketinin hisse
senedi getirileri ve volatilitesi tizerindeki etkisini GARCH modeli ile analiz
etmig ve bu teror olaymin s6z konusu hisse senetlerinin hem getirileri hem
de volatiliteleri tizerinde olumlu bir etkisi oldugunu ortaya koymustur.
Apergis vd. (2017) ¢aligmalarinda jeopolitik risklerin kiiresel savunma sanayi
sirketlerinin hisse senedi getirileri ve volatilitesindeki hareketleri tahmin edip
edemeyecegini parametrik olmayan nedensellik testi ile aragtirmigtir. Ocak
1985-Haziran 2016 tarihlerini kapsayan ¢aligma sonuglari, jeopolitik risklerin
savunma sanayi sirketlerinin hisse senedi getirilerinin 6ngoriilmesinde olgtit
olmadig1 ancak oynakliklarinin 6ngoriilmesinde faydali bilgi sundugunu
gostermektedir. Klomp (2020) ise Arap Bahari sirasinda yaganan olaylarin
uluslararas: savunma sanayi sirketlerinin getirisi tizerindeki etkisini panel veri
analizi ile aragtirmistir. Caligma ile Arap Bahari baglangicinda uluslararas:
savunma sanayi sirketleri hisselerinin anormal getirisinin hemen yiikselmeye
basladig1 ancak silah ambargolarina iliskin endiselerin agir basmas: ile bu
getirinin azaldig1 belirlenmistir. Wang & Liu (2023) global jeopolitik risk
ile Cin savunma sanayi sektoriindeki getiriler arasindaki iliskiyi zaman
boyutunda analiz etmigtir. Uygulanan yuvarlanan pencere nedensellik testi
sonucunda, jeopolitik risk ile savunma sanayi sektoriiniin performansi
arasinda olduk¢a dinamik ve dogrusal olmayan bir iliski oldugu ortaya
konmusg, ayrica jeopolitik riskin son zamanlarda savunma sanayi sektorii
getirisinin 6nemli bir belirleyicisi haline geldigi ifade edilmistir. Zhang vd.
(2022) ise Ukrayna’da devam eden savag ve Rusya ile batili tilkeler arasinda
artan jeopolitik gerilimleri baz alarak global jeopolitik risk endeksi ile on
tilke ve ti¢ kitayr kapsayan 36 kiiresel savunma ve havacilik girketinin giinliik
getirileri ve oynakliklart arasindaki ortak hareketleri dalgacik uyumu modeli
ile aragtirmigtir. Caligma ile global jeopolitik riskin, savag donemi boyunca
orta ve uzun Olgekte birgok ABD ve Avrupa savunma sanayi sektorii irketinin
getiri ve oynakliklarini pozitif etkiledigi sonucuna ulagilmugtir.

Incelenen galigmalardan goriilebilecegi gibi, ilgili literatiir genel olarak
jeopolitik riskin farkl: piyasalar iizerindeki etkilerini belirlemeye odaklanmustir.
Bununla birlikte belirli ¢aligmalarda jeopolitik risk ve savunma sanayi sektori
iligkisi de farkli yontemler ile analiz edilmistir. Ancak kapsamli bir veri seti
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ile jeopolitik risk ve savunma sanayi sektorii arasindaki iligkileri hem asimetri
hem de zaman boyutunda aragtiran ¢alismalar oldukga sinirhdir. Bu baglamda
jeopolitik risklerde yaganan artig ile savunma sanayi sektorii getirilerinde
yaganan artig arasindaki iligkinin zaman boyutunda belirlenmesine yonelik
yapilacak bu ¢alisma ile literatiirdeki boglugun giderilmesi planlanmaktadir.

3. Metodoloji ve Data

Caligmanin temel amaci, jeopolitik risklerde yagsanan artig ile savunma
sanayi sektorii getirilerinde yaganan artig arasindaki iliskinin zaman
boyutunda belirlenmesidir. Caliymada bu amag¢ dogrultusunda iki agamali
analizler uygulanmustir.

Oncelikle Granger ve Yoon (2002)’un yaklagimi baz alinarak, global risk
endeksi ile savunma sanayi sektorleri endeks getirilerine iligkin zaman serileri
pozitif soklarina ayrilmugtir.

1. ve 2. egitlikte, rassal yiiriiytig siireci ile tanimlanan X, ve X, degiskenleri

gOsterilmigtir.
Xie = Xppoq + &1, = Z19 + Nisy £ (1)
Kap = Xppq + Ep = X+ Xy 82 (2)

X1p ve X5 sabitleri ilk degerler, t = 1,2,3, ..., T ve &y; ve €2 beyaz
giiriiltii hata terimlerini ifade etmektedir. Soklar 3. esitlikte su sekilde
gosterilebilir;

&r; = maks (g;,0) e; = min(gy;,0) £, = maks (g4;,0) £5; = min (&5;,0) (3)

Burada, &, = &}, + &]; ve &, = 2. + £5;. Boylece 1. ve 2. esitlik
tekrar gu sekilde gosterilebilir;

Yie =Vieos + 61 = Yoo+ Elrehi By eh, Yo = Yo FEn = Yoo+ Eli g5 + 2L 55 (4)
5. egitlikte pozitif soklarin kiimiilatif formu gosterilmistir;

+ t
X5 = Dizy e x5 = Lioy £ (5)

Global risk endeksi ile savunma sanayi sektorii endeks getiri serilerinin
pozitif soklar1 (artiglart) belirlendikten sonra ikinci adimda, global risk
endeksinde yaganan artig ile savunma sanayi sektorii endeks getirilerinde
yaganan artig arasindaki iligki hem geleneksel hem de Breitung ve Caldelon
(2006) frekansta nedensellik testi ile analiz edilmigstir.

Geleneksel nedensellik testleri, belirlenen donemde degiskenler arasindaki
iligki i¢in her ne kadar tek bir test istatistigi iiretse de incelenen iligkilerin ele
alinan donem boyunca sabit kaldigini ve degismedigini varsaymak gergekgi
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degildir. Sekil 2’den goriilebilecegi gibi jeopolitik riskler ele alinan donem
boyunca 6nemli degigimler gostermistir.

Geweke (1982) ve Hosoya’ nin (1991) ¢aligmalarinda belirletildigi gibi,
frekansta nedensellik yontemi geleneksel nedensellik testlerinde oldugu
gibi tek bir istatistik yerine farkli frekanslarda nedensellik dinamiklerinin
belirlenmesine olanak saglamaktadir. Geweke (1982) tarafindan gelistirilen
nedensellik testinde;

||111"12 (e—m]”:
+—

L (5)
||‘1'!’11(9_M]||_

My_y(w) =log|1

Eger |1,E'Jlg (e™™) | =0, w frekansinda X’den Y ’ye nedensellik yoktur.
@ frekansinda XY ’nin nedeni degildir sifir hipotezi;

My y(w) =0 (7)

Breitung ve Candelon (2006), 7. esitlikte gosterilen hipotezin test
edilmesi i¢in gu dogrusal kisitlar1 gelistirmigtir:

B
Z 612 cos(kw) =0 (8)
k=1

b
z 6., sin(kw) =0 9)
k=1
Belirtilen dogrusal kisitlara bagh olarak My () = 0 sifir hipotezi;
Hy, = R(w)pB (10)
Burada f#, Y katsayilarinin vektoriidiir,
Rw) = [c?s (w) Ct-:rs{ij e €O {pw}} (11)

sin (w) sin(2w) ... sin (pw)

Boylece, frekansta nedensellik testinde dogrusal kisitlara bagl olarak
standart F testi ile @ frekansinda nedenselligin olmadig: sifir hipotezi test
edilebilir. F testi, @ € (0,7m) i¢in yaklagitk F(2,T — 2p) olarak dagilmaktadir.
Burada; 2 kisit sayisini, T gozlem sayisimi ve p VAR modelinin gecikme
sayisi gostermektedir (Breitung &Caldelon, 2006).

Caliymada 1/05/2000- 12/13/2023 tarihleri arasinda haftalik frekansta
global risk endeksi ile 4 bolge (Diinya-WRLD, Amerika-AMR, Asya Pasifik-
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ASPC, Avrupa-EU) ve 10 iilkeye (Cin-CHN, Cekya- CZE, Almanya-
DEU, Fransa-FRA, ingiltere-GBR, Hindistan-IND, Israil-ISR, italya-ITA,
Romanya-ROU, ABD-USA) ait savunma sanayi sektorii endeks getirilerine
iligkin verileri kullanilmigtir.

Jeopolitik riskler kapsaminda Caldara ve Iacoviello (2022) tarafindan
gelistirilen global jeopolitik risk endeksi baz alinmistir. Global jeopolitik
risk endeksi; uluslararasi boyutta kabul gormiis ve Amerika, ingiltere ve
Kanada’da yayinlanan 10 gazetede yer alan jeopolitik riskle ilgili makale siklig
dikkate alinarak, sozciik tabanli bir algoritma ile ol¢lilmektedir? (Caldara
ve Tacoviello, 2018). Belirtilen tiim endeks verileri, Thomson&Reuters
Refinitiv veri tabanindan temin edilmistir.

4. Analiz Sonuglar1

Global jeopolitik risk endeksi ve savunma sanayi sektorleri endeks
getirileri ile bu degiskenlere ait pozitit soklara iligkin tanimlayici istatistikler
Ek-1I’de gosterilmigtir. 1/05/2000- 12/13/2023 tarihleri arasinda sirastyla
Romanya, Hindistan, Cekya, Cin ve Almanya savunma sanayi sektorleri
en yliksek; ingiltere, Fransa, Israil ve ABD savunma sanayi sektorleri is en
diigiik ortalama getiriye sahiptir. Ayrica ilgili donemde Ttalya savunma sanayi
sektorii negatif' getiri saglamigtir. Ek-1’den goriilebilecegi gibi en riskli
savunma sektorii endeks getirileri Cin, Romanya ve Hindistan’a; en az riskli
savunma sektorii endeks getirileri ise ABD, Cekya ve Israil’e aittir. Incelenen
tiim endeksler yiiksek basiklik degerlerine; Asya Pasifik bolgesi, Hindistan,
Fransa ve Cekya diginda tiim bolge ve iilkelere ait savunma sektorii endeks
getirileri negatif carpiklik degerlerine sahiptir. Jarque-Bera test istatistikleri
caligmada ele alinan tiim serilerin normal dagilmadigini gostermektedir.

ADF ve PP birim kok testleri, global risk endeksi ile savunma sanayi
sektorleri endeks getirilerinin duragan oldugunu gostermektedir. Bununla
birlikte uygulanan birim kok testi sonuglarina gore global risk endeksi
pozitif soku ile diinya, Cekya, Almanya, srail, Italya ve Romanya savunma
sanayi sektor endeks getirilerinin pozitif soklar1 birim kok igermektedir. Ek-
2’de verilen global risk endeksi ile savunma sanayi sektorii endeks getirileri
arasindaki korelasyonlara gore sinirli sayida anlaml sonug elde edilmistir.
Korelasyon sonuglari, global jeopolitik risk endeksi ile sadece Cin savunma
sanayl endeksi getirisi arasinda diigiik diizeyli negatif iligki oldugunu
gostermektedir. Tlerleyen agamada galigmanin temel amacina ulagmak ve
aragtirma sorularmni cevaplamak iizere global risk endeksinde yaganan artig
ile bolge ve tilkelere ait savunma sanayi sektorii endeks getirilerindeki artig

2 Detayl bilgiye https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm adresi iizerinden ulagilabilir.
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arasindaki iliski oncelikle geleneksel nedensellik testi, ardindan Breitung
ve Caldelon (2006) frekansta nedensellik testleri ile analiz edilmis ve Ozet
sonuglar Tablo 1’de, sonug grafikleri ise Ek-3’te gosterilmistir.

Tablo 1. Geleneksel ve Frekansta Nedensellik Testleri Sonuglar:

Frekansta Nedensellik
Geleneksel
H, Hipotezi Nedensellik  Uzun Dénem Orta Donem Kisa Donem
Testi 001  0.05 1.00 1.50 2.50 3.13

GPRD * #> WRLD 0.307 2.599 2534 13.46* 1.286 0.362  6.931**
GPRD *#> AMR 0.264 11.89* 11.89* 11.93* 13.07* 14.73* 14.60*
GPRD *#> ASPC 0.874 0.856  0.858 2.485 3.117 1.839 1.874
GPRD *#> EU 0.373 4589 4591 5.027**  2.088  6.715** 7.703**
GPRD *#> CHN 0.586 1.390  1.389 0.983 0.623 1.946 2.105
GPRD *#> CZE 0.029** 0.378  0.373 4.625***  2.652 1.839 2.004

GPRD *#> DEU 0.205 8.000** 7.843** 11.324*  0.829 1.664 1.160
GPRD *#> FRA 0.370 0.991  0.965 0.314 0.198  5.099*** 1.205
GPRD *#> GBR 0.434 2.544 2,553 6.726**  3.902 2.431 2.222
GPRD *#> IND 0.681 0.024  0.027 0912 4.652***  1.681 0.246
GPRD *#> ISR 0.387 1.157  1.158 1.409 0.978 0.364 0.304
GPRD *#> ITA 0.008* 3.051 3.054 4.778*** 0.804 7.520** 0.521
GPRD *#> ROU 0.745 2.035  2.057 1.719 0.476 2.024 0.389
GPRD *#> USA 0.175 7.118** 7.118** 7.378** 6.941** 6.284** 6.219**

*%1 **%5 ***%10 anlam diizeyini ifide etmektedir.

“Hanygi bolge ve iilkelevin savunma sanayi sektivieri endeks getivilerinde
yasanan artis global jeopolitik visk ile iliskilidir?”

Geleneksel nedensellik testi sonuglarina gore global jeopolitik riskte
yaganan artis ile sadece Cekya ve Ttalya savunma sanayi sektorleri endeks
getirilerinde yaganan artig arasinda nedensellik bulunmaktadir. Tablo 1’de
sunulan frekansta nedensellik testlerinin sonuglari ise geleneksel nedensellik
testinin sonuglarini desteklemekle birlikte global jeopolitik riskte yaganan
artiy ile diinya, Amerika ve Avrupa bolgesi ile birlikte Almanya, Fransa,
ingiltere, Hindistan ve ABD savunma sanayi sektorleri endeks getirilerinde
yaganan artig arasinda da nedensellik iliskisinin varligini ortaya koymaktadr.
Elde edilen sonuglar, Wang ve Liv’nun (2023) ¢aligma sonuglarina benzer
sekilde, jeopolitik risk artiginin savunma sektorii getirilerinin 6nemli bir
belirleyicisi oldugunu gostermektedir.
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“Global jeopolitik viskte yasanan artss ile saounma sanayi sektovii getivilerinde
yasanan avtis avasindaki ilishi zaman boyutunda degisim gostermekte midir?”

Frekansta nedensellik testi, geleneksel nedensellik testinin aksine global
jeopolitik riskte yaganan artig ile savunma sanayi sektorleri endeks getirilerinde
yaganan artiy arasindaki iligkiyi farkli frekanslarda ayrintihi bir gekilde
sunmaktadir. Tablo 1’den goriilebilecegi, ele alinan tiim bolge ve tilkelerde
s6z konusu iliski zaman boyutunda farklilik gostermektedir. Sonuglar, global
jeopolitik riskte yaganan artig ile diinya genelinde ve Avrupa bolgesi savunma
sanayi sektorleri endeks getirilerindeki artig arasinda hem kisa hem de orta
donemde iligki oldugunu gostermektedir. Global jeopolitik riskte yaganan
arti ile Cekya, Ingiltere ve Hindistan savunma sanayi sektorleri endeks getiri
artiglart sadece orta donemde, Almanya savunma sanayi sektorii endeks getiri
artiglar uzun ve orta donemde, Fransa savunma sanayi sektorii endeks getiri
artiglart sadece kisa donemde, Ttalya savunma sanayi sektorii endeks getiri
artiglar1 ise kisa ve orta donemde iligkilidir. Caligma sonucunda ulagilan bir
diger 6nemli bulgu, global jeopolitik riskte yaganan artig ile Amerika bolgesi
ve ABD savunma sanayi sektorleri endeks getirileri artiglar1 arasinda tiim
frekanslarda iligki bulundugunu ortaya koymaktadir. Diger yandan global
jeopolitik riskte yaganan artig ile Asya Pasifik bolgesi ile Cin ve Romanya
savunma sanayi sektorleri endeks getirileri artiglari arasinda tiim frekanslarda
iligki bulunmamaktadir.

“Hanyi bolge veya dilkelere ait savunma sanayi sektorleri endeks getirilerinde
yasanan arvtis jeopolitik viskte yasanan artis ile cok kisa donemde iliskilidir?”

Frekansta nedensellik testleri sonucunda, global jeopolitik riskte yaganan
artig ile diinya geneli, Amerika ve Avrupa bolgeleri ile ABD savunma sanayi
sektorleri endeks getirilerinde yaganan artig arasinda yaklagik 1 haftadan
kisa siirede® nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle global
jeopolitik riskin artmasi ile belirtilen bolge ve iilkelerde savunma sanayi
sektorleri ani bir tepki vermekte, endeks getirileri ¢ok kisa bir siirede artig
gostermektedir.

5. Sonug

Caligmada, jeopolitik risklerde yaganan artig ile savunma sanayi sektorii
getirilerinde yaganan artig arasindaki iliskinin zaman boyutunda belirlenmesi
amaglanmamugtir. Bu amag dogrultusunda 1/05/2000- 12/13/2023 tarihleri
arasinda, global jeopolitik risk endeksinde yaganan artig ile 4 bolge (Diinya,
Amerika, Avrupa, Asya Pasifik) ve 10 tilkeye (ABD, Almanya, Cekya, Cin,

3 Caliymada cle alnan tarih arahginda frekansa kargilik gelen dénem (hafta), 2= formilii ile
hesaplanmugtir. “
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Fransa, Hindistan, Tngiltere, Israil, italya, Romanya) ait savunma sanayi
sektorti endeks getirilerindeki artig arasindaki iligki hem geleneksel hem de
Breitung ve Caldelon (2006) frekansta nedensellik testleri ile analiz edilmistir.

Nedensellik testleri sonuglarina gore global jeopolitik riskte yaganan artig
ile diinya, Amerika ve Avrupa bolgesi ile birlikte Almanya, Cekya, Fransa,
Ingiltere, Italya, Hindistan ve ABD savunma sanayi sektorleri endeks
getirilerinde yaganan artig arasinda iligkisi bulunmaktadir. Bu sonug, global
jeopolitik risklerde yasanan artigin genel olarak savunma sektorii getirileri
agisindan ne kadar 6nemli oldugunu gostermekledir. Caligma ile ayrica ele
alinan tiim bolge ve iilkelerde aragtirilan iligkinin zaman boyutunda farklilik
gosterdigi tespit edilmigtir. Bununla birlikte, tiim frekanslarda, jeopolitik
riskte yaganan artig ile Amerika bolgesi ve ABD savunma sanayi sektorleri
endeks getirileri artiglarinin iligkili; Asya Pasifik bolgesi ile Cin ve Romanya
savunma sanayi sektorleri endeks getirileri artiglarinin ise iligkisiz oldugu
sonucuna ulagilmgtir. Belirlenen bu iliskisiz yapi, belirtilen bolge ve iilkelere
ait savunma sanayi sektor getirilerindeki artigin, jeopolitik riskte yaganan
artigtan ziyade sektor yapisi, inovatif Uriinler, uzun siireli kontratlar gibi
bir¢ok farkli faktore bagl oldugunu gostermektedir. Caligmanin bir diger
onemli bulgusu ise diinya geneli, ABD ve Avrupa bolgeleri ile ABD savunma
sanayi sektorii getirilerinin kiiresel jeopolitik risk artigina ¢ok kisa siirede
tepki verdigine isaret etmektedir.

Sonuglar birlikte degerlendirildiginde hem bolge hem de iilke bazinda
portfoylerine savunma sanayi sektorii hisse senetlerini dahil etmek isteyen
yatirrmcilara, global jeopolitik risklerin artmasi durumunda kisa vadede
bagta diinya geneli ve Amerika bolgesi olmak tizere Avrupa bolgesi ile ABD
savunma sanayi sektorlerini de i¢eren endeksleri portfoylerine dahil etmeleri
tavsiye edilebilir. Benzer gekilde sadece uzun vadeli yatinmi diigtinen
yatirnmcilara ise Amerika bolgesi ve ABD’nin yani sira Almanya savunma
sanayi sektorlerini igeren endekslere dikkat etmeleri nerilebilir. Tlerleyen
caligmalarda global jeopolitik riskler ile birlikte iilke bazli jeopolitik risklerin
tarkli finansal varliklar ile iligkileri analiz edilerek yatirimcilara portfoy
gesitlendirmesi konusunda 6nemli bilgiler sunulabilir.
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Ek-1. Tanimlayict Istatistikler

Standart

Jarque-

Ortalama Sapma Carpiklik  Basiklik Bera ADF PP

GPRD 4.5684 0.375 1.076 6.327 817.93*  -6.593*  -12.06*
WRLD 0.0016 0.022 -0.880 9.635 2454.1*  -28.04*  -27.89%
AMR 0.0019 0.024 -0.794 9.066 2047.7%  -28.35%  -27.80*
ASPC 0.0037 0.049 0.187 6.081 501.71*  -27.72*%  -27.65*
EU 0.0010 0.029 -0.473 11.16 3516.2*  -30.11*  -30.04*
CHN 0.0029 0.050 -0.089 10.07 1753.7%  -22.87%  -22.49*%
CZE 0.0035 0.025 2.487 14.62 1111.1*  -10.54*  -10.46*
DEU 0.0023 0.043 -0.061 7.515 1062.6*  -28.49*  -28.58*
FRA 0.0013 0.030 0.702 11.74 4081.8*  -25.28*  -28.92*%
GBR 0.0008 0.031 -2.371 25.01 2641.3%  -32.75%  -32.71*
IND 0.0042 0.047 0.223 6.433 624.08%  -28.15%  -28.12*
ISR 0.0019 0.027 -0.147 4.196 79.032*  -32.61*  -32.53*
1TA -0.0003 0.044 -0.834 9.644 2444.1*%  -26.67%  -26.00*
ROU 0.0044 0.048 -0.007 12.99 5196.8*  -29.40*  -29.33*
USA 0.002 0.024 -0.793 9.062 2044.8%  -2837%  -27.87%
P_GPRD 50.01 30.52 0.182 1.837 77.392% -1.031 -0.878

P_WRLD 5.968 3.332 0.048 1.852 69.108* -2.094 -2.140
P_AMR 6.986 3.631 -0.003 1.895 63.647*  -4.309*  -4.184*
P_ASPC 14.90 7.618 -0.110 1.905 64.978*  -3.392*  -3.368*
P_EU 8.522 4.400 -0.117 1.907 65.046*  -3.392*  -3.368*
P_CHN 7.232 6.700 0.276 1.553 125.03*% -1.321 3.034

P CZE 0.130 0.380 2.865 9.723 4064.6* -1.411 -1.516
P DEU 12.48 7.023 -0.090 1.765 81.123* -1.411 -1.516
P_FRA 8.668 4.597 0.024 1.904 62.694*  -3.320*  -3.468*
P_GBR 9.966 4.743 -0.328 2.128 61.945*  -4.063*  -3.799*
P_IND 14.36 7.200 -0.125 1.954 60.278%  -4.645* -4.282*%
P_ISR 9.129 4.925 -0.080 1.835 72.067* -2.200 -2.405

P_ITA 11.89 6.955 0.092 1.755 82.548* -1.204 -1.239

P_ROU 14.01 7.358 -0.330 1.834 93.541* -0.371 -0.574
P_USA 6.983 3.630 -0.003 1.894 63.701*  -4.307* -4.182*

*%]1 **%5 ***%10 anlam diizeyini ifade etmektedir.
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Ek-2. Global Risk Endeksi ile Savunma Sanayi Sektorii Endeks

Getirileri Arasindaki Korelasyonlar

0.044
GPRD, WRLD (0.564) GPRD, FRA
0.573

0.065
GPRD, AMR (0.837) GPRD, GBR
0.404

-0.056
GPRD, ASPC (-0.720) GPRD, IND
0.472

0.062
GPRD, EU (0.802) GPRD, ISR
0.424

-0.183
GPRD, CHN (-2.391) GPRD, ITA
0.018

-0.052
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0.099
GPRD, DEU (1.278) GPRD, USA
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0.001
(0.019)
0.985

0.065
(0.836)
0.404
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(-0.591)
0.555

0.067
(0.865)
0.388

0.029
(0.369)
0.713

-0.118
(-1.524)
0.129

0.061
(0.817)
0.412

Sonuglar: iceven hiicrede ilk dejer kovelasyon katsayisini, parantezde verilen ikinci
deger t-istatistigini, viciincii deger ise olasiik degerini ifade etmektedin
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Ek-3. Frekansta Nedensellik Testi Sonug Grafikleri
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Bolum 15

Kripto Para Borsalar1
(Gelisimi ve Kargilagtirilmast)

Metin Kilig!

Ozet

Kripto para borsalari, kripto paralari ahm satimimna araciik yapan araci
kurumlar olarak ifade edilebilir. Bu ¢aligma da kripto paranin ortaya gikist ve
temel felsefesi, ilk kripto para borsalar1 hakkinda bilgiler verilmistir. Kripto
borsalarini merkezilestirilmis ve merkezilestirilmemis kripto para borsalari
olarak siiflandirilip, 6zellikleri tablolagtirilarak kargilagtirilmigtir. Bu temel
tabloyu dikkate alarak; en tist siralarda yer alan borsalar; islem hacmi, iglem
ciftleri, kripto para sayilari, degisim puanlarina gore belirlenip simiflandirilmig
ve incelenmistir. Veriler bitdegree.org sitesinden temin edilmistir. Inceleme
sonucuna gore merkezilestirilmis borsalarda “Binance” merkezilegtirilmemis
borsalarda ise “Uniswap v3” ile “PancakeSwap” 6ne g¢ikan kripto para
borsalaridir.  Verilerin belirli zaman diliminde gegerli oldugu dikkate
alinmahdir. Hizli gelisen ve degisen bir piyasa oldugu i¢in zaman araliklarinda
meydana gelen degisimler farkli sonuglar elde edilmesine yol agabilir. Ancak
genel egilimde bir degisiklik beklenmemektedir.

Giris

Para bireylerin arzularini gergeklestirmek amaciyla kullandiklar1 bir
miibadele araci iken ticaretinde vazgegilmez bir unsurudur. Tiirleri, sekli,
niteligi farkli olsa da kullanicilar agisindan en 6nemli 6zelligi miibadeleye

aracilik yapmasi ve bir deger konusunda miibadele edenler tarafindan
anlamlandirilmasidir.

20 yiizyihn sonundan itibaren bilinen en hizh teknolojik gelismelerin
yagandigr gozlemlenmektedir (veya biz Oyle sayiyoruz hala binlerce yil
once yapilan musir piramitlerini sirrini ¢ozemeyen insanlar olarak). Bu
gelismelerden birisi de biligim  teknolojileridir.  Bilgi, daha o6ncesinde

1 Dog. Dr., Bandirma Onyedi Eyliil Universitesi, I.1.B.E, Isletme Boliimii,
metinkilic@bandirma.edu.tr, orcid:0000- 0002-5025-6384
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bilinmeyen birgok farkli iletisim teknoloji araglari vasitast ile saniyeler iginde
milyonlarca insana ulagabilmektedir. Bunun aslinda bir dongii oldugu
sOylenebilir. Bilgiye ulagtik¢a iletisim giiclenmekte iletisim giiglendikge
bilgiye ulagim artmaktadir. Bu durum daha once kargilagilmayan bir¢ok
farkli olay veya davramg ya da olguyu ortaya ¢ikarmaktadir. Ornegin
goriintiilii konugma yapmak, bulundugun yerden talimat ile iiriin almak ve
O6demeyi yine bulundugun yerden ag iizerinden gergeklestirmek, binlerce
kilometre mesafedeki bilgilere parmaklarin ucuyla dokunarak erigmek gibi.
Insanin aklinin algilamakta zorlandig1 ancak sorgulamadan kabul ettigi bir
diinyada yagiyoruz ki bu bildigimiz diinya dahi farklilastirmakta ve sanal
diinya, metaverse evreni gibi birgok farkli diinyalar olugturabilmekte veya
tanimlanabilmektedir. $u an i¢in bu gelisimin en biiyiik halkalarindan
eskiden oldugu gibi giintimiizde de kriptografi bilimi, bu bilim ile kendine
yagam alani bulan blokzincir teknolojisi ve bunun sonuglarindan biri olan
kripto para diyebiliriz.

Hazirlanan ¢aliyma kripto para kavrami ve dogusunu, ilk kripto para
borsalarini ortaya ¢ikigi ve sonlanmasini ile gliniimiizde yer alan kripto para
borsalarinin kargilastirilarak incelenmesini igermektedir. Temelde bu ¢aligma
bir¢ok farkli ¢aligmanin kiigiik bir 6zetini ortaya koymakta ve gelecekteki
bir¢ok farkli ¢aligma igin de yol agmaktadir. Mevcutta kripto paralar ile ilgili
caligmalar bulunmakta ve siirekli yenileri ortaya ¢ikmaktadir. Ancak kripto
borsalara yonelik ¢ok az galigma bulunmaktadir. Caligma, ayn1 zamanda bu
alana dikkate ¢ekmek ve alanyazina katki saglamak amaci da glitmektedir.

1. Kripto Para Kavrami ve Dogusu

Kripto para, bir merkezi bulunmayan, kriptografi bilimi ile giivenirligi
saglanan blokzincir iizerinde aracilardan bagimsiz olarak el degistirebilen
dyjital para birimi olarak tanimlanabilir, (Binance.com 1) tanimda beg 6nemli
unsur bulunaktadir. Bunlar; “merkezinin olmamasi”; “kriptografi bilimi”,

1) <€

“blokzincir”, “aracisiz olmas1” ve “dyjital olmas1” dir.

Merkezin bulunmamasindan kasit kullanicilar arasinda veya egler arasinda
(P2P) iglemleri gerceklesmesi (Binance.com 1) bir kurum veya kurulug
ya da otorite tarafindan onaymnin alinmasinin beklenmemesi olarak ifade
edilebilir. Ciinkii blokzincir teknolojisi otorite adina bu iglemin dogrulugunu
saglamaktadir.

Kriptografi ise sifreleme bilimi olarak ifade edilebilir. “Bir bilginin
istenmeyen  kigilerce okunamayacak héle doniistiiriilmesinde  yani
sifrelenmesinde kullanilan matematiksel tekniklerdir” (Kaya, 2021). Kripto
paralar agisindan bakildiginda ise, ag iizerinde gergeklesen islemlerin
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giivenirligini  saglamak ve islemlerin gergeklestirenlerin  kimliklerini
korumak amact ile gelistirilen matematiksel algoritmalarin olugturulmasinda
kullanilmasi ile yeni bir gelisim alani olugturulmustur.

Blockzincir, aslinda bir veri tabamidir. Diinyada herhangi bir yerinde
bulunan bilgisayarlar tarafindan yonetilen ve bir merkezi otoriteye bagh
olmayan dijital kayit defteri de denilebilir. Gergeklesen iglemleri gosteren
veriler bir blokta bi¢imlendirilir. Sonrasinda gergeklesen iglemlere iligkin
verilerde yine blok olarak big¢imlendirilir ve bunlar islem sirasina gore
siralanarak kriptografi bilimi veya matematiksel algoritmalar aracihig
ile giivenirligi saglanir (Ocak, 2023). Kripto paralarin ortaya ¢ikisi ve
gelisiminin en 6nemli etkenlerinden biridir.

Aracisizlik, tiim bu siiregte islemleri gergeklestirmek igin bir araciya
(otoriteye) ihtiyag¢ duyulmamasi olarak ifade edilebilir. Egler kendi aralarinda
islemleri dogrudan gergeklestirebilir.

Dijital, kelime anlamu sayisal olarak ifade edilebilir, burada ifade edilen
biligim altyapisinda olugturulan rakamlarla ifade edilen sanalliktir. Dijital,
itibari paralar bir otorite tarafindan ¢ikartilmig ve dogrudan temas ile
miibadele araci olarak kullanilabilen bir varlik iken kripto paralar bir
otoritenin kontroliinde olmayan miibadele araci olarak djjital (sanal) ortamda
kullanilabilen varlik oldugunu ifade etmek igin kullanilr.

Kripto paralarin gelisiminde internetin  gelismesi, dogal olarak
matematiksel algoritmaya dayali yazilimlarin gelismesi ve bir otoriteye karg

duyulan ozgiirliik ¢ikisinin etkili oldugu soylenebilir.

Soyle ki 1990larin  sonlarma dogru internet uygulamalarinin ve
kullaniminin yayginlagmasi toplumlararasr iletisimi daha aktif hale getirmig
ve bireylerde diinya goriigii ve algilamalarinda doniigiime yol agmaya
baglamugtir. Ozellikle otoriter kontrol yontemleri varliklarin transferin de
sinirlama ve kat1 kurallar ortaya koyarken bu durum internet kullanicilarini
siniflandirmaya ve temel iletisim/haberlegsme istegini de engellemeye veya
kontrol etmeye baglamigti. Bu durum karsisinda en 6nemli tepkilerden
biride gifrepunk hareketidir.

Sifrepunk hareketi ortak hedefi, 6zgiirliik ve otonomi i¢in mahremiyetin
saglandigr yeni bir ekonomik miibadele sistemi kurmak ve finans
kuruluglarinin glictinii zayiflatmak geklinde agiklanabilir. Nakamoto Bitcoin’in
temel felsefesini agiklarken sgifrepunk hareketine atif yaparak, “1990’larda
anargist gifrepunk hareketinin aradigy, taraftarlariin kriptografiyi, giicti
kurumlardan bireylere kaydirmanin bir yolu olarak gordiigiinii” ifade
etmektedir (Greenberg 2011). Bitcoin’ de bu goriigiin bir ilerlemesi olabilir.
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Bitcoin, Temmuz 2009 tarihinde “P2P” para birimi olarak ortaya
ctkmugtir, ilk transfer PGP Corporation’da ¢alisjan H Thomas Finney ile
Satoshi Nakamoto arasinda yapilmigtir. Bitcoin ile yapilan ilk ahgverig
ise Florida da bir restorandan 10.000 dolar karsiliginda 2 pizza alinmasi
olmugtur (Igozii, 2022). 2023 yilina gelindiginde ise bir bitcoin yaklagik
40.000 dolar degerinde oldugu diisiiniildiigiinde bir pizzanin maliyeti
oldukga ytiksek bulunabilir.

Bitcoin’den sonra alt coin olarak adlandirilan bitcoin’e alternatif coinler
veya tokenlar g¢tkmugtir. Coin kendi blok zincir teknolojisi tizerinde tiretilmig
iken, token coinlerin altyapist kullanilarak iiretilmig varlik veya bu varhg:
temsil eden degerlerdir (Yiiksel, 2020; Cokmutlu ve Kilig 2022). Bu
caliymada bir ayrim yapilmaksizin kripto para olarak ifade edilecektir.

2. Tlk Kripto Para Borsalar

Bilinen ilk kripto para borsast veya ilk bitcoin borsast “Bitcoinmarket.
com” adli internet sitesidir. 15 Ocak 2010 tarihinde “dwdolar” adli bir
kullanic tarafindan Bitcointalk formu iizerinden “insanlarin birbiriyle
bitcoin alip satabilecekleri gercek bir piyasa olacak™ ifadeleri ile tanitilmigtir
(Konakgi, 2018).

Bitcoinmarket.com, 17 Mart 2010 tarihinde kullanicilarina PayPal
aracihigy ile bitcoin satarak faaliyete ge¢mistir. Ancak 4 Haziran 2011°de
PayPal hizmetini kaybetmistir. “Silk Road” bu alanda hizmet vermeye
baglamasi ile yerini Haziran 2011 yilinda hizmete agilan “Mt Gox” adh
borsaya birakmistir (Konakgi, 2018). Bitcoinmarket.com ilk bitcoin borasi
olarak tarihteki yerini almistir.

2011 yilinda kurulan “Silk Road™in ¢evrimigi bir tiir yasadig1 para geliri
elde etme veya tam adr ile ilk modern “darknet pazar1” (uyusturucu, fuhus,
silah ticareti, sahte para takas gelirleri vb.) dir. Ross Ulbrich tarafindan
kurulmugtur. Alcilar ve saticillar web sitesini yalmizca kullanicilarinin
bilgilerini gizlemek igin tasarlanmug bir ag olan Tor adli bir tarayicr araciligryla
ziyaret edebilmektedir. Tiim iglemler, kullanicinin korunmasina yardimei
olan bir kripto para birimi olan bitcoin ile gergeklestirilmektedir. FBI, 1
Ekim 2013’te Ulbricht’i tutuklamig, 2015 yilinda uyugturucu kagak¢iligy,
bilgisayar korsanlig1 ve kara para aklama suglarindan 6miir boyu hapis
cezasmna garptirilmugtir. Silk Road yaptigr islemler ile yaklagik 1,2 milyar
dolar satig ve 80 milyon dolar komisyon elde ettigi belirlenmigstir. 3 Kasim
2020°de kolluk kuvvetleri bu davada 1 milyar dolardan fazla degerde dijital
para birimine el koymugtur (FBI, fbi.gov). Boylece ikinci kurulan kripto
borsasi da tarihe karigmistir.
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“Mt Gox” Jed McCalep adli bilgisayar programcisi tarafindan oyun
sitesi olarak 2006 yilinda kurulmustur. Ancak adin1 “Magic: The Gathering
Online” bag harflerinin kisaltilmasi geklindeki alan adini satin alarak faaliyete
gegmistir. Kart oyunlarin reklami ve takasina araciik yaparak faaliyet
baglamustir (Wilser, 2023).

18 Temmuz 2010°da Mt Gox Bitcoin ticaretine baglamig, ancak ilerleme
kaydedemeyerek, site Japonya’da yagsayan Fransiz gelistirici Mark Karpeles’e
Mart 2011 tarihinde satilmigtir. Yeni sahipleri ile MtGox Bitcoin pazarinda
lider konumuna getirmiglerdir. Zirve doneminde tiim yapilan islemlerin
%701 bu borsada islem gormiistiir (Frankenfield, 2023).

Ancak giivenlik ihlali, kullanici veri tabani sizdirilmasi ve gegersiz
adreslerin varhigr gibi nedenler bu borsanin sonunu hazirlamigtir. 2014
yilinda sistemden milyonlarca dolara esdegerde bitcoin ¢alinmugtir. Sirket
iflasini istemigstir. Sirketin davalar1 hala mahkemelerde devam etmektedir. En
son yapilan agiklamaya gore sirket elindeki alacaklara karsi 6demelerini 2024
yilinda yapmay1 planlamaktadir (Frankenfield, 2023; mtgox.com; Wilser,
2023).

3. Giiniimiizde Kripto Para Borsalari

Kripto borsalar1 ilk kurulduklar: giinden giiniimiize kadar oldukga hizh
sayilabilecek bir ilerleme gostermistir. 2023 yili aralik ayr itibari ile 1863
kripto borsasi bulunmakta ve bu borsalarda 21.341 kripto para islem
gormektedir (bitdegree.org 1).

Kripto varlik borsalar1 bir¢ok farklr agidan siniflandirmaya tabi tutulabilir.
Borsanin tiiriine gore yani bir otorite ile bagma gore de diyebiliriz. Bu
durumda borsalar merkezilestirilmis ve merkezilestirilmemis ve karma; islem
zamanina gore, spot veya vadeli (siirekli protocol) borsalar veya karma;
itibari para ile iligskilerine gore, itibari para ile satin alinabilen, kripto para
ile satin almabilen veya karma; kullandiklar1 blokzincir agina gore, tiriin
gesitliligine gore vb. seklinde ayrilabilir. Bu galiymada merkezilestirilmig ve
merkezilestirilmemig kripto para borsalarinin spot iglemler dikkate alinarak
degerlendirmelerde bulunulacaktir. Daha sonra bu borsalar islem hacimleri,
kripto varlik islem ciftleri, kripto varlik sayilari, degisim degerlerine gore
karsilagtirilarak yorumlanacaktir.

3.1. Merkezilestirilmis-Merkezilestirilmemis Kripto Borsalar1

Ingilizce’ de “Centralized Exchange” merkezilestirilmis borsa olarak
“CEX” kisaltmasi ile kullanilir. Bir kripto varlik borsasi; itibari para ile
itibari paralarin, kripto varlik ile itibari paralarin veya kripto varlik ile yine
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kripto varliklarin bir gat1 veya merkezi bir kurulus tarafindan degistirilmesi
gerceklestiriliyor ise merkezi veya merkezilestirilmig borsa olarak ifade
edilebilir (Reiff, 2023).

Merkezilegtirilmis borsalar, ¢at1 kurulug tarafindan yonetilirler. Miisteri
kripto varlik alim ve satimini yapanlar oncelikle merkezilegtirilmis borsada
bir hesap agarlar. Bu siire¢te merkezilestirilmig borsalar hesap sahibinin
sisteme girmek i¢in kendisinden kimlik dogrulamasi yapmasim ister.
Bu ayni zamanda hesap sahibinin hesaplarina iiglincii kisilerin erigimine
engelleme amaci ve yapilan ticari faaliyetin kimler tarafindan yapildiginin
da belirlenmesi amac giitmektedir. Tabi bu konuda kimlik dogrulama ve
isteme mecburiyetinin de siireg iginde olugtugunu ifade etmek gerekir.
Ozellikle yasal yaptirimla veya yerel yonetimlerin bu konudaki kati tutumlari
kimlik ispatin1 merkezilegtirilmis borsalar igin zorunluluk haline getirmistir
(George ve Bochan, 2022; okx.com, 2023; Roy, 2023).

Merkezilestirilmis borsalarda kimlik dogrulamasi; parola veya sifre, iki
taktorlii kimlik dogrulama (2FA), soguk depolama, para ¢ekme kisitlamalari
ve diizenli giivenlik denetimleri borsaya kayit olurken ve hesaba ulagim
gergeklestirirken ayni veya farkli yontemlerle gergeklestirilebilir (Roy, 2023).
Dolaysi ile bu borsalarda hesap giivenli ¢at1 kurulugu ve miisteri tarafindan
gergeklestirilmektedir.  Cati kurulugu veya merkezilestirilmis borsada
meydana gelebilecek bir giivenlik zafiyeti hesap sahibinin varlik tizerindeki
hakkini tehlikeye atma olasiligi bulunmaktadir. Bu yiizden merkezilegtirilmig
borsa tercihleri bu borsalarin giivenirligi ile de dogrudan etkili oldugu
soylenebilir.

Merkezilegtirilmis borsalar miigterilerin emirlerin siparis defteri benzeri
bir deftere kaydini alarak alim ve satim fiyatlarini diizenlerler. Bu durum
piyasada miigterilerin ilgili varligin derinligini ve nakde doniigebilirligini
bilmesine ve daha saglikli kararlar almasina yol agabilir. Dogal olarak daha
tazla miisteri ¢ekebilir ve iglem hacimleri daha fazla olabilir.

Borsalarin merkezilestirilmesi onlarin ayni1 zamanda yerel mevzuata da
uygun hale gelmeleri demektir. Yapilan iglemelerin kayit altinda tutulmas,
gerekiyor ise adli makamlar ile ig birligi yapma vb. (Roy, 2023). Bu durum
yasal yollar ile gelir elde eden ve kullanan miisteriler igin bir giiven unsuru
tagirken, kripto felsefesine de maaleset tezat olusturmaktadir. Ciinkii
kripto varliklarin temel felsefelerinden biride merkezilesmeyen bir yapinin
varligidir. Ancak kripto varlik igleminin yayginlagmasi ve geligimi isteniyor,
kitlelerin bu varliklara ilgisi stirekli artiyor ise blokzincir teknolojisini gok
iy1 bilmeyen ve daha basit bir sekilde giivenilir ahm satim yapabilecegi bir
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merkeze ihtiya¢ duyulmaktadir. Merkezilestirilmig borsalarin bu ihtiyaci
kargiladig1 soylenebilir.

Merkezilestirilmemis kripto varlik borsalart ise Ingilizce “Decentralized
Exchange” olarak ifade edilmekte ve kisaltllarak “DEX”  bigiminde
kullanilmaktadir. Merkezilestirilmemis borsa temelde bir ¢ati veya kurum
tarafindan organize edilmemis, matematiksel algoritmalar aracihg ile
olusturulan blokzincir iizerinde bir platformda egler aras1 kargilikli uzlagma
ile kripto para veya kripto para itibari para takasina imkan tantyan borsalardir
(okx.com, 2023; Roy, 2023; George, 2022).

Merkezilegtirilmemis borsalar resmi bir otorite veya kurum tarafindan
gozetilmemektedir. Bu borsada iglemler egler arasinda kendi 6zel anahtarlar
ile gergeklestirilmekte ve iglemler bir merkeze veya kuruma baglh olmaksizin
blok tizerinde akilli sozlegsmeler araciligy ile kaydi tutulmaktadir (okx.com,
2023; Roy, 2023; George, 2022).

Islemi gergeklestirenler islem sonuglarini da varliklarini kendi belirlemis
olduklar1 ciizdanlarda sakladiklar1 igin merkezilestirilmis borsalara gore
giivenirligi daha yiiksektir (George, 2022). Ancak, kisilerin blokzincir ve
islemler konusunda dahafazlabilgisi olmasi da gereklidir. Merkezilestirilmemis
borsalar aslinda merkezilegtirilmis borsalarla kiyaslandiginda merkezinin
olmamasi agisindan daha fazla kripto para felsefesine uydugu soylenebilir.
Ancak bu piyasa da islem gergeklestirebilmek i¢in miisterilerin daha fazla
bilgi sahibi olmasi gerekliligi de ayr1 gergekliktir.

Her iki borsasinin yapisi da Tablo 1’de gortildiigii gibi kargilagtirilabilir
(Cetinbiiliig, 2023; Bitlo.com; Numanoglu S., (2019); okx.com, 2023;
Roy, 2023; George, 2022);

Tablo 1. Mevkezilestivilmis ve Mevkezilestivilmemis Kripto Para Borvsalarin

Karsdastwilmas
Merkezilestirilmis Borsa Merkezilestirilmemis
(CEX) Borsa (DEX)

Islem hacmi Yiiksek Diisiik
Likidite Yiiksek Diigiik
Itibari parayla iglem yapma Var Yok

Islem kolaylig Yiiksek Diigiik
Hacker, saldir1 vb., giivenlik Orta Yiiksek
Yetkilendirme Merkez Esler

Yasal bask1 Yiiksek Diigiik
Cesitlilik Diisiik Yiiksek

Ucret Sabit (limitler dahilinde) Ag yogunlugu gore degisir
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Bir diger 6nemli konu ise bu borsalardan hangisi tercih edilmelidir. Bu
tercihleri yaparken Tablo 1°de belirtilen 6zelliklere ve miigterinin bilgi diizeyi,
risk algisina gore karar vermesi gerekir.

3.2. Kripto Para Borsalarinin Incelenmesi

Kripto para borsalar1 merkezilestirilmis ve merkezilestirilmemis kripto
spot para borsalar1 olarak 5 baslik altinda incelenecektir.

3.2.1. Islem Hacmine Gore Kripto Para Borsalari

Islem hacmi dikkate aldiginda hangi borsa tiirii éne c¢ikmaktadir.
Buradaki islem hacmi yillik aylik veya giinliik olarak degisebilir. Islem hacmi
ilgili borsada yer alan kripto para degisiminin piyasa degeri iizerinden
hesaplanmast ile belirlenir. Islem hacmi dikkate alindiginda en yiiksek
islem hacmine sahip olunan CEX ve DEX borsalart agsagida ¢ikartilmistir
(bitdegree.org 2)

Toblo 2. Islem Hacmine Gore Kripto Para Borsalar:

Merkezilestirilmis Borsa (CEX) Merkezilestirilmemis Borsa (DEX)
Borsa Ad1  Islem hacmi ($) Borsa Adi Islem hacmi ($)
Binance 8,169,651,059 Uniswap (V3) 525,456,725
IndoEx 2,731,885,733 ORCA 320,600,876
OKX 2,338,071,884 Jupiter 204,664,918
Bybit 2,286,397,677 Curve Finance 162,483,805

Uniswap (V3)
Upbit 2,252,857,050 (Arbitrum) 157,770,957
THORChain
SuperEx 2,209,526,207 (ERC20) 120,732,019
CITEX 1,995,219,903 Uniswap (V2) 116,707,441
Bitrue 1,899,705,210 Raydium 72,686,330
Uniswap (V3)
MEXC 1,894,306,444 (Polygon) 64,761,842
Coinbase 1,733,818,356 PancakeSwap (V2) 61,362,160

(Islem hacmine gore swalama 19.12.2023 tarih 17.00-18.00 saatleri avasmdn
son 24 sant temel alarak olusturulmustur. Zaman degisiminde islem hacimleri de
favkldasabilir).

Merkezilegtirilmis ~ borsalarda  liderlik ~ Binance’de  bulunurken
merkezilesmemis borsalarda Uniswap (V3) ilk sirada yer almaktadir.
Burada dikkat ¢ekici nokta islem hacimleri arasindaki énemli farktir. Tlk 10
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merkezilesmemis borsanin toplam hacmi “1.807.233.073$” dir.  Halbuki
ilk on merkezilestirilmis borsanin islem hacmi toplami 27.511.439.523$
dir. Merkezilestirilmig borsalarin iglem hacmi merkezilesmemis borsalarin
islem hacminin 15 katindan fazladir. Bu durum Tablo 1’de de ifade dilen
merkezilestirilmig borsalar1 islem hacminin yiiksekligi ve merkezilesmemig
borsalarin iglem hacminin diisiikliigiinii de gostermektedir.

Bu degisimdeki temel faktor merkezilestirilmis borsalarin daha biiytik
kitlelere hitap edebilmesi, daha fazla yasal dayanaginin olmasi, miisteri
kitlelerinin blokzincir yapisi ve burada gergeklestirecegi islemlere kars: bilgi
yetersizligi olabilir.

Ayrica, merkezilestirilmig borsalarda iglem hacimlerinin  yiiksekligi
miigteriler i¢in daha biiyiik bir likidite havuzu olugturmaktadir. Dolays ile
merkezilestirilmis borsalar merkezilestirilmemig borsalara gore daha likit bir
durumdadir. Bu durumda miigteri kitlesinin artmasmna bir dongii sekline
saglamaktadir. Daha ¢abuk nakde gegebilme diigiincesi bu borsa miisterileri
i¢cin onemli olabilir.

3.2.2. Islem Ciftleri Sayisina Gére Kripto Para Borsalari

Kripto giftleri bir kripto para ile bir bagka kripto para almayi veya itibari
bir para birimi ile bir bagka itibari para veya kripto almaya olanak saglanmasi
olarak ifade edilebilir (BTC/USDT, BTC/ETH, USDT/TL vb.,). Islem
giftleri ne kadar fazlalagir ise kripto para tiirli az olsa bile gergeklesecek iglem
miktari artabilir. Borsa miigterilerine arbitraj yapma olanag: da saglar boylece
borsalarin hem likiditesi hem de iglem hacimlerinin yiiksek olmasina olanak
saglar (Bigake, 2023).

Tablo 3. Islem Ciftleri Sayisma Gove Kripto Pava Bovsalar

Merkezilestirilmis Borsa (CEX) Merkezilestirilmemis Borsa (DEX)
Borsa Adi Islem Cifti Sayis1  Borsa Adi Islem Cifti Sayist
Gate.io 2727 PancakeSwap (V2) 2961
MEXC 2203 Uniswap (V2) 1419
Binance 1591 QuickSwap 551
KuCoin 1380 Uniswap (V3) (Polygon) 487
Huobi Global 1171 ORCA 474
CoinEx 1135 Osmosis 367
Bitrue 962 Balanceer (V2) (Polygon) 348
BitMart 915 SushiSwap 203
Bitget 892 Balancer (V2) (Arbitrum) 157

HitBTC 854 SpookySwap 157
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Tablo 3 incelendiginde, en yiiksek islem giftine 2961 ile PancakeSwap (V2)
merkezilestirilmemis borsada bulundugu goriilmektedir. Merkezilestirilmig
borsalarda ise 2727 adet ile en gok islem ¢ifti Gate.io’da bulunmaktadur.
Ancak ilk on merkezilestirilmig kripto borsasinda iglem gifti sayis1 13.830
iken merkezilestirilmemis ilk on borsadaki iglem gifti sayis1 7.130 olmaktadir.
Dolayst ile iglem giftinin fazla olmasi gerek likidite gerekse iglem hacmini
artirmasina katki saglanmaktadir.

Ayrica kripto para ciftleri stabil coinlerle de gergeklestirilmektedir. Bu
coinler genellikle itibari para veya degerli maden gibi bir baska varliklara
sabitlenmig coinlerdir. Kripto varliklarda fiyat dalgalanmalarina karg1 varhik
sahiplerine koruma saglar (Bigakg1, 2023). Bu neden ile merkezilegtirilmig
borsalar bu konuda bir adim 6ndedir.

3.2.3. Kripto Para Sayisina Gore Kripto Para Borsalari

Giiniimiizde isteyen her kigi kripto para ¢ikartabilir. Bu konuda geligmis
bir¢ok rehber, yazilim ve aract kurum bulunmaktadir (Bu sitelerden detaylar
ogrenilebilir: Binance com 2, isternet.com, whitebit.com, cryptonews.com).

Onemli olan insa edilen kripto varhgin kripto borsalarda listelenmesi
ve genel kabul gormesidir. Bunun igin kripto borsalar bir¢ok 6n kosul ileri
stirmektedir. Bu sartlar genel itibari ile birbirine benzerlik gostermekte
oldugu sdylenebilir. Oncelikle kripto paraya iligkin projenin giivenirligi, proje
ekibinin nitelikleri, 6zellikle diiriistliikleri ve giivenirlikleri, yasal mevzuatla
uyumu (kara para aklama ve teroriin finansmani gibi konular), kullanilan
teknoloji, kullanici tabaninin genisligi veya genigleme potansiyeli, kaynak
kodun uyum ve uygunlugu, piyasaya arz1 ve olasi piyasa talebi, likiditesi,
varligin konumu gibi birgok farkli veya ortak 6zellikler incelenerek borsalar
listeleme yapmaktadir (Binance.com 3; Bryanov, 2019; coinbase.com).

Bir kripto borsasinda ne kadar fazla kripto para gesidi var ise, hitap
ettigi miigteri kitlesi de o kadar fazla olacaktir. Dolayist ile kripto para
borsalart listelenen kripto paralarinin sayisal goklugunu isterler. Ancak, bu
sayisal artig ayn1 zamanda borsanin alt yapisina da bir yiik getirmekte, her
listelenen kripto para miisteri giiveni igin ayrica borsa tarafindan incelenerek
vaatlerini gergeklestirip gergeklestirmedikleri, bir agiklarinin olup olmadig:
gibi listeleme sartlar1 agisindan tekrar ve siirekli bir incelemeye de tabi
tutulmaktadirlar. Dolayist ile bunlarinda bir ek maliyeti bulunmaktadir.
Hatali veya yanlig bir listeleme borsaya miisteri kaybinin yaninda 6nemli
diizeyde itibar ve giiven kayb1 da yagamasina neden olacagi agiktir.
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Tablo 4. Kripto Para Sayisma Gove Kvipto Pava Bovsalar:

Merkezilestirilmis Borsa (CEX) Merkezilestirilmemis Borsa (DEX)
Borsa Adi Islem Cifti Sayis1  Borsa Adi Islem Cifti Sayist
MEXC 1728 PancakeSwap (V2) 2176
Gate.io 1677 Uniswap (V2) 1182
KuCoin 833 Uniswap (V3) 545
CoinEx 761 QuickSwap 301
BitMart 759 OpenOcean 248
Huobi Global 726 Raydium 241
Bitget 629 Uniswap (V3) (Polygon) 210
LBank 574 SushiSwap 160
BingX 574 Bancor Netwoek 151
Bitrue 554 Uniswap (V3) (Arbitrum) 134

Tablo 4 incelendiginde; merkezilestirilmis borsalar i¢inde MEXC 17287
kripto para ile ilk sirada iken merkezilestirilmemis borsalarda PancakeSwap
(V2) 2176 kripto para ile ilk sirada yer almaktadir. Tlk on merkezilestirilmis
borsada 8835, ilk on merkezilestirilmemis borsada 5351 adet kripto
para listelenmektedir. Burada dikkate gekici ii¢ durum s6z konusudur.
Bunlardan birincisi PancakeSwap (V2) merkezilestirilmemis borsanin
hem varlik ciftlerinde hem de varlik sayisinda ilk sirada yer almasidir. Bu
durum asitlinda normaldir. Ancak varlik sayisini fazlaligr ile ¢ift sayisinin
sayist bize iglem gifti olarak siirl varliklarin oldugunu gostermektedir.
Yani borsa birkag iiriinde farkli gift olugtururken iiriinlerin geneli ayni varlik
cifti ile eslestirilmistir. Tkinci durum ise Uniswap birgok defa gecmektedir
ve toplamlart PancakeSwap’t ge¢gmektedir. Ancak kullandiklar: altyap: farks
nedeniyle ayri olarak degerlendirilmektedir. Ugiincii durum ise, para giftinde
ikinci sirada yer alan Binance’nin para sayisinda ilk on’a girememesidir. Bu
durumda kripto varlik sayis1 az olsa bile islem gifti sayisi ile bu varliklarin alim
satimu igin ¢ok fazla alternatifin ve arbitraj olasiliginin miisteriler sunuldugu
anlamina gelmektedir. Ayrica Binance’nin her kripto paray: listelemedigi
listeleme konusunda daha titiz oldugu soylenebilir. Bu ilgili borsanin islem
hacmindeki liderligindeki 6nemli etkilerinden biri de olabilir.

3.2.4. Degisim Puanina Gore Kripto Para Borsalar:

Degigim puaninin son yillarda daha fazla deger verilen bir siralama 6lgiisii
olmaya bagladig1 soylenebilir. Buradaki degisim olgiitii ilgili borsanin bazi
sart ve degerlendirmelere ne derece uygun oldugunu ve takdir edildiginin
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bir Olglisii olarak tanimlanabilir. Degigim ilgili borsanin giiven puan
metrigi, borsa tarafindan saglanan hacimlerin dogrulugu ve giivenirligini
gosteren web trafigi, ortalama likidite, genel giiven, itibar, kullanict geri
bildirimi gibi degerlerine gore belirlenmektedir. Bu faktorlere gore bazi
kurumlar 0-10 arasinda degerlendirme yapmaktadir (coinmarketcap.com).
Bu degerlendirme sonunda elde edilen puana gore borsalar en iyiden en
diisiige gore siralamaya tabi tutulmaktadir. Bu siralamayr gergeklestirenler
genellikle alt sorular ve agirliklar1 agiklamamaktadirlar. Bu puanlar 6zellikle
islem hacimlerinin suni olarak arttirilmas: durumunda ilgili borsanin puani
diisiirerek miisterilerin dikkatini ¢ekmede ve tedbirli olmalarna katki
saglamaktadir. Dogal olarak miisterilerin puani diigen borsaya olan ilginin
de azalmasina yol agabilecektir.

Tablo 5: Degjisim Puanmna Gove Kripto Para Borsalar:

Merkezilestirilmis Borsa (CEX) Merkezilestirilmemis Borsa (DEX)
Binance 9,9 Uniswap (V3) 7.4
Coinbase 8,5 Uniswap (V3) (Polygon) 6,9
Kraken 8,1 Uniswap (V2) 6,8
KuCoin 7,7 Curve Finace 6,5
Bybit 7,6 Uniswap (V3) (Arbitrum) 6,4
OKX 7,6 Uniswap (V3) (Optimism) 6,2
Upbit 7,1 PancakeSwap (V2) 6,2
Bitstamp 7,0 DODO (Eterheum) 6,1
Gate.io 7,0 SushiSwap 5,8
Bitget 6,8 Raydium 5,8

Bu degerlendirme aslinda en iyi borsalarin siralamasi olarak da ifade
edilebilir (bitdegree.org 3). Tablo 5°de goriildiigii gibi; en yiiksek skorasahip
olan Binance diinyada en iyi merkezilestirilmis kripto para borsasi oldugu
soylenebilir. Ayn1 sekilde de Uniswap (V3) en iyi merkezilestirilmemig
kripto para borsasidir. Aslina degisim puani 6lgiistiniin yukaridaki birgok
Ol¢iiyi kapsayan bir nitelik tasidigi soylenebilir. Verilerin belirli zaman
diliminde gegerli oldugu dikkate alindiginda en yavag degisim beklenen
degerlendirme degisim puanina gore siralama olmalidir. Ciinkii kisa
vadede islem giftleri ve sayilar1 degigse bile degisim puani genel egilimi
yansittigr igin diger degiskenlere gore daha uzun vade de farklilagmas:
beklenmelidir.
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Sonug ve Degerlendirmeler

Geligen teknoloji mal ve hizmetlerde farkhilagma yaratirken dogal olarak
bunlarin 6deme ara¢ ve yontemlerinde farkhliklar yaratmaktadir. Gegmigi
ok kisa olmakla beraber kripto paralar hayatimizda gittikge daha biiyiik yer
kaplamakta ve daha fazla dikkat gekmektedir. Artik sadece para vasfindan
styrilip varlik vasfina dogru yoneldigi de kaginilmaz bir gergekliktir. Bu
varliklarin alim satim araciligini yapan kripto borsalarda gittikge ¢ogalmakta
ve daha yaygin kullanilmaktadir. Caligmada 10 merkezilestirilmig kripto para
borsasinda siralamalara en fazla girenler sirasiyla Binance, Kucoin, Gate.io
Bitget, Bitrue olurken; merkezilestirilmemis borsalarda ise Uniswap (V3)
(Polygon), PancakeSwap (V2), Unisawap (V3), Unisawap (V2), Uniswap
(V3) (Arbitrum), SushiSwap ve Raydium dur.

Siiphesiziglem hacmivb., gostergeler islem yapanlar igin 6nemlidir. Ancak,
bu borsalarda hentiz yasal altyapis1 tam olarak belirlenemedigi ve iglemlerin
kendilerinin de yiiksek risk tagidig igin yatirrmcilarin segici olmasi gerekir.
Kripto varliklar ve bunlara iligkin beklenti gikayet ve oneriler farklilagtik¢a
bilim insanlarmin da bu konudaki ¢aligmalari artacaktir. Borsalarin temel
roliiniin aracilik hizmeti oldugu unutulmamahdir. Bu piyasalar bir heyecan
ya da eglence alani veya oyun sahasi degildir. Gelecegin varlik borsalari, yeni
ticaretin Onciileridir. Kripto para borsalar1 gelistikce hak ettigi degeri alacagi
da disiintilmelidir.
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Boliim 16

Finansal Piyasalarda Asimetri ve Zamanla
Degisen Iliskiler Uzerine Yapilan Caligmalarin
Geligimi

Ekrem Merig!

Ozet

Finansal piyasalarda son yillarda yasanan kiiresellesme, serbestlesme ve
teknolojik gelismelere bagh olarak biiyiik degisim meydana gelmistir. Finansal
piyasalar ekonomik kogullara, piyasa egilimlerine, teknolojik gelismelere,
diizenleyici degisikliklere ve yatirimer davraniglarina bagh olarak zaman iginde

degisen dinamikler sergileyebilmektedir. Bu dinamikler ise gesitli sekillerde

ortaya ¢ikabilmekte ve buna bagli olarak varlik fiyatlarinda 6nemli degisiklikler
meydana gelebilmektedir. Varlik fiyatlarinda gozlenen asimetrik iligkiler ve
zamanla degisen yap: temel finans teorilerine bakig agisini degistirmistir.
Yatinmeailar agisindan risk ve potansiyel getirileri degerlemede biiyiik 6nem
tagtyan asimetrik iligkiler bu unsurlarin orantih olmadig1 olgusundan hareketle
saglikli yatirim kararlar1 alabilmek igin gozoniinde bulundurulmasi gereken

bir olgu haline gelmigtir. Finansal varliklar arasindaki asimetrik iligkiler tipik

olarak bir yatirimdan elde edilebilecek potansiyel kazanglarin potansiyel
kayiplardan 6nemli 6lgiide daha fazla oldugu durumlarda gézlemlenmektedir.
Finansal piyasalarin dinamik bir yapiya sahip olmasi ve siirekli degisim
gostermesi de asimetrik iligkilere 6nem kazandirmaktadir. Finansal piyasalarda
asimetrik iliskiler tizerine pay senetleri, varlik fiyatlar, tiirevler, doviz fiyatlari,

kredi temerriit takaslart (CDS) ve kaldiragh islemler gibi farkli piyasalarda

aragtirmalar  yapimugtir.  Alanyazin  incelemesini  amaglayan galigmada

asimetrik iliskilerin finans alaninda kullanimi aragtirilmigtir. Bu kapsamda
caligmada, basta Tiirkiye finansal piyasalarinda olmak iizere asimetriyi ve
zamanla degisen yapiyr dikkate alarak finansal varliklar arasindaki iligkileri

detayh olarak ele alan ¢aligmalar incelenmigtir.

1 Dr. C)gr Uycsi, Anadolu Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, i§lctmc BIL,
emeric@anadolu.edu.tr , ORCID: 0000-0001-6256-8249
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1. Girig

Son yillarda finansal piyasalar kiiresellesme, finansal serbestlesme ve
tinansal teknolojilerde yaganan gelisim gibi birgok farkli unsura bagl degisim
gostermigtir. Bu durum ise iliskilerdeki asimetrik boyut ve zamanla degigen
yapiya bagl olarak finansal piyasalarda temel teorilerin ve bilinen kaliplagmig
iligki yapilarinin da degisimine neden olmustur.

Finansal varliklar arasindaki asimetrik iligkileri anlamak, yatirrmeilar igin
risk ve potansiyel getirileri degerlendirme agisindan biiylik 6nem tagimaktadur.
Asimetrik iligkilerin belirlenmesi ile daha saglikl yatinm kararlar1 alinabilir
ve portfoy riski etkili bir sekilde yonetilebilir. Ayni zamanda portfoy dagitim
kararlar1 agisindan da asimetrik iliskilerin belirlenmesi ve modellenmesi
oldukga 6nemlidir (Fleming vd.,2003). Finansal varliklar arasindaki asimetrik
iligkiler temel olarak bir yatirimin potansiyel kazang ve kayiplarinin orantil
olmadigr olgusunu ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle her piyasa kogulunda
bir finansal varliga iligkin yukar: ve agag: yonlii riskler esit degildir (Alcock
ve Satchell, 2018). Finansal varliklar arasindaki asimetrik iligkiler tipik olarak
bir yatirimdan elde edilebilecek potansiyel kazanglarin potansiyel kayiplardan
onemli Ol¢iide daha fazla oldugu durumlarda gozlemlenmektedir. Bu kavram
genellikle kar potansiyelinin sinirsiz, zararlarin ise ilk yatirimla sinirh oldugu
opsiyonlar1 ve tiirevleri tanimlamak igin kullanilmaktadir (Manjunatha,
2023). Ayrica asimetrik iligkiler, dayanak varhgin degerindeki kiigiik bir
artigin yatirimei igin biiyiik bir getiriye yol agabilecegi kaldiragh yatirimlar
gibi gesitli diger finansal araglarda da gozlemlenebilmektedir. Diger yandan
yatirimeilar, potansiyel kazancin potansiyel kayiptan daha yiiksek oldugu olasi
vatirim firsatlarini belirleyerek asimetrik iliskilerden de faydalanabilirler. Bu
durum farkli yatirim alternatiflerinin risk-getiri profillerinin degerlendirilmesi
ve detayli olarak analiz edilmesi ile yapilabilir. Ancak olast riskleri azaltmak
i¢in yatirimeilarin asimetrik iliskilerden faydalanmadan 6nce temel finansal
varliklar1 ve finansal piyasalarin dinamiklerini iyice anlamalar1 gerekmektedir.

Finansal piyasalar ekonomik kogullara, piyasa egilimlerine, teknolojik
gelismelere, diizenleyici degisikliklere ve yatirnmer davraniglarina bagh olarak
zaman iginde degisen dinamikler sergileyebilir. Bu dinamikler ise gesitli
sekillerde ortaya gikabilir. Ornegin piyasa oynakhigi ekonomik gostergelerden
ve kiiresel olaylardan etkilenerek dalgalanabilir ve buna bagh olarak varlik
fiyatlarinda 6nemli degisiklikler meydana gelebilir. Buna ek olarak, yesil
finansa, kripto varliklara veya siirdiiriilebilir yatirimlara artan ilgi gibi
gelisen piyasa trendleri, finansal piyasalarin yapisini ve bilesimini de yeniden
sekillendirebilir. Algoritmik alim-satim veya online platformlar gibi finansal
inovasyonda yaganan artig sonucunda gelisen teknolojik yenilikler de piyasa
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islemlerinin hizim1 ve verimliligini etkileyebilir. Ayrica finansal piyasalarda
istikrart artirmak ve yatirimei ¢ikarlarini korumak amaglh politika yapicilar ve
karar alicilar tarafindan uygulanan diizenleyici tedbirler ve reformlar, piyasa
dinamiklerini etkileyebilir. Yatirimer davranislart ise belirtilen unsurlarin yani
sira piyasa duyarliligi veya risk istahina baglh olarak zaman iginde degisebilir
ve bu durum finansal piyasa dinamiklerinde degisime neden olabilir. Ozetle,
finansal piyasalar oldukga dinamik bir yapiya sahiptir ve bir¢ok fakttre bagh
olarak stirekli degisim gostermektedir. Bu nedenle yatirim kararlarinda
sadece finansal piyasalarin dinamik yapist degil ayni zamanda finansal
piyasalardaki varliklar arasindaki zamanla degisen iligkiler de mutlaka goz
oniine alinmalidir.

Finansal piyasalardaki zamanla degisen iliskiler, farkli zaman dilimlerinde
gesitli finansal varliklar veya varliklar arasindaki siirekli degigen dinamikleri
ve korelasyonlar1 ifade etmektedir (Dhankar, 2019). Finansal varliklar
arasindaki iligkiler ekonomik kosullar, yatirrmer duyarliligy, piyasa soklar
ve politika degigiklikleri gibi bir¢ok faktore bagli olarak zamanla degisim
gosterebilir. Bununla birlikte zamanla degisen iliskiler tek bir piyasa iginde
veya farkli piyasalar arasinda da gozlemlenebilir. Bu durum ise genellikle
finansal varlik fiyatlarini, portfoy gesitlendirme stratejilerini ve risk yonetimi
uygulamalarini etkilemektedir. Bu nedenle zamanla degisen iliskilerin
anlagilmasi ve analiz edilmesi yatirimcilar agisindan olasi yatirim firsatlarinin
belirlenmesi, risklerin etkin bir sekilde yonetilmesi ve bilingli yatirim kararlari
alinmasi agisindan oldukga 6nemlidir.

Finans literatiirinde uzun zamandir finansal piyasalar ve varhklar
arasindaki iligkiler bir¢ok farkli yontem ile siklikla aragtirilmaktadir. Bununla
birlikte s6z konusu iligkilerin belirlenmesinde asimetriyi ve zamanla degisen
yapiyt dikkate alan caligmalar, geleneksel analiz yontemlerini kullanan
caligmalara gore iligkilerde 6nemli farkliliklarin oldugunu ortaya koymaktadir.

Bu galiymada para ve sermaye piyasalarinda asimetri ve zamanla degisen
iligkiler tizerine yapilan galigmalar, salt literatiir taramasindan daha gok
kullanilan yontem, veri, veri setinin elde edildigi piyasalar, sonuglar bazinda
guruplandirilarak gelecek ¢aligmalara 11k tutmas: amaglanmistir.

2. Finansal Piyasalarda Asimetri ve Zamanla Degisen Nedensellik
Uzerine Caligmalar

Finansal piyasalarda asimetri ve zamanla degisen nedensellik iligkilerini
aragtiran ¢aligmalar;

e Varlik (emtia) fiyatlar: iizerine yapilan,
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e Varlik (emtia) fiyatlar1 ile pay senetleri, endeksler ve finansal piyasalar
tizerine yapilan,

* Pay senetleri, endeksler ve finansal piyasalar tizerine yapilan,
e Pay senetleri ve endeksler ile doviz kuru iliskileri {izerine yapilan,
* Doviz ve kripto paralar {izerine yapilan,

e Kredi temerriit takaslar1 ve korku endeksleri tizerine yapilan asimetri
¢aligmalari

seklinde siniflandirilarak incelenmistir.

2.1. Varlik (emtia) fiyatlar1 {izerine yapilan asimetri ¢aligmalar1

Bu boliimde finansal varliklara konu olan varlik fiyatlar: tizerine yapilan
asimetrik nedensellik ¢aligmalar1 ve zamanla degisen nedensellik {izerine
yapilan ¢aligmalarin agiklanmast amaglanmustir.

Kamigh vd., (2016) varlik soklarinin Avrupa iilkelerinin finansal sektor
getirileri {izerindeki etkilerini belirlenmeyi amagladiklar1 ¢aliymada altin,
petrol ve giimiig getirileri ile finansal sektor endeks getirileri arasindaki
iligkileri geleneksel Granger nedensellik ve asimetrik nedensellik testleri
ile incelemiglerdir. ~ Analizler, asimetrik nedensellik testinin geleneksel
Granger nedensellik testine gore iliskileri yakalamada daha iyi performans
gosterdigini ortaya koymustur. Caliymada asimetrik nedensellik testleri,
Avrupa iilkelerinin finansal sektor getirilerinin altin getirileri ile petrol ve
giimiig getirilerine gore daha asimetrik iliskilere sahip oldugunu gostermistir.
Bu anlamda, altin ve altina dayali finansal araglarin finansal sektor endeksleri
i¢in petrol, glimiis, petrole dayali ve giimiise dayali finansal araglara gore
daha iyi alternatifler oldugu bulgusuna ulagilmistir. Caliymanin bir diger
onemli sonucu, yatirrmcilarin pozitif soklara negatif soklardan daha fazla
tepki verdigini gosteren asimetrik parametrelerin tahmin edilmesi olmustur.

Kamigh vd., (2017a) varlik fiyatlar1 arasindaki iliskileri incelemeyi
amagladiklar1 galiymada altin, giimiis ve petrol fiyatlarindaki asimetrik
iligkileri Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi ve Ranjbar vd. (2017)
tarafindan gelistirilen asimetrik frekans nedensellik testi ile incelemistir.
Asimetrik nedensellik testi sonuglarna gore altin ve giimiig ile giimiis ve
petrol fiyatlarinin arasinda asimetrik iligki olmadigi, arastirma konusu
varliklarin pozitif ve negatif soklar1 arasinda da cift yonlii bir nedensellik
iligkisinin -~ bulunmadigr  belirlenmigtir. Test sonuglarmna gore sadece
petrol fiyatinin negatit soku altin fiyatinin pozitif' sokunun, altin fiyatinin
pozitif soku ise petrol fiyatinin negatif sokunun nedeni oldugu bulgusuna
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ulagilmistir. Caligmanin ikinci adiminda Ranjbar vd. (2017) tarafindan
gelistirilen asimetrik nedensellik frekans testi kullanilmigtir. Test sonuglarina
gore altin fiyatinin genelde giimiig ve petrol fiyati iizerinde daha fazla etkisi
oldugu belirlenmistir.

Bahmani-Oskooee vd. (2020) pay senedi getirileri ile geleneksel riskten
korunma iglemleri arasindaki asimetrik nedenselligi inceledikleri ¢aligmada
bazi yatirnmcilarin altin, glimiig ve devlet tahvili gibi varliklar1 piyasadaki
olumsuz hareketlere karsi korunma araci olarak degerlendirdikleri ve bu
nedenle herhangi bir riske kargi korunmak i¢in bu piyasalar arasinda hareket
ettikleri noktasindan hareketle, bir piyasadan digerine gegislerin pay piyasasi
ile diger varliklar arasinda dinamik bir iliski yarattigini 6ngormiiglerdir. Bu
baglamda galiymada sektor getirileri ile altin, glimiig, petrol ve 10 yillik hazine
tahvili fiyatlar1 arasindaki kisa ve uzun vadeli nedenselligi aragtirilmistir.
Birgok sektorde altin, giimiig, petrol ve 10 yillik Hazine tahvili fiyat: ile pay
getirileri arasinda kisa ve uzun vadeli cift yonlii nedensellik bulunmusg, 10
yillik hazine tahvili getirisi ile incelenen 18 sektoriin neredeyse tamaminin
getirileri arasinda simetrik ve asimetrik nedensellik oldugu bulgusuna
ulagilmigtir (Bahmani-Oskooee vd. 2020).

Jiang vd. (2021) 1 Ocak 2020°den 15 Mart 2021’¢ kadar giinlik
verileri kullanarak, QARDL modeli, Wald testi ve Granger nedensellik
testleri yardimi ile Cin’in Covid-19 salgini sirasindaki finansal geligimine
odaklanmig ve Kovid-19’un, petrol fiyatlarinin, altin fiyatlarinin ve kiiresel
ekonomi politikas: belirsizliginin iilkenin finansal gelisimi tizerindeki uzun
vadeli ve kisa vadeli etkisini incelemiglerdir. Caligmanin ampirik sonuglari,
kayitl Covid-19 hasta sayisindaki artigin finansal gelisme {izerinde benzeri
goriilmemis bir olumsuz etkiye sahip oldugunu, petrol fiyatlarinin ise finansal
performansla birlikte hareket ettigini ortaya koymustur. Diger taraftan altin
fiyatlar1 ve kiiresel ekonomik politikanin belirsizligin finansal gelismeyle
negatif yonde iligkili oldugu sonucuna ulagilmugtir.

Mishra vd. (2022) Hindistan piyasast igin Ocak 2006- Subat 2019
donemi verileri ile asimetrik nedensellik testleri kullanarak, ham petrol ve
altinin spot ve vadeli fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskilerini ve zamanla
degisen yapiyr inceledikleri ¢aligmada, farkli alt donemlerde spot ve vadeli
fiyatlar i¢in hem ham petrol fiyatlarindan altin fiyatlarina hem de tam tersi
nedensellik iliskisi oldugunu belirlemiglerdir. Asimetrik nedensellik testleri
hem spot hem de vadeli fiyatlar dikkate alindiginda, petrol fiyatlarindaki
Granger negatif soklarmnin ve pozitif goklarinin altin fiyatlarina neden
oldugunu ve bunun tersinin de gegerli oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica
asimetrik nedensellik testleri, ham petrol fiyatlar1 ve altin fiyatlarindaki
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pozitif goklarin, sirasiyla altin fiyatlar1 ve ham petrol fiyatlar: tizerinde, ham
petrol fiyatlar1 ve altin fiyatlarindaki negatif soklara gore daha anlamli bir
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu ¢aligmanin bulgular1, ham petrol
ve altin emtia piyasalarinin davramiglarini ve aralarinda var olan iligkileri
kavramasi gereken politika yapicilar ve risk yonetimi profesyonelleri igin
ozellikle yararli olabilecektir.

Yapilan galigmalarin incelenmesi sonucunda yapilan ¢aligmalarin agirlikh
olarak petrol, altin ve giimiig fiyatlarina odaklandig1 goriilmektedir.

2.2. Varlik (emtia) fiyatlar1 ile pay senetleri, endeksler ve finansal
piyasalar iizerine yapilan asimetri ¢alismalar1

Bu boliimde finansal varliklara konu olan varlik fiyatlar ile pay senetleri,
endeksler ve finansal piyasalar {izerine yapilan asimetri g¢aligmalarinin
aciklanmas1 amaglanmustir.

Hatemi J. vd. (2017) G7 piyasalarinda petrol fiyatlarinin pay senedi
tiyatlar: iizerindeki nedensel etkisini incelemeyi amagladiklart ¢aligmalarinda
Hatemi-] tarafindan geligtirilen asimetrik nedensellik testini kullanmuglardir.
Caliyma sonucunda simetrik nedensellik testlerine dayanarak, petrol
fiyatlarinin diinya piyasasinda veya herhangi bir G7 iilkesinde pay senedi
fiyatlar tizerinde nedensel bir etkisi olmadig1 belirlenmis, ancak asimetrik
nedensellik testi uygulandiginda diinyada artan petrol fiyatlarinin pay senedi
fiyatlarinin artmasina neden oldugu, ABD ve Japonya’da petrol fiyatlarinin
diigmesinin ise Almanya’da pay senedi fiyatlarinin diigmesine neden oldugu
bulgularina ulagilmigtir. Bu durum diinya, ABD ve Japon borsalarinin petrol
tiyatlarindaki artiglart iyi haber gostergesi olarak degerlendirdigi anlaminda
degerlendirilmistir.

Bahmani-Oskooee vd. (2019) Petrol fiyatlarinin pay senedi getirileri
tizerindeki etkisini pay senedi endekslerini kullanarak aragtiran geleneksel
simetrik ¢aligmalardan farkli olarak sadece petrol fiyatlarindan pay
senedi getirilerine degil, ayn1 zamanda pay senedi getirilerinden petrol
fiyatlarina olan asimetrik nedenselligi de incelemislerdir ABD piyasasinda
Hammaddeler, Enerji, Mali Hizmetler, Uretim, Teknoloji, Elyaf, Araglar,
Saglik Bakim, Tiiketim mallar1 olmak {izere dokuz farkli sektorden alinan
Ocak 2009 - Eyliil 2018 donemi verilerin kullanildig ¢alismada kisa vadede
petrol fiyatindaki artigin ii¢ sektoriin getirisine, petrol fiyatindaki diigtigiin
ise dort sektoriin getirisine neden oldugu, diger taraftan ii¢ sektordeki getiri
artiginin petrol fiyatinin yiikselmesine neden oldugunu, alti sektordeki
getirilerdeki azalmanin ise petrol fiyatinin diismesine neden oldugu
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bulgusuna ulagilmugtir. Her iki yonde de uzun vadede anlamli bir nedensel
iligki bulunamamugtir. (Bahmani-Oskooee vd. 2019)

Abubakirova vd. (2021) Ocak 2010 — Aralik 2019 dénemi igin BRICS-T
tilkelerinde petrol fiyatlar1 ile pay senedi fiyatlari arasindaki iligkiyi Hatemi-J
asimetrik nedensellik testi (2012) ile incelemistir. Serinin duraganhk
diizeyleri artirilmig Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim
kok testleri ile belirlenmistir. Pozitif ve negatif soklar1 ayirt ederek finansal
piyasalarda asimetrik bilginin varligini dikkate alan Hatemi (2012) asimetrik
nedensellik testi kullanilmigtir. Asimetrik nedensellik sonuglarina gore; Petrol
fiyatindan pay senedi fiyatina dogru asimetrik nedensellik iligkisi; Brezilya ve
Tiirkiye i¢in olumlu ok, Hindistan ve Cin iliskilerinde ise hem olumlu hem
de olumsuz soklarin tespit edildigi, Rusya’daki pozitif soklar arasinda pay
senedi fiyatindan petrol fiyatina dogru asimetrik bir nedensellik iligkisi tespit
edilirken, Hindistan ve Cin’deki negatif soklar arasinda tespit edilmistir. Sonug
olarak ekonomik degigkenlerin pozitif ve negatif soklara verdikleri tepkilerin
farkli olabilecegi goz oniine alindiginda, simetrik testlerin petrol fiyatlar1 ve
pay senedi fiyatlar1 gibi degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerini ortaya
koymada yetersiz kaldig1, bu nedenle volatilitenin ytiksek oldugu ekonomik
ve finansal zaman serilerinde simetrik testler yerine asimetrik testlerin
kullanilmas1 daha giivenilir sonuglar elde edilmesi agisindan biiyiik 6nem
tagidigr bulgusuna ulagiimistir.

Mokni vd. (2021) Eyliil 2004 ile Ekim 2020 arasinda petrol fiyatlari
ile G7 tilkelerinin MSCI pay senedi endeksi arasindaki nedensellik iligkisini
inceledikleri simetrik ve asimetrik zamanla degisen nedensellik testlerini
uygulamugtir. Caligma sonuglari petrol fiyatlart ile G7 pay senedi piyasalar
arasindaki nedensellik baginin zamana bagl oldugunu ortaya koymaktadir.
Cift yonli nedensellik donemleri genelde kiiresel mali kriz ve devam eden
COVID-19 salginiyla ortiigmektedir. Asimetri hesaba katildiginda, sonuglar
iki piyasa arasinda pozitif ve negatif petrol soklarina iliskin farkli kaliplarla
ifade edilen asimetrik bir nedensellik oldugunu ortaya koymaktadir.
Sonuglar ayn1 zamanda COVID-19 salgini sirasinda simetrik nedenselligi de
gostermektedir.

Bu boliimde yapilan galigmalar incelendiginde tiimiiniin petrol fiyatlarina
odaklandigini gérmekteyiz.
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2.3. Pay senetleri, endeksler ve finansal piyasalar tizerine yapilan
asimetri ¢aligmalar1

Bu boliimde pay senetleri, pay senedi portfoyleri, endeksler ve finansal
piyasalar tizerine yapilan asimetrik nedensellik ¢aligmalar1 ve zamanla degigen
nedensellik {izerine yapilan ¢aligmalarin agiklanmasi amaglanmugtir.

Ozer vd., (2016a) Eyliil 2008 ile Kasim 2015 donemine ait haftalik
verileri ile Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekans
alan1 nedensellik yaklagimi ile Almanya pay senedi piyasasi getirileri ile on
altt Avrupa pay senedi piyasasi getirileri arasindaki oynaklik yayilimlar
aragtirmugtir. Calismada, ¢ogu durumda farkli zaman donemleri (kisa, orta
ve uzun) arasinda ya gift yonlii ya da tek yonlii oynaklik yayilimlar1 oldugu,
Almanya’nin borsa oynakliginin gogunlukla diger iilkelerin borsa getirilerine
neden oldugu, buna kargihik uzun vadede Macaristan borsa getirilerinden
Almanya borsa getirilerine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu, Almanya
ile Avusturya, Cek Cumbhuriyeti, Hirvatistan, Litvanya ve Yunanistan’in borsa
getirileri arasinda volatilite yayilimina dair bir kamit olmadig1 bulgusuna
ulasimustir.

Demirgiines (2017) Tiirkiye piyasast igin BISTte iglem goren iiretim
sektorii igletmelerinin 1990 — 2015 verilerini kullanarak sermaye yapist ve
isletme degeri arasindaki nedensellik iligkisini aragtirdig1 ¢aligmada, sermaye
vapist ile firma degeri arasinda tek yonlii asimetrik bir iligki bulundugu,
sermaye yapisinin goklar negatif oldugunda firma degerini etkiledigini,
ancak goklar pozitif oldugunda etkilemedigi bulgusuna ulagmustir.

Cevik vd. (2017) Orta ve Dogu Avrupa (CEE) diilkelerinin finansal
piyasalart arasinda nedensellik iligkisinin varligint asimetrik nedensellik testi
yardimiyla analiz etmeyi amagladiklar1 galiymada Ocak 1995 — Haziran 2014
donemi verilerini kullanmiglardir. Standart nedensellik testi sonuglarina gore
Cek Cumhuriyeti’'nden Polonya’ya dogru bir nedensellik iligkisi oldugu ve
Polonya borsasinin Tiirkiye borsasinin Granger nedeni oldugu belirlenmistir.
Asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore yalnizca Cek Cumbhuriyeti’nden
Macaristan ve Polonya’ya giden bir nedensellik iligkisi bulunmugtur. Ayrica
Almanya ile Orta ve Dogu Avrupa pay senedi piyasalar1 arasinda finansal
entegrasyonun varligi da belirlenememigtir.

Kamigh vd., (2017b) Asya-Pasifik, Avrupa, Kuzey Amerika, Latin
Amerika ve MENA bolgesi Islami pay senedi endeksleri arasinda bulunan
iligkileri asimetri ve zaman boyutunda ortaya koymay1 amaglayan caligmada ilk
olarak zamandan bagimsiz bolgesel Islami pay senedi endekslerine asimetrik
nedensellik testleri uygulayarak, endeksler arasinda sinirli asimetrik iligki
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bulgusuna ulagmiglardir. Analiz sonuglarina gore Asya-Pasifik endeksleri ile
Avrupa endeksleri arasinda, Latin Amerika, MENA ve Avrupa endeksleri ile
MENA endeksleri arasinda asimetrik iligki bulunmamugtir. Bu bulgulara ek
olarak incelenen bolgesel Islami pay senedi endekslerinin pozitif bilesenleri
arasinda da nedensellik iligkisi bulunamamis, sadece belirli endekslerin
negatif bilesenleri arasinda anlamh nedensellik iligkileri belirlenmistir.
Caligmanin devaminda kullanilanan zamanla degigen asimetrik nedensellik
testi sonuglarina gore ise donem farkhiliklar: olmakla birlikte aragtirilan tiim
bolgesel Islami pay senedi endeksleri arasinda gift yonlii anlamh nedensellik
iligkileri belirlenmistir.

Kamigh, (2020a) 8.25.2015 - 1.25.2020 doénemi igin Tirkiye bazli
hedge fon yatirimlari ile 10 yillik devlet tahvili endeksi, Thomson Reuters
Tiirkiye Islami pay senedi endeksi, Borsa Istanbul altin endeksi, Borsa
Istanbul mali endeksi, Borsa Istanbul hizmetler sektor endeksi, Borsa
Istanbul sinai sektor endeksi, TL/Dolar ve TL/Euro getirileri arasindaki
asimetrik iligkileri belirlenmesinin amaglandigi ¢aligmada genel olarak hedge
fon yatirimlari ile finansal varlik getirileri arasinda nedensellik iliskisi oldugu
bulgusuna ulagmustir. Caligmada, hedge fon yatirnmlarinin Tiirkiye finansal
piyasalarinda Islami yatiim araglari diginda ozellikle risk diizeyi yiiksek
varliklar: tercih ettigi, hedge fon yatinmlarinin doviz piyasasinda yaganan
degisimlerde biiyiik rol oynadigi, 6zellikle mali ve sinai endeks getirilerinde
yaganan degisimlere neden oldugu belirlenmigtir.

Yilanar vd. (2021) Ocak 1981 — Mart 2018 donemi aylik verilerini
kullanarak Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti‘ne (OECD) iiye 12
tilkede pay senedi fiyati-ekonomik faaliyet iliskisini incelemeyi amagladiklar
caliymada simetrik ve asimetrik dalgalanmalari ayrigtirarak panel ortaminda
frekans alaninda Granger nedenselligini kullanmigtir. Calisma sonucunda
panel ortaminda pay senedi fiyatlariin gelecekteki uzun vadeli ekonomik
aktiviteyi tahmin etme giicline sahip oldugu, iilkeye 6zgii sonuglar iiyeler ve
sikliklar arasinda farkli nedensel baglantilar sagladigr bulgularina ulagiimistur.
Bu bulgular 11¢1nda politika yapicilara OECD iilkelerinde pay senedi piyasasi
ve ekonomik faaliyet baglantisina iligkin dogru ve etkili politikalar tasarlama
konusunda bilgi saglayabilecegi ileri siiriilmustiir.

Aydin vd. (2021) Mart 2003- Mart 2021 donemi verilerini kullanarak
Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’de (BRIC) ekonomi politikas: belirsizligi
(EPU) ile pay senedi fiyatlar: arasindaki iligkiyi aragtirmak amaciyla asimetrik
ve simetrik nedensellik testlerini kullanmigtir. Simetrik nedensellik testinin
bulgulari, Brezilya ve Hindistan igin EPU’dan pay senedi fiyatlarina dogru
tek yonlii, kalici, Cin igin ise ¢ift yonlii bir nedensellik oldugunu ortaya
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koymugtur. Bununla birlikte asimetrik nedensellik testine gore Cin igin elde
edilen bulgular degiskenler arasinda nedensellik olmadigini gostermektedir.
Brezilya ve Hindistan ig¢in sonuglar, EPU’nun pozitif bilegenlerinden
pay senedi fiyatlarinin pozitif bilegenlerine dogru tek yonlii kalict bir
nedensellik oldugunu gostermektedir. Ayrica Brezilya i¢in EPUnun negatif
bilesenlerinden pay senedi fiyatlarinin negatif bilesenlerine dogru tek yonli
gegici nedensellik bulunmaktadir. Hindistan igin ise ters yonde gegici bir
nedensellik s6z konusudur.

Demirtag vd. (2021) 31 Aralik 2019 — 10 Kasim 2020 donemi igin
giinliik verilerden yararlanarak COVID-19’un (6liim orami, vaka orani
ve yatak kapasitesi) borsa iizerindeki etkilerini etkin piyasa hipotezi
gercevesinde incelemistir. Degiskenler arasindaki iligki Cin, Almanya ABD
ve Hindistan igin zamanla degigen simetrik ve asimetrik nedensellik testleri
ile analiz edilmistir. Pandemi siirecinde pozitif ve negatit soklara verilen
tepkilerin farkli olabilecegi ve sonuglarin zamana bagl olarak degisebilecegi
dikkate aliarak zamanla degisen simetrik ve asimetrik nedensellik testleri
kullanilan galiymada zamanla degisen simetrik nedensellik testine gore tiim
tilke borsalart vakalarin ilk ortaya ¢iktigi donemde tiim iilke borsalarinin
esit etkilendigi, COVID-19 ile iilke borsalari arasinda nedensel bir iligki
bulundugu, vaka orani ve yatak kapasitesinin borsa itizerindeki etkilerinin
Almanya ve ABD’de hemen hemen ayni zamanlarda meydana geldigi; ancak
bu tarihlerin Cin ve Hindistan’da farkli oldugu, salginin iilkelerdeki borsalar
tizerinde asimetrik etkisinin ikinci dalga sirasinda ortaya ¢iktig1, pandemiye
iliskin olumlu ve olumsuz bilgilerin yogunlastigi donemin ikinci dalganin
yasandigr doneme denk geldigi ve bu bilginin borsa tizerindeki etkisinin
olumlu ve olumsuz soklar geklinde farklilagtigi bulgularina ulagilmugtr.

Mahmudul Karim vd. (2022) 2008°den 2019’a kadar olan 6rneklem
donemi igin Islami ve geleneksel pay senedi getirilerinin zimni oynakliga
(piyasa korkusu) verdigi asimetrik tepkiyi kargilagtirmayr amagladiklart
caliymada zimni oynaklik ve pay senedi getirileri arasindaki bagimli bir iligki
bulundugu, Islami veya geleneksel piyasada, piyasa korkusundaki negatif
(pozitif) yeniligi takiben pay senedi getirisinin arttigini (azaldigini) ve
asimetrinin en diigiik ve en yiiksek getiri rejimlerinde daha belirgin oldugu,
Islami pay senedi getirilerinin, farkli yatirim ufuklarinda geleneksel pay senedi
getirilerine kiyasla piyasa korkusuna daha az oldugu bulgusuna ulagiimistir.
Islami pay senedi getirilerinin gorece daha az duyarlilik diizeyinde olmast,
dini ozelliklere ve Islami piyasalarin geleneksel piyasalarin kargt karsiya
oldugu risklerden “ayrigmig” olmasi ile agiklanmugtir.
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Camgoz (2022) Ocak 1980 ile Nisan 2022 verileri kullanarak ABD
tahvil ve pay senedi piyasalar1 arasindaki nedensellik iligkilerini inceledigi
caligmasinda, iki piyasa arasindaki simetrik ve asimetrik nedensellik iligkisinin
varligi ile bu iliskinin zamana bagli olarak degisimini arastirmigtir. Hatemi-]
(2021) tarafindan gelistirilen dinamik simetrik ve asimetrik nedensellik
testleri kullanillan ¢aligmanin bulgulart tahvil piyasasindan pay senedi
piyasasina dogru olan nedensellik iliskisinin zamana bagli olarak degistigini,
nedensellik iligkisinde yapisal degisimler ve zaman bagimhligi oldugunu
ortaya koymustur.

Awoleye (2022) 1986 — 2019 donemi Nijerya’da yabanci sermaye girigi
ile borsa geligimi arasindaki nedensel iligkileri aragtirmak igin Hatemi-J
tarafindan yapilan nedensellik testi kullanmigtir. Caligma sonucunda iki
degisken arasinda tek yonlii simetrik nedensellik bulgusuna ulagiimistir.
Caligma sonucunda borsa gelisimi ile dogrudan yabanci yatirim arasinda
tek yonlii simetrik nedensellik oldugu, borsa gelisimi ile yabanci portfoy
yatirimu arasinda simetrik bir nedensellik olmadigr bulgusuna ulagilmustir.
Caligmanin sonuglar1 borsa gelisimindeki pozitif ve negatif soklarin tek yonlii
asimetrik nedenselligini gostermektedir. Buna karsilik, borsa geligiminin
negatif soku, yabanci portfoy yatirimlarinin pozitif sokuna dogru tek yonlii
asimetrik bir nedensellik gostermektedir. Sonuglar, Nijerya’daki olumlu ve
olumsuz yonleri de igerecek sekilde yabanci sermaye girisi ile borsa geligimi
arasindaki nedensellik iligkisini ortaya koymustur. Fowowe (2015), Sahra
Alt1 Afrika’nin en biiylik iki ekonomisi olan Giiney Afrika ve Nijerya’ya
iligkin Ocak 2003 — Aralik 2013 donemi verileri ile pay senedi fiyatlar ve
doviz kurlarr arasindaki iligkiyi aragtirmak amaciyla igin yapisal kirtlmali gok
degiskenli nedensellik testleri uygulamigtir. Caligma sonucunda Nijerya’da
nedenselligin déviz kurlarindan yurt igi pay senedi fiyatlarina dogru oldugu,
Giiney Afrika’da ise yurt i¢i pay senedi fiyatlart ile doviz kurlari arasinda
nedenselligin bulunmadigini sonucuna ulagilmistir. Bu bulgulara ek olarak
Londra borsasindan her iki iilkenin borsalarina dogru nedensellik oldugunu,
uluslararast borsalarin hem Nijerya hem de Giiney Afrika borsalarin
yonlendirdigi sonucuna ulagilmustir.

Bu boliimde yapilan galigmalar incelendiginde agirlikli olarak belli bir
tilke piyasasinda (Demirgiines; 2017) belli bir piyasadaki pay senedi ve
tahvil piyasalarinda (Camgoz 2022) (Kamuigh, 2020a) belli bir tilke gurubu
(Ozer vd., 2016a) Aydin vd. (2021) vya da ekonomik iliski i¢inde olan
iilkeler arasinda (Yilanci vd. 2021) (Cevik vd. 2017) (Kamugh vd., 2017b)
ya da farkli piyasalarda islem goren pay senetleri gibi spesifik finansal
varliklar arasinda (Mahmudul Karim vd. 2022) ya da yabanci sermaye girisi
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ile borsa geligimi arasindaki nedensel iliskilerin aragtirildigr (Awoleye 2022)
¢aligmalar 6ne ¢ikmaktadir.

2.4. Pay senetleri ve endeksler ile doviz kuru iliskileri {izerine
yapilan asimetri ¢aligmalar1

Kisaka ve Msawaru (2012) Kasim 1993 - Mayis 1999 donemi NSE
pay senedi fiyat endeksinin aylik gozlemlerinden ve ABD dolar1 cinsinden
nominal Kenya silininden olugan veriler yardimi ile Kenya’da doviz kurlar
ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisini inceledigi ¢aligma
sonucunda; Kenya’da doviz kurlar1 ve pay senedi fiyatlarinin hem birinci
tarklarda hem de diizey formlarinda duragan olmadigy, iki degiskenin birinci
dereceden entegre oldugu, doviz kurlart ile pay senedi fiyatlar1 arasinda
esbiitiinlesme oldugu ve Kenya’da doviz kurlarinin pay senedi fiyatlarina
neden oldugu bulgularna ulagimugtir.

Chen ve Lin (2014) Pasifik Kiyisinda yer alan alti iilke ekonomisi
i¢in doviz ve pay senedi piyasalari arasinda nedensel bir iligkinin varligini
aragtirdiklar1 gahiymada Japonya, Tayvan ve Hindistan i¢in doviz kurlarindan
pay senedi fiyatlarina dogru tek yonlii asimetrik nedensellik oldugu, Giiney
Kore, Singapur ve Endonezya doviz piyasast ve pay senedi piyasalari
arasinda bir geri besleme oldugu ve pay senedi piyasalarinin verimsiz oldugu
bulgusuna ulagilmistir.

Liang vd. (2015) ASEAN-5 iilkeleri igin Ocak 2000-Agustos 2013
donemi vert seti yardimiyla Konya tarafindan gelistirilen 6nyiikleme paneli
Granger nedensellik yaklagimini kullanarak pay senedi ve doviz piyasalari
arasindaki Granger nedensellik iligkisini incelemiglerdir. Caligma sonucunda
Malezya, Filipinler ve Tayland’da pay senedi fiyatlarindan doviz kurlarina,
Endonezya’da ise doviz kurlarindan pay senedi fiyatlarina dogru tek yonlii
bir nedensellik oldugu bulgusuna ulagilmugtir.

Songur ve Sertkaya (2020) Mart 2003 ile Haziran 2018 doneminde
Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika (BRICS) diilkelerinde
reel doviz kuru endeksi ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik
iligkisini incelemeyi amagladiklar1 ¢aliymada, degiskenler arasindaki iliskiyi
geleneksel yaklagim ve portfoy dengesi yaklagimi gergevesinde simetrik ve
asimetrik nedensellik testleri ile incelemistir. Simetrik analiz i¢in Hacker-
Hatemi-J (2000) testi ve asimetrik analiz i¢in Hatemi-J (2012) nedensellik
testi kullamilan ¢alismada degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin
BRICS iilkelerinde farkli oldugu sonucuna ulagilmigtir. Caligmada simetrik
nedensellik iliskisi incelendiginde Brezilya’da reel efektif doviz kurunun
pay senedi fiyatlarinin nedeni oldugu, pay senedi fiyatlarinin ise reel efektif
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doviz kurunun nedeni olmadigi, Rusya’da pay senedi fiyatlari ile reel efektif
doviz kuru arasinda kargilikli nedensellik iliskisi bulundugu, buna kargilik
Hindistan, Cin ve Giiney Afrika’da degiskenler arasinda nedensel bir iligki
bulunmadigi sonucuna ulagilmigti.  Hatemi-] asimetrik nedensellik testi
sonuglarina gore Brezilya’daki pozitif soklar incelenerek Brezilya, Cin ve
Giiney Afrika’da reel efektif doviz kurunun pay senedi fiyatlarinin nedeni
oldugu goriilmiig, olumlu soklar i¢in Rusya ve Gliney Afrika’da reel efektif
d6viz kurunun nedeninin pay senedi fiyatlart oldugu, negatif soklar agisindan
Brezilya ve Cin’de pay senedi fiyatlarinin nedeni reel efektif doviz kuru iken,
sadece Brezilya’da reel efektif doviz kurunun nedeninin pay senedi fiyatlar
oldugu bulgusuna ulagilmigti. Diger durumlarda degiskenler arasinda
nedensel bir iliski bulunamamastir.

Valadkhani (2023) Bitcoin ile pay senedi fiyat getirileri arasindaki nedensel
iligkiyi sektorlere gore arastirdigi caliymada, S&P500, Nasdaq ve Dow Jones
gibi endekslere odaklanan geg¢mis ¢aligmalardan farkl olarak sektorel bazda
karigik frekans ve ayristirilmig veriler kullanmug, farkli sektorlerdeki Bitcoin
ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki nedenselligin yoniinii ortaya koymayi
amaglamugtir. Caliyma sonucunda, teknoloji sektorii diginda higbir sektorde
Bitcoin’den pay senedi getirilerine dogru bir nedenselligin bulunmadigini ve
teknoloji sektoriinde gecikmeli Bitcoin getirilerinin gelecekteki pay senedi
fiyatlarinda asimetrik degigikliklere neden oldugu bulgusuna ulagilmistir.
Bu sonug diisen Bitcoin fiyatlarimin piyasadaki geri gekilmeler sirasinda
teknoloji sektoriinii 6nemli dlgiide etkiledigi ancak piyasadaki toparlanmalar
sirasinda bunun tersinin olmadigini koymustur. Ulagilan bulgular, piyasadaki
geri ¢ekilmeler sirasinda bireysel varlik fiyatlarinin birlikte diisme egiliminde
oldugunu, piyasa vyiikseligleri sirasinda ise bagimsiz olarak yiikselme
egiliminde oldugunu ortaya koyan diger ¢aligmalarla tutarli olmakla birlikte,
caliymada pay senedi piyasasinin tiim sektorlerinden Bitcoin’e kadar uzanan
bir kayip olduguna dair bulgular elde edilmistir. (Valadkhani 2023)

Bu boliimde yapilan ¢aligmalar incelendiginde daha ¢ok iilkeler arasindaki
etkilesim {izerinde duruldugu gozlenmektedir.

2.5. Doviz ve kripto paralar iizerine yapilan asimetri ¢aligmalar:

Bu boliimde doviz ve kripto paralar tizerine yapilan asimetrik nedensellik
caligmalar1 ve zamanla degisen nedensellik tizerine yapilan ¢aligmalarin
agiklanmas1 amaglanmustir.

Ozer ve Kamugh, (2016b) 2003-2015 yillari arasindaki haftalik Tiirkiye
verileri kullanarak Breitung ve Candelon (2006) tarafindan 6nerilen frekans
alan1 nedensellik analizi yardimiyla Tiirkiye’deki finansal piyasalar arasindaki



352 | Finansal Piyasalardn Asimetvi ve Zamaonla Degisen Liskiler Uzerine Yapilan Calsmalaymn...

dinamik baglantilar1 incelemistir. Caligma sonucunda orta ve uzun vadede
borsa getirilerinden faiz oranina ve EURO%a, kisa ve orta vadede ABD
Dolarr’na; kisa vadede ise ABD Dolarr’ndan borsa getirilerine dogru oynaklik
yayilimlart oldugu bulgusuna ulagilmigtir. Uzun donemde EURO déviz kuru
faiz oranina, kisa donemde faiz orant EURO do6viz kuruna Granger neden
olmaktadir. Bununla birlikte, EURO ve faiz oranindan pay senedi piyasasi
getirilerine volatilite yayilimina dair herhangi bir kanit bulunamamugtir.

Erdag ve Caglar (2018) Bitcoin ile altin, Brent petrol, ABD dolar1, S&P
500 ve BIST 100 endeksleri arasindaki asimetrik nedensellik iligkilerini Kasim
2013 ve Haziran 2018 donemi haftalik verilerini kullanarak incelemislerdir.
Caligmada sadece Bitcoin fiyatindan S&P 500 endeksine dogru nedensellik
oldugu, Bitcoin fiyatlarindaki degisimin S&P 500 endeksindeki yatirimeilari
etkiledigi, piyasadaki yeni makro-finansal gelismeleri yakindan izledigi
buna kargilik Bitcoin fiyat: ile diger degiskenler arasinda nedensellik iligkisi
olmadig bulgusuna ulagilmigtir. (Erdag ve Caglar 2018)

Kamigh, (2019) kripto para birimleri ile kiymetli madenler arasindaki
iligkileri analiz ederek portfoy ve risk yonetiminde kullanilabilirligini
aragtirmay1 amagladig1 ¢aliymada en popiiler kripto para birimi Bitcoin ile
altin, giimiig, platin, paladyum, rutenyum, rodyum, iridyum, osmiyum,
renyum arasindaki nedensellik iligkileri frekans alani yaklagiminda asimetrik
nedensellik ile analiz etmistir. Analiz sonucuna gore Bitcoin ile degerli
metaller arasinda farkli agilardan nedensellik iligkilerinin oldugu sonucuna
varilmugtir. Calismanin en 6nemli bulgusu tiim degerli metallerden Bitcoin’e
farkli frekanslarda da olsa nedenselliklerin olmasidir. Diger taraftan
renyum ve rutenyum fiyatlarindaki artiglar Bitcoin fiyatlarindaki tiim
frekanslardaki artiglara neden olmaktadir. Ancak Bitcoin fiyatlarinin yalmzca
tarkli frekanslardaki ve asimetrik yapidaki iridyum, osmiyum ve renyum
fiyatlarindan kaynaklandig1, neredeyse tiim frekanslarda Bitcoin fiyatindaki
artiglardan iridyum fiyatlarindaki diistiglere dogru nedenselliklerin oldugu
belirlenmigtir.

Barson vd. (2022) COVID-19 pandemisi sirasinda altin ve kripto para
birimleri arasindaki baglantiy1 aragtirmak igin nedensellik analizi kullanarak
yaptiklart ¢aligmada altinin giivenli bir liman oldugunu, 6zellikle, Bitcoin ve
Ripple igin kisa ve orta vadede, Bitcoin ve Dogecoin igin uzun vadede altin
ile riskten korunma yarari sagladigini, altinin Bitcoin ve Ripple ile riskten
korunma ozelliklerinde yiiksek kalicilik oldugu ve COVID-19 pandemisi
sirasinda uzun dénemde altin ve bazi kripto para birimleri arasinda, fiyatlarin
bilgiye gecikmeli tepki verdigi bulgusuna ulagilmistir. (Barson vd. 2022)
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Celik (2022) 2008 — 2020 donemi tig aylik verilerini kullanarak Tiirkiye’de
doviz kuru dalgalanmalarini etkileyen faktorleri inceledigi ¢aligmasinda
dogrusal ve dogrusal olmayan birim kok testleri ile simetrik ve asimetrik
nedensellik analizinden yararlanmistir. Simetrik nedensellik analizi sonuglari
doviz kurundan uzun vadeli borg stokuna, kredi temerriit takasindan (CDS)
doviz kuruna ve déviz kurundan belirsizlik endeksine dogru bir nedensellik
iligkisi oldugunu gostermistir. Asimetrik nedensellik analizi, kisa vadeli
bor¢ stokundaki pozitif soklardan déviz kurundaki negatif soklara dogru
bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermigtir. Buna ek olarak kisa vadeli dig
borg stokundaki negatif soklardan d6viz kurundaki pozitif ve negatif soklara
dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu, doviz kurundaki pozitif soklardan
uzun vadeli borg stokundaki negatif soklara dogru nedensellik iligkisi oldugu,
net sermaye yatirimindaki negatif soklarin déviz kurundaki negatif soklarin
nedeni oldugu, net rezervlerdeki pozitif soklardan doviz kurundaki pozitif
soklara dogru bir nedensellik iligkisi oldugu belirlenerek CDS’deki pozitif
soklardan doviz kurlarindaki pozitif goklara dogru asimetrik nedensellik
iligkisi oldugu ortaya konmusgtur.

Gbadebo (2023), caligmasinda Temmuz 2010 — Ekim 2022 donemi
aylik verilerini kullanarak Bitcoin’in fiyat-hacim iligkisinin dinamik asimetrik
rassalligini inceledigi ¢aligmada Bitcoin’in kisa ve uzun vadeli fiyat-
hacim davraniglarini aragtirmigtir. Caligma sonucunda pozitif fiyat-hacim
iligkilerinin kisa vadeli ve uzun vadede dengesizlikler de diizeltici oldugu,
ortalamanin tersine dondiigii, tim donemler boyunca Bitcoin fiyat ve hacim
soklarinin pozitif ve negatif pargalar1 arasinda yonelimsel rassalligin olasi
bulgular1 ortaya konmustur.

Bu boliimde yapilan ¢aligmalar incelendiginde doviz, kiymetli madenler
ve son donemde one g¢ikan kripto paralar {izerine yapilan nedensellik
caligmalarinin agirhikta oldugu goriilmektedir.

2.6. Kredi temerriit takaslar1 ve korku endeksleri iizerine yapilan
asimetri ¢aligmalar1

Bu boliimde kredi temerriit takaslar1 ve korku endeksleri tizerine yapilan
asimetrik nedensellik ¢aligmalar1 ve zamanla degisen nedensellik {iizerine
yapilan ¢aligmalarin agiklanmasi amaglanmugtir.

Kamigh (2018) Borsa Istanbul’da yer alan 18 alt sektor endeksine ait
getiri ile Tirkiye Jeopolitik Risk Endeksi (GPR) arasindaki iliskileri
frekansta nedensellik testi ile analiz etmeyi amagladig1 ¢aliymada geleneksel
nedensellik sonuglarina gore Tiirkiye jeopolitik risk endeksi ile sadece Finansal
Kiralama, Faktoring, Gida, igecek Kimya, Petrol, Plastik ve Metal Ana alt
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sektor getirileri arasinda anlamli nedensellik iliskisi bulundugu, belirtilen
alt sektorler digindaki 14 alt sektor getirisinin ise jeopolitik risklerden
etkilenmedigi, frekansta nedensellik sonuglarma gore ise Elektrik, Holding
ve Yatirim, Tetigim ve Sigorta alt sektor endeks getirilerinin jeopolitik riskten
etkilenmedigi, jeopolitik riskin ele alinan donem boyunca, tiim frekanslarda
Kimya, Petrol, Plastik alt sektor endeks getirisinin nedeni oldugu, jeopolitik
risk ile Elektrik, Holding ve Yatirim, ileti§im, Sigorta ve Kimya, Petrol,
Plastik sektOr getirileri arasinda farkli frekanslarda nedensellik bulundugu
ortaya konmustur.

Kamugh ve Temizel, (2019) finansal korku endeksleri olarak siralanan
VIX, EURO STOXX 50, CBOE EuroCurrency, CBOE altin ve CBOE
petrol oynaklik endeksleri arasindaki iliskilerin 8.1.2008-7.25.2018 donemi
haftalik verileri ile incelendigi ¢aligmada Breitung-Candelon (2006)
frekansta nedensellik testi kullanilmigtir. Calismada geleneksel nedensellik
testi sonuglarma gore incelenen endeksler arasinda genellikle nedensellik
iliskisi oldugu, bununla birlikte altin volatilitesinden EURO STOXX 50,
doviz kuru, petrol volatilitesi ve EURO STOXX 50 volatilitesinden VIX
endeksine nedensellik iligkisi bulunamamugtir. Volatilite endekslerindeki
iligkilerin incelenen donem boyunca degistigi varsayimindan hareketle
uygulanan frekansta nedensellik testi sonuglari; altin oynaklig: ile petrol
oynakligi diginda tiim oynaklik endeksleri arasinda karsilikli nedensellik
iligkisi oldugu bulgusuna ulagilmigti. Bu bulguya ek olarak volatilite
endeksleri arasinda farkli donemlerde nedensellik iligkisinin kargilikli oldugu
ve petrol volatilitesinin tiim frekanslarda VIX endeksinin nedeni oldugu
ortaya konmustur.

M Kamish (2020b) Tiirk bankacilik sektortince kullanilan sendikasyon
kredileri ile kiiresel ve yerel risk gostergeleri arasindaki iligkilerini asimetri
ve frekans boyutunda belirlemeyi amagladiklar1 ¢aligmada Kasim 2018 -
Temmuz 2019 doéneminde Tiirk bankalarinca kullamlan sendikasyon kredi
toplamu ile global ekonomik belirsizlik endeksi, VIX endeksi, Libor, Tiirkiye
5 yillik CDS primi, Tiirkiye jeopolitik risk endeksi ve BIST Bankacilik sektorii
endeks oynaklig1 arasindaki iligkileri geleneksel, asimetrik ve asimetrik frekans
nedensellik testleri yardimu ile incelemistir. Analiz sonucunda sendikasyon
kredileri ile incelenen tiim risk gostergeleri arasinda nedensellik iligkisi oldugu
sonucuna ulagilmistir. Sonuglar, belirlenen iliskilerin hem farkli frekanslarda
hem de farkli asimetrik boyutlarda oldugunu gostermistir.

Bu boliimde yapilan nedensellik ¢aligmalarinda Jeopolitik Risk Endeksi
(GPR), korku endeksleri olarak siralanan VIX; EURO STOXX 50, CBOE
EuroCurrency, CBOE altin ve CBOE petrol oynaklik endekslerinin kullanild1
goriilmektedir.
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3.Sonug

Finansal piyasalar ekonomik kogullara, piyasa egilimlerine, teknolojik
gelismelere, diizenleyici degigikliklere ve yatirnmer davramiglarina bagh
olarak zaman iginde degisen dinamikler sergileyebilmekte, bu dinamikler
farkl sekillerde ortaya ¢ikabilmekte ve varlik fiyatlarinda 6nemli degisiklikler
ortaya gikabilmektedir. Varlik fiyatlarinda gozlenen asimetrik iliskiler ve
zamanla degisen yap1 bireysel ve kurumsal yatinmcilar agisindan saglikli
yatirim karart almada biiyiik 6nem kazanmistir. Finansal varliklar arasindaki
asimetrik iliskiler tipik olarak bir yatirrmdan elde edilebilecek potansiyel
kazanglarin potansiyel kayiplardan Onemli Olglide daha fazla oldugu
durumlarda gozlemlenmektedir. Finansal piyasalarda asimetrik iligkiler varlik
fiyatlar1, pay senetleri, endeksler, finansal piyasalar, doviz kurlari, kripto
paralar, kredi temerriit takaslar1 ve korku endeksleri gibi farkli piyasalarda
nedensellik aragtirmalart yapilmistir.

Alanyazin incelemesini amaglayan ¢aligmada asimetrik iligkilerin finans
alaninda kullanimi aragtirilmugtir. Bu kapsamda caligmada, bagta Tiirkiye
finansal piyasalarinda olmak tizere asimetriyi ve zamanla degisen yapiy1
dikkate alarak finansal varhiklar arasindaki iliskileri detayl olarak ele alan
caligmalar incelenmistir.
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Covid-19 Pandemisinin BIST Turizm Indeksinde
Yer alan Turizm Isletmelerinin Aktif Karlilig:
Uzerine Etkileri

Yusuf Volkan Baysal'

Ozet

Ulkelerin turizm gelirleri, iilkelere doviz girisi saglamasi, gesitli sektorlerde
istihdam olusturmasi, dig ticaret agigini dengelemesi ve bolgesel kalkinmaya
katkida bulunmasi gibi énemli etkileriyle, tilkelerin ekonomik biiyiimesinde
kilit bir rol oynamaktadir. Tiirkiye, tarihi ve Kkiiltiirel zenginlikleri, dogal
giizellikleri ve 6zel cografi konumuyla diinya genelinde turistik destinasyon
anlaminda 6n planda yer almaktadir.

Mart 2020 yilinda ilan edilen Covid-19 pandemisi tiim sektorleri olumsuz
yonde etkilerken saglik temelli krizin yaganmasi ve kisitlamalar en agir etkinin
turizm sektoriinde yasanmasina neden olmugtur. Bu kapsamda Covid-19
pandemisinin Tirkiye ekonomisi igin biiyilk 6neme sahip olan turizm
isletmelerine etkisi incelenmistir. Bu incelemede Covid-19 pandemisinin
Borsa Istanbul Turizm endeksinde yer alan 9 igletmenin aktif karliligina etkisi
panel veri analizi yontemiyle analiz edilmistir. Analizde bagimli degisken
olarak net kar/toplam aktif oran1 kullanilirken bagimsiz degiskenler olarak cari
oran, kaldirag orani, alacak devir hizi ve ekonomik rantabilite kullanilmustir.
Analizin sonucunda, degiskenler arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlaml
oldugu, kaldirag oran: ve ekonomik rantabilitenin negatif iliskili, cari oran ve
alacak devir hiz1 ile pozitif iligkili oldugu sonucuna varilmistir. Bolim bu
iligkilerin yorumlanmasi ve onerilere deginilerek sonlandirilmigtir.

1.Giris

Covid-19 virtisii Aralik 2019°da Cin’in Hubei eyaletinin bagkenti olan
Wuhan da ilk defa goriilmesinin ardindan bulagicihigr ¢ok yiiksek oldugu
igin 3 ay gibi kisa bir siirede tiim diinyay: etkisi altina alan bir pandemiye
doniigmiistiir. Diinya saglk orgiitii tarafindan 11 Mart 2020 tarihinde

1 Ogr. Gor., Erzincan Binali Yildirim Universitesi, ORCID: 0009-0000-6953-6346
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pandeminin ilan edilmesiyle ilkeler ¢esitli Onlemleri pes pese almaya
baglamugtir. Alinan tedbirler diinya tarihinin daha 6nce yasamadigi kadar
agir bir ekonomik sorunla karg1 kargtya kalmalarina neden olmustur. Bu kriz
finans temelli olmamasina ragmen tilkelerin ekonomilerine olumsuz etkilerini
¢ok siddetli hissetmigtir. Alinan tedbirlerin baginda seyahat kisitlamalari,
siirlarin - kapanmasi, karantinalar ve toplu bir gekilde gergeklestirilen
etkinliklere getirilen kisitlamalar diger sektorlere nazaran turizm sektoriiniin
daha giddetli bir sekilde etkilenmesine neden olmustur. Bu kapsamda ilk
olarak havayolu sirketleri etkilenmistir. Insanlarin seyahat etmemeleri, otel
rezervasyonlarinda ve konaklama taleplerinin aniden diigmesine sebebiyet
vermigtir. Bu diigii sadece ulagim ve otel alaninda degil restoranlar ve
turistik bolgelerde yer alan aligveris noktalarinin da iglerinin durma noktasina
gelmesine neden olmustur.

Uluslararas: ticaret ile turizm gelirleri arasinda birgok agidan iligki
bulunmaktadir. Ulkelerin dis ticaret dengesi turizm gelirlerini de
igermektedir. Turizm kaynakl déviz girisi dig ticaret dengesine olumlu katki
yapmaktadir. Dolayisiyla iilkeler agisindan uluslararasi ticaret ve turizm
dolayli olarak birbirini destekleyen ve giiglendiren sektorlerdir. Turizm
gelirleri iilkelerin ekonomik biiylimesine katki saglayarak turizm gelirleri
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiyiimesini destekleyen
baghca etkenlerdendir. Gelismekte olan {ilkeler planladiklari yatirimlari
hayata gecirebilmek igin yiiksek miktarda dig kaynaga ihtiya¢ duyarlar (Pata,
2020). Turizm ile tlkeler doviz girisi saglayarak 6demeler dengesine katki
saglayarak {iilkenin dig ticaret agiginin kapanmasina katki saglar. Turizm
farkli ig kollarinda istihdamin saglanmasina katkida bulunur ve {iretimin
yapilamadigi farkli cografi alanlarda da istthdam alami yaratir. Turizm
sektorii, konaklama, yemek, ulagim ve eglence faaliyetlerine yonelik artan
talep neticesinde, yurt igi iiretim diizeyini yiikseltirken gelir seviyesinde artig
ve emek yogun bu sektorde istthdami pozitif yonde etkileme konusunda gok
onemli bir role sahiptir. Ayrica, iilkelerin ihtiyag duyduklar1 doviz girigini
saglama konusundaki etkinligi, digsatimin artirilmasina kiyasla daha kisa
stirede, daha az kaynak ve emek harcayarak gergeklesmesi agisindan gok biiytik
bir 6neme sahiptir (Ergiil, 2014). Sadece doviz girisi ile kalmayip huzurun
yerlegsmesi, sosyal ve kiiltiire] anlamda arzulanan etkilegimin olugmasina
olanak saglamasi, elde edilen gelirlerin dengeli dagitilabilmesi gibi farkl
alanlarda da turizm sektoriiniin olumlu etkileri ig¢inde yer almaktadir (Ecer
ve Giinay, 2014).

Turizm endiistrisi, ekonomiye sagladig: ek katki ve istthdam tizerindeki
pozitif etkisi sebebiyle iilkelerin ekonomik gelisimlerinde kritik bir rol
oynamaktadir. Bu nedenle turizm firmalarmm mali performanslarini
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degerlendirmek, yoneticiler, yatirnmcilar ve sektorde faaliyet gosteren
diger sirketler icin biiyiik bir 6neme sahiptir (Ozgelik ve Kandemir, 2015).
Tiirkiye Covid-19 doneminde uygulamig oldugu ekonomik destekler ile
tilke ekonomisi krizi en hafif gekilde atlatmasini amaglamistir. Bu kapsamda
istihdam ile alakali olarak salgin dénemi boyunca 250 milyar TLlik ekonomi
paketi hazirlanmig ve isgi statiisiinde ¢aliganlarin igten gikartilmalar:
yasaklanmugtir. Ekonomiyi daralmay: en hafife indirebilmek i¢in 6zellikle 3
kamu bankas1 olan Ziraat Bankasi, Halk Bankast ve Vakifbank basta olmak
tizere diger kamu katilim bankalarini da kullanarak gesitli destek programlar:
olusturulmustur. Devlet tarafindan igletmelere kefalet destegi saglayan Kredi
Garanti Fonu (KGF) limitini 25 milyar Tiirk lirasindan tek seferde 50 milyar
liraya ¢ikarilmugtir. Bu artig bankalara kredi talebinde bulunan fakat teminat
yetersizligi nedeniyle kredi alma konusunda problem yagayan igletmelerin
banka kredilerine erisimde kolaylik saglamigtir. Dogrudan turizm sektorii
ile alakali olarak Tiirkiye’ye havayolu ile ulagimda getirilen kisitlamalar
kapsaminda Tiirk Hava Yolu girketinin ihtiyag duyuldugunda desteklenmesi
karart alnmistir. Bu kapsamda Tirkiye i¢ havayolu tagimaciliginda
uygulanmakta olan katma deger vergileri oranlarinin 6ncelikle 3 ayligina
%18den %1’e indirilmesi ihtiyag duyulmasi halinde siirenin dahada
uzatilabilmesi karari alinmigtir. Ayrica 2020 yilinda Seyahat Acenteleri
Birligi’ne 6denen yillik aidatin alinmamasina karar verilmistir ve turizm
sektoriinde konaklama vergisi 6deme tarihi uzatilmigtir (Sertkaya ve Bag,
2021). 2021 yilinda kiiresel ekonominin toparlanmast igin bir diger etken ise
enerji fiyatlarindaki diigiisiin olumlu yansimasidir (Mann, 2020).

Turizm gelirleri tilkelerin dig ticaret dengesi tizerinden dogrudan
etkiye sahiptir. Bu kapsamda {ilkelerin Uluslararas: ticareti ile turizmi
arasindaki iliskileri inceleyen caligmalar yapilmustir. Ozcan ve Yorgancilar
aragtirmalarinda ihracat ve toplam ticaret hacmi ile turizm arasinda gift
yonlii nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmislerdir (Ozcan ve Yorgancilar,
2016). Akar ¢aligmasinda turizmin ithalat ve ihracat ile iligkisini incelemig
ve turizmin ithalati istatistiksel olarak anlamli bir sekilde pozitif yonlii
etkiledigini tespit etmigtir (Akar, 2020). $ahin’in nedensellik analizinde ise
Tiirkiye’de belirlenen donemlerde uluslararas: turizmin, uluslararasi ticaretin
Granger nedeni oldugu sonucuna varilmugtir ($ahin, 2021).

Bu galiymada Tiirkiye ekonomisi igin biiyiik 6neme sahip olan turizm
sektorii, BIST turizm indeksinde yer alan igletmeler kapsaminda incelenmis
ve Covid-19 pandemisinin s6z konusu isletmelerin aktif karlihgina etkisi
panel veri analiz yontemiyle analiz edilmigtir.
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Tablo 1: Tiivkiye Turizm Gelivi 2019-2022 yillar: arasy donem
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Tablo I’de goriilecegi tizere 2019 yilinda 34.502 Milyon USD olarak
gerceklesen turizm geliri pandeminin ilan edildigi 2020 yili birinci
ceyreginde 4.101.206 USD olarak gergeklesirken kisitlama ve kapanmalarin
en agir sekilde uygulandigr 2020 yili ikinci geyreginde higbir gelir elde
edilememistir. Kisitlama ve kapanmalarin kismen gevsetildigi 2020 yil
tiglincti ve dordiincti geyreginde 7.958.114 USD gelir elde edilerek 2020
yilint 12.059320 USD’lik turizm geliri ile tamamlamugtir. 2021 yili alinan
tedbirlerin biraz daha hafifletilmesiyle 2020 yili toplam turizm gelirini iki
katindan daha fazla bir gelir elde ederek 24.482.332 USD ile tamamlamistir.
2022 yilina gelindiginde artik kisitlamalarin neredeyse tamamen kaldirilmug
ve turizm geliri pandemi Oncesi donemini de geride birakarak 2022 yilin
43.498.158 USD ile tamamlamustir.

2. Literatur

Ergiil (2014) yapmis oldugu arastirmada Borsa Istanbul Turizm
sektoriindeki sirketlerin finansal performans analizini yapmistir. 2005-
2012 aras1 donem ELECRE ve TOPSIS yontemleri kullamilarak finansal
performanst incelemistir. Inceleme sonucunda en yiiksek performansl
sirketin tespitinde ELECTRE ve TOPSIS yontemlerinin karar vermeyi
kolaylagtiran yontemler olduklar: sonucuna varilmigtir.

Ecer ve Giinay (2015) caligmalarinda Borsa Istanbul’da islem goren
turizm igletmelerinin  finansal performansini  6lgmeyi  amaglamuglardir.
Yontem olarak gri iliskisel analiz yontemini kullanarak 2008-2012 yillart
arast donemi on yedi finansal oran kapsaminda degerlendirmislerdir. Sonug
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olarak turizm sektoriinde finansal oranlarin performans belirlemeye yonelik
kullanilabilecegini tespit etmislerdir.

Ozgelik ve Kandemir (2015) Borsa Istanbulda islem goren turizm
igletmelerinin  finansal  performanslarini  finansal oranlar  kullanarak
olgmeyi amaglamiglardir. TOPSIS yontemi kullanilarak 2010-2014 yillar:
arast donem vyedi turizm igletmesi Ornekleminde incelenmigtir. Finansal
performansi Olgiimiinde likidite orani, kaldirag orani, karlilhik oranlar1 ve
faaliyet gostergeleri kapsaminda degerlendirmislerdir.

Karkacier ve Yazgan (2017) Turizm Sektoriinde Gri Iliskisel Analiz GIA
Yontemiyle Finansal Performans Degerlemesi isimli ¢aligmalarinda turizm
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performansimi finansal
oralar yardimiyla degerlendirmeyi amaglamuglardir. Borsa Istanbul’a kayitl
on turizm igletmesinin finansal performanslar1 2015 yili verileri ile gri iligkisel
analiz yontemi yardimiyla analiz edilmigtir. Caliyma sonucunda kaldirag
oraninin %69,75 en 6nemli oran olarak ortaya ¢iktig1 ve G firmasinin en
yliksek performansa sahip oldugunu tespit etmiglerdir.

Mann (2020) “Real and financial lenses to assess the economic
consequences of Covid-19” isimli ¢aligmasinda, Covd-19 pandemisinin her
tilke igin farkl etkilerinin olacagini, 2020 ve 2021 yillarindaki ekonomik
biiyiimenin ¢ok siddetli etkilenecegini belirtmistir. Ayrica tiretimin, titketimin
ve ticaretin kendi sektorleri agisindan finansal sokun ve toparlanmasinin
farkli olacagini belertmektedir.

Citak ve Calig (2020) Covid-19 Salginin Turizm Sektorii Uzerine Olan
Finansal Etkileri isimli ¢aliymalarinda, Covid-19 pandemisinin turizm
sektoriine finansal etkilerini ele almuglardir. Yurt dig1 turizm hareketliliginin
pandemi Oncesi donem seviyelerine ulagmasinin zor olmasi nedeniyle ig
turizm pazarini hareketlendirecek tegviklerin verilmesinin turizm sektorii
agisindan biiyiik 6neme sahip oldugu sonucuna varmiglardir.

Khan (2020) ¢alismasinda Covid-19 pandemisinin Safranbolu sehri
tizerinden etkisini incelemistir. Aragtirmasinda nicel veriler kullanilarak
Covid-19 pandemisinin turizmi etkiledigi tespit edilmistir. Safranbolu’daki
turizmin salgin nedeniyle krize maruz kaldig1 ve turizm gelirlerinin salgin
nedeniyle biiyiik bir oranda diistiigli sonucuna varilmugtir.

Pata (2020) Turizm, Finansal Gelime, Ticari Agiklik ve Sermaye
Stokunun Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Ornegi isimli
caliymasinda Tiirkiye’nin turizme dayali biiyiime hipotezini incelmeyi
amaglamugtir. Caligmasinda 1965-2017 yillar1 arast donem ARDL sinir testi
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yontemiyle incelenmigtir. Sonug olarak turizme dayali biityiime hipotezinin
Tirkiye i¢in kisa ve uzun vadede gegerli oldugunu tespit etmistir.

Kose (2021) 2014-2019 yillar1 aras1 donemi kapsayan 6 yillik veriler ile
Tiirk Hava Yillar1 ve Pegasus firmalarina ait faaliyet rapor ve faaliyet tablo
verilerini TOPSIS yontemiyle analiz etmistir. Caliyma sonucunda Tiik Hava
Yollarinin Pegasus Hava Tagimaciligina gore finansal agidan daha bagarili
oldugu tespit edilmigtir.

Sertkaya ve Seher (2021) galigmalarinda Covid-19 salgminin Tirkiye
ckonomisine olan etkilerini ele almig ve sonrasinda ortaya ¢ikan belirsizlikleri,
riskleri ve muhtemel senaryolar1 degerlendirmislerdir. Caligmanin sonucunda
Covid-19 pandemisi sonras1 ekonomik dinamikleri giiglii kilmak igin yapisal
kirilganliklarin tikanma noktalarinin iyi analiz edilmesinin gerekli oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Toker (2023). Covid-19 Hastaliginin Turizm Gelirine Etkisi: Dinamik
Panel Veri Analizi isimli ¢aligmasinda turizm gelirlerini bagimli, gelen
turist sayilar1 ile Covid-19 salgin1 bagimsiz degiskenler olarak analizlerinde
kullanmiglardir.  Dinamik panel veri analizi yontemini kullandiklar
¢alisgmanin sonucunda Covid-19 pandemisinin turizm gelirlerinde anlamh
azalisa yol agtigi, turizm geliri ve turist sayisinin turizm gelirini anlaml
diizeyde artirdig1 tespit etmiglerdir.

3.Amprik Analiz

3.1.Yontem

Borsa Istanbul Turizm Indeksinde yar alan turizm isetmeleri
ornekleminde, Covid-19 pandeminin Turizm igletmelerinin aktif karlilig
ile iligkisinin aragtirildigr bu ¢aligmanin veri seti N:9 ve T:56 olmak iizere
toplam 504 gozlemi igermektedir. Veri seti Finnet veri tabanindan ve
Kamuoyu aydinlatama platformundan elde edilmistir. Veri setindeki zaman
kesiti geyrek donemlik kesitlerden olugmakta ve 2009Q1 ve 2022Q4 araligim
kapsamaktadhr.

Caligmada 1 bagimli 4 bagimsiz degisken yer almaktadir. Bagimli degisken
olarak net kar/toplam aktif orani kullamilmistir. Bagimsiz degigkenler ise
Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Borglar, Kisa ve Uzun Vadeli Borglar / Aktif
Toplam, Net Satiglar / Ticari Alacaklar ve Faiz ve Vergi oncesi Kar / Toplam
Akiftir.
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3.2.Calismada Kullanilan Degiskenler;

Caligmada kullanilan bir bagimli, dort bagimsiz degiskene ait tanim ve
formiiller asagida agiklanmaktadir.

3.2.1. Aktif karlilig1 (ROA)

Aktif karhlik finansal performans 6lgiimlerinde en sik kullanila 6lgtitlerden
biridir. Aktif karlihik orant bir isletmenin varliklarini ne oranda verimli
kullandigini 6lgen finansal orandir. Bagka bir degisle isletmenin kar edebilmek
i¢in sahip oldugu demirbaslari, nakit varliklari, alacaklarini nasil kullandigini
gosterir. Aktif karlihk orani yorumlanirken aymi sektordeki igletmelerle
kiyaslamaya dikkat etmek gerekir. Bunun sebebi her sektoriin aktif varlik
miktari farklilik gostermektedir. Ornegin biligim sektoriinde faaliyet gosteren
isletmeler az bir varliga ihtiya¢ duyarlar. Incelenen igletmenin aktif karhlik
orant siirekli yiikseliyorsa igletmenin ilerleyen zamanda daha az yatirim ile
daha ¢ok kar iiretebildigini gostermektir.

Net Kar

Aktik Karlihg (ROA) = Toplam Aktif

3.2.2. Cari oran

Cari oran, igletmelerin kisa vadeli 6deme taahhiitlerini kargilayabilme
kapasitesini Ol¢en 6nemli bir likidite oranidir. Bu oran, igletmenin doénen
varliklarin1 kisa vadeli yabanci kaynaklarina bolerek elde edilir. Ancak,
cari oranin anlami sektorlere gore degisebilir, bu nedenle cari orani
degerlendirirken isletmenin faaliyet gosterdigi sektor ve piyasa kogullar1 goz
oniinde bulundurulmahdir. Her sektoriin farkli finansal dinamiklere sahip
olmasi, cari oranin yorumlanmasinda sektorel baglamin 6nemli oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla, bir igletmenin cari oranini degerlendirirken genel
sektorel normlara ve piyasa kogullarina dikkat edilmesi, bu oranin saglikli
bir sekilde yorumlanmasini saglar (Aydin vd, 2010). Isletmelerin bilangolart
incelendiginde cari oranin 1,5 ‘in lizerinde olmasi beklenir. Buda bize s6z
konusu igletmenin kisa vadeli borglarin1 6deme kapasitesini gostermektedir.
Cari oranin hesaplanmasi agagidaki formiilde gosterilmektedir.

Dénen Varliklar
Kisa Vadeli Borclar

Cari Oran =

3.2.3.Kaldirag oram

Kaldirag orani isetmelerin finansal yapisini degerlendirmek igin kullanilan
baglica kullanilan oranlardandir. Bu oran igletmelerin bor¢lanma diizeylerini
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ve bu borglanma kargisinda ne kadar sermaye kullandiginin  bilgisini
vermektedir. Yiiksek kaldira¢ orani igletmenin daha fazla bor¢ kullanarak
tinansman tedarik ettigini ve finansal riskinin arttigin gosterir. Diistik kaldirag
orani ise daha ¢ok sermaye kullandigini ve bor¢lanmanin az oldugunu
dolayisiyla riskinde bununla bagl olarak diisiik oldugunun gostermektedir.

Kisa ve Uzun Vadeli Borglar
Toplam Aktif

Kaldirag Oram =

3.2.4.Alacak devir hiz1

Alacak devir hizi igletmelerin alacaklarini ne kadar hizl tahsil edebildigini
gosteren finansal orandir. Bagka bir ifadeyle belirli bir dénem iginde
isletmenin alacaklarini kag defa tahsil edebilme yetenegini gosteren orandr.
Bu oranim yiiksek olmasi igletmelerin alacaklarini hizli bir sekilde tahsil
edebildigini gosterir. Alacaklarin hizli tahsili isletmenin likiditesini artirir
dolayisiyla nakit akisini giiclendirir. Dolayisiyla alacak devir hizi igletmelerin
taaliyet etkinliklerini de yansitmaktadir.

Met Satislar
Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hizi =

3.2.5. Ekonomik rantabilite

Ekonomik rantabilite orani, 6z ve yabanci kaynaklar toplaminin
rantabilitesinin Olgiimiinde kullanilmaktadir. Ekonomik rantabilite olarak
adlandirilan bu oran, igletmelerin sahip olduklari toplam kaynaklarin ne
oOlgiide karl kullanildigini gostermektedir (Akdogan ve Tenker 2010).

FVOK (Faiz, Vergi Oncesi kar + Finansman Giderleri
Toplam Aktif

Ekonomik rantabilite =

3.3.Bulgular

Caligmada panel veri analizi yontemi kullanilmigtir. Panel veri analizi ile
covid-19 pandemisinin aktif karlihig tizerindeki etkisi ve finansal performansi
etkileyen diger bagimh ve bagimsiz degiskenler kurulan model iizerinde
incelenmigtir.

Panel veri analizi yonteminin varsayimlart kapsaminda kurulan model

agagidaki gibidir.

(Nk) = a4 B (P).. + (DU) + (KUvb) . (Na) . (vajk) +
Ta ,-r_ @+ By (P + B, Kvb/;, Ps Ta /; As Tal;, Bs Ta /i e
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Modeldeki degiskenler Oncelikle homojenlik ve yatay kesit bagimlilig
testlerine tabi tutulacak olunup sonrasinda uygun birim kok testi ile
degiskenler sinanacakti. Devaminda E LM, Hausman testi ile uygun
tahminci segilecek sonrasinda ise Heteroskedasite, Otokolerasyon ve modelim
yatay kesit bagimlilig: testleri gerceklestirilecektir. Tablo 1” de degiskenlere
ait homojenlik ve yatay kesit bagimligi test sonuglar1 gosterilmektedir
(Akkaynak, 2023). Bu ve takip eden tablolarda %1, %5 ve %10 6nem
seviyelerindeki anlamlilik, sirastyla *, ** ve *** ile ifade edilmistir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Homojenlik ve Yatay Kesit Bagumlilyj Testleri

Degisken Kod Swamy S CDIm
Net Kar / Toplam Aktif Nk/Ta 111.48% 4.93*
Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Borglar Dv/Kvb 234.79% 3.28%

Kisa ve Uzun Vadeli Borglar/ Aktif Toplam Kuvb/Ta 1123.56% 6.29*

Net Satislar / Ticari Alacaklar Ns/Ta 443.54% -0.89

Faiz ve Vergi oncesi Kar / Toplam Aktif Fvok/Ta 42.01* 4.02%

Tablo 1 incelendiginde tiim degiskenlerin heterojen yapida oldugu tespit
edilmigtir. CDIm yatay kesit bagimlig test sonuglarina bakildiginda ise Ns/
Ta degiskeni haricindeki tiim degiskenlerin yatay kesit bagiml olduklart
tespit edilmistir. Bu sonuglar ¢ergevesinde tiim degiskenlerin ikinci kugak
birim kok testleri ile sinanmasinin uygun oldugu goriilmektedir.

Bu ¢aligmada degiskenlere IPS Im, Pesaran ve Shin birim kok testi ikinci
kugak versiyonu uygulanmugtir. Tablo 2°de birim kok test sonuglarma yer

verilmektedir.
Tablo 2: Dejiskenlerin Bivim Kok Testleri

Degisken Kod IPS Im, Pesaran ve Shin
Net Kar / Toplam Aktif Nk/Ta -12.8096*

Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Borglar Dv/Kvb -8.5475*

Kisa ve Uzun Vadeli Borglar/ Aktif Toplam  Kuvb/Ta -3.5066*

Net Satiglar / Ticari Alacaklar Ns/Ta -5.7725*%

Faiz ve Vergi 6ncesi Kar / Toplam Aktif Fvok/Ta -12.5922*
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Tablo 2 incelendiginde, tiim degiskenlerin IPS Im, Pesaran ve Shin birim
kok test sonuglar1 %1 6nem seviyesinde diizeyde duragan olarak tespit
edilmigtir. Birim kok testi sonrast gergeklestirilmesi gereken testler uygun
tahmincinin belirlenmesine yonelik testlerdir. Bu agamada uygun tahmincinin
secilebilmesi i¢in modellere E LM ve Hausman testi uygulanmalidir.
Tablo3’te test sonuglar1 yer almaktadr.

Tablo 3: Modelin E, LM ve Hausman Testleri

F LM Hausman Karar
Model - - -
Istatistik ~ P-Val  Istatistik  P-Val = Istatistik P-Val
Rassal
Nk/Ta 16.66* 0,000 48226 0.000 0.93 0.9201 .
Etkiler

Tablo 3 incelendiginde tiim modelin F testi %1 6nem diizeyinde anlamli
bulunmugtur. F testi ekonometrik modelin sabit etkiler ve klasik model
arasinda uygun olanin tercih edilmesinin saglandig: bir testtir. Buna gore F
testi istatistiklerinin %1 6nem diizeyinde anlamli ¢ikmast modellerin klasik
model ile kiyaslandiginda sabit etkiler tahmincisinin daha uygun oldugu
anlamina gelmektedir. Tablo 3’te yer alan LM testi sonucuna bakildiginda
sonug istatiksel olarak anlamsiz ¢ikmig olup teste iliskin alternatif hipotez
reddedilmigtir. LM testi ekonometrik modelin rassal etkiler ve klasik model
arasinda uygun olanin tercih edilmesinin saglandig: bir testtir. Buna gore
LM testi sonuglarina gore model klasik model ile ¢6ziimlemeye uygundur.
Tablo 3’te yer alan hausman testi sonuglarina gére modelin rassal etkiler
ile goziimlemeye uygun oldugu sonucuna varimigtir. Uygun tahmincinin
segilmesinden sonra modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve modelin
yatay kesit bagimliiginin bulunup bulunmadig: test edilmelidir. Test
sonuglar1 Tablo 4’teki gibidir.

Tiblo 4: Degiskenlerin Heteroskedasite, Otokorelasyon ve Yatay Kesit Bagunlilyj

Testleri
. Uygun
. Y: K . .
Heteroskedasite Otokorelasyon Batfly ffsjt Direngli
Model AU T hminc
Wald Durbin W | Baltagi WL | Pesaran
Net kar / | W0=136900030* Driscol
Toplam |W50= 8.8598873* 1.2410198 | 1.3253056 | 3.481~* Kraay
Aktif W10=11.6297238*
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Tablo 4 incelendiginde, Heteroskedasite varligmin test edildigi Wald
istatistigi degerleri, modelde %1 6nem seviyesinde istatistiksel olarak anlaml
oldugu sonucuna varilmistir. Otokorelasyonun varliginin sinandigr Durbin
W. ve Baltagi WL test istatistiklerinin sonuglarina bakildiginda modelde,
degerlerin kritik 2 degerinin altinda olmasi sebebiyle, otokorelasyonun
varlig1 kabul edilmistir. Modelde yatay kesit bagimhiliginin sinandig Pesaran
test istatistigi ise %1 Onem seviyesine anlamli bulunarak modelde yatay kesit
bagimliliginin varlig1 kabul edilmistir. Bu agamada ya bu etkiler veri setinden
arindirilmali ya da bu etkilerin varliginda tahmin yiiriitebilen direngli bir
tahminci tercih edilmelidir. Bu galijmada her {i¢ etkinin varhig1 altinda
direngli tahmin yiiriitebilen Driscol Kraay tahmincisi tercih edilmigtir. Test
sonuglart Tablo 5’teki gibidir.

Tablo 5: Panel Regresyon Analiz Sonuglar:

Degisken Kod Regresyon
Net Kar / Toplam Aktif Nk/Ta

Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Borglar Dv/Kvb .0011647***
Kisa ve Uzun Vadeli Borglar/ Aktif Toplam Kuvb/Ta -.0258345%
Net Satiglar / Ticari Alacaklar Ns/Ta .0006468*
Faiz ve Vergi 6ncesi Kar / Toplam Aktif Fvok/Ta .9245403*
R? degeri 0.9297

F Istatistigi 0.0000

Modelde galigma konusu degiskenimiz olan Covid-19 pandemi degiskeni
istatistiksel olarak Net Kar/ Toplam Aktif degiskeni ile pozitif iligkili ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Modelde yer alan Ns/Ta ve Fvok/Ta degiskenleri %1 6nem diizeyinde,
Dv/Kvb degiskeni ise %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve

bagimli degisken ile pozitif iligkili oldugu tespit edilmistir.

Modelde yer alan diger degiskenlerden Kuvb/Ta degiskeni %1 6nem
diizeyinde, anlamli ve bagimli degisken ile negatif iligkili olarak bulunmustur.

Modelin topluca anlamliliginin incelendigi F istatistigine ait deger %1
onem diizeyinde anlamli bulunmugtur.
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4.Sonug

Analiz neticesinde donen varliklarin kisa vadeli borglara oraninin,
net satiglarin ticari alacaklara oraninin ve faiz-vergi Oncesi karin toplam
aktiflere oraninin aktif karliligini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmigtir.
Donen varliklarin kisa vadeli borglara orani igletmelerin kisa vadeli 6deme
taahhiitlerini zamaninda kargilayabilmesi igin igletmenin ne kadar likit
varliga sahip oldugunu gosterir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi igletmenin kisa
vadeli borglarini1 karsilamak igin ihtiyag duydugundan daha fazla likiditeye
sahip oldugu anlamina gelmektedir. Fazla likiditeye sahip olmak igletmelerin
kargilarina gikabilecek firsatlar1 degerlendirme kabiliyetini artirarak karliliga
dogrudan pozitif etki etmektedir. Ayrica kredi kulanim konusunda giiglii
likiditeye sahip igletmelerin kredi temininde uygun oranl kredi kullanabilme
imkan1 da igletmelerin karlikhilarina pozitif etki saglayan bir bagka etkendir.

Net satiglarin ticari alacaklara orani isletmelerin sahip olduklar: varliklarini
ne oranda verimli kullandiklarini gosterdiginden bu oranin yiiksek ¢ikmasi
isletmenin ticari alacaklarini hizli bir gekilde tahsil kabiliyetine sahip oldugu
anlamina gelmektir. Net satiglarin ticari alacaklara oraninin aktif” karlilig
pozitif etkilemesi igletmenin varliklarini etkili gekilde kullanarak ytiksek kar
elde ederken operasyonel faaliyetlerinden kaynaklanan karlilik seviyesinin
yiksek oldugu anlamina gelmektedir. Bir diger degisken olarak analizde
yer alan faiz ve vergi oncesi karin toplam aktife oraninin yiiksek olmasi
da isletmelerin kaynaklarini etkili kullandig1 ve operasyonel faaliyetlerden
kaynaklanan karlilik seviyesinin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Analizde yer alan bagimsiz degigkenlerin sonuglar1 da goz oniinde
bulunduruldugunda tablo 1’de de gosterildigi gibi Covid-19 pandemi
doneminde en giddetli kapanma ve kisitlamalarin yagandigi 2020 yih ikinci
ceyreginde 0 olarak gergeklesen turizm geliri tedbirlerin hafifletilmesiyle
yiikselise gegerek 2021 yilinda Covid-19 pandemi 6ncesi donem olan 2019
yili gelirinin yaklagik iki bir gelir elde ederek 2022 yilinda ayni yiikselig
trendini devan ettirmigtir. Gelir artiginda yakalanan trendin nedenlerinden
biri insanlarin pandemi doneminde uzun siiren belirsizlik ve pandemi
stresi karsisinda dinlenmeye ve tatil yapmaya olan ihtiyaglarinin artmasi
olarak degerlendirilebilir. Ayrica Tiirkiye’nin cografi konumu geregi
Avrupa iilkelerinin Rusya’ya kars1 uyguladigi ambargo neticesinde her iki
bolgede yagsayan insanlarin tatil segimlerinde alternatit’ olarak Tiirkiye’yi
degerlendirmeleri olarak diistintilebilir.

Boylesi bir talep artigt karsisinda turizm igletmeleri yiiksek fiyatlardan
satig yapabilme imkan: bulduklarindan karliliklarinda artiga sebep oldugu
seklinde yorumlanabilir.
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Borsa Istanbul Turizm Endeksinde yer alan isletmelerin aktif karlihgindaki
artigin bagka sebebi ise Tirkiye’de hiikiimeti uygulamig oldugu ekonomik
destek politikalarinin bagarili oldugu seklinde de degerlendirilebilir. Bu
kapsamda hiikiimetin uygulanug 250 Milyar TDlik “Ekonomi Istikrar
Destek Paketi”, turizmin destelenmesi adina i¢ hava yolu tagimaciligt KDV
oraninin %18den %]1’e indirilmesi, seyahat acenteleri birligine 6denen
aidatlarin alinmamasi, istihdamimn etkilenmemesi icin “Ie devam kredi
desteginin verilmesi ve bagta 3 kamu bankasi olmak tizere diigiik faizli kredi
temininde kolaylik saglanmasi ve KDV 6deme siirelerinin ertelenmesi s6z
konusu igletmelerin aktif karliliklarinda artis yasanmasinin farkli sebepleri
olarak yorumlanabilir.

Covid-19 pandemisi sonrasinda yaganan turizm gelirlerinde yasanan
artigin devamlihginin saglanmast igin saghk ve giivelik standartlarinin
yikseltilerek gelen ziyaretgilerin saghgina ve giivenligine odaklanan tedbirler
giivenilir turistik destinasyon imajinin olusturulmasi, turistik bolgelerde
gesitlendirilmis turizm {irlinleri sunarak farkli ilgi alanlarma sahip turist
gruplarini hedeflemek ve yerel el sanatlari, geleneksel yemekler ve kiiltiirel
etkinliklere de yonelerek turizm gelirlerindeki artigin siirdiiriilebilirligi
artirlabilir. Bu kapsamda bolgemizde yagsanan iilkeler arasi gerilim goz
oniinde bulundurularak turizm anlagmalarinin giincellenmesi ve yeni
anlagmalarin yapilmasi 6nerilmektedir.
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Boliim 18

Enerji Belirsizligi ve Enerji Sektorii Getirileri
Tigkisi

Melik Kamuslt*

Ozet

Enerji, giinliik yagantinin ve ekonomik hayatin en 6nemli pargalarindan
biridir. Giiniimiizde enerji sektoriiniin iilke ekonomileri igerisinde 6nemli
bir pay aldigi goriilmektedir. Ote yandan, 6nemi her gecen giin artan
enerji, kaynaklarin kit olmasi nedeniyle {ilkeleri yeni arayiglara itmekte
ve sektore onemli yatirimlarin yapilmasina neden olmaktadir. Yalnizca
devletler ve isletmeler degil, portfoy yatirimecilart da &zel olarak sektore
yatirnm yapabilmektedir. Ancak hem arz hem de talep tarafinda yasanan
olast degisimler, enerji fiyatlarinda belirsizlige neden olmaktadir ve bu
belirsizlik sektorde faaliyet gosteren isletmelerin karhliklarina ve dolayisiyla,
enerji sektoriine yatirrm yapmay: tercih eden hisse senedi yatirimecilarinin
getirilerine de etki edebilmektedir. Bu baglamda ¢alismanin temel amaci, enerji
belirsizligi ve enerji sektorii getirileri arasindaki iligkilerin belirlenmesidir. Bu
amag dogrultusunda; Ocak 1996-Ekim 2022 tarihleri arasinda, Global Enerji
Belirsizlik Endeksi ile 37 {ilkenin enerji sektorii endeks getirileri arasindaki
iliski, Pata ve Yilanci (2020) tarafindan geligtirilen Kesirli Frekansli Esnek
Fourier Formunda Toda ve Yamamoto (FFFF-TY) nedensellik testi ile
analiz edilmistir. Sonuglar, ele alinan iilkeler kapsaminda genel olarak enerji
sektorii getirilerinden enerji belirsizligine dogru nedensellik iligkisi oldugunu
gostermektedir. Ayrica belirlenen iliskilerin de genel olarak kalici yaprya sahip
oldugu tespit edilmigtir.

1. Giris

Ekonominin 6nemli sektorlerinden biri olan enerji sektorii, gesitli

enerji tlirlerinin tiretimini, dagitimini ve kullanimini kapsamaktadir. Enerji

sektorii, enerji kaynaklarinin ¢ikarilmasi, tiretimi, rafine edilmesi, dagitimi

gibi faaliyetleri icermekte ve tiim ekonomik faaliyetler igin temel girdiyi
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saglamaktadir (Gicquel & Gicquel, 2013). Ayrica, ekonomik biiyiime
tizerinde dogrudan bir etkiye sahiptir ve imalat, tagimacilik ve tarim gibi
gesitli sektorlerin gelisimi iizerinde 6nemli bir paya sahiptir. Bununla birlikte,
isletmelere ve hanelere enerji kaynaklarini saglamasi nedeniyle modern
uygarligin ve ekonominin 6nemli bir unsuru olarak da ifade edilebilir
(Bern, 2011). Kisacast enerji sektorii, ekonominin hayati bir bilesenidir ve
ckonomik biiytime, kalkinma ve siirdiiriilebilirlik agisindan gok 6nemli bir
rol oynamaktadir.

20. yiizyilda enerji fiyatlar1 agisindan arz faktorlerinde ve vergi, ticaret
kisitlamalar1 gibi talep faktorlerinde ve politikalarinda 6nemli degisimler
yaganmugtir (Berck & Roberts, 1996). 20. yiizyihn baglarinda komiir
fiyatlarinda yasanan biiyiik degisimler, petrol ambargolari, Petrol Thrag Eden
Ulkeler Orgiiti‘'niin (OPEC) faaliyetleri ve Irak savagi gibi birgok faktor,
enerji fiyatlarinda biiyiik degisimlere ve dolayisiyla belirsizliklere yol agmuistir.
Enerji fiyatlarinda belirsizlige arz, talep, ekonomik belirsizlikler, jeopolitik
olaylar ve spekiilasyon gibi bir¢ok faktor neden olmaktadir. Ekonomik
belirsizlik enerji maliyetlerinin artmasina ve dalgalanmasina neden olan
onemli bir faktordiir (Dokas vd., 2023). Ekonomik belirsizligin yiiksek
oldugu donemlerde tiiketiciler harcamalarin1 kisma veya erteleme yoluna
gitmekte, isletmeler ise talep Ongoriilerindeki sapma olasiliginin artmasina
bagli olarak tiretim faaliyetlerini azaltmay: tercih etmektedir. Savaglar, teror
saldirilart veya dogal afetler gibi jeopolitik olaylar ise, ¢ogunlukla enerji
arzi tizerindeki etkileri nedeniyle enerji fiyatlar1 belirsizligini arttirmaktadir
(Saidaoui & Ben Jabeur, 2023). Ornegin, iilkeler savag durumlarinda
enerjiyi bir yaptirim aract olarak kullanabilmektedir. Yakin ge¢miste enerji
ithrag eden birgok tilke, kendilerine karsit olan iilkeleri enerji kisintilar1 veya
kesintileri ile tehdit etme yoluna gitmistir. Enerji fiyatlarindaki belirsizlik
tizerinde etkili olan diger bir faktor de spekiilasyondur. Enerji, enerjiye dayalt
triinler, dayanak varhigi enerji olan finansal iirlinler ve enerji sektoriinde
faaliyet gosteren igletmeler tarafindan ihrag edilen iiriinler alternatif yatirim
araglaridir. Her finansal varlik fiyatinda oldugu gibi, enerjiye dayal tiriinler
tizerine de spekiilatif iglemler yapilabilmektedir. Yapilan islemler ise enerji
tiyatlar tizerinde baski olugturabilmekte ve bu durum enerji fiyatlarindaki
belirsizligi artirabilmektedir (Mustapha, 2012). Sekil 1’de 1996-2022 yillar
arasinda global kapsamda enerji fiyatlarindaki belirsizligi gosteren Global
Enerji Belirsizlik Endeksi (GEBE) verilmigtir.
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Sekil 1. Global Enerji Belirsizlik Endeksi

Kaynak: Energy-Related Uncertainty Indexes, bttps://www.policyuncertainty.com/
energy_uncevtointy.htmnl

Sekil I’den goriilebilecegi gibi son yillarda global kapsamda enerji
belirsizligi, Kiiresel Kriz ile 2009’un baglarinda, 2014 biyiik petrol
¢okiigiinde, 2016’ nin baglarinda ve COVID-19 pandemisi ile 2020’nin
baglarinda petrol fiyati soklar1 sonucunda biyiik degisimler yasamustir.
Ayrica endeks, 2022°nin baglarinda Rusya’nin Ukrayna’yr iggali sirasinda
onemli ol¢lide artmustir.

Enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar hem tiiketiciler hem de tireticiler igin
belirsizlik yaratmaktadir. Tiiketiciler diisiik ve sabit enerji fiyatlarini isterken,
tireticiler ise yiiksek enerji fiyatlarini tercih etmektedir (Sadorsky, 2010).
Ancak ister tiretici ister tiiketici olsun belirsizlik tiim isletmeler agisindan
planlama siireglerini olumsuz etkilemektedir. Enerji fiyatlarindaki belirsizlik
isletmeleri ve hisse senedi fiyatlarii farkl kanallar ile etkilemektedir.
Oncelikle enerji fiyatlarindaki ~ belirsizlik, talep yoniiyle —tiiketim
harcamalarinda degiskenliklere neden olabilmektedir. Enerji belirsizliklerinin
oldugu donemlerde bireyler harcamalarimi simirlandirmaktadir. Tiiketim
harcamalarindaki diigiig ise igletmelerin iiriinlerine olan talebi azaltarak
gelirlerini, biiylime olanaklarini ve karlihiklarini kisitlamakta, bu durum
ise nihai olarak hisse senedi fiyatlarina yansimaktadir (Chiah vd., 2022).
Enerji belirsizliklerinin bir diger etkisi ise arz boyutunda ortaya ¢ikmaktadir.
Isletmeler enerji fiyatlarinda belirsizliklerin yiiksek oldugu dénemlerde
maliyetlere iligkin planlamalarin gii¢lesmesi nedeniyle tiretim ve yatirrmlarini
erteleme egilimine girmektedir. Ayrica, enerji fiyatlarinda belirsizlikler
isletmelerin gelecekteki nakit akiglarini veya iskonto oranini da etkileyerek
hisse senedi fiyatlar1 ve buna bagh olarak getiriler tizerinde 6nemli etkiler
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yaratabilmektedir. Ote yandan, enerji fiyatlarinda belirsizligin yiiksek oldugu
donemlerde merkez bankalar faiz oranlarinda diizenlemeler yapabilmekte,
taiz oranlarindaki degisimler ise tahvil ve hisse senedi gibi yatirim araglarina
olan talebi etkileyebilmektedir.

Enerji fiyatlarinda yasanan belirsizlik, baglica {irtinii enerji kaynaklar
olan enerji sektorii ile yakindan iligkilidir. Ancak bu iligki kargilikli bir yapiya
sahiptir. Diger bir ifadeyle enerji sektoriinde karhligin/getirilerin azalmasi
enerji fiyatlarinda belirsizligi beraberinde getirmekte, enerji fiyatlarindaki
belirsizlik ise enerji sektoriinde karliigin/getirilerin - olumsuz  gekilde
etkilenmesine neden olmaktadir. Diger yandan her iilke enerji talebini
karsilayacak yeterli kaynaklara sahip degildir. Belirli iilkeler enerji ihrag
ederken, kaynaklar1 yetersiz olan iilkeler enerji konusunda diga bagimlidir. Bu
durum ise her iilkenin enerji sektoriiniin, enerji fiyatlarindaki belirsizliklerden
tarkli sekilde etkilenmesine neden olmaktadir. Bu baglamda ¢aligmanin temel
amaci; enerji belirsizligi ve enerji sektorii getirileri arasindaki iliskilerin
belirlenmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda; Ocak 1996-Ekim 2022 tarihleri
arasinda, global bazda enerji fiyatlarinda yaganan belirsizligi gosteren Global
Enerji Belirsizlik Endeksi ile 37 iilkenin (ABD, Almanya, Avustralya,
Avusturya, Belcika, Birlesik Arap Emirlikleri, Brezilya, Cin, Danimarka,
Endonezya, Filipinler, Finlandiya, Fransa, Giiney Kore, Hindistan,
Hollanda, ingiltere, ispanya, 1talya, Japonya, Kanada, Katar, Kolombiya,
Kuveyt, Macaristan, Malezya, Meksika, Misir, Nijerya, Norveg, Polonya,
Romanya, Singapur, Suudi Arabistan, Tayland, Tiirkiye, Yunanistan) enerji
sektorii endeks getirileri arasindaki iligki, Pata ve Yilanci (2020) tarafindan
gelistirilen Kesirli Frekansli Esnek Fourier Formunda Toda ve Yamamoto
(FFFF-TY) nedensellik testi ile analiz edilmistir.

Caligma ile hem enerji sektOriinii baz alan yatirnmcilara hem de enerji
piyasasinda politika gelistiren karar alic1 ve diizenleyicilere, incelenen tilkeler
ozelinde kullanabilecekleri bilgilerin sunulmas: diigiiniilmektedir.

2. Enerji fiyatlari, Enerji Belirsizligi ve Finansal Piyasalara Etkileri
Uzerine Yapilan Caligmalar

Enerji, finans literatiirlinde sikhikla galigilan alanlardan biri olmustur.
Bu durumun en temel sebeplerinden biri, enerjinin igletmelerin en 6nemli
maliyet kalemlerinden birisi olmasidir. Enerji, dogrudan veya dolayh
maliyetler nedeniyle igletme karhligini ve dolayisiyla isletmenin ihrag etmig
oldugu menkul kiymetlere yatirim yapan yatirimcilarin getirilerini 6nemli
Olgiide etkilemektedir. Bu baglamda, literatiirde enerji fiyatlar1 ile menkul
kiymet piyasalar1 arasindaki iligkileri inceleyen birgok ¢aligma bulunmaktadir
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(Gatfaoui, 2016; Morrison, 2019; Lin & Chen, 2019; Sun vd., 2019; Xia
vd., 2019; Shahbaz vd., 2021; Zaighum vd., 2021). Ancak bu ¢aligmalarin
biiyiik ¢ogunlugu petrol fiyatlar1 ile hisse senedi getirileri {izerine
odaklanmugtir. Yapilan galigmalar ¢ogunlukla petrol fiyatlar1 ile hisse senedi
piyasalart arasinda asimetrik ve negatif iligkiler olduguna isaret etmektedir
(Oberndortfer, 2009; Lee vd., 2012; Benkraiem vd., 2018; Benavides vd.,
2019).

Yatirimcilar, yatirrm kararlarinda gelecege yonelik tutarli tahminlerde
bulunmayi arzu etmektedir. Bu tahminleri yaparken kullanilan degigkenlerin
fiyat1 kadar degiskene ait belirsizlik de 6nem kazanmaktadir. Bu nedenle
bir¢ok ¢aligmada enerji belirsizligini de bagimli degiskene yonelik agiklayic
degisken olarak kullanilmakta veya segilen piyasa/varhk ile ilgili belirsizlik
arasindaki iligkiler analiz edilmektedir (Alsalman, 2016; Maghyereh &
Awartani, 2016; Balcilar vd., 2019; Punzi, 2019; Elder, 2020; Cedic
vd., 2021; Mensi vd. 2021; Balcilar vd., 2022). Maghyereh ve Awartani
(2016) galigmalari ile petrol fiyatlarindaki belirsizligin Orta Dogu ve Kuzey
Afrika (MENA) bolgesindeki on petrol ithalatgist ve ihracatgist tilkenin
borsa getirileri tizerindeki etkisini GARCH ve VAR modellerini kullanarak
belirlemeyi amaglamugtir. Ocak 2001-Subat 2014 donemini ele alan galigma
ile petrol fiyat belirsizliginin, reel hisse senedi getirilerinin belirlenmesinde
onem bir rol oynadig: tespit edilmigtir. Ayrica incelenen tiim iilkelerde petrol
fiyat1 belirsizligi ile reel hisse senedi getirileri arasinda negatif ve anlaml
bir iligki belirlenmis, petrol fiyat1 riskinin biiylime agisindan biiyiik olgtide
petrol gelirlerine bagimli olan ekonomilerde 6nemli bir etkisi oldugu ortaya
konmugtur. Alsalman (2016) petrol fiyatlarindaki belirsizligin ABD reel hisse
senedi getirileri tizerindeki etkisini aragtirmugtir. Calisma sonuglari, petrol
tiyatlarindaki oynakhigin ABD hisse senedi getirileri tizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisi olmadigini gostermektedir. Elde edilen bu sonug,
sirketlerin petrol fiyatlarindaki dalgalanmalara kargi korunmalari ve yiiksek
petrol maliyetlerini miigterilerine aktarabilmesi ile agiklanmugtir. Balcilar vd.
(2022) galigmalarinda petrol fiyatlarindaki belirsizligin geligmis ve gelismekte
olan on iilkenin hisse senedi getirilerini tahmin etmeye yardimct olup
olmadigini aragtirmigtir. Agustos 1920-Temmuz 1925 arasindaki 6rneklem
i¢i donem ile Agustos 1925-Eyliil 2021 arasindaki 6rneklem digi donemin
baz alindigi galiyma sonuglari, petrol fiyati belirsizliginin hisse senedi
getirileri i¢in 6rneklem dig1 6ngorii igeriginin tilkeye 6zgli oldugunu, etkinin
tilkeler arasinda olduk¢a heterojen oldugunu ve genellestirilemeyecegini
gostermektedir.

Cedic vd. (2021) galigmalarinda farkli belirsizlik tiirleri ile yenilenebilir
enerji ve petrol & gaz sektorlerinin hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi
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kantil regresyon yaklagimu ile belirlemeyi amaglamig ve biyoenerji ve petrol
& gaz sektorlerinin belirsizliklere kargi en hassas sektorler oldugunu tespit
etmigstir. Punzi (2019) caligmasinda 10 Asya ekonomisinde enerji fiyatlarindaki
oynakligin makroekonomik etkilerini DSGE ve panel VAR modelleri analiz
etmistir. Calisma ile pozitif enerji fiyat soklarinin ekonomik yavaglamaya
neden oldugu, enerji fiyat oynaklig: soklarinin kisa vadede GSYH’de bir
artiga, uzun vadede ise tersine bir doniise neden oldugu belirlenmigtir.
Balcilar vd. (2019) calismalarinda, 1990-2015 yillar1 arasinda, 28 Avrupa
Birligi iilkesinde enerji piyasasi belirsizlik soklarinin enerji gegisi tizerindeki
etkilerini zamanla degisen panel stokastik volatilite modeli ile aragtirmistir.
Caligma sonuglar belirsizliklerin fosil yakitlardan yenilenebilir enerjiye gecis
tizerinde zamana gore degisen giiglii etkileri oldugu gostermektedir. Ayrica
caliyma ile Avrupa’da temiz enerjiye gegisin basarisi igin enerji piyasasinda
belirsizliginin azaltilmasinin 6nemi de belirtilmigtir. Mensi vd. (2021)
caligmalarinda giimiig, altin, altin madenciligi, petrol ve enerji sektorii
belirsizlik endeksleri arasindaki iligkileri aragtirmugtir. Kantil ¢apraz spektral
yaklagimi uygulanarak elde edilen sonuglar, belirsizlik endekslerinin zamana
ve kantillere bagh bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Caligmada soz
konusu iliski boyutunun, zaman ufuklarindan bagimsiz olarak, uzun vadede,
kisa ve orta vadeden daha yiiksek oldugu ortaya konmugtur. Ayrica, altin, altin
madenciligi ve giimiig ve enerji belirsizlik endeksleri (ham petrol ve enerji
sektorlert) arasindaki bagimhlik biyiikliigliniin piyasa kosullarina duyarh
oldugu belirlenmigstir. Elder (2020) ise galigmasinda enerji belirsizliginin
toplam istihdam, 6zel sektor istihdami ve mal ve hizmet tireten sektorlerdeki
istihdam tizerindeki etkisini GARCH ve yapisal VAR modelleri ile analiz
etmigtir. Caligma ile artan enerji belirsizliginin, istihdam {izerinde giiglii
negatif etkileri oldugu ve etkinin biiyiikliigiiniin 6zel sektor ve mal iireten
sektorlerdeki istihdam igin daha biiytik oldugu sonucuna ulagilmistir.

Incelenen galigmalardan goriilebilecegi gibi enerji fiyatlarmin finansal
piyasalara etkisini inceleyen bir¢ok ¢aligma bulunmaktadir. Ayrica son
yillarda enerji fiyatlarindaki belirsizligin farkl finansal piyasa ve varliklara
etkisi de siklikla arastirlmugtir. Ancak enerji fiyatlarindaki belirsizlik ile
enerji sektorii arasindaki iligkileri analiz eden galiymalar oldukga sinirhidir.
Bu baglamda enerji belirsizligi ve enerji sektorii getirileri arasindaki
iligkilerin belirlenmesine yonelik yapilacak galigma ile literatiirdeki boglugun
giderilmesi planlanmaktadir.

3. Data ve Metodoloji

Caliymanin temel amaci enerji belirsizligi ve enerji sektorii getirileri
arasindaki iligkilerin belirlenmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda, ¢aligma
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kapsaminda aylik frekansta logaritmik Global Enerji Belirsizlik Endeksi
(GEBE) ve 37 {ilkeye ait enerji sektorii endeks getirileri ele alinmigtir.

Dang vd. (2023) tarafindan global enerji belirsizlik endeksi, enerji
piyasalarindaki goklar veya belirsizliklerle 1ilgili ekonomik Dbelirsizligi
yansitmaktadir. 1996-2022 tarihleri kapsaminda 28 gelismis ve gelismekte
olanilke temel alinarak gelistirilen s6z konusu endeks, Economist Intelligence
Unit’in aylik raporlarinda belirli anahtar kelimeler (1973 petrol krizi, agik
deniz sondaji, dogal gaz fiyati, enerji, iklim degisikligi, petrol platformu,
enerji giivenligi, petrol ihracati, ham petrol, OPEC, petrol kaynaklari, sok,
enerji verimliligi, kirlilik, karbon vergisi, yesil enerji, gevre, giines enerjisi,
igten yanmali motor, kriz, benzin fiyati, kuyu agma, elektrikli araba, dogal
gaz, slirdiiriilebilir enerji, krizler, sera gazlari, alternatif enerji, enerji sektorii,
petrol ve dogal gaz sirketi, riizgar enerjisi, enerji soku, dogal kaynak, karbon
yogunlugu, fosil yakit, petrol seyli, enerji soklari, petrol ihracat yasagi, petrol
rezervi, enerji fiyat soku, petrol kuyusu, hidrokarbon, enerji fiyat soklari,
boru hatti, enerji piyasasi, sivilagtirilmug petrol gaz, stirdiiriilebilirlik, enerji
giivensizligi, giines pili, etanol fiyati, petrol ve gaz, riizgar enerjisi, enerji
istikrarsizligi, karbon ayak izi, kiiresel 1sinma, petrol rezervleri, enerji krizi,
hibrit elektrikli arag, petrol endiistrisi, 2011 temiz enerji yasasi, enerji
fiyatlarindaki dalgalanma, sivilagtirilmis dogal gaz, yenilenebilir enerji,
petrol krizi, enerji bagimsizligi, enerji tasarrufu, etanol yakiti, enerji vergisi,
jeotermal enerji, Brent ham petrolii, benzin, yatay sondaj, kanitlanmig rezerv
vb.) dikkate alinarak, sozciik tabanli bir algoritma ile 6lgiilmektedir?.

Enerji sektorii getirileri igin 37 iilkenin (ABD-USA, Almanya-DEU,
Avustralya-AUS, Avusturya-AUT, Belgika-BEL, Brezilya-BRA, Cin-CHN,
Danimarka-DNK, Endonezya-IDN, Filipinler-PHL, Finlandiya-FIN,
Fransa-FRA, Hindistan-IND, Hollanda-NLD, ingiltere-GBR, ispanya-
ESD, italya—ITA, Japonya-JPN, Kanada-CAN, Katar-QAT, Kolombiya-
COL, Giiney Kore-KOR, Kuveyt-KWT, Macaristan-HUN, Malezya-MYS,
Meksika-MEX, Misir-EGY, Nijerya-NGA, Norve¢-NOR, Polonya-POL,
Romanya-ROU, Singapur-SGP, Suudi Arabistan-SAU, Tayland-THA,
Tiirkiye-TUR, Birlesik Arap Emirlikleri-ARE, Yunanistan-GRC) enerji
sektorii endeks getirileri kullanilmugtir.

Caligmada global enerji belirsizlik endeksinin hesaplandigi Ocak 1996-
Ekim 2022 tarihi baz alinmakla birlikte ¢aligma kapsaminda ele alinan tiim
enerji sektor endekslerin hesaplanmaya baslandigy tarihler ayni degildir.
Tablo 1’de galigmada ele alinan her bir zaman serisinin baglangi¢ ve bitig

2 Detayli bilgiye https://www.policyuncertainty.com/energy_uncertainty.html adresi iizerinden
ulagilabilir.
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tarihleri ile gozlem degerleri gosterilmistir. Belirtilen tiim endeks verileri,
Thomson&Reuters Refinitiv veri tabanindan temin edilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Tablo 1. Endekslere Iliskin Bilgiler

Baslangig Bitiy  Gozlem Baslangig Bitig  Gozlem
Tarihi Tarihi Sayisi Tarihi Tarihi Sayisi
GEBE Ocak 1996 FEkim 2022 322 IND Ocak 1996 Ekim 2022 322
ARE Aralik 2017 Ekim 2022 59 ITA  Ocak 1996 Ekim 2022 322
AUS  Ocak 1996 Ekim 2022 322 JPN  Ocak 1996 Ekim 2022 322
AUT  Ocak 1996 Ekim 2022 322 KOR Ocak 1996 Ekim 2022 322
BEL Haziran 1996 Ekim 2022 317 KWT Ocak 2004 Ekim 2022 226
BRA Ocak 1996 Ekim 2022 322 MEX Agustos 2017 Ekim 2022 63
CAN  Ocak 1996 Ekim 2022 322 MYS Ocak 1996 Ekim 2022 322
CHN Mayis 1998 Ekim 2022 294 NGA Eyliil 2009 Ekim 2022 158
COL Ocak 1996 Ekim 2022 322 NLD Ocak 1996 Ekim 2022 322
DEU Mayis 2006 Ekim 2022 198 NOR Ocak 1996 Ekim 2022 322
DNK Mays 1998 Ekim 2022 294 PHL Ocak 1996 Ekim 2022 322
EGY Eylil 2005 Ekim 2022 206 POL  Ocak 1996 Ekim 2022 322
ESP  Ocak 1996 Ekim 2022 322 QAT Eylil 2008 Ekim 2022 170
FIN Nisan 2005 Ekim 2022 211 ROU $ubat 1998 Ekim 2022 297
FRA  Ocak 1996 Ekim 2022 322 SAU Ocak 2008 Ekim 2022 178
GBR  Ocak 1996 Ekim 2022 322  SGP  Ocak 1996 Ekim 2022 322
GRC Ocak 1996 FEkim 2022 322 THA Ocak 1996 Ekim 2022 322
HUN Ocak 1996 Ekim 2022 322 TUR Ocak 1996 Ekim 2022 322
IDN  Ocak 1996 Ekim 2022 322  USA  Ocak 1996 Ekim 2022 322

Calhigmada; logaritmik global enerji belirsizlik endeksi ve enerji sektorii
endeks getirileri arasindaki iliskilerin belirlenebilmesi amaciyla Pata ve
Yilanci (2020) Kesirli Frekansli Esnek Fourier Formunda Toda ve Yamamoto
(FFFETY) nedensellik testi uygulanmistir. 1. ve 2. esitlikte, Fourier
tfonksiyonlar1 eklenerek genisletilmig gecikmesi artirilmis VAR (LA-VAR)
modeli gosterilmistir;

1+d max 1+d max

2kt 2kt
X. =By +ﬁlsin( T )‘1'13: CDS( T )+ Z O:X._; + Z @Y tu, (1)
i=1 i=1

il+dmax i+dmax

2kt 2kt
7 )+ 6:cos( T )+ Z oY _, + Z P X, +38, (2)
i=1 i=1

I VAR modelinin optimal gecikme uzunlugunu, dmax degigkenlerin

¥, = §Q+6lsin(

biitlinlesme seviyesinin maksimum derecesini, k frekansi; t trendi ve T
ise Orneklemdeki gozlem sayisim1 gostermektedir. Enerji belirsizligi ve
enerji sektorii getirileri arasindaki nedensellik iligkilerini sinayabilmek igin,
gecikmesi artirilmig VAR modeli kullanilarak sifir hipotezi test edilmektedir,
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¢ =0,¥;=1,2,...,/. Frekans degerinin tamsay1 olmasi gegici kirilmalari,
kesirli olmasi ise kalict kirllmalari ifade etmektedir (Christopoulos ve Leon-
Ledesma, 2011). Bu baglamda kritik degerlerin bootstrap simiilasyonu
ile elde edildigi FFFF-TY testi, iligki yapisinin gegici mi yoksa kalict mi1
oldugunun belirlenebilmesine de olanak saglamaktadir (Pata&Yilanci,
2020).

4. Analiz Sonuglar1

Caligmada oncelikle global enerji belirsizlik endeksi ile 37 {ilkenin enerji
sektorii endeks getirilerine iliskin tanimlayicr istatistikler hesaplanmig ve
sonuglar Ek-1’de gosterilmistir. Tanimlayic istatistiklere gore Ocak 1996-
Ekim 2022 tarihleri arasinda sirasiyla Tirkiye, Danimarka, Brezilya,
Finlandiya, Hindistan, Polonya, Macaristan, Endonezya ve Meksika enerji
sektorleri ortalama en yiiksek getiriye sahiptir. S6z konusu donemde Kuveyt,
Japonya, Filipinler, Suudi Arabistan ve Almanya enerji sektorleri ise negatif
getiri saglamugtir. Bununla birlikte sirastyla Hindistan, Meksika, Danimarka,
Misir ve Tiirkiye en yiiksek; Birlesik Arap Emirlikleri, Belgika, Ingiltere,
Fransa ve Italya enerji sektor getirileri en diigiik riske sahiptir.

Ek-1’den gortilebilecegi gibi global enerji belirsizlik endeksi ile birlikte
tiim enerji sektorii endeks getirileri yiiksek basiklik ve genel olarak negatif
carpiklik degerlerine sahiptir. Jarque-Bera test istatistikleri, Birlesik Arap
Emirlikleri ve Finlandiya enerji sektorii endeks getirileri disinda ele alinan
diger tiim endeks getirilerinin ve global enerji belirsizlik endeksinin normal
dagilmadigini gostermektedir. Caliymada ele alinan endekslerin duraganliklar:
ise ADF ve PP birim kok testleri stnamig ve sonuglar Tablo 1°de verilmistir.
Birim kok testi sonuglarina gore, global enerji belirsizlik endeksi ve incelenen
tiim enerji sektorii endeks getirileri birim kok igermemektedir. Ayrica Tablo
1’den goriilebilecegi gibi global enerji belirsizlik endeksi ile sadece Avusturya,
Cin, Filipinler, 1talya, Kuveyt ve Misir enerji sektorii endeks getirisi arasinda
anlaml diigiik diizeyli negatif korelasyonlar bulunmaktadir.

Caligmanin ilerleyen agamasinda global enerji belirsizlik endeksi ile 37
iilkenin enerji sektorti endeks getirileri arasindaki iligkiler karsilikli olarak
FFFF-TY nedensellik testleri ile stnamug ve sonuglar Ek-2°de gosterilmistir.
FFFFTY nedensellik testleri sonuglarma gore global enerji belirsizlik
endeksinden sadece Japonya ve Kuveyt enerji sektorii endeks getirilerine
nedensellik iligkisi belirlenmistir. Diger yandan Brezilya, Kanada, Cin,
Kolombiya, Almanya, Muistr, ispanya, Finlandiya, Fransa, 1ngi1tere,
Yunanistan, Macaristan, Endonezya, Hindistan, italya, Giiney Kore,
Malezya, Hollanda, Norveg, Katar, Suudi Arabistan ve Tayland enerji sektorii
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endeks getirisinden global enerji belirsizlik endeksi nedensellik iligkisi tespit
edilmigtir. Diger bir ifadeyle, ¢aligma kapsaminda incelenen 37 iilkenin
20’sinde enerji sektorii endeks getirileri global enerji belirsizligi ile iligkilidir.
FFFF-TY nedensellik testleri sonuglari ayrica global enerji belirsizlik endeksi
ile Birlesik Arap Emirlikleri, Avustralya, Avusturya, Belgika, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Meksika, Nijerya, Filipinler, Polonya, Romanya,
Singapur, Tiirkiye ve ABD enerji sektorii endeks getirileri arasinda karsilikli
olarak nedensellik iligkilerinin bulunmadig: gostermektedir.

Caligma kapsaminda ulagilan bir diger 6nemli sonug ise enerji belirsizligi
ve enerji sektorii getirileri arasinda tespit edilen iligkilerin genel olarak kalict
bir yapiya sahip olduguna isaret etmektedir. Ek-2’den goriilebilecegi gibi
gore global enerji belirsizlik endeksinden Japonya ve Kuveyt enerji sektorii
endeks getirilerine olan nedensellik iligkisi kalic1 bir yapiya sahiptir. Diger
yandan Brezilya, Kanadan, Almanya, Macaristan, Malezya ve Tayland enerji
sektorii endeks getirisinden global enerji belirsizlik endeksine gegici; Cin,
Kolombiya, Muistr, ispanya, Ingiltere, Yunanistan, Hindistan, Endonezya,
italya, Giiney Kore, Hollanda, Norveg, Katar ve Suudi Arabistan enerji
sektorii endeks getirisinden global enerji belirsizlik endeksine kalict
nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

5. Sonug

Cahiymada enerji belirsizligi ve enerji sektorii getirileri arasindaki
iligkilerin  belirlenmesi amaglanmigti. Bu amag¢ dogrultusunda; Ocak
1996-Ekim 2022 tarihleri arasinda, Global Enerji Belirsizlik Endeksi ile
ABD, Almanya, Avustralya, Avusturya, Belgika, Birlesik Arap Emirlikleri,
Brezilya, Cin, Danimarka, Endonezya, Filipinler, Finlandiya, Fransa, Giiney
Kore, Hindistan, Hollanda, Ingiltcrc, ispanya, 1talya, Japonya, Kanada,
Katar, Kolombiya, Kuveyt, Macaristan, Malezya, Meksika, Misir, Nijerya,
Norveg, Polonya, Romanya, Singapur, Suudi Arabistan, Tayland, Tirkiye
ve Yunanistan iilkeleri enerji sektorii endeks getirileri arasindaki iligkiler,
Pata ve Yilanci (2020) tarafindan gelistirilen Kesirli Frekansli Esnek Fourier
Formunda Toda ve Yamamoto (FFFE-TY) nedensellik testi ile analiz
edilmistir.

Caliymada uygulanan nedensellik testleri sonucunda global enerji
belirsizlik endeksinden sadece Japonya ve Kuveyt enerji sektorii endeks
getirilerine; Brezilya, Kanada, Cin, Kolombiya, Almanya, Mistr, Ispanya,
Finlandiya, Fransa, ingiltere, Yunanistan, Macaristan, Endonezya,
Hindistan, italya, Giiney Kore, Malezya, Hollanda, Norveg, Katar, Suudi
Arabistan ve Tayland enerji sektorii endeks getirilerinden ise global enerji



Melik Kanughy | 387

belirsizlik endeksine nedensellik iligkileri tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle,
caligma kapsaminda incelenen 37 iilkenin 20’sinde enerji sektorii endeks
getirileri global enerji belirsizligi ile iliskilidir. Ulagilan sonuglar, enerji
belirsizliginden enerji sektorii getirilerine olan iligkilere gore enerji sektorii
getirilerinden enerji belirsizligine daha kapsaml bir iligki yapisinin oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte ¢aligma kapsaminda incelenen 15 iilkede
global enerji belirsizlik endeksi ile enerji sektorii endeks getirileri arasinda
kargihikli olarak nedensellik iligkilerinin bulunmadig: tespit edilmistir.
Ulagilan bu sonug, belirtilen iilkelerde enerji kapsaminda belirsizlikleri ve
sektor getirilerini etkileyen farkli unsurlarin olabilecegini gostermektedir.
Caligma kapsaminda ulagilan bir diger 6nemli sonug ise enerji belirsizligi ve
enerji sektorii getirileri arasinda tespit edilen iligkilerin genel olarak kalic1 bir
yapiya sahip olduguna isaret etmektedir. Bu nedenle enerji piyasasinda karar
alicilara, enerji piyasasindaki belirsizliginin azaltilmasina yonelik politika ve
uygulamalar geligtirmeleri 6nerilebilir

Elde edilen sonuglara gore enerji belirsizligi ve enerji sektorii getirileri
arasinda tespit edilen iliskiler bolge, ekonomik gelismiglik, enerji arzi veya
talep yapisina gore farklilik gostermemektedir. Ayrica genel iliski yapisinda,
enerji sektorii getirileri enerji belirsizligine gore 6n plana ¢ikmaktadir. Bu
baglamda enerji belirsizligi kapsaminda yatinm karari alan yatirimcilarin,
Japonya ve Kuveyt diginda ¢aliymada ele alinan diger 35 {ilkenin enerji
sektoriinii tercih etmeleri tavsiye edilebilir. Tlerleyen galismalarda ise enerji
belirsizliginin farkli {ilke ve sektorler tizerindeki etkileri daha genis bir seti
ile asimetrik boyutta analiz edilerek yatirrmcilara portfoy ve risk yonetimi
konusunda kullanabilecekleri ¢iktilar sunulabilir.
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Ek-1. Tanimlayic1 Istatistikler
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Ortalama S;I;i?:t Carpiklik Basiklik ]2;;2;1:_ ADF rr I(Izcr)gl:ss:fljn
GEBE 3.0445 0.5051 -4.688 37.36 1702.0* -6.932* -6.659* -
ARE  0.0003 0.0024 -0.216 3.880 2.3614 -7.921* -7.983* -0.125
AUS 0.0002 0.0029 -0.852 6937 246.89* -17.45* -17.62* 0.083
AUT  0.0003 0.0043 -0.467 5.033 67.168* -17.99* -18.00*% -0.219***
BEL 0.0003 0.0026 0.077 7.184 231.48* -19.02* -18.98* -0.100
BRA  0.0005 0.0051 -0.581 5.892 130.28% -16.87* -16.95*  0.033
CAN  0.0002 0.0029 -0915 7.813 355.65* -17.66* -17.65% -0.165
CHN  0.0000 0.0038 0.170  5.183 59.815* -10.45* -17.59*% -0.250***
COL  0.0003 0.0047 -0.013 13.65 1522.1* -16.73* -16.89* -0.156
DEU -0.0003 0.0048 -0.354 4.664 26.974* -12.72* -12.79* -0.030
DNK 0.0005 0.0067 -0.477 4.816 51.546* -14.76* -15.37* -0.142
EGY 0.0002 0.0061 3.591 35.64 9585.3* -18.30* -17.02* -0.247***
ESP 0.0001 0.0031 -0.907 6.883 246.49* -15.81* -15.71* -0.099
FIN 0.0005 0.0043 0.324 3.052 3.7124 -14.58* -14.58* 0.101
FRA 0.0002 0.0029 0.311 5491 88.460* -19.20* -19.25* -0.185
GBR  0.0001 0.0028 -0.017 4.467 28.881* -18.81* -18.81* -0.194
GRC  0.0002 0.0045 0.348 5.026 61.575* -8539* -18.15* -0.021
HUN 0.0004 0.0044 0.197 7.064 223.70* -18.59* -18.56* -0.201
IDN 0.0004 0.0094 1.102 8945 539.38* -17.94* -17.95*  0.149
IND 0.0004 0.0041 0.033 6.122 130.87* -17.43* -17.42*  0.009
ITA 0.0001 0.0029 0.069 4.234 20.677* -19.25* -19.26* -0.250***
JPN 0.0000 0.0035 -0.676 4.184 43.294* -17.15* -17.15* -0.115
KOR  0.0002 0.0050 0.135 4.375 26.344* -17.82* -17.82* -0.098
KWT 0.0000 0.0035 0.100 5.169 44.692* -16.23* -16.24* -0.283**
MEX  0.0003 0.0086 -1.874 10.66 190.79* -8.299* -8.296* -0.100
MYS  0.0001 0.0031 -0.793 15.82 2237.9* -11.04* -18.39*  0.047
NGA 0.0002 0.0041 0.618 3270 10.541* -11.95* -11.96* -0.193
NLD 0.0001 0.0038 -0.678 5.028 79.847* -18.16* -18.17*  0.033
NOR 0.0002 0.0032 -0.382 4.088 23.740* -16.68* -16.70* -0.165
PHL  -0.0002 0.0053 0.577 5.082 76.020* -16.76* -16.72*% -0.223***
POL 0.0004 0.0045 1.380 14.588 1903.8* -18.86* -18.86* -0.158
QAT  0.0002 0.0036 0.113 4.276 11.892* -11.04* -11.39* -0.078
ROU 0.0001 0.0045 -1.103 9.100 520.68* -15.08* -14.95* -0.167
SAU  -0.0003 0.0053 -0.772 5.453 62.299* -10.18% -10.20* -0.079
SGP 0.0000 0.0049 -0.293 1446 1766.6* -15.04* -15.06* 0.037
THA  0.0002 0.0043 0.059 6.153 133.58* -19.53* -19.53* -0.062
TUR  0.0009 0.0061 0.197  6.277 146.17* -19.44* -19.37*  0.049

*%1 **%5 ***%10 anlam diizeyini ifade etmektedir.
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Ek-2. FFFF-TY Nedensellik Testi Sonuglar:

H, Hipotezi . Wz}ldw Bootstra}v) Qlamhk Uygun Frekans
Istatistigi Degeri Gecikme
GEBE #> ARE 1.793 0.177 1 1.5
GEBE => AUS 0.112 0.736 1 3.1
GEBE => AUT 0.326 0.554 1 3.0
GEBE #> BEL 0.199 0.642 1 3.7
GEBE #> BRA 1.527 0.208 1 3.0
GEBE #> CAN 0.188 0.631 1 3.0
GEBE => CHN 0.169 0.658 1 2.9
GEBE #> COL 0.743 0.333 1 4.6
GEBE #> DEU 0.330 0.562 1 1.0
GEBE #> DNK 0.729 0.385 1 3.3
GEBE #> EGY 0.305 0.592 1 3.3
GEBE #=> ESP 1.347 0.233 1 3.2
GEBE #> FIN 0.007 0.929 1 1.2
GEBE #> FRA 0.024 0.878 1 3.1
GEBE #> GBR 0.474 0.460 1 3.1
GEBE #> GRC 0.083 0.741 1 4.2
GEBE #> HUN 0.008 0.940 1 3.0
GEBE #> IDN 0.287 0.584 1 3.1
GEBE #> IND 0.284 0.554 1 3.1
GEBE => ITA 0.897 0.343 1 3.1
GEBE #> JPN 5.274 0.025%* 1 29
GEBE #> KOR 2.438 0.129 1 3.1
GEBE #> KWT 3.042 0.079*** 1 1.2
GEBE #> MEX 0.182 0.689 1 1.7
GEBE => MYS 0.191 0.625 1 1.0
GEBE => NGA 2.159 0.149 1 0.1
GEBE => NLD 1.529 0.198 1 3.1
GEBE #> NOR 0.581 0.427 1 3.1
GEBE #> PHL 0.203 0.649 1 3.0
GEBE #> POL 0.643 0.425 1 3.0
GEBE #=> QAT 1.367 0.506 2 2.7
GEBE #=> ROU 0.087 0.725 1 3.0
GEBE #> SAU 0.259 0.622 1 0.7
GEBE #> SGP 1.311 0.215 1 3.1
GEBE => THA 0.095 0.729 1 3.0
GEBE #> TUR 0.002 0.957 1 3.1
GEBE #=> USA 0.042 0.824 1 3.1

*%1 **%5 ***%10 anlam diizeyini gostermektedir.



Melik Kanughy | 393

H. Hivoteri Wald Bootstrap Olasilik Uygun Erekans
0 P Istatistigi Degeri Gecikme
ARE #> GEBE 0.013 0.914 1 1.5
AUS #> GEBE 2.453 0.110 1 31
AUT #> GEBE 2.296 0.132 1 3.0
BEL #> GEBE 0.314 0.570 1 3.7
BRA #> GEBE 3.623 0.055%** 1 3.0
CAN => GEBE 4.707 0.038** 1 3.0
CHN #> GEBE 3.774 0.062%x* 1 29
COL #> GEBE 5.995 0.019%* 1 4.6
DEU #> GEBE 3.363 0.073%x* 1 1.0
DNK => GEBE 0.087 0.768 1 3.3
EGY #> GEBE 4142 0.029%* 1 3.3
ESP #> GEBE 4.196 0.031%* 1 32
FIN #> GEBE 2.051 0.152 1 1.2
FRA #> GEBE 2.593 0.122 1 3.1
GBR #> GEBE 3.949 0.055*** 1 3.1
GRC #> GEBE 3.799 0.050%* 1 42
HUN #> GEBE 3.230 0.078*** 1 3.0
IDN #> GEBE 8.998 0.005*% 1 3.1
IND #> GEBE 4.832 0.037%% 1 3.1
ITA #> GEBE 3.638 0.055*** 1 3.1
JPN #> GEBE 2.194 0.141 1 2.9
KOR #> GEBE 4.355 0.036** 1 3.1
KWT #> GEBE 0.489 0.485 1 1.2
MEX #> GEBE 0.729 0.418 1 1.7
MYS #> GEBE 2.856 0.075%** 1 1.0
NGA #> GEBE 0.060 0.820 1 0.1
NLD #> GEBE 4188 0.032** 1 3.1
NOR #> GEBE 4419 0.036%* 1 3.1
PHL #> GEBE 0.603 0.430 1 3.0
POL #> GEBE 1.852 0.169 1 3.0
QAT #> GEBE 7.660 0.026** 2 2.7
ROU #> GEBE 0.100 0.752 1 3.0
SAU => GEBE 3.156 0.074%x* 1 0.7
SGP #> GEBE 1.087 0.265 1 3.1
THA #> GEBE 3.930 0.050%* 1 3.0
TUR #> GEBE 0.027 0.878 1 3.1
USA #> GEBE 2.071 0.135 1 3.1

*%1 **%5 ***%10 anlam diizeyini gostermelktedir.
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