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Chapter 1

Impact of Credit Risk on Stock Market and
Short-Term Financing: Evidence From the U.S.
Market

Samet Giinay'

Abstract

In this study, we examine the impact of two leading credit risk indicators
(ABX.HE and CDX.NA.IG indexes) on the U.S. equity market (the Dow
Jones Industrial Average index, DJIA) and short-term financing stress
(TED spread) through asymmetric causality and Markov Regime-Switching
regression analysis. According to the findings, CDX.NA.IG dominates ABX.
HE index both in negative and positive returns. Additionally; it appears to be
more impactful over the U.S. equity market and short-term financing stress.
Markov Regime-Switching regression analysis shows that CDX.NA.IG
negatively affects the U.S. equity market returns and escalates the short-term
financing stress in expansionary and contractionary regimes. These effects
become considerably higher during financial turmoil. Based on our findings,
we suggest market participants monitor the CDX.NA.IG index for potential
trend reversals in the equity market and liquidity crunch in the debt market.
This attention would help in working capital management.

1. Introduction

Credit default swaps (CDS), as a sophisticated credit derivate instrument,
became considerably prominent during the Global Financial Crisis (GFC).
Besides being a hedging instrument for credit risk, CDS is also utilized in
measuring the extent of credit risk for an entity and country. Besides the single-
name CDS, some indices utilize CDS spreads as credit risk indicators of an
asset portfolio, for instance, CDX and ABX. CDS spreads can be considered
as an insurance premium ratio. Therefore, assigned spreads indicate to what
extent the investors might be exposed to a default or predetermined credit
event.

1 American University of the Middle East, dr.sgunay@gmail.com
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The CDX family, which consists of six different tradable indexes formed
by Markit, encompasses North America and emerging markets and operates
as a credit risk indicator for the corresponding reference asset portfolio. In
this family, each index differs from the other in certain aspects. For example,
while North American Investment Grade (CDX.NA.IG) index consists
of CDS contracts of 125 corporations from North America, the North
American High Yield (CDX.NA.HY) index incorporates 100 constituents
that have standard pre-specified features. In case of default in one of the
listed entities, the firm is dropped from the list, and the index is updated.
These indices roll over every March and September concerning constituents
listed in the corresponding series. The previous indexes resume trading
even after rolling, although liquidity is intensified in the on-the-run series.
Besides updating the index, a fixed coupon rate is determined for existing
constituents, and after that, the index is actively traded (Markit, 2018). It
is worth mentioning that while most of these indexes trade on the spread,
there are also indexes, such as CDX.NA. HY, operates on the price.

As discussed by Bomfim (2015), another credit risk indicator is the ABX
family, which Markit introduced in January 2006. The ABX family consists
of various indexes, while the most prominent is the ABX.HE. The ABX-HE
also has different sub-indexes that are relevant to different credit ratings.
The ABX.HE exhibits the credit risk of the 20 largest residential mortgage-
backed securities (RMBS), backed by the underlying subprime mortgage
pool. The credit risk modeling is executed through the single-name CDS
written for these RMBS. The RMBS is a securitized financial instrument
and a type of asset-backed security. In this mechanism, the returns and risks
of an underlying mortgage portfolio are transferred to the investors of these
securitized instruments. In addition to the borrowers’ monthly mortgage
payments, the default risk of these packages is also transferred to the holders
of RMBS, mainly pension funds, hedge funds, and mutual funds (Rhee,
2014). The turmoil in the housing market and subprime mortgage defaults
hit this emerging market very hard in 2007 and 2008. Thus, the ABX.HE
has rolled only four times so far, although its rolling procedure is akin to its
counterpart, the CDX.NA.IG.

Although both display the extent of credit risk, the underlying asset
compositions differ in ABX.HE and CDX.NA.IG. While ABX.HE index
allows trading credit risk over the RMBS, the CDX.NA.IG index enables
investors to trade the index for hedging and speculation purposes for a
package of bond portfolios issued by investment-grade corporations. In
addition to CDX.NA.IG index, the ABX.HE index was also rigorously
monitored both by investors and policymakers during the GFC. However,
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due to insufficient new RMBS issues, it does not enjoy its past reputation
among market professionals and investors today.
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Figure 1. U.S. Movtyage-Related Secuvities Issuance

Figure 1 illustrates the U.S. Mortgage-Related Securities Issuance.
According to the STEMA (n.d.) (Securities Industry and Financial Markets
Association), while the RMBS issuance reached a record high in 2005, it
declined to a historical low along with the emergence of the GFC in 2007
and 2008. The graph shows that the sharpest decay occurs in RMBS among
all issuances. Due to these developments in the mortgage-backed securities
market, ABX.HE index also dropped off the radar of the media. As discussed
carlier, the ABX.HE did not roll since 2008, however, according to the
reported statistics by the International Swaps and Derivatives Association
(ISDA), CDX.NA.IG index still has the largest market share among all other
CDS indexes, with a traded notional rate of 36.7%. This statistic increased
by 106.8% by the end of 2018 compared to the previous year. High liquidity
in CDX indexes provides more efficient representativeness regarding the
respective market events.

Considering these market developments, in the empirical section of
the study, we investigate the efticiency of these two alternative credit risk
indicators, ABX.HE and CDX.NA.IG. Following the determination of the
index that leads the other, we employ this variable in exploring the credit risk
effect on the U.S. equity market and short-term financing stress. Empirical
analyses are carried out through asymmetric spillover analysis of Hatemi-J
(2012) and Markov Regime-Switching regression (MRSR) analysis. In the
tfollowing sections of the study, we present the respective literature and our
empirical analysis findings for the relationship above.
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2. Literature Review

The GFC, which emerged in the U.S. housing market, rapidly became a
liquidity crisis for financial and non-financial firms in 2008 and 2009. In its
second phase, European economies were also contaminated through trade
channels and financial linkages. Eventually, the turmoil induced a global crisis.
To date, numerous academic studies have examined the causes of the crisis. In
this regard, in this study, we have focused on credit default swap indices and
liquidity crunch in financial markets. Aligning with this goal, this section of
the study presents the relevant literature studies that examined the housing
market and liquidity challenges. In one of the early studies, Althman (2008)
states that the reason behind the GFC are excess liquidity and considerably
low interest rates not the collapse of the housing market. Chudik and
Fratzscher (2012) examine the propagation of the liquidity crisis in global
financial markets. Results indicate that the main parameters in distinguishing
the extent of exposure are the countries’ sovereign rating and institutions’
financial vulnerability. Hodson and Quaglia (2009) state that the GFC crisis
raises questions and concerns about decentralized decision-making in the
European Union. Reinhart and Rogoff (2009) analyze the aftermath of the
GFC and find that although the real estate market fell around 35% in six
years, the collapse in equity prices was worse as the fall was 55% in three and
a half years. Avgouleas (2009) suggests higher supervision in international
financial markets, emphasizing the need for rigorous regulations regarding
shadow banking operations and investment funds. Likewise, Agarwal et
al. (2013) share their concerns about the mortgage market. They examine
the impact of manipulative lending operations on mortgage default rates.
Results show the significant influence of manipulative transactions over
subprime default rates. Duchin et al. (2010) investigate the effect of the
GFC on corporate investment decisions. They find that capital expenditures
of U.S. companies declined until April 2009 following the crash in the U.S.
stock market.

While the ABX index family was considered one of the early warning
signs of the GFC, other Researchers also report that ABX index price
developments are not always closely associated with the deteriorations in
the U.S. housing market. For example, Balla et al. (2009) utilize an event
study to analyze the response of the ABX index to the “teaser freezer”
plan announcement of Treasury Secretary Paulson. Results indicate that
the plan’s effect was positive in investors’ perception for the short term.
To present evidence from the commercial real estate market, Driessen and
Hemert (2012) explored the reaction of the CMBX index to market news
announcements and found temporary overreactions in the index during the
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crisis. On the other hand, Wachter (2017) discusses the failure of the ABX
index during the GFC. According to the author, the index could not reflect
the actual value of the reference RMBS. Dungey et al. (2008) examine
the reasons behind the declining volume in mortgage-backed securities
during the GFC and find that liquidity is the primary factor that affects the
performance of ABX.HE index. Stanton and Wallace (2011) state that ABX.
HE index underperformed during the GFC and could not display a signal
for the mortgage defaults on underlying loans. Fender and Scheicher (2009)
analyze the pricing mechanism of subprime mortgages through ABX.HE
index and find the parameters behind the collapse of ABX.HE index were the
changes in risk appetite and market liquidity crunch. They attribute this to
the inappropriate pricing mechanism of the index. Fang and Lee (2011) find
stronger interactions between low-rated ABX and CDS indexes than their
high-rated counterparts. They also conclude that CDS indexes significantly
affect the stock market. Stulz (2010) discusses the weak performance of the
ABX index during the GFC. According to the author, while the index is able
to incorporate the market events in its price developments, its overreactions
against the market news reduce its performance. These findings may also
be attributed to the efficiency of these indices, as Gunay and Shi (2016)
and Procasky (2023) reported. Cohen-Cole and Sabry (2014) also refer to
the same criticism by accounting for its low performance with insufficient
deals. The authors state that this constraint induced limited reaction to
the developments that affected the overall market. To capture market
discrepancies, Imerman et al. (2018) designed information models through
the ABX index, Single-name CDS and Cash RMBS. The results show that
while the informed traders lead the cash RMBS market, the traders in
the ABX market are irrational, and their strategies are not well-founded.
Mizrach (2008) seeks the drivers behind the spikes of ABX.HE index and
CME housing futures. According to the author, the spikes in the housing
futures are more pronounced than the ABX.HE index and they appear to
be present even before 2007. The empirical analysis of Longstaff (2010)
reveals the role of liquidity and risk premium in the propagation of financial
shocks to other markets. Additionally, the author reports that the ABX
index governed the bond market returns during the GFC. Gorton (2009)
states that the liquidity crunch that emerged in the market distorted the
relationship between underlying bonds and credit derivates and induced a
crash in the ABX market.

When it comes to the examination of market liquidity, TED (Treasury-
EuroDollar) spread comes to the fore with its performance. As stated by
Gonzilez-Hermosillo and Hesse (2011), the TED spread displayed very
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high pressure in the interbank market since the spring of 2009 due to the
liquidity drain. Boyson et al. (2010) find evidence regarding the impact of
liquidity on contagion effects. According to the authors, credit and TED
spreads shocks are associated with the likelihood of contagion in the hedge
fund market. Cheung et al. (2010) investigate the impact of the subprime
mortgage crisis on global stock markets. Results indicate that the influence
of liquidity, proxied by the TED spread, is almost 2.5 times greater than
the impact of the U.S. stock market developments. More recently, Gunay
(2020) also finds that liquidity is a significant element over credit risk, and
TED and OIS spreads lead the CDS indexes.

3. Empirical Analysis

In the empirical section of the study, we examine the impact of credit risk
on the U.S. equity market and short-term financing stress. We employ CDX.
NA.IG and ABX.HE indices to proxy the extent of credit risk in the market
for the most liquid investment-grade North American entities and housing
market, respectively. DJIA and TED spread? are utilized to represent the U.S.
stock market developments and short-term financing stress. The analysis
period is from July 2007 to February 2013. Using this period, we aim to
encompass the most stressful time interval of the GFC. The data has a daily
frequency and is obtained through Thomson Reuters Eikon. Econometric
tests have been conducted through Matlab, Gauss, and E-views for the
tollowing tests: Kapetanios m-Breaks unit root test, asymmetric causality
analysis of Hatemi-J (2012), and Markov Regime-Switching regression
(MRSR) analysis.

Table 1: Descriptive Statistics

ABX.HE CDX.NA.IG DJIA TED
Mean -0.00021 0.000167 2.80E-06 -0.00021
Std. Dew. 0.0074 0.015346 0.006376 0.040764
Skewness -0.05849 0.173357 -0.12846 0.484952
Kurtosis 13.44343 8.664572 10.07499 20.2242
Jarque-Bera 6385.664" 1885.486 2934.199° 17422.81

“indicates significance at the 1% level.

2 TED spread is difference between the 3-month LIBOR and the 3-month Treasury bill rate.
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Table 1 populates the results of descriptive statistics of the return series. As
seen, the average returns are around zero and have negative values in ABX.
HE and TED spread variables. According to the standard deviation statistics,
TED spread and CDX.NA.IG index possesses the highest variability among
the variables. Negative values of skewness statistics indicate the frequencies
of above-mean returns in ABX.HE and DJIA variables are greater than
that of below-mean returns. CDX.NA.IG and TED variables, on the other
hand, indicate the opposite regarding the shape of their return distributions.
Kurtosis statistics, which are greater than the reference number of three,
illustrate the presence of fat tails in return distributions. These findings
show that all variables have departures from the normal distribution. The
statistically significant Jarque-Bera test statistics also verify this conclusion.
Figure 1 presents the price series of the variables.
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Figure 1. Price Sevies

The unit root test is a fundamental analysis of financial time series. As
Zivot (2006) discussed, economic time series are prone to be nonstationary,
meaning their mean and variance might be time-varying. The risk of spurious
regression induced by the employment of nonstationary variables can be
managed by de-trending procedures, namely, taking the first difference of
variables. By following the methodology of Kapetanios (2005) methodology,
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we employ the author’s m-break unit root test, which is robust against the
structural breaks in the analysis period. In the test configuration, we allow
breaks of up to five at the 5% significance level. Results are presented in

Table 2.

Table 2: Kapetanios m-Break Unit Root Test

Variables ABX.HE CDX.NA.IG DJIA TED

¢ statistic -29.7162° -34.0294" -30.3897° -28.8983"

17.03.2008 10.03.2008 07.01.2008 14.01.2008
25.09.2008 20.11.2008 07.10.2008 13.01.2009
Break Dates 01.04.2009 09.06.2010 09.03.2009 10.09.2009
20.10.2009 03.10.2011 2.07.2010 10.03.2010
03.05.2010 04.06.2012 19.08.2011 24.08.2010

“indicates significance at the 5% level.

Before proceeding to MRSR analysis, first, we examine the interactions
between the ABX.HE and CDX.NA.IG through the Hatemi-] (2012)
asymmetric causality test to ascertain the index that leads the other. Referring
to our prior discussion, we know that as ABX.HE index did not roll for its
constituents since 2008. Theoretically, it is reasonable that this drawback
may reduce the ability of this index to capture credit risk in the respective
market. Stulz (2010) presents empirical evidence in this regard. The author
states that ABX.HE index only capture market developments partially.
Thus, we attempt to present statistical evidence regarding this argument
and execute the asymmetric causality analysis for ABX.HE and CDX.NA.IG
variables. Results are presented in Table 3. According to the findings, the
MWALD test statistics are statistically significant only in the first and second
rows, meaning CDX.NA.IG Granger causes ABX.HE both in negative and
positive returns. This finding indicates the dominance of CDX.NA.IG over
the ABXHE.
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Table 3: Asymmetric Causality Analysis of Credit Risk Indicators

Lagin VAR~ MWALD

Causality Directions CL CV

Model Test statistic
3 99% 10.741
+ CDX = + ABX HJC 9.869" 95% 6.682
| ] 90% 4.852
5 99% 9.585
- CDX = - ABX (HIC] 8.301" 95% 6.062
90% 4.351
5 99% 10.529
+ ABX == + CDX HJC 0.441 95% 5.909
| ] 90% 4.442
5 99% 10.181
- ABX = - CDX (HIC] 0.157 95% 6.169

90% 4.663

“indicates significance at the 5% level. HJC represents Hatemi-] Criterion

To further compare the roles of these two indices, we employ the
asymmetric causality analysis for another variable set in which we investigate
the impact of both credit risk indicators on the U.S. equity market and
short-term financing stress. Table 4 accommodates the analysis results. The
findings are entirely aligned with the previous observations. Accordingly,
CDX.NA.IG appears to be more influential on the U.S. equity market and
short-term financing stress than its counterpart, ABX.HE. Results indicate a
positive (a negative) shock in CDX.NA.IG index brings about a positive (a
negative) shock in TED spread. On the other hand, this effect only holds for
positive returns in the equity market. The positive and negative cumulative
sums of the variables used in asymmetric causality analysis are displayed in

Figure 2.
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Table 4: Asymmetric Causality Analysis for Equity Mavket and Short-Term Financing

Lagin VAR ~ MWALD

Causality Directions Model Test statistic CL CcvV

5 99% 9.503

+ CDX > + DJ. HJC 15.257** 95% 6.350
e 90% 4859

5 99%  13.658

- CDX 4 D.J. HJC 4.289 95% 9.576
e 90% 7761

5 99%  10.515

+ ABX 4 + DJ. HJC 1.883 95% 5.857
e 90% 4590

5 99%  13.950

- ABX > - D.J. HJC 1.568 95% 9.843
‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ e 90% 7913
5 99% 9.984

+ CDX > + TED HJC 16.726** 95% 6.067
el 90% 4170

5 99% 8.025

CDX > - TED HJC 4.842* 95% 4.201
el 90% 2655

5 99%  10.789

+ ABX > + TED HJC 3.243 95% 6.518
el 90% 4678

5 99%  11.429

ABX > - TED HJC 0.998 95% 5.909

[ ] 90% 4.506

“and " indicate significance at the 5% and 1% levels. HJC vepresents Hatemi-]

Criterion

Following the evidence obtained regarding the dominance of CDX.
NA.IG over ABX.HE index both in positive and negative returns, we seek
turther signs concerning market regimes. As the patterns of negative and
positive returns might be associated with the price developments in bull and
bear markets, to account for the price changes of the U.S. equity market
and short-term financing stress, we set an MRSR analysis in which CDX.
NA.IG index is utilized as an explanatory variable. As a nonlinear time
series model, the MRSR analysis contains multiple equations to identify the
development of asset prices in different regimes. Switching between these

equations allows the model to capture even complex dynamic patterns. The
switching mechanism is governed by a Markov process (Hamilton, 2013;

Kuan, 2002).
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Figuve 2. Positive and Negative Cumulative Sums

Besides the nonlinear MRSR analysis, we also present the results of
the linear regression model in Table 5. We use a graphical demonstration
to identify the regimes in which regime probabilities are plotted along
with the corresponding price series. According to the estimated transition
probabilities, regime one and regime two display the features of expansionary
and contractionary periods, respectively, in the model of the U.S. equity
market. The coefticients obtained for CDX.NA.IG variable shows that
under each regime, escalations in credit risk reduce the returns of the DJIA.
On the other hand, the declines in the returns of the DJIA index appear to
be greater in the contractionary period, which aligns with our theoretical
expectations.
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Table 5: MRSR Analysis Results

Models Variable DJIA TED SPREAD
. 0.00005 10.00026
Linear (0.00012) (0.00108)
model 0.27256° 0.30056"
CDX.NAIG (0.00837) (0.07046)
. 0.00017 0.00007
MRSR (0.00012) (0.00124)
Regime One 10.19835" 0.05228"
CDXNAIG (0.00866) (0.07908)
. 0.00015 10.00555
MRSR (0.00033) (0.01037)
Regime Two -0.66794" 2.49352"
CDXNAIG (0.02664) (0.32810)
2lIn 5,675 2,529
Model AIC -8.07 -3.59
Statistics
HQ 8.06 3.58
Expected Regime One 53 days 40 days
Duration Regime Two 11 days 3 days

“indicates significance at the 1% level.

The models for the TED spread show that the credit risk variable (CDX.
NA.IG) possesses a positive coefficient under the linear and nonlinear
equations. Accordingly, we conclude that rising credit risk brings about
a growing TED spread, thus, inflating the short-term financing stress in
the U.S. economy. This impact is significantly greater in regime two. It
should be noted that unlike the model of DJIA, regime one and regime two
refer to the contractionary and expansionary cycles, respectively. Here the
expansionary regime is associated with cycles of market turbulence as the
soaring TED spreads occur in worsened market conditions, such as periods
of liquidity crunches. The coefficient of 2.49 indicates that in an expansionary
regime, the impact of credit risk on short-term financing stress becomes
considerably severe and more pronounced than that of a contractionary
regime. Escalated stress in short-term financing may indicate an evaporated
trust among financial institutions. Our empirical findings verify that the
U.S. market developments occurred during GFC. Accordingly, we conclude
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that worsened market conditions and soaring credit risks induce dramatic
expansions in the TED spread. As discussed by Brunnermeier (2009),
during periods of market turbulence and economic downturn, increasing
demand for risk-free treasury assets, which yields higher prices and lower
interest rates, and soaring LIBOR rates due to the panic among financial
institutions catalyze the deterioration in short-term financing, thus, brings
about a growing TED spread. Finally, expected durations of regimes do not
have a significant difference in DJIA and TED models. In both cases, regime
one 1s longer than regime two. Thus, we can conclude that the expansionary
regime (in the DJIA model) and contractionary regime (in the TED Spread
model) have longer cycles than their counterpart.

4. Conclusion

Credit risk indices associated with the CDS spread are critical indicators
for various markets and asset classes. The market developments during the
GFC and European debt crisis clearly showed this fact. In the empirical
section of the study, we examine the impact of two credit risk indicators
(ABX.HE and CDX.NA.IG) on the U.S. equity market and short-term
financing stress. We use the Dow Jones Industrial Average (DJIA) index to
represent the U.S. equity market. The short-term financing stress is proxied
by the TED spread, which is difference between the 3-month LIBOR and
the 3-month U.S. Treasury bill rate. To determine the more appropriate
variable in proxying the perceived credit risk in the market, we first execute a
causality analysis between these two indicators. Results reveal the dominance
of CDX.NA.IG over ABX.HE index both in negative and positive return
components. Considering this observation, in investigating the impact of
credit risk on the equity market and short-term financing stress, we utilize
CDX.NA.IG index to represent perceived credit risk in the market. Results
show that the CDX.NA.IG index has a significant role in causing the TED
spread’s negative and positive returns. Regarding the second variable, the
U.S. equity market, we only observe Granger causality from positive returns
of CDX.NA.IG to positive returns of DJTA index. As the negative and positive
return components are associated with the expansionary and contractionary
market phases, in the following section of the study, we employed a Markov
Regime-Switching regression analysis in which the credit risk indicator,
CDX.NA.IG, accounts for the U.S. equity market and short-term financing
stress. The results obtained align with our theoretical expectations. We find
that credit risk is a significant element for both variables. The model, which
investigates this relationship for the U.S. equity market, shows that credit risk
has a negative impact on the DJIA index in both regimes. This finding means
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that increasing credit risk in expansionary and contractionary cycles reduces
the returns in the U.S. equity market. This effect becomes more pronounced
in the contractionary regime, with a coefficient three times greater than that
of the expansionary regime. The second model that explores the same effect
on short-term financing stress reveals that CDX.NA.IG variables’ impact on
TED is positive. Namely, increasing Credit Default Swap spreads escalate
short-term financing stress in the U.S. economy. This effect becomes
substantially more apparent in the expansionary regime, which is relevant to
the market turbulence cycles. Our results suggest that as a credit risk proxy
CDX.NA.IG index is a critical indicator in signaling changes in the U.S.
equity market and short-term financing stress. Thus, CDX.NA.IG index can
be considered an early warning sign, especially for periods of potential trend
reversals in the equity market and liquidity crunches in the debt market.
Attention to this index might help in the working capital management.
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Bolim 2

Yapisal Kirilmali Duraganlik Testi ve Granger
Nedensellik Analizi: Tiirkiye’de Kadin Intihar
Oraninin Ekonomik Degiskenler ile Tligkisi

Hayriye Esra Akyiiz!

Ozet

Bu caligmada Tiirkiye’de 2000-2022 yillart arasinda kadin intihar orani,
dogurganlik orani, kadin igsizlik orani, enflasyon ve gayrisafi yurt i¢i hasila
arasindaki nedensellik iligkisinin incelenmesi amaglanmigtir. Duraganhgin
incelenmesinde, Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADEF), Phillips-Perron (PP),
Kwiatkowsky-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) ve Dickey-Fuller genellestirilmis
en kiigiik kareler birimkok testlerinin yanisira Zivot ve Andrews tek yapisal
kirilmali birim kok testi ve nedensellik iligkisinin aragtirilmasinda ise
Granger nedensellik testi kullanilmigtir. Calismada ADE PP ve KPSS birim
kok testi sonuglarina gore tiim serilerin birinci farklarinda duragan oldugu
belirlenmistir. Kadin intihar orani ile dogurganhk orani arasinda ¢ift yonli,
kadin igsizlik oranindan kadin intihar orami ve dogurganlik oranina dogru
tek yonlii bir nedensellik iliskisi elde edilmistir. Diger yandan; kadin intihar
orani, kadin igsizlik orani ve kigi bagina GSYIH’nin enflasyonun bir nedeni
oldugu ve bu degiskenlerden enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi oldugu belirlenmistir. Granger nedensellik test sonuglarina gore, kadin
intihar orani ile kisi bagina GSYTH arasinda Granger anlaminda nedensellik
iligkisi s6z konusu degildir.

1. Giris

Intihar olgusunun psikososyal ve ekonomik agidan incelenmesi ve bu durumu
etkileyen faktorlerin belirlenmesi oldukga 6nem arzeden bir konudur. Bu
kavramin temelinde yatan sorun kiginin hem kendini hem de toplumu
cezalandirmak istemesidir. Bu anlamda bu sorun, bir halk saglig: problemine
doniisme ihtimali icermektedir. Ulkelerin ekonomik gelismislik diizeyleri,
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refah seviyeleri, kisilerin iggiictine katilim oranlari, egitim diizeyi ortalamalari,
iklimsel kogullar ve buna bagh olarak cografi faktorler, toplumlarin dini
inanglart intihar oranini etkileyen faktorler arasinda yer almaktadir.

DSO intihar kavramini “bireyin kasith olarak kendini ldiirme eylemi”
olarak tammlamigtir (WHO, 2019). DSO verilerine goére; 2019 yilinda
700.000°den fazla kisinin intihar nedeniyle oldiigii ve intiharin 15-29
yag arasindaki kigiler arasinda dordiincii 6nde gelen 6liim nedeni oldugu
bilinmektedir. Ayrica 2019 yilinda intiharlarin % 77’sinin diisiik ve orta
gelirli iilkelerde meydana geldigi elde edilmigtir (WHO,2021).Tiim bunlar
diigtiniildiigiinde intihar oranlarinin ekonomik faktorlr ile olan iligkisinin
onemi ¢ok daha 6nemli hale gelmektedir. TUIK’in yas grubu ve cinsiyete
gore intihar orani verileri incelendiginde ise; Tiirkiye’de oliimle sonuglanan
kadin intihar oranlarimin erkek intihar oranlarindan daha disiik oldugu

agikga gortilebilir.

Literatiirde intihar oranlar1 tizerinde igsizligin olas1 etkisinin inceendigi bir
gok ¢aligma mevcuttur (Topbag, 2007). Durgun ve Durgun (2017), intihar
ve gelir iliskisini inceledikleri alismalarinda kisi bagina GSYTH’dan intihar
hizina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi belirlemiglerdir. Bayrak (2018),
igsizligin intihar tizerindeki etkisini inceledigi ¢aliymasinda igsizlik ve intihar
arasinda bir nedensellik iligkisinin oldugunu elde etmigtir. Erdem vd., (2019)
igsizlik ile intihar arasinda cift yonlii bir iliski oldugunu ifade etmis ve panel
veri analizi yontemlerini kullanarak bu iligkiyi inceledikleri ¢aligmalarinda
geng igsizligin intihar tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini ve Tiirkiye’de
intihar oranlarinin bolgeler arasinda farkhlik gosterdigini belirlemiglerdir.
Diindar ve Sagir (2022), Tirkiye’de yiiksekogretim mezunlarinin intihar
egilimlerini panel veri analizi yontemleri ile inceledikleri ¢aligmalarinda
ckonomik faktorlerin intihar tizerinde etkili oldugunu ve bu etkinin cinsiyete
gore farklihik gosterdigini ifade etmiglerdir. Kizilkaya ve Kuzucu (2022)
intihar ve ekonomik faktorler arasindaki iliskiyi ortaya ¢ikarmak istedikleri
caliymalarinda, igsizligin ve enflasyonun erkek ve kadin intihar oranlarini
artirdigini elde etmiglerdir. Ote yandan yapilan bazi galigmalarda enflasyonun
intihar {izerinde etkisi oldugunu (Varol, 2019) ve olmadigin1 (Botha,
2012; Fountoulakis vd., 2014) gosteren sonuglar mevcuttur. Saragoglu ve
Giiltekin (2021) Tiirkiye’de 26 alt bolge igin intihara uyarlanmig kuznets
egrisi yaklagimu ile intihar olgusunu analiz etmiglerdir. Elde edilen sonuglara
gore; gelir diizeyine bagh olarak 6nce azalan, sonra artan “U” geklinde bir
“Intihara Uyarlanmis Kuznets Egrisi”nin ortaya giktigin belirlemiglerdir.

Yapilan diger ¢ahgymalarda intihar oranlarimin  sosyodemografik
(Harmanci, 2015, Ozcan vd., 2018), sosyoekonomik (Bussu vd., 2013;
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Santos, v.d., 2015; Kavakli, 2022) egitim seviyesi (Durkheim, 2015; Ayas,
2016), yashlarda intihar egilimi (Aslan ve Hocaoglu, 2014), gog (Jalles ve
Andresen, 2015), cografi (Sahbaz, 2022) agidan incelendigi belirlenmistir.
Ek olarak Ulkemiz’de de goriilen COVID salgiinin intihar oranlart ile olan
iligkisini inceleyen caligmalar da mevcuttur (Emiral vd., 2020; Garbioglu

vd., 2020; Aksu vd., 2022).

Apaydin vd., (2016), dine ilgisi az ya da olmayan kisilerin, alkol kullanim
orani yiiksek ve psikolojik tedavi gorenlerin daha ¢ok intihar girisgiminde
bulundugunu belirtmistir. Benzer bi¢gimde Stimer (2015) dinlerin intihar
tizerindeki etkisini incelemigtir.

Ulkemizde kadinlarin toplumdaki yeri ve onemi, is giiciine katihm
oranlar1 diigiiniildiigiinde kadin intihar oranlarimi etkileyen faktorlerin
incelenmesi 6nem kazanmaktadir. Kadinlar erkeklerden daha ¢ok intihara
tegebbiis ettigi, fakat 6liimle sonuglanan intiharlarda erkek oranlarimnin daha
yiksek oldugu bilinmektedir (Ajdacic-Gross vd., 2006). Walsh ve Walsh
(2011) geng erkek niifusta (15-24) igsizligin, intihar {izerinde 6nemli bir
etkisi oldugunu, kadinlarda ise ayni etkinin s6zkonusu olmadigini ve 25-
34 ve 35-44 yas araligindaki erkeklerde igsizligin intihara etkisinin diger yag
gruplarindan daha yiiksek oldugunu elde etmislerdir.

Bu ¢aliymada kadinlara iliskin sosyodemografik ozellikler analiz digt
birakilarak Tiirkiye’de kadin intihar oranlarinin dogurganlik orani ve bazi
ckonomik degiskenler ile olan nedensellik iligkisinin zaman serisi analizleri
ile ortaya ¢ikarilmasi amaglanmustir.

2. Veri Seti ve Yontem

Caliymada, Tirkiye’de 2000-2022 yillart arasinda kadin intihar orami
(KI0), dogurganlik oran1 (DO), kadin igsizlik oram (IO), enflasyon
(ENF), gayrisafi yurt i¢i hasila (GSYIH) degiskenleri arasindaki nedensellik
iligkisinin incelenmesi amaglanmigtir. Sonuglarin yorumlanmasinda kolaylik
saglamas1 amaciyla degiskenlerin logaritmik doniisiimleri elde edilmistir. R

istatistiksel yazilim programinda “Imtest”, “urca”, “EwR”, “vars”, “tseries”
paketlerinden faydalanilmugtir.

Analizlerde kullanilan veri setine iligkin bilgiler Tablo 1°de detayli olarak
verilmistir.
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Tablo 1. Calismada kullanilan degiskenleve iliskin bilgiler

Degisken Birim Sembol Kaynak

100.000 kadin nifusu bagina
Kadin intihar oram1  intihar 6liimlerinin sayist (kaba KIO
intithar orani)

Dogurganlik orani kadin bagina dogum saysi DO Diinya Bankast-
Kadin igsizlik oran kadin iggiiciiniin yiizdesi 10 Veri Bankasi
Enflasyon, tiiketici willik % ENE

fiyatlari

Kl§l.b.a st gayri saft cari ABD dolar1 GSYIH

yurtigi hasila

Not. Erisim tarvibi: 22.12.2022

Tiirkiye icin 2020-2022 yillarina iliskin eksik KIO degerleri, 2021-2022
yillarna iligkin DO ve 2022 yilina iliskin 1O, ENE GSYIH degerleri regresyon
yontemi ile tahmin edilerek analizlere dahil edilmistir. Diinya Bankasi veri
tabaninindan tiim seriler igin ulagilan ortak baglangi¢ noktas1 2000 yili olarak
belirlenmigtir. Serilerin duraganlik seviyelerinin incelenmesinde Genisletilmig
Dickey ve Fuller (ADF) ve Zivot ve Andrews tek yapisal kirilmali birim kok
testi kullanilarak VAR analizi ile uygun gecikme sayisi belirlenmis ve seriler
arasindaki nedensellik iligkisi Granger nedensellik analizi ile incelenmistir.

2.1. Duraganlik Sinamas1

Bir zaman serisinin ortalamasi ve varyansi zamandan bagimsiz ise o
serinin duragan bir zaman serisi oldugu bilinir. Zaman serileri analizi
yontemlerini kullanabilmek igin serilerin duragan olmasi ve duragan degil ise
duraganlagtirmasi gerekir. Duragan olmayan serilerle elde edilen istatistiksel
tahminler yansiz ve tutarli olmaycaktir. Genigletilmis Dickey ve Fuller
(ADF) testinde bagimli degiskenin gecikmeli degerleri de modele agiklayic
degisken olarak ilave edilir. Bu testin modelleri, sabitli, sabitli ve trendli,
trendin ve sabitin olmadig1 model olmak iizere 3 farkl sekilde olusturulur.
Temel hipotez “H : seri birim koke sahiptir” bigiminde yani serinin duragan
olmadig: seklinde kurulur. Test istatistigi asagidaki gibi elde edilir.

&

o

t5 = (1)

Hesaplanan test istatistigi degeri, kritik degerden kiiglik oldugunda
yokluk hipotezi reddedilir (Gtiris vd., 2020).
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Phillips-Perron (PP) birim kok testi DF birim kok testi tizerinde yapilan
bir modifikasyon ile parametrik olmayan bir diizeltme kullanilir ve hata
terimlerinin otokorelasyonlu ve degisen varyansli olmasina izin verilir. Bu
testin temel hipotezi ve kritik degerleri ADF birim kok testi ile aymidir
(Giirig vd., 2020).

Kwiatkowsky-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testi ise lineer
bir regresyon modelini dikkate alir. Sabit parametrelerin tesadiifi ylirtiyiis
parametrelerine kargi test edildigi lineer bir regresyon modelini dikkate
alarak hareket eden bir Lagrange Multiplier (LM) testidir. Lineer model,

YVi=8+tnr+e (2)

bigiminde ifade edilir. Burada #; deterministik trend, 7, tesadiifi yiiriiyiig
ve £; hata terimini ifade etmektedir. KPSS test istatisigi asagidaki gibi elde
edilir.

T
2 L=, 5

KPS55 =T~
£ 3)

Bu modelde s2(1); varyansin Newey-West tahmin edicisi olup tutarl bir
tahmin edicidir ve Barlett Kernell tahmin yontemi kullanilarak elde edilir. Bu
test igin yokluk hipotezi ADF ve PP birim kok testlerinden farkli olup “H,
:seri birim koke sahip degildir” bigiminde ifade edilir.

DF Genellestirilmig en kiigiik kareler testine (DF-EKK) iliskin temel
hipotez ise ADF ve PP birim kok testleri ile aymidir. Geleneksel birim kok
testleri olarak bilinen ADE PP, KPSS ve DF-EKK tetslerinin yanisira yapisal
kirilmay1 dikkate alan birim kok testleri de literatiirde mevcuttur. Zivot ve
Andrews (1992) tarafindan onerilen tek yapisal kirilmali test bunlardan
biridir. Zivot ve Andrews testinde yapisal kirilma igsel kabul edilmektedir ve
bu 6zelligi ile Perron testine gore daha ¢ok tercih edilmektedir (Yavuz, 2006).
Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen test kirtlma zamanini tahmin
etmekte ve ti¢ farkli model incelenerek uygulanmaktadir. Model A diizeyde
(intercept), Model B trendde (trend) ve Model C ise hem diizeyde hem de
trendde (intercept & trend) kirilmayi ifade etmektedir (Giiris vd., 2020). Bu
test igin sifir hipotezi “H : seri birim kok igermektedir, duragan degildir”
olarak bilinir ve alternatit hipotezinde ise serinin bir yapisal kirilmayla birlikte
duragan oldugu (trendde duragan) kabul edilir. Test istatistigi degeri Zivot
ve Andrews (1992) tablo kritik degerleriyle karsilagtirilarak birim kok temel
hipotezi reddedilemezse seride birim kok oldugu kabul edilmektedir. Temel
hipotez reddedildiginde ise alternatif hipoteze dayali serinin duraganlk
ozellikleri ile ilgili yorumlar karigiklik yaratabilmektedir (Yildirim vd., 2015).
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2.2. Granger Nedensellik Analizi

Seriler arasinda nedensellik analizi yapabilmek igin duraganlik
durumlarinin  belirlenmesi  gerekir. Aymi1 mertebeden duragan seriler
arasinda bir egbiitiinlesme iligkisi elde edilebilir Altinay ve Karagol (2005),
yapisal kirtlmali trend duragan seriler igin bir esbiitiinlesme iligkisinin elde
edilmesinin uygun olmadigini, bunun yerine serilerin trendden arindirilarak
Granger nedensellik analizinin kullamilmasinin daha dogru oldugunu ifade
etmektedirler.

Degiskenler arasindaki sebep-sonug iliskisinin ortaya koyulabildigi
nedensellik  analizinde bagimli-bagimsiz  degisken ayrimi  olmadan
degiskenlerin yonii iizerinde durulmaktadir (Tari, 2015). Ornegin,
bir degisken, diger bir degiskenin ge¢mis degerleri ile daha iyi tahmin
edilebiliyorsa bu degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisinden bahsedilir
ve bu iliski tek veya cift yonlii olabilir (Yilmaz ve Akinct, 2011).

Nedensellik analizinde serilerin ayni dereceden duragan olma zorunlulugu
yoktur. Granger Nedensellik tanimi “bir degiskenin ge¢mis degerlerinin
kullanilmasinin diger degiskenin 6ngorti performansini arttirmasi” temel
fikrine dayanmaktadir. Granger (1969)’da tarafindan ortaya atilan bu
diisiincenin iig¢ 6nemli 6zelligi vardir:

* Anlik nedensellik yoktur. Ciinkii, bagimsiz hareketler arasinda daima
bir zaman farki vardir.

¢ Bu durumun bir sonucu olarak “esanli nedensellik” yoktur.

* Gelecek gimdiki zamanin nedeni olamaz. Bu tanimlama nedensel
iligkinin varligini test etmede 6nemli bir role sahiptir.

Ekonometride nedenselligin en ¢ok kullanilan iglemsel tanimi Granger
(1969) caliymasinda ortaya ¢ikmustir. Daha sonra Sims (1972) tarafindan
gelistirilmistir (Akyiiz, 2018).

3. Bulgular

Tiirkiye’de KIO, DO, 10, ENF ve GSYIH degiskenlerine iliskin zaman
yolu grafikleri, otokorelasyon (ACF) ve kismi otokorelasyon (PACF)
grafiklerine Sekil 1- 3’de yer verilmistir.
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Sekil 1. Logavitmik degiskenlerin zaman yolu grafigi

Sekil 2 ve $ekil 3’de yer alan ACF grafigi, serilerin kendisi ile gecikmeleri
arasindaki korelasyon katsayilarina iligkin bir grafik, PACF grafigi ise 2
gecikmeli deger arasindaki gecikmeleri veren ve diger gecikmelerin 6nemli
olmadig: grafiktir.
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Veri setinin Ozetlenmesi amact ile degiskenlere iligkin bazi tanimlayici
istatistikler elde edilmis ve sonuglar Tablo 2°de verilmigtir.

Tablo 2. Degiskenlerve iliskin baz: tanumlayics istatistikler

Degisken Minumum Maksimum Ortalama S::;;d;:t
KIO 0.3750 1.8000 1.2612 0.3814
DO 1.5490 2.5320 2.1370 0.2263

0 6.2750 16.3850 11.5231 2.6323
ENF 6.2510 54.9154 16.2709 14.6181
GSYIH 3100.43 12507.59 8946.9708 2836.7917

Tablo 2 incelendiginde; Tirkiye’de 2000-2022 yillar1 arasinda 100.000
kadin niifusu bagina intihar oliimlerinin sayisi ortalama 1.2612 + 0.3814;
kadin bagina dogum sayist 2.1370 = 0.2263, kadin isgiliciniin yiizdesi
bakimindan igsizlik oran1 % 11.5231 + 2.6323, ortalama enflasyon oran1 %
16.2709 + 14.6181 ve ortalama kisi bagina diisen GSYTH degerinin yaklagik
olarak 8946 + 2836 US$ oldugu belirlenmistir (Tablo 2).

Geleneksel birim kok testlerine iligkin sonuglara Tablo 3’de yer verilmistir.
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Tablo 3. Bivim kok testlevine iliskin sonuclar

Genigsletilmis Dickey ve Fuller (ADF) Phillips-Perron (PP)
Diizey degeri I(T) Diizey degeri I(T)
o Sabit . Sabit & . Sabit & . Sabit & .
Degisken & trend Sabit trend Sabit trend Sabit trend Sabit

KIO -2.0992  0.3777 -5.0507"" -4.8456" -1.0622  0.3330 -4.8094***-4.4763***
DO -0.4263  1.3137 -3.6060" -3.3322" -0.5253 -1.0066 -4.2076** -4.1218***
10 -3.121  -1.2644 -4.1563" -4.2464" -3.2394 25743 -3.7643** -3.8222%**
ENF  -4.0269" -3.7514"" -5.9229"" -5.4340"" -1.7577 -2.5099 -5.1043***-4.0968***
GSYIH -2.9421 -3.2358 -5.2807"" -4.5029" -1.3663 -1.4728 -4.6875***-4.1407***

KPSS DF Genellestirilmis EKK
Diizey degeri I(I) Diizey degeri I(I)
Sabit . Sabit . Sabit . Sabit .
& trend Sabit & trend Sabit & trend Sabit & trend Sabit

KIO 0.1304  0.5882 0.1055"" 0.2408"" -1.5692 -1.0861 -2.2334 -0.0972
DO 0.1327  0.6454 0.1576" 0.2615" -1.4277 2.1150 -1.3326 -0.7686
10 0.069""  0.7542 0.0807""" 0.1317"" -2.1201 -0.0443 -1.0759 -0.4494
ENF 0.1971 02753 0.0711""" 0.3767" -1.5047 -1.4044 -1.2071 -1.1999
GSYIH 0.1968  0.5576 0.0932"" 0.1649"" -1.8945 -0.4888 -0.8757 -0.2154
Not. ADF testi igin kritik degerler, sabit+trend modeli igin -4.38***, -3.60** ve -3.24* ; sadece sabitli
model igin -3.75%**-3.00** ve -2.63* olmak tizere, sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeylerini
gostermektedir.
PP testi igin kritik degerler, sabit+trend modeli igin -4.44***, -3.63** ve -3.25% ; sadece sabitli
model igin -3.76***, -3.00%* ve -2.64* olmak iizere, sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeylerini
gostermektedir.
KPSS testi igin kritik degerler, sabit+trend modeli igin 0.119***, 0.146** ve 0.216* ; sadece sabitli
model igin 0.347***,0.463%* ve 0.739* olmak iizere, sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini
gostermektedir.
DF Genellestirilmis EKK testi igin kritik degerler, sabit+trend modeli igin -3.77***, -3.19%* ve -2.89%;
sadece sabitli model igin -2.67***, -1.96** ve -1.62* olmak tizere, sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhilik
diizeylerini gostermektedir.

Tablo 3°de incelenen ADE PP ve KPSS birim kok testlerine gore;
Tiirkiye’de hem sabitli model hem de sabit ve trendli model tiim
degiskenlerin birinci farklarinda duragan oldugu belirlenmistir. Ote yandan
enflasyon orani serisinin ADF testine gore hem sabitli hem sabitli ve trendli
modelde, KPSS testine gore ise sabitli modelde diizeyde duragan oldugu
clde edilmigtir. DF Genellestirilmis EKK testine gore ise tiim serilerin hem
diizeyde hem de birinci farklarinda duragan olmadig belirlenmigtir. Birim
kok testi sonuglari arasindaki bu farkliliklarin zaman boyutunun sinirli olmasi
ve mevsimsellikten kaynaklandig: diistiniilmektedir.

Zivot ve Andrews testinde sifir hipotezi “H,: seri birim kok igermektedir,
duragan degildir” olarak bilinir ve alternatif hipotezinde ise serinin bir
yapisal kirilmayla birlikte duragan oldugu kabul edilir. Zivot ve Andrews
birim kok testi sonuglar1 Tablo 4’de verilmistir.
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Tiblo 4. Zivot ve Andvews tek yapisal karidmals bivim kok testi sonuglar:

Dummy degisken
it rilm rilm
Model istateiztigi Irf(l)ktas"l1 Ktlarihia au at

AlogKiO

Model A -5.9973™"" 13 2011 0.00878™" -

Model B -9.755™" 20 2018 - 0.00784"

Model C -10.393™" 17 2015 0.0686" 0.0622"
AlogDO

Model A -13.2862"" 21 2019 0.000™ -

Model B -5.1932™ 21 2019 - 0.0103"

Model C -4.9156" 21 2019 0.0058"" 0.0207""
AlogiO

Model A -9.5752™" 12 2010 0.0322" -

Model B -6.7603™"" 16 2014 - 0.0588"

Model C -6.3812"" 18 2016 0.1568 0.1138
AlogENF

Model A -5.7313™ 11 2009 0.0245™ -

Model B -7.4713™ 18 2016 - 0.0048"

Model C -7.5934""" 18 2016 0.1659 0.0437"
AlogGSYIH

Model A -15.5475™" 18 2016 0.0099™" -

Model B -4.1551" 15 2013 - 0.0111"

Model C -12.2012" 15 2013 0.0851" 0.0537"

Not. Gecikme uzunluklart AIC bilgi kriterine gore belirlenmistir. A notasyonu serinin bir farkinin
alindigini gostermektedir.

Kritik degerler, Model A igin -5.34""",-4.8"",-4.58"; Model B i¢in -4.93""", -4.42"",-4.11"; Model
C i¢in -5.57""", -5.08"", -4.82" olmak tizere, sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini
gostermektedir.

Tablo 4°de tek bir yapisal kirllmaya izin veren Zivot ve Andrews birim
kok testi sonuglarina gore; “H: seride birim kok vardir” hipotezi tiim
serilerin birinci farklar: igin reddedilmigtir. Sonug olarak bu serilerin birinci
farklarinda duragan olduklar1 elde edilmistir. Her bir seri igin ii¢ farkl
modelde yapisal kirilma tarihleri Tablo 4’de elde edildigi gibidir. Logaritmik
doniigiimleri yapilmis olan KIO ve DO serilerinin diizeyde (ortalamada),
trendde ve hem ortalama hem trendde kirilmayz ifade eden sirasiyla Model
A, Model B ve Model Cnin tahminlerinde yapisal degisimi gosteren dummy
degiskenler (du, dt) a=0.05 ve a=0.10 hata diizeylerinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmugtur. Zivot ve Andrews birim kok testi sonuglarinin
Genigletilmis Dickey ve Fuller (ADF) birim kok testi sonuglar1 ile uyumlu
oldugu belirlenmistir (Tablo 4).

Granger nedensellik testi ile bagimsiz degigkenlerin ge¢mis donem
degerlerinin bagimli degigkenin cari donemdeki degeri {izerinde etkisinin
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varlig1 veya yoklugu incelenmis ve sonuglar Tablo 5°de verilmistir. VAR analizi
sonucunda optimum gecikme uzunlugu sayisinin 4 oldugu belirlenmistir.

Tablo 5. Granger nedensellik analizi sonuglar:

Bagimli degisken Bagimsiz F-test istatistigi p-degeri
Degisken

AlogKIO AlogDO 12.4 0.0000
AlogIO 3.4786 0.0499

AlogENF 0.3292 0.8522

AlogGSYTH 0.5771 0.6859

AlogDO AlogKIO 6.2455 0.0008
AlogIO 3.1923 0.0621

AlogENF 0.1119 0.9755

AlogGSYTH 24412 0.1151

AlogIO AlogKIO 0.1467 0.9603
AlogDO 0.4161 0.7935

AlogENF 0.9967 0.4531

AlogGSYTH 0.8768 0.5112

AlogENF AlogKIO 3.1206 0.0657
AlogDO 1.1978 0.3700

AloglO 5.9501 0.0102

AlogGSYTH 3.3452 0.0552

AlogGSYITH AlogKIO 2.0524 0.1625
AlogDO 1.3693 0.3118

AlogIO 2.2524 0.1357

AlogENF 0.0801 0.9867

VAR analizi sonucunda AIC(n) HQ(n) SC(n) FPE(n) kriterlerine gore gecikme
uzunlugu 4 olarak elde edilmistir.
A notasyonu serinin bir farkinin alindigini gostermektedir.

Granger nedensellik analizi sonuglart Sekil 4’de gorsel olarak verilmistir.
Ki0 ¢mssssss) DO
ENF ¢ [O

GSYIH

Sekil 4. Granger nedensellik analizine iliskin yon ve ozet sonuglar
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Tablo 5’ gore; dogurganlik ve kadin igsizlik oranlari, kadin intihar
oraninin bir nedenidir (p<0.05). Kadin intihar orani ve igsizlik orani,
dogurganlik oraninin bir Granger nedenidir. Bu durumda; kadin intihar
orant ile dogurganlk orani arasinda ¢ift yonlii, kadin igsizlik oranindan
kadin intihar orani ve dogurganlik oranina dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi elde edilmigtir. Diger yandan; kadin intihar orani, kadin igsizlik
orani ve GSYIH’nin enflasyonun bir nedeni oldugu ve bu degiskenlerden
enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu belirlenmigtir

(Tablo 5).

4. Sonug, Tartigma ve Oneriler

Caliymada birim kok testi sonuglar1 incelendiginde; ADE PP ve
KPSS birim kok testi sonuglarina gore tiim serilerin birinci farklarinda
duragan hale geldigi (I(1)) belirlenirken; DF Genellestirilmis EKK
testine gore ise tiim serilerin hem diizeyde hem de birinci farklarinda
duragan olmadigr belirlenmistir. Bu farkliligin, ¢aligmanin  zaman
boyutu ve serilerin o6zelliklerinden kaynaklandigi diigiiniilmektedir. Bu
durumda ileriki galigmalarda gelencksel birim kok testlerinden daha
giigli oldugu kabul edilen ve mevsimselligi dikkate alan birim kok testleri
kullanilarak duraganlik durumu incelenebilir. Son zamanlarda literatiirde
mevsimselligin serinin 6nemli bir bileseni oldugu ve bu bilesenin seriden
ayrilmadan duraganhginin incelenmesi gerektigini belirten ¢aligmalar
oldugu bilinmektedir (Yildirim vd., 2015). Zivot ve Andrews tek yapisal
kirilmali birim kok testi sonuglarina gore ise tiim serilerin I(1) oldugu
belirlenmigtir. Yapisal kirilma tarihleri 2009°dan 2019’a kadar genig bir
aralikta elde edilmistir.

Granger nedensellik analizi sonuglarina gore; kadin intihar orami
ile dogurganlik orani arasinda %5 analmhilik seviyesinde cift yonlii bir
nedensellik iligkisi elde edilmigtir. Dolayisiyla dogurganlik oraninda bir
degisim olmasi halinde, kadin intihar orani bu degisimin bir nedenidir.
Benzer big¢imde, kadin intihar oraninda bir degisim olmasi halinde,
dogurganlik oraninin bu degisimin bir nedeni oldugu kabul edilir. Diger
yandan; kadin igsizlik oranindan kadin intihar orani ve dogurganlik oranina
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi elde edilmistir. Ayrica kadin intihar
orant, kadin igsizlik oran1 ve GSYIH nin enflasyonun bir nedeni oldugu ve
bu degiskenlerden enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu
belirlenmigstir. Granger nedensellik test sonuglarina gore, kadin intihar orani
ile kisi bagina GSYIH arasinda Granger anlaminda nedensellik iligkisi s6z
konusu degildir. Bayrak (2018) ise ¢aligmasinda intihardan igsizlige dogru
tek yonlii bir nedensellik iligkisi elde etmistir. Literatiirde intihar oranindan
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igsizlik oranina dogru bir nedensellik iliskisinin bulunmadigini (Atila ve
Celikkaya, 2020; Dilber ve Uysal, 2020) ve intiharin nedeninin igsizlik
oldugunu (Blakely vd., 2003; Chen vd., 2010; Kposowa, 2001; Milner
vd., 2014; Topbag, 2007) destekleyen caligmalar da mevcuttur. Ayrica
Crepet, vd, (1991) ise igsizlik ile intihar arasinda herhangi bir nedensellik
iligkisi olmadigini elde etmislerdir.

Bu caliyma kadin-erkek farkliliklarini dikkate alarak kadin odakli bir
¢tkarimda bulunmay1 amaglamistir. Caligma erkek ve toplam intihar oranlari
dikkate alinarak sonuglar gelistirilebilir.
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Bolum 3

Tirkiye’de Elektrik Tiketimi ve Biiytime
Arasindaki Nedensellik Tliskisi: MS-Granger
Yaklagimu

Funda Durgun’

Ozet

Bu ¢aligmada Granger nedensellik sinamasinda yeni yaklagimlardan biri olan
Markov-Switching VAR modele dayanan rejimlere bagh Granger (MS-Granger)
yontemini kullanarak elektrik tiiketimi ile ekonomik biiyiime arasindaki
nedensellik iligkisinin aragtirilmistir. Analizlerde kullamilan degigkenler dogrusal
olmayip birinci farklarinda duragan ¢ikmuglardir. MS-Granger metodu rejimlere
bagli olarak hesaplandigindan ncelikle Markov-Switching VAR (MS-VAR)
modeli tahmin edilmigtir. Tahmin edilen MS-VAR modeli 2 rejimli olup
gecikme uzunlugu 1 olarak tespit edilmistir. Modele gore elde edilen rejimler
diisiik biiylime donemi (1. rejim) ve yiiksek biiytime donemi (2. rejim) olarak
adlandirilmigtir. Bu rejimler yardimiyla MS-Granger nedensellik sinamasi
tahmin edilmistir. Elde edilen sonuglara gore yiiksek biiyiime doneminde
elektrik tiiketiminden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik
iligkisi anlamli bulunmustur. Bu sonug biiyiime hipotezini dogrulamaktadir.
Bu baglamda elektrik tiiketimi, ekonomik biiytimeye katkida bulunmaktadir.
Dolayistyla korumaci politikalarmn (elektrik enerjisinin kullaniminin kisitlanmasi
ve/ veya enerji tasarrufuna gidilmesi gibi) uygulanmasi ekonomik biiylimeyi
olumsuz yonde etkileyecektir. Ekonomik biiylimeyi desteklemek icin elektrik
titketimini arttirmaya yonelik tegviklerde bulunmak gerekmektedir.

Giris
Iktisadi degiskenler arasindaki sebep-sonug iligkisi klasik regresyon analizi
uygulandiginda iktisat teorilerine gore belirlenebilmektedir. Ancak bu iligki

iktisadi degigkenlerin anlagilmas: gii¢ olan (karmagik) yapilarindan dolay1
mutlak bir nedenselligi ifade etmemektedir. Bundan dolayr degiskenler

1 Dicle Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi Iktisat Boliimii, ORCID: 0000-0001-7254-
227X, funda.uncu@dicle.edu.tr

@88 ) htps://doi.ong/10.58830/ozgumpub64.c424 37
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arasindaki iligkilerin (etkilesimlerin) varliginin belirlenmesi eger iliski varsa
bu iligkinin yoniiniin (tek yonlii/ cift yonlii) tespit edilmesi gerekmektedir.
Bu amagla, duraganlik varsayimi saglanmisken degigkenlerin birbirlerine ya
da birinin digerine sistemli/ diizenli bir etkide bulunup bulunmadigin: test
etmek i¢in nedensellik sinamalarindan yararlanmak gerekmektedir.

Nedensellik stnamast ilk defa Amerikali matematikgi ve filozof Norbert
Wiener (1956) tarafindan literatiire kazandirilmigtir. Ancak Gallerli ekonomist
Clive William John Granger (1969)1n yapmug oldugu katkilardan dolay:
Granger Nedensellik Sinamasi olarak anilmaktadir. Bu sinamalar dogrusal
ve dogrusal olmayan? nedensellik sinamalart olarak ayrilmaktadir. MS-VAR?
(Markov rejim degisim vektor otoregresif) modeline dayali olarak elde edilen
Markov* rejim® degisim® Granger nedensellik sinamasi (MS-Granger) da bu
baglamda dogrusal olmayan nedensellik sinamalarindan biridir.

Klasik nedensellik testleri, ele alinan donem boyunca VAR modeline
ait parametrelerin sabit oldugunu, buna bagl olarak olasi bir yapisal
kirilma (degisim) veya konjonktiirel bir dalgalanma (genisleme, daralma
vb.) durumunda degisim gostermeyecegini varsaymaktadir. Dolayisiyla
parametreler herhangi bir rejim degisimi durumunda zamanla meydana
gelen farklilagmalar1 dikkate alamamaktadir. Bu da nedensellik iligkisine ait
sonuglarin yanls ifade edilmesine neden olabilmektedir. Bu anlamda Warne
(2000) ve Psaradakis vd. (2005), VAR modelinin parametrelerin ele alinan

2 Klasik zaman serisi modelleri (Regresyon modelleri, AR, ARIMA, VAR vb. ) dogrusal
modeller olup degiskenler arasindaki iliskilerin, farkli rejimlerde olsalar dahi, biitiin 6rneklem
donemi boyunca simetrik (ayni) kaldigim varsaymaktadirlar. Ancak hem iktisadi olarak
hem de finansal olarak degiskenler arasindaki iliski gergek hayatta asimetrik (farkli) bir yap:
sergilemektedir. Bu yapr hem farkli donemlerde hem farkli durumlarda hem de farkl rejimlerde
degiskenlik gostererek kirilmalara sebep olabilmektedir. Dolayisiyla dogrusal olmayan yapilara
bu modellerin uygulanmas: giivenilir olmayan sapmali ve sahte sonuglara yol agabilmektedir.

3 Bu konuda daha ayrintih bilgi i¢in Durgun (2019) ¢alismasina bagvurabilirsiniz.

Mevecut siirecin simdiki gozlemlenen durumu ile ge¢misteki durumlarinin bilinmesi halinde,
gelecekteki gozlemlenemeyen durumun (gegmisteki durumlardan bagimsiz olarak) sadece
simdiki mevcut duruma bagli olmasia Markov 6zelligi denilmektedir.

5  Rejimler, ckonomide meydana gelen yapisal degismeleri temsil etmektedir. Bu degisimler;
genigleme, daralma, kiigiilme, biiylime ya da finansal piyasalardaki (ay: piyasasi/ boga piyasasi
gibi) hareketler olmakla birlikte krizler (mali/ siyasi) ve savaglar gibi durumlar olarak kabul
edilmektedir.

6 Markov rejim degigim modelleri, ortalamada dogrusal olmayan zaman serisi modellerinden
biridir. Modelde rejimler gozlemlenemedigi gibi gozlemlenemeyen stokastik bir degisken
tarafindan belirlenmektedir. Model, ekonomi farkli konjonktiir dénemlerindeyken onlarin
davramiglarii  dikkate alarak etkin tahmincilerin elde edilmesine imkan vermektedir.
Hamilton (1989) tarafindan ilk olarak tek degiskenli olarak kullanilan model, Krolzig (1997)
tarafindan ok degigkenli durum igin doniigtiiriilerek Markov rejim degisim vektor otoregresif
(MS-VAR) model olarak literatiire kazandirilmistir. Yontem, Box-Jenkins (1970)’in sabit
parametreli dogrusal zaman serisi modelleme tradisyonuna alternatif olarak gelistirilmigtir
(Krolzig, 2000: 2).
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donem boyunca degisebilecegini varsayarak MS-VAR modelini baz alan yeni
bir Granger nedensellik sinamas: gelistirmislerdir.

Ekonometrik Yontem

Psaradakis vd. (2005: 665-670) yaptiklar1 galigmayla parametrelerde
zamanla meydana gelecek degisimi, Granger nedenselligindeki
degigiklikleri gosterecek sekilde modellemiglerdir. Bununla birlikte
meydana gelen bu degisikliklerin hem olasilikli (stokastik) oldugunu hem
de gozlemlenemeyen bir Markov zincirine bagl oldugunu varsaymuglardir.
Boylece kalic1 bir nedensellik yerine bazi donemlerde olan bazi donemlerde
olmayan gegici bir Granger nedenselligini ortaya koymay1 amaglamuglardir.
Markov rejim degisim Granger nedensellik smamasi, zamandaki
degisimin nedensellikteki degigiklikleri dogrudan yansittigi zamanla
degisen parametrelere sahip olan bir MS-VAR modeline dayanmaktadir.
Nedensellikteki degisiklikler digsal olan bir Markov siirecinin yonettigi
rastgele olaylar olarak ele alinmaktadir. Buna bagli olarak degisikliklere
ait gikarsamalar, orneklemdeki her bir gozlem igin, belli bir nedensellik
rejiminden gelme olasihigina gore yapilmaktadir. Boyle bir model igin
iki degiskenin oldugu bir durumda degiskenler arasindaki olas1 nedensel
iligkiye ait dort farkli rejim bulunmaktadir.

Smamaya ait model,

|:X1,zj| |:/'110 + 14, S 1t j|+i (Dl(g) +¢1({()Sl,t V/l(k)Sl,t |:X1,tkj|+|:gl,tj|
Xy, Moy + 15,85, | S l/lgk)Szﬁt (0%) + (pgllc)Sz’t Xy €2
r=12,....T

X, =[X,,:X,, |=kosullu skaler zaman serisi (Z,) iizerinde iki degiskenli
zaman serisine ait bilesenler
g, =[8.,, :ng =8, ve S, ’den bagimsiz, ortalamasi sifir ve kovaryans

matrisi S;, ve §,, bagimli olan beyaz giirtiltii stireci

E (8,,8,'|S, =1)=[O',-j,,]= VAR modelinin dagilimina ait kovaryans
matrisi i, j =1,2 ve [ =1,...,4 igin

iS5, = {0,1} degerini alan ¢ aninda sistemin rejimini gosteren

(modelin  nedensellik geklini ifade eden) gozlenemeyen stokastik
degiskenler



40 | Markov Rejim Degisim Granger Nedensellik Smamas: (MS-Granger)

S,=1 ve §,, =1 ise 1
S = S,=0 ve S, =1 ise 2 rejim gostergelerinin alternatif
S, =1 ve S, =0 ise 3 durumlari
$,=0 ve §,,=0 ise 4

seklindedir (Warne, 2000: 7; Psaradakis vd., 2005: 669; Droumaguet
vd., 2016: 804).

Rejim gostergelerinin sinamanin modeline gore alternatif’ durumlarinin
gosterimi,

5 _1icin _Xl,,} {Mo + i, }ri oo ol v {Xl,,_k }{8.[
l | Xo, oo Ty | i l//ék) (pgg) + (0;]1‘) Xy =y
§010 0 :“:Xl,t—k } + |:gl,t
k k
l//2 (ozgo) + (051) KXok €2 |

X
.. _Xlt_ _/110‘*'/111 N (/’10 +(p1(1) l//1(k)_ X Sy
S =3i¢in| " |= +z S I I
! X (k) X, &,

z[

1,t
2.t | Hy k=1 Dy

S, =2 igin =
.. Xl,t Hio L ¢’1(§) 0 Xl,t—k &, ]
S, =4igin | " 1= +> o |l x +
20 Hag =i 0 @y 20—k & ]

_Xz,z 1 L T My :|
seklindedir (Psaradakis vd., 2005: 669-670).

Burada ¢ zamanindaki rejim, -1 zamaninda gegerli olan rejimin
olasiigina bagh olarak belirlenmektedir. Buna bagh olarak rejim
degisimlerinin pg) :P( et ]’SH —1), i,j=0,1;1=1,2 gegig olasiliklar1 ile
1. mertebeden Markov zincirine tabi oldugu varsayilmaktadir.

Sinamaya ait hipotezler,

w,

Hy: S, =0(S, =2 veya S, =4) rejiminde X,,, X, ’nin Granger nedeni
degildir
H:S, = 1(S, =1 veya S, =3) rejiminde X, , X, ’nin Granger nedenidir

1//51) l//g 2 parametrelerinden en az (3 ) bir tanesi sifirdan farkl ise

H,: S,, =0(S, =3 veya S, =4) rejiminde X,,, X,,’nin Granger nedeni
nglldlr

...,y parametrelerinden en az (3 ) bir tanesi sifirdan farkl ise
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H: S,, =1(S, =1 veya S, =2) rejiminde X;,, X,,’nin Granger nedenidir
seklindedir (Warne, 2000: 7; Psaradakis vd., 2005: 670).

Smamaya ait test istatistiginin olasilik degeri kritik degerin olasilik
degerinden biiyiik ise H reddedilememektedir (nedensellik yoktur). Test
istatistiginin olasilik degeri kritik degerin olasilik degerinden kiigiik ise H,
reddedilememektedir (nedensellik vardir).

Smama, 6rnek nedenselliginde kirilma ve kirilma zamanlar1 gibi bir ¢ok

degisiklige izin vermesi bakimindan, nedensellikteki degisiklikleri hassasiyetle
o () () i

parametrelendirdikten sonra anlamliliklarini ("’ ve/ veya w5’ nin sifira
esit olup olmadigy ile) test edebilmesi agisindan ve 6rneklem déneminde
nedensellikte meydana gelen degisikliklerin gerceklestigi tarihler hakkinda
olasilikli ¢ikarsamalar yapmasi bakimindan klasik nedensellik testlerine
gore daha giiglii ve daha kullanigh bir yontem olarak tercih edilmektedir

(Psaradakis vd., 2005: 671; Biiylikyilmaz, 2015: 49).

Markov rejim  degisim  Granger nedensellik smmamasinin  tahmin
edilebilmesi igin Oncelikle dogrusal olmamayi test eden sinamalarla serilerin
dogrusal olup olmadig: belirlenmelidir. Sonraki agamada duraganhk gartinin
saglanip saglanmadiginin tespiti igin birim kok sinamalarinin yapilmasi
gerekmektedir. Arkasindan MS-VAR modeli tahmin edilerek rejimlerle
uyumlu olacak sekilde MS-Granger nedensellik sinamasinin uygulamasina
gecilmektedir.

Veri ve Analiz

MS-Granger nedensellik sinamasinin uygulamasi igin elektrik tiiketimi
verileri TEIAS (Tiirkiye Elektrik Tletim Anonim Sirketi) istatistiklerinden kisi
bagina GSYTH verileri ise Diinya Bankasi Diinya Gelisim Gostergelerinden
elde edilmigtir. Aragtirma, 1970-2021 donemini kapsayan yillik veri setinden
olusmaktadir. Verilerin logaritmalar1 alinarak sirasiyla /nelc ve Ingdp olarak
isimlendirilmiglerdir. Analizlerden 6nce serilere ait tanimlayicr istatistiklere
yer verilmistir. Analizlerde ilk olarak dogrusalligi sinamak igin Di Sanzo
(2009) tarafindan gelistirilmis olan Markov rejim degisim spesifik dogrusallik
sinamast ile birlikte BDS (Brock, Dechert ve Scheinkman) dogrusal olmama
testi yapimistir. Sonrasinda hem dogrusal ADF (Arttirilmig Dickey-Fuller)
hem de dogrusal olmayan LNV (Leybourne-Newbold-Vougas,) birim kok
testleriyle serilerin duraganliklari test edilmigti. MS-VAR modeli tahmin
edilerek MS-Granger nedensellik sinamasi uygulanmugtir.”

7 Istege ve/veya sartlarin uygunluguna gore MS-ADE MS-VECM ve etki tepki analizlerine de
yer verilebilmektedir ancak burada deginilmemistir.



42 | Markov Rejim Degisim Granger Nedensellik Smamas: (MS-Granger)

Literatiirde enerji-biiyiime iliskileri incelendiginde dort hipotez ortaya
¢itkmaktadir. Enerji tiiketiminden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii
nedensellik bliytime hipotezinin, ekonomik biiyiimeden enerji tiiketimine
dogru tek yonlii nedensellik koruma hipotezinin, enerji tiiketimi ile ekonomik
biiyiime arasinda ¢ift yonlii nedensellik geri besleme hipotezinin ve enerji
titketimi ile ekonomik biiyiime arasinda nedensellik iligkisinin olmamast ise
yansizlik hipotezinin dogrulandigini gostermektedir (Ozturk, 2010: 340-
341). Elde edilen sonuca gore uygulanabilecek politikalar degismektedir.

Degiskenlere ait grafikler Sekil 1’de ve tanimlayic istatistikler ise Tablo
1’de verilmistir.

Inelc

1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0
-1.5

-2.0
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Ingdp
9.6
9.4
9.2
9.0
8.8
8.6
8.4
8.2

8.0
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Sekil 1. Degiskenlerve ait Grafikler
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Tablo 1. Tanumlaywcs Istatistikler

Inelc Ingdp

Ortalama 0.0701 8.7271

Standart Sapma 0.8152 0.3955

CGarpiklik -0.3182 0.3250

Basiklik 1.8855 1.9377
Jarque-Bera 3.5688 (0.1678) 3.3603 (0.1863)

%5 onem diizeyinde normal dagilim sergileyen degiskenlerin standart
sapma degerleri birbirine uzaktir.

Degiskenlerin dogrusal olup olmama sinamalarina ait test istatistikler1
Tablo 2, Tablo 3 ve Tablo 4’te verilmigtir.

Tablo 2. Inelc Sevisi igin BDS Testi

Boyut BDS 1statistigi Standart Hata z-istatistigi p Degeri
2 0.2047 0.0062 32.7349 0.0000
3 0.3475 0.0100 34.7016 0.0000
4 0.4471 0.0120 37.2480 0.0000
5 0.5182 0.0125 41.1437 0.0000
6 0.5700 0.0122 46.6157 0.0000

Tablo 3. Ingdp Sevisi icin BDS Testi

Boyut BDS istatistigi Standart Hata z-istatistigi p Degeri
2 0.1778 0.0066 26.8983 0.0000
3 0.2973 0.0106 27.9980 0.0000
4 0.3757 0.0127 29.4146 0.0000
5 0.4291 0.0134 31.9077 0.0000
6 0.4649 0.0131 35.4823 0.0000

Tablo 4. Inelc ve Ingdp Serilervi igin Di Sanzo Testi

Degisken p Degeri

Inelc 0.0000
Ingdp 0.0000
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Hem BDS smamasimnin istatistiklerine bakildiginda hem de Di Sanzo
sinamasinin - (Markov rejim  degisim spesifik dogrusallik sinamasinin)
istatistiklerine bakildiginda %5 6nem diizeyinde her iki serinin de dogrusal
olmadiklar1 tespit edilmigtir. Duraganligin belirlenmesi igin birim kok
testlerine gegilmistir.

Dogrusal birim kok sinamalarina ait istatistikler Tablo 5’te verilmistir.
Tablo 5. ADF Birim Kok Testi

Sabitli ve Trendli I(0) Sabitli ve Trendli I(1)

Inelc -1.7825 -5.5487%**
Ingdp -1.9049 -6.7676***

Not: ***, %1 diizeyinde anlamlyj gostermektedir.

Geleneksel birim kok testlerinden ADF sinamasinin sabitli ve trendli
modeline ait istatistiklere bakildiginda her iki serinin de %1 6nem diizeyinde
1. farkinda duragan oldugu tespit edilmistir. Serilerin yapist dogrusal olmadigt
i¢in dogrusal olmayan birim kok testlerine de bakmak gerekmektedir.

Dogrusal olmayan birim kok sinamalarina ait istatistikler Tablo 6°da
verilmistir.

Tablo 6. LNV Bivim Kok Testi

Model B 1(0) Model B I(1)
Inele -3.2430 -5.7669*
Ingdp -3.6372 -6.8892%%*

Not: %10, %5 ve %1 diizeyindeki kritik degerler swraswla -4.636, -5.053 ve -5.770°tir.
** **% swaswla %5 ve %l diizeyinde anlamllyj gostermektedir.

LNV sinamasin istatistiklerine bakildiginda trendli modeli temsil
eden Model B igin %5 o6nem diizeyinde her iki serinin de 1. farkinda
duragan oldugu tespit edilmistir. Serilerin 1. farki alinarak MS-VAR modeli

uygulanmistir.
MS-VAR modeli i¢in tahmin edilen uygun model Tablo 7°de verilmistir.®

8  Uygun modelin segiminde AIC model segim kriteri dikkate alinmuistir.
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Tablo 7. MS-VAR Modeli igin Talmin Edilen Uygun Model

MSIAH(2)-VAR(1) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 225.7779 203.3056
AIC -8.2311 -7.7722
HQ -7.9399 -7.6412
SC -7.4663 -7.4281
LR linearity test: 44.9447 x*(9)=[0.0000] x* (11)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]

LR sinamasina ait test istatistigi %5 6nem diizeyinde #” tablo degerinden
biiyiik oldugundan MS-VAR modeli ile elde edilen parametre tahminleri
istatistiksel olarak anlamlidir. Tahmin edilen MSIAH(2)-VAR (1) modeli,

Alnelc, =v, + 4, Alnelc, | +u,
Rejim 1 igin
Alngdp, =v, + 4, Alngdp, | +u,
Alnelc, =v, + 4, Alnelc, | +u,
Rejim 2 igin
Alngdp, =v, + A, Alngdp, |, +u,
seklindedir.
MS-VAR modeline ait tahmin sonuglari Tablo 8°de verilmistir.

Tablo 8. MS-VAR Modelinin Katsayidar:

Rejim 1 - Diisiik Biiyiime Rejim 2 - Yiiksek Biiyiime

Alnelc, Alngdp, Alnelc, Alnygdp,

0.0310 0.0274 0.0554 0.0489

Sabit (0.0083) (0.0109) (0.0273) (0.0047)
[3.7502] [2.5131] [2.0322] [10.3379]

0.3960 -0.1823 0.6148 0.2308

Alnele,, (0.1702) (0.2241) (0.4137) (0.0717)
[2.3267] [-0.8137] [1.4863] [3.2206]

-0.1725 0.1580 0.0311 -0.1306

Alngdp,, (0.1682) (0.2220) (0.4233) (0.0733)
[-1.0263] [0.7120] [0.0735] [-1.7822]

Not: Pavantes igevisindeki degerler katsaydarm tabminlevine ait standart batalars,
koseli pavantezler t istatistiklerini gostermektedir.
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MS-VAR modeline ait tahmin sonuglar1 dikkate ahindiginda, -1
doneminde Alnelc’de iken ¢ doneminde Alngdp’de bulunmaya ait katsayilar
yiiksek biiyiime rejiminde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tahmin edilen modelin hata terimine ait stnamalar1 Tablo 9°da verilmistir.

Tablo 9. MS-VAR Modelinin Hata Tervimine ait Testler

Rejim 1 - Rejim 2 -
Diisiik Biiyiime Yiiksek Biiyiime
Alnelc, Alngdp, Alnelc, Alngdp,
Serilere ait Standart H. (o)  0.0306 0.0404 0.0412 0.0071
Otokorelasyon (P— x*) x> (20) 20.2184 [0.4443]
Normallik (N - z*) X (4) 3.6597 [0.4540]

Degisen Varyans (H - z’) x> (12) 7.3582 [0.8331] F(12,108) 0.5430 [0.8820]

Degisen VaryansX (H-z%) 1 (15) 10.7988 [0.7667] F(15,110) 0.6492 [0.8277]

Not: Koseli pavantez igindeki degerier p (olasiik) degerlevini gostermektedir.

Hata terimlerine ait test sonuglarina bakildiginda %5 6nem diizeyinde
otokorelasyonsuz olma normal dagilima tabi olma ve sabit varyansh olma
varsayimlarinin saglandigr gortilmektedir.

Tahmin edilen modele gore rejimlerin gegis olasiliklar1 Tablo 10°da
verilmistir.

Tiablo 10. MS-VAR Modelinin Rejim Gegis Olasdiklar:

Rejim Gegis Olasiliklar:  Diisiik Biiyiime Rejimi  Yiiksek Biiyiime Rejimi

Diisiik Biiyiime Rejimi 0.8645 0.1355
Yiiksek Biiyiime Rejimi 0.8714 0.1286

Diigitk biiylime rejiminin  kalicihgr yiiksek bulunurken (%86.45)
yiiksek biiyiime rejiminin kahiciligr oldukga kiigtik bulunmustur (%12.86).
t doneminde diigiik biiyiime rejimindeyken ¢+1 doneminde yiiksek
biiyiime rejimine gegme olasiligr %13.55 iken ¢t doneminde yiiksek biiyiime
rejimindeyken ¢#+1 doneminde diigiik biiylime rejimine gegme olasihigt
%387.14 olarak tespit edilmistir.
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Tahmin edilen modele gore rejimlerin ortalama kalicilik siireleri Tablo
11°de verilmistir.

Tablo 11. MS-VAR Modeli igin Rejimlerin Orvtalama Kalicilik Siivesi

Rejimde Kalma Siiresi Toplam Siire (Yil) Ortalama Siire (Yil)
Diisiik Biiyiime Rejimi 43.2 7.38
Yiiksek Biiyiime Rejimi 6.8 1.15

Diigiik biiyiime rejiminin gegerli oldugu doénem 43.2 yil iken diigiik
biiylime rejimde ortalama kalma siiresi 7.38 yildir. Yiiksek biiylime rejiminin
gegerli oldugu donem ise 6.8 y1l iken yiiksek biiylime rejimde ortalama kalma
stiresi 1.15 yil olarak belirlenmistir.

Diigiik biiyiime ve yiiksek biiylime rejim donemleri igin diizlestirilmis
gegis olasiliklar: Sekil 2°de verilmistir.

Sekil 2. Rejimlerve ait Diizlestivilmis Gegis Olasiliklar

lo_R.ci".nll‘l-DﬁsiikBﬁ}i'mmRejimi
el it T

1 1
1975 1680 1085 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
Rejim 2 - Yiiksek Bityiime Rejimi

T [ :
il S B 8 B A

i ik, v ikl FRS ik 7 i S e e AP
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2018 2020

MS-VAR modeline ait tahmin sonuglar1 dikkate alindiginda ¢-1
doneminde Alnelc’de iken ¢ doneminde Alngdp’de bulunmaya ait katsayi
yliksek biiyiime rejiminde istatistiksel olarak anlamhdir. Bu durum Alzelc’nin
gegmis degerlerinin Alngdp’nin gelecek degerleri hakkinda bilgi verebilecegini
ve buna bagl olarak da bir nedensellik iliskisinin bulunabilecegini ima
etmektedir. Dolayisiyla nedenselligin tespit edilebilmesi i¢in MS-Granger
nedensellik stnamasina bagvurulmustur.

Smama, nedensellikte meydana gelen degisimleri digsal olan bir Markov
stirecinin yonettigi rastgele olaylar olarak ele almaktadir. Bu baglamda
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degisikliklerle ilgili ¢ikarsamalari, 6rneklemde bulunan her bir gézlemin,
belirli bir nedensellik rejiminden gelme olasiligina dayandirarak yapmaktadir.

Sinamanin modeli,

|:Alnelcr :| |:/”10 + 1Sy, :|+i (/’1((1;) +¢1(T)S1,/ ‘//](k)S],[ |:A1nelctk :|+|:gl,z:|
Aln gdp, Moy + 1Sy, | 45 l/lgk)SzJ (/’%) + qagf)SzJ Alngdp, , &y,

seklindedir.

Smamanin hipotezleri,

H,: Diisiik biiylime rejiminde Alngdp,’den Alnelc,’ye nedensellik
yoktur

H,: Digiik biiytime rejiminde Aln gdp,’den Alnelc,’ye nedensellik vardir

H,: Yiiksek biiyiime rejiminde Alngdp,’den Alnelc,’ye nedensellik
yoktur

H,: Yiiksek biiyiime rejiminde Alngdp,’den Alnelc,’ye nedensellik
vardir

H,: Dugiik biiylime rejiminde Alnelc,’den Aln gdp,’ye nedensellik
yoktur

H,: Diisiik biiylime rejiminde Alnelc,’den Aln gdp,’ye nedensellik vardir

H,: Yiiksek biiyiime rejiminde Alnelc,’den Aln gdp,’ye nedensellik
yoktur

H,: Yiiksek biiyiime rejiminde Alnelc,’den Aln gdp, ’ye nedensellik vardir
seklindedir.

Tahmin edilen MS-VAR Modeli igin MS-Granger Nedensellik Sinamasina
ait sonuglar Tablo 12°de verilmistir.

Tablo 12. MS-Granger Nedensellik Testi

Diisiik Biiyiime Rejimi  Yiiksek Biiyiime Rejimi

Aln gdp, > Alnelc, 1.0533 [0.3047] 0.0054 [0.9414]

Alnelc, - Aln gdp, 0.6621 [0.4158] 10.3724 [0.0013]

Not: Koseli pavantez igindeki degevier p (olasiik) degerlerini ifade etmeletedir
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Nedenselligin ~ belirlenebilmesi  i¢in  gecikmeli parametrelere  kisit
konularak Wald sinamasi yapimistir. %5 6nem diizeyinde anlamliliklara
bakildiginda yiiksek biiylime rejiminde Alnelc,’den Aln gdp,’ye yonelik
nedensellik iligkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
Bu sonug biiytime hipotezini desteklemektedir. Bir bagka deyisle elektrik
titketimindeki artiglar ekonomik biiyiimeye onciilitk etmektedir.

Sonug

Bu g¢aliymada elektrik tiiketimi ile ekonomik biiyiime arasindaki
nedensellik iligkisi aragtirlmistir. Caligmada kullanilan degiskenler 1.
farklarinda duragan olup dogrusal olmama 6zelligi sergilemislerdir.
Bu baglamda yapilmig olan Di Sanzo Markov rejim degisim spesifik
dogrusallik stnamasi degiskenlerin MS-VAR modeli ile tahmin edilmesine
uygun oldugunu gostermistir. 2 rejimli model igin gecikme uzunlugu 1
olan MS-VAR modeli genel olarak iyi sonug vermistir. MS-VAR modeli
ile tahmin edilen rejimler, diisiik ve yiiksek biiyiime donemleri olarak
adlandirilmigtir.  Sonraki agamada degiskenler arasindaki nedensellik
iligkilerini belirlemek amaciyla rejimlere bagl olarak hesaplanan MS-
Granger nedensellik sinamasina bagvurulmugtur. Analiz sonuglarina gore
%5 onem diizeyinde anlamliliklara bakildiginda yiiksek biiyiime rejiminde
Alnelc,’den Aln gdp,’ye yonelik nedensellik iligkisinin istatistiksel olarak
anlaml1 oldugu tespit edilmigstir. Biiyiime hipotezinin dogrulanmasr elektrik
titketiminin ekonomik biiyiimeye katkida bulunacagini ima etmektedir. Bu
durumda elektrik enerjisi kullaniminin kisitlanmasinin veya enerji tasarrufu
gibi koruma politikalarinin ekonomik biiylimeye olumsuz etkisi olacaktir.
Elektrik tiiketiminin ekonomik biiylimeye neden oldugunun kanitlanmasi
politika yapicilart elektrik tiiketimini arttirma yoniinde tegvik edecektir.

Elektrik tiiketiminin arttirilmast bazi sakincalar1 da ortaya gikarmaktadir.
Elektrik iiretiminde ithal kaynaklarin payinin yiiksek olmast cari agik sorununu
giindeme getirmektedir. Niikleer enerji santrallerinin  heniiz faaliyete
girmemis olmasi, yenilenebilir enerji kullaniminin diigiik kalmasi ve uzun
vadede ¢evreye zarari olabilecek hidroelektrik santrallerinin kullaniminin
diisiiriilememesi ¢evre ve siirdiiriilebilirlik agisindan tehdit olusturmaktadir.
Cevre politikalart bu tehditleri ortadan kaldiracak sekilde dizayn edilmelidir.
Elektrik enerjisi kullanimindaki artigla birlikte enerji verimliliginde de artig
saglanmasi gerekmektedir. Bu sayede elektrik tiiketimi arttirilmadan hasila
diizeyi yiikseltilebilecektir. Fosil yakith araglarin kullanimi azaltilmal,
elektrikli araglarin kullanimi tegvik edilmelidir. Toplu tagimada temiz enerjili
araglarin orani arttirilmalidir.
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Bolum 4

Enflasyon ile Tiiketici Kredist Faiz Oranlar
Arasindaki 1ligkinin Toda-Yamamoto Nedensellik
Yontemi ile Analizi: Tiirkiye Ornegi

Emre Urkmez!

Ozet

Iktisadi faaliyetlerin izlenmesinde enflasyon ile faiz oranlari iki 6nemli
makroekonomik degiskendir. Para politikas: yapicilari, enflasyonu kontrol
etmek i¢in faiz oranlarinda degisiklige gidebilirler. Yiiksek faiz oranlari, kredi
maliyetlerini arttirarak tiiketici harcamalarini ve yatirimlar azaltabilir, boylece
enflasyonu diigiirebilir. Diger taraftan diigiik enflasyon oranlar1, ekonomide
deflasyon riskini arttirabilir ve tiiketicileri harcama yapmaktan alikoyabilir.
Bu durumda, para politikas: yapicilart faiz oranlarmni diigiirebilir ve tiiketici
harcamalarini arttirabilir. Bu galigma, 2004 — 2022 yillar arast ayhik veriler
kullanilarak Tiirkiye’de enflasyon oranlar ile tiiketici kredisi faiz oranlar
arasindaki iliskisi Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi yontemi ile
incelenmistir. Ampirik bulgular, enflasyon oranlar ile faiz oranlar1 arasinda
her iki yonde de bir nedensellik iliskisi olmadigint gostermektedir. Tiirkiye’de
enflasyon oranlart ile tiiketici kredisi faiz oranlari arasinda nedensellik
iligkisinin olmamasinin birkag¢ nedeni olabilir. Merkez bankasinin uyguladigi
para politikasinin etkinliginin azalmasi ve iilkenin yiliksek risk priminden
kaynakli enflasyon diisiik olsa bile tiiketici kredisi faiz oranlarinin yiiksek
olmasidir. Ayrica, enflasyon ile tiiketici kredisi faiz oranlari arasinda dogrusal
bir iliskinin olmamasi da olabilir.

1. GIRIS
Enflasyon ve faiz oranlari, makroekonomik gostergeler olarak iktisadi
faaliyetlerin izlenmesinde kullamilan iki 6nemli degiskendir. Enflasyon,

fiyatlar genel diizeyindeki artis1 ifade ederken, faiz oranlari ise bor¢lanma
maliyetini ve yatirim getirisini etkileyen bir degigkendir. Bu nedenle, enflasyon

1 Dr Ogr. Uyesi, Recep Tayyip Erdogan Universitesi, Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Tktisat
Boliimii, emre.urkmez@erdogan.edu.tr, ORCID ID. https://orcid.org/0000-0002-2171-5027
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ile faiz oranlar1 arasindaki iligki ekonomik politikalarin belirlenmesinde ve
uygulanmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir (Romer, 2000; Cologni ve
Manera, 2008). Bu konuda yapilan aragtirmalar, enflasyon ile faiz oranlar
arasinda kargilikli nedensellik iliskisinin oldugunu gostermektedir. Genel
olarak yiiksek enflasyon oranlari, yiiksek faiz oranlarina neden olurken,
yiiksek faiz oranlar1 da enflasyonu diigiirmeye yardimci olur. Birgok
ekonomist, enflasyonu diisiirmek igin faiz oranlarini ytikseltmenin uygun bir
politika oldugunu savunurken, bazilari ise faiz oranlarinin yiikseltilmesinin
ckonomik biiylime tizerinde olumsuz bir etkiye sahip olabilecegini ve igsizlik
oranlarini arttirabilecegini diisiinmektedir. Bu nedenle, enflasyon ile faiz
oranlar1 arasindaki iliski ekonomik politikalarinin belirlenmesinde dikkate
alinmasi gereken 6nemli bir faktordiir (Barro, 1989; Havi ve Enu, 2014).

Enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki iligki iktisat literatiiriinde uzunca bir
stire caligtimaktadir. Enflasyon oranlari ile faiz oranlari arasindaki iliskinin
teorik temelleri Fisher (1930) tarafindan “Gelir Harcama Sabirsizhigr ve
Yatirnm Firsati Tarafindan Belirlenen Faiz Teorisi” isimli ¢aliymasindaki
Fisher hipotezine dayanmaktadir. Bu hipoteze gore, reel faiz oranlar: sabit
tutuldugunda, enflasyon oranlar1 ile nominal faiz oranlar1 arasinda ters bir
iligki vardir. Ornegin enflasyon oranlar1 yiikseldiginde nominal faiz oranlar
da yiikselir.

Fisher (1930) galigmasinda, nominal faiz oranlar ile reel faiz oranlar
arasindaki iliskiyi agiklamaya ¢alismugtir.  Enflasyonun yiiksek oldugu
donemlerde nominal faiz oranlarinin da yiiksek oldugunu fakat reel faiz
oranlarinin da diigiik oldugunu goézlemlemistir. Buna karsilik, enflasyonun
diisiik oldugu donemlerde nominal faiz oranlari da diigiikken reel faiz
oranlar1 yiiksek olmugtur. Bu gozlemler, Fisher’in faiz oranlari ile enflasyon
oranlar1 arasindaki iliskiyi agiklamasina yardimer olmusgtur.

Enflasyon ile nominal faiz oranlari arasindaki iligkinin yatirimcilarin
bekledigi enflasyon oranlarma dayalidir (Kandel vd., 1996). Nominal faiz
oranlarinin, beklenen enflasyon oraninin iizerinde oldugu donemlerde reel
faiz oranlarinin yiiksek olmasi beklenir. Bu durumda, yatirimcilar beklenen
enflasyonu dikkate alarak nominal faiz oranlarinin yiiksek olmasini talep
ederler. Beklenen enflasyon oraninin nominal faiz oranindan yiiksek oldugu
durumlarda ise, reel faiz orami negatif olur ve yatinmcilar getiri kaybi
yasarlar. Enflasyon oranlari ile faiz oranlar1 arasindaki iliskinin karmagik ve
dinamik oldugu yapilan ¢aligmalarla ortaya konulmustur. Bu nedenle, para
politikas1 yapicilart ve yatirimcilar, enflasyon ve faiz oranlarinin etkilerini
dikkate alarak karar vermeleri gerekmektedir (Crowder ve Hoffman, 1996;
Dotsey vd., 1999; Anari ve Koleri, 2016).
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Yukaridaki agiklamalar {izerine bu g¢aliymanin temel amaci Tiirkiye’de
enflasyon oranlar ile tiiketici kredisi faiz oranlar1 arasindaki nedensellik
iligkisini incelemektir. Bu amagla ¢alismada enflasyon oranlari ile tiiketici
kredisi faiz oranlar1 arasinda nedensellik iliskisinin olup olmadigr ampirik
olarak test edilecektir. Bu kapsamda girig boliimiiniin ardindan ikinci
boliimde ilgili literatiir aligmalart 6zetlenmistir. Ugiincii boliimde modelde
kullanilacak veri seti tanitilmigtir. Dordiincii boliimde ekonometrik yonteme
yer verilmistir. Beginci boliimde ampirik bulgular tartigglmig ve altinc
boliimde sonuglar degerlendirilmistir.

2. LITERATUR OZETI

Literatiirde enflasyon oranlar1 ile faiz oranlart arasindaki iligkiyi
inceleyen ¢ok sayida ¢aligma vardir. Bu ¢alismalarin biiyiik ¢ogunlugu,
enflasyon oranlarinin faiz oranlarini etkiledigini gosteren bir nedensellik
iligkisi oldugunu ortaya koymustur. Ancak, bu iliski tek yonlii degildir ve
bazi ¢aligmalar faiz oranlarinin da enflasyon oranlar iizerinde bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica, enflasyon ile faiz oranlar1 arasinda
nedensellik iliskisi olmayan az sayida ¢aligmada mevcuttur. Bu ¢aligmada
gelismis veya gelismekte olan iilke ayrimi yapilmaksizin s6z konusu
nedensellik iligkileri tek veya cift yonlii olmasi durumuna gore 6zetlenmistir.

Bu kisimda tek yonlii nedensellik iliskisi elde eden ¢aligmalar ele alinmugtir.
Romer ve Romer (1989) calismasinda, 1948-1987 yillar1 arast ABD
ekonomisi igin enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir.
Ampirik bulgular enflasyonun faiz oranlarini etkiledigi ve bu iligkinin tek
yonlii oldugunu elde etmislerdir. Bu bulgular Mishkin (1992), Lee (1992)
ve Erdem vd. (2007) ¢aligmalari tarafindan da desteklenmektedir. Karahan ve
Yilgor (2017) galigmasinda, 2002-2016 yillart arasi Tiirkiye’deki enflasyon
ve faiz oranlart arasindaki nedensellik iliskisini incelemislerdir. Caligmada
enflasyonun faiz oranlarimi etkiledigini ancak faiz oranlarinin enflasyonu
etkilemedigini tespit etmislerdir. Benzer sonuglar Dogan vd. (2016), Gedik
(2021) ve Baktemur (2021) ¢alismalar: tarafindan da elde edilmigtir.

Fischer (1977) c¢alismasinda, enflasyon oranlarinin yani sira faiz
oranlarnin da para talebi iizerinde etkili oldugunu ve bu nedenle
enflasyonun faiz oranlar1 {izerindeki etkisinin tek yonlii olmadigini
bulmugtur. Bu bulgular Bello vd. (2013) ve Pimentel ve Choudhry
(2014) caligmalar tarafindan da enflasyon ile faiz oranlari arasinda gift
yonlii nedensellik iliskisi oldugunu elde etmiglerdir. Enflasyon ve faiz
oranlar1 arasinda herhangi bir yonde nedensellik iligkisi bulmayan az sayida
caligmada mevcuttur. Bunlardan Taylor (1993) ¢aliymasinda 1984-1992



54 | Tiirkiye’de Enflasyon ile Tiiketici Kvedisi Faiz Oranlars Avasmdaki iskinin Toda-Yamamoto...

yillart arasi enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde, merkez bankalarinin
faiz oranlarimi arttirarak enflasyonu kontrol etmeye g¢aligtigini ve bu
nedenle enflasyonun faiz oranlar1 tizerindeki etkisinin olumsuz oldugunu
elde etmigstir. Yenice ve Yenisu (2019) ¢aliygmasinda, 2003-2018 donemleri
arasinda Tiirkiye’deki doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki
nedensellik iligkisini incelemiglerdir. Caliyma sonucunda kisa donemde
faiz oranlarindan enflasyona dogru ve enflasyondan faiz oranlarina dogru
herhangi bir nedensellik iligkisi bulamamuiglardir.

Baz1 galigmalarda Fisher hipotezinin gegerli olup olmadigt ampirik olarak
test etmiglerdir. Bu ¢aligmalardan Peng (1995), 1957-1994 donemleri arasi
beg biiyiik sanayi iilkesinde enflasyonun faiz oranlarini nasil etkiledigini ve
bunun ne kadar siirecegini incelemigtir. Caliymada enflasyonun faiz oranlari
tizerinde kisa vadeli bir etkiye sahip oldugunu ve Fisher hipotezine uydugunu
bulmugtur. Dutt ve Ghosh (1995), MacDonald ve Murphy (2006), Carneiro
vd. (2010), Giirig ve Yasgiil (2014), Kasman vd. (2014) ve Dritsaki (2017)
caliymalar1 da Fisher hipotezinin biitiiniiyle veya kismen gegerli oldugunu
elde etmiglerdir.

Bu ¢aligma, 2004-2022 donemleri arast enflasyon oranlar ile tiiketici
kredisi faiz oranlar1 arasindaki nedensellik iligkisi analiz edilmistir. Tiirkiye’de
son yillarda Merkez Bankasi para politikalarinin etkinliginin azaldig1
goriilmektedir. Merkez Bankasi tarafindan belirlenen politika faizinin
enflasyonun oldukea altinda kalmas: bu iki degisken arasindaki nedensellik
iligkisinin yoniinii ve etkilesimini etkileyebilir. Bu durumdan yola ¢ikarak
caliymada uzun bir donem boyunca ayhik veriler kullanmilarak enflasyon ile
faiz oranlar1 arasindaki dinamik etkilesim incelenmis ve literatiire katki
sunmak amaglanmustir.

3. VERI SETI

Bu ¢ahiymada, enflasyon oranlar1 ile tiiketici kredisi faiz oranlar
arasindaki nedensellik iliskisi analiz edilmigtir. Caliymada 2004 — 2022
yillart arast ayhk veriler kullanilmigtir. Caligmada kullanilan degigkenler
sirastyla Tiiketici Fiyat Endeksi yillik yiizde degisimden elde edilen enflasyon
(ENF) ile Tiirk liras1 tizerinden agilan tiiketici kredisi faiz oranlar1 (FAIZ)
verileri kullanilmigtir. Merkez Bankas: tarafindan belirlenen politika faizinin
gerceklesen enflasyonun oldukea altinda kalmasi nedeniyle tiiketici kredisi
taiz orani degiskeni tercih edilmigtir. Veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) veri tabanindan elde
edilmigtir. Analizlerde kullanillan degiskenlere ait tanimlayic istatistikler
Tablo 1’de 6zetlenmistir.
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Tablo 1. Tanumlaywcs Istatistikler

Degiskenler | Ortalama | SD | Minimum | Maksimum | Carpiklik | Basiklik | Jarque-Bera

ENF 13.56 |14.93 3.98 85.51 3.62 15.54 2002.56***

FAIZ 18.96 | 5.79 9.99 37.68 0.77 2.95 22.95%%%

Not: SD standart sapmays gistermektedin ***: P = 0.01

Tablo I’deki 6zet tanimlayicr istatistikler incelendiginde, analiz edilen
donemde aylik enflasyon ortalama 13.56 seviyesindedir. Tiiketici kredisi faiz
oranlari ise aylik ortalama 18.96 diizeyindedir. Standart sapma degerlerine
gore ise enflasyon oranlarinin oynakliginin tiiketici kredisi faiz oranlarina
gore ¢ok daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Serilerin birlikte zaman serisi
grafigi Sekil 1°de verilmistir.
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Sekil 1. Sevilerin Bivlikte Zaman Serisi Grafigi

Sekil 1 incelendiginde her iki seride 2021 yili Kasim ayina kadar birlikte
hareket ettigi gortilmektedir. Ancak, 2022 yili Ocak ay1 itibariyle enflasyon
oranlarinin kontrolden ¢ikip faiz oranlarinin oldukga iistiinde seyretmektedir.
Son yillarda Tiirkiye’de enflasyon oranlarinin faiz oranlarinin iistiinde olmas,
ekonomik agidan reel faiz oranlarinin negatif oldugu anlamina gelmektedir.
Bu durum, ekonomideki arz ve talep faktorleri, {iretim maliyetlerindeki
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artiglar, para politikasindaki belirsizlikler ve ihracat ve ithalat seviyeleri gibi
bir¢ok faktoriin etkilesimi sonucu ortaya ¢ikmig olabilir.

4. EKONOMETRIK YONTEM

Granger (1969) nedensellik testi sahte regresyona yol agabilir ve F testinin
gegerli olabilmesi igin tiim degiskenlerin seviyesinde duragan olmasi gerekir.
Engle ve Granger (1987) hata diizeltme modelini (ECM), Johansen ve
Jesulius (1990) Vektor Hata Diizeltme modelini tanitmiglardir. Bu yontemler,
iktisadi zaman serileri arasinda nedensel olmayan iliskilerin test edilmesinde
alternatif olarak kullanilmaktadir. Toda-Yamamoto (1995) ¢alismasinda, bu
yontemlerin giivenilmez sonuglara yol a¢tig1 igin degigkenler arasinda bir
estiimlegik iliski olmas1 durumunda F testinin standart dagilimina uymayarak
gegerliligini yitirebilecegini belirtmislerdir.

TY (1995), nedensellik ¢ikarimi igin basit bir yontem gelistirmiglerdir.
Bu yontem, Vektor Otoregresit Model (VAR) ve estiimlesik siirece
dayanmaktadir. Buyontemin bir¢gok avantaji vardir, ancak en nemlisi herhangi
bir biitiinlesme diizenine uygun olmasidir. Bu amagla VAR, p gecikme sirasi
ile degil, (k + dmax) gecikme sirast ile tahmin edilir; burada k, istikrar
kogullarint saglayan optimal gecikme uzunlugunu, dmax ise modeldeki
ilgili degigkenlerin maksimum biitiinlesme derecesini belirtmektedir. Daha
sonra, k +1, -,k + d gecikmeleri ihmal edilerek VAR modelinde hipotez
testleri uygulanarak Granger nedensellik test edilir. TY (1995), boyle bir
durumda dogrusal ve dogrusal olmayan kisitlamalarin standart asimptotik
teori kullanilarak test edilebilecegini kanitlamuglardir. Bu yontem, diigiik
giiglii birim kok ve eg biitlinlesme 6n testlerinden kaginabilmektedir ve
bir¢ok nedensellik galigmasinda uygulanmugtir (Maddala ve Kim, 1999).

Esitlik (1) ve Esitlik (2), caliymada kullanilan TY (1995) Granger
nedensellik test denklemlerini gosterir. Daha sonra asimptotik X~ dagilimina

sahip bir VAR(k)’nin parametreler iizerindeki dogrusal kisitlamalar igin
Wald testi kullanilarak bir VAR(k + dmax) tahmin edilir.

ENF, = ¢, + X2 B ENF,_; + LISy FAIZ, ; + ey, (1)
FAIZ, = ¢, + ZIZ{™ By FAIZ,_; + B2 yp, ENF,_; + ey, (2)
Burada, &), ve e;; hata terimlerinin beyaz giiriiltii siireci sergiledigi
varsayllmaktadir. Sistemdeki her bir degisken 1’den & +dmax gecikmeli
diger degisken tizerinde regresyona tabi tutulur. TY (1995) nedensellik
testininuygulama adimlari su sekilde siralanabilir; Oncelikle nedensellik iligkisi

arastirilacak modeldeki ilgili degiskenlerin maksimum biitiinlesme dereceleri
geleneksel birim kok testleri kullanilarak dmax belirlenir. Sonrasinda, VAR
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modeli tahmin edilerek optimal gecikme uzunlugu % tespit edilir. Burada
k tespit edilirken VAR modelinin kalintilarinin  otokorelasyonsuz, sabit
varyans ve normallik varsayimmin gegerli olmasi gerekmektedir. Daha
sonra, VAR modeline digsal degiskenlerin gecikmeleri (k + dmax)nci
dereceye kadar eklenmelidir. Son olarak, VAR modeline Blok Digsallik Wald
testi uygulanarak TY (1995) testi sonuglar1 yorumlanabilir (Mert ve Caglar,
2019).

5. AMPIRIK BULGULAR

TY (1995) nedensellik testinde ilk olarak degiskenlerin duraganlik
analizleri Genisletilmis Dickey-Fuller (ADE 1979) ve Phillips-Perron (PP,
1988) birim kok testleri ile incelenmig ve sonuglar Tablo 2°’de gosterilmistir.
ADF (1979) ve PP (1988) birim kok testi sonuglarina gore, enflasyon ve
faiz oranlar1 degiskenlerinin %41 anlamhilik diizeyinde birinci fark duragan
oldugu tespit edilmistir. Buradan degiskenlerin maksimum biitiinlesme
derecesi (dmax) 1 olarak belirlenmistir.

Tablo 2. Bivim Kok Testi Sonuglar:

ADF (1979) PP (1988)
Degiskenler | Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend Sabit
ENF -0.4176 -3.9105 -1.6564 -8.2410
[0.9864] [0.0023]*** [0.7672] [0.0000]***
FAIZ -2.6354 -9.3245 -2.4072 -8.0263
[0.2651] [0.0000]*** [0.3748] [0.0000]***

Not: ***: p = 001, Analizlerde maksimum gecikme uzunlugu 12 olavak belivienmis ve
model secim kriteri olavak Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmastw: Koseli parantez
icerisindeki degerler olasilik degerlerini gostevmektedir.

Ikinci adimda, enflasyon ile faiz oranlari degiskenleri icin olusturulan
VAR modeli tahmin edilerek bilgi kriterleri yardimiyla optimal gecikme
uzunlugu £ belirlenmigtir. Tablo 3’de goriildiigii tizere, AIC, SC ve HQ bilgi
kriterlerine gore TY (1995) nedensellik testini uygulamak igin gerekli olan
optimal gecikme uzunlugu & = 2 olduguna karar verilmistir.
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Tablo 3. Optimal Gecikme Uzunluyy Belivl
Gecikme LR FPE AIC SC HQ
Uzunlugu (k)
0 4305.580 14.0434 14.0745 14.0560
1 1289.6970 | 10.7824 8.0536 8.1471 8.0914
2 136.9093 5.8649% 7.4047*% 7.6004* 7.5076*
3 8.4792 5.8445 7.4412 7.6592 7.5293
4 14.3777 5.6593 7.4489 7.6893 7.5222
5 6.2853 5.6958 7.4053 7.7579 7.5537
6 9.2484 5.6484 7.7068 7.8118 7.5704
7 6.9103 5.6643 7.4095 7.8767 7.5982
8 1.8398* 5.8244 7.4371 7.9667 7.6510

Not: Burada LR; Olabilivlik Ovani, FPE; Son Talbmin Hata, AIC; Akaike Bilgi
Kriteri, SC; Schwarz Kriteri, HQ; Hannan-Quinn bilgi kriterlerini gosterir

Optimal gecikme uzunlugu VAR modelinde istikrar kosullarindan
otokorelasyon olmamasi ve sabit varyans olmasi durumu varsayimini
sagladig1 ancak normallik varsayimini saglamadig: goriilmiistiir. Diagnostik
test sonuglar: Tablo 4’te 6zetlenmistir.

Tiblo 4: Diagnostik Test Sonuglar:

Panel A: Otokorelasyon Testi

Gecikmeler M 1statistigi Olasilik

1 4.9326 0.3416

2 2.9453 0.5936

3 1.6322 0.7060

Panel B: Degisen Varyans Testi
e Olasilik
White Istatistigi 14.3212 03455
Panel C: Normallik Testi
¥t Olastlik
Jarque-Bera 1statistigi 139.0306 0.0000

Nog: ***: p = 0.01
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Ugiincii adimda, tahmin edilen VAR modelinin optimal gecikme
uzunlugunun 2 ve modelde yer alan degigkenlerin biitiinlesme mertebeleri
maksimum 1 oldugundan k + dmax = 3°dir. VAR(2) modeli tahmin
edilerek Esitlik (1) ve Esitlik (2)’deki denklemlerden yola g¢ikilarak
(k + dmax)nci dereceden gecikmeler digsal degisken olarak modele dahil
edilmigtir. Dordiincii adimda ise bu model iizerinden TY (1995) nedensellik
testi uygulanmig ve sonuglar Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar:

Sifir Hipotezleri Nedenselligin | [ + dmgsr | Wald Test Sonug
Yonii Istatistigi
ENE FAIZ’in Granger | ENF — FAIZ 3 0.1155 | Sifir hipotezi
nedeni degildir (0.9439) | reddedilemez
FAIZ, ENFnin Granger | FAj7 — ENF 3 3.7846 | Sifir hipotezi
nedeni degildir (0.1507) | reddedilemez

Not: Pavantes igevisindeki degerler olasilik degerlerini gostermeltedin.

TY (1995) nedensellik testi sonuglarina gore enflasyon oranlarindan
faiz oranlarina dogru nedenselligin olmadigini belirten sifir hipotezi
reddedilememigtir. Nedenselligin diger yonii incelendiginde, faizoranlarindan
enflasyon oranlarina dogru bir nedenselligin olmadig: sonucuna ulagiimistur.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu galigmada, 2004- 2022 yillar1 aras1 aylik veriler kullanilarak Tiirkiye’de
enflasyon oranlari ile tiiketici kredisi faiz oranlar arasindaki iligkisi TY (1995)
nedensellik testi ile incelenmistir. Analiz edilen donemde enflasyon oranlari
ile tiiketici kredisi faiz oranlar1 arasinda herhangi bir yonde nedensellik
iligkisi bulunamamustir. Bu sonuglar ABD ekonomisinde yiiksek enflasyon
donemi boyunca ele alinan enflasyon ile faiz oranlari arasindaki nedensellik
iliskisini inceleyen Taylor (1993) caligmasiyla tutarlhidir. Tirkiye ekonomisi
ozelinde galigan Yenice ve Yenisi (2019) galigmasi da bu ¢alisma tarafindan
bulunan ampirik bulgular1 desteklemektedir. Diger taraftan literatiirde
geligmig veya gelismekte olan tilke ayrimi olmaksizin enflasyon oranlarindan
faiz oranlarina dogru tek veya cift yonlii bir nedensellik iligkisi bulundugu
calismalar daha fazladir (Fischer, 1977; Romer & Romer, 1989; Dutt &
Ghosh, 1995; MacDonald & Murphy, 2006; Carneiro vd., 2010; Bello vd.,
2013; Pimentel & Choudhry, 2014; Giiris & Yaggiil, 2014; Kasman vd.,
2014 ve Dritsaki, 2017).
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Tiirkiye’de enflasyon oranlari ile tiiketici kredisi faiz oranlar1 arasinda
nedensellik iligkisinin olmamasinin birkag nedeni olabilir. Tlk olarak Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), para politikast aracihgiyla politika
faiz oranlarin1 belirler. Enflasyonun dsiiriilmesi i¢in faiz oranlarinin
yiikseltilmesi gerekir, ancak Merkez Bankas: bu politikay: izlemediginde
enflasyonla miicadelede zorluk yaganabilir. Bu politikanin etkileri tiiketici
kredisi faiz oranlarina yansimayabilir. Tkinci olarak tiiketici kredisi faiz
oranlari, enflasyonun yani sira reel faiz oranlarina da baghdir. Tiirkiye’de
nominal faiz oranlan yiiksek olsa da, yiiksek enflasyon oranlar1 nedeniyle
reel faiz oranlar1 diigiik kalabilir. Bu durumda tiiketici kredisi faiz oranlari,
yiiksek enflasyona ragmen diisiik kalabilir. Ugiincii olarak tiiketici kredisi
taiz oranlari, bankalar arasindaki rekabete de baglidir. Bankalar, miisteri
¢ekmek i¢in faiz oranlarini diigiik tutabilirler. Bu durumda enflasyon yiiksek
olsa bile, bankalar diisiik faiz oranlar1 nedeniyle tiiketici kredisi faizlerini
diigiik tutabilirler. Dordiincti olarak Tirkiye’de yiiksek politik riskler ve
ckonomik dalgalanmalar nedeniyle bankalar, kredi verirken yiiksek risk
primleri uygulayabilirler. Bu durumda enflasyon diisiik olsa bile tiiketici
kredisi faiz oranlar yiiksek kalabilir. Son olarak, enflasyon oranlar ile
tiiketici kredisi faiz oranlar1 arasinda dogrusal bir iliski olmayabilir. Bunun
nedeni enflasyonu belirleyen faktorler, 6zellikle de tiretim ve talep faktorleri
farklilik gosterir ve bu faktorler faiz oranlarina da farkll gekillerde etki
edebilir. Bu nedenlerden dolayi, Tiirkiye’de enflasyon ile tiiketici kredisi
faiz oranlar1 arasinda bir nedensellik iligkisi olmayabilir. Ancak, uzun
vadede enflasyon oranlarinin diigiiriilmesi, ekonomik istikrarin saglanmasi
ve bankalar arasindaki rekabetin artmasi, tiiketici kredisi faiz oranlarinin
diigmesine ve ekonomik biiylimenin artmasina katki saglayabilir.

Son olarak, yeni yapilacak ¢aligmalar igin enflasyon oranlart ile tiiketici
kredisi faiz oranlar1 arasindaki dogrusal olmayan veya asimetrik nedensellik
iligkisi incelenebilir. Ayrica, bu galigma geligmis ve/veya gelismekte olan iilke
gruplarini kapsayacak sekilde dogrusal ve dogrusal olmayan Panel Granger
Nedensellik testleri uygulanabilir.
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Bolum 5

Kripto Paralar ile Dolar Endeksi Arasinda
Varyansta Nedensellik Iliskisi

Serhat Sezen!

Ozet

Bu ¢alismada, Dolar endeksi ile en yiiksek piyasa degerine sahip ilk on
kripto para birimi arasindan en genig 6rneklem hacminin elde edilebildigi
yedi kripto para birimi (Bitcoin, Ethereum, Tether, BNB, Ripple, Cardano
ve Dogecoin) arasindaki volatilite yayilma etkisinin olas1 varliginin tespit
edilebilmesi amaglanmustir. Bu amagla, 31 Aralik 2017 ile 09 Subat 2023
tarihleri arasinda giinliik veriler kullanilarak, Dolar endeksi ile kripto para
birimleri arasinda getiri ve volatilitede yayilma etkisinin olas: varligt Hong
(2001) tarafindan gelistirilen ortalamada ve varyansta nedensellik testi ile
aragtirtlmigtir. Ortalamada nedensellik testinden elde edilen sonuglara gore,
Dolar endeksinden Bitcoin, Ethereum, BNB, Ripple ve Cardano’ya dogru
tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu sonug, getirilerde Bitcoin,
Ethereum, BNB, Ripple ve Cardano kripto para birimlerinin fiyatlarinda
goriilen degisimlerin, Dolar endeksinde goriilen fiyat hareketlerinden
etkilendiklerini gostermektedir. Diger taraftan, Dolar endeksi ile Tether
ve Dogecoin arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanilmamuistir.
Varyansta nedensellik test sonuglarina gore ise, Dolar endeksi ile galigmada
yer alan tiim kripto para birimleri arasinda cift yonlii volatilite yayilma
etkisi oldugu tespit edilmigtir. Bu sonug, Dolar endeksi hakkinda piyasaya
gelecek yeni bir haber karsisinda, Bitcoin, Ethereum, Tether, BNB,
Ripple, Cardano ve Dogecoin kripto para birimlerinin aninda tepki
gosterecegini ve volatilitelerinin artacagini; benzer sekilde, ¢aligmada yer
alan kripto para birimleri hakkinda piyasaya yeni bir haber gelmesi halinde
Dolar endeksinin de aninda tepki gosterecegi, volatilitesinin artacagini

gostermektedir.

1 Ogr. Gor. Dr., Tekirdag Namuik Kemal Universitesi, Malkara Meslek Yiiksekokulu, Yonetim
ve Organizasyon Boliimii, Isletme Yonetimi Programi, ssezen@nku.edu.tr, ORCID: 0000-
0002-8018-2769
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GIRIS

Tarihsel agidan gegmisten giiniimiize kadar piyasalar genel olarak
incelendiginde, ¢ok biiyiik bir geligimin yagandigi goriilmektedir. Mallarin
birbirileriyle takas edilmesi yoluyla yapilan ticaret, zamanla takas araci olarak
kullanilan enstriimanlarin degisime ugramasimna yol agarken ayni zamanda
piyasalarin ihtiyaglarina gore de geliserek alim satim iglemlerini olabildigince
kolaylagtirmay1 amaglamugtir (Bunjaku vd., 2017: 32). Bu baglamda ticaret,
Onceleri altin ve glimiig gibi kiymetli metallerle yapilirken, giintimiizde

gek, doviz gibi para olarak goriilebilen kagit varliklarin kullanilmasiyla
gergeklestirilmektedir.

Modern ekonomilerde para, degis tokuga duyulan giiven eksikligi sorununu
¢ozerek ticareti kolaylagtiran bir sosyal sozlesme olarak tanimlanabilir. Bu
tanimlama paranin bir degisim araci oldugunu ifade ederken, para aymi
zamanda bir ekonomide ticareti yapilan mal ve hizmetler igin ortak bir deger
Olgiisii olarak bir hesap birimi ve satin alma giiclinii buglinden gelecege
aktarmak igin bir deger biriktirme deposu olarak da islev gormektedir (Claeys
vd., 2018: 3). Bununla birlikte, paranin iglevleri ekonomide iglem yapma
yontemi olan 6demeler sisteminin gelisgimine bakilarak ve zaman iginde aldig:
bi¢imler incelenerek de degerlendirilebilir. Ozellikle bilim ve teknolojinin
hizla geligtigi giiniimiizde, elektronik 6deme teknolojisinin kesfedilmesi ve
kisa siirede yayginlagmasiyla birlikte, tiiketiciler ¢ek, nakit para gibi kagit
varliklarin yerine banka ve kredi kartlarin1 kullanarak banka hesaplarindan
dogrudan bir tiiccarin hesabina elektronik olarak para aktarabilmekte ve
istedikleri mal ve hizmetleri satin alabilmektedirler (Mishkin, 2015: 99-
100).

Bilim ve teknolojideki hizli gelisime ilaveten internet kullaniminin da
diinya ¢apinda yayginlagmasiyla birlikte internet tizerinden aligveris yapan
titketici sayis1 hizla artmig ve bu durum perakende sektorleri agisindan
devrime yol agmistir. Hizla artan ¢evrimigi ticarette, elektronik 6demelerin
gerceklesebilmesi, giivenilir bir tiglincii taraf olarak hizmet veren finansal
kurumlar tarafindan saglanmigti. Bu sistemde her ne kadar pek gok
islemin gergeklestirilmesi saglansa da finansal kurulugun gizlilik ve giivenlik
kontrollerinden dolay islem hiz1 oldukga yavas ve yapilan iglemlerin komisyon
tutarlar1 nedeniyle de maliyetli olmaktadir. Bu durum, elektronik 6deme
islemlerinin ¢ok hizli, sorunsuz ve ucuz olarak ger¢eklestirilmesini saglayan,
mali miifettigleri atlatan ve merkezi olmayan kripto para birimlerinin ortaya
¢tkmasini tetiklemistir (Sovbetoy, 2018: 2).

Tlk kripto para birimi Bitcoin adiyla 2008 yilinda “Satoshi Nakamoto”
takma adim1 kullanan bir grubun yaymladigi makale ile ortaya ¢ikmistir
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(Berentsen ve Schar, 2018: 1). Bitcoin, finansal iglemlerin herhangi bir
araci olmadan gergeklesmesini saglayan bir dijital para birimi agidir. Odeme
geri alinamaz, hizli ve ucuzdur (Salim, 2023: 42). Bitcoin’in altyapisi,
matematiksel bir algoritmaya dayanmakta olup, halka agik anlik 6demeleri
esler aras1 ag aracihiiyla gergek zamana yakin iglem izlemeye izin vermekte
ve tiim iglem ge¢misi bir islemler zincirinde depolanmaktadir (Nakatomo,
2008; Bartos, 2015: 11).

Kripto para birimleri, geleneksel para birimlerine kiyasla bazi avantajlara
sahiptirler. Bir kripto para birimi, gergek bir para birimi gibi olmakla birlikte
merkez bankalar1 tarafindan ¢ikarilmazlar ya da kripto para birimi olarak
ulusal para birimi ile finansal olarak desteklenmeleri gerekmez. Bunun
yerine, para birimini olugturmak igin bir kriptografik algoritma kullanilir
(Albuquerque vd., 2015:5). Ayrica, protokolii tarafindan garanti edilen
diger para birimlerine kiyasla muazzam bir esneklige ve uluslararas transfer
hizina sahiptirler. Bu itibarla, kripto para birimleri, kullanicilarinin kimlikleri
bilinmedigi i¢in izleme listelerine veya ambargo uygulanan iilkelere dayali
transferleri kisitlanamamaktadir (Dyhrberg, 2016: 86).

Bitcoin’le baglayan kripto para birimleri Ozellikle son on yilda
yatirnmcilardan ve politika yapicilardan bir¢ok nedenden dolayr kapsamli
ve artan bir ilgi gormesiyle birlikte ¢ok sayida yeni kripto biriminin ortaya
¢tkmasina neden olmustur (Mokni ve Ajmi, 2021: 238). 2023 subat ay1
itibariyle kripto para piyasasinda islem goren 8778 adet kripto para birimi
bulunmaktadir. Bitcoin diginda kalan diger kripto para birimleri altcoinler
olarak adlandirilmaktadir.

Cevrimigi ticarette, elektronik 6deme araci olarak ortaya ¢ikan kripto
para birimleri ayn1 zamanda finansal varlik olarak da kullanilabilir (Giudici
vd., 2020: 8). Ozellikle fiyatlarinda goriilen yiiksek volatilite bu para
birimlerine olan ilginin giderek artmasina neden olmug; kurumsal ve bireysel
yatirimeilar agisindan kripto para birimleri spekiilatif bir yatirim araci olarak
degerlendirilmeye baglanmistir (Baek ve Elbeck, 2014: 30).

Bu ¢aligmada, kripto para birimleri ile bireysel déviz kurlar1 arasinda
tam olarak yansitilamayan volatilite yayilma etkisi, alt1 yabanci para birimi
(euro, yen, sterlin, isvigre frang1, Kanada dolar1 ve isveg kronu) tarafindan
olusturulan sepete gore degeri belirlenen Amerikan dolar1 endeksi ile
en yiiksek piyasa degerine sahip ilk on kripto para biriminden en genis
orneklem hacminin saglandigi yedi tanesi arasindaki volatilite yayilma
etkisi arastirilarak, kripto para birimlerinin alternatif yatirnm araglari olup
olamayacaginin yam sira, yatinmcilarin yatirim kararlarindaki belirsizligi
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azaltmasina ve kaynaklarin etkin bir gekilde tahsis edilmesini saglamasina
yardimci olabilmesi amaglanmaktadir.

1. LITERATUR INCELEMESI

Ilk kripto para birimi olan Bitcoin’den bu yana kisa zamanda ¢ok sayida
kripto para biriminin ortaya ¢iktig1 goriilmiistiir. Ilk kripto para olmasi ve
kripto para birimleriarasinda en yiiksek piyasa degerine sahip olmasi nedeniyle
Bitcoin hakkinda literatiirde ¢ok sayida ¢aligmaya rastlamak miimkiindiir.
Bu galigmalarda genellikle Bitcoin’in kendine has 6zelliklerinin tanitilmasinin
yani sira Bitcoin ile geleneksel para birimleri arasindaki iligkilerin incelendigi
goriilmektedir. Bununla birlikte, literatiirde az da olsa yiiksek piyasa degerli
kripto para birimlerinin kendi aralarinda ve geleneksel para birimleri ile olan
nedensellik iligkilerinin aragtirildigr ¢aliymalara rastlamak da miimkiindiir.

Koutmos (2018), en yiiksek piyasa degerine sahip 18 kripto para birimi
arasindaki kargihkli bagimliliklar: getiri ve volatilite yayilmalar1 baglaminda
inceledigi ¢aligmasinda, Bitcoin’in, aragtirmada yer alan diger kripto
para birimleri arasinda getiri ve volatilite yayilmalarinda baskin roliiniin
oldugu, getiri ve volatilite yayilma etkilerinin zaman iginde istikrarli bir
sekilde arttig1, kripto para birimleri ile ilgili piyasaya gelen 6nemli haberler
sirasinda yayilmalarda ani artiglarin oldugunu saptamistir. Bu baglamda,
bulgularin kripto para birimleri arasinda artan kargilikli bagimliliga igaret
ettigi ve buna bagh olarak daha yiiksek derecede bulagma riskini gosterdigi
sonucuna ulagmustir. Radovanov vd., (2018), piyasa degerine gore dort
biiylik kripto para birimi olan Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Litecoin’in
ABD Dolar1 kargisinda giinliik getirilerini ve kripto para birimleri arasindaki
tiyat hareketlerini GARCH, GJR ve EGARCH modellerini kullanarak
incelemislerdir. Sonuglar, oynakligin zaman igindeki kalicithgini ve giinlik
getiriler agisindan kiigiik bir volatilite asimetrisi oldugunu gostermektedir.

Katsiampa (2019), piyasa degeri agisindan en biiyiik iki kripto para birimi
olan Bitcoin ile Ethereum arasinda volatilite dinamiklerini iki degiskenli
Diagonal BEKK-GARCH modelini kullanarak inceledigi ¢aligmasinda, iki
kripto para biriminin kogullu oynakliginin ve aralarindaki korelasyonun biiyiik
haberlere duyarli oldugunu, ayrica Ethereum’un Bitcoin’e karst etkili bir
hedge olabilecegini ve optimal portfoy agirliklari analizi agisindan Bitcoin’in
Ethereum’a gore daha agir basmasi gerektigini belirtmigtir. Kristjanpoller ve
Bouri (2019), geleneksel para birimleri (Isvigre Frangi, Euro, Ingiliz Sterlini,
Yen ve Avustralya dolari) ile ana kripto para birimleri (Bitcoin, Litecoin,
Ripple, Monero ve Dash) arasindaki uzun vadeli gapraz korelasyonlar1 ve
asimetrik ¢ok yonliiliigii MF-ADCCA modelini kullanarak inceledikleri
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caligmalarinda, en fazla Bitcoin ve Litecoin’in asimetrik gok yonlii davranig
sergileyen kripto para birimleri oldugu sonucuna ulagmiglardir. Kumar ve
Anandarao (2019), dort biiyiik kripto para birimi olan Bitcoin, Ethereum,
Ripple ve Litecoin arasinda getiri ve volatilite yayithmimi DCC-IGARCH(1,
1) modeli ve dalgacik yontemleri kullanarak analiz etmiglerdir. DCC-
IGARCH model sonuglari, getiri giftleri arasinda orta diizeyde volatilite
yayllma olasihigina igaret etmektedir. Ayrica, bir kripto para biriminin
volatilitesinin biiyiik Ol¢iide kendi dalgalanmalariyla agiklanabilecegi, doviz
ciftleri arasindaki korelasyon yapisinin, 6zellikle Bitcoin fiyatlar: bagta olmak
tizere piyasanin ¢oktiigli anlarda zayiflayarak yatirnmcilarda panige neden
oldugunu ortaya koymaktadir.

Urquhart ve Zhang (2019), Bitcoin’in diinya para birimlerine kars1 bir
korunma (hedge) veya gesitlendirici olup olamayacagini Asimetrik DCC-
GARCH modelini kullanarak inceledikleri ¢aligmalarinda, Bitcoin’in CHE
EUR ve GBP igin bir giin i¢i korunma (hedge) olabilecegini, AUD, CAD ve
JPY igin ise bir gesitlendirici gorevi gordiiglinii tespit etmiglerdir. Aksoy vd.,
(2020), kripto para birimleri arasinda en yiiksek islem hacmine sahip olan
beg kripto paranin fiyat dinamiklerini ve aralarindaki nedensellik iligkilerini
Toda- Yamamoto nedensellik testini kullanarak inceledikleri ¢aligmalarinda,
Bitcoin, Bitcoin Cash, Ethereum ve Ripple’dan Litecoin’e dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi oldugu, ethereum’un diger tiim kripto para birimlerini
etkiledigi ve ¢aligmada yer alan beg kripto para biriminin aralarinda farkl
kombinasyonlarla en az iki kripto para birimiyle iki yonlii nedensellik iligkisi
oldugu sonucuna ulagmglardir.

Chancharat ve Butda (2021), Bitcoin, altin ve petrol getirileri arasindaki
dinamik iligkileri analiz etmek amaciyla kdsegen BEKK-GARCH modelini
kullanmiglardir. Sonuglar, gecikmeli getirilerin petroldeki mevcut getirileri
ters yonde etkiledigini; ayrica Bitcoin’den altina ve petrolden de Bitcoin’e
dogru tek yonlii getiri yayilimi oldugunu gostermigtir. Cevik vd., (2021),
Bitcoin ile geleneksel doviz kurlari arasinda getiri ve volatilite yayilma
etkisinin varligint Hong (2001) testini kullanarak inceledikleri galigmalarinda,
getirilerde Bitcoin tizerinde Euro, Sterlin ve Kanada Dolarrnin etkili
oldugunu tespit etmigler, ayrica Bitcoin ile Euro ve Sterlin arasinda da cift
yonlii volatilite yayilim1 oldugu sonucuna ulagmislardir.

Palazzi vd., (2021), Bitcoin ile ABD dolart cinsinden ifade edilen
geleneksel alt1 para birimi arasindaki dinamik baglantilart dogrusal olmayan
nedensellik testi ve gok degiskenli BEKK-GARCH modelini kullanarak
incelemiglerdir. Sonuglar, Avrupa ve Cin doviz piyasalarinin kripto para
piyasast ile daha entegre hale geldigini, Euro’nun diger para birimlerine
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kiyasla Bitcoin tizerinde en biiyiik etkiye sahip oldugunu, bununla birlikte
2014 yilinda yaganan yapisal kirilmadan sonra sadece Yuan’dan Bitcoin’e
dogru bir iliski oldugunu gostermistir. Erdag ve Yagcilar (2022), G7 ve E7
olarak adlandirilan iilkelerin teknoloji endeksleri ile Bitcoin arasinda nedensel
bir iliskinin varhgini Hatemi-] (2012) testini kullanarak incelemiglerdir.
Sonuglar, geligmig {ilke endekslerinin Bitcoin fiyatlar1 iizerinde etkili
oldugunu gosterirken, gelismekte olan iilkelerin endeksleri iizerinde ise
Bitcoin fiyatlarinin etkili oldugunu gostermistir. Buna gore G7 ve E7 tilkeleri
arasinda asimetrik bir iligki s6z konusudur.

2. EKONOMETRIK METODOLOJI

Caligmada, kripto para birimleri ile Amerikan dolar1 endeksi arasindaki
volatilite yayilma etkisinin varligt Hong (2001) tarafindan gelistirilen test ile
aragtirilacaktir.

Cheung ve Ng (1996), iki zaman serisi arasinda varyansta nedensellik
iliskisini inceleyebilmek amaciyla kalinti ¢apraz korelasyon fonksiyonuna
(CCF) dayal ve dagilim varsayimlarmna karst dayanikli iki agamadan olugan
bir test yontemi onermigtir. Test istatistigi su sekilde tanimlanmugtir:

X,ve Y, gibi iki duragan zaman serisi; I, ={X, ,J=0}ve ] ={X_,Y, _,

) t t—j t—j
J = 0} olarak iki bilgi seti geklinde tanimlanmigtir. ¥ ’nin X, ’in varyansta
nedeni olabilmesi i¢in;

E{(Xt+1 — Mx,t+1)%1 1} # E{(Xt4+1 — e+ T3 (D)

seklinde yazilan egitsizligin ger¢eklesmesi gerekmektedir. Burada, p, ,
1ye kogullu olarak bagli olan X, ’in ortalamasidir. Varyansta geri bildirim X

Y’nin ve Y’de X’in nedeni ise gergeklesmektedir. (Cheung ve Ng, 1996: 35).

Iki degiskenin ortalamasi ve varyansinda nedenselligin test edilebilmesi
igin, X, ve Y, degiskenlerine iliskin ortalama denklemler su sekilde

tanimlanmaktadir:
U, ={X,— . )?/h }=¢ (2)
vV, ={, —n,)*/h,}=6; 3

burada, & ve G? standartlagtirilmig kalinti karelerini gostermektedir.
7,,(k), Kninc1 gecikme igin standartlagtirilmig kalinti karelerinin ¢apraz
korelasyon katsayilarini, 7 (k) ise standartlagtinlmug kalintilarin gapraz
korelasyon katsayilarimi gostermektedir. 7, (k) ve r. (k) gapraz korelasyon
tonksiyonu (CCF) varyans ve ortalamada nedenselligin belirlenebilmesi igin
kullamlmaktadir (Cheung ve Ng, 1996: 36).
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Hong (2001), Cheung ve Ng (1996) yonteminde yer alan gecikmelere
ayni agirhiklart vermenin ¢apraz korelasyonlarin verimlerini disiirdigtint
belirterek, her gecikmeye kernel agirlik fonksiyonu vasitasiyla farkl agirhklar
vererek esnek bir agirliklandirma saglamig ve S test istatistigini yeniden
tanimlamugtir (Koseoglu ve Cevik, 2013: 71). Buna gore Hong (2001) test
istatistigini su sekilde tanimlamugtir:

T-1
Q1= {T k2G /M)piy () — C1T(k)}/{201r(k)}1/2 (4)

j=1

burada, k (j/M) bir agirlik fonksiyonudur.

T-1

Cor(le) = ) (1= j/TYK2 (/M) )
=1
T-1

Dir(K) = ) (1= j/T){1 = G+ 1)/ (/M) 6)
=1

C,,(k) ve D (k) ortalama ve varyans1 gostermektedir. Q-istatistigi testi
tek yanl bir test olup, kalin kuyruklu normal dagilim kritik degerlerini
kullanmaktadir (Hong, 2001: 191). Buna gore, Hong (2001) tarafindan
gelistirilen test yontemi su sekilde ifade edilebilir:

Oncelikle, tek degiskenli GARCH (p; q) modelleri tahmin edilerek, kogullu
varyans tahmincileri kaydedilir. Daha sonra, merkezi standartlagtirilmig kalintt
kareleri arasindaki 6rneklem gapraz korelasyon fonksiyonu tahmin edilerek, M
gibi tam say1 segilir ve € (k) ve D, (k) hesaplanir. Son olarak, test istatistigi
Q, hesaplanir ve hesaplanan Q,, kritik deger ile kargilagtirilir. Eger Q, kritik
degerden biiyiikse, sifir hipotezi reddedilir (Hong, 2001: 193).

3. CALISMANIN KAPSAMI VE ANALiZ SONUCLARI

Dolar endeksi ile en yiiksek piyasa degerine sahip ilk on kripto para birimi
arasindan en genis orneklem hacminin elde edilebildigi yedi kripto para
birimi (Bitcoin, Ethereum, Tether, BNB, Ripple, Cardano ve Dogecoin)
arasindaki volatilite yayilma etkisinin olas1 varhginin aragtirildig ¢aligmada,
31 Aralik 2017 ile 09 Subat 2023 tarihleri arasinda giinliik verilerden olugan
1334 adet gozlem kullanilmistir. Kripto para birimlerine iligkin fiyat serileri,
ABD Dolar1 cinsinden, Amerikan dolar1 endeksine ait seri ise alt1 yabanci
para birimi (euro, yen, sterlin, Isvigre frang1, Kanada dolari ve Isveg kronu)
tarafindan olusturulan sepet ile belirlenen degeri gostermektedir.
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Toblo 1. Toplam Piyasa Dejerlerine Gove Ilk 10 Kripto Para

Kripto Para Sembol Piyasa Degeri ($) Fiyat ($)
Bitcoin BTC 432.933.381.201 22.413,75
Ethereum ETH 191.907.953.493 1.567,55
Tether USDT 71.591.673.265 1,00
BNB BNB 45.306.551.583 286,61
USD Coin UusSDC 43.658.342.799 0,9999
Ripple XRP 19.107.226.611 0,3744
Cardano ADA 11.371.453.155 0,3276
Polygon MATIC 10.052.046.703 1,15
Dogecoin DOGE 9.851.830.969 0,07419
Binance USD BUSD 8.412.808.566 0,9999

Kaynak: Coinmarketcap.com (07.03.2023)

Tiim seriler, r, = 100 = In(P,/ P, ,) formiilii ile hesaplanarak getiri
serilerine dontstiirilmiigtiir. Calismada yer alan degiskenlere ait serilerin
tamamui investing.com sitesinden elde edilmistir.

Zaman serilerinin  kullanildigr  ve  yiiksek Orneklem hacminden
olusan ARMA tipi modellerde, “sapan deger” olarak adlandirilan, veri
setleri igerisinde biiyiik farkliiklarin gortldiigi gozlem degerleri ile
kargilagilabilmektedir. Bu sapan degerler, hatali veri girisinden kaynaklanmasi
ve ilgili gozlemi etkilemesinin yani sira beklenmedik bir gok kargisinda da
ortaya ¢ikip kendinden sonraki tiim gozlem degerlerini etkileyebilmektedir
(Fox, 1972). Bu durum ile ilgili olarak Perron (1990), sapan degerlerin
oldugu veri setleri ile kurulan ARMA modellerinden elde edilen parametre
tahmin sonuglarinin sapmali ve tutarsiz olacagini ve modellerin 6ngorii
performanslarinin da diisiik olacagini ifade etmistir.

Caliymada, yiiksek Orneklem hacmi ile ¢aligilmast nedeniyle sapan
degerlerle kargilagma ihtimaline kargi tiim getiri serileri igin Verardi ve
Vermandele (2018) tarafindan gelistirilen sapan deger analizi yapilarak,
sapan degerler belirlenmig ve gereken diizeltmeler yapilmigtir.
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Tablo 2. Getiri Sevilevinin Tanwmlaywcs Istatistikleri

USDX BTC ETH UsSDT
Gozlem 1334 1334 1334 1334
Ortalama 0.006 0.036 0.041 -0.010
Maksimum 1.124 15.896 18.043 1.122
Minimum -1.158 -25.896 -27.871 -1.948
Std. Sapma 0.376 4219 5.491 0.220
Carpiklik -0.057 -0.722 -0.379 -1.579
Basiklik 3.354 6.511 5.107 20.614

Jargue-Bera

7.287[0.026] 202.51 [0.000] 130.03 [0.000] 1148.0 [0.000]

Q(50) 61.665 [0.125] 53.028 [0.358] 56.256 [0.252] 117.94 [0.000]
Qs(50) 400.30 [0.000] 131.00 [0.000] 79.980 [0.005] 863.91 [0.000]
ARCH(5) 38.777[0.000] 31.303 [0.000] 27.201 [0.000] 260.695 [0.000]
ADF -36.027* -37.359* -37.095* -15.842*
PP -36.026* -37.357* -37.091* -40.809*
KPSS 0.266* 0.189* 0.347* 0.504*
BNB XRP ADA DOGE
Géozlem 1334 1334 1334 1334
Ortalama 0.280 -0.177 -0.191 0.171
Maksimum 20.008 23.343 21.420 28.205
Minimum -21.850 -27.030 -26.263 -29.465
Std. Sapma 5.455 5.759 6.310 6.338
Garpiklik -0.086 -0.019 -0.087 0.361
Basiklik 5.064 5.584 4551 6.893
Jargue-Bera  148.61 [0.000] 219.85 [0.000] 95.251 [0.000] 345.31 [0.000]
Q(50) 61.653 [0.125] 43.624 [0.726] 60.385 [0.149] 60.147 [0.154]
Qs(50) 167.54 [0.000] 168.94 [0.000] 109.67 [0.000] 531.40 [0.000]
ARCH(5) 39.359 [0.000] 54.725 [0.000] 42.052 [0.000] 133.42 [0.000]
ADF -36.777* -37.785* -37.393* -35.201*
PP -36.783* -37.798* -37.445* -35.293*
KPSS 0.093* 0.074* 0.680* 0.078*
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Tablo 2’de getiri serilerinin tanimlayici istatistikleri verilmistir. Buna gore,
orneklem donemi iginde giinliik ortalama getirilerde Dolar endeksi, Bitcoin,
Ethereum, BNB ve Dogecoin’in pozitif, Tether, Ripple ve Cardano’nun
negatif oldugu, en yiiksek ve en diigiik ylizde getirilerin sirasiyla en yiiksek
%28.205 (13.04.2021 tarihinde), en diisitk %-29.465 (01.02.2021
tarihinde) Dogecoin’de oldugu gortilmektedir. Ayrica, standart sapma
degerinin en yiiksek (6.338) oldugu getiri serisinin de yine Dogecoin iken
en diigiik standart sapma degeri (0.220) ile Tether’dir. Sonuglar, en yiiksek
volatilitenin Dogecoin’de oldugunu, dolayisiyla Dogecoin’in galigmadaki
tiim getiri serileri arasinda en riskli getiri serisi oldugunu gostermektedir.
Carpiklik ve basiklik degerlerinde, Dogecoin haricindeki tiim getiri
serilerinin negatif degerli olmasindan dolay: sola asimetrik, Dogecoin’in ise
saga asimetrik oldugu soylenebilirken; basiklik degerleri incelendiginde, tiim
getiri serilerinin basiklik degerleri ligten biiyiik oldugu igin, serilerin agir1
basik ve kalin kuyruklu bir dagilima sahip olduklar1 gortilmektedir. Jargue-
Bera normallik test sonuglari, dolar endeksi getiri serisinin %5, geriye kalan
diger getiri serilerinin ise %1 anlamlilik diizeyinde normal dagimadigim
gostermektedir. Getiri serilerinde otokorelasyonun varligini incelemek igin
yapilan Box- Pierce Q istatistikleri ise ortalamada Tether, varyansta ise tiim
getiri serilerinin otokorelasyonlu oldugunu gostermektedir. Ayrica, getiri
serilerinde sabit varyans varsayiminin gegerli olup olmadiginin incelendigi
ARCH-LM test sonuglarina gore, tiim getiri serilerinin varyanslarinin sabit
oldugu varsayiminin %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigi goriilmekte olup,
bu durum tiim getiri serilerinde ARCH etkisinin varligina igaret etmektedir.
Son olarak, getiri serileri igin yapilan duraganhk analizlerine iliskin (ADE
PP, KPSS) sonuglara gore ise tiim getiri serilerinin %1 anlamlilik diizeyinde
duragan olduklar1 gortilmektedir.
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Sekil 2. Getivi Sevileri (Devama)

Sekil 1 ve Sekil 2’deki diizeltilmis getiri serilerine iliskin sonuglar
incelendiginde, Covid-19 salgininin etkin oldugu 2020 ve 2021 yillarinda
Bitcoin, Ethereum, BNB, Ripple, Cardano ve 6zellikle de Dogecoin getiri
serilerinde volatilitenin ytikseldigi goriilmektedir.
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Caligmada, ortalamada ve varyansta nedensellik analizlerinin yapilabilmesi
i¢in 6ncelikle getiri serilerinin modellenmesi gerekmektedir. Getiri serilerinde
modelleme yapabilmek igin 6ncelikle ARMA modelleri tahmin edilmeli ve
ortalama denklem igin en uygun ARMA model yapisi belirlenmelidir. Buna
gore, en fazla ARMA (4,4) modeli tahmin edilmis ve tiim getiri serilerinde
en uygun ARMA yapis1 Akaike bilgi kriteri tercih edilerek belirlenmistir.

Ortalama denklemi igin belirlenen en uygun ARMA model tahmin
sonuglarindan elde edilen hata terimlerinde ARCH etkisine rastlanilmistir.
Bu durum, en wuygun ARMA-GARCH modelinin belirlenmesini
gerektirmektedir. Buna gore, getiri serileri igin belirlenen ARMA- GARCH
modelleri tahmin edilerek, elde edilen sonuglar Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3. ARMA-GARCH Model Tahmin Sonuglar:

USDX BTC ETH USDT
GARCH GARCH GARCH EGARCH
Ortalama
u 0.005 [0.560] 0.047 [0.000] 0.064 [0.812] {-0.0001 [0.838]
Dq - - - 0.355 [0.000]

61 - - - -0.637 [0.000]
Varyans

w 0.001 [0.148] 0.494 [0.031] 3.132[0.148] { -6.846 [0.000]

a 0.032 [0.000] 0.081 [0.000] 0.084 [0.020] { -0.552 [0.000]

B 0.962 [0.000] 0.894 [0.000] 0.814 [0.000] { 0.994 [0.000]

01 - - - 0.113 [0.002]

02 - - - 0.529 [0.000]

y - - -

A - - -

In(a) - - -

d - - -

v 1.718 [0.000] 0.983 [0.000] 1.082 [0.000] 3.475 [0.000]
Q(150) 178.003 [0.058]:143.775[0.627]:155.102 [0.370] | 146.315 [0.523]
Qs(150) 157.962[0.272]:133.402 [0.799]: 178.870 [0.042] ; 11.991 [1.000]

ARCH (5) | 0.581[0.714] 0.261 [0.934] 1.024 [0.401] { 0.018 [0.999]
Ln(L) -542.135 -3656.104 -4073.845 1636.398
AIC 0.820 5.488 6.115 -2.439
SBC 0.839 5.508 6.134 -2.404
H-Q 0.827 5.496 6.122 -2.426

BNB XRP ADA DOGE
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w

a

B

0.152 [0.065]
1.457 [0.000]
-0.548 [0.002]
-1.501 [0.000]
0.588 [0.000]

5.701 [0.005]
-0.511 [0.001]
-0.338 [0.042]

0.278 [0.000]
1.147 [0.000]

-0.165 [0.063]
0.116 [0.001]
-0.303 [0.001]
-0.093 [0.458]
-0.232 [0.000]
0.309 [0.000]
0.050 [0.709]

-7.184 [0.455]
-0.738 [0.000]
-0.655 [0.000]

0.792 [0.022]
0.162 [0.035]
2.864 [0.000]

-0.176 [0.063]
-0.984 [0.000]
-0.729 [0.000]

0.929 [0.000]
0.731 [0.000]
-0.027 [0.175]

3.705 [0.000]
0.006 [0.989]
0.531 [0.000]
-0.008 [0.748]
0.217 [0.004]

0.424 [0.004]
1.140 [0.000]

-0.135 [0.106]
-0.057 [0.062]
0.021 [0.417]

6.136 [0.000]
-0.834 [0.000]
0.677 [0.000]
0.111 [0.032]
0.763 [0.000]

0.807 [0.000]
2.504 [0.000]

Q(150)
Q5(150)
ARCH (5)
Ln(L)
AIC
SBC
H-Q

153.053 [0.328]
130.885 [0.840]
0.300 [0.912]
-4034.001
6.062
6.101
6.077

136.539 [0.658]
140.884 [0.648]
0.414 [0.838]
-4046.635
6.086
6.137
6.105

153.478 [0.298]
119.200 [0.071]
1.359 [0.193]
-4257.703
6.402
6.453
6.421

117.893 [0.083]
51.699 [0.000]
0.220 [0.331]

-4033.357
6.062
6.100
6.076

Not: d volatilitede uzun hafiza pavametvesini, v ise GED pavametvesi talmin degevini
gostermektedir. Q ve Qg swraswyla hata terimleri ve hata tevimlerinin karvesi icin Box-Pierce Q
istatistikleridin. ARCH (5) degjisen vavyans test sonuglarma gostermektediv. Ln(L) log-olabilivlik
degerini, AIC, SBC ve H-Q ise swraswyla Akaike, Schwavz ve Hannan-Quinn model secim
kriterlerini gostermektediv. Koseli pavantez igindeki degerler p-degeridin.

Hong (2001) ortalamada ve varyansta nedensellik testinin uygulanabilmesi
igin, oncelikle ARMA-GARCH model tahminlerinden standardize hatalar
ve standardize hata kareleri hesaplanmig ve Q istatistikleri elde edilmistir.
Buna gore, Dolar endeksi ile kripto para birimleri arasindaki getiri ve

volatilite yayilmalarina iliskin yapilan nedensellik testlerinin sonuglari,
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ortalamada nedensellik i¢in Tablo 4’te ve varyansta nedensellik i¢in de Tablo
5’te verilmistir.

Tablo 4. Hong (2001) Ortalamada Nedensellik Test Sonuglar:

Nedenselligin Yonii M=2 M=3 M=4 M=5
USDX—BTC 5.517* 5.283* 5.083* 4.998*
BTC—USDX -0.544 -0.666 -0.417 -0.118
USDX—ETH 8.825* 8.397* 7.902* 7.577 *
ETH—-USDX -0.647 -0.705 -0.630 -0.556
USDX—-USDT 0.650 0.699 0.656 0.552
USDT—-USDX -0.434 -0.393 -0.409 -0.404
USDX—BNB 11.363* 10.857* 9.985* 9.223*
BNB—USDX 1.009 0.956 1.040 1.131
USDX—XRP 1.781%* 1.562 1.476 1.441
XRP—USDX -0.696 -0.265 -0.004 0.080
USDX—ADA 4.558* 4.299% 4.019* 3.835*
ADA—-USDX -0.256 -0.407 -0.450 -0.466
USDX—DOGE 1.023 0.830 0.863 1.091
DOGE—USDX 1.110 0.933 0.698 0.475

Not: * ve ** swaswyla %1 ve %5 diizeyinde anlamly nedensellik iliskisini gostermektedir.
M gecilme saysidw:

Tablo 4’teki sonuglar, getirilerde Dolar endeksinden Bitcoin, Ethereum,
BNB, Ripple ve Cardano’ya dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu
gostermektedir. Buna gore, Bitcoin, Ethereum, BNB, Ripple ve Cardano
kripto para birimlerinin fiyatlarinda goriilen degisimler, Dolar endeksinde
goriilen fiyat hareketlerinden etkilenmektedir. Diger taraftan, Dolar
endeksi ile Tether ve Dogecoin arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine
rastlanilmamuistir.

Tablo 5’teki sonuglar ise, Dolar endeksi ile ¢aliygmada yer alan tiim
kripto para birimleri arasinda %1 anlamlilik diizeyinde ¢ift yonlii volatilite
yayillma etkisi oldugunu gostermektedir. Bu sonuglara gore, Dolar endeksi
hakkinda piyasaya gelecek yeni bir haber kargisinda, Bitcoin, Ethereum,
Tether, BNB, Ripple, Cardano ve Dogecoin kripto para birimlerinin
aninda tepki gosterecegi ve volatilitelerinin artacag beklenmektedir. Benzer
sekilde, bu kripto para birimleri hakkinda piyasaya yeni bir haber gelmesi
halinde de Dolar endeksinin aninda tepki gosterip, volatilitesinin artacagi
beklenmektedir.
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Tablo 5. Hong (2001) Varyansta Nedensellik Test Sonuglar:

Nedenselligin Yoni M=2 M=3 M=4 M=5

USDX—BTC 38.976 * 46.528* 55.069* 63.750%
BTC—USDX 45.788* 57.282* 67.027% 74.605*
USDX—ETH 58.971* 69.353* 81.295* 93.329*
ETH-USDX 66.658* 80.100* 92.059* 102.173*
USDX—USDT 16.541* 16.325* 15.640* 15.140*
USDT—USDX 0.944 1.189 1.584** 2.771%

USDX—BNB 61.227* 71.507* 81.585* 91.727*%
BNB—USDX 59.614* 72.126* 85.304* 98.180*
USDX—XRP 41.466* 53.587* 66.033* 77.735%
XRP—-USDX 58.703* 70.351% 80.902* 89.973*
USDX—ADA 71.965% 84.327* 97.454* 110.076*
ADA—-USDX 83.780* 98.725* 111.963* 124.626 *
USDX—DOGE 24.340% 28.443% 33.153* 37.973*
DOGE—USDX 19.813* 23.931* 27.650* 31.132*

Not: * ve ** swaswyla %1 ve %5 diizeyinde anlaml nedensellik iliskisini gostermektedir.
M gecikme sayiswdr:

SONUG

20. yiizyihn sonlarina dogru internet devriminin de etkisiyle bilgi ve
iletisim teknolojilerinde bag dondiiriicii hizda geligmeler yaganmistir. Bu
gelismeler sadece geligmis bazi iilkeler ¢apinda olmayip diinya geneline
yayimistir. Boylece, diinyanin herhangi bir yerinde yasayan birinin, binlerce
kilometre 6tede olan geligmeleri internet aracili@iyla saniyelerle 6grenebilmesi
saglanmig, dolayisiyla bilgiye erigim siiresi onemli Olgiide kisalmistir.
Tletisim teknolojisindeki gelismeler bilgiye erigim siiresini oldukga kisalttigt
gibi, zamanla internetin hizla ticarilesmesinin de etkisiyle bilgiye ulagma
maliyetinin de azalmasina yol agmistir. Yaganan bu siiregle birlikte vaktinin
onemli bir kismini elektronik ortamda gegiren ve teknolojik gelismelere
merak duyan bagta geng nesil olmak {izere tiiketicilerin, internet vasitasiyla
diinyanin diger ucunda faaliyet gosteren ama elektronik ortamda da ticaret
yapan igletmelerin {riinlerini gorebilme ve aninda siparig verebilmesi
saglanmugtir.

21. ylizyilin ilk yillarindan itibaren magazasiz perakendecilik olarak da
adlandirlan internet iizerinden yapilan ticarette goriilen olaganiistii artig
beraberinde bazi 6deme problemlerini de getirmistir. Internette ticarette
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O0demeler elektronik ortamda gergeklegsmekte olup, bu durum islemlerin
ger¢eklesmesini saglayan finansal kurumlarin ara sira da olsa gizlilik ve
giivenilirliginin sorgulanmasina yol agarken, ayrica iglem maliyetlerinin de
yiiksek olmasi tiiketicileri alternatif 6deme yontemleri arayigina siiriiklemis;
bu durum kripto paralar olarak da adlandirilan digital para birimlerinin
ortaya gikig siirecini hizlandirmugtir.

2008 yilinda, internet {izerinden gergeklestirilen aligveriglerde alternatif
O0deme araglar1 arayan tiiketicilerin dikkatini geken 6nemli bir geligme yagandu.
Bitcoin olarak adlandirilan ilk kripto para birimi tanitilmig ve boylece dijital
para teknoloji ortaya ¢ikmugtir. Bu yeni teknoloji, alternatif 6deme araci
arayan tiiketicilerin yan1 sira kisa zamanda yatirnmcilarin da ilgisini ¢ekmig
ve izleyen on yida yeni kripto paralarin ortaya ¢ikisini hizlandirmugtir.
Kisa zamanda sayist hizla artan kripto para birimleri, beraberinde bunlarin
alternatif’ 6deme araci olarak kullanilmasindan ziyade birer yatirim araci
olarak goriiliip goriilemeyecegi sorusunu giindeme getirmigtir. Ancak,
kripto para birimlerinin fiyatlarinda goriilen yiiksek volatilite, bu paralarin
kur riskinden kagabilmek igin geleneksel paralar kargisinda alternatif yatirim
araglari olarak degerlendirilmesinden ziyade spekiilatif yatirim araglar olarak
dikkate alinmasini gerektirmektedir.

Bu ¢aligmada, kripto para birimleri ile bireysel doviz kurlar1 arasinda
tam olarak yansitilamayan volatilite yayilma etkisi, alti yabanci para
birimi (euro, yen, sterlin, 1svi(;re trang1, Kanada dolar1 ve 1sveg kronu)
tarafindan olusturulan sepete gore degeri belirlenen Amerikan dolar1
endeksi ile en yiiksek piyasa degerine sahip ilk on kripto para biriminden
en geniy Orneklem hacminin saglandigy yedi tanesi (Bitcoin, Ethereum,
Tether, BNB, Ripple, Cardano ve Dogecoin) arasindaki volatilite yayilma
etkisinin olas1 varlig1 arastirilmug, ayrica kripto para birimlerinin alternatif
yatirim araglar1 olup olamayacagi sorusuna cevap aranmistir. Ortalamada
nedensellik testinden elde edilen sonuglara gére, Dolar endeksinden Bitcoin,
Ethereum, BNB, Ripple ve Cardano’ya dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
tespit edilmigtir. Bu sonug, getirilerde Bitcoin, Ethereum, BNB, Ripple ve
Cardano kripto para birimlerinin fiyatlarinda goriilen degisimlerin, Dolar
endeksinde goriilen fiyat hareketlerinden etkilendiklerini gostermektedir.
Diger taraftan, Dolar endeksi ile Tether ve Dogecoin arasinda herhangi
bir nedensellik iliskisine rastlanilmamugtir. Varyansta nedensellik test
sonuglarina gore ise, Dolar endeksi ile ¢aliymada yer alan tiim kripto
para birimleri arasinda %1 anlamlilik diizeyinde ¢ift yonlii volatilite
yayilma etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, Dolar endeksi hakkinda
piyasaya gelecek yeni bir haber kargisinda, Bitcoin, Ethereum, Tether,
BNB, Ripple, Cardano ve Dogecoin kripto para birimlerinin aninda tepki
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gosterecegini ve volatilitelerinin artacagini; benzer sekilde, ¢aligmada yer
alan kripto para birimleri hakkinda piyasaya yeni bir haber gelmesi halinde
Dolar endeksinin de aninda tepki gosterecegi, volatilitesinin artacagini
gostermektedir. Elde edilen sonuglar kripto para birimlerinin alternatif
yatirim araglar1 olup olamayacagi sorusuna cevap arayan yatirimcilar
agisindan degerlendirildiginde ise alti yabanci para birimi tarafindan
olugturulan Dolar endeksi ile incelenen tiim kripto para birimleri arasinda
giiclii volatilite yayilma etkisi olmasindan dolayi, kripto para birimlerinin
portfoylerini gegitlendirerek risklerini azaltmak isteyen yatirimcilar igin
alternatif bir yatirim araci olamayacagini gostermektedir.
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Bolim 6

Tiketici Giiven Endeksi, Politika Faizi ve Bist100
Endeksi Arasinda Fourier Nedensellik Tligkisi:
Tiirkiye Ornegi

Ibrahim Sezer Belliler!
Ahmet Demiralp?

Ozet

Bu galigmada Tiirkiye'de tiiketici giiven endeksi, politika faizi ve BIST100
endeksi arasindaki kisa donem nedensellik iligkisi aragtirilmigtir. 2011:01-
2023:01 donemleri arasinda ayhk veriler kullanilarak Enders ve Jones (2016)
Fourier Granger nedensellik analizi ile Nazlioglu vd. (2016) Fourier Toda-
Yamamoto nedensellik analizi kullanilarak analiz edilmigtir. Fourier Granger
nedensellik analizinin 6n sarti olarak degigkenlerin duraganligt ADF birim kok
testi ile incelemistir. Yapilan analizler neticesinde tiiketici giiven endeksinden
politika faizine ve BIST100°den tiiketici giiven endeksine dogru tek yonlii
kisa donem nedensellik iligkisi bulunmustur.

1. GIRIS

Tiiketici gliveninin makroekonomik degiskenlerle giiglii bir iligkisi vardir.
Ekonomikkarar birimlerinin diisiince, duygu ve kararlari psikolojik, sosyolojik
ve politik kararlardan etkilendigi gibi gesitli makroekonomik degiskenlerden
de etkilenir. Bir ekonomik durum gostergesi olan giiven endeksi, ekonomik

karar birimlerinin gelecege yonelik beklenti ve davraniglarint etkilemektedir
(Basarir vd. 2019:173).

Tiirkiye ekonomisinde ise yatirnmcr duyarlibgini 6lgmede kullanilan
titketici gliven endeksi, pek ¢ok iilkede, tiiketiciler her ay ankete tabi tutulur
ve toplanan verilerle tiiketici giiven endeksleri olusturulur. Olusturulan bu

1 Harran Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Ekonometri Boliimii, e-mail:
sezerbelliler@gmail.com, Orcid no: 0000-0001-8141-6347
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dmrlp@gmail.com, Orcid no: 0000-0002-0981-7215
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giiven endeksi hiikiimetler, ig diinyas: ve politikacilar tarafindan yakindan
takip edili. Bu endeks, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan, “Tiiketici Egilim Anketi”
tizerinden aylik olarak hesaplanarak elde edilir. TUTK ve TCMB tarafindan
gergeklestirilen anket, tiiketicilerin mali durumlarinin, genel ekonominin
mevcut durumunun, gelecege yonelik beklentilerinin, tiiketim ve tasarruf
egilimlerinin belirlenmesine yonelik bilgiler sunmaktadir. Anket sonuglari
ile hesaplanan tiiketici giiven endeksi beklentilere yonelik 6nctii bir gosterge
olup, tiiketicilerin ekonomik faaliyetlere olan giivenine iligkin durumun
olumlu olup olmadigini ortaya koymaktadir (Akkug ve Zeren, 2019:54,
Basarir vd. 2019:174).

Tiiketici giiven endeksi, hane halkinin gelecege yonelik yatirnm ve
tasarruflarini gekillendirdigi igin tilke ekonomisi igin ok 6nemli bir endekstir.
Tiiketicinin piyasaya duydugu giiven, ekonomi iizerinde olumlu bir etki
birakirken, tam tersi durumda ise, yatirrma farkli piyasalara yonelmeye
baslayacaktir (Cilingir, 2021:131).

Tiiketici giliven endeksleri yatirimcr hissiyati i¢in dogrudan finansal
aragtirmalarda bir tahmin araci olarak kullanilmaya baglanmugtir. Hisse senedi
piyasalarindaki degisikliklerin ekonomik kogullarda degisikliklere yol agtigt
iy1 bilindiginden anketler, tiiketicilerin gelecekteki ekonomik kogullarla ilgili
beklentilerini 6l¢mek i¢in olugturulur, bu nedenle, borsalardaki degisikliklerin
tilketicilerin - ekonominin  gelecekteki durumu hakkinda  goriiglerinin
olugmasina katkida bulunabilecegi beklenebilir (Ferrer vd. 2016:196).

Bu calisma bes boliimden olusmaktadir. Tlk boliimde analize konu
olan galisma hakkinda bilgi verilmistir. Tkinci boliimde Tiirkiye 6zelinde
bu degiskenlerle yapilan literatiir dzetine yer verilmistir. Ugiincii boliimde
analizde kullanilacak veri seti ile analiz metotlar1 tanmitilmigtir. Dordiinct
boliimde ampirik bulgular tablolar halinde verilmistir. Beginci ve son
boliimde ise yapilan galigma 6zetlenmistir.

2. LITERATUR OZETI

Bu ¢aligmada Tiirkiye’de Tiiketici Giiven Endeksi (TGE), Politika
Faizi (PF) ve BIST100 getiri endeksi arasindaki nedensellik iliskisi
incelenecektir. Bu dogrultuda literatiir aragtirmasi yapildiginda ele alinan
degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin incelenmedigi goriilmektedir.
Ancak bu degiskenlerin de ayri ayri incelendigi bir¢ok nedensellik
galigmast mevcuttur. Bu boliimde Tirkiye igin yapilan tiiketici giiven
endeksi, politika faizi ve Bistl00 ile ilgili nedensellik g¢aligmalarindan
bazilar1 agagida 6zetlenmistir.
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Gormiiy ve Gilines (2010), 2002:01-2008:12 donemleri arasinda
Tiirkiye’de TGE’nin reel doviz kuru ve borsa endeksi iizerindeki etkisini
Granger nedensellik testi ile incelemiglerdir. Hisse senedi fiyatindan ve reel
doviz kurundan TGE’ye tek yonlii nedensellik iliskisine ulagilmugtir.

Topuz (2011), 2004:01 ve 2009:01 donemleri arasinda Tiirkiye’de
TGE ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Granger nedensellik iligkisi
ile incelemiglerdir. Caligmada hisse senetlerinden TGE’ye tek yonlii bir
nedensellik iliskisi elde edilmistir.

Kale ve Akkaya (2016), 2004:01 ve 2015:06 donemleri arasindaki aylik
veriler kullamilarak Tiirkiye’de TGE, reel sektor giiven endeksi ve beg farkli
hisse senedi endeksleri (mali, sinai, hizmet, teknoloji ve toplam) arasindaki
iliskiyi VAR modeli ile analiz etmiglerdir. TGE ile hisse senedi getirisi
arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmamakla birlikte hisse senetlerinin
TGE iizerinde pozitif ve anlamh bir etkisinin oldugu sonucuna ulagilmugtir.

Candz (2018), BIST100, TGE ve Bloomberg HT-TGE arasindaki iligkiyi
2004:01-2017:12 donemleri i¢in Toda-Yamamoto nedensellik testi ile
incelemistir. BIST100 endeksinden TGE’ye tek yonlii bir nedensellik iligkisi
bulunmugtur.

Tekin ve Cengiz (2018), tiiketici giiven endeksi ile BIST100 endeksi
arasindaki iliskiyi 2004:01-2017:08 donemleri arasinda aylik verileri
kullanarak Granger nedensellik testi, Engle-Granger egbiitiinlesme ve
Johansen esbiitiinlesme testi ile analiz etmislerdir. BIST100 endeksinden
tiiketici gliven endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur.

Basgarir vd. (2019), 2012:01-2018:06 donemleri arasinda aylik verileri
kullanarak Tiirkiye’de tiiketici giiven endekst, sanayi tiretim endeksi, BIST100
kapanig fiyatlar,, TUFE ve dolar kuru arasindaki iliskiyi ADF ve PP birim
kok testleri, Granger nedensellik ve VAR analizi kullanarak incelemislerdir.
Granger nedensellik testinin sonuglarina gore, tiiketici giiven endeksinden
sanayi iiretim endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik ve BIST100, dolar
kuru ve TUFE den tiiketici giiven endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi elde edilmigtir.

Bagar (2019), 2003-2018 yillart arasindaki verileri kullanarak merkez
bankasi politika faizi, dolar kuru ve euro kuru arasindaki iliskiyi ADF birim
kok testi, VAR analizi ve Granger nedensellik testi ile incelemistir. Granger
testinin sonuglarindan politika faizi ile doviz kuru (dolar ve euro) arasinda
iki yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Kaya (2020), tiiketici giiven endeksi ile doviz kuru arasindaki iligkiyi
2004:01-2020:05 donemleri arasinda aylik verileri kullanarak FADF birim
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kok testi, FADL egbiitiinlesme testi ve Hacker Hatemi (2006) nedensellik
testi ile incelemigtir. Nedensellik testinden ve doviz kurundan tiiketici giiven
endeksine tek yonlii nedensellik bulunmustur.

Giiler (2020), 2011:01-2018:05 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanarak
nominal doviz kuru ile para politikasi faiz orani, ortalama fonlama maliyeti ve
gosterge faiz orani arasindaki iligkiyi ADF ve PP birim kok testi, ARDL sinur
testi ve Granger nedensellik testi ile incelenmistir. Analiz sonuglarindan hem
kisa donemde hem de uzun dénemde nedensellik iliskisine rastlanmamugtir.

Aksoy (2021), 2012:01-2020:04 donemleri arasinda aylik veriler
kullanarak tiiketici giiven endeksi ile dolar kuru arasindaki iliskiyi Zivot-
Andrews(1992) ve Lee-Strazicich (2013) yapisal kirilmali birim kok testleri,
Gregory-Hansen (1996) yapisal kirilmali egbiitiinlesme analizi ve Hacker
Hatemi J (2006) Bootstrap nedensellik testi ile analiz etmistir. Nedensellik
testinden tiiketici giiven endeksinden dolar kuruna dogru nedensellik tespit
edilmigtir.

Tizin vd. (2021), Tirkiye’de giiven endeksleri (Finansal hizmetler
giiven endeksi, Reel kesim giiven endeksi, tiiketici giiven endeksi), kredi
temerriit takasi, BIST100, BIST Sanayi ve BIST Mali sektor endeksleri
arasindaki iligkiyi 2012:05-2018:11 donemleri arasinda aylik verileri
kullanarak Hacker ve Hatemi-J (2012) Bootstrap nedensellik testi ve Balcilar
vd. (2010) Bootstrap Kayan Pencere nedensellik testi ile incelemiglerdir.
Nedensellik testi sonuglarina gore kredi temerriit takasindan BIST100%,
finansal hizmetler giiven endeksinden BIST Sanayiye ve reel kesim giiven
endeksinden BIST Mali endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
ayrica BIST100 endeksinden ise tiiketici giiven endeksine dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi tespit edilmigtir.

Bozkurt (2021), merkez bankas: politika faizi, piyasa faizi, dolar kuru ve
enflasyon arasindaki iligki 2011:01-2021:08 donemleri arasinda aylik veriler
kullanilarak VAR analizi, etki-tepki fonksiyonlar1 ve Granger nedensellik
testi ile incelemistir. Piyasa faizinden politika faizine dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisinin yani sira piyasa faizinden dolar kuruna ve dolar
kurundan enflasyona dogru tek yonlii nedensellik iligkisi elde edilmistir.

Onem (2022), 2012:01-2021:08 donemleri arasindaki aylik verileri
kullanarak Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksi ile bazi BIST sektorel endeksleri
(BIST100, Kurumsal yonetim, Sigorta, Sinai) arasindaki iligkiyi ARDL Simr
Test ve Granger nedensellik testi ile incelemistir. Granger nedensellik testinin
sonucuna gore, tiiketici giiven endeksinden BIST bankacilik sektoriine dogru
tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmigtir.
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Zanbak vd. (2022), 2007:01-2020:12 yillar1 arasinda aylik veriler
yardimiyla enflasyon orani, doviz kuru, igsizlik orani, geng igsizlik orani,
titketici kredisi faizi ile tiiketici giiven endeksi arasinda iliskiyi ADF birim
kok testi, Johansen egbiitiinlesme analizi ve Granger nedensellik analizi
ile incelemiglerdir. D6viz kuru, igsizlik orani, geng igsizlik orani, enflasyon
ve tiiketici kredisi faizi ile tiiketici giiven endeksi arasinda kisa donemde
nedensellik iliskisi anlamli ¢tkmazken uzun donemde nedensellik iligkisi
anlamli ¢ikmustir.

3. VERI SETI ve ARASTIRMA YONTEMI

3.1. Veri Seti

Caliymada kullanilacak olan veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS)’den ¢ekilmistir. BIST100 verisi Borsa Istanbul 100 fiyat
endeksinin aylik kapanig verileri olarak incelemeye alinmugtir. Tiiketici
Giiven Endeks verisi ise TUIK ve TCMB’nin aylik sikhikta gergeklestirmis
oldugu anketler sonucunda genel olarak tiiketicinin giiveninin 6lgiilmesini
saglayan endeks olarak tanimlanabilir. Tiiketici giiven endeksi verisi 2011
yih igin TUIK internet sayfasindan, 2012 ile 2023 yillar1 arasindaki ayhk
veriler ise EVDS’ den ¢ekilmistir. Faiz verisinin belirlenmesinde ise TCMB
agirhikli fonlama maliyetinden faydalanilmugtir.  Agirhkli ortalama fon
maliyeti, TCMB tarafindan piyasada olugacak olan faizleri belirleyebilmek
amaciyla bor¢ verme faizi ve haftalik repo faizinin agirlikli ortalamasi
olarak hesaplanmaktadir. Caliymada kullanilan veri seti 2011:01-2023:01
arahgindaki ayhk verileri kapsamaktadir. BIST100, politika faizi ve tiiketici
giiven endekslerine ait 2011-2023 yillar1 arasindaki verilerin grafikleri Sekil
1, Sekil 2 ve Sekil 3’te verilmistir.
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Sekil 1. BIST100 endelsi
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Sekil 2. Faiz
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Tuketici Guven Endeksi
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Sekil 3. Tiiketici giiven endeksi

BIST100 endeks verisi incelendiginde 2011 yilindan 2021 yilina
kadar olan siireg igerisinde Borsa Istanbul yaklagtk 1000 puan seviyesinde
seyretmekte iken 2020 yiinda Tirkiye’de etkisini gostermeye baglayan
Covid19 pandemisi, artan doviz kuru ve enflasyonist siireg neticesinde Borsa
Istanbul ani yiikselis kaydederek 5500 seviyelerine kadar yiikselis gostermistir.
Borsa Istanbul kiigiik ve yerel yatirimeinin ilgisini, Kur Korumali Vadeli
Mevduat sistemi ile kontrol altina alinan ve yatay bir seyir izlemeye baglayan
doviz kuru ile birlikte ¢ekmeye baglamigtir. 2011 ile 2018 yillar1 arasinda 90
seviyelerinde dalgali bir seyir izleyen Tiiketici Giiven Endeksi, 2018 yilindan
sonra ani bir kirilma yagayarak 80 seviyelerine ¢ekilmigtir. 2021 ile 2022
yillar1 arasinda tarihi dip seviyelere dogru kirilmalar gosteren endeks 2022
yilinin ortasindan itibaren toparlanma egilimine girip 2023 ocak ayz itibari
ile tekrar 80’li seviyelere tirmanmay1 bagarabilmistir.

2011-2023 yillar1 arasindaki Tirkiye’deki tiiketici giiven endeksi, faiz
ve BIST100 degiskenlerine ait betimleyici istatistikler asagidaki Tablo 1’de
verilmigtir.
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Tablo 1. Betimleyici istatistikler

Degiskenler BIST100 Faiz Tiiketici
Giiven Endeksi
Ortalama 1121.533 11.3815 86.739
Medyan 874.783 9.27 89.300
En Biiyiik Deger 5509.160 25.500 98.000
En Kiigiik Deger 512.666 4.520 63.400
Standart Sapma 806.983 5.150 7.6984
Carpiklik 3.550 1.095 -0.7775
Basiklik 17.128 3.388 2.7993
J-B Normallik Test 1510.718 29.888 14.853
Istatistigi
J-B Normallik Olasilik | 0.000 0.000 0.001
Degeri

Tablo 1’de ifade edilen tanimlayicr istatistiklere gore BIST100, faiz ve
Tiiketici Gliven Endeksinin ortalamast sirasiyla yaklagik 1121.5, 11.38
ve 86.74 olarak bulunmustur. BIST100 ve faiz degiskeni igin pozitif
carpiklik tespit edilirken Tiiketici Giiven Endeksi degiskeni negatif garpik
olarak bulunmustur. Basiklik degerleri faiz ve BIST100 degiskeni igin 3’iin
tizerinde bulunmakla birlikte Tiiketici Giiven Endeksi i¢in 3’iin altinda
hesaplanmugtir. Jargue-Bera test istatistiinde normal dagilim i¢in uygun
goriilen basikligin 3, garpikhigin ise 0 degerinden oldukga uzak olmasindan
dolay1 hi¢bir degiskenin normal dagilmadig: ifade edilebilir. J-B normallik
olasilik degerlerinin tiim degiskenler i¢in yaklagik olarak 0 bulunmugtur. Bu
nedenle tiim degiskenler igin normallik varsayiminin saglandigini ifade eden
temel hipotez reddedilmektedir.

3.2. Aragtirma Yontemi

Temel olarak iki degisken ele alindiginda, ilgili degiskenlerin arasinda
kurulabilecek nedensellik iliskisi bir degiskenin diger degisken hakkinda
saglayabildigi faydal bilgi mantigina dayanmaktadir. Degigkenler arasindaki
nedensellik iligkilerinin Granger (1969) ile stnanmaya baglanmasiyla birlikte
literatiirde bir¢ok nedensellik iligkisini analiz eden galiyma ortaya ¢ikmuistir.
Nedensellik iligkisi temel olarak incelenmek istenildigi zaman agagida ifade
edilen vektor otoregresif (VAR) modeli ele alinabilir.
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Yukarida ifade edilen denklem sisteminde goriildiigii tizere degiskenler
arasinda meydana gelen yapisal degisimler dikkate alinmamugti. Makro
ekonomik politikalarda meydana gelen degisiklikler, kriz vb. gibi iktisadi
olaylarda degiskenler arasinda meydana gelebilecek ani veya yumugak
kirilmalarin - modellenmesi  gerekmektedir.  Yapisal degisimler dikkate
alinmadan incelen nedensellik iligkisi, yaniltict sonuglarin elde edilmesine
yol agacaktir. Nedensellik analizlerinde yapisal degisimler literatiirde uzun
bir siire boyunca dikkate alinmamugtir. Enders ve Jones (2016) ¢aligmasi
ile nedensellik analizlerinde yapisal degisimler modellenmeye baglanmugtir.
Enders ve Jones (2016) nedensellik analizinde Fourier fonksiyonlari
yardimiyla yapisal degisimleri modellemistir. Fourier fonksiyonlarinin dahil
edilmesiyle dikkate alinan yapisal degisimler agagidaki denklemdeki gibi
ifade edilebilmektedir.

p p

. 2mkt 2mkt
i =ap + Z ayYe; + Z B1i Xe—i + 6 sin ( T ) + 6;c0s ( T ) +uy, (3)
i=1 i=1
i s 2kt 2kt
T T
X =ag + Z Y+ Z Boi Xt—i + 03 sin ( T ) + 64c0s ( T ) +ug, (4)
i=1 i=1

Enders ve Jones (2016) tarafindan onerilen Fourier nedensellik analizi
denklem 3 ve 4te belirtildigi gibi vektor otoregresif (VAR) modeli
formunda ifade edilebilmektedir. Enders ve Jones (2016) nedensellik
analizine tabi tutulacak degiskenlerin Granger nedensellik analizine
benzer bir gekilde duragan bir yapida olmasi gerektigini savunmuglardir.
Degiskenler birim koklii oldugu durumda fark alinarak duragan bir
yapiya getirilmesi gerekmektedir. Fakat degiskenlerin farkinin alinmasi
bilgi kaybina neden olacag: i¢cin Nazhoglu vd. (2016), Enders ve Jones
(2016)’un galiymasini genigleterek Toda-Yamamoto (1995) tabanli Fourier
nedensellik testini literatiire kazandirmuglardir. Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik analizine tabi tutulacak degiskenlerin duragan olmak zorunda
olmadigini savunmuglardir. Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizinde
degiskenlerin maksimum  biitiinlesme derecesi kadar gecikmenin modele
eklenerek fark almanin gerekli olmadigini savunmuglardir. Nazlioglu vd.
(2016) calismalarinda Toda-Yamamoto (1995) oOnerisini dikkate alarak
modeli agagidaki gibi genisletmistir.
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I+dmax l+dmax
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Yukarida ifade edilen denklemlerde 1 ve d,, 4, sirasiyla VAR modelin
optimal gecikme uzunlugu ve VAR modelindeki degigkenlerin maksimum
biitlinlesme  derecesini  ifade etmektedir. Denklemlerde ifade edilen
Fourier terimleri olan k, frekans sayisini, t ise zaman degiskenini ifade
etmektedir. T ise toplam gozlem sayisini gostermektedir. Optimal frekans
uzunlugunun belirlenmesi igin ise k yerine 1 ile 5 araliginda degerler verilip
minimum kalinti kareler toplaminin bulundugu k degeri uygun frekans
uzunlugu olarak Dbelirlenmektedir. Fourier Toda-Yamamoto nedensellik
analizinde degiskenlerin farkinin alinmamasi ve egbiitiinlesme iliskisine
bakilmamasindan dolay1 oldukga avantajli bir test haline gelmektedir. Tfade
edilen bu nedenlerden dolay1 Nazlioglu vd. (2016) testi kullanilacaktir.

4. AMPIRIK BULGULAR

Caligmada degiskenler arasindaki kisa donem nedensellik iligkisini
incelemek i¢in Enders ve Jones (2016) Fourier Granger nedensellik testi
ile Nazhoglu vd. (2016) Fourier Toda-Yamamoto nedensellik analizi
kullanilmigtir.  Caligmada  kullanilacak olan nedensellik  testlerinden
Enders ve Jones (2016) Fourier Granger nedensellik testinin On sarti
degiskenlerin duragan olmasidir. Bu nedenle ¢aliymada kullanilacak
serilerin duraganliklari ADF birim kok testi ile incelenmigtir. Agagida
BIST100, faiz ve TGE’ye ait birim kok testinin sonuglari Tablo 2, Tablo 3
ve Tablo 4’de verilmistir.

Toblo 2. BIST100 degiskeni igin ADF test istatistik sonucu

Kritik Degerler
Model Tipi ADF Test 1statistigi %1 %5 %10
Sabitsiz ve Trendsiz | 3.1175 -2.581 -1.943 -1.615
Sabit Terimli 4.8463 -3.476 -2.881 -2.578
Sabit ve Trendli 4.2729 -4.023 -3.441 -3.145
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Tablo 3. Faiz degjiskeni igin ADF test istatistik sonucu

Kritik Degerler
Model Tipi ADF Test Istatistigi %1 %5 %10
Sabitsiz ve Trendsiz -1.0324 -2.581 -1.943 -1.615
Sabit Terimli -2.7816* -3.477 | -2.882 | -2.578
Sabit ve Trendli -3.3138* -4.024 -3.442 -3.146

Not: *, serinin %10 anlamiilik seviyesinde bivim koklii oldugunu ifade eden temel hipotezin
, sevinin % lamlilik seviyesinde bivim koklii oldug ifde ed 1 hip 7
reddedildigini gostermektedin

Tablo 4. Tiiketici Giiven Endeksi degjiskeni igin ADF test istatistik sonucu

Kritik Degerler
Model Tipi ADF Test Istatistigi %1 %5 %10
Sabitsiz ve Trendsiz -0.6593 -2.581 -1.943 -1.615
Sabit Terimli -2.0948 -3.477 | -2.882 | -2.578
Sabit ve Trendli -3.8329%* -4.023 | -3.441 | -3.145

Not: **, serinin %5 anlamlilik seviyesinde bivim koklii oldugunu ifade eden temel hipotezin
veddedildigini gostevmektedir.

Serilerin diizey degerlerine uygulanan ADF birim kok testi sonucunda
BIST100 degiskeni sabit terimli, sabit terimli ve trendli, sabitsiz ve trendsiz biitiin
durumlarda birim koklii olarak bulunmustur. Faiz degiskeni ise sabit terimli,
sabit terimli ve trendli durumlarda %10 anlamhlik seviyesine gore duragan
bulunmugtur. TGE degiskeni ise sabitli ve trendli durum igin %5 anlamlilik
seviyesine gore duragan bulunmustur. Serilerin hepsinin diizey degerde duragan
olmamasindan dolay1 asagida bu degiskenlerin birinci farklar1 alinarak yapilan
ADF birim kok testlerine ait bulgular agagidaki tablolarda verilmistir.

Tablo 5. Birinci Farks Almmas BIST100 degjiskeni icin ADF test istatistik sonucu

Kritik Degerler
Model Tipi ADF Test Istatistigi %1 %5 %10
Sabitsiz ve Trendsiz 4.3418 -2.583 -1.943 -1.615
Sabit Terimli -7.3197%%* -3.476 | -2.881 | -2.578
Sabit ve Trendli -7.8269%** -4.023 | -3.441 | -3.145

Not: ***, serinin %1 anlamliik seviyesinde bivim koklii oldwgunu ifade eden temel hipotezin
reddedildigini gostermektedin
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Tablo 6. Bivinci Farkr Almmmas Faiz degiskeni icin ADEF test istatistik sonucu

Kritik Degerler
Model Tipi ADF Test Istatistigi %1 %5 %10
Sabitsiz ve Trendsiz -3.9920*** -2.581 -1.943 -1.615
Sabit Terimli -3.9777%*% -3.477 | -2.881 -2.578
Sabit ve Trendli -4.0058** -4.024 -3.442 -3.146

Not: *** ** swraseyla sevinin %1 ve %5 anlamlilik seviyesinde bivim koklii oldugunu ifade eden

temel hipotezin reddedildigini gostermektedin.

Tablo 7. Bivinci Farky Almmas Tiiketici Giiven Endeksi degiskeni icin ADF test

istatistik sonucn

Kritik Degerler
Model Tipi ADF Test Istatistigi %1 %5 %10
Sabitsiz ve Trendsiz -9.4145%** -2.581 | -1.943 | -1.615
Sabit Terimli -9.4412%x* -3.477 | -2.881 | -2.578
Sabit ve Trendli -9.4004%** -4.024 | -3.442 | -3.146

Not: ***, serinin %1 anlamliik seviyesinde bivim koklii oldwgunu ifade eden temel hipotezin
reddedildigini gostevmektedir

Birinci farki alinan BIST100, faiz ve Tiiketici Giiven Endeksi degiskenlerin
tamaminin serinin birim koklii oldugunu ifade eden temel hipotezi reddettigi
tespit edilmistir. Bu nedenle birinci farki alinan biitiin degiskenlerin I(1)
oldugu bulunmugtur. Degiskenlerin duragan oldugu varsayimina dayanan
Enders ve Jones (2016) Fourier nedensellik testi i¢in biitiin degiskenlerin
birinci farklarinin - kullanilmasina  karar verilmistir. Fourier Granger

nedensellik analizinin sonuglari agagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 8. Fourier Granger Nedensellik Test Sonucu

Model Wald Asimptotik | Bootstrap k P
Istatistigi p-degeri p-degeri
Faiz - BIST100 1.0504 0.3054 0.2838 1 3
BIST100 - Faiz 1.0235 0.3116 0.3011 1 3
TGE - Faiz 3.9194 0.0477** 0.0467** 1 3
Faiz - TGE 1.1002 0.2942 0.3035 1 3
BIST100 — TGE 0.2458 0.6221 0.6092 1 3
TGE - BIST100 0.0745 0.7849 0.7796 1 3

Not: **, %5 anlamlilik seviyesinde nedenselligin olmadyjins ifade eden temel hipotezin
reddedildigini gostermektedin

Yukaridaki tabloda verilen Enders ve Jones (2016) Fourier Granger
nedensellik sonucu incelendigi zaman sadece Tiiketici Gliven Endeksinden
Faiz degiskenine dogru %5 giiven diizeyinde tek yonlii bir nedensellik bir
iligkisi bulunmugtur. Serilerin duragan olma sartina bakmaksizin kisa donem
nedensellik  iligkisinin  incelendigi  Fourier Toda-Yamamoto nedensellik
testinin sonuglari agsagida verilmistir.

Tablo 9. Fouvier Toda- Yamamoto Nedensellik Test Sonucn

Model Wald Asimptotik Bootstrap k P
Istatistigi p-degeri p-degeri
Faiz — BIST100 0.0714 0.7892 0.7572 1 1
BIST100 — Faiz 1.1419 0.2852 0.2454 1 1
TGE - Faiz 4.0667 0.0437** 0.0553** 1 1
Faiz - TGE 2.1645 0.1412 0.1203 1 1
BIST100 —» TGE | 5.5768 0.0181** 0.0360** 1 1
TGE - BIST100 | 0.3380 0.5609 0.4572 1 1

Not: **, %5 anlamlilik seviyesinde nedenselligin olmadyjme ifade eden temel hipotezin
reddedildigini gostermektedin

Yukaridaki tabloda ifade edilen Fourier Toda-Yamamoto nedensellik test
sonuglarmna gore Tiiketici Giiven Endeksinden faiz’e dogru ve BIST100’ den
Tiiketici Giiven Endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.
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5. SONUGC

Covid-19  salgiminin  etkilerinin ~ kiiresel ~piyasalarda  zayiflamaya
baglamasindan  sonra  makro  ekonomik  gostergelerin  Oncelikli
degiskenlerinden olan Tiiketici Giiven Endeksi, faiz ve BIST100 endeksi
Tiirkiye i¢in 6nemini giderek arttirnugtir. Ozellikle 2020 yilinin baslarinda
1000 puan civarinda olan BIST100 fiyat endeksinde baslayan sigrama 2023
yili Ocak ay1 itibariyle 5000°’li puanlarin tizerini gérmiistiir. Ayrica salgin
sonrast donemde baglayan kiiresel enflasyon iilkemizde de etkilerini ciddi
boyutlarda hissettirmistir. Enflasyonist siireg ile baga ¢ikmaya ¢alisan geligmis
ve gelismekte olan iilkelerin Merkez Bankalarinin faiz politikalar1 ¢ok daha
onemli bir unsur haline gelmistir. Literatiirde BIST100, faiz ve Tiiketici
Giiven Endeksi degiskenlerini birlikte ele alan ekonometrik analizlerin
bulunmamasi bu ¢aligmanin 6zgiin degerini gostermektedir.

Salgin sonrast donem ile baglayan enflasyonist siireg kiiresel anlamda
para politikalarinin degismesine neden olmustur. Bu baglamda Tiirkiye
igin de degisen makro ekonomik politikalarin etkisi daha tam olarak
hissedilememistir. Bu nedenle ele alinan BIST100, faiz ve Tiiketici
Giiven Endeksi degiskenlerinin arasinda kisa donemli nedensellik iligkisi
incelenmistir. Degiskenler igin uygulanan geleneksel Arttirilmig Dickey
Fuller birim kok testi sonucunda Faiz, Tiiketici Giiven Endeksi ve BIST100
serileri diizeyde birim koklii, birinci farkta ise duragan olarak bulunmustur.
Degiskenlerin duragan olmasi varsayimina dayanan Enders ve Jones (2016)
Fourier Granger nedensellik testi i¢in farki alinarak duragan hale getirilmig
seriler ile analiz ger¢eklestirilmistir. Enders ve Jones (2016) testi sonucunda
Tiiketici Gliven Endeksinden faiz degigkenine dogru tek yonlii bir nedensellik
tespit edilmigtir. Degigkenlere uygulanan fark alma igleminin bilgi kaybina
sebep olmasindan dolay1r Nazlioglu vd. (2016) Fourier Toda- Yamamoto
nedensellik testi uygulanmugtir.  Fourier Granger nedensellik testinde
bulunan sonuglara ek olarak Fourier TodaYamamoto testinde BIST100
endeksinden Tiiketici Giiven Endeksine dogru nedensellik bulunmugtur. Bu
baglamda BIST100 endeksinde meydana gelen olumlu gelismeler Tiiketici
Giiven Endeksi igin oncii gosterge olma ozelligi tagimaktadir. Caligmada
elde edilen ampirik bulgular ise Otto (1999), Jansen ve Nahuis (2003),
Karnizova ve Khan (2015) ile aym dogruluda bulunmustur. Nitekim
bahsi gegen ¢aligmalarda da tek yonlii olarak hisse senedi piyasasindan
titketici glivenine dogru nedensellik iligkisi bulunmugtur. Tiirkiye 6zelinde
ise ¢aliymanin ampirik bulgular1 Topuz (2011), Candz (2018) ve Bastiirk
(2019) cahigmastyla ayn1 yonde bulunmustur. Tlgili calismalarda da tek yonlii
olmak {iizere hisse senedi piyasasindan Tiiketici Giiven Endeksine dogru bir
nedensellik iligkisi bulunmugtur.
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Bu ¢alisma igin yazarlarin getirebilecegi 0z elegtiri olarak veri setlerinin
genigletilmesi olmaktadir. Bir sonraki ¢aligmalara oncti olmak {izere
caligmada kullanilan Faiz, Tiiketici Giiven Endeksi ve BIST100 endeks
degiskenlerine ek olarak enflasyon ve D6viz Kuru degigkenleri de eklenebilir.
Frekans ve zaman alaninda da analiz yapilabilmesini saglayan dalgacik tabanl
ekonometrik tekniklerin kullanilmasi sonraki ¢aligmalar igin 6neri niteliginde

olarak kabul edilebilir.
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Bolum 7

Enerji Tiiketimi ve Ekonomik Biiytime Arasinda
Frekans Alaninda Nedensellik Analizi: Tirkiye
Ornegi

Buket Kirci Altinkeski!
Fatih Cemrek?

Ozet

Enerji, modern endiistriyel ekonomide en temel girdi unsurudur. Ekonomik
biiylime enerji titketimi ile yakindan iliskilidir. Bu ¢aliymada enerji titketimi
ile ekonomik biiylime arasindaki iliski frekans alaninda nedensellik testi ile
aragtirilarak hem iliskinin yoniiniin belirlenmesi hem de kisa, orta ve uzun
vadede iligkinin yoniiniin degisip degismediginin tespit edilmesi amaglanmugtir.
Caligmada, enerji tiiketimi ile ekonomik biiyiime iligkisi Tiirkiye ekonomisi
i¢in 1968-2021 donem araliginda yillik veriler kullanilarak frekans boyutunda
nedensellik testi yardimiyla incelenmistir. Breitung ve Candelon (2006)
nedensellik testi yapilmadan Once enerji tiiketimi ile ekonomik biiylime
degiskenleri kullanilarak VAR model tahmin edilmig ve optimal gecikme
sayist belirlenmigtir.

Elde edilen sonuglara gore, enerji titketiminden ekonomik biiylimeye yonelik
sadece uzun donemde bir nedensellik iliskisi tespit edilirken, ekonomik
biiyiimeden enerji tiiketimine yonelik bir nedensellik iligkisi bulunamamustir.
Elde edilen bu sonuglar Aydin (2020) ve Rashed ve Eren (2021) tarafindan
bulunan sonuglar ile ortiismektedir. Elde edilen bulgular dogrultusunda,
emek ve sermayeyi tamamlayict bir unsur olan enerji tiiketimi, uzun vadede
Tirkiye ekonomisinde ekonomik bilyiimeyi etkileyecektir. Bu baglamda,
karar vericilerin enerji tegvik politikalarimi uygulamalar1 6nemlidir. Enerji
hammaddeleri {iireticilere diigiik fiyatlarla veya diisiik vergi oranlariyla
sunulabilirse, bu bityiimeye olumlu katki saglayacaktir.

1 Dr., Tekirdag Namik Kemal Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Iktisat Boliimii,
Tekirdag. ORCID: 0000-0002-0188-7809.

2 Dog. Dr., Eskisehir Osmangazi Universitesi, Fen Fakiiltesi, Istatistik Bolimii, Eskigehir.
ORCID: 0000-0002-6528-7159.
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GIRIS

Genel tanimi olarak enerji, bir cismin ya da sistemin is yapabilme yetenegi
olarak ifade edilmektedir. Enerji, insanlk tarihinde hayatin en 6nemli
pargasidir. Su an yagadigimiz yiizy1l igerisinde niifusun artmas ile birlikte,
sanayi sektorii ve teknolojik alanda yaganan son geligmelerin hizlanmasi
nedeniyle enerji vazgegilmez bir ihtiyag olarak 6nemli bir kavram olmustur.
Sanayi Devrimi ile ortaya ¢ikan makinalagma nedeniyle enerji talebi artmugtir.

Enerji kullaniminin artastyla da tiretimde artig saglanmig ve bunun sonucunda
da yagam standartlari yiikselmistir.

Enerji, modern endiistriyel ekonomide en temel girdi unsurudur. Enerji,
insan yagaminda pigirme ve alan/su isitma, aydinlatma agisindan temel bir
bilesendir. Saglk, gida iiretimi ve depolanmasi, egitim, maden ¢ikarma,
endiistriyel tiretim ve ulagim igin olduk¢a Onemlidir. Enerjinin yogun
kullanimi, genel iiretim ve yagam standartlarini iyilegtirmigtir. Sanayilesme
stireci ile yakindan ilgili olan kentlegyme agamasina gegilmesi ile birlikte enerji
talebi de hizla artmistir. Enerji {iretimi ve tiiketimi ise iilkelerin geligmislik
diizeyi ile dogru orantili olmugtur. Bundan dolayi enerjiyi en uygun ve dogru
bir gekilde kullanabilmek iizere, var olan enerji kaynaklarini en iyi duruma
getirebilmek amaciyla iilkeler enerji politikalart ortaya koymuglardir.

Tktisat bilimi agisindan ise enerjinin kendisi yerine enerji kaynaklari ve
enerjiyi arz ve talep agisindan almaktadir. Enerji, iktisat bilimi agisindan en
onemli iiretim kaynaklarindan birisidir ve igsel tiretim faktoriidiir. Enerjiyi
tiretimde kullanabilmek igin tilkeler kendi kaynaklarindan ya da bu kaynaklara
sahip lilkelerden temin etmektedirler. Bu durum da enerji satan tilkeler igin
thracat geliri olugturmakta ve ekonomilerini olumlu etkilemektedir. Enerjiyi
ithal eden iilkeler agisindan da 6nemli bir maliyet unsuru olmakta ve enerji
bagimlilig1 ve cari agik problemlerini beraberinde getirmektedir.

Enerji titketimiise ekonomik gelisme ve biiylimenin temel gostergelerinden
biridir. Ekonomik biiylime enerji titkketimi ile yakindan iligkilidir. Ekonomik
kalkinma ancak daha fazla enerji tiiketimiyle saglanmaktadir. Insan
toplumunun geligimi igin 6nemli bir maddi temel olan enerji, ayn1 zamanda
ckonomik biiylimenin de ana itici giicidiir. Ancak enerji, ekonomik
biiyiimeyi tegvik ederken, ayn1 zamanda diinya ¢evresine kirlilik sorunlart da
getirmekte ve giderek ekonominin siirdiiriilebilir kalkinmasini engelleyen bir
darbogaz haline gelmektedir. Enerji ve ekonomik kalkinma arasindaki iligki
ekonomi agisindan incelenmesinin iki yonii vardir. Bunlardan ilki, ekonomik
kalkinmanin enerjiye bagli olmasidir. Bunun anlami ekonomik kalkinma
enerjiden ayrilamaz olmasidir. Tkinci yonii ise enerji kullaniminin derecesinin
ve Ol¢eginin belirli ekonomik gelisme kosullarina bagl olmasidir. Boylece
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ckonomik kalkinma, enerjinin biiyiik 6lgekli geligimine ve kullanimina neden
olabilir.

Bu ¢aliymada enerji tiiketimi ile ekonomik biiylime iligkisi Tirkiye
ckonomisi igin 1968-2021 donem araliginda yillik veriler kullanilarak frekans
boyutunda nedensellik testi yardimiyla incelenmesi amaglanmaktadir.

Calisma bes boliimden olugmaktadir. Girig boliimiiniin ardindan ikinci
boliimde literatiirde yer alan galigmalara yer verilmistir. Ugiincii boliimde
kullanilan ekonometrik yontem ayrintili bir gekilde anlatilmig olup, beginci
boliimde ise veri ve analiz sonuglarina yer verilmistir. Son boliimde ise elde
edilen sonug ile ilgili genel bir degerlendirme yapilmustir.

Literatiir

Simgek (2016), enerji tiiketimi ile ekonomik biiyiime arasindaki zamansal
nedensellik iligkisini ARDL  smur testi kullanarak aragtirmiugtir.  Analiz
sonucunda, enerji tiiketimi ve ekonomik biiyiime arasinda uzun donemli
iligkinin oldugu belirlenmistir. Nedensellik testi ile enerji tiiketiminden
ckonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu
sonucu elde edilmistir.

Usta (2016), Tiirkiye’de bolgesel ( IBBS Diizey 2) enerji tiiketiminin
ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini belirlemek iizere panel veri analizi
kullanmistir. 2004-2011 donemi yillik veriler kullanidmigtir. Caligmanin
sonucuna gore bolgesel enerji titketiminin ekonomik biiyiimeyi pozitif
yonde etkiledigi sonucu elde edilmistir.

Cinar ve Oz (12017), 1965-2015 donemi igin yenilenebilir enerji (termik,
hidroelektrik ve jeotermal) tiiketimi ile ekonomik biiyiime arasndaki iligkiyi
aragtirmuglardir. Granger nedensellik testi sonuglari, hidroelektrik ve termik
enerji tiiketimi ile ekonomik biiyiime arasinda tek yonlii bir nedensellik
iligkisi oldugunu gostermektedir.

Oncel vd. (2017), 1990-2011 dénemi igin yilhik veriler kullanilarak,
22 OECD iilkesi igin elektrik tiiketimi ile ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi aragtirmiglardir. Caligmada verilerin analizinde zamanla degisen panel
nedensellik analizinden yararlanilmigtir. Caligmadan elde edilen sonuglar
degerlendirildiginde, 1991-2005 doneminde elektrik titketiminden ekonomik
biiyiimeye dogru ve 1995-2009 doneminde ise ekonomik biiyiimeden
elektrik tiiketimine dogru nedensellik iligkisinin oldugu belirlenmistir.

Usta ve Berber (2017), 1970-2012 déneminde yillik veriler incelenerek,
Tiirkiye’de sektorel enerji tiiketiminin ekonomik biiylime iizerindeki
etkisi aragtirlmistir. Caliymada, Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi
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kullanilmigtir. Caligmadan elde edilen sonuglara gore, ulagtirma ve sanayi
sektorlerinde enerji tiiketimi ile ekonomik biiyiime arasinda iki yonli
(kargilikli) iligki oldugunu beirlenmistir. Ayrica, tarim ve konut sektorleri
enerji titketimiyle ekonomik biiyiime arasinda bir iligkinin olmadigt sonucu
da elde edilmigtir.

Alper (2018), Tiirkiye i¢in yenilenebilir enerji kullanimi ve ekonomik
biiyiime arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Caligmada, 1990-2017 donemi
verilerine Bayer-Hanck eg biitiinlesme testi ve Toda-Yamamoto nedensellik
testi yapimugtir. Caligma sonucunda, degigkenler arasinda uzun dénemde
esbiitiinlesme  iliskisinin ~ oldugu  belirlenmistir. ~ Yenilenebilir  enerji
kullaniminin %1 artmasi, ekonomik biyiimeyi %0.19 arttirdigi sonucu
da elde edilmistir. Nedensellik testi sonucunda ise, ekonomik biiyiimeden
yenilenebilir enerji kullanimma dogru tek yonli bir iligkinin oldugu
belirlenmigtir.

Durgun ve Durgun (2018), 1980°den 2015’¢ kadar olan donem igin kisi
bagina diisen gayri safi yurtigi hasila ile kigi bagina diisen yenilenebilir enerji
titketim serileri arasindaki nedensellik iligkisini incelemiglerdir. Caligmada ilk
olarak ADF ve Zivot-Andrews birim kok testleri uygulanmug ve egbiitiinlese
analizi i¢in kullanilan ARDL sinir testi sonuglarina gore seriler arasinda uzun
donemli iligkinin odugu belirlenmigtir.

Kizilkaya (2018), Tiirkiye 6zelinde 1960-2015 donemi yillik verilerini
kullanarak enerji tiiketimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
incelemigtir. Egbiitiinlesme iliskisinin varligini belirlemek tizere Bayer ve
Hanck (2012) egbiitiinlesme testi kullanilmugtir. Elde edilen sonuca gore,
enerji titketimi ile ekonomik biiyiime serileri arasinda uzun donemde bir
iliski tespit edilememistir.

Tayyar (2019) ¢aliymasinda Tiirkiye Ozelinde 1970-2017 donemi
igin ticari, aydinlatma, konut, diger, kamu ve sanayi sektorlerinin elektrik
titketimi ve kullanilan toplam elektrik tiiketimi ve reel gayri safi yurtici hasila
serilerini kullanmugtir. Calismada, degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri
Toda-Yamamoto (1995) ile Dolado-Liitkepohl (1996) analizleri yapilmustir.
Toda-Yamamoto testi sonuglarina gore ticari, konut ve sanayi sektorlerinin
elektrik tiiketimi ile ekonomik biiylime arasinda iki yonlii nedensellik
iligkinsin oldugu belirlenmigtir. Dolado-Liitkepohl testinden elde edilen
sonuglara gore, mesken ve aydinlatma sektorleri i¢in koruma hipotezinin
gecerli oldugu ve diger sektorlerde nedensellik iligkinisin bulunmadig:
sonucuna ulagilmugtir.
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Yiiksel Yildirim (2019), Tiirkiye i¢in ekonomik biiyiime, enerji tiiketimi
ve karbon emisyonu arasindaki iliskiyi aragtirdiklar1 ¢aliymada, 1961-2014
donemi i¢in yillik veriler kullanilmigtir. Birim kok testlerinden sonra,
degiskenler arasinda egbiitiinlesme analizi yapilmis ve daha sonra Granger
nedensellik analizi uygulanmistir. Analiz sonucunda ekonomik biiyiime ile
enerji tiiketimi arasinda ve enerji tiiketimi ile CO2 emisyonlar: arasinda tek
yonlii nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Cetin (2020), Tirkiye i¢in ekonomik biiylime ve elektrik enerjisi
kullanimi arasindaki iliskiyi Granger Nedensellik Analizi ve ARDL testi ile
aragtirmigtir. Caliymada 1961-2018 donemi yillik veriler kullanilmugtir. Elde
edilen sonuglar, elektrik tiiketimi ile GSYITH arasinda tek yonlii bir nedensellik
iligkisi oldugunu gostermektedir. Ayrica, uzun vadeli sonuglar, elektrik
enerjisi kullanimu ile biiyiime degigkenleri arasinda bir iligki bulmustur.

Demirgil ve Birol (2020), Tiirkiye’de 1980-2018 donemi igin yenilenebilir
enerji tilketiminin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini inceledikleri
caligmalarinda, sinir ARDL testi ile kullanmiglardir. Caligmadan elde edilen
sonuglar incelendiginde, Sinir ARDL testi sonucunda incelenen degiskenler
arasinda egbiitiinlesme  iliskisinin  oldugu belirlenmistir.  Ayrica, uzun
donemde yenilenebilir enerji titketiminin %1’artmasiyla, ekonomik biiyiime
tizerinde %0,91 oraninda artiy meydana getirdigi sonucu elde edilmistir.
Toda-Yamamoto nedensellik testi ile yenilenebilir enerji tiiketiminden
ckonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu
sonucu elde edilmistir.

Tagq1 ve Agiralioglu (2020), Tirkiye igin 1985-2018 donemlerini
kapsayan yillik verileri inceleyerek, enerji titkketimi, enerji verimliligi, sermaye
birikimi, Ar-Ge harcamalari ile ekonomik biiyiime ve niifus arasindaki iligkiyi
arastirmiglardir. Vektor hata diizeltme modeli kullanilarak, uzun vadede enerji
titketimi ile ekonomik biiyiime, teknolojik gelisme ile ekonomik biiyiime,
niifus ve ekonomik biiyiime ve enerji tiiketimi ile teknolojik yenilik arasinda
cift yonlii nedensellik iligkisi bulunmugtur.

Arslan vd. (2021), Tirkiye i¢in enerji tiiketimi, ekonomik biiylime ve
cari agik arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. 1980- 2015 yillar1 arasindaki
yillik verilerle yapilan ¢aliymada, Tiirkiye’de enerji tiiketiminin ekonomik
biiylimenin nedeni olmadig: belirlenmistir. Ancak cari agik ile enerji
ithalatinin arasinda ¢ift yonlii iligkinin oldugu sonucu elde edilmistir.
Incelenen dénemde Tiirkiye'nin enerjide disa bagimh olmasimin cari agik
tizerinde etkili oldugu ifade edilmistir.
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Giirsucu (2021), 1960-2015 donemi verileri yardimiyla, Tirkiye igin
ckonomik biiyiime, enerji tiiketimi ve finansal gelijme arasindaki iliskiyi
incelemigtir. Caliymada, degiskenler arasindaki iliskiyi belirlemede Toda-
Yamamoto nedensellik testi kullanilmustir. Caligma sonucunda, finansal
gelisme ile ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin
oldugu belirlenmistir.

Mete (2021), G7 iilkelerinin 1993-2018 donemine ait yilik veriler
kullanarak enerji tiiketimiile ekonomik biiytime arasindaki iligkiyi aragtirmigtir.
Caliymada Gengenbach, Urbain and Westerlund panel esbiitiinlesme analizi
kullanilmugtir. Egbiitiinlesme analizinden, enerji tiiketimi, ticari agikhik, sera
gaz1 emisyonu ve ekonomik biiyiime serileri arasinda uzun donemli iligki
oldugu belirlenmistir.

Emek ve Atay Polat (2022), 1990-2018 arasi gelismekte olan 15
pazar iilkesinde yenilenemez ve yenilenebilir enerji tiiketimi, kiiresellesme
ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi incelemek igin panel veri analizi
tekniklerini kullanmuglardir. Yenilenebilir enerji titketimi ile ekonomik biiyiime
arasinda Dumitrescu ve Hurlin’in (2012) nedensellik testi uygulanmaktadir.
Yenilenemez enerji titkketimi ile ekonomik biiyiime arasinda ve kiiresellesme
ile ekonomik biiylime arasinda kargilikli bir nedensellik iligkisi oldugu
sonucuna vartmuigtir.

Breitung ve Candelon (2006) frekans alaninda nedensellik sinamasi
kullanan ¢aligmalardan bazilar1 da agagida verilmistir.

Eren vd. (2018), Tirkiye’de 1975-2013 donemi igin yillik verileri
kullanarak, vergi gelirleri ile kalkinma arasindaki iliskinin varligin
aragtirmuglar ve bu iliskinin yOniinii farkli ekonometrik testlerle analiz
etmiglerdir. Breitung ve Caldelon frekans alaninda nedensellik testi ile toplam
gelirden kalkinmaya, dolaysiz vergi gelirinden kalkinmaya ve kalkinmadan
dolayl vergi gelirine tek yonli bir iligki oldugunu bulmuslardr.

Karahan ve Aydin (2018), 2009-2018 donemi i¢in giinliik verileri
kullanarak Tiirkiye’de petrol fiyatlar: ile BIST 100 endeksi arasindaki iligkiyi
aragtirmuglardir. Breitung ve Candelon (2006) frekans alaninda nedensellik
ve Hatemi J (2012) asimetrik nedensellik testlerini kullanmuglardir. Frekans
alan1 nedensellik testi sonucuna gore Brent petrol fiyatlarindan BIST
100 endeksine dogru sadece kisa donem nedensellik iliskisinin oldugu
belirlenmigtir. Asimetrik nedensellik testinden de petrol fiyatlar: ile hisse
senetleri arasinda nedensellik iligkisinin olmadig: ifade edilmistir.

Aydin (2020), Tirkiye igin 1965- 2017 donem arahigindaki veriler ile

enerji titketimi ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi zaman ve frekans
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boyutlarinda nedensellik testleri kullanarak aragtirmigtir. Zaman boyutunda
nedensellik iligkiyi arastirmada Toda ve Yamamoto nedensellik testinden;
frekans boyutunda nedensellik iligkiyi arastirirken ise Breitung ve Candelon
(2006) nedensellik testinden yararlanilmigtir. Aragtirmalar zaman boyutunda
nedensellik olmadigini gostermistir. Frekans boyutunda ise Tiirkiye’de enerji
titketimi ile ekonomik biiylime arasinda uzun donemli bir iliski oldugu
bulunmugtur.

Rashed ve Eren (2021), Tiirkiye’de ekonomik, sosyal ve politik
kiiresellesme ile enerji tiiketimi arasindaki iligkiyi incelemek i¢in 1970°den
2017’ye kadar yillik verileri kullanmugtir. Caligmada, Hacker ve Hatemi-J
nedensellik testi sonucunda herhangi bir nedensellik iligkisi bulunamamustir.
Breitung ve Candelon (2006) frekans dagilimi nedensellik testine gore ise,
uzun, orta ve kisa vadede nedensellik iliskileri tespit edilmistir.

Frekans Alaninda Nedensellik Testi

Bu galigmada enerji tiiketimi ve ekonomik biiyiime arasindaki dinamik
iligkiyi incelemek i¢in Granger (1969) tarafindan gelistirilen nedensellik testi
konseptine bagl olarak Breitung ve Candelon (2006) taratindan gelistirilen
frekans alan1 nedensellik testi kullanilacaktir. Breitung ve Candelon (2006)
tarafindan gelistirilen nedensellik testi, degiskenler arasindaki iligkileri
frekans boyutunda ele alarak degiskenler arasindaki kisa, orta ve uzun vadeli
nedenselligin belirlenebilmesini saglamaktadir. Breitung ve Candelon (2006)
frekans alaninda nedensellik testinin asamalar1 su sekilde ifade edilebilir
(Cevik ve Bektag, 2019):

Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen yontemde,
Z; = [x¢,y:]" iki boyutlu zaman degiskenlerinin bir vektorii olarak
tanimlanirsa, Z; degiskeni igin VAR modeli su sekilde ifade edilir:

O(L)z = & (1)

Sistemin duragan olmast varsaymmi altinda, VAR model Hareketli
Ortalama (MA) formunda agagidaki gibi tanimlanabilir:

— _ [@1a(L)  @12(L) glt (2)
= Q)(L)gt B LD21(L) cz)22(14)] [EZt
[P @) P 771t
qj(”’“‘[w;i@) WZ(L)] 72 G)

burada @(L) = O(L)™! ve ¥(L) = ®(L)G ! seklinde tammlanir ve

x,'in spektral yogunluk fonksiyonu agagidaki gibi gosterilir:
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1 i\ [2 i\ [2
fx((l)) =E{|"U11(e lw)| + |W12(e Lw)l } <4>
Geweke (1982) ve Hosoya (2001) frekans alaninda nedensellik iligkisini
su sekilde tanimlamiglardir:

—iw)|?
Mo (@) = lo [ 2mf (@) ]: lo [1+|‘1’12(e )l (5)
rorl @) =100 |5 emp] = 109 [Ty oy
Denklemde |, (e~™) |2 = 0 oldugunda, o frekans degerinde y’den x’c
nedensellik yoktur. Breitung and Candelon (2000) ise o frekans degerinde
yden x’c¢ nedensellik yoktur sifir hipotezini My, (w) = 0 asagidaki
kisitlamalarin kullanilarak sinanabilecegini belirtmistir.

— -1,--1 __922912(L)
Y=L TIGT ve Wi, (L) = — L2

Bu durumda, o frekans degerinde y’den x’e nedensellik yoktur hipotezi

agagidaki gibi test edilebilir:
|012(e7)| = |2h_, 012k cos(kw) — Th_, 012, sin(kw)i| =0 (6)

Boylece, |01,(e7™)| =0 igin gerekli ve yeterli kosullar su sekilde
yazilabilir:

Yy 612 kcos(kw) =0 ve Y _, 61 sin(kw) =0 (7)

Breitung ve Candelon (20006) tarafindan gelistirilen bir test yontemi,
yukaridaki denklemin dogrusal kisitlamalarina dayanmaktadir. x, igin VAR
denklemi su sekilde yazilabilir:

Xe =X+t Xy + P1Ye—1 + o BpYe—p T E1t (8)

Nedensellik yoktur hipotezi M yox (w)=0 agagidaki dogrusal kisitlama
ile test edilir:

Hy =R(w)B =0
burada g = [B;, ---,ﬂp]’ ve R(w) = [cos(a)) cos(2w) - Cos(pa))]

sin(w) sin(2w) - sin(pw)

Breitung ve Candelon (2006) w € (0,7) frekans araligi igin test
istatistiginin (2, T-2p) serbestlik dereceli F dagilimma sahip oldugunu
belirtmiglerdir. Farkli frekans diizeylerine karsiik gelen zaman boyutu
= 2n/w formili ile hesaplanmaktadir. Ciner (2011) kisa donemde
nedenselligin 2.5 frekans seviyesinde, orta vadeli nedenselligin 1.5 frekans
seviyesinde ve uzun donemde nedenselligin 0.5 frekans seviyesine denk
geldigini belirtmigtir. 0.1’ten daha diisiik frekans seviyesi iliskinin kalict
nedenselligi ifade etmektedir.
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Veri ve Analiz Sonuglar1

Caligmanin amaci, enerji tiiketiminin ekonomik biiylime iizerindeki
etkisini aragtirmaktir. Caligma, Tirkiye ekonomisi 6zelinde olup, enerji
titketimi ve ekonomik biiyiime arasindaki dinamik iligki 1968 ile 2021 yillar1
arasinda yillik veriler kullanilarak analiz edilecektir. Caliymada kullanilan
degiskenlerden birincil enerji tiiketimi 2022 BP (British Petroleum) Diinya
Enerji Istatistikleri Raporu’ndan, ekonomik biiyiimeyi temsilen sabit
fiyatlarla GSYTH verisi ise Diinya Bankasi (World Bank) veri tabanindan
elde edilmigtir. Analize gegilmeden 6nce degiskenlerin dogal logaritmalar:
hesaplanmug ve tiim analizler logaritmik seriler iizerinden ger¢eklestirilmistir.
Bu kapsamda Oncelikle Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) Birim Kok Testleri kullanilarak serilerin biitiinlesme dereceleri
incelenmigtir. Elde edilen sonuglar Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuglar:

Diizey Birinci Fark
ADF PP ADF PP
Degiskenler
.. |Sabit & .. |Sabit & .. |Sabit & .. |Sabit &
Sabit Trend Sabit Trend Sabit Trend Sabit Trend
Enerji -2.125 | -2.737 | -2.494 | -2.677 | -7.411 | -7.732 | -7.408 | -7.769

Tisketimi | [0.235]([0.226] | [0.122] | [0.250] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000]

Ekonomil | 0.790 | -1.813 | 1.246 | -1.831 | -6.862 | -4.400 | -6.843 | -7.053
Biiyiime [0.993]| [0.684] | [0.998] | [0.684] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000]

ADEF: Augmented Dickey Fuller testi, PP:Phillips-Pervon testi anlamwma gelmektedir.
Koseli parantez icevisindeki degerler ise olasilik degerlerini gostevmelktedin

Tablo I’deki bulgular incelendiginde ¢aliymada kullanilan degiskenlerin
diizey degerlerinde duragan olmadiklari, birinci farklar1 alindiginda ise
duragan hale geldikleri anlagilmaktadir. Breitung ve Candelon (2006)
nedensellik testi yapilmadan o6nce enerji tiiketimi ile ekonomik biiyiime
degiskenleri kullanillarak VAR model tahmin edilmis ve optimal gecikme
sayist olarak 7 olarak belirlenmistir. Frekans alaninda nedensellik testi
sonuglarinin grafiksel olarak gosterimi $ekil 1°de verilmistir.
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a) Enerji Tiketiminden Ekonomik Biiyiimeye YoOnelik Nedensellik
Sonuglari
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b) Ekonomik Biiyiimeden Enerji Tiiketimine Yonelik Nedensellik
Sonuglari
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Sekil 1: Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alanwmda Nedensellik Sonuglar:

Sekil 1 Panel a’da enerji tiiketiminden ekonomik biiyiimeye yonelik
nedensellik igin test istatistigi, %5 ve %10 6nem diizeyindeki kritik degerler
yer almaktadir. Sonuglara gore, enerji tiiketiminden ekonomik biiyiimeye
yonelik nedensellik yoktur sifir hipotezi 0.5’ten kiigiik frekans degerlerinden
reddedilmektir. Bu sonug, enerji titketiminden ekonomik biiytimeye yonelik
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nedenselligin sadece uzun donemde gegerli oldugunu gostermektedir ve
teorik beklentiler ile uyumludur.

Diger taraftan $ekil 1 Panel b’deki sonuglara gore, ekonomik biiytimeden
enerji titketimine yonelik nedensellik testi sonuglarina gore, tiim frekans
diizeylerinde test istatistigi kritik degerleri asmamugtir. Bu sonug, ekonomik
biiylimeden enerji tiiketimine yonelik bir nedensellik iligkisi olmadigini
gostermektedir. Panel a ve Panel b’den elde edilen sonuglar Aydin (2020)
ve Rashed ve Eren (2021) tarafindan elde edilen sonuglar ile 6rtiigmektedir.

Sonug ve Degerlendirme

Enerji, modern endiistriyel ekonomide en temel girdi unsurudur.
Ekonomik biiyiime enerji tiiketimi ile yakindan iligkilidir. Bu ¢aligmada
enerji tilketimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki frekans alaninda
nedensellik testi ile aragtirilarak hem iligkinin yoniiniin belirlenmesi hem de
kisa, orta ve uzun vadede iligkinin yoniiniin degisip degismediginin tespit
edilmesi amaglanmugtir. Calismada, enerji tiiketimi ile ekonomik biiyiime
iligkisi Tiirkiye ekonomisi igin 1968-2021 donem araliginda yillik veriler
kullanilarak frekans boyutunda nedensellik testi yardimiyla incelenmistir.
Breitung ve Candelon (2006) nedensellik testi yapilmadan once enerji
titketimi ile ekonomik biiyiime degiskenleri kullamlarak VAR model tahmin
edilmig ve optimal gecikme sayis1 belirlenmistir.

Elde edilen sonuglara gore, enerji tiiketiminden ekonomik biiyiimeye
yonelik sadece uzun donemde bir nedensellik iligkisi tespit edilirken, ekonomik
biiylimeden enerji titkketimine yonelik bir nedensellik iliskisi bulunamamistur.
Elde edilen bu sonuglar Aydin (2020) ve Rashed ve Eren (2021) tarafindan
bulunan sonuglar ile ortiigmektedir. Elde edilen bulgular dogrultusunda,
emek ve sermayeyi tamamlayici bir unsur olan enerji tiiketimi, uzun vadede
Tiirkiye ekonomisinde ekonomik biiyiimeyi etkileyecektir. Bu baglamda,
karar vericilerin enerji tegvik politikalarini uygulamalar1 6nemlidir. Enerji
hammaddeleri iireticilere diigiik fiyatlarla veya diigiilk vergi oranlariyla
sunulabilirse, bu biiytimeye olumlu katki saglayacaktir.
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