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The Dynamics of Foreign Portfolio Investment and Exchange
Rates: An Interconnection Approach in ASEAN

Abstract

This paper examines the spatial dependence of foreign portfolio investment (FPI) inflows among ASEAN
countries (Association of Southeast Asian Nations) in 2002Q1-2018Q4 utilizing the spatial econometric approach.
This paper adds clarity to the identification of the true nature of portfolio investment performances.

I show a competitive relationship among ASEAN countries, indicating crowding out of FPI in the host country
is most likely to occur when the neighboring country is experiencing a crowding out. I also show that exchange
rate volatility and changes, both in the host country and neighboring country, do not significantly affect FPI in the
host country.

Furthermore, I find that, aside from macroeconomic factors of the host country, foreign investors also consider
the macroeconomic conditions in the neighboring country, suggesting the existence of spatial dependency.
Robustness checks are conducted to confirm the main findings of this study.

Keywords: Foreign Portfolio Investment, Exchange Rates, Macroeconomics, Spatial Panel Econometrics,
Spillover Effects

Yabanci Portfoy Yatirnmlari ve Doviz Kurlar1 Arasindaki
Dinamikler: ASEAN Ulkeleri Arasinda Baglantih Bir Yaklasim

Ozet

Bu makale, ASEAN iilkeleri (Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi) arasindaki yabanci portfoy yatirrmi (FPI)
akimlarinin mekansal bagimliligini 2002Q1-2018Q4 doénemi ig¢in mekansal ekonometri yaklasimi kullanarak
incelemektedir. Bu makale, portfdy yatirimi performanslarinin gercek yiiziiniin daha agik tanimlanmasina katki
saglamaktadir.

ASEAN iilkeleri arasinda bir rekabet iliskisi bulundugunu gésteriyorum, ki bu rekabet su anlama gelir, komgu
tilkede bir kalabaliklastirarak kovulma etkisi sdzkonusu olmugsa biiyiik ihtimalle evsahibi iilkedeki yabanci
portfdy yatirimlari da kalabaliklastirarak kovulma etkisine tabii olacaktir. llaveten, gerek evsahibi iilkedeki gerekse
komsu tilkedeki doviz kuru oynakliginin ve degisimlerinin, evsahibi iilkedeki yabanci portfoy yatirimlarini 6nemli
bir 6l¢iide etkilemedigini gosteriyorum.

Ayrica, yabanci yatirimcilarin, evsahibi iilkedeki makroekonomik etkenlerin yanisira, komsu iilkedeki
makroekonomik sartlar1 da gézoniine almakta olduklarini saptadim, bu da bir mekansal bagimlilik iliskisinin
mevcut olduguna isaret eder. Bu caligmanin temel bulgularinin dogrulugunu belirlemek iizere ekonometrik
saglamlik kontrolleri yapilmisgir.

Anahtar Kelimeler: Yabanci Portfoéy Yatirimlari, Doviz Kurlari, Makroekonomi, Mekansal Panel Veri
Ekonometri, Yayilma Etkileri
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1 Background

Most of the countries in the Association of Southeast Asian Nations (ASEAN) are developing economies that
require immense resources, such as foreign portfolio investment, to boost their economy. The expansion of foreign
portfolios in ASEAN began after the 1990s when the stock and securities markets grew in importance to enhance
economic growth. The trade agreement between ASEAN countries and the implementation of the ASEAN
Comprehensive Investment Agreement (ACIA) in 2012 has led to increased investment flows to ASEAN, creating
a liberal, transparent, and competitive investment environment in the region. Therefore, it is not surprising that
foreign portfolio in terms of liabilities (FPI inflows) that going into ASEAN incrased nearly sixteenfold from US$
3.2 billion in 2001 to USS$ 51 billion in 2017

There have been debates on the impact of changes in exchange rates on foreign portfolio investment flows.
Studies by Garg & Dua (2014), Srinivasan & Kalaivani (2015), Haider et al. (2016), Wong (2017), and Anggitawati
& Ekaputra (2020) show that an appreciation in the exchange rate promotes portfolio investments. The reason is
that foreign investors have access to additional returns, thus encouraging them to invest when the exchange rate
appreciates. The opposite result was found by Bleaney & Greenaway (2001), which argue that the foreigners will
be motivated to invest in the host country when there is a devaluation in the host country's currency due to higher
returns. Studies by Baek (2006), Cenedese et al. (2014), and Singhania & Saini (2018) have different perspectives
where they find no relationship between the exchange rates and portfolio investments by foreign investors.
Moreover, Persson & Svensson (1989), Bleaney & Greenaway (2001), and Garg & Dua (2014) find that volatility
in the exchange rate has a negative and significant impact on inducing portfolio investments.

Economic integration creates interdependence between countries with either abundance or lack of capital. It is
also driving cross-border assets growth beyond the expansion of goods and services. With higher technological
advancement and faster information exchange, geographical distances have become increasingly artificial. Coval
& Moskowitz (2016) reported that asymmetric information makes geographic proximity beneficial for investors
to be located near potential investments. They benefit from stock selection, meaning that geographic location,
informed trade, and asset prices are closely related.

This paper will delve into areas that the literature has yet to scrutinize. To the best of our knowledge, existing
literature has not adequately addressed the spatial inter-relation of FPI between regions and between one country
and another. First, existing literature uses conventional methodologies, which hold geographical interdependence
factors as exogenous when the FPI behavior is investigated empirically (Ahmed and Zlate, 2014; Garg and Dua,
2014; Haider et al., 2016; Rafi and Ramachandran, 2018; Singhania and Saini, 2018; and Srinivasan and Kalaivani,
2015). As those methods cannot capture the effects of third countries in examining the portfolio flow determinants
(particularly in exchange rate dynamics), a spatial panel data model can overcome this problem. Studies that
discuss FPI behavior influenced by third countries are still relatively rare, and the two that investigate the spatial
relationship of FPI are by Chuang & Karamatov (2018) and Jory et al. (2018). Second, many studies have examined
the FPI inflow determinants in an economic union, e.g., Baek (2006), for Asian and Latin American FPI inflow,
Singhania & Saini (2018), Fratzscher (2012) for developed and developing countries' FPI inflow, Ghosh et al.
(2014) and Ahmed & Zlate (2014) for developing countries' FPI inflow, and Wagqas et al. (2015) for South Asian
countries' FPI inflow). However, to this day, there is no research that related to the determinants of FPI for ASEAN
countries.

This paper contributes to the literature in two crucial ways. First, this study adds significantly to the current
literature on the broader aspects of spatial econometrics of FPI inflows from the perspective of the geographic
investment phenomenon, especially for the ASEAN region. Jory et al. (2018) argue that due to the intertwined
nature of demographic, location-specific, attachment-attributable factors with financial and economic variables, it
makes these factors endogenously determine portfolio investment performance. Therefore, the discussions about
the existence of spatial distribution of third country can no longer be ignored. Second, using the spatial spillover
effect, this paper clarifies the true nature of portfolio investment performances in ASEAN. Our analysis provides
evidence of the existence of the geographical interdependence of international investments in the ASEAN region,
thus offering new insights for policy practices and financial investments.

Our empirical investigations, which are based on a panel dataset of ASEAN countries in 2002Q1-2018Q4, have
unveiled several crucial findings: (i) I uncover that there is a competition effect between countries in ASEAN in
attracting FPI - where the inflows of foreign portfolio investment in a particular country are significantly affected
by the influx of FPI in neighboring countries; (ii) Second, our results suggest that the exchange rate dynamics in
the host and the third country do not significantly affect FPI in the host country; and (iii) We find that aside from
macroeconomic factors of the host country, foreign portfolio investors also contemplate the interlinkages among
the ASEAN countries in their quest to invest in the most optimal location. Last, I find that the results are susceptible
to the structure of the weighting matrix W.

This paper is organized as follows: Section II discusses the methodological aspects, which comprise data,
variables, theoretical insight, and econometric specification. Section III discusses the estimation results. The last
section provides the concluding remarks and policy implications.
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2 Empirical Strategy

2.1 Data

I examine the FPI determinant factors in five ASEAN countries (Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore,
and Thailand), focusing on the spatial dependence of ASEAN foreign portfolio investment (FPI) inflows. The data
used is quarterly from 2002Q1-2018Q4. The dependent variable is FPI inflows for ASEAN represented by the data
on net foreign portfolio purchases in terms of liabilities divided by the nominal gross domestic product (refer to
Baek (2006), Rafi & Ramachandran (2018), Rai & Bhanumurthy (2004), Singhania & Saini (2018)). I use FPI in
terms of liabilities to determine the ownership of foreign assets that enter into or exist in a country.

Ouedraogo (2017) uses a one-year change from the Spot exchange rate (percent) to capture exchange rate
change. Also, I use exchange rate volatility to capture the risk of the exchange rate (as used in Rafi &
Ramachandran (2018), Baek (2006), Ndou et al. (2017), Diebold (1988), Yu et al. (2007)). Following Ndou et al.
(2017), this study examines the exchange rate risk implications from two main assumptions, specifically looking
at the impact of expected and unexpected exchange rate risk on foreign portfolio investment in the ASEAN Region.
With the definition based on the US Dollar, the expected exchange rate is captured through a 12-month moving
variance of squared deviations of exchange rate changes. The unexpected exchange rate risk uses the GARCH
model to capture the conditional variance of changes in exchange rates. The neoclassical theory advocates that
capital flows respond to differences in interest rates between countries. Following Rafi & Ramachandran (2018),
Singhania & Saini (2018), Bhasin & Khandelwal (2019), Garg & Dua (2014), for instance, I use the difference
between the interest rate on the 10-year country-i government bond and the interest rate on the 10-year US
government bond to represent the interest rate differential.

I use total export and import (as a percent of GDP) to denote trade openness (used by Singhania & Saini (2018),
Alam et al. (2013), Fratzscher (2012), Qureshi et al. (2012)). I use the Real gross domestic product growth (%) to
measure the country's economic conditions (Rafi & Ramachandran (2018), Singhania & Saini (2018), Vardhan &
Sinha (2016)). The consumer price index represents inflation (Al-Smadi, 2018; Baek, 2006; Fratzscher, 2012). 1
also employ the indicator of Government Debt Rating Index by Standard & Poor's (S&P), where the scale is from
1 (lowest / D) to 22 (highest / AAA) from the global economy, following Luitel & Vanpée (2018), Fratzscher
(2012), to represent the risk of default on debt issuers. FPI and trade openness data are taken from IMF. Data for
exchange rate growth and volatility are derived from Bloomberg. Interest rate differential, GDP growth, and
inflation are derived from the CEIC. Summary statistics of variables are reported in Table 1.

Variable Explanation Mean |Median [Std. Deyv.
FPI Foreign portfolio investment inflow is illustrated on net foreign 133 132 46
portfolio purchase in terms of liabilities divided by nominal GDP ) ) )
Exchange rate volatility using moving variants for expected exchange

EXPSXR rate risk and GARCH models for unexpected exchange rate risk 18.23 9.23 28.12

UNEXPSXR GARCH models are used for unexpected exchange rate risk 0.26 0.17 0.31

SXRGROWTH |One-year change from the Spot exchange rate -0.22 -0.18 6.98
Interest rate differential used the difference between the interest rate on

IRD 10-years government bond of the respective countries and the interest 1.83 1.09 2.85
rate on 10-years US government bond

GDPGROWTH |The percentage of real GDP growt 5.14 52 2.95

OPENNESS Trade openess is calculated from division between total trade (export 156.26 127.73 118.67

and import) percentage of nominal GPD

INF Inflation is illustrated by Consumer price index grown in percent 3.34 2.98 2.95
Government Debt Rating Index by Standard & Poor's (S&P), where the

SP scale is from 1 (lowest / D) to 22 (highest / AAA) 14.96 15 421

Table 1. Data Statistics

2.2 Spatial Econometric Model

This study extends the framework developed by Elhorst (2015) framework and Rafi & Ramachandran (2018)
by examining the effects of third countries on FPI flows into ASEAN countries. This study uses three spatial
models to check for the consistency of findings: (1) Spatial autoregressive model (SAR), which contains only the
spatial lag term of the dependent variable (=0 and A=0); (2) Spatial error model (SEM), which contains only the
spatial lag of the error term (p=0 and 6=0); and (3) Spatial Durbin model (SDM), which contains both the
dependent variable and independent variable spatial lag term (A=0). The following equation shows the spatial panel
empirical model used in the study'

FPIt—O(-}-pZWUFP +Zﬁkxltk+zzgkwl]xjtk+iul+Yt+elt (1)

]_
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n
Vit = AZWijvjt + €it
j=1

where FPI;, is the vector Nx1 FPI inflows into the host country ith (i =1,.. ,N)at timet (t =1,..,T),
u; and y; are the spatial units of fixed effect and time-period fixed effect). x;. is the characteristics of the ith host
country at time tth in the independent variable k(k = 1, ... , K), w;; is the spatial weight matrix NxN, where j#i
(=1,..., N) standardized using row-normalized, where each row equals one total. p.w;;FPI;, is the spatial
autoregression and p acts as a spatial autoregressive coefficient to calculate how much impact incoming FPI in the
neighboring country j has on the FPI entering the host country i. v;; is the Nx1 error-term vector of the host country
to -ith at time t. A.w;;v;; is the spatial autocorrelation term. A acts as the spatial autocorrelation coefficient to
calculate how much impact the error-term shock of neighboring country j has on the host country i. The range of
values for p and A is from -1 to 1.

LeSage & Pace (2009) and Jing et al. (2017) suggest that using the point estimates from the spatial regression
model to test for a spillover effect can give rise to a biased result. There may also be a feedback effect due to the
impact of passing through neighboring countries and returning to the state itself. Therefore, LeSage &Pace (2009)
propose the partial derivative interpretation to separate the estimated coefficients into direct and indirect effects.

2.3 Spatial Weight Matrix

To verify the robustness of the estimation results, I conduct alternative specifications. I propose three weighting
methods, for which two are the spatial weight matrices based on the geographic correlation while the last is based
on the economic correlation. The spatial weights based on geographic correlation are the inverse distance matrix
(W1) and the 1-order binary contiguity (W2) matrix. The spatial weight based on economic correlation is the
economic distance matrix (W3). Specifically, these three spatial weight matrices are structured as follows:

1
—,ifi#]j
Wy < d; 2
0,ifi=j
1,if i and j are adjacent
WZ{O , otherwise 3)
1
W34 |GDP, — GDB)| ] “)
0 Jifi=j

where d;; denotes the great circle distance between country i and country j. GDP, refers to the average GDP of
country i during the study period. I adopt the normalization procedure of row-normalized spatial weight matrix
following Elhorst (2010) and Kelejian & Prucha (2010), which means that the rows sum up to 1 and their diagonal
elements are set to 0, with 1/77,i, < p < 1/Tpax before normalizing and 1/1,;, < p < 1 after.

3 Results and Discussion

3.1 An Empirical Analysis for Model with Inverse Distance Weighting

I estimate the spatial panel model with inverse distance (W1) as the spatial weight matrix. The Wald and
likelihood ratio (LR) test for the model with inverse distance (W1) as the spatial weight matrix shows that the
fitting degree of the SDM under the space-and-time fixed effect is superior to the SAR and SEM models. I next
consider the spatial Durbin model specification with W1 as the spatial weight matrix as reported in Table 2. Based
on the Hausman test, the random effects are selected for the SDM model (SDM-RE) when using both the exchange
rate risks (EXPSXR and UNEXPSXR) with W1 as the spatial weight matrix. The coefficient p generated in the
SDM-RE estimation is the same as the SAR-FE model, which is significant and negative at the 1% level. Using
the Hausman test, the random effect (RE) on the fixed effect (FE) was tested with spatial fixed effects and time
periods for the SAR and SEM models. The test results show that the null hypothesis is rejected, which means that
the fixed effects model is more appropriate than the random-effects model for the SAR and SEM models.

The result using the inverse distance weighting shows that there is a transfer of capital, where an increase in the
inflow of FPI to neighboring countries reduces the inflow into the host country. Furthermore, a significant negative
sign may also indicate due to the continuous selection of the study area without a white spot, the effects of third
countries are more visible, although the study focuses on specific regions (Regelink & Paul Elhorst, 2015).

The results show that both exchange rate volatility variables have no significant effect on FPI inflows into
ASEAN when using W1 as the spatial weight matrix. This is in line with Baek (2006), which states that real
exchange rate volatility does not significantly affect foreign portfolio investment inflows into countries in Asia
and Latin America. The SDM estimation result of the exchange rate change (SXRGROWTH) is also not
significant. This is in line with Singhania & Saini (2018), which state an insignificant relationship between
exchange rates and foreign portfolios in developing countries. According to Wong (2017), there is no real
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explanation for the relationship between exchange rates and stock price returns in Asia and Europe. Insignificant
changes can also be caused by taking points from the daily average to the exchange rate variation every quarter
since the exchange rate is a very volatile variable, which can differ from minute to minute (Cenedese et al., 2014).

Inverse distance weighting (W1) with Inverse distance weighting (W1) with EXPSXR
g g g g
Variable UNEXPSXR as independent variable as independent variable
oLs SARFSAR SEM SEM_ SDM F SDM R o SAR FSAR SEM_ SEM_SDM_ SDM_
E RE FE RE E E E RE FE RE FE RE
IRD 0.5474H 2.463** 0.284% 2.430** 0.330%% 1.076%*% 0.898*** 2.637** 2.518** 2.342* 2.476** 2.395** 1.072** 2.910**

1.431 2.654 1946 2621 2.079 3.567 3.424 3.294 3.093 2452 2962 2564 3.495 3.433
UNEXPSXR 1.341 0.802 0.086 0971 0324 -1.544  -1.693
-0.181 1.027  0.097 1.059 0359 -1.126 -1.333
EXPSXR 0.003 0.001  -0.009 0.002 -0.009 -0.013 -0.020
0.294 0.148  -0.966 0.209 -0.945 -0.695 -1.289
SXRGROWTH 0.076 0.057  -0.030 0.086  -0.026 0.075 0.079 0.055 0.044  -0.033 0.071  -0.033 0.067 0.070
-1.155 1223 -0.808 1.579  -0.601 1.025 1.156 1.048 0971  -0.906 1339 -0.764 0.939 1.050

INF -0.215* 0.318* -0.220 0.379** 0.302 0.234 0.414** -0.196* 0.312* -0.193  0.369** 0.292 0.254
* * *

*k %k

0.440%**
-3.280  -1.805 -3.041 -1.503 -3.097 1.496 1.343 -3.007  -1.649 -2.991 -1.322 -3.011 1.454 1.458
0.243%* 0.217** 0.231%*

GDPGROWTH  0.050 0.072 .4 0.104 0.093 0.138 0.060 0.078 .5 0.109  0.213** 0.089 0.137

3.842 0.944  3.083 1.176 2576  0.856 1.440 0.682 1.025 2907 1227 2532 0.818 1.410

1.265%*  0.935%*
SP 0.477*  0.484** -0.015 0.538** -0.008 1.255%** 1.017*** 0.462* 0.473** -0.010 0.533** -0.023 %
-0.877 2.133 -0.266  2.091 -0.040 2.607 2.942 1.739 2.062 -0.169  2.065 -0.108  2.567 2.702
OPENNESS -0.006 -0.004 0.003 -0.011 0.002 -0.001 -0.018* -0.007  -0.004 0.003 -0.010 0.002 -0.001 -0.015
1.027 -0.347  0.755 -1.382 0.252  -0.042 -1.648 -0.525  -0.357 0.825 -1.285 0.362 -0.031 -1.364
W*IRD 3.884%*  2.913%* 3.662%* 2.899%*
2.436 2.450 2.246 2.380
W*UNEXPSXR -12.308%*  -12.476%*
-2.199 -2.390
WHEXPSXR -0.092  -0.116*
-1.207  -1.727
W*SXRGROWTH 0.135 0.139 0.105 0.122
0.460 0.521 0.355 0.453
WH*INF 2.078%k% 1.907%%* 2.092%*%  2,017%%*
3.482 3.550 3.441 3.641
W*GDPGROWTH 0.067 0.215 0.063 0.210
0.200 0.712 0.187 0.687
W*SP 3.628*  2.601** 3.916 2.436%*
1.845 2.383 1.923 2.225
W*OPENNESS -0.006 -0.043 0.003 -0.036
-0.135 -1.294 0.070 -1.069
Wdep.var. -0.712%%% 0.262%%* S0.673%F% 0.696%*+ 0.717%%% 0.260%** -0.666%** -0.687***
-9.995  4.754 -9.358 -9.755 -10.084 4.711 -9.216  -9.582
spat.aut. -0.749%*% 0.278%** 0.759%% 0.271%%*
-10.661 5.041 -10.863 4.872
* * k%
teta 0.997 0.000 0.997 0.997 0.000 0.997
3.134 0.000 3.133 3.134 0.000 3.133
R2 0450 0.643 0.162 0442 0.162 0.664 0.407 0.447 0.645 0.164 0.438 0.163 0.659 0.398
LM spatial lag 52.865%* 53.268%%*
LM spatial error 50.983 % 51.666%**
Robust LM spatial 3 182% 2505
lag
Robust LM spatial 1.300 0924
error
Wald test spatial lag 23.085%** 24.162%%* 19.888%** 22.566%**
LR test spatial lag 24.137%%% 24,018%* 22.344%%% 2].978%**
Wald test spatial error 22.020%%* 22,623%** 18.912%%% 20.727%**
LR test spatial error 12.777%  21.25%%* 10470 18.398%%*
Hausman Test 2896.595%**  -591.725%**  7.779 2192.9558*** -632.4818*** 8.674

Notes: The t-values are given in the parentheses. ***, ** and * denote statistical significance at the 1%, 5%, and 10% significance levels,
respectively. LM means Lagrange multiplier. LR means likelihood ratio. All testing results of Lagrange multiplier and robust Lagrange
multiplier are under the spatial fixed effect.

Table 2. Estimation results of spatial panel model with inverse distance weighting

The result shows a positive and significant interest rate differential coefficient (IRD) at the 1% level. This is in
line with Garg & Dua (2014), Ghosh et al. (2014), Verma & Prakash (2011), and Ahmed & Zlate (2014), which
establish a positive relationship between IRD and FPI inflows. The greater the difference in interest rates between
the host country and the United States, the greater the draw for the entry of FPI into the host country. According
to Qureshi et al. (2012), there is a positive relationship between interest rate differential and FPI. The neoclassical
theory advocates that capital flows respond to differences in interest rates between countries. Specifically, capital
will flow from countries with low returns (developed with abundant capital) to countries with high returns
(developing with limited capital).
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The estimation result using the SDM-RE model shows that the coefficient on the state debt rating (SP) is
significant with a positive sign at the 1% level, indicating that government debt ratings help investors weigh risks
when assessing sovereign debt investment, a higher (better) rating attracts foreign investors to the host country.
This is in line with Luitel & Vanpée (2018) and Fratzscher (2012), which find that countries with poor government
debt ratings experienced higher net capital outflows during a crisis. The estimation results of the SDM-RE model
show that inflation (INF), trade openness (OPENNESS), and economic growth (GDPGROWTH) do not
significantly affect FPI inflows in ASEAN countries. This is in line with Fratzscher (2012), Waqas et al. (2015),
Kinda (2010), and Baek (2006).

The inclusion of the spatial relationship between the macroeconomic variables of the neighboring countries and
the host country's FPI inflows using the SDM estimation results may produce bias conclusions. Therefore, I cannot
interpret the estimates of Table 2 directly. A more concise interpretation needs to calculate and analyze the direct
and indirect effects presented in Table 3. The analysis (of direct and indirect effects) is carried out to detect the
feedback effect and spillover effect between neighboring countries and the host country. I estimate the direct effect
from the model using W1. The result shows that exchange rate volatility and exchange rate change are not
significant, which is similar to the estimation of the SDM. The direct effect of interest rate differential and
government debt ratings is significant and positive at 5% and 10%, respectively.

Using inverse distance (W1), the feedback effect of unexpected exchange rate risk and expected exchange rate
-0.457 and -0.382 respectively. Those numbers are obtained from the substraction of respective direct effect and
estimated coefficient. From this result, I can observe that the feedback effect is relatively large. The negative value
of the feedback effect indicates that an increase in the interest rate differential in the host country reduces the
impact of increased FPI inflows into the host country, as a result of the impact of passing through neighboring
countries before returning to the state itself. These differences are due to the feedback effect that arises as a result
of the impact of passing the dependent variable to a neighboring country based on the nonzero elements in the
matrix W and returning to that country (Jing et al., 2017).

The empirical evidence from the SDM estimation shows that the spatial lag coefficient of the independent
variables is more supportive to the inference relationship interference relationship between the independent
variables of the host country and the influx of FPI in neighboring countries than the indirect effect. This can be
seen from the significance of each independent variables. The reason behind those results are probably due to the
calculation of the indirect effect (spillover) depends on three parameters (p, Bi, 8x), so that if one of the three
parameters is not significant, there is a possibility that the indirect effect would likewise be insignificant (Jing et
al., 2017). In the estimation of indirect effect with inverse distance (W 1), inflation is the only variable that has a
positive significant at the 5 percent level. This indicates that the increment of inflation in the host country, to some
extent, can increase the inflow of FPI in neighboring countries with an elasticity of 1.383 and 1.434 when using
unexpected and expected exchange rate risk, respectively.

Inverse distance weighting (W1) with Inverse distance weighting (W1) with
UNEXPSXR as independent variable EXPSXR as independent variable
Direct Effects Ilggflercetcs t Total Effects  Direct Effects I}g?fgstcst Total Effects
IRD 0.441%* 1.815% 2.257** 0.528%* 1.800%* 2.328%*
2.795 2.232 2.680 3.262 2.322 2.827
UNEXPSXR 0.527 -8.989* -8.462*
0.636 -2.434 -2.207
EXPSXR -0.003 -0.078 -0.081
-0.282 -1.742 -1.677
SXRGROWTH 0.063 0.063 0.126 0.055 0.044 0.099
1.317 0.344 0.669 1.105 0.246 0.511
INF -0.110 1.383%* 1.273%* -0.061 1.434%** 1.373%*
-0.791 3.816 3.067 -0.454 4.131 3.436
GDPGROWTH 0.113 0.099 0.212 0.118 0.092 0.210
1.489 0.492 0.970 1.466 0.446 0.917
SP 0.632%* 1.530%* 2.161%* 0.631%* 1.371 2.002%*
2.557 2.117 2.573 2.544 1.931 2.356
OPENNESS -0.011 -0.025 -0.037 -0.010 -0.019 -0.029
-1.503 -1.166 -1.449 -1.312 -0.861 -1.097

Notes: The t-values are given in the parentheses. ***, ** and * denote statistical significance at the 1%, 5%, and 10%
significance levels, respectively.

Table 3. The direct and indirect effects of spatial panel model with inverse distance weighting

Lastly, I compare the estimation results of SDM with SAR and SEM using inverse distance weights. The results
are the same as that for SDM. The estimation results of the SAR and SEM models with spatial fixed effects and
periods (SAR-FE and SEM-FE) for the model with W1 as the spatial weight matrix are presented in Table 2. Like
SDM, the SAR-FE model's estimation results show that the coefficient p is significant at a 1% level with a negative
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sign. The estimation results of the SAR and SEM models also show that FPI inflows are affected substantially by
the interest rate differential and government debt ratings at significance levels of 1% and 5%, respectively.
Meanwhile, the coefficient A for the SEM-FE model is negative, indicating that the error-term in neighboring
countries has a negative effect on FPI flows into the host country.

3.2 Robustness Checks

We also estimate the model using W2 and W3 as the spatial weight matrices for the robustness test. First, I
estimate the spatial panel model with 1-order binary contiguity (W2). The Wald and likelihood ratio (LR) test from
the model with W2 shows that the spatial Durbin model specification with the random effect when using the
unexpected exchange rate risk and fixed effect when using the expected exchange rate risk, as reported in Table 4.

1-order contiguity weighting (W2) with UNEXPSXR 1-order contiguity weighting (W2) with EXPSXR

Variable as independent variable as independent variable
SAR_R SEM_F SEM_R SDM_R SAR_F SAR_R SEM_F SEM_R SDM_F SDM_R
OLS SARFE “"p E £~ SDM_FE 70 OLS E E E E E E
IRD 0.547%%%  0.521%%%  0271% 0431%%% (0248 0.620%%% 0.587%%%  (.637F%% 0.560%%*% (.343%% 0.469%%% (.323%% 0.644%%% .637%%
2717 2609 1803 2706 1510  2.759  3.346 3294 2933 2394  3.042 2050 2913  3.751

UNEXPSXR 1.341 1.086 0.016 1.270 0.021 1.040 1.285
1.487 1.214 0.017 1.394 0.022 1.156 1.546
EXPSXR 0.003  0.013 -0.013 0.011 -0.014 0.013 0.015
0294 1202 -1.312 1.013 -1.423 1.224 1.485
SXRGROWTH 0.076 0.059  -0.044 0.082  -0.035 0.056 0.077 0.055  0.051 -0.046  0.071 -0.038 0.059  0.074

1401 1105 -1.168 1511 -0.840  1.073  1.606 1048 0975 -1250 1331 -0921 1161 1568
INF 0.440%%  0330%% 0313k -0331%F -0364%er -0A03FHE -0.428FR*  0A14RE 0325%% 0302w -0.310%% -0.354re 03G4RRE 0. 427HRx
3210 -2428 2903 2379  -3.043 2962  -3.424 3.007 2394 2814 -2.291 2961 -2.835 -3.444
GDPGROWTH  0.050  0.124 0282%*  0.122 0264***  0.154%  0.141* 0.060  0.125 0.262%**  0.126 0247 0.154* 0.134*
0573 1429 3487 1399 3132 1796  1.791 0682 1438 3205 1444 2921 1798  1.701
SP 0.477% 0.643**  0.006 0.450%* -0.181 0.860%** 0.614*%*  0.462%* 0.678%**  0.002 0.461** -0.190 0.841%* 0.639%*+
1819 2474 0101 1957 -0.874 3133  2.693 1739 2585 0.026 1996 -0918 3.118 2779
OPENNESS  -0006 -0.011  0.002 -0.009  0.007 -0.011 -0.013%* -0.007 -0.010  0.003 -0.009 0.008 -0.010 -0.013%*
20.510 -0.874 0576 -1345  1.117 -0.870  -2.033 0525 -0.845  0.665 -1.331 1248 -0.835 -2.031
W*IRD 20917 0279 -1.143%% 0,137
-1.561  0.992 -1.989  0.500
W*UNEXPSXR -0.464  -0.944
0242 -0.583
WH+EXPSXR 0.025  0.016
1166 0.819
W*SXRGROWTH 0.114% 0074 0.090  0.058
1740 1291 1368 0.986
WHINF 20.554%% 0311 -0.548**  -0.330
2131 -1340 2027 -1353
sk sk
W*GDPGROWTH 0.860%% 0.743%** 0.873%% 0.737*%
5199 4.821 5262 4762
W*SP 0.825  -0.257 -0.572 -0.403**
1105 -1.458 0.785  -2.326
W*OPENNESS 20.030  0.004 20.021 0015
1343 0282 20.960  1.009
% *k *k B - *k *k EX3 #k
Wdep.var. 0.193** 0107 0244555 0270 0.204+* 0.114 0.252%% 0.274%*
3.884 2,102 5251 -5.799 4122 2246 5483 -5.888
spat.aut. 0.270%* 0.110%* 0.278%% 0.111%*
* *
5.636 2123 5.836  2.153
ok ek 3k
teta 0-997% 0.000 0.997%+* 0.997* 0.000 0.997*
3.134 0.000 3.134 3.134 0.000 3.134
R? 0450 0532 0.107 0446 0107 0589 0286 0447 0534 0.112 0440 0113 0592 0284
LM spatial lag ~ 99.397+** 100.593-
LM spatial 955804+ 96.968+++
error
Robust LM 4111 4.181%*
spatial lag
Robust LM 0.303 0.556
spatial error
Wald test spatial lag 36.165%%% 23.881%%* 37.298%5 24583+
LR test spatial lag 22.146%** 23.25]%** 22.971%x 23.9]18wxx
Wald test spatial error 34.503%%% 26.638%%* 3548450 26.934%%
LR test spatial error 19.452%%% 23 29]%%* 18.849+5¢ 23268+
Hausman Test 360.1277+%* 326.2535%** 22.075 427.9590%*+ 290.7662%+* 25.3350%%*

Notes: The t-values are given in the parentheses. ***, ** and * denote statistical significance at the 1%, 5%, and 10% significance levels,
respectively. LM means Lagrange multiplier. LR means likelihood ratio. All testing results of Lagrange multiplier and robust Lagrange
multiplier are under the spatial fixed effect.

Table 4. Estimation results of spatial panel model with 1-order contiguity weighting
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1-order contiguity weighting (W2) with 1-order contiguity weighting (W2) with
UNEXPSXR as independent variable EXPSXR as independent variable
lij)flfre thts Iél?fgs;t Total Effects  Direct Effects I]ijl?fl(::tcst Total Effects
IRD 0.570%* 0.125 0.695* 0.797** -1.199* -0.402
3.393 0.520 2.239 3.647 -2.379 -0.756
UNEXPSXR 1.421 -1.121 0.300
1.855 -0.779 0.189
EXPSXR 0.010 0.020 0.030
0.942 1.025 1.496
SXRGROWTH 0.069 0.051 0.120 0.047 0.070 0.118
1.373 0.967 2.013 0.899 1.105 1.796
INF -0.405%* -0.189 -0.594%** -0.332* -0.417 -0.749%*
-3.223 -0.936 -2.615 -2.475 -1.697 -2.783
GDPGROWTH 0.053 0.646*** 0.700%** 0.060 0.760%*** 0.821%**
0.632 4,523 4.756 0.712 4.805 4,984
SP 0.667** -0.394* 0.273 0.932%%* -0.721 0.211
2.777 -2.152 1.255 2.880 -1.056 0.377
OPENNESS -0.014* 0.008 -0.006 -0.008 -0.017 -0.025
-2.071 0.547 -0.461 -0.596 -0.833 -1.227

Notes: The t-values are given in the parentheses. ***, ** and * denote statistical significance at the 1%, 5%, and 10%
significance levels, respectively.

Table 5. The direct and indirect effects of spatial panel model with inverse distance 1-order contiguity weighting

The coefficient p generated in the SDM estimation with W2 is mainly significant and negative at the 1% level.
The SDM model using binary contiguity weighting shows that the results of the estimation of the effect of the
interest rate differential and the government debt ratings in the host country on FPI inflows into the host country
are the same as the model with W1, i.e., positive and significant. Furthermore, exchange rate volatility and the
exchange rate change variables, as well as the host country's economic growth does not affect FPI inflows
significantly. However, inflation and trade openness in the host country have a considerable negative effect on FPI
flows into the host country at significance levels of 1% and 5%. The negative relationship between inflation and
FPI inflows is also reported by Wagqas et al. (2015) in China and India, as well as Al-Smadi (2018) in Jordan. It is
rational that the higher the inflation in the host country, the lower is the real interest rate. This decreases the returns
of foreign portfolio investors, thus discouraging them from investing in the host country. I find no systematic
evidence of a negative relationship between trade openness and FPI inflows when using the unexpected exchange
rate risk as an independent variable with the model W2 as the spatial weight matrix. This is in line with Ahmed
Hannan (2017), which establishes a negative relationship between trade openness and FPI in 34 emerging markets
and developing economies. In addition, according to Fratzscher (2012), there are several indications that the more
open a country's finances are, the greater the capital outflows. According to Alwafi (2017), the trade openness of
a country negatively impacts the economy in developing countries that specialize in low-quality export products
(primary consumer products), which are vulnerable to trade shocks. However, when using the expected exchange
rate risk as an independent variable with the model W2 as the spatial weight matrix, I find that the trade openness
variable does not significantly affect FPI inflow.

I also analyze direct and indirect effects for the model with W2, results for which are presented in Table 5. The
estimation of the direct effects in the model with W2 are different from the W1 model. The variable of interest rate
differential, inflation, and government debt ratings have a significant effect at the 5% level. Meanwhile, the
variable interest rate differential and government debt ratings have a significant effect at the 5% level when using
the expected exchange rate risk as to the independent variable

The feedback effects of the variable interest rate differential, inflation, and government debt ratings are relatively
small, amounting to -0.017, -0.022, and 0.053 when using unexpected exchange rate risk and the feedback effect
of the variable interest rate differential and government debt rating 0.153 and 0.091 when using expected exchange
rate risk. For the estimated spillover (indirect) effect in the model with W2, only the economic growth variable is
significant and positive, which is the same as the SDM estimate. This is because investors think that increased
economic growth in the host country will increase the economic growth of neighboring countries.

In comparing the estimation results of SDM with SAR and SEM, I also conduct a robustness test for the model
using 1-order binary contiguity (W2) as the spatial weight matrix. The results are the same as SDM, except for the
trade openness variable when using the unexpected exchange rate risk as an independent variable, showing that it
did not significantly affect FPI inflows into ASEAN. Similar to SDM, the estimation results of the SAR-FE model
show that the coefficient p is significant at the 1% level with a negative sign. Likewise, the SEM-FE model shows
the results of the coefficient A which is negative.
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Second, I estimate the spatial panel model with economic distance (W3) as the spatial weight matrix. Results
from the Wald and likelihood ratio (LR) test from the model with W3 show that the spatial Durbin model
specification with the fixed effect is used when using both of the exchange rate risks, as reported in Table 6. The
coefficient p generated in the SDM estimation with W3, is the same as the model with W1 and W2 as the spatial
weight matrices, i.e., significant, and negative at the 1% level.

The SDM model using economic distance weighting shows that the results derived from the estimation of the
effect of the interest rate differential and the government debt ratings in the host country on FPI inflows into the
host country are the same as those for the model with W1 and W2, which are positive and significant. Furthermore,
exchange rate volatility and the exchange rate change variables, as well as economic growth in the host country
do not affect FPI inflows significantly. On the other hand, inflation, economic growth, and trade openness in the
host country have a pronounced effect on FPI inflows into the host country at the significance level of 1%.

Economic distance weighting (W3) with Economic distance weighting (W3) with EXPSXR
Variable UNEXPSXR as independent variable as independent variable
SEM_F SEM_R SDM_R SAR_F SAR_R SEM_F SEM R SDM_F SDM_R
OLS  SAR FE SAR RE ~"p g~ SDMFE “p OLS E E E E E E
IRD 0.547%%%  0.501%%%  (0285% 0.612%%% (.345%F 0.993F%F  0.972%K%  0.637HFE 0.665%*F 0.361%FF% (.675F% 0.431FxE 06344+ [.031%

2.717 2.824 1.934 3.316 2.123 3.906 4.484 3294 3312 2565 3.735 2752 4.458 5.003
UNEXPSXR 1.341 1.236 0.101 1.441 0.320 1.594 1.559
1.487 1.321 0.113 1.398 0.355 1.208 1.365
EXPSXR 0.003  0.005 -0.012  0.008 -0.013 0.015 0.013
0.294 0475 -1.281 0.633  -1.321 0.961 1.039
SXRGROWTH 0.076 0.068  -0.039 0.086  -0.024 0.033 0.050 0.055  0.051 -0.043  0.071 -0.032 0.027 0.044
1.401 1.210  -1.059 1.403  -0.557 0.469 0.785 1.048  0.939 -1.190 1.174  -0.752 0.380 0.697
INF -0.440%%* -0.412%F% -0.338%** _0.431%** -0.406%**  -0.408%* -0.411%**  -0.414%** _0.389%** -0.33]++ -0.406*** -0.389*+* -(.380** -(.387**
-3.210  -2.888  -3.192  -2.825 -3.201  -2.318  -2.699 -3.007  -2.729  -3.129 -2.669 -3.068 -2.187 -2.556

0.050 0.093  0.284***  (.167* 0.260%** (.334%** (325%** 0.060 0.099 0.269***  (.171% 0.253%** 0.313%** (.308***

0.573 1.018 3.578 1.810 3.105 3.099 3.532 0.682 1.088  3.355 1.848  3.025 2.894 3.363
SP 0.477* 0.580**  -0.025 0.714**%  -0.066 1.521%**  ].422%** 0.462% 0.578**  -0.017 0.733***  -0.086 1.588*** ].478%**
1.819 2,125 -0.422 2.558  -0.304 4.007 4.428 1.739  2.095 -0.288  2.605 -0.399 4.087 4.564
OPENNESS -0.006  -0.008 0.003  -0.017** 0.004 -0.040%* -0.038%** -0.007 -0.008  0.003 -0.017**  0.005 -0.040%* -0.039%***
-0.510  -0.595 0772 -1.996 0.581  -2.498  -4.050 -0.525  -0.599  0.860 -1.977  0.728 -2.476 -4.181

GDPGROWT
H

W*IRD 1.380%*  1.456%x 1.336%*  1.418%**
1.957 2.895 1.994  2.994
W*UNEXPSXR 0.069 0.103
0.027 0.045
WHEXPSXR 0.026  0.026
0.922 1.030
W*SXRGROWTH -0.144  -0.130 -0.093  -0.081
-0.954  -0.955 -0.628  -0.615
WH*INF 0.015  -0.063 0.029  -0.054
0.035  -0.168 0.065  -0.143
W*GDPGROWTH 1.642%%% ] 485%** 1.496%**  1.344%%*
4.452 4.630 4109  4.289
W*SP 2.751%%% 2 733%kx 2.984%%* 2 976%**
3.334 3.732 3.582  4.063
W*OPENNESS -0.048  -0.020 -0.045  -0.023
-0.689  -0.549 -0.661  -0.621
W*dep,var, -0.262%*%  0.280%** -0.324%%% (0. 435%%* <0274+ 0.273%%% -0.335%%% (.444%**
-3.769 5.403 -47701  -6.382 -3.941 5.242 -4.857  -6.524
spat.aut. -0.503**%  (.272%** -0.511xx 0.265%%*
-7.337 5.114 S7.471 4942
teta 0.997 0.000 0.997%% 0.997%* 0.000 0.997#%%
3.134 0.000 3.134 3.134 0.000 3.134
R? 0.450 0.495 0.146 0.441 0.563 0.278 0.447 0494  0.148  0.436 0.562  0.274
LM spatial lag ~ 13.451%%* 13.742%%%
LM spatial 16.277+%% 16.624%xx
error
Robust LM 5.963%% 7.033 %0k
spatial lag
Robust LM 8.789%# 9.915%w
spatial error
Wald test spatial lag 40.956%%% 46.082%** 40.552%%% 46,082+
LR test spatial lag A2, 11105 43,3 2%k 41.766%*+ 4328 *x+
Wald test spatial error 34.492%#% 35.938%x 33.712%%% 35398%x+
LR test spatial error 31.648%%% 34,958k 30.669%* 34.553%xx
Hausman Test 208.4702%** -353.6599%** 107.5210%** 210.4253%%** -363.4490%** 94.8957%**

Notes: The t-values are given in the parentheses. ***, ** and * denote statistical significance at the 1%, 5%, and 10% significance levels,
respectively. LM means Lagrange multiplier. LR means likelihood ratio. All testing results of Lagrange multiplier and robust Lagrange
multiplier are under the spatial fixed effect.

Table 6. Estimation results of spatial panel model with economic distance weighting
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Economic distance weighting (W3) with Economic distance weighting (W3) with

UNEXPSXR as independent variable EXPSXR as independent variable
Direct Indirect Direct Indirect
Effects Effects Total Effects Effects Effects Total Effects
IRD 0.570** 0.125 0.695* 0.797** -1.199%* -0.402
3.393 0.520 2.239 3.647 -2.379 -0.756
UNEXPSXR 1.421 -1.121 0.300
1.855 -0.779 0.189
EXPSXR 0.010 0.020 0.030
0.942 1.025 1.496
SXRGROWTH 0.069 0.051 0.120 0.047 0.070 0.118
1.373 0.967 2.013 0.899 1.105 1.796
INF -0.405%* -0.189 -0.594%* -0.332%* -0.417 -0.749%*
-3.223 -0.936 -2.615 -2.475 -1.697 -2.783
GDPGROWTH 0.053 0.646%** 0.700%** 0.060 0.760%** 0.821%**
0.632 4.523 4.756 0.712 4.805 4.984
SP 0.667** -0.394* 0.273 0.932%* -0.721 0.211
2.777 -2.152 1.255 2.880 -1.056 0.377
OPENNESS -0.014* 0.008 -0.006 -0.008 -0.017 -0.025
-2.071 0.547 -0.461 -0.596 -0.833 -1.227

Notes: The t-values are given in the parentheses. ***, ** and * denote statistical significance at the 1%, 5%, and 10%
significance levels, respectively.

Table 7. The direct and indirect effects of spatial panel model with economic distance weighting

I further analyze the direct and indirect effects for the model with W3 and the results are presented in Table 7.
In the estimation of the direct effects of the model with W3, I find that the variables of interest rate differential,
inflation, government debt ratings, and trade openness have impacts. However, the feedback effects of interest rate
differential, inflation, government debt ratings, and trade openness are relatively small, amounting to 0.094, -
0.016, 0.199, and 0.002 when using unexpected exchange rate risk and 0.093, -0.018, 0.225, and 0.002 when using
expected exchange rate risk. The estimated spillover effect (indirect) in the model with W3 shows that economic
growth and the government debt ratings are significant and positive.

In comparing the estimation results of the SDM with SAR and SEM, I conduct a robustness test in the model
using economic distance (W3) as the spatial weight matrix. The results are similar to the SDM, except for the
variables of trade openness and economic growth, wherein for the SEM, I see that trade openness of the host
country significantly affects the inflow of FPI into ASEAN while it is not significant for the SAR. The economic
growth of host countries does not significantly affect FPI inflows into ASEAN for the SAR and SEM. The
estimation results of the SAR and SEM models with spatial fixed effects and time periods (SAR-FE and SEM-FE)
are presented in Table 6. The estimation results of p in the SAR-FE model show a significant coefficient of 1%
with a negative sign. In addition, the sign of the coefficient A for the SEM-FE model is negative.

There is evidence that when the inverse distance matrix is used as a spatial weight; the feedback effect is
relatively large. Conversely, when the 1-order binary contiguity matrix is used as a spatial weight, the feedback
effect is relatively small. This is probably because the use of the inverse distance weight places a value for the
distance between capital cities for neighboring countries and hence, the effect of passing through neighboring
countries and returning to the country is greater. Meanwhile, the weightage that uses the 1-order binary contiguity
only has a spatial impact for countries that share state boundaries. Therefore, the effect of passing through
neighboring countries and returning to the country is smaller. When considering spatial correlation based on the
economy (economic distance), the results of the spillover effect show more linkages between the macroeconomic
variables of the host country and changes in FPI flows into neighboring countries, as compared to using the
geographical correlation. This is understandable because investors are more considerate of economic linkages
between neighboring countries than the geographical linkages in their decisions to invest in a country.

4 Conclusions and Policy Implications

Our empirical investigations have derived several crucial findings. First, there is a competitive relationship in
FPI between ASEAN countries, implying a crowding out of FPI in the host country, which is most likely to occur
when the third country also experiences a crowding out in its FPI inflows. Second, I found that exchange rate
volatility and exchange rate changes, both in the host country and neighboring country, have no significant impact
on FPI inflows for the host country. Third, this study shows a spatial correlation between the independent variables
and FPI inflows. This indicates that the factors attracting foreign portfolio investment flow into the host country
are conditionally determined by the macroeconomic conditions in the host as well as the neighboring countries.
Such macroeconomics imbalance, overheating economics and unstable currency, are prone to encourage FPI
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outflow. Lastly, I found that the results are sensitive to the structure of the weight matrices since the effects of the
independent variables on FPI inflows are inconsistent among the different weight matrices.

In terms of policy practices, our empirical results have several implications. First, the negative spillover effects
of foreign portfolio inflows into neighboring countries imply that there is strong competition between countries in
ASEAN vying for FPI. In cases where the neighboring countries have better prospects, foreign capital may exit
the host country and flow into those neighboring economies. It is, therefore, imperative for a country to maintain
and enhance its competitiveness, investment business environment as well as macroeconomic conditions. This
could be happened by improving ease of doing business such as easier tax administration, international-trading
facilities, and strong investor legal protection.

Second, in order to increase the positive spillover effects for economic growth, there is a need for cooperation
among the ASEAN countries for greater economic integration. This could take many forms such as free trade area,
investment agreement, and union of the respective country’s customs. Third, the positive spillover effect on
inflation and the negative result on the host inflation variable implies that a country should try to maintain its
inflation rate. In particular, central banks play an important role in controlling the inflation rate through their
mandate of upholding price stability which would ultimately lead to attracting foreign portfolio investments. Last,
the role of the government is important for encouraging foreign portfolio capital inflows into the ASEAN countries,
through its role in maintaining and consistently improving the quality of its debt securities and government bond
ratings as well the differentials in the bond interest rates with the United States.
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Yaptirimlarin ve iktisadi Entegrasyonun Avrasya Ekonomik
Birligi Uyeleri Arasindaki Ticarete Etkisi: Cekim Modeli Testi

Ozet

Ug iilke (Rusya, Kazakistan ve Beyaz Rusya) arasinda 2010 yilinda olusturulan giimriik birligi 2015’te
ekonomik birlige doniiserek Kirgizistan ve Ermenistan’in da katilimiyla iiye sayist bese ¢ikmustir. iktisadi
entegrasyonun temel amaci iilkeler arasinda ticari ve ekonomik iliskileri gelistirmek ve biiyiik pazarin gesitli
avantajlarindan yararlanmaktir. Fakat Mart 2014’te Rusya’nin Kirim’1 kendi topraklaria almasindan sonra ABD
ve diger Bati iilkeleri tarafindan Rusya’ya kars1 yaptirimlar baglamistir ve halen devam etmektedir. Bu Rusya ile
diger iilkelerin arasindaki ticareti de etkilemektedir. Yaptirimlardan dolay1 ekonominin ve toplam dis ticaret
hacminin daralmasi, Rusya rublesinin ve daha sonra diger iilke paralarinin biiyiik oranda devaliiasyona ugramasi
nedeniyle birligin ticari iligkilerinin negatif etkilendigi soylenmektedir. Diger taraftan, tam o dénemde olusturulan
entegrasyon sonucunda iilkelerin ii¢iincii iilkelerle olan dis ticaretinin daralmasindan dolayi birlik i¢i iilkelere
yonelmeleri nedeniyle pozitif de etkilenmis olabilecegi beklenmektedir. Bu ¢alismada s6z konusu hipotezleri test
etmek i¢in 2000-2019 donemine ait yillik veriler kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Analizde ¢ekim modeli
esas alinmustir ve yaptirimlarin ve entegrasyonun etkilerini tespit etmek amaciyla golge degiskenler kullanilmistir.
Analiz sonucunda Avrasya Ekonomik Birligi’nin karsilikli ticaretinde ¢ekim modelinin gegerli oldugu ortaya
cikmigtir. Regresyon tahmininde ii¢ golge degisken kullanilmistir. Ancak sadece ekonomik birligin karsilikl
ticareti olumlu etkiledigi tespit edilmistir.

Anahtar kelimeler: Avrasya Ekonomik Birligi, cekim modeli, dis ticaret, entegrasyon, yaptirimlar

The Impact of Sanctions and Economic Integration on the Trade
between Eurasian Economic Union Members: The Gravity Model
Test

Abstract

The customs union between the three countries (Russia, Kazakhstan, and Belarus), which was established in
2010, turned into an economic union in 2015, with the participation of Kyrgyzstan and Armenia, and the number
of members increased to five. The main purpose of economic integration is to develop trade and economic relations
between countries. However, after the joining of the Crimea to Russia in March 2014, the USA and the West have
adopted economic sanctions against Russia, and this still continues. This also affects trade between Russia and
other countries. It is said that the trade relations of the union were negatively affected due to the contraction of the
economy and the total foreign trade volume due to the sanctions, and the devaluation of the Russian ruble and later
the currencies of other countries. On the other hand, as a result of the integration established at that time, it is
expected that the countries' foreign trade with third countries narrowed and the trade between them may has been
positively affected by their orientation to countries within the union. In this study, the panel data analysis and the
annual data for the 2000-2019 period were used to test these hypotheses. The analysis is based on the gravity model
and shadow variables were used to detect the effects of the sanctions and integration. It has been revealed that the
gravity model is valid in the mutual trade of the Eurasian Economic Union. Three shadow variables were used in
the regression estimation. However, it has been determined that only the economic union positively affected mutual
trade.
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1 Giris

Rusya, Kazakistan ve Beyaz Rusya arasinda 2010 yilinda olusturulan glimriik birligi 2015°te ekonomik birlige
doniiserek, Kirgizistan ve Ermenistan’in da katilimiyla iiye sayis1 bese ¢ikmustir. iktisadi entegrasyonun temel
amaci lilkeler arasinda ticari ve ekonomik iligkileri gelistirmek ve biiyiikk pazarin gesitli avantajlarindan
yararlanmaktir. Fakat Mart 2014°te Rusya’nin Kirim’1 kendi igerisine almasindan sonra ABD ve diger Bat1 lilkeleri
tarafindan Rusya’ya kars1 ekonomik ve siyasi yaptirimlar bagladi ve bu halen devam etmektedir. Ayrica, ayni
donemde Rusya’nin ve diger bazi iilkelerin 6nemli milli gelir kaynagi olan petrol ve dogalgaz fiyatlarinda hizli bir
diisiis yasanmistir. Bu olaylar hem Rusya ekonomisini hem de diger iilke ekonomilerini olumsuz etkilemistir. Bu
gelismeler dogal olarak Rusya ile diger iilkelerin arasindaki dis ticareti de daraltmistir. Bu durumun ayni1 zamanda
entegrasyon siirecini de olumsuz etkiledigi cogu arastirmacilar tarafindan belirtilmektedir. Yaptirimlardan dolay1
ekonominin ve toplam dis ticaret hacminin daralmasi, Rusya rublesinin ve daha sonra diger iilke paralarinin biiyiik
oranda devaliiasyona ugramasi nedeniyle birligin ticari iligkilerinin negatif etkilendigi ileri siiriilmektedir.

Genel olarak bakildiginda yaptirimlarin Rusya’ya ve Avrasya Ekonomik Birligi’ne etkileri konusunda ¢ok fazla
calismalar yapilmigtir. Bazilar1 sunlardir: Antonova ve Yevtuhova, 2015; Golikova ve Kuznetsov, 2016; Simonyan
ve Shevchenko, 2014; Sokolov vd., 2016; Drobot vd., 2017; Serebro, 2017; Kazantsev, 2017; Knobel, 2017; Mau,
2015; Mishina ve Khomiakova, 2016; Orlova, 2016; Roberts ve Moshes, 2015; Tarr, 2016. Bu calismalarda genel
olarak; enflasyonun hizlanmasi, reel gelirin diismesi, biiyiik sirketlerin kar oranlarinin ve dolayistyla yatirimlarin
azalmasi, sermaye girisinin yavaslamasi ve bilakis sermaye ¢ikisinin artmasi, biitce gelirlerinin azalmasi, doviz
kurlarindaki istikrarsizligin artmasi ve ulusal paralarin ciddi oranlarda deger kaybetmesi gibi etkilerin oldugu ya
da olacagi belirtilmistir. Tiim bu gelismelerin sonucunda dis ticaretin olumsuz etkilenmesi dogaldir.

Diger taraftan, tam o donemde olusturulan entegrasyon sonucunda iilkelerin {igiincii iilkelerle olan dis ticareti
daraldig: i¢in birlik igci iilkelere yonelmeleri nedeniyle pozitif de etkilenmis olabilecegi beklenmektedir. Tsvil ve
Kusaya (2020) Avrasya Ekonomik Birligi (AEB) fiyeleri arasindaki ticareti ¢ekim modeli ile incelerken
yaptirimlarin da etkisinin olabilecegini belirtmislerdir. Bondarev (2017) ¢ekim modelini kullanarak Rusya ile ona
yaptirim uygulayan iilkelerin arasindaki dis ticareti incelemis ve yaptirimlarin s6z konusu iilkeler arasindaki
ticareti daralttigi sonucuna ulasmistir. Popova vd. (2017) ii¢ sektorlii ¢ekim modelini 2012-2016 dénemine ait
panel verileri kullanarak tahmin etmis ve yaptirimlarin Rusya’nin hem gelismis hem de Avrasya Ekonomik Birligi
liyeleriyle olan dis ticaretini olumsuz etkiledigini ortaya koymustur. Umanets (2019) AEB iiyelerine ait 2005-2016
donemi yillik verileri kullanarak Birlik i¢indeki ticaretin etkenlerini ¢ekim modeli ile incelemis ve genel olarak
¢ekim modelinin gegerli oldugu sonucuna ulagmistir. Shkyotov vd. (2019) gelistirilmis kismi ¢ekim modeli ile
AEB iiyeleri arasindaki ticareti ele almistir. Calisma sonucuna gore, entegrasyon ici ticaret en ¢ok {ilkeler arast
mesafeden, yani tasima maliyetinden ve lilkelerin GSYH’sinden etkilenmektedir.

S6z konusu caligmalar genel olarak incelendiginde bazilarinin yaptirimlarin ilkelerin makroekonomik
durumuna olan etkilerini ele aldigi, bir kismmin da iilkelerin dis ticaret iligkilerini ¢ekim modeli ile inceledigi
goriilmektedir.

Dolayisiyla bu ¢alismada bir taraftan ¢ekim modelinin Avrasya Ekonomik Birligi iiyeleri arasindaki ticaret igin
gecerli olup olmadigini aragtirmak ve diger taraftan Rusya’ya karsi uygulanan yaptirimlarin ve iktisadi
entegrasyonun iyelerin arasindaki dis ticarete etkilerini incelemek amaglanmistir. Yontem olarak 2000-2019
donemine ait yillik veriler ile panel veri analizi yapilmistir. Analizde ¢ekim modeli esas alinmis, yaptirimlarin ve
entegrasyonun etkilerini tespit etmek amaciyla golge degiskenler kullanilmistir.

2 Birlik I¢indeki Karsihkh Ticaretin Mevcut Durumu

Tablo 1 ve Sekil 1’deki verilere gore, liye iilkelerin karsilikli ticaret hacmi, yani birbirine olan ihracat hacminin
toplami 2019°da bir nceki seneye gore %2,3 oraninda bir artig gostererek 61,6 milyar dolara ulagmistir. 2016’dan
beri siirekli artig gosterirken andemiden dolay1 2020°de %11,0 oraninda gerileyerek 54,8 milyar dolara diigmiistiir.
Ulkelerin toplamdaki paylar1 biiyiikliik sirasina gére su sekildedir: Rusya %62,1; Beyaz Rusya %25,5; Kazakistan
%10,1; Ermenistan %1,3 ve Kirgizistan %1,0. Goriildiigii gibi, biiytik 6l¢iide iilke ekonomilerinin biiyiikligiindeki
farklardan dolayi karsilikli ticaretin i¢indeki paylarinda da ¢ok ciddi oranda farklar bulunmaktadir.

Ulkelerin karsilikl1 ticaretinin genel dis ticaretin icindeki payma bakildiginda entegrasyon siirecinde karsilikli
ticaretin az da olsa ilerledigi goriilmektedir. 2015’te toplam ihracattaki birlik tiyelerinin pay1 %10,9°dan 2020°de
%13,1’e artmisken, birlik dis1 iilkelerin pay1 ise %89,1°’den %86,9’a azalmustir.

Ulkelerin dis ticaretinde birligin payinda da ¢ok biiyiik farklar bulunmaktadir. Birligin toplam ihracatindaki iiye
iilkelerin pay1 %11,8 iken, ithalatta %18,4 tiir. Rusya hari¢ tiim {ilkelerin ihracata gore ithalatta daha ¢ok birlik
iyelerine yoneldigi goriilmektedir. Beyaz Rusya’nin ihracatinda birlik {iyelerinin payr %44,2; ithalatinda
%56,2°dir. Ermenistan’da ikisi de yaklasik %30 civarindadir. En biiyiik fark Kazakistan’da goriilmektedir:
ihracatta %11,0; ithalatta ise %38,5. Bu durum temel olarak Kazakistan’in petrol ve dogal gaz gibi enerji iiriinlerini
birlik dis1 tilkelere ihra¢ etmesinden kaynaklanmaktadir. Kirgizistan toplam ihracatinin %32,3’i; ithalatinin
%42,1°1 birlik iiyeleri ile yapilmaktadir.
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Sekil 1. AEB Ulkelerinin Karsilikli ve Dis Ticareti, Yiizde Olarak
Ihracat ithalat
Birlik Dist | Birlige Uye | Birlik Disi | Birlige Uye
Ulkeler Ulkeler Ulkeler Ulkeler

Avrasya Ekonomik Birligi 88,2 11,8 81,6 18,4
Beyaz Rusya 55,8 442 43,8 56,2
Ermenistan 71,0 29,0 69,2 30,8
Kazakistan 89,0 11,0 61,5 38,5
Kirgizistan 67,7 32,3 57,9 421
Rusya 90,8 9,2 91,7 8,3

Tablo 1. Dis Ticarette Birligin ve Birlik Disi Ulkelerin Payt (%) Kaynak: AEK, 2020:15-16.

Ulkelerin karsilikl1 ticaretinin mal gruplaria gore yapisinda en biiyiik pay %25,6 oraninda mineral iiriinlere
diismektedir, onun %81,6’s1 Rusya’ya aittir. Makine, techizat ve ara¢ temini %19,9’u (onun %59,5’1 Rusya’ya,
%35,3’1i Beyaz Rusya’ya aittir); gida {iriinleri ve tarimsal hammaddeler %15,6’y1 (onun %48,4’ii Beyaz Rusya’ya,
%39’u Rusya’ya aittir); metal ve metal iiriinleri %12,8’1 (onun %64,6’s1 Rusya’ya aittir) olusturmaktadir (Avrasya
Ekonomi Komisyonu, 2020:19). Genel olarak, bu veriler 1s1ginda Avrasya Ekonomik Birligi’nin Rusya ve Beyaz
Rusya i¢in 6nemli bir pazar durumunda oldugu séylenebilir.

Milyon ABD dolan 2018’e Gore Yiizde Degisim | Toplamdaki Payi, Yiizde
Toplam Thracat 61 634,0 102,3 100,0
Yatirim Mallar 5589,6 102,8 9,1
Ara Mallar 38 055,0 98,7 61,7
Enerji Uriinleri 13 336,9 89,6 21,6
Diger Ara Mallar 24 718,1 104,5 40,1
Tiiketim Mallar 15722,6 107,0 25,5
Gida Uriinleri 7599,1 106,0 12,3
Gida Dis1 Uriinler 8 123.,5 107,9 13,2

Tablo 2. Birligin Karsuikli Ticaretinin Temel Mal Gruplarina Gore Dagilimi Kaynak: AEK, 2020:19.

Uyelerin karsilikli ticaretinde ara mallar %61,7 payla ilk sirada gelmektedir. Diger ara mallar %40,1’i, enerji
dirtinleri %21,6’y1 olusturmaktadir. Karsilikli ihracatin %25,5’ini tiiketim mallar1, %9,1’ini ise yatirim mallar1
olusturmaktadir (Tablo 2). Karsilikli ticarette iilkelerin ara mal talebinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu bazi
iiyelerin tiretiminin diger iiyelerden bagimli oldugunu gosterir.

3 Literatiir taramasi

Cekim modeli araciligiyla dig ticaret akimlarini inceleyen ¢ok sayida galigma vardir. Cekim denklemini dis
ticarete uygulama konusunda ilk teorik girisim Isard (1954) tarafindan ele alinmistir. {1k defa Tinbergen (1962) bu
denklemin logaritmik formunu kullanmistir. Bu ¢alismada Newton’un yer¢ekimi kuralina gore, iki tilke arasindaki
ticaretin ekonomik biiyiikliiklerine ve aralarindaki mesafeye bagli olabilecegi ifade edilmistir. Tinbergen ticari
ortaklara kargt ayirimeilik kosullar1 bulunmadigi durumda uluslararas: ticaretin standart etkenlerini belirlemeye
caligmistir. Fakat ampirik alandaki basarilarina ragmen, g¢ekim modelinin teorik agiklamasi konusunda
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yetersizlikler vardi. Anderson (1979) agirlik denkleminin mallara uygulanabilecegini ve s6z konusu denklemin
harcamalar sisteminin 6zelliklerine gore elde edilebilecegini 6ne siirmiistiir. Deardorff (1998) ¢ekim modelini
Heckscher-Ohlin modeline mukayese ederek teorik yonden ele almis ve modelin teorik altyapisina dnemli katkilar
saglamistir. Bunun haricinde dnemli teorik katkilar Linnerman (1966), Brocker (1989), Helpman ve Krugman
(1985) tarafindan saglanmistir. O donemden bugiinlere kadar bu konuda ¢ok sayida ampirik ¢aligmalar yapilmistir.
Ornegin, Ata (2012) Tiirkiye nin ihracat potansiyelini incelemek amaciyla 68 iilkenin 1980-2009 dénemine ait
verilerini kullanarak panel veri analizi yapmis ve Tiirkiye’nin genel olarak ihracat potansiyelini gelistirmeye
miisait oldugu sonucuna ulasmistir. Balik¢ioglu ve Giilmez (2019) Tiirkiye ile 6nemli ticari ortaklari olan 27 iilke
arasindaki dis ticareti cekim modeliyle tahmin ederek GSYH’nin dis ticareti etkiledigini, mesafenin ise anlamli
bir etkisinin olmadigini ortaya koymuslardir. Artan (2012) yine Tiirkiye’nin dis ticaretini ele alarak GSYIH, niifus,
mesafe, ortak dil kullanma, ortak sinira sahip olma gibi faktorlerin etkili oldugunu tespit etmistir. Benzer ¢aligmalar
Isik (2015), Tatlic1 ve Kiziltan (2011), Dogan ve Tung (2016), Ding (2012) gibi iktisatgilar tarafindan ele alinmistir.

Karagdz ve Karagdz (2008) Karadeniz Ekonomik Isbirligi iilkeleri arasindaki dis ticareti panel ¢ekim modeli ile
incelemis ve ithalat¢1 tilkenin ekonomik ve niifus biiyiikliigiiniin ticaret hacmini olumlu, aradaki mesafenin ise
olumsuz etkiledigini tespit etmislerdir. Mdanat vd. (2018) kiiciik acik ekonomilerin 2001-2014 dénemine ait
verilerini kullanarak ¢ekim modelini test etmis ve ihracat {izerinde gelirin olumlu, mesafenin ve maliyetlerin ise
olumsuz etkilerinin oldugu sonucuna ulagmistir. Ekanayake vd. (2010) tarafindan yapilan ¢aligmada Asya’daki
bdlgesel ticaret anlagsmalarinin dis ticarete etkilerini incelemek amaciyla 1980-2009 donemine ait yillik veriler ve
panel ¢ekim modeli kullanilmigtir. Genel olarak bagimsiz degiskenlerin katsay1 isaretleri ve biiyiikliikleri tahmin
edilen tiim modellerde beklentilere uygun bulunmustur.

Rault vd. (2007) Dogu Avrupa ve OECD iilkelerinin 18 yillik verilerini kullanarak dis ticaret akimlarini
aragtirmistir. Arastirma sonuglari karsilastirmali Ustiinliikler teorisi ve g¢ekim modeli tarafindan Ongoriilen
faktorlerin genel olarak gegerli oldugunu ortaya koymustur. Kien (2009) otuz dokuz iilkenin dis ticaretini 1988-
2002 doénemine ait verileri 1s1ginda panel ¢ekim modeli ile incelemistir. Tahmin sonucunda mesafenin ihracati
olumsuz etkiledigi ve serbest ticaret bolgesinin bu etkiyi gii¢lendirdigi tespit edilmistir. Buna gbre tasima
maliyetlerinin iglem maliyetlerindeki paymin tarifeler ile karsilastirildiginda hala biiyiik oldugu ve ticaret hacminin
oniindeki ana engeli temsil ettigi belirtilmistir.

Rasoulinezhad (2016) tarafindan yapilan ¢alismada 1994-2013 dénemi verileri kullanilarak iran ile Rusya
arasindaki ticari iligkiler gekim modeli ile incelenmistir. iran’a kars1 uygulanan mali ve mali olmayan yaptirimlarimn
ve petrol fiyatlarindaki soklarin karsilikli ticarete etkilerini tespit etmek amaciyla ii¢ gdlge degisken kullanilmistir.
Calisma sonucunda hem mali ve mali olmayan yaptirimlarin, hem de petrol fiyatlarindaki soklarm iki iilke
arasindaki karsilikli ticareti olumsuz ve istatistiki olarak anlamli etkiledigi ortaya konulmustur. Abakumova &
Primierova (2020) AEB {iyeleri arasindaki karsilikli ticareti 2000-2016 yillik verileriyle ¢cekim modeli lizerinden
ele alarak ¢cekim modelinin gecerli oldugu sonucuna ulasmislardir.

4 Model, Veri, Yontem ve Bulgular

Bu calismada Avrasya Ekonomik Birligi’nin karsilikli ticaretinde ¢ekim modelinin gegerli olup olmadigini
incelemek amaciyla bes liye iilkenin 2000-2019 donemine ait yillik verileri kullanilarak panel veri analizi
yapilmistir. Ayrica, analizde yaptirimlarin ve entegrasyonun etkilerini tespit etmek icin gdlge degiskenler
kullanilmistir. Tahmin edilen panel ¢ekim modeli su sekildedir:

InE;je = Bo + B1lnYy + BrInYe + B3inPy + BylnP; + BsInD;j + BeCUjje + 7SRy + BgEAA, + uye )
burada i ihracate: iilke, j ithalater tilke, £ zaman boyutu, Ej; ihracatgidan ithalatgiya yapilan toplam ihracati, Y;
ihracater lilke gelirini, Y; ithalater lilke gelirini, P; ihracate: {ilke niifusunu, P; ithalatc1 iilke niifusunu, D;; ihracatci
ve ithalatg iilke arasindaki mesafeyi, CU;;; Rusya, Kazakistan ve Beyaz Rusya tarafindan 2010°da olusturulan
gimriik birligini ifade eden golge degiskeni, SR; Rusya’ya kargi 2014’ten sonra uygulamaya baglayan yaptirimlari
gosteren golge degiskeni ve EAA; bes iilke tarafindan 2015°te olusturulan Avrasya Ekonomik Birligi’ni ifade eden
golge degiskeni gostermektedir. Teorik olarak, ihracatgr iilke gelirinin o {ilkenin ihracati iizerine etkisi pozitif
beklenirken, ithalatci iilke gelirinin etkisi pozitif veya negatif olabilir. Ithalatc1 iilkenin gelirindeki artisin bu
iilkenin dis talebi artirmasi beklenirken, {iretim artisinin ithalat1 ikame edecek sekilde gergeklesmesi dis talebi
azaltabilmektedir. Ithalatc1 iilke niifusundaki artigin etkisi, o iilkenin daha fazla ithalat yapmasina (&lgek etkisi)
veya yogun niifuslu bir iilkenin daha az ithalat yapmasina (absorbe etkisi) bagli olarak pozitif veya negatif olabilir.
Benzer bir sekilde, ihracatci ilke niifusundaki artisin etkisi de pozitif veya negatif olabilir. Uzaklik iilkeler arasi
tagima ve sigorta maliyetlerini arttirdig1 i¢in iki {ilke arasindaki mesafenin uzamasinin ticaret iizerindeki etkisinin
negatif olmas1 beklenmektedir. Giimriik birligi ve Avrasya Ekonomik Birligi gibi ekonomik entegrasyonlarin
ticaret iizerindeki etkisinin pozitif ve yaptirimlari etkisinin ise negatif olmas1 beklenmektedir.

Tablo 3’te verilen tahmin sonuclarina gore, AEB iilkelerinin karsilikli ticaretinde genel olarak ¢ekim modeli
gecerlidir. Degiskenlerin parametreleri anlamlidir ve isaretleri beklentilere uygundur. Thracate1 iilkedeki GSYTH
artig1 ile ithalat¢i iilkedeki niifus artisi ihracati pozitif etkilerken, ihracatci iilkedeki niifus artis1 ile tilkeler
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arasindaki mesafe, yani tasima maliyeti ihracat: negatif etkilemektedir. ithalatc1 iilkenin GSYIH katsayis1 yine
beklentiye uygun olarak pozitif, fakat istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur.

Diger taraftan, 2010°da ii¢ iilke tarafindan olusturulan giimriik birliginin ve Rusya’ya kars1 uygulanmakta olan
yaptirimlarin iiyelerin karsilikli ticaretine istatistiki olarak anlamli bir etkisinin olmadig: tespit edilmistir. Fakat
2015°te olusturulan ekonomik birligin karsilikli ticareti pozitif etkiledigi ortaya ¢ikmustir. Ornegin, EAA’nin
etkisini gosteren [g=0.329, 2015’te uygulamaya gecen ekonomik birligin iiye tilkeler arasindaki ticareti yiizde
38.95 ([e%329 — 1] * 100 = 38.95) artirmistir. Buna belirli bir diizeyde 2014’te uygulanmaya baslayan
yaptirimlarin gecikmeli etkisi de katki saglamig olabilir. Bilindigi gibi, iktisadi iligkiler kisa donemde daha az
esnek iken, donem uzadikga esneklik de diger bir ifadeyle, yeni kosullara adaptasyon diizeyi de artmaktadir.
Gilimriik birliginin karsilikli ticarete etkili olmayip, ekonomik birligin etkili olmasinda da bir taraftan s6z konusu
faktoriin, diger taraftan daha iist diizey bir entegrasyonun sagladigi kolayliklarin 6nemli roliiniin oldugu
sOylenebilir.

Baseline CU SR EAA CU, SR & EAA

Katsay1 t-ist. Katsay1 t-ist. Katsay1 t-ist. | Katsay1 t-ist. Katsay1 t-ist.

Sabit [39.861 4.39 |39.844 4.35 39.930 4.34 149.603 5.08 |50.602 5.01
InY;, [1.019*** 9.80 |1.019%** 9.78 [1.010*** 9.66 |0.970%*** 9.24 |0.971*** 9.22
InY;, 10.023 0.30 |0.023 0.29 (0.020 0.27 10.022 0.30 |0.030 0.39

InP; |-5.076%** 5.15 |-5.074*** | -5.11 |-5.024*** | -5.08 |-6.052*** | -5.77 |-6.152*** | -5.68
InP;, |1.448*** 12.62 |1.448*** 12.27 |1.451%** 12.64 |1.447%** 12.71 [1.435*** | 12.20
InD;je|-1.581%** 16.52 |-1.581*** | -16.37 |-1.581*** [-16.51|-1.582*** | -16.65 |-1.587*** | -16.49

CU;j, 0.003 0.01 -0.093 -0.36
SR, 0.181 0.81 -0.024 -0.09
EAA; 0.314** 2.58 ]0.329%** 245
R?>  ]0.869 0.887 0.888 0.896

NT [390 390 390 390 390

Not: t-istatiskleri, Newey ve West (1987) degisen varyans ve oto korelasyon tutarli varyans-kovaryans matrisi yontemiyle
hesaplanmistir. NT gozleme sayisini ifade etmektedir. ** %5; *** %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade eder.

Tablo 3. Regresyon Tahmini Sonuglart

Benzer bir ¢aligma Abakumova & Primierova (2020) tarafindan yapilmis ve AEB iiyeleri arasindaki karsilikli
ticaret 2000-2016 yillik verileriyle incelenmistir. Fakat s6z konusu ¢alismada niifus sayist dikkate alinmamaistir.
Genel olarak tahmin sonuglarmin benzer ¢iktig1 sdylenebilir. Degiskenlerin katsayilar1 olduk¢a yakm bulunmustur.
Ancak bir fark olarak ithalatc1 iilkenin GSYTH katsayis1 bu ¢alismadaki modelde istatistiki olarak anlamsiz iken,
$0z konusu calismada anlamli ve daha biiyiik olarak tespit edilmistir. Kullanilan dénemlerin farkli olmasi ve diger
degiskenlerin de eklenmesi bu durumu etkilemis olabilir. Bu ¢aligmanin AEB fiilkeleri {izerine yapilan diger
calismalardan onemli bir farki olarak bu calismada hem entegrasyonun hem de yaptirimlarin etkilerinin
incelenmesi gosterilebilir.

5 Sonug¢ ve Oneriler

Bu caligmada resmi olarak 2015°te faaliyete baslayan Kirgizistan’in da dahil oldugu bes iiye iilkeden olugan
Avrasya Ekonomik Birligi’nin arasindaki dig ticaret ¢cekim modeline gore test edilmistir. Ayrica Rusya’ya karsi
uygulanmakta olan yaptirimlarin ve entegrasyonun dis ticarete etkilerini tespit etmek amaciyla golge degiskenler
kullanilmistir.

Avrasya Ekonomik Birligi’nin karsilikli ticaretinde ¢ekim modelinin gegerli oldugu, yani toplam iiretimin ve
ithalater tilkedeki niifus sayisinin ihracati olumlu, ihracate lilkedeki niifus sayisi ile iilkeler arasindaki mesafenin
ihracati olumsuz etkiledigi ortaya konmustur. Bu sonuglar hem teoriye hem de ¢ogu ampirik ¢aligmalarin
sonuglarina uygundur. Regresyon tahmininde 2010, 2014 ve 2015 yillar1 olmak iizere li¢ golge degisken
kullanilmstir. Fakat sadece 2015 senesine uygulanan golge degiskenin katsayisi istatistiki olarak anlamli ¢ikmustir.

Bu sonuclara gore, ilk bakista giimriik birliginin (2010) ve yaptirimlarin (2014) karsilikli ticarete etkisinin
olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir. Ancak iktisadi iliskilerin degigmesinin belirli bir zaman alacagi dikkate
alindiginda yaptirimlarin etkisiyle iilkelerin, 6zellikle Rusya’nin i¢ piyasaya ve birlik iiyelerine yodneldigi
soylenebilir. Bu goriis Bondarev (2017)’in ulastig1 yaptirimlardan dolayr Rusya’nin ona yaptirim uygulayan
iilkelerle olan ticaretinin daraldig1 sonucuyla da ortlismektedir. Nitekim istatistiki verilere gore, Rusya’nin birlik
iiyelerine olan ihracati 2015°te 28,8 milyar dolardan 2019°da 39,2 milyar dolara artmistir. Yani %36, 1 oraninda bir
artis gostermistir. Bununla beraber Rusya’nin toplam ihracatindaki AEB iiyelerinin paymnin sadece %8,9’u
olusturdugu ve ayn1 donemde Rusya’nin diger tilkelere olan ihracatinin 315,1 milyar dolardan 387,5 milyar dolara,
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yani %22,9’a arttig1 da dikkate alimmalidir. Diger bir ifadeyle, bu konuda daha kesin sonuglara ulagmak igin daha
detayl1 incelemelerin yapilmasi gerekmektedir.

Tasima maliyetlerinin azalmasi, diger iilkelerdeki niifus artisi ve i¢ iiretimin gelismesi iiyelerin ihracat
potansiyelini daha da artiracaktir. Ulke igindeki niifus artis1 ise ihracat1 ters yonde etkilemektedir. S6z konusu
bulgular ihracat tahminlerinde ve iktisadi gelisme stratejilerinde kullanilabilecektir. Ayrica bazi iiyelerin &zellikle
ara mallarda bagimliligi ve ondan kaynaklanacak ¢esitli riskleri azaltmak i¢in tedarikgi iilkeleri gesitlendirmesi ve
miimkiin oldugu kadar i¢ iiretimi destekleyecek politikalar uygulamasi gerekmektedir.

Kaynak¢a
e Abakumova, J., & Primierova, O. (2020). Globalization and export flows between Eurasian Economic

Union countries: a gravity model approach. In SHS Web of Conferences (Vol. 74, p. 06001). EDP Sciences.
https://doi.org/10.1051/shsconf/20207406001

e Anderson, J. E. (1979). A theoretical foundation for the gravity equation. The American economic
review, 69(1), 106-116.

e Artan, S. (2012). Cekim modeli Tiirkiye’nin ticaret akimlarinin belirleyicilerini ve ticaret potansiyelini
aciklayabilir mi? Yakin Dogu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 5(1), 122-145.

e Ata, S. (2012). Tiirkiye’nin ihracat potansiyeli: Cekim modeli ¢cergevesinde bir inceleme. In International
Conference on Eurasian Economies 2012, 276-282. https://doi.org/10.36880/C03.00389

e Balik¢ioglu N. & Giilmez A. (2019). Tiirkiye’nin Dig Ticaret Hacminin Cekim Modeli ile Tahmini. Kafkas
Universitesi IIBF Dergisi 10(20), 769-786.

e Brocker, J. (1989, December). Partial equilibrium theory of interregional trade and the gravity model.
In Papers of the Regional Science Association (Vol. 66, No. 1, pp. 7-18).
https://doi.org/10.1007/BF01954292

e Deardorff, A. V. (2011). Determinants of bilateral trade: does gravity work in a neoclassical world?
In Comparative advantage, growth, and the gains from trade and globalization, 267-293.

e Ding, T. (2012). Tiirkiye’nin dis ticaret akimlarini belirleyen etmenler: Panel ¢ekim modeli
yaklagimi. Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, 49(565), 5-12.

e Dogan, B. B., & Tung, S. O. (2016). Tiirkiye nin Orta Asya Ulkeleri ile Ticaretinin Panel Cekim Modeli ile
Analizi. Dicle Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 6(11), 139-156.

e Ekanayake, E. M., Mukherjee, A., & Veeramacheneni, B. (2010). Trade blocks and the gravity model: A
study of economic integration among Asian developing countries. Journal of Economic Integration, 25(4),
627-643.

e Golikova, V., & Kuznetsov, B. (2017). Perception of risks associated with economic sanctions: the case of
Russian manufacturing. Post-Soviet Affairs, 33(1), 49-62. https://doi.org/10.1080/1060586X.2016.1195094

e Helpman, E., & Krugman, P. (1987). Market structure and foreign trade: Increasing returns, imperfect
competition, and the international economy. MIT press. 283 pp.

e Isard, W. (1954). Location theory and trade theory: short-run analysis. The Quarterly Journal of Economics,
68(2), 305-320.

e Isik N. (2015). Avrupa Birligi — Tiirkiye Dis Ticaret Akimlarinin Genisletilmis Panel Cekim Modeliyle
Tahmini. Marmara Avrupa Arastirmalar: Dergisi, 23(1), 49-67.

e Karagoz, K., & Karagoz, M. (2009). Determining factors of trade flows blacksea economic cooperation
(BSEC) region: A panel gravity model. Akademik Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi (AKAD), 1(1), 63-75.

e Kazantsev S.V. (2017). Anti-Russian Sanctions. Problems of Economic Transition, 59(1-3), pp. 84-99.
https://doi.org/10.1080/10611991.2017.1319188

e Kien N.T. (2009). Gravity Model by Panel Data Approach. An Empirical Application with Implications for
the ASEAN Free Trade Area. ASEAN Economic Bulletin, 26(3), 266-2717.

e Knobel A. (2017). The Eurasian Economic Union. Problems of Economic Transition, 59(5), 335-360.
https://doi.org/10.1080/10611991.2017.1352335

e Linnemann, H. (1966). An econometric study of international trade flows (No. 42). Amsterdam, North-
Holland.

e Mau, V. (2016). Between crises and sanctions: economic policy of the Russian Federation. Post-Soviet
Affairs, 32(4), 350-377. https://doi.org/10.1080/1060586X.2015.1053723



VOLUME 1, ISSUE 2 19

e Mdanat, M. F., Warrad, T. A., Salhieh, L. M., & Arabiyat, T. S. (2018). A Gravity Approach to Determinants
of Export in a Small Open Economy: Evidence from Jordan. International Journal of Economics and
Financial Issues, 8(2), 40-46.

e Mishina, V., & Khomiakova, L. (2016). The Integrated Foreign Exchange Market in the Eurasian Economic
Space and Settlements in National Currencies: Myth or Reality? Problems of Economic Transition, 58(4),
306-327. https://doi.org/10.1080/10611991.2016.1222799

e Orlova N.V. (2016). Financial Sanctions: Consequences for Russia's Economy and Economic Policy.
Problems of Economic Transition 58(3), 203-217. https://doi.org/10.1080/10611991.2016.1200389

e Rasoulinezhad, E. (2016). Investigation of sanctions and oil price effects on the Iran-Russia trade by using
the gravity model. Becmuux Canxkm-Ilemep6ypeckoeo ynusepcumema. Ixonomuxa, 5(2), 68-84.
https://doi.org/10.21638/11701/spbu05.2016.204

e Rault, C., Sova, R., & Sova, A. (2007). Modeling international trade flows between Eastern European
countries and OECD countries. I[ZA4 Discussion Paper No. 2851, pp. 31.

e Roberts, S. P., & Moshes, A. (2016). The Eurasian Economic Union: a case of reproductive
integration? Post-Soviet Affairs, 32(6), 542-565. https://doi.org/10.1080/1060586X.2015.1115198

e Tarr, D. G. (2016). The Eurasian Economic Union of Russia, Belarus, Kazakhstan, Armenia, and the Kyrgyz
Republic: Can It Succeed Where Its Predecessor Failed? Eastern European Economics, 54(1), 1-22.
https://doi.org/10.1080/00128775.2015.1105672

e Tathc 0.& Kiziltan A. (2011). Cekim Modeli: Turkiye nin ihrac_atl Uzerine Bir Uygulama. Atatiirk
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi 10. Ekonometri ve Istatistik Sempozyumu Ozel Sayisi, 287-
299.

e Tinbergen, J. (1962). Shaping the world economy; suggestions for an international economic policy. New
York, The Twentieth Century Fund, pp. 330.

e Amntonosa H.JI., EBryxoBa A.O. (2015). BausHue caHkiuii Ha pOCCHICKYIO SKOHOMUKY. [Ipobnemul
coepemennoul skoHomuxu 25, 23-26.

o bBonpapes, . I'. (2017). BiusHie SKOHOMHUYECKHX CaHKIINI HAa BHEITHETOPTOBHBIN 000pOT
Poccun. Dxonomura: meopus u npakmuxa, 4(48), 15-21.

e Jlpob6or, E. B., AGpocumosa, A. C., & Casuukas, K. C. (2017). Bnusiuue cankimii Ha popmupoBaHue
EBpa3uiickoro 3KoHOMUYECKOTO COr3a. IKoHomuyeckue omuowenus, 7(1), 55-64.

e  Espaswmiickas s3xoHOMHYecKas komuccus, 2020. «B3aumuas Toprosng ToBapamu. Cratuctuka EBpasuiickoro
sKOHOMHYECKOro coro3a. 2019 roa». Cratuctuueckuii coopuuk. Mocksa, OO0 «Cawm ITonurpaduct, 380.

e [lomoga, JI. B., Pacynmunexan, 3., & Bopucos, I. B. (2017). Biusaue caHKINiT Ha BHEITHIOIO TOPTOBIIO
Poccun: npenBapuTensHble pe3yabTarThl. In Jeontoyus mencoynapoonol mopeogoii cucmemvl: npooremuvl u
nepcnexkmussi (pp. 385-391).

e Cepebpo, O. A. (2017). BiusiHue caHKIMid 1 CHUKEHHS MUPOBBIX LIeH Ha HE(Th Ha SKOHOMHKY HEPTIHBIX
koMmaHui. In Dxornomuxa u ynpasnenue napoonvim xossicmseom (pp. 64-67).

e  CumomnsH, C. M., & llleBuenko, 1. B. (2014). Biusnue cankiuii, BBEACHHBIX CTpaHaMH 3araja MpoTHB
Poccumn, Ha 5KOHOMUKY CTpaHbl U MUpPA. DKOHOMUKA ycmouuusozo pazeumust, 4(20), 207-211.

e Coxonos, H. A., Jlapun, C. H., & Xpycranés, E. 0. (2016). KonnuecTBeHHas OLICHKA BISHAS CAaHKIIHA Ha
POCCHHCKYIO 9KOHOMHKY B KPaTKOCPOYHOH TepcneKTuBe. Hayuonanvhvle unmepecsl: npuopumemsl u
besonacnocmo, 8(341), 44-54.

e VYmanen B.A. (2019). Ananu3 3xoHOMu4eckoro pa3BuTus EADC ¢ ncnons30BaHUEM TPaBUTAIIMIOHHOM
MOJIENU TOProBiv. Marepuaibl MeX/IyHapOJIHON Hay4yHO-TpaKTuuecKoit koHpepenun «CoBpeMeHHast
apXUTEKTypa MUPOBOH IKOHOMHUKH (41°S): MHBeCTUIMN, HHHOBALIMHU, HHAYCTPHS, HHTerpaus», 400-405.

e IlBmip, M. M., & Kycas, A. O. (2020). ['paBuTanlnOHHBIE MOJICTH UMIIOPTHBIX TOTOKOB PecmyOnuku
Kazaxcran co crpanamu EADC. In Ocobennocmu cocydapcmeennozo pecyiuposanus
BHEUIHEIKOHOMUUECKOLL OestmelbHOCIU 8 cogpemennblx ycnogusix (pp. 108-115).

e [lxuoros, C. B., Mapkun, M. 1., & Maiioposa, M. A. (2019). Ilepcnexruss! paszsurust EADC:
Npe/ICKa3aHus YaCTHYHOM IrpaBUTAIMOHHON Mojenu. Teopemuueckas skonomuka, 12(60), 70-86.



20 JOURNAL OF EURASIAN ECONOMIES

Tiirkiye’de Yolsuzluk Endeksinin Borsa Istanbul-100 Endeksi
Uzerine EtKkisi
Ozet

Yolsuzluk genel anlamda ekonomide dngdriilebilirligi azaltarak biiyiimeyi olumsuzlastirmasinin yani sira mikro
bazda-firma diizeyinde biirokratik ortamdaki katiliklar1 agsmay1 kolaylastirarak yatirimlari ve bdylece biiylimeyi
olumlulastirabilir. Bu ¢ercevede ekonominin barometresi olan borsalarin da yolsuzluktan olumsuz etkilenebilecegi
gibi, firma bazinda olumlu performansin da borsayr iyilestirecegi diistiniilmektedir. Calismada Tiirkiye
ekonomisinde borsa endeksi ile yolsuzluk iligkileri, faiz ve gelir degigkenleri de kontrol degisken alinarak, yapisal
vektor oto regressif model gergevesinde 1995-2019 arast donem ig¢in analiz edilmigstir. Bulgular, Tiirkiye’de
yolsuzlugun borsay: artirici etkiler yarattigini gostermistir. Bunda da borsanin despotik Leviathan yapisini
derinlestirici fonksiyon gordiigii sdylenebilir. Bu yoniiyle borsa yar giiglii piyasa etkinligi motifiyle hareket eden
ortaminda, bir yatirimci i¢in adeta belirsizlik anlami tagiyarak ortalama yatirimei agisindan borsaya yonelimi riskli
kilmaktadir. Kisaca, borsanin yolsuzluk algistyla yiikselis yaptigina dair bir imajin varlig1 uzun dénemde sermaye
yetersizligi ¢eken Tiirkiye i¢in sorun olacagi sdylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Yolsuzluk endeksi, Borsa Istanbul, SVAR analizleri

The Effect of Corruption Index on the Istanbul100 Stock
Exchange Index in Turkey

Abstract

While corruption generally negatively affects growth by reducing predictability in the economy, it can have a
positive effect on investments and thus growth by making easier to overcome rigidities in the bureaucratic
environment at the micro-firm level. In this context, stock markets, which are the barometer of the economy, may
be negatively affected by corruption and it is thought that the positive performance on the basis of the company
will improve the stock market. In the study, it has been studied the relationships between stock market and
corruption, using interest rate and per capita income as control variables, in the framework of the structural vector
auto regressive model for the period from 1995 to 2019, The findings show that corruption enhances the stock
market in Turkey. It can be said that the despotic Leviathan structure plays a deepening role in this situation. From
this respect, the stock market, in an environment in which it acts with a semi-strong market efficiency motive, has
almost the meaning of uncertainty for an investor and so makes it risky for the average investor to go towards the
stock market. In sum, it can be said that the presence of such an image that the stock market rallies by virtue of
corruption becomes a problem for Turkey which needs capital accumulation over long periods of time.
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1 Giris

Yolsuzluk kavrami, katma deger iiretenlerin iirettiklerinin belirli kisi veya kesimlerce ele gegirilmesi olarak
tanimlanabilir. Ancak, yolsuzlugun kavramsal olarak taniminda iiretken olanlarin iiretimlerine, yani artik
iiriinlerine el koyma isleminin tarihin baslangici olarak gosterilen donemlerde yerlesik diizene gecen ve planh
iiretim yapabilme yetenegi olanlara karst bu islevlerden kaginanlarin gergeklestirdigi “yagma-talan”
mekanizmasinin isletilmesiyle gerceklestirildigi gozlenirken; topluluk icerisinde de yerlesikligin yansimasi olan
toplumsal smiflagsmaya bagl olarak iiretenler ile sefler (krallar) ve seflere destek olanlar (biirokratlar) arasinda
ortaya ¢cikmaktadir (Diamond, 2018: 55, 96-97). Ureten toplumlar ile iiretmeyen toplumlar arasindaki artik degere
el koyma iligkilerinin evrilmesi savaslarla kendini gosterirken, toplum icerisinde bu mekanizma yine evrilerek
yolsuzlugun temellerini olusturmustur. Bu agidan yolsuzluk kavrami Tiirkge sozliiklerde yolsuz olma durumu, bir
gbrevi veya bir yetkiyi kétiiye kullanma olarak tanimlanmaktadir. Kelimenin Ingilizce karsiliginin anlaminda ise
riisvet verme, yozlastirma ve ahlaki bozukluk olarak tanimlanmaktadir. Uluslararast Seffaflik Orgiitii
tanimlamasinda ise kamu giiciiniin kisisel ¢ikar elde etme amaciyla istismar edilmesi olarak tanimlanmaktadir
(Yurdakul, 2013: 4). Bu tanimlamalarda, daha ¢ok yabanci dil ve/veya kurumlarindaki karsiliginda, yolsuzlugun
toplum igerisindeki kdkeninde kamusalligin yattig1 agiktir.

Artik lirlin i¢in is boliimiine dayali toplumsal diizen inga gerekliligi devletin olusumunu kaginilmaz kilmaktadir.
Devletsizlik artik {irlin liretmenin &niinde engel teskil ederken, devletin varlig1 da girisimin {rettigini tiketen bir
obje olarak algilanmakta ve bu da T. Hobbes’un ifadesiyle “Leviathan” olarak tanimlanmaktadir (Efeoglu ve
Emsen, 2021). Devletsizligin miimkiin olmadigina dair modern toplumlarin bakisinda devletin sahip oldugu
konum geregi despotik, prangalanmis ve namevcut Leviathan tiirleri seklinde bir siniflandirma séz konusudur
(Acemogu ve Robinson, 2020).

Yolsuzlugun despotik veya namevcut Leviathan pozisyonunda bulunan devletlerde yaygin bir sekilde var oldugu
ileri siiriilmektedir. Dolayisiyla giiniimiizdeki anlamiyla kamusal giiciin bireysel menfaatler elde etmek igin kotiiye
kullanilmast yolsuzlugu kavramsal olarak agiklarken (Efeoglu vd., 2020: 2117), Tiirkiye ekonomisi 6zelinde
yolsuzlugun kdkeninde kamunun varligi yadsinamamakta, ancak yolsuzluk sekli olarak kamusal gii¢ unsuru
degisim gostermektedir. Bu noktada 1980’lerin Tiirkiye’sinde kamunun finansman agig1 bir rant kapisi olarak
addedilirken, 2000’lerin Tiirkiye’sinde arazi ve ingaat boyutu bi¢iminde rant unsurunun ortaya ¢iktig1 sdylenebilir.
Bu agidan degerlendirildiginde, kamuya kredi vermek ya da kamudan arazi devsirme boyutlarinda, nihayetinde
kamu eliyle gelecegi kestirmek degil, gelecegin ne sekilde sekilleneceginin bilgisine sahip olarak kazanimlar elde
edilebilmektedir. Bdylece kamuyla iliskili olabilme ve buna bagl olarak artik degeri ele gegirebilme yetenegi de
zenginligin kaynagi olarak goriilmektedir (Kozak, 1996: 122-123) ki, bu yoniiyle yolsuzluk ekonomik ve sosyal
kalkinmanin 6niindeki en 6nemli engel olarak kabul edilmektedir (Al-Shraideh ve Malawi, t.y.: 2).

Yolsuzlugun temelinde kamunun bulundugu ileri siiriiliirken, kamusal biiyiikliikten ziyade kamunun etkinsizligi
veya yoksunlugu namevcut Leviathan ile ifade edilmekte, kamunun hesap vermeden uzak otoriter yapisi da
despotik Leviathan ile tanimlanmaktadir. Dolayistyla her iki Leviathan tipinden ilkinde iiretim yapma motifini
bozucu unsurlarin, yani iiretim i¢in uygun iklimi bozan unsurlarin yattig1 sdylenirken, ikincisinde de iiretim igin
kamusal disiplinin varligina ragmen iiretimde firsat esitsizliginin bulunmasi ve iiretilene el koyma, yani miisadere
sisteminin varligi da yine benzesik etki yapmaktadir. Yolsuzlugun ekonomik etkileri iizerine literatiir
incelendiginde, ekonomi {izerine etkileri konusunda tam bir goriig birliginin saglanamadig: dikkat ¢ekmektedir.
Bu noktada yolsuzlugun kay1t disilig1 besleyerek ekonomik canlanma ve biiyiime iizerine olumlu etkiler yaptigini
ileri siirenler oldugu (bkz. Shahbaz vd., 2013; Mouselli vd., 2016) gibi, yolsuzlugun ¢alisma iklimini bozarak
iretkenligi ve dolayisiyla biiylimeyi bozucu etkiler yaptigini ileri siirenler (bkz. Yaretey, 2010; Jain vd., 2012) de
bulunmaktadir (Al-Shraideh ve Malawi, 2021).

Stiphesiz yolsuzluk, iiretim siirecini etkilerken iiretimin yansimasi olarak goziiken borsalar iizerine de etkileri
oldugu gibi borsalarin da fon temin etme fonksiyonu ile iiretime yansimalarinin oldugu ve bu ¢ercevede ekonomik
biiyiime ve kalkinmada énemli rolii bulundugu agiktir. Ozellikle borsalarin politik olaylara duyarlilig: ve politik
olaylarinda da yolsuzluga agiklik etkileri baglaminda diigiiniildiigiinde, borsa ve yolsuzluk iligkileri arasinda bir
iliskinin varligindan s6z edilebilmektedir (Milyo, 2014: 25). Bu bakis agisiyla ¢alismada yolsuzluk ve ekonomi
iliskileri ayrimimin altinda yolsuzluk ve borsa iliskileri {izerine literatiir incelemesi devam eden kisimda ele
alimmustir. Literatiirden hareketle Tiirkiye ekonomisi 6zelinde yolsuzluk ve borsa iligkileri zaman serisi analizleri
perspektifinde yapisal vektor oto regresif (SVAR) analizleri gergevesinde iiclincii kisimda ele alinmustir.
Yolsuzlugun daha ¢ok gelir ve biiylime boyutunu ele alan yaygin literatiire karsilik, yolsuzluk ve borsa boyutunun
az sayida caligmalardan olugmasi ve kismen de olsa bireysel/iilkeye 6zgii caligmalar agisindan zaman diliminin
heniiz iilkeye 6zgii zaman serileri ile incelenebilir boyuta gelmesi, Tiirkiye 6zeli i¢in bu aragtirmayi orijinal
kilacagr diisiiniilebilir. Diger taraftan vektdr oto regresif (VAR) modellerden SVAR analizlerine gidilmesi de
¢alismanin yontem agisindan yenilik¢i oldugunu ileri siirmeye imkan vermektedir. Dordiincii kisimda ise genel bir
degerlendirme yapilmasi yoluna gidilmistir.
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2 Yolsuzlugun Borsa Etkileri Uzerine Literatiir Incelemesi

Konuyla ilgili literatiir incelendiginde, yolsuzluk ve biiyiime iliskilerini ele alan ¢aligmalarin daha yogunlukta
oldugu dikkat cekmektedir. Zaman serileri kullanilarak yapilan ¢alismalarda yolsuzluk ile biiyiime iligkilerinin
negatif (yolsuzluktaki artiglar bilylimeyi azaltma) yonde (Ibraheem vd., 2013; Nwakwo, 2014; Swaleheen, 2011;
Andvig ve Attila, 2009; Haque ve Kneller, 2008; Gyimah-Brempong de Camacho, 2006; Dreher ve Herzfeld,
2005; Mo, 2001, Rahman vd., 2000) ve pozitif yonde oldugunu gosteren bulgularin (Sunkanmi ve Isola, 2014)
yant sira iligkisizligin bulundugunu gosteren (Barasa, 2014) bulgularin varligi da gozlenmektedir. Literatiirde
bliylimenin yani sira kamu harcamalari, yatirimlar, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve enflasyon gibi
degiskenleri etkiledigini ortaya koyan caligmalar da bulunmaktadir (Department for International Development,
2015: 38).

Ozellikle yolsuzluk él¢iimiiniin zaman araliginin kisa olmasi nedeniyle konuyla ilgili olarak yapilan arastirmalar
daha ¢ok panel veri analizleri niteligi tagimaktadir. Yolsuzluk ve borsa iliskilerini ele alan arastirmalar da daha ¢ok
panel veri niteligi tasimakla birlikte, bu tiirden ¢aligmalarin olduk¢a kisir kaldigi dikkat cekmektedir. Borsa ve
yolsuzluk boyutunda demokratik toplumlarda bile kismen de olsa kamunun hesap verebilirlikten uzak egilime
sahip ve gorece karar alma mekanizmalarinda kisiye bagimliligi hissettirici iktidarlarin borsalar iizerinde
etkilerinin oldugu ileri siiriilmektedir. Bu noktada ABD’de bile aile, arkadaslik ve gecmiste calisilan yerler
networkil yoluyla politikacilarla giiglii bireysel baglantili firmalarin pozitif normal iistii getirilere sahip oldugu ve
bununla iligkili olarak politikacilarin da borsada pozisyon alarak kazang elde ettikleri goriilmektedir ki, bu
durumlar dogrudan yolsuzlugun politik kanallar yoluyla borsada bazi sirket veya kagitlari etkiledigi ileri
stirilmektedir (Milyo, 2014: 30-31). Dolayisiyla politikacilarin borsa konusunda sahip olduklar1 konumlari “glicli
piyasa etkinligi” seklinde tanimlanan mekanizmanin varlifina isaret etmekte ve bu da kamuya agik olan bilgilere
sahip olmanm yaninda, kamunun erisemedigi 6zel nitelikli bilgilere sahip olabilme yetisiyle ifade edilir
(Seyidoglu, 2013: 374).

Oysa gercek hayatta piyasa hakkindaki bilgilenme diizeyi Fama (1970) tarafindan gelistirilmis olan “yar1 gii¢li
piyasa etkinligi”nin varliginda kendine yer bulmustur. Burada makroekonomik faktorlerin borsada tam olarak
yansitildigindan hareketle hisse senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki negatif ve pozitif
bilgilerin kullanilabilirliginden bahsedilebilmektedir (Sadegzadeh-Emsen vd., 2020: 81). Ancak, herkesin
erisemeyecegi politik iktisat ¢ercevesinde ulasilan bilgilere sahip olma, getiriler konusunda haksiz kazanimi
dogurmakta ve borsalarin ¢ok ciizi bir azinlik disinda 6ngoriilebilirligini azaltici etki yaparak yiikselis yoniinde
hareketlerin dogmasini kaginilmaz kilmaktadir. Yiikselis yonii ise yar1 giiclii piyasa etkinligi biciminde bilgiye
sahip olanlarin borsaya girisini tetikleyerek borsay: yiikseltici etki yapabilmektedir. Bu durum borsalarin
yolsuzluga dayali olarak yiikselisini tetikleyebilecegi gibi, azinligin borsay1 terk etmesiyle baslayan asagi yon ise
yine yart giiclii piyasa etkinligi diizeyinde bilgi sahibi olanlarin borsadan ¢ekilmelerini, yani spekiilatif satislarin
oldugu durumu ortaya ¢ikarabilmektedir.

Kamu politikasina yon verenlerin bir tiir borsa iizerine manipiilasyon i¢eren davraniglariin yolsuzluk olarak
kabul edilerek dogrudan borsa iizerine etkilerinin yan1 sira kamu giiciiniin hem para hem de maliye boyutuyla,
yani kamu giiciiniin Leviathan anlayistyla kullanim1 da yolsuzlugun borsa tizerine dolayl etkileri olgusunu ortaya
¢ikarmaktadir. Bu noktada para ve maliye politikalarinin seffaflik ve hesap verilebilirlikten uzakta yolsuzluga agik
bir sekilde olmast, bir tiir kayit disilik ile borsalara kaynak akmasi yiikseltici etkiler yaparken, belirsizligi yaratmasi
ve buna bagli olarak yatirimeiy1 caydirict etkileri ise borsa i¢in olumsuz yansimalar yapabilmektedir. Ancak, genel
anlamda kisa donemde borsa lizerine ortaya ¢ikan olumlu veya olumsuz yansimalarin uzun vadede yolsuzlugun
yatirim ortaminda yaratacagi belirsizlige ve bunun da borsaya kayitli sirketlerin performansini bozmasina dayali
olarak borsalar1 olumsuzlastirmasi kuvvetle muhtemeldir. Bu ¢alismanin amact olan dogrudan ve dolayli bigimde
yolsuzlugun borsa iizerine etkilerinin arastirilmasi konusunu ele alan az sayidaki zaman serisi ¢aligmalarinda da
farkli sonuglara varilmistir. Omodero ve Dandago (2018), Nijerya iizerine yaptiklari ¢alismada yolsuzluklardaki
azaliglarin borsa endeksi iizerine olumlu yansimalar1 oldugu tespit etmislerdir. Al-Shraideh ve Malawi (t.y.)
Amman borsast iizerine yolsuzlugun uzun donemli ve ters yonlii iligkilerin varligini ortaya koyan calisma
bulgularinda borsa islem hacmi ile yolsuzluk arasinda ters yonlii etkiler yaptigini tespit etmistir. Barasa (2014)’nin
Kenya {iizerine yaptig1 aragtirmada borsa iizerine yolsuzlugun negatif etkili oldugu tespit edilmistir. Panel veri
yontemi ile yapilan ¢aligmalarda ise; Bolgarian (2011) 46 iilkeyi kapsayan ¢alismada borsasi giiglii olan iilkelerde
yolsuzluk diizeyinin diisiik oldugunu ortaya koymustur. Mai (2020), Dogu Asya ve Pasifik iilkelerinde yolsuzluk
endeksinde iyi noktada olma-yolsuzlukta azalma ile borsa arasinda iliski yakalamistir. Mouselli vd. (2016)
tarafindan yapilan calismada Isbirligi Konseyi iiyesi iilkelerde yolsuzluktaki iyilesmelerin borsalari
olumlulastirdigina dair bulgular elde edilmistir. Lau vd. (2013) 14 yiikselen ekonomide yolsuzlugun borsa
oynakligmi olumsuz yonde etkiledigini tespit etmiglerdir. Wang ve You (2012) Cin’de 6 bolge diizeyinde 12.400
firma {izerinde yaptiklar1 ¢calismada, finansal piyasalarin yeterince gelismedigi toplumlarda yolsuzlugun olumlu
yansimalariin oldugunu tespit etmislerdir. Yartey (2010) 42 yiikselen ekonomide politik riskte azaliglarin borsalar
iizerine olumlu yansimalari oldugunu tespit etmistir. Yurdakul (2013) ise Tiirkiye ekonomisinde yolsuzlugun
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari {izerine kisa ve uzun dénemli etkilerinin oldugunu tespit etmistir.
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Bulgular bir biitiin olarak degerlendirildiginde gerek zaman serisi niteligindeki ¢alismalarda gerekse panel verisi
niteligindeki caligmalarda, ekonomik gelismislik diizeyinin ileride oldugu toplumlarda yolsuzlugun borsalari
olumsuzlastirdigi yoniinde bulgularin varligi dikkat ¢ekmektedir. Ancak, istisnai denebilecek caligsmalarda
iilkelerin gelismemisliginin yolsuzluk ve borsa iliskileri arasinda olumlu ayrismalar ortaya koymaktadir.

3 Arastirma Metodolojisi ve Analizleri

Bu ¢alismada Tiirkiye’nin yolsuzluk endeksinin (Corruption Perceptions Index: TRCPI) Borsa Istanbul 100
endeksi (TRDD) iizerine etkisinin incelenmesi amaglanirken, kontrol degiskenler olarak da borsa agisindan ikame
ozelligi tastyan mevduat faizleri (FRED Economic Data: TRMEV) ve yine borsa agisindan olumlulastirict unsur
olarak Tirkiye’nin kisi bast ulusal geliri (Diinya Bankasi: TRGCU) alinmistir. Burada inceleme konusu yapilan
degiskenler 6zellikle yolsuzluk endeksinin yillik olarak yayimlanmasindan dolay1 yillik olarak alimmig ve veri
donemi de yolsuzluk endeksinin yayinlanmaya basladig: tarih olan 1995 ile 2019 arasi dénemini kapsamistir.
Burada gdzlem sayis1 zaman serisi analizleri i¢in yetkin boyutta olmasa da egilimi vermesi agisindan donemli
olacagi diigiiniilebilir. Calismada ekonometrik paket program olarak E-Views-10.0 paket programi kullanilmistir.

Literatiir arastirmasinda ele alindigi sekliyle borsa {izerine yolsuzlugun etkilerinin aragstirilmasi
amaglanmaktadir. Bu ¢ergevede s6z konusu iliskiyi matematiksel formda asagidaki gibi ifade etmek miimkiindiir:
TRDD = f(TRCPI, TRMEYV, TRGCU) )

Yukaridaki matematiksel formda TRDD, BIST100 yillik degeri; TRCPI, Tiirkiye’nin yolsuzluk endeks degeri;
TRMEYV, Tiirkiye’de mevduatlara uygulanan yillik faiz orani; TRGCU, Tiirkiye’de dolar bazli kisi basina geliri
ifade etmektedir. Burada, mevduat faiz oranlar1 digindaki tiim degiskenlerin dogal logaritmast alinmis ve her bir
degiskeninin basina “L” eklenerek (1) nolu matematiksel esitlik asagidaki (2) nolu matematiksel forma
dontistiirilmiistiir:

LTRDD = f(LTRCPI, TRMEV, LTRGCU) )

Iliskiler arastirmasinda ele alinan degiskenlere iliskin olarak ilk etapta degiskenlerin karakteristiklerini ifade
eden tanimlayici istatistiklere yer verilmis ve buna iliskin bilgiler Tablo 1°de sunulmustur.

TRDD TRMEV TRGCU TRCPI
Mean 45353.60 36.25580 7797.705 39.36000
Median 39778.00 22.91333 9103.710 40.00000
Maximum 115333.0 80.80000 12614.48 50.00000
Minimum 401.0000 14.21667 2898.000 31.00000
Std. Dev. 35890.72 25.83972 3435.083 5.306286
Skewness 0.398643 0.877152 -0.200655 0.183875
Kurtosis 2.021109 2.036280 1.444377 2.242347
Jarque-Bera 1.660306 4.173273 2.688554 0.738831
Probability 0.435983 0.124104 0.260728 0.691138
Sum 1133840. 906.3950 194942.6 984.0000
Sum Sq. Dev. 3.09E+10 16024.59 2.83E+08 675.7600
Observations 25 25 25 25

Tablo 1. Tanimlayict Istatistikler

Tablo 1°den goriilebilecegi gibi s6z konusu zaman araliginda borsanin (TRDD) en diisiik degeri 401, en yiiksek
degeri 115333 ve ortalama degeri 45353 olmustur. Mevduat faizlerinde de (TRMEV) en diisiik degeri 14.2, en
yiiksek degeri 80.8 ve ortalama degeri 36.2 olmustur. Kisi basi gelir degiskeninde (TRGCU) en diisiik degeri 2898
USD, en yiiksek degeri 12614 USD ve ortalama degeri 7797 USD olmustur. Yolsuzluk endeks degeri (TRCPI) en
disiik degeri 31, en yiiksek degeri 50 ve ortalama degeri 39.3 olmustur. (2) nolu matematiksel form mantiginda
inga edilen yapiya iliskin olarak korelasyon analiz sonuglari ise Tablo 2’de verilmistir.

LTRDD TRMEV LTRGCU LTRCPI
LTRDD 1.000 -0.872 0.870 0.484
TRMEV -0.872 1.000 -0.924 -0.576
LTRGCU 0.870 -0.924 1.000 0.740
LTRCPI 0.484 -0.576 0.740 1.000

Tablo 2. Korelasyon Tablosu

Yukaridaki korelasyon tablosu incelendiginde, borsa (LTRDD) ile mevduat oranlar1 (TRMEV) arasinda ters
yonlii bir iligski oldugu goriilmektedir ki, bu da teorik agidan ikame etkisinin varligin1 ortaya koymasi nedeniyle
beklenen bir sonugtur. Mevduat faizi oranlarmin yiikselmesi gerek Tiirkiye’de gerekse diinya da risksiz kazang
sundugu icin borsadan para ¢ikisina neden olmakta ve borsalarin diisiisline yol agabilmektedir. Gelir (LTRGCU)
ile borsa (LTRDD) arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir. Bu durum da iktisadi acidan gayet
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makuldiir. Ciinkii gelirin artmasi kisilerin daha fazla tasarruf elde etmesine yol agmakta, bu ise borsa gibi alternatif
yatirim araglarina giren paranin artmasina ve borsalarin yiikselmesine imkan olusturmaktadir. Yolsuzluk (LTRCPI)
ile borsa (LTRDD) arasinda pozitif yonli bir iliski goriilmektedir. LTRCPI endeksinin yiiksek deger almasi
iilkedeki durumun oldukea iyilestigini gostermekte, LTRCPI endeksinin diisiik degerler almasi ise yolsuzlugu
arttig1 gosterdigi i¢in bu durum iktisadi agidan tutarl gdziikmektedir. Yani yolsuzluk endeksinin degerinin artmast
iilkedeki mevcut yapinin iyilestigini gosterdiginden, borsaya daha fazla yerli ve yabanci yatirnmcinin giiveni
dogacak ve borsa endeksine giren para miktarmin artmasina yol acarak endeksin yiikselmesini saglayabilecektir.

Caligsmada 1980°de Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR modellemesinin kullanilmasi amaglanmaktadir. Zira
VAR modellemesinde her bir degisken kendisinin ve modele dahil edilen diger degiskenlerin gecikmeli
degerleriyle regresyona tabi tutulmaktadir. Bu uygulamayla, biri bagimli olmak {izere bagimsiz-aciklayici
degiskenler arasinda iligki arayan klasik regresyon analizleri ile degiskenler arasindaki tek yonlii iliskiler ele
alimmamaktadir. Bunun yerine modele dahil edilen her degisken hem bagimli hem de bagimsiz olabilme 6zelligine
sahip olarak kendi aralarinda ileri geri baglantilar1 inceleme imkéani sunabilmektedir. VAR modelinin yapisal
olmayan bu mantigina kars1 gelistirilen SVAR analizlerinde yapisallik s6z konusu edilmektedir. Zaman serileri
icin gelistirilmis olan bu analizlerde, modellerde yer alan degiskenlerin duraganligi 6nem arz etmektedir. VAR
analizlerinde oldugu gibi SVAR analizlerinde serilerin duragan olmamasi halinde, yapilacak analizler sonucunda
elde edilen bulgular sapmali test istatistik degerleri icerecek ve dolayisiyla sahte regresyon olgusu s6z konusu
olacaktir. Ozetle, SVAR’a dayali olarak yapilacak zaman serisi analizleri igin test degerleri agisindan sapmasizlig
ve sahte regresyon olgusundan kagmabilmek amaciyla modellerde kullanilacak degiskenlerin duraganlik
kosulunun saglanip saglanmadiginin belirlenmesine ihtiya¢ duyulmaktadir ve bu da birim kok testleriyle tespit
edilmektedir (Yalginkaya, 2019: 60).

Calismada kullanilan degiskenler iizerine yapilacak geleneksel birim kdk sinamalarinda sabitli veya sabitli ve
trendli formlarda duraganlik arastirmalarinin farklilik arz ettigi dikkat ¢ekmektedir. Geleneksel birim kok
testlerinden ADF, PP ve KPSS Birim Kok Testlerinin SVAR modelindeki degiskenlerin duraganligi konusunda
birbirinden farkli sonuglar1 ortaya ¢ikarmasinda, bu testlerin inceleme doneminde meydana gelmesi muhtemel
olan yapisal degisimlerin etkilerini dikkate almadan uygulanmalarinin 6nemli derecede etkili olabilecegi
diistiniilmektedir. Nitekim degiskenlerde inceleme doneminde meydana gelmesi muhtemel olan igsel veya digsal
soklardan kaynakli yapisal degisimlerin etkilerini igererek duraganlik analizi yapabilen birim kdk testleriyle,
seviye degerinde duragan olmayan degiskenlerin duragan 6zellikler gosterebilecegi belirlenebilmektedir (Perron,
1989: 1361-1363). Serilerde duraganligin giderilmesi agisindan farkli varsayimlar altinda yapilan geleneksel birim
kok sinamalarindan ziyade 6zellikle zaman serilerinde yer alan degiskenlerin zaman serisi 6zellikleri itibartyla
i¢sel ve digsal soklara ve boylece yapisal kirilmalara maruz kalmalar1 kuvvetle muhtemeldir. Bu ¢ercevede, yapisal
kirilmalar1 dikkate almayan birim kdk sinamalari ve buna bagl yapilacak analizlerin sihhatli olmayacag:
diisincesiyle, yapisal kirilmali birim kok simmamalarina gidilmesinin daha rasyonel olacagi diisiiniilerek yapisal
kirilmali birim kok sinamalarindan Lee ve Strazicich (2003) tarafindan gelistirilen LM birim kok test sinamalarina
gidilmistir (Yalginkaya, 2019: 61-62).

LS birim kok testlerinde degiskenlerin duraganligi sirasiyla hesaplanan LM test istatistikleriyle incelenmektedir.
Burada hesaplanan LM test istatistiklerinin kritik tablo degerlerinden mutlak degerce biiyiilk olmast durumunda
“seri iki yapisal kirilmayla birlikte birim kok igermektedir” seklindeki temel hipotez reddedilmekte ve
degiskenlerin duragan bir siire¢ izledigi sonucuna ulasilmaktadir. Calismada tahmin edilecek SVAR modelindeki
degiskenlerin duraganlik durumunu arastiran iki yapisal kirilmali LS (2003) Birim Kok Testi sonuglari asagidaki
tabloda sunulmaktadir. Bu sinamalarda A ve C formu ile yapilan modellere dayali birim kdk analizlerinde A formlu
model sabit terimde ve C formlu model ise sabit terim ve trendde duraganlik arastirmalarini géstermekte olup A
formuna iliskin sonuglar agagidaki tabloda verilmistir.

Degiskenler | ADF Birim Kok Testi ADF Birim Kok Testi Lee Strazicich LM Birim Kok
Diizey Degerleri Birinci Fark Degerleri Testi
(C+T) (C+T)

Deger Olasilik Deger Olasilik | Deger /Olasilik | Kirtlma Zamani
TRMEV -0.435 0.97 -6.767 0.00 -3.573 (0.05) 2004-2017
LTRGCU -0.732 0.95 -4.653 0.00 -7.407 (0.01) 2008-2012
LTRDD -4.244 0.01 -8.884 0.00 -3.632 (0.05) 2008-2013
LTRCPI -2.191 0.47 -3.562 0.05 -8.958 (0.01) 2006-2017

Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuglar

Geleneksel birim kok sinamalarindan ADF birim kok sinamalarinda serilerden birinin 1(0)’da, digerlerinin de
I(1)’de duragan oldugu goziikmektedir. Buna karsilik yapisal kirilmalar: dikkate alan Lee Strazicich LM birim kok
test stnama sonuglarinda hesaplanan LM test istatistikleri ile bunlarina kritik tablo degerleri karsilastirilmaktadir.
Hesaplanan test degerleri kritik degerlerden mutlak deger olarak biiyiik olmasi kosulunun saglanip saglanmadig:
arastirilmaktadir. Buna gore inceleme konusu yapilan serinin iki yapisal kirilmayla birlikte birim kok igermektedir
seklindeki temel hipotez reddediliyorsa serinin duragan oldugu, yani I(0) konumunda bulundugu
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kararlastirilmaktadir. Lee Strazicich LM birim kok test sinama sonuglarina gore burada ele alinan degiskenlerin
tiimiiniin, yani 4’{inlin de diizey degerlerde, yani 1(0)’da duragan oldugu tespit edilmistir.

Lee-Strazicich LM birim kok test sinama sonuglaria gore serilerin tiimiiniin 1(0)’da duragan olmasi nedeniyle
SVAR analizlerine gidilmistir. Bu ¢ercevede SVAR modeli igsel degiskenler A matrisi asagidaki tabloda
verilmisgtir.

1.000000 0.000000 0.000000 0.000000
LTRCPI -0.994688 1.000000 0.000000 0.000000
LTRGCU -47.87032 38.89227 1.000000 0.000000
TRMEV 1.909985 0.133690 0.011996 1.000000

Tablo 4. SVAR Modeli I¢sel Degiskenler A Matrisi

Burada A matrisindeki i¢sel degiskenler {izerine iktisat teorisine uygun olarak getirilen yapisal kisitlamalari,
degiskenlerin indirgenmis formdaki VAR modeli kalintilarindan elde edilen soklarint ve degiskenlerin kisitlar
matrisi ile indirgenmis formdaki soklarinin kovaryans matrisinin ¢arpimindan olusan yapisal soklari
belirtmektedir. Akaike Bilgi Kriteri (AIC)’ne gore belirlenen gecikme uzunlugu 4 olarak tespit edilmistir. Bu
cergevede SVAR(4) seklinde olusturulan gecikme uzunlugunda, kalintilarin birbiriyle iligkisiz olduguna dair
Lagrange Multiplier (LM) otokorolesyon testleri optimal gecikme uzunlugu belirlemesi yardimiyla modelin
istikrarlt oldugu sdylenebilir. SVAR(4) modeli ¢arpan matrisi sonuglari ise asagidaki tabloda verilmistir.

Degiskenler Katsayilar St. Hata (Prob) Olasihk
LTRCPI -0.994688 0.424 0.01
LTRGCU -47.87032 36.588 0.19
TRMEV 1.909985 1.314 0.14
Tanisal Testler LM ESVAR (Jarque-Bera) WHT (Chi-Sq)

7.910 (0.95) 1.338 (0.51) 169.337 (0.29)

Tablo 5. SVAR Modeli Carpan Matrisi Sonuglart

Calismada yukaridaki esitliklerde tanimlanan ve tahmin edilecek SVAR modeli i¢in optimal gecikme
uzunlugunun AIC ve Schwarz Information Criterion (SC) bilgi kriterleri esliginde 4 oldugu belirlenmektedir. AIC
ve SC bilgi kriterlerinin minimum oldugu noktalara gore 3 olarak belirlenen optimal gecikme uzunlugunda,
modeldeki kalintilarin birbirleriyle iliskili olmadiklart ise LM otokorelasyon testiyle tespit edilmektedir. SVAR
modeline ait LM test istatistigi olasilik degerlerinin 0.05’ten biiyiik olmasiyla “modeldeki kalintilar iliskisizdir”
seklindeki temel hipotez kabul edilmektedir. Optimal olarak belirlenen ve otokorelasyon igermeyen 4 gecikme
uzunlugundaki SVAR modelinin istikrarli oldugu ve duraganlik kosullarini karsiladigi ise birim daire igerisinde
konumlanan AR Karakteristik Polinomunun Ters Kdkleriyle belirlenmektedir. Bu kapsamda asagidaki sekilde de
goriilebilecegi gibi AR koklerinin birim daire iginde oldugu goriilmekte ve SVAR modelinin istikrarli oldugu ve
duraganlik kosullarini karsiladig1 anlagilmaktadir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Etki-Tepki Analizleri
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Sekil 2. Etki-Tepki Analizleri

SVAR modelindeki kalintilarin normal bir dagilim gosterdigi ESVAR Normallik testiyle ve kalmtilar
varyansinin tiim gozlemler icin sabit oldugu da White Degisen Varyans testiyle-WHT tespit edilmektedir [Bu
sonuglara Tablo 5’te sunulan SVAR (3) modeline ait ESVAR (Jarque-Bera) ile WHT (Chi-Sq) test istatistikleri
olasilik degerlerinin 0.05’ten biiyiik olmasiyla ve sirasiyla “modeldeki kalintilar normal dagilimhidir” ve
“modeldeki kalintilar varyansi sabittir” seklindeki temel hipotezlerin kabul edilmesiyle ulasilmaktadir]. Tiim bu
bulgular, calismada tahmin edilecek SVAR modelinin istikrarli oldugunu ve yapisal anlamda bir sorun
icermedigini gostermektedir. Calismada, kiiresel EPJ belirsizlik yapisal soklarinin Tiirkiye ekonomisinin finansal
ve mali gostergeleri lizerindeki etkilerini belirlemek iizere tahmin edilen SVAR modelinin ¢arpan matrisi sonuglari
Tablo 5’te sunulmustur.

LTRDD (borsa) degiskeninin LTRCPI (yolsuzluk) degiskenine olan tepkisi incelendiginde, birinci donemdeki
ilk tepkisinin negatif oldugu goriilmektedir. Bu negatif yonlii tepki biitiin donemlerde varligini siirdiirmiis ancak
etkisi donem ilerledik¢e azalmistir. LTRDD (borsa) degiskeninin LTRGCU (gelir) degiskenine olan tepkisi ise
baglangigta pozitif ve artan bir trendde ortaya ¢ikmus, tiglincii donemden sonra pozitif etki devam etmekle birlikte
etkinin giiciiniin azaldig1 gdzlemlenmistir. LTRDD (borsa) degiskenine TRMEV (mevduat faizi) degiskenin etkisi
incelendiginde borsanin baslangicta negatif yonlii tepki verdigi goriilmiis, bu negatif etkinin donem boyunca
stirdiigii de gozlenmistir. LTRDD (borsa) degiskeninin kendisi ile olan iliskisi de beklendigi {izere ayni korelasyon
seklinde kendini gostermistir. Genel olarak degerlendirildiginde LTRCPI (yolsuzluk) ve TRMEV (mevduat faizi)
degiskenlerinin borsa iizerinde negatif soklar olusturdugu, LTRGCU (gelir) degiskeninin ise LTRDD (borsa)
iizerinde pozitif yonlii etkiler meydana getirdigini sdylemek miimkiindiir.

Son olarak (2) nolu matematiksel formdan hareketle degiskenlere ait SVAR varyans ayristirmasi analizlerine
gidilmistir. Bu ¢er¢evede LTRCPI’nin kendi ve modeldeki diger degiskenlerden etkilenme diizeyleri Tablo 6’da
verilmistir.

LTRCPI degiskeni agisindan incelendiginde, yolsuzluk endeksinde meydana gelen degisimlerin drneklem
doneminin ilkinde tamaminin kendinden kaynaklandigi goriilmektedir. Daha sonraki dénemlerde ise LTRCPI
degiskeninin kendi ic¢sel dinamikleriyle agiklanma orami siirekli ve giiglii bir sekilde azalirken, LTRGCU
degiskeninin LTCPI degiskenini aciklama oran1 ylikselmektedir. Altinct donemden sonra ise MEV degiskeninde
LTRCPI degiskenini agiklama oraninda hizlica yiikselis oldugu gozlenmistir.



Tablo 6. LTRCPI 'nin SVAR Modeli Varyans Ayristirma Analizleri

LTRGCU S.E. LTRCPI LTRGCU TRMEV LTRDD
1 0.124727 19.30588 80.69412 0.000000 0.000000
2 0.182405 9.585510 80.59743 1.834016 7.983042
3 0.217861 6.810514 75.76354 11.75503 5.670914
4 0.254850 5.788016 62.54050 23.59750 8.073990
5 0.276634 5.576776 54.42397 32.47268 7.526569
6 0.293258 5.759156 48.84133 36.60855 8.790965
7 0.300288 6.215063 46.69660 38.14387 8.944467
8 0.305257 6.817601 45.32765 38.28764 9.567112
9 0.307718 7.327735 44.68732 38.27517 9.709783
10 0.309761 7.676671 44.16612 38.18104 9.976168
Tablo 7. LTRGCU nun SVAR Modeli Varyans Ayristirma Analizleri
TRMEV S.E. LTRCPI LTRGCU TRMEV LTRDD
1 9.729544 0.270505 20.05878 79.67071 0.000000
2 12.03828 2.205334 20.68116 63.48971 13.62380
3 13.06781 3.978823 19.00856 65.44651 11.56611
4 14.21770 5.599550 16.78804 62.66003 14.95237
5 14.57568 6.455188 15.99489 63.16390 14.38602
6 14.94512 7.129032 15.29087 61.94154 15.63856
7 15.04217 7.586281 15.12283 61.71870 15.57219
8 15.16783 7.941390 14.98928 61.04177 16.02756
9 15.21415 8.154982 14.96815 60.85963 16.01724
10 15.27419 8.278411 14.93858 60.59684 16.18617
Tablo 8. LTMEV ’in SVAR Modeli Varyans Ayristirma Analizleri
LTRDD S.E. LTRCPI LTRGCU TRMEV LTRDD
1 0.341960 12.03459 1.189473 9.281458 77.49447
2 0.360192 14.36467 5.433806 8.379081 71.82244
3 0.442636 14.98950 13.01972 6.726310 65.26448
4 0.460823 15.90026 14.82663 9.017398 60.25571
5 0.502268 14.93523 14.40345 13.73564 56.92568
6 0.515528 14.65798 14.05322 17.12756 54.16124
7 0.533207 14.31563 13.74886 18.83687 53.09865
8 0.539277 14.46270 13.80510 19.64345 52.08874
9 0.547658 14.61181 13.83619 20.02895 51.52306
10 0.551695 14.79050 13.82826 20.44617 50.93506
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LTRCPI S.E. LTRCPI LTRGCU TRMEV LTRDD

1 0.055096 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.075537 90.01519 9.725807 0.166083 0.092922
3 0.090813 67.47277 31.87452 0.581773 0.070942
4 0.102145 53.35255 45.37981 1.072137 0.195501
5 0.110372 46.36025 45.31785 7.868550 0.453346
6 0.118152 40.88464 40.11133 17.90089 1.103139
7 0.123098 37.83716 36.96796 23.59800 1.596881
8 0.124937 36.91315 35.91648 25.14927 2.021099
9 0.125475 36.90221 35.61290 25.24571 2.239179
10 0.125859 37.05327 35.44152 25.12675 2.378456

Tablo 9. LTRDD 'iin SVAR Modeli Varyans Ayristirma Analizleri

LTRGCU’nun kendi ve modeldeki diger degiskenlerden etkilenme diizeyleri Tablo 7°de verilmistir. LTRGCU
degiskeni agisindan incelendiginde, LTRGCU degiskeninde meydana gelen degisimlerin 6rneklem doéneminin
ilkinde %80 kendisinden ve %20 LTRCPI degiskeninden kaynaklandig: gériilmektedir. Sonraki déonemlerde ise
TRMEYV ve LTRDD degigkeninin LTRGCU degiskenini agiklama orant hizlica yiikselmisgtir.

LTMEV’in kendi ve modeldeki diger degiskenlerden etkilenme diizeyleri Tablo 8’de verilmistir. LTRMEV
degiskeni acisindan incelendiginde, LTRMEV degiskeninde meydana gelen degisimlerin 6rneklem déneminin
ilkinde %80 kendisinden ve %20 LTRGCU degiskeninden kaynaklandigi goriillmektedir. Sonraki donemlerde ise
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LTRGCU ve LTRDD degiskeninin LTRGCU degiskenini agiklama oranlarinin yiiksek oldugu goriilmektedir.
LTRDD’nin kendi ve modeldeki diger degiskenlerden etkilenme diizeyleri Tablo 9°da verilmistir.

LTRDD degiskeni agisindan incelendiginde, LTRDD degiskeninde meydana gelen degisimlerin orneklem
doneminin ilkinde %77’si kendisinden ve %12’si LTRCPI’dan, %9’u ise TRMEV degiskeninden kaynaklandig:
goriilmektedir. Sonraki dénemlerde ise LTRDD degiskenin pay1 azalirken, LTRGCU ve TRMEVD degiskeninin
LTRDD degiskenini agiklama oranlarimnin yiikseldigi goriilmektedir.

Elde edilen bulgular bir biitiin olarak degerlendirildi§inde zaman serisi niteligindeki Al-Shraideh ve Malawi
(t.y.), Omodero ve Dandago (2018) ve Barasa (2014) tarafindan yapilan calismalarla Ortiigen bulgular elde
edilmistir. Bu bulgular daha ¢ok gelismislik diizeyi diisiik toplumlarda borsanin yolsuzluklardan olumlu yonde
etkilendigine dair literatiiriin Tiirkiye ekonomisi 6zelinde de isledigine isaret etmektedir. Gelismislik diizeyi belirli
bir olgunluga ulagmayan toplumlarda borsalarin yolsuzluklarla birlikte yiikselme yoniinde hareket etmesi kisa
vadede borsa icin cazip goriinebilir. Bu yapisinin firma bazinda siyasetten etkilenme derecesinin yiiksekligi
borsaya girisleri 6zendirici olsa da eksik bilgi ortaminda firmalarin fon temin etme araci olarak borsalardan kaynak
¢ekmesini engelleyici nitelik tagidigi agiktir ki, bunun da ekonomik gelisme i¢in siirdiiriilebilirlikten yoksun
oldugu soylenebilir.

4 Sonug

Calismada yapilan SVAR analizlerinde Tiirkiye ekonomisinde borsa endeksi iizerine yolsuzlugun etkileri ile
kontrol degiskenler olarak alinan fert basma gelir ve mevduat faizinin etkileri incelendiginde, ¢arpan matrisi
sonuglarina gore borsaya yolsuzlugun etkileri negatif isaretli ve istatistiki agidan %1 6nem diizeyinde anlamli
bulunmustur. Bu durum borsa endeksinin yolsuzlukla olan ters yonlii iliskisinin varligini ortaya koyarken,
Tiirkiye’de yolsuzluk endeksinin artmasi, yani endeksin degeri itibartyla yolsuzluktaki azalislarin, borsa endeksini
diistiriicii etki yaptig1 gozlenmistir. Kontrol degiskenler olarak modele dahil edilen faiz ve gelir degiskenleri ise
isaret acisindan teorik beklentilerle drtiismeyen ve istatistiki acidan da anlagilir olmaktan uzakta bulgular vermistir.
Diger taraftan gerek etki-tepki, gerekse varyans ayristirmast sonuglarinda ise Tiirkiye’de borsanin ilk etapta
yolsuzluktan etkilenme derecesinin varlig1 dikkat ¢cekerken, bunun istikrarlilik sergiledigi, ancak gecikmeli olarak
ve giderek kuvvetlenecek sekilde faiz ve faiz kadar olmasa da gelirden etkilendigi gézlenmektedir.

Tirkiye ekonomisinde faiz ve gelirden etkilenme boyutunun varligt borsanin ikame ve gelir etkilerini
blinyesinde tasidigina isaret etmekte; yolsuzluk boyutunun ise etkileme giiciiniin varlif1 yadsinamayacak
sekildedir. Dolayisiyla Tiirkiye’de borsanin siglig1 ve siyasetin ekonomi ile iligkilerinin gii¢lii oldugu bir yapida,
yolsuzluk borsay1 artirict etkiler yaratmasi nedeniyle despotik Leviathan yapisinin bunu derinlestirici fonksiyon
gordiigl sdylenebilir. Bu ydniiyle borsa yar1 giiclii piyasa etkinligi motifiyle hareket eden ortalama bir yatirimet
icin bir tiir belirsizlik anlami tasiyarak borsaya yonelimi riskli kilmaktadir. Risk/yiiksek getiri veya kayip
olasiliginin herkes igin esit olmadig1 bir yapida borsaya yonelim egilimi hem yerli hem de yabanci i¢in cazip
olmaktan uzaktir. Borsanin yolsuzluk algisiyla yiikselis yaptigina dair bir imajin varligi uzun dénemde sermaye
yetersizligi ¢eken Tiirkiye i¢in sorun olmaya devam edecegi sdylenebilir.
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Tiirkiye’de Sanayi Uretim Endeksi ile Reel Sektor Kredileri
Iliskisi: Esbiitiinlesme ve Nedensellik Analizleri

Ozet

Tiirkiye 6zelinde gerceklestirilen bu c¢aligmada, sanayi iretim endeksi ile mevduat ve katilim bankalar
tarafindan 6zel sektore saglanan krediler arasindaki iligki, parasal aktarim kanallarindan biri olan banka kredileri
baglaminda ele alinmaktadir. Calismada, 2007:Q1 - 2021:Q1 doénemi i¢in Johansen esbiitiinlesme analizi, vektor
hata diizeltme modeli (VEC) ve Granger ve Toda-Yamamoto yaklasimli nedensellik analizleri kullanilmistir.
Calismada fark serileri ile nedensellik testleri yapilmis ve ¢ikan sonuclar farkli testlerle de teyit edilip
giiclendirilmistir. Sonuclara gore, sanayi tiretim endeksi ile bankacilik sektoriinden 6zel sektore saglanan krediler
arasinda uzun ve kisa vadeli iligkiler s6z konusudur. Kisa dénemli dengeden sapmalar uzun dénemde tekrar
dengeye gelmektedir. Uzun donemde seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi s6z konusudur. Katilim bankalari
tarafindan saglanan krediler ile sanayi {iretimi arasinda ise iliski tespit edilememistir.

Anahtar kelimeler: Sanayi tiretim endeksi, Reel sektor kredileri, Esbiitiinlesme ve nedensellik analizi

The Relationship between Industrial Production Index and Real
Sector Loans in Turkey: Co-integration and Causality Analysis

Abstract

In this study for Turkey, the relationship between the industrial production index and the loans provided by
deposit and participation banks to the private sector, in the context of the bank loans transmission channel, were
discussed. In the study, Johansen cointegration analysis, vector error correction model (VEC) and Granger and
Toda-Yamamoto approach causality analyzes were used for the period 2007:Q1 - 2021:Q1. In the study, causality
tests were carried out with difference series and the results were confirmed and strengthened with different tests.
According to the results, the industrial production index and the loans provided from the banking sector to the
private sector move together in the long- and the short-run. Short-run deviations do come to balance in the long-
run. A causality relationship is established between the series in the long run. The relationships could not be
determined between the loans provided by participation banks and the industrial production.

Keywords: Industrial production index, Real seactor loans, Conintergation and causality analysis

Bilgehan Tekin (Karatekin University, Cankir1, Turkey)
OrclD: 0000-0002-4926-3317 E-mail: btekin@karatekin.edu.tr

Gonderim tarihi: 2021-10-09 Kabul tarihi: 2022-07-11



VOLUME 1, ISSUE 2 31

1 Giris

Merkez bankalari tarafindan parasal biiyiikliikler {izerinde gerceklestirilen degisikliklerin hasilay1 etkileme
stireci parasal aktarim mekanizmasini ifade eder (Erdogan ve Besballi, 2009). S6z konusu etkiler farkli kanallar
iizerinden gerceklesir. Bu kanallar faiz, varlik fiyatlari, doviz kuru, kredi ve beklenti olmak iizere bes grup altinda
toplanmaktadir. Banka kredileri kanali, banka kredi hacminin para politikalar1 uygulamalart ile etkilenmesi ve
sonug olarak toplam talep ve hasilanin etkilenme siireci olarak ifade edilebilir. Banka kredi kanalinin diizgiin
isleyebilmesi, isletmelerin bankalardan veya sermaye piyasasi araglar1 vasitasiyla borclanarak finansman
ihtiyaclarmi karsilamalarini gerektirmektedir. Bu nedenle isletmelerin dis finansman kaynagi olarak oncelikli
banka kredilerini kullanmalarmin zorunlu tutulmasi gerektigi belirtilmektedir. Isletmenin dis finansman
alternatifleri arasinda banka kredisinin paymin diisiik olmasi, banka kredileri kanalinin diizgiin islemesini
engelleyici bir unsurdur (Erdogan ve Besballi, 2009).

Isletmeler kurulus asamasinda ve sonrasinda faaliyete baslayabilmek, faaliyetlerini devam ettirebilmek, yeni
stratejiler ve iiriinler gelistirebilmek ve yeni yatirimlar yapabilmek ve boylece biiyiiyebilmek amaciyla finansmana
ihtiyag duyarlar. Isletmeler ayn1 zamanda giiclii rekabet ortaminda ayakta kalabilmek ve hedeflerine ulasabilmek
i¢in faaliyetlerini etkin ve verimli bir sekilde finanse etmelidirler. Isletmelerin ihtiya¢c duyduklari fon gesidi ve
miktar1 gesitli faktorlerden etkilenebilmektedir. Biiyiiklik, biiylime amaci, yonetici risk anlayisi, faaliyet
gosterdikleri iilkenin finansal gelismislik seviyesi ve ekonomik ve siyasi istikrar bu faktorlerden bazilaridir. Ihtiyag
duyulan fonlar, finansal sistemin ve finansal piyasalarin 6nemli unsurlarindan biri olan finansal kurumlar
tarafindan sunulan finansal araglar kullanilarak karsilanmaktadir. Isletmeler 6zkaynak finansmani (i¢ veya dis
kaynaklardan) ya da sadece dis kaynaklardan saglanan bor¢lanma ile fon ihtiyaglarini karsilayabilmektedirler.
Finansal sistemin onemli fon kaynaklarindan biri olarak faaliyet gosteren bankalar ise isletmelerin siklikla
kullandiklar1 dis borg kaynaklarindan biridir. Banka kredileri genel itibariyle sabit faizli olarak kullandirildigindan
ve Ozkaynaklarla finansmana kiyasla maliyeti daha az olabilmektedir. Aynt zamanda, isletmeler finansal
politikalart dogrultusunda bankalarla gerceklestirdikleri kredi sdzlesmelerine miidahale edebilmekte ve faiz
O0demelerini vergi matrahindan diisebilmektedirler. Banka kredileri yoluyla finansman, isletmelere kaldirag
etkisiyle 6zkaynak karliliklarini arttirma imkani1 da vermektedir. Banka kredileri isletmeler iizerinde faiz yiikii
olusturdugundan satiglarin diizensiz seyrettigi donemlerde borglarin geri 6denememe riskini ortaya c¢ikarma
olasilig1 ise dezavantajlarindan biridir. Bu nedenle banka kredileri 6zellikle risk diizeyi ve karlilig1 arasindaki
optimal dengeyi olusturamayan isletmelerde olumsuz sonuglara neden olabilmekte ve yeni finansman
kaynaklarinin bulunmasini engelleyebilmektedir (Demirci, 2017).

Banka kredileri, 6zellikle Tiirkiye gibi gelisen ve biiyiiyen iilkelerde siklikla tercih edilen dnemli bir dig
finansman alternatifidir. Sanayi isletmeleri, isletme sermayelerinin finansmaniyla birlikte uzun vadeli
yatirimlarinin finansmaninda banka kredilerinden oldukga yiiksek diizeyde yararlanmaktadirlar. Sanayi kesiminin
konu oldugu kredi hacmindeki artista 6zellikle belirli donemlerde saglanan finansal istikrar ve bununla birlikte dis
finansman maliyetlerindeki diisiis etkilidir. Bu baglamda sanayi iiretim diizeyi ve bankalarin reel sektore
kullandirdiklart kredi hacmi arasindaki karsilikli ve kisa ve uzun vadeli iligkilerin incelenmesi 6nemli hale
gelmektedir. Iliskilerin incelenmesi ile dis finansman alternatiflerinin Tiirkiye’de iiretim hacminin artisindaki
etkilerinin yani sira ve sanayi lretiminin artmasinin banka kredilerinin hacmi iizerindeki etkisi de tespit
edilebilecektir. Bu sayede sanayi ve finansal sektor kesimi politikalarina yon verebilecek sonuglardan
yararlanabilecektir (Demirci, 2017).

Bu ¢alismada literatiirdeki genel anlamdaki finansal gelisme — ekonomik biiyiime iligkisinin digina ¢ikilarak
siirlt sayida gergeklestirilen sektorel bazda sanayi iiretimi-banka kredileri iligkisine deginilmistir. Bu sayede daha
spesifik olarak sanayi {iretimi {izerinde banka kredilerinin etkisinin yani sira bankalarin reel sektore
kullandirdiklart kredilerin sanayi tiretim hacminden ne derece etkilendikleri de tespit edilmeye ¢aligilmistir.

Literatiirde konu ile ilgili ger¢eklestirilen ¢aligmalarin genelinde bankacilik sektoriinde takipteki krediler harig
tim krediler dikkate alinarak bu kredilerin sanayi iiretimi ve ekonomik biiylime ile iliskisine bakildig:
goriilmektedir. Bu ¢aligmada ise dogrudan isletmelere saglanan kredilerin ekonominin sanayi kesiminin iiretim
hacmi tizerindeki etkisi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Bu ¢alismada ayrica literatiirdeki ¢aligmalardan farkli olarak
ikili bankacilik sisteminin gegerli oldugu Tiirkiye’de mevduat ve katilim bankalar1 tarafindan reel sektore saglanan
finansmanin sanayi iiretimi ile iligkisi ayr1 ayr1 analiz edilmistir. Bu sayede her iki bankacilik sisteminin sanayi
iiretimi ile iligkisinin karsilagtirilmasina imkan verilmis olunmaktadir.

2 Literatiir incelemesi

Literatiirde konu ile ilgili ¢caligmalara bakildiginda genel olarak parasal aktarim mekanizmasinin bir unsuru
olarak banka kredileri ve sanayi iliretimi veya ekonomik biiylime iliskisine odaklanildig1 goriilmektedir. Bu
baglamda Ozgigek (2006) 1986-2005 doneminde sanayi iiretiminden krediye dogru bir nedensellik iliskisi tespit
etmis ve banka kredilerinin diizeyi iizerinde sanayi iiretiminin etkili oldugunu ortaya koymustur. Oztiirkler ve
Cermikli (2007) 1990-2006 doneminde Tiirkiye’de banka kredileri ile iiretim arasinda iki yonlii bir iliskinin
oldugunu tespit etmislerdir. Oziin ve Cifter (2007), 1992-2006 déneminde, ilk 2 yil sanayi iiretiminden banka
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kredilerine, 2 y1ilin sonrasinda ise banka kredilerinden sanayi iiretim hacmine yonelik tek tarafli bir nedensel iliski
tespit etmislerdir.

Peker ve Canbazoglu (2011), 1990:1-2008:11 doéneminde Tiirkiye iizerine yaptiklar1 caligmalarinda, banka
kredileri ile sanayi iiretimi arasinda ayni yonde bir iligki tespit etmislerdir. Ayrica M2 para arzinin dikkate alindig:
durumda toplam kredilerle sanayi iiretiminin birlikte daraldigini, toplam kredilerdeki azalisla birlikte toplam
sanayi iretiminin de daraldigmi tespit etmislerdir. Yigitbas (2013) 1990:1-2012:4 donemine ait aylik veriler
kullanarak Tiirkiye’de banka kredi kanalinin islerligini arastirdigi ¢alismasinin sonuglarina gore sanayi {iretimi
banka kredilerine tepkisi belirli bir gecikme sonrasinda ortaya ¢ikmakta ve banka kredileri ile sanayi iiretimi
arasinda iki yonlii bir nedensellik s6z konusu olmaktadir. Demirci (2017) Tiirkiye’de 1999-2015 dénemi igin
imalat sanayide iiretim diizeyi ile banka kredileri arasinda esbiitiinlesme tespit etmistir. Uzun vadeli bu iliskinin
pozitif oldugunu ve yoniiniin tiretim diizeyinden kredilere dogru oldugu bir nedensellik bulmustur. Kaplan (2020),
Ocak 2008 — Aralik 2019 doénemi bazinda banka mevduatlar1 toplami ile sanayi iiretimi arasindaki iliskilere
odaklanmistir. Sonuglara gore sanayi liretimi ve mevduat tutarlar1 arasinda yonii sanayi iiretiminden mevduatlara
dogru olan tek tarafli ve kisa donemli bir nedensellik s6z konusudur.

Konu ile ilgili olarak Tiirkiye digindaki iilkelerde yapilan ¢aligmalarin bir kismi ise asagida 6zetlenmistir.

Bulir (1998) eski adiyla Cekoslovakya’da 1976 — 1990 doneminde gergeklestirdigi ¢aligmasinda sanayi iiretim
diizeyinin banka kredileri ile esbiitiinlesik oldugunu tespit etmistir. Kredi arzindaki dalgalanlarin liretim tizerindeki
etkisi farklilik gdsterse de, tiretim diizeyinin kredi arzini takip ettigi ve pozitif iliskili oldugu sonucuna ulagmistir.
Abrams vd. (2003), 50 ABD eyaletini ele aldiklar1 ¢alismalarinda kredi arzindaki degisikliklerin ekonomik
biiylime {izerinde dnemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna varmiglardir. Driscoll (2004), ABD’de, daha yiiksek
kredi arzinin ¢ikt1 biiyiimesi iizerinde olumlu bir etkisi olduguna dair herhangi bir kanit bulamamustir. Hiilsewig,
Mayer ve Wollmershauser (2006), 1991:Q1— 2003:Q2 donemi i¢in Almanya’da kredilerde yasanan arz ve talep
daralmasinin toplam ¢ikt1 miktarinda olumsuz etki olusturdugunu tespit etmislerdir. Rondorf (2012) 2008:Q1-
2010:Q4 donemi i¢in banka kredilerinin hacmindeki degisikliklerin Euro bolgesindeki iiretim artigi {izerinde
onemli bir etkisi olup olmadigini arastirmigtir. Calismada, banka kredi kanalinin 6nemi belirlendikten sonra kredi
arzindaki bir degisikligin ¢ikt1 biiyiimesi iizerindeki etkisi test edilmis ve kredilerdeki dalgalanmalarin, kredi
goriisiinii destekleyen Euro bdlgesinde iiretimde bir tepkiye yol actigina dair kanitlara ulagsmistir.

Rahimzadeh (2012) Ortadogu ve Kuzey Afrika'daki bankalarin iilkelerin sanayi iiretimi iizerindeki etkilerini
incelemis ve bankacilik sektoriiniin iilkelerin tiretim diizeyleri {izerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugunu
bulmustur. Olokoyo vd. (2016) 1981-2011 donemini baz alarak Nijerya’da gergeklestirdigi calismalarinda, uzun
donemde sanayi iiretimi ile kredi genislemesi arasinda kuvvetli ve esnek-olmayan bir iligki bulundugunu tespit
etmislerdir. Anyanwu vd. (2017), 19862015 doneminde Nijerya’da, banka kredi hacmi ile sanayi iiretimi ve
ekonomik biiylime arasinda uzun dénemde pozitif iliski oldugunu tespit etmislerdir. Elijah (2019), 1986-2016
donemi i¢in Nijerya ekonomisinde banka kredilerinin imalat ¢iktisi iizerindeki etkisini incelemis ve banka
kredilerinin hem kisa hem de uzun vadede imalat sektorii tiretimine olumlu katki sagladigini tespit etmistir.
Muchingami, Monametsi ve Paradza (2017), Zimbabwe'de banka kredilerinin imalat sektdrii performansina
etkisini inceleyen calismalari sonucunda ticari banka kredileri ile {iretim hacmi endeksi arasinda pozitif bir iligki
bulmuslardir. Ogunmuyiwa, Okuneye ve Amaefule (2017), banka kredilerinin Nijerya'da imalat sektoriiniin
biiylimesi iizerindeki etkisini incelemistir. Caligmalarinin sonuglarina gore 6zel sektdre verilen banka kredileri
imalat sektdriinii olumlu yénde etkilemektedir. Vestmann ve Viebrock (2018), izlanda'daki kredi biiyiimesindeki
degisikliklerin iiretim ¢iktisin1 dnemli Slglide etkileyip etkilemedigini analiz etmisler ve kredi faaliyetindeki
degisikliklerin Izlanda'daki iiretim diizeyini etkiledigi sonucuna varnslardir.

Literatiirde ayn1 zamanda Islami finans ve ekonomik biiyiime ve sanayi iiretimi iliskisine odaklanan ¢alismalara
da rastlamak miimkiindiir. Boukhatem ve Moussa'nin (2018) MENA bdlgesi iilkeleri {izerine yaptiklari ¢aligmada
finansal geligmenin ekonomik biiyiimeyi destekledigini bulmuslardir. Bougatef, Nakhli ve Mnari (2020),
Malezya'da islami finans ve endiistriyel iiretim arasindaki iliskiyi incelemis ve Islami finansin kisa ve uzun vadede
sanayi liretimini artirmada hayati bir rol oynadigini bulmuslardir. Ergeg ve Sel¢uk (2020), Tiirkiye'de reel ekonomi
ile Islami bankacilik arasindaki etkilesimi geleneksel bankacilikla karsilastirmali olarak analiz etmistir. Calisma
sonucunda endiistriyel iiretim ile Islami bankacilik arasindaki nedensellik iliskilerinin sayismin geleneksel
bankaciliga gore daha az oldugu ve bu iligkilerin yoniiniin agirlikli olarak {iretimden bankaciliga dogru oldugunu
tespit etmislerdir.

Literatiir genel olarak degerlendirildiginde sanayi iiretimi ile bankacilik sektorii arasinda 6nemli bir iliski oldugu
bununla birlikte s6z konusu iliskinin yoniiniin ve derecesinin ¢alismadan ¢aligmaya farklilastigi goriilmektedir

3 Yontem

Calismada kullanilan veri seti T.C. Merkez Bankast EVDS’den temin edilmistir. Veriler 2007:1C-2021:1C
donemini kapsamaktadir. Calismada kullanilan degiskenler sanayi liretim endeksi ve mevduat ve katilim bankalar:
tarafindan isletmelere kullandirilan finansman (kredi)dir. Calismada Johansen esbiitiinlesme analizi, Vektor Hata
Diizeltme Modeli (VECM), Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile standart Vector Autoregressive (VAR)
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modeline dayali Granger nedensellik analizi gerceklestirilmistir. Analizlerde degiskenlerin logaritmik degerleri
kullanilmstir. Degiskenlere iliskin zaman serileri ise Sekil 1°de verilmistir.
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Sekil 1. Degiskenlere Iliskin Zaman Serileri
InSANAYI InMEVDUAT InKATILIM
Ortalama 1.950528 8.640062 7.613602
Medyan 1.955185 8.715005 7.671621
Maksimum 2.136849 9.258831 8.261149
Minimum 1.726649 7.906396 6.899620
Std. Sap. 0.099837 0.422828 0.352441
Carpiklik -0.212737 -0.274037 -0.167556
Basiklik 2.037015 1.734125 2.258428
Jarque-Bera 2.632373 4.519211 1.572795
Gozlem 57 57 57

Tablo 1. Tanimlayic: Istatistikler
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Sekil 1°de sanayi tiretiminin 2008 kiiresel finansal kriz ve pandeminin en yogun yasandigi donemlerde ciddi
oranda azaldigi 2020 yili Gigiincii ¢eyreginden itibaren tekrar hizli bir sekilde toparlandigir goriilmektedir. Bu
donemler haricinde analiz donemi igerisinde ise genel anlamda artan bir trend izledigi goriilmektedir. Mevduat
bankalar1 ve katilim bankalar: tarafindan reel sektore saglanan krediler ise diizenli bir sekilde artan trende sahip
olmakla birlikte 6zellikle pandemi déneminde saglanan tegvikler ve desteklerle bu donem icerisinde sert bir sekilde
arttig1 goriilmektedir.

Calismada kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 1°de goriildiigii gibidir. Istatistikler logaritmik
degerler kullanilarak hesaplanmistir. Tanimlayici istatistiklerde ortalama, medyan, maksimum ve minimum,
standart sapma, c¢arpiklik ve basiklik ve Jarque-Bera degerlerine yer verilmistir.

Analiz edilecek modellerin genel temsili asagidaki gibidir. Burada f;, tahmin edilecek katsay1 ve ¢, hata terimidir.
Hata terimi, verilerin yapilandirilmasinda ihmal edilen degiskenlerin etkisini temsil eder.

InSANAYI ;= Bo+ pi InMEVDUAT , + (1)
InSANAYI = Bo+ B InKATILIM , + &, )
4 Bulgular

Analizlerde degiskenlerin dogal logaritmik degerleri yer almistir. Analizlerde ilk olarak Augmented Dickey-
Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri
gerceklestirilmistir. Tablo 2’ye gore her ti¢ degisken de diizey degerlerinde birim kdke sahipken birinci farklarinda
duraganlagmaktadirlar. Calismada gerceklestirilen Toda-Yamamoto Granger nedensellik ve esbiitiinlesme
analizlerinde degiskenlerin diizey degerleri kullanilirken VAR Granger Nedensellik analizinde ise birinci farklari
kullanilmugtir.

InSANAYI InMEVDUAT InKATILIM
Diizey Degerleri
R B e
rro i 2553 o e
Birinci Fark Degerleri
ADE st sl —— o e
PP test istatistigi - 3’;‘2‘72 zgﬁ* - ;gbggtﬁﬁ* - ;’*_;g '&3?533*
KPSS test istatistigi PRET LM-Stat LMStar

Notlar: Analizler degiskenlerde trend etkisi anlamsiz ¢iktifindan sabit terimli modelle gerceklestirilmistir. Maksimum gecikme
uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine (SIC) gore program tarafindan 10 olarak belirlenmistir. > KPSS (1992, Table 1); ** %1
anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeyleri i¢in ADF, PP, KPSS kritik degerleri sirastyla -
3.560019; -2.917650; -2.596689 ve -3.552666, -2.914517; -2.595033 ve 0.739000, 0.463000, 0.347000

Tablo 2. Duraganhk (Birim Kék) Testlerinin Sonuglar

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 82.97834 NA 0.000171 -2.999198 -2.925532 -2.970788
1 244.8592 305.7750* 4.93e-07* -8.846637* -8.625639* -8.761407*
2 247.8595 5.444916 5.12e-07 -8.809610 -8.441280 -8.667559
3 250.1104 3.918289 5.48e-07 -8.744830 -8.229167 -8.545959

Not: Tablo, Son Tahminci Hatas1 (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC), Hannan-Quinn Bilgi Kriteri
(HQ) ile yapilan optimum gecikme uzunlugu tahmin sonuglar1. * optimal gecikme uzunlugunu belirtmektedir.

Tablo 3. SANAYI ve MEVDUAT Degiskenleri Baglaminda Gecikmeler

Calismada birim kok testlerinin akabinde éncelikle SANAYI-MEVDUAT degiskenleri iliskisine bakilmustir.
VAR modeline dayali analizlerin (Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik) gerceklestirilebilmesi i¢in VAR
modelinde ayn1 dereceden duragan seriler olmali ve gecikme uzunlugu dogru segilmelidir.

Analiz yontemlerinde duraganlik derecesinin belirlenmesini takiben gecikme uzunlugu se¢imi i¢in AIC, SC, HQ
gibi bilgi kriterlerine bagvurulmus ve gecikme uzunluklar tespit edilmistir. Gozlem sayist az oldugundan
analizlerde maksimum gecikme 3 olarak belirlenmistir. Tablo 3’te SANAYI ve MEVDUAT degiskenlerinin yer
aldig1 VAR modelinin gecikme uzunlugu goriilmektedir. Elde edilen sonuglara gére optimal gecikme uzunlugunun
bir oldugu sonucuna varilmistir.
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VAR modelinin kararlilik kosulunu karsilayip karsilamadigy, ters kok grafigine ve AR karakteristik polinomlari
tablosuna bakilarak belirlenebilir. Bu baglamda analizlere gegilmeden 6nce bazi 6n kosullarin saglanip
saglanmadig tespit edilmistir. Bunlardan ilki siire¢ duraganligidir (VAR Stabilite kosulu). Tablo 4'te tiim modiil
degerlerinin 1'den kiiciik oldugu ve Sekil 2°de noktalarin birim ¢ember i¢inde oldugu goriilmektedir. Bu sonuclara
gore VAR modelinde kararlilik (istikrar) kosulu saglanmis ve gecikme uzunlugu bakimindan uygun uzunlugun
secilmistir diyebiliriz.

Gecikme uzunlugu 1-3 mertebeleri igin ayr1 ayr gergeklestirilen analizlerde kalintilarda otokorelasyon yoktur
onsavi reddedilememektedir. Ayn1 zamanda heteroskedastisite (degisen varyans) (Hy (Gecikme 1, 2 ve 3te
heteroskedastisite yoktur) reddedilememistir) olmadigi sonucuna ulasilmig ve tiim sonuglar Tablo 5°te
raporlanmustir.

Root Modulus
0.988384 0.988384
0.458053 0.458053

-0.232832 0.232832
0.184751 0.184751

Tablo 4. VAR Duraganligt

-1:5 -1.0 -0.5 0.0 05 1.0 1.5

Sekil 2. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Degisen Varyans White Testi

Chi-sq lag Prob.
14.33384 1 0.2799
30.91067 2 0.1564
38.67295 3 0.3498

Otokorelasyon Testi

LM Test Istatistigi lag Prob.
6.379940 1 0.1726
3.200508 2 0.5249
4.533010 3 0.3387

Tablo 5. Yapisal Testler

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
Ho: r=0* 0.263699 18.55811 15.49471 0.0167
Ho: <1 0.030819 1.721716 3.841466 0.1895

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level; * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level;
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Hypothesized Max-Eigen 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
Ho: r=0% 0.263699 16.83639 14.26460 0.0192
Ho: r<1 0.030819 1.721716 3.841466 0.1895

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level; * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05
level;**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Tablo 6. Uretim Endeksi — Mevduat Banka Kredileri Esbiitiinlesme Sonucu
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Uretim endeksi ile mevduat bankalarindan 6zel sektdre saglanan krediler arasindaki uzun vadeli es biitiinlesme
iligkilerinin tespit edilebilmesi i¢in gerceklestirilen Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda Tablo 6’da yer alan
bulgulara gore, hem iz hem de maksimum 6zdeger istatistiklerine gore asagida belirtilen Hy hipotezi reddedilmistir.

Hy : =0 (Esbiitiinlesme iliskisi yoktur)
H; :r>1 (Esbiitiinlesme iligkisi vardir)

Sonuglara gore seriler arasinda bir adet esbiitiinlesme vektorii ve esbiitiinlesme iliskisi s6z konusudur.

Calismada daha sonra iiretim endeksi ile katilim bankalarindan 6zel sektore saglanan krediler arasindaki uzun
vadeli es biitiinlesme iliskisine bakilmistir. Bu amagla dncelikle gecikme uzunlugu tespit edilmistir. Diger 6n kosul
testlerinin tiimii Ek 1°de verilmistir. Tablo 7°de SANAYT ve KATILIM degiskenlerinin yer aldigt VAR modelinin
gecikme uzunlugu goriilmektedir. Elde edilen sonuclara gore optimal gecikme uzunlugunun LR, FPE, AIC
kriterlerine gore iki oldugu goriilmektedir.

Johansen egbiitiinlesme testi sonucunda Tablo 8’de yer alan bulgulara gore, seriler arasinda hem iz hem de
maksimum Ozdeger istatistiklerine gore Ho hipotezi reddedilememistir. Bu durumda seriler arasinda bir
esbiitiinlesme iliskisi yoktur.

Lag LogL LR FPE AIC sC HOQ
0 83.40015 NA 0.000168 -3.014821 -2.941154 -2.986410
1 237.2243 290.5567 6.55¢-07 -8.563863 -8.342864*  -8.478632*
2 242.5927 9.742591* 6.23e-07*  -8.614543*  -8.246212 -8.472492
3 243.4217 1.443144 7.02e-07 -8.497100 -7.981437 -8.298229

Not: Tablo, Son Tahminci Hatas1 (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC), Hannan-Quinn Bilgi Kriteri
(HQ) ile yapilan optimum gecikme uzunlugu tahmin sonuglari. * optimalgecikme uzunlugunu belirtmektedir.

Tablo 7: SANAYI-KATILIM Gecikme Uzunluklar

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
Ho: =0* 0.176713 11.02000 15.49471 0.2103
Ho: <1 0.005896 0.325226 3.841466 0.5685

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level; * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level;
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Hypothesized Max-Eigen 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
Ho: r=0* 0.176713 10.69477 14.26460 0.1702
Ho: r<1 0.005896 0.325226 3.841466 0.5685

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level; * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05
level;**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Tablo 8. Uretim Endeksi — Katilim Banka Kredileri Esbiitiinlesme Sonucu

4.1 Vektor Hata Diizeltme Modeli ile Elde Edilen Uzun ve Kisa Dénem lliskiler

Es-biitiinlesik degiskenlerde tipik olarak uzun doénemde dengeden sapma goriilmektedir. Esbiitiinlesme
modellerinde uzun dénemde dengeye tekrar ulasilabilinmesi i¢in bazi degiskenlerin bunu saglayacak o6zellikte
olmas1 gerekmektedir (Ozsagir ve Ciitgii, 2015). Hata diizeltme modelinde sistemdeki degiskenlerin kisa donem
dinamikleri dengedeki sapmadan etkilenmektedir (Sahbaz, 2009: 140). Serilerde uzun dénem iliskisi mevcut ise
sonraki asamada kisa donemdeki hareketlerin gosterilmesi gerekmektedir. Egbiitiinlesme testi sonucunda elde
edilen iligkinin istatistiksel agidan anlaml1 olup olmadiklarinin tespit edilebilmesi ve yorumlanabilmesi i¢in ihtiyag
duyulan katsayilarin belirlenebilmesi amaciyla esbiitiinlesme vektori bagimsiz degiskenler olan InMEVDUAT
degiskenine gdre normallestirilmis ve uzun donem denge iligkisini gosteren esbiitiinlesme denklemi tahmin
edilmistir (Bulut, 2017). VAR modellerinde vektdr hata diizeltme sistemi, kisa donem iliskilerin saptanmasi
amactyla kullanilmaktadir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi ortaya konulduktan sonra mevduat
bankalar1 tarafindan saglanan kredilerin kisa donemde sanayi iiretimi {izerindeki etkilerinin analiz edilmesi
amaciyla Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanilmistir (Lebe ve Akbas, 2014). Tiirkiye’de sanayi iiretim
endeksi ve reel sektdre saglanan banka kredileri baglaminda olusturulan normalize edilmis denklemler ve hata
diizeltme modellerinin tahmin sonuglar1 Tablo 9’da goriildiigi gibidir.

Tablo 9’da 6ncelikle normalize edilmis tahmin sonuclarina yer verilmistir. Isaretlerin ters cevrilmis seklinde
olusturulan tahmin modeline gére mevduat bankalarindan 6zel sektore saglanan kredilerin sanayi tiretim endeksi
iizerindeki etkisi uzun dénemde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. InMEVDUAT degigkeninin katsayisi
0.232806 olarak tahmin edilmistir. Buna gore mevduat kredilerindeki %5/°lik bir artis, Tiirkiye’nin sanayi iiretim
endeksini uzun déonemde yaklasik %60.233 arttirdig: tespit edilmistir.



VOLUME 1, ISSUE 2 37

Tablo 9°daki hata diizeltme terimi (EC,) ayarlama hizin1 gostermektedir. Her iki modelde de, EC; beklendigi gibi
negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu nedenle hata diizeltme modellerinin gegerli oldugu belirtilebilir. Ayn1
zamanda MEVDUAT degiskeninden SANAYI degiskenine dogru bir uzun dénemli bir nedensellikten
bahsedilebilmektedir. Model i¢in ayarlama hizi yaklasik -0,73 olarak tahmin edilmistir. Bu katsayi, kisa donemde
sanayi iiretiminde meydana gelecek bir sapmanin yaklasik %73 ’liniin bir sonraki donemde uzun donem dengesine
ulagilabilecegini gostermektedir (Lebe ve Aktas, 2014). Buna gore bir ¢eyrekte yasanan sapma yaklagik 1,38
ceyrek sonra dengeye gelerek giderilecektir. Tabloda son satirda ise kisa donem iliski modeli gortilmektedir. Kisa
donem iliskiler uzun dénem iliskilerle uyumludur. Modele gére mevduat bankalarinin kredilerinde meydana
gelecek %1°lik artig diger faktorlerin etkisi sabitken sanayi iiretim endeksinde yaklasik %0.29 artis meydana
getirmektedir.

LNSANAYI(-1) 1.000000
LNMEVDUAT(-1) -0.232806
(0.01489)*
[-15.6396]
C 0.061337
Model : LNSANAYI = -0.061337+0.232806LNMEVDUAT; " katsay1 %3 diizeyinde anlamlidir
Hata Diizeltme Modeli

ASANAYI=C(1)*(SANAYI 1.1 - 0.232805619493*MEVDUAT 1 + 0.0613365882467) + C(2)*ASANAYI:; +
C(3)*AMEVDUAT .1 + C(4)

EC=-0.727211(0,0000) * [-4.24929]; parantez icerisindeki deger olasilik degeridir ve katsayr %5 anlamlilik diizeyine gére

anlamlhidir R? : 0.462881; DW : 2,049587.

ALNSANAYI = -0.727211EC ¢ - 0.115158ALNSANAYI 11 + 0.290610AMEVDUAT 1.1 -0.001785 (Kisa Dénem Iliski)

Tablo 9. Normalize Edilmis Denklemler ve Hata Diizeltme Modelleri

Kisa vadeli nedenselligi belirlemek i¢in hata diizeltme modelinin katsayilari kullanilarak C(3)=0 esitligi Wald
testi ile test edilmistir. Yapilan analizde olasilik degeri 0,841 ¢iktigindan Hj hipotezinin reddedilemeyecegi ve
seriler arasinda kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadigi sonucuna vartlmistir.

4.2 Toda-Yamamoto Yaklasimh ve Standart Yaklasimh Granger Nedensellik Testleri

VAR modellerinin avantajlarindan biri, nedensellik yoniiniin tespit edilebilmesine imkan vermesidir. Literatiirde
farkli nedensellik analizleri kullanilmasma karsin bu ¢alismada Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi
benimsenmistir. Bu testin benimsenmesinin sebepleri asagida 6zetlenmistir (Dritsaki, 2017):

*  Granger testi, biitiinlesik degiskenlerde zaman gecikmeli fonksiyonlar {izerinde sahte regresyonlar ortaya
koyabilmektedir.
+  Fistatistigi yalnizca degiskenler esbiitiinlesik oldugunda kullanilabilir.

*  Nedenselligi test etmek i¢in alternatif bir yol olarak Engle ve Granger (1987) tarafindan belirtilen hata
diizeltme modeli ve Johansen ve Juselius (1990) ve Johansen (1991) tarafindan belirtilen VAR modeli
hantaldir.

* Toda ve Phillips (1993) makalelerinde, bazi durumlarda asimptotik olabilen parametrelerin bagimlilig
nedeniyle hata diizeltme modeli ile Granger nedenselliginin yanlis sonuglara yol agabilecegini iddia etmistir.

* Son olarak, Rambaldi ve Doran'a (1996) gore, Granger nedenselsizligi i¢in Toda ve Yamamoto testinin,
degistirilmis Wald testinden (MWald) ve Goriiniiste Iliskisiz Regresyon modellerine (SUR modelleri) dayali
olarak yapildigi belirtmektedirler. Bu ¢alismada da bu yontem kullanilmustir.

*  Toda ve Yamamoto (1995), Granger (1961) nedenselligi artirilmig VAR modelinin (k+d.) tahminine dayali
bir yontem ile tahmin etmislerdir. Burada k, birinci VAR modelinde en uygun gecikme zamanidir ve dpax,
sistem degiskenleri (VAR modeli) tizerindeki maksimum tiimlesik siradir. Toda - Yamamoto yaklagiminda
asagidaki adimlar takip edilir (Diler, 2020):

*  Her seri igin timlesme siras1 bulunur. Tiimlesme sirasi farkliysa, maksimum (dpay) alinir.

*  Bulunan entegrasyon siralamasindan bagimsiz olarak seri seviyelerinde vektor otoregresif modeli (VAR)
olusturulur.

+ LR, FPE, AIC, SC, HQ kriterleri dikkate alinarak tespit edilen gecikme uzunlugu kullanilarak VAR modelinin
(k) siras1 tanimlanir.

*  VAR'!n (k+dnax) (ayarlanmis VAR modeli) dogru bir sekilde belirtilmis olup olmadigi test edilir.

*  Seriler ayni biitiinlesme derecesine sahipse Johansen metodolojisini kullanarak egbiitiinlesme testine devam
edilir. Aksi takdirde, Pesaran ve dig. (2001) yaklasim1 kullanilir.

+  Esbiitiinlesmede sonug ne olursa olsun nedensellik testi ile devam edilir.

+  Sistemin her denklemi i¢in uygun gecikmeler kullanilarak VAR (k+d,..x) modeli elde edilir.
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+  Ikili denklemler kullanarak nedenselsizlik i¢in Granger nedensellik testi ve gecikme sayilari (k+d,.) lizerinde
incelenen denklemlerdeki parametrelerin anlamlilig1 i¢in modifiye Wald testi (MWald) uygulanir.

*  Modifiye Wald testi (MWald) Ki-kare (¥?) dagilimini asimptotik olarak takip eder ve serbestlik dereceleri

zaman gecikmelerinin sayisina (k+dax) esittir.

*  Bos hipotez reddedilmisse, Granger nedensellik de reddedilmelidir.

*  Son asamada ise VAR modeli esbiitiinlesmenin olup olmadigi agisindan incelenmelidir.

+  Iki veya daha fazla seri esbiitiinlesikse, o zaman bir nedensel iliski vardir (tek yonlii veya iki yonlii), ancak

tersi dogru degildir.

SANAYI MEVDUAT

SANAY lt1 0.165036 -0.021335

(0.13366) (0.08191)

[1.23479] [-0.26049]

MEVDUAT1 0.185781 0.995343

(0.03159) (0.01936)

[ 5.88101] [ 51.4159]

C 0.028552 0.105900

(0.09246) (0.05666)

[ 0.30881] [ 1.86910]
R-squared 0.891270
Adjusted R-squared 0.887167
Durbin-Watson stat 1.981950
F-statistic 217.2227
Akaike AIC -3.922310
Schwarz SC -3.813809

Parantez icerisindeki degerler standart hata, kdseli parantez igerisindeki degerler ise t-istatistikleridir.
Tablo 10: VAR Modeli

Nedensellik Yonii  y* Test istatistigi Olasihk

Karar Durumu

Mevduat === Sanayi 4.620648 0.0316

Mevduat bankalarinin 6zel sektore sagladig: kredilerden sanayi
iretim endeksine dogru %5 anlamlilik seviyesinde bir
nedensellik iligkisi s6z konusudur.

Sanayi == Mevduat 92.33599 0.0000

Sanayi tiretim endeksinden mevduat bankalarinin 6zel sektore
sagladigr kredilere dogru %5 anlamlilik seviyesinde bir
nedensellik iligkisi s6z konusudur.

Tablo 11. Mevduat-Sanayi Iliskisi Toda-Yamamoto Granger Nedensellik

Nedensellik Yonii  y? Test istatistigi Olasihk

Karar Durumu

Mevduat bankalarinin 6zel sektdre sagladigi kredilerden sanayi

Mevduat ==) Sanayi 13.88068 0.0031 fretim endeksine dogru %5 anlamlilik seviyesinde bir nedensellik
iliskisi s6z konusudur.
Sanayi iiretim endeksinden mevduat bankalarinin 6zel sektore
Sanayi m=) Mevduat 10.60820 0.0140 sagladigi kredilere dogru %5 anlamlilik seviyesinde bir nedensellik

iligkisi s6z konusudur.

Tablo 12. Standart Granger VAR 'a Dayali Nedensellik Analizi Sonuc¢lari

Nedensellik Yonii  y? Test istatistigi Olasihk

Karar Durumu

Katilim bankalarinin 6zel sektore sagladigi fonlardan sanayi

Katihm ==s) Sanayi 1.999026 0.3681 iretim endeksine dogru %5 anlamlilik seviyesinde bir
nedensellik iligkisi s6z konusu degildir.
Sanayi tretim endeksinden katilim bankalarinin 6zel sektore
Sanayi =) Katihm 2.967642 0.2268 sagladigi fonlara dogru %5 anlamlilik seviyesinde bir

nedensellik iliskisi s6z konusu degildir.

Tablo 13. Katihm-Sanayi Iliskisi Toda-Yamamoto Granger Nedensellik

Nedensellik Yonii  y? Test Istatistigi _Olasilik

Karar Durumu

Katilim bankalarinin 6zel sektore sagladigi fonlardan sanayi

Katilm ==s) Sanayi 1.377424 0.5022  dretim endeksine dogru %5 anlamlilik seviyesinde bir
nedensellik iliskisi s6z konusu degildir.
Sanayi iiretim endeksinden katilim bankalarinin 6zel sektore
Sanayi =) Katihm 3.177132 0.2042  sagladigi fonlara dogru %5 anlamlilik seviyesinde bir

nedensellik iliskisi s6z konusu degildir.

Tablo 14. Standart Granger VAR a Dayali Nedensellik Analizi Sonuglar
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Calismanin nedensellik analizleri kisminda 6ncelikle MEVDUAT-SANAYI arasindaki iliskilere bakilmistir. Bu
amagla dncelikle VAR modeli kurulmus ve test edilmistir. Test sonuglar1 Tablo 10°da gériildiigii gibidir. 1deal
gecikme uzunlugu bir olarak belirlendiginden, her bir degiskenin en fazla birinci gecikme degeri bagimsiz
degisken olarak modele dahil edilmistir. Tabloya gore F degeri tablo degerinden biiyiikk oldugundan model
anlamlidir.

Tablo 11°e gore mevduat banka kredilerinden sanayi liretim endeksine dogru ve sanayi iiretiminden mevduat
banka kredilerine dogru ¢ift yonlii Granger nedensellik s6z konusudur.

Calismada ayrica sonuclarin karsilastirilmasina imkan vermek adina standart Granger nedensellik analizi de
gerceklestirilmigtir. Granger nedensellik analizinde serilerin duragan olmasi istenir. Bu nedenle, Granger
nedensellik testinden once serilerin ilk farklart alinmis ve duraganlagtirilmistir. Tablo 12°de dzetlenen sonuglara
gore Toda-Yamamoto Granger nedensellik analizine benzer sonuglar elde edilmistir.

Nedensellik analizlerinin {i¢iincii asamasinda SANAYT ve KATILIM serileri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
ctkmamasi nedeniyle kisa donemde nedensellik VAR temelli Toda-Yamamoto ve Granger nedensellik testleri ile
arastirtlmistir. Tablo 13’e gdre KATILIM banka kredilerinden sanayi iiretim endeksine ve sanayi iiretiminden
katilim banka kredilerine dogru bir nedensellik s6z konusu degildir.

Calismada ayrica sonuclarin karsilastirilmasina imkan vermek adina standart Granger nedensellik analizi de
gerceklestirilmigtir. Granger nedensellik analizinde serilerin duragan olmasi istenir. Bu nedenle, Granger
nedensellik testinden once serilerin ilk farklart alinmig ve duraganlastirilmistir. Tablo 14’de dzetlenen sonuglara
gore Toda-Yamamoto Granger nedensellik analizine benzer sonuglar elde edilmistir.

5 Sonuc ve Oneriler

Bankacilik sektorii, para piyasasinda énemli araci kuruluglar1 barindirmaktadir. Bankalarin temel faaliyeti fon
arz edenler ile fon talep edenleri bir araya getiren para piyasasinda fon transferini gerceklestirmektir. Bankalarin
topladiklari mevduatlar aracilifiyla yatirim ve iiretim faaliyetlerini fonlamalar1 beklenir. Diger yandan firmalarin
iiretim diizeylerinin artmasi geliri ve dolayistyla tiretimi arttiracaktir.

Bu ¢aligmada Tiirkiye’de bankacilik sektoriinden reel sektore kullandirilan kredi hacmi ile sanayi tiretimi iligkisi
ele alinmistir. Calismada 57 ¢eyrek donemlik sanayi iiretim endeksi verileri ve TL cinsinden mevduat ve katilim
bankalarindan reel sektore aktarilan kredi verileri kullanilarak Tiirkiye’de kredi hacmi ile sanayi tiretimi arasindaki
esbiitiinlesme ve nedensellik iligkileri incelenmistir. Bu baglamda mevduat bankalarinin reel sektore
kullandirdiklart kredilerden sanayi iiretimine dogru nedensellikler tespit edilmistir. Sanayi iiretimindeki
degisimlerin mevduat bankalarinin sagladiklar1 kredilerde ve mevduat bankalarinin sagladiklar1 kredilerdeki
degisimlerin sanayi iiretiminde degisime neden oldugu sdylenebilir. Degigkenler arasinda ayni zamanda uzun
vadeli bir iligki soz konusudur. Elde edilen sonuglarin “paranin uzun dénemde yansizlig1” hipotezi ile iiretim
hacminde yasanan artisin kredi talebini arttirmasi nedeniyle talep yanlt goriisti destekledigi goriilmistiir.

Diger yandan katilim bankalarinin reel sektdre sagladiklart fonlar ile sanayi iiretimi arasinda ise herhangi bir
iligki tespit edilememistir. Bunun sebebi katilim bankalarindan kullanilan finansmanin mevduat bankalarina
kiyasla oldukga diisiik diizeyde kalmasi olabilir.

Elde edilen sonuglar, Tiirkiye tizerine gergeklestirilmis literatiirdeki ¢ok sayida ¢alismanin ulastigi sonuglarla
benzerdir. Ozgigek (2006), Oziin ve Cifter (2007) ve Demirci (2017) sanayi iiretiminden banka kredilerine yonelik
tek tarafli bir nedensellik tespit etmistir. Yigitbas (2013) banka kredileri ile sanayi iiretimi arasinda iki yonlii bir
nedensellik tespit etmistir. Kaplan (2020) sanayi iiretimi ve mevduat tutarlari arasinda yonii sanayi iiretiminden
mevduatlara dogru olan tek tarafli ve kisa donemli bir nedensellik bulmusgtur.

Sonug olarak, bu ¢alismada, parasal aktarim mekanizmasinin bir pargasi olan banka kredisi kanalinin varligina
dair ampirik kanitlar saglanmistir. Sonraki ¢aligmalarda gelismekte olan iilkeler baglaminda daha kapsamli panel
veri analizleri gerceklestirilebilir. Ayrica ikili bankacilik sisteminin gegerli oldugu iilkeler baglaminda ayr1 bir
calisma gerceklestirilebilir.
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Ek 1: Katihm-Sanayi iliskisi Testleri
Stire¢ Duraganligt VAR Stabilite kosulu saglanmistir.

Root Modulus
0.994235 0.994235
0.652446 0.652446
-0.535860 0.535860
0.386517 0.386517

0.049835 - 0.307639i1 0.311649
0.049835 + 0.3076391 0.311649

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

0.5 |

0.0 | - . -

-0.5 |

-1.0 -

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 15

Otokorelasyon

Otokorelasyon yoktur. (p>0,05)

INull hypothesis: No serial correlation at lag h
Lag | LRE* stat df Prob. | Rao F-stat df Prob.
1 22.30922 4 0.0002 | 6.284566 (4, 86.0) 0.0002
2 6.672025 4 0.1543 | 1.713706 (4, 86.0) 0.1543
3 15.15027 4 0.0044 | 4.089805 (4, 86.0) 0.0044
4 8.944548 4 0.0625 | 2.328059 (4, 86.0) 0.0625
Degisen Varyans

Degisen Varyans yoktur (p>0,01)

Chi-sq df Prob.
56.65401 36 0.0155
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Blokzincir Cercevesinde Merkeziyetsiz Finans Uygulamalan
Ozet

Kiiresel ¢apta 2008 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasi, bankalara ve biiyiik finansal kuruluslara duyulan
giivenin azalmasi ve gelisen teknolojinin kullanict deneyimini iyilestirmesi gibi etkenler finans endiistrisine yeni
oyuncularin ve yeni girisimlerin dahil olmasina yol agmistir. Boylece banka ve finans sektorii igin, ilginin alternatif
bankacilik ve finansman iiriinlerine ¢evrildigi ve teknoloji sirketlerinin portfdylerine blokzincir teknolojisini
kullanan yeni finansal {iriinler eklendigi yeni bir donem baglamistir.

Blokzincir, kriptografi bilimi sayesinde giivenilir bir kayit hizmeti sunan, dagitik ve merkezi olmayan bir veri
tabanini kullanan, tiim paydaslara agik ve seffaf olan ve bdylece tiim taraflarin dogrulama yapmasia imkan
taniyan yenilik¢i bir teknolojidir. Bu teknoloji, merkezi bir otoriteye ve bankalar gibi araci platformlara olan
ihtiyact ortadan kaldirmak suretiyle hem islem maliyetlerini azaltmakta hem de hizli, giivenilir ve etkin yeni bir
altyapr ve sistem sunmaktadir. Blokzincirin esas uygulamasi, dncelikle ilk kripto para olan bitcoin 6rnegi ve
ardindan ¢ikan diger kripto paralar yoluyla, finansal enstriimanlarda kendini gostermistir.

Diinyanin dijital doniisiim yolunda hizla ilerledigi bu donemde, blokzincir teknolojisi, veri ve ekonomik varlik
aktariminin kavsak noktast ve saklama merkezi altyapisi olabilme gayretindedir. Blokzincir kullanimimin
yayginlasmasi ve "merkeziyetsiz finans (Decentralized Finance-DeFi)" gibi yeni uygulamalarin gelistirilmesi
neticesinde, bunlarin geleneksel finans ve bankacilik sistemlerinin yerini alip alamayacagi ve DeFi’ye olan ilginin
gostergeleri arasinda sayilan, bu platformlarda tutulan toplam kilitli degerin (TVL) gelecege yonelik yapay sinir
aglar algoritmalar1 yardimiyla tahmini, bu ¢alismanin degerlendirme konusudur.

Anahtar Kelimeler: Blokzincir, Merkeziyetsiz Finans (DeFi), Kripto Para, Bitcoin, Toplam Kilitli Deger
(TVL), Yapay Zeka

Decentralized Finance Applications via Blockchain
Abstract

After the global economic crisis in 2008, factors such as the declining trust in banks and large financial
institutions, and the improvements of user experience due to technological developments gave rise to participation
of new players and new initiatives in the finance industry. Thus, a new era has begun for the banking and finance
sector, with increased interest in alternative banking and finance products, and new financial products using
blockchain technology emerged in the portfolios of technology companies.

Blockchain is an innovative technology that provides a reliable recording service via cryptography science, and
that utilizes a distributed and decentralized database, which is open and transparent to all stakeholders; thereby
enabling all parties to verify its integrity. This technology, by eliminating the need for a central authority and for
intermediary platforms such as banks, not only reduces transaction costs, but also provides a fast, reliable, and
efficient new infrastructure and system. The main application of blockchain has manifested itself in financial
instruments, primarily with the example of bitcoin, known as the first cryptocurrency, and then with other
cryptocurrencies.

In a world rapidly advancing on the path of digital transformation, the blockchain technology strives to become
the junction point of data and economic asset transfer and the infrastructure of storage center. As a result of the
widespread use of blockchain and the development of new applications such as "decentralized finance (DeFi)",
whether or not these can replace traditional financial and banking systems, and the total locked value (TVL) held
on these platforms, which is among the indicators of the hype in DeFi. forecasting TVL with the help of future
artificial neural networks algorithms, is the subject of the evaluation of this study.

Keywords: Blockchain, Decentralized Finance (DeFi), Cryptocurrency, Bitcoin, Total Locked Value (TVL),
Artificial Intelligence
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1 Giris

Temelleri Floransa'da 15. yiizyilda Medici ailesi tarafindan atilan bankacilik sektdrii, 600 yil i¢inde verilen
hizmetlerin yanisira kullanicilarina karsi bir giiven yapist da olusturmustur. Ancak 2008 yilinda baslayan kiiresel
kriz, tiiketici perspektifinde koklii bir yapiya dayandigina inanilan bankacilik ve finans sektdriine yonelik 6nemli
bir degisiklige neden olmustur. Ulke ekonomileri yasayan bir varlik olarak diisiiniiliirse, finansal piyasalar iilke
ekonomileri agisindan dolagim sisteminin 6nemli unsurlarindan kan damarlarini olusturur denilebilir. Nasil ki kan
damarlarinin saglikli olmasi insan viicudu i¢in hayati dnem tasiyan faktdrlerin basinda geliyorsa, finansal
piyasalarin ve piyasalardaki ana aktorlerden olan bankalarin saglikli caligmasi da {ilke ekonomisi agisindan kritik
bir rol oynamaktadir. Bankalar, tasarruf fazlasi olanlardan bu tasarruflar1 toplayarak, paray:i reel sektore ve
piyasalara aktarmakta yani bir anlamda tilkedeki tiim {iretim faaliyetlerinin temelini olusturmaktadirlar. Bu
nedenle, bankacilik sektdrii son yillarda giderek artan 6nemiyle, diinya ekonomisine yon veren sektor halini
almistir. Amerika Birlesik Devletleri (ABD) kaynakli baslayip, tiim diinyay:1 etkileyen “Kiiresel Kriz”” de bunun en
onemli gostergesidir (Ozhan, 2019).

Amerika'da 2007 senesinde konut piyasasinda tutulu satislarda (mortgage) meydana gelen problemler, ardindan
finans piyasalarinda bozulmalarin olmasi, 2008 y1l1 eyliil ayinda diinyanin 4. biiylik yatirim bankasi olan 158 yillik
Lehman Brothers'm iflasi ve dolayisiyla reel ekonomide de goriilen sorunlar yalnizca iilke icerisinde kalmayarak
diger gelismis iilke ekonomilerine de sigrayip onlar1 da etkisi altina almistir. Ekonomi ve finans piyasalarinda ciddi
boyutlarda bozulmalara yol acan bu sorunlra 2008 yilindan itibaren kiiresellesmenin de etkisiyle artarak tiim diinya
tilkelerine yayilmis ve kiiresel bir finansal kriz baglatarak, 1929 yilindaki biiyiik ekonomik buhrandan sonra 20.
yiizyilin en biiyiik finansal krizi olarak tarihte yerini almistir (Shukur, 2020). Bu kriz beraberinde piyasalara,
hiikiimetlere, diizenleme ve denetlemelere karsi yeni bakis agisi yaratarak kanun degisiklikleri ve finansal
denetimde ¢i1gir agmis, 2008 sonrasinda finansal teknolojilerdeki gelismelr esliginde bambaska bir iktisadi donem
baslamistir.

Kiiresel finansal kriz doneminde ¢ikisi ile zamanlamasi degisken faizli konut finansman sistemi ¢okiintiisiine
denk gelen ve geleneksel finans ve bankacilik sektoriine giiveni sarsilan tiiketiciler igin bir alternatif sunan,
pratikteki ilk uygulamasini Bitcoin ile gordiigiimiiz blokzincir teknolojisi 2008 yilinda ilk ortaya ¢ikmasindan bu
yana siirekli olarak artan bir ilgiyle takip edilmektedir. Uygulama sahasi siirekli olarak genisleyen ve varolan
sistemdeki engelleri asarak siirekli dijitallesen diinyaya ayak uydurmak adina iizerinde calisilan en giincel
konulardan biri zaman i¢inde blokzincir teknolojisi olmugtur. Blokzincir teknolojisi dogas1 geregi tasidig1 merkezi
otoriteye ihtiya¢ duymama, giivenlik, gizlilik, seffaflik, degistirilmesi veya silinmesi miimkiin olmayan kayit
sistemi gibi 6zellikleri nedeniyle bir¢cok potansiyel kullanim alanina sahip bulunmaktadir (Karahan & Tiifekei,
2019).

Kiiresel pazarda gelismis bir teknolojik degisimle karsi karsiyayken, blokzincir teknolojisinin muhtemelen
uygulanacak en umut verici yikict potansiyele sahip yenilik oldugu sdylenebilir. Merkezi olmayan sistemi ile
blokzincir, is yapis sekillerini ve is diinyasini birgok farkli sekilde degistirmeyi vaat etmektedir. Blokzincirin
sundugu teknolojik altyapt potansiyeli birgok girisimci, start-up sirketleri ve hiikiimet tarafindan mevcut
paradigmay1 degistirmek i¢in doniigtiiriicii bir firsat olarak tanimlanmaktadir (Dervis, 2020).

Geleneksel finansal yapida ¢ok kritik 6neme haiz olan, taraflar arasindaki "giiven"in saglanmasinda {iglinciil
taraflar / taseron kuruluslar goérev almaktadir. Ozellikle 2008 y1lindaki kiiresel finansal kriz, son kullanici tarafinda
iiclincii partilerin giivenilirliginin sorgulanmasina neden olmustur. Batmaz, finansal giicliik ¢ekmez gozii ile
bakilan banka ve finansal kuruluglarin iflasi, 6zellikle ev kredileri sebebi ile kisisel iflaslarin artmasi, igsizlik ve
yasanan bu giliven sorunlari yatirimer ve girisimcileri mevcut finansal sistemin diginda yenilik¢i ¢éziimlere
yoneltmistir. Alternatif sistem arayisinda herkesin kullanimina agik, herhangi bir merkezi otoriteye bagimli
olmayan, sifreleme algoritmalar1 ile korunmus, islemlerde seffaflik saglayan, esler arasi (peer to peer- P2P) aglarda
faaliyet gosteren giiniimiiz finans literatiiriinde ingilizce kisaltmasi ile DeFi (Decentralized Finance) olarak yer
almaya baslayan “merkeziyetsiz finans” uygulamalari 6ne ¢ikmaktadir. Son yillarda 6zellikle erken asama
girisimlerin fonlanmasinda mevcuttaki geleneksel sistemlerin aksine dijital platformlar iizerinden isleyen alternatif
finansman yontemleri/uygulamalari popiiler hale gelmistir (Yavuz & Suyadal, 2020). Bu agidan ele alindiginda,
yeni olmakla beraber hizla gelisen ve sayilari artan merkeziyetsiz finans (DeFi) (Avgouleas & Kiayias, 2020: 42)
platformlarindaki bankacilik ve finans uygulama ve enstriimanlarinin barmdirdiklar: firsatlarin incelenmesi ve bu
yeni ekosistem ile ilgili bilgi ve farkindalik diizeylerinin artmasi 6nemlidir (Derindag & Atalay, 2020).

Giliniimiizde internet ve iletisim teknolojilerinin gelismesi ve yayginlagsmasiyla internet iizerinden yapilan gergek
paraya dayali islemler, glivenilir {i¢iincii taraf olarak hizmet veren banka ve benzeri finansal kuruluglar aracilig
ile gerceklestirilmekte ve yapilmak istenen islemin iki tarafinin arasindaki mutabakat1 saglamaktadir. Mevcutta
kullanilan sistem genel anlamda ¢ogu islem i¢in yeterli olsa bile giiven tabanli modelin getirdigi baz1 zayifliklara
sahiptir (Alniacik, 2018). Aracilik hizmeti veren kuruluslarin faaliyetleri sonucu maliyetlerini islem maliyetlerine
yansitmasi ve ddenmesi gereken aracilik iicretlerinin artmasi, minimum islem miktarini sinirlamakta ve bunlara
ek olarak her iki tarafin kisisel bilgileri de kayit altina alinmaktadir (Nakamoto, 2008). Kripto paralarin 6zgiirliik¢t
ve merkezi bir otoriteye ihtiya¢c duymasi, yliksek gizlilige sahip olmasi, vergilendirme sorunlari, illegal islerde
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kullanilabiliyor olmasi gibi nedenlerle yasallig1 sorgulaniyor olmakla beraber finansal alanda getirdigi devrimsel
yenilikler nedeniyle bankacilik ve finans alan1 basta olmak iizere gesitli otoriteler tarafindan kripto paralarin gergek
potansiyeli ve altinda yatan dagitik hesap defteri mimarisi anlasilmaya baslamis ve bu konuda ¢esitli ¢aligmalar
baslatilmistir. Ornegin Diinya Ticaret Orgiitii (DTO)'niin 2018 yilinda hazirladig1 bir rapora gore, Bitcoin'den sonra
ortaya cikan binlerce alternatif koin (altcoin)'lerden biri olan ve bir protokol olarak faaliyet gostermesi hedeflenen
Ripple’n bankacilik sektdriinde yikici etkilere sahip olabilecegini belirtmektedir (WTO, 2018). 2008 kiiresel finans
krizi ile birlikte finansal yatirim araglarina ve 6deme yontemlerine olan taleplerde de yeni trendler ortaya ¢ikmustir.
[k kullanimmin 2009 yilinin basinda Bitcoin ile goriildiigii blokzincir teknolojisinin "esten ese elektronik fon
transferi" ve "deger saklama arac1" olarak goriilen fonksiyonlarinin 6tesinde zaman icinde farkli platformlar ile
yaygin kullanim alanina erismesi ve DeFi gibi yeni uygulamalarin gelistirilmesi neticesinde gelinen noktada bu
projelerin geleneksel finans ve bankacilik sistemlerinin hangi fonksiyonlarini nasil gergeklestirebildigiyle,
gelecekte geleneksel sistemlerin yerini alip alamayacagi bu ¢alismada ele alinacaktir.

2 Literatiir Arastirmasi

Literatiire bakildiginda kripto para piyasasini ve 6zellikle Tiirk¢e kaynaklarda merkeziyetsiz finans konularini
ele alan smirlt sayida akademik ¢aligmanin yapildigt goriilmektedir. O sebeple ¢ogunlukla yabanci kaynaklardan
konu ile ilgli literatiire yer verilmek durumunda kalinmusgtir.

2008 yilinin Eylill ayinda Satoshi Nakamoto takma isimli kiginin “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash
System” isimli makalesi ile diinya capinda kripto para kavrammin literatiire girmesi ger¢eklesmistir. Oncelikle
"darknet" veya "darkweb" denilen internetin derinliklerinde gesitli yasadisi aligveriglerde degisim araci olarak
kullanilan Bitcoin, s6z konusu 9 sayfadan olusan teknik makale ile diinyaya tanitilmig, zaman icinde giderek
popiilerlik kazanarak, bazi kurum ve kuruluglarda 6deme araci olarak kabul edilir hale gelmistir. Sonrasinda altcoin
denilen bir¢ok dijital para ortaya ¢ikmis ve tiim bunlar bir kripto para piyasasini olusturmustur (Ugkun & Dal,
2021).

Ekonomist ve arastirmact olan Auer & Claessens (2018) yaptiklari caligmada, finans piyasalarindaki
gelismelerin Bitcoin’in fiyatina etkisinin 4 ana bulguda oldugunu tespit etmislerdir (Auer & Classens, 2018). Tlk
olarak, finansal piyasalar kripto para birimlerinin yasal statiisii ile ilgili haberlere giiclii tepkiler vermektedir. Ikinci
bulgu, terdrle miicadele ve kara para aklama konusundaki regulatif haberler, kripto para birimlerinin mevcut
finansal sistemle birlikte ¢aligabilirligi hususundaki 6nlem ve sinirlamalar, kripto para birimi piyasalarini negatif
yonde etkilemektedir. Ugiincii olarak, yetkililerin spesifik olmayan genel uyarilarinin ve merkez bankasi dijital
para birimi (Central Bank Digital Currency- CBDC) ihraci olasiligina iligkin haberlerin sanal para piyasalarina
herhangi bir etkisinin olmamasi; son bulgu ise, biiyiik fiyat farkliliklarinin bazen yargi siirecine takilmasi ve bazi
pazar boliimlerine ayrismaya neden olmasidir.

Atik vd. (2015) yaptiklar1 ¢alismada, 6zellikle bankalarin her para transferinde veya aligveriglerde aldiklari
komisyonlar ve islem ficretlerine olan tepkinin Bitcoin’e gegisi hizlandirmasi neticesinde yatirim araci olarak
goriilmeye baslamasiyla, merkezi olmayan bu sistemin ¢aligma prensibi ve geleneksel doviz piyasalarina etkilerini
ele almay1 amaglamislardir. Adem-i merkezi yapiya sahip bu sistemin doviz kurlari tizerindeki etkilerini gdstermek
icin; 2009-2015 yillart arasindaki Bitcoin giinliik kur fiyatlari ile diinyadaki en ¢ok kullanilan ¢apraz kur fiyatlar
arasindaki etkilesim Granger nedensellik analizi ile test yaparak, Bitcoin ile Japon Yen’inin birbirlerini gecikmeli
olarak etkiledigi ve Japon Yen’inden Bitcoin’e dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin varligini tespit
etmislerdir. S6z konusu nedensellik iligkisinin yalnizca Japon Yen’i ile olmasi irdelendiginde ise Japon
hiikiimetinin Bitcoin para birimi ve sisteminin sermaye piyasalarinda yer almasi i¢in yapmis oldugu diizenlemeler
ve ekonomik hayatta kullanilmasina ilk yer veren iilkelerden biri olmasi 6ne ¢ikan unsurlardan olmustur.

Karakdse (2017) elektronik édemelerde blokzincir kullanimini ele alan ¢alismasinda, blokzincirin dzellikle
finans sektoriindeki etkilerini inceleyerek oncelikle mevcut geleneksel ekonomik yapryr belirli alanlarda
degistirebilecek bu teknolojiyi tanitmisg, altinda yatan temel kavramlar ve kripto paralarin arkasindaki merkezi
olmayan yapriy1 agiklayarak sistemin finansal uygulama alanlar1 iizerine odaklanmistir.

Wiist & Gervais (2017) yaptiklart ¢alismada, blokzincir'in kripto para projeleri disinda ti¢ farkli kullanim
ornegini Bankalararast ve Uluslararast Odemeler, Tedarik Zinciri Yonetimi ve Merkezi Olmayan Ozerk
Organizasyonlar1 (Decentralized Autonomous Organizations-DAO) yapilandirilmis bir metodoloji ile inceleyerek,
bu teknolojinin belirli bir uygulama senaryosunda gercekten uygun bir teknik ¢6ziim olup olmadigini analiz
etmislerdir.

Yoo (2017), Kore'de ve yurtdisinda, finans sektoriinde Blockchain kullanimini arastirmis, yurt i¢i ve yurt disi
vakalarin incelenmesi sonucunda, blokzincirin finansal sektorde en aktif sekilde uygulandigi alanlarin uzlasma,
havale ve menkul kiymet oldugu ortaya konmustur.

Asrav (2019) yaptig1 ¢aligmada Bitcoin tarzi sanal para diizeneklerini, geleneksel ve elektronik paralardan
ayrigtiran 6nemli 6zelliklerin giivenilir {iglincii tarafa ihtiyag duyulmadan islem yapilabilmesi ve bu islemlerin
gergeklestirilmesi igin herhangi bir banka hesabina ihtiyag duyulmadiginin altim1 ¢izmistir. Merkez Bankasi
tarafindan ihrag edilen paralara karsi bir alternatif olarak goriilen ve herhangi bir resmi otorite tarafindan ihrag
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edilmeyen sanal para diizeneklerinin, itibari paralar1 ikame edebilmeleri durumunda merkez bankalarinin para
politikasini yiiriitme kabiliyetlerini 6nemli 6l¢iide etkileyebileceklerini 6ne siirmiistiir. Ayrica blokzincir teknoloji
ile birlikte geleneksel finansal sistemin yapisal doniisiimii ve dijital para diizeneklerinin kripto para borsalarinda
spekiilatif bir yatirim araci olarak kullanilmasi, finansal istikrar acisinda merkez bankalar1 i¢in dikkate deger bir
konu oldugunu vurgulamis, yaptig1 aragtirmalara gére Merkez bankalarinin ise sanal para diizenekleri ile daha iyi
rekabet edebilecek kendi dijital paralarini ihra¢ etmeleri durumunda, para politikasinda kontrolii daha iyi bir
sekilde saglayabileceginin diisiiniildiigiinii ve paranin bu sekilde dijitallesme siirecinin, merkez bankaciligini da
yapisal olarak degistirme potansiyeli tasidigini ifade etmistir.

Ece’nin 2019 yilinda yaptig1 ¢alismada, blokzincirin ilk uygulamalrindan olan Bitcoin ve diger sanal para
birimleri ve bu alanindaki gelismeleri ele almis, finansal piyasalar {izerine olasi etkileri incelemistir. Yaptigt
aragtirmalar sonucunda sanal para birimlerinin altinda yatan teknolojik yeniliklerin finansal sistem unsurlarini
tehdit ettigi ve yenilige zorladig1, bunun yaninda mevcut durumda itibari para birimlerinin yerini alma ve merkez
bankasi gibi diizenleyici kurumlari devre dis1 birakmasi ihtimalinin zayif oldugunu tespit etmistir.

Gudgeon vd. (2020), 2008 finansal krizinin Satoshi Nakamoti'ya Bitcoin'i yaratma konusunda ilham verdigini,
Bitcoin'in yaratilmasindan sonraki gegen 12 yillik siirecten giiniimiize gelindiginde DeFi ismi verilen blockchain
tabanli akilli sézlesmelerden yararlanan esler arasi bir finansal paradigma olan Merkezi Olmayan Finans
uygulamalarinin 15 Nisan 2020 itibariyle 702 milyon USD'nin iizerinde sermaye igerdigini ve kullanilan DeFi
protokollerindeki tasarim zayifliklar: ve fiyat dalgalanmalarinin bir DeFi krizine nasil yol agabilecegi konularini
ele almiglardir.

Zetzsche vd. (2020) "Decentralised Finance (DeFi)" isimli ¢aligmalarinda, DeFi kavramini tanitarak, gerekli
diizenlemelere vurgu yapmis, bu tiir protokolleri kullanan uygulamalarin merkeziyetcilikten uzaklasma temel
amacma ulagmak i¢in muhtemelen bir sekilde merkezilestirmeyi gerektirebilecegini tartismis ve gereken
diizenlemelerin de merkeziyetsiz bir noktaya varabilecek bir potanseyel barindidigimi vurgulamislardir.

Ramos & Zanko (2020), DeFi'nin yiikselen bir sektor oldugunu 6ne ¢ikarmis, dijital varliklarin popiilaritesinin
artmastyla birlikte pazara sunulan yeni uygulamalarin geleneksel finans uygulamalarint blokzicir teknolojisi
kullanarak DeFi ¢atisi altinda mevcut finans ve bancacilik sistemlerindeki eksiklikleri iyilestirerek hayata
gegcirdiklerini belirtmis, DeFi'deki toplam hacim, Defi pazar hacmi ile kripto para pazar hacmi karsilastirmasi gibi
hususlara ve DeFi alaninda 6ne ¢ikan platformlara yer verilmistir.

Schir (2020) yaptigi ¢caligmada Defi ekosistemini Bitcoin'den sonra en ¢ok bilinen ve ilk akilli kontrat platformu
olan Ethereum {izerinde nasil insa edilmeye baglandigin1 ve bor¢ verme-alma, tiirev iriinler, merkezi olmayan
borsalar i¢in cok katmanli bir mimari 6nerisinde bulunmuslardir. DeFi'nin hala belirli riskleri olan nig bir pazar
oldugu, ancak ayni zamanda verimlilik, seffaflik, erisilebilirlik ve birlikte ¢aligabilirlik agisindan ilging 6zelliklere
sahip oldugu sonucuna varan arastirmaci bu nedenle, DeFi uygulamalarini potansiyel olarak daha saglam ve seffaf
bir finansal altyapiya katkida bulunabilir olarak nitelemistir.

Salami (2020) aragtirmasinda gorevi karapara aklama, terériin finansmani, kitle imha silahlarinin yayilmasimin
finansmaniyla ve uluslararasi finansal sistemin biitiinligiine yonelik diger tehditlerle miicadele igin standartlar
belirlemek ve yasal, diizenleyici ve operasyonel tedbirlerin etkin bir sekilde uygulanmasini tesvik etmek olan Mali
Eylem Gorev Giicii (FATF)'nin elektronik transferler ile ilgili tavsiyelerde bulundugu 16. maddeyi ele alarak
buradaki maddelerin merkezi borsalar ve ciizdan saglayicilar1 (saklama borsalar1 ve clizdan saglayicilart) i¢in
gegerliyken, kripto islemleri i¢in merkezi olmayan platformlar (gozetim disi finans) i¢in gecerli olmadigin
belirtmis, DeFi'nin faydalarini, smirlamalarint ve risklerini degerlendirip, diizenleyici bosluklar etrafindaki
politika sorunlarint vurgulamistir. Calisma kripto endiistrisini diizenlemeye yonelik biitiinsel yaklasim onerileri ile
sona ermektedir.

Harvey vd. (2021) "DeFi ve Finans'in Gelecegi" isimli makalelerinde, geleneksel finansal yapilarin smirlt
biiylime olanaklarina sahip oldugunu ve firsat esitsizligine katkida bulundugunu, diinya genelinde yaklasik 1,7
milyar kisinin finansal sisteme katilamadigini, bir banka hesabinin olmadigini ve bu hizmetlerden yoksun oldugu
vurgularken, kullanmak icin belli bir bilgi seviyesi gerektiren bu programlari ortalama bilgiye sahip kullanicilar
icin yeni DeFi uygulamalarimi tehlikeli olabilceginden bahsedilip, merkezi olmayan yontemler kullanan
girisimlerin - 6zellikle de blokzinciri teknolojisi - finansin gelecegini tanimlamak i¢in en iyi sansa sahip oldugunu
savunmusglardir.

Ozcan’in 2021 yilinda ikinci baskisini yapan kitabinda finansal islemlerden telif haklarina, saglik sektériinden
oylama sistemlerine kadar kendine yer edinen blokzincir teknolojisini agikladiktan sonra Etheretum platformu ve
ornek kod pargalari ile DeFi platformlari i¢in gok biiyilik 6nem tasiyan akilli kontratlar konularini isleyerek detayl
olarak drneklerle anlatmistir (Ozcan, 2021).

Bu calismalarin yaninda Tiirkiye'de blokzincir ve Defi konularinda ¢aligmalar yapan Turan Sert, "CeFi'den
DeFiye. Merkeziyetsizlestiremediklerimizden misiniz?" isimli makalesinde DeFi uygulamalarinin baslangicta
yavas gelisen ve riskli ama yap1 itibariyle son kullaniciya verdigi gii¢ ve zaman iginde oturacak risk azaltic
teknolojik ilerlemeler sayesinde uzun vade i¢in merkezi yapilara gore daha biiyiik bir potansiyel gosterdigine
dikkat cekmistir (Sert, 2020). Ahmet Usta, Ismail Hakki Polat, Tansel Kaya, Cemil Sinasi Tiiriin, Aytung Y1ldizl1,
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Devrim Danyal, Doruk Iismen, Ebru Giiven, Celil Oztiirk gibi isimler de yaptiklar1 arastirmalar, yaynlar, verdikleri
egitimler ve paylasimlari ile lilkemizde Blokzincir ve Defi ekosistemine katkida bulunan kisiler arasinda yer
almaktadirlar.

3 Blokzincir Teknolojisinin Isleyisi ve Bankacilik Finans Sektoriinde Kullanimi

Ozellikle 21. yiizyilin bagindan itibaren bilisim teknolojilerinde goriilen hizli gelisme ile birlikte, finansal
hizmetler ¢esitlendirilip daha kullanict dostu arayiizlere kavusarak, tiiketicilerin finansal hizmetlere erigimi
blokzincir teknolojisi de dahil olmak {izere yeni teknolojilerle gesitlendirilmis durumdadir. Heniiz gelisim
asamasinda olan bu teknolojinin barindirdig: ilgi ¢ekici potansiyeli ve etkileri hakkindaki arastirmalar devam
etmektedir.

Az bilinen ancak ¢ok konusulan ve hakkinda yanlis kanilarin oldugu blokzincir 2009 yilinda ortaya ¢ikmamistir.
Blokzinciri teknolojisi her ne kadar 2009 yilinda kullanima agilan ve “kripto para” olarak anilan dijital paralarin
atast olan bitcoin ile zirve yiiriiylisiine baglamis olsa da kokeni ¢ok daha eskilere dayanmaktadir. Verilerin
manipiilasyon ve degistirilmeye karsi korunmasina yonelik 1991 yilinda kriptografi uzmanlar1 Stuart Haber ve
Scott Stornetta’nin yazdigi makalede ele alman ve dijital belgelerin zaman damgasi ile geriye doniik olarak
degistirilememesini saglayan ¢oziim, blokzinciri teknolojisinin altinda yatan anafikirlerden biri olarak kabul
edilmektedir. Bunun ardindan 1996 yilinda Ross Anderson tarafindan kaleme alinan makalede merkeziyetsiz,
yapilan degisikliklerin silinemeyecegi bir veri kayit sistemi methodolojisi anlatilmistir. Arastirmaci Bruce
Schneier ve John Kelsey’nin 1998 senesindeki makalesinde ise kriptoloji yapisinin islendigi goriilmektedir (Say,
2019). Bu kavramlarin gelistirilmesi, olgunlagmasi neticesinde ortaya konan teknolojiler sayesinde blokzincir'de
veri sadece bir merkez veya bir merkez grubu tarafindan degil, sisteme dahil olan herkes tarafindan kayit altina
alinir hale gelebilmistir. Taraflarin birbirini tanimas1 gerekmedigi gibi, giiveni saglayan sey kisiler arasindaki
iligkiler degil, sistemin en basta belirlenen kurallart ve bu kurallar dahilinde iiretilen kayit zincirinin herkese
dagitilmasi olmustur. Bir baska deyisgle giiven unsuru; sistemin en basindan tanimlanan kurallar ve bu kurallara
gore olusturulan kayit zincirinin tim katilimcilara dagitilmasiyla saglanmaktadir (Usta & Dogantekin, 2018).
Blokzincirinin bu bilesenlerinden faydalanan ilk énemli uygulamasi da Bitcoin olmustur. Ozellikle Covid-19
pandemi sonrasinda Bitcoin’e olan talep ve fiyattaki artis dikkat ¢ekici olmustur. Bitcoin tiim zamanlarin en yiiksek
degerlerine (ATH — all time high) 2021 senesinde ulagarak kendi rekorunu kirmistir.

Sekil 1. Bitcoin fiyat grafigi (2013-2021) Kaynak: https://tr.tradingview.com/symbols/BTCUSD/

Blokzincir, taraflarin herhangi bir araciya ihtiya¢ duymadan bir ag iizerinden iki kullanici arasindaki islemlerin
esten ese direk olarak gerceklestirildigi ve bu islemlerin sifrelenerek agdaki diger kullanicilarla paylasilip
mutabakat protokoliine gore dogrulanip onaylanarak kendinden 6nce gelen diger bloga eklenerek islem kaydinin
olusturuldugu, agdaki biitiin kullanicilara a¢ik bir merkeziyetsiz biiyilik defter (dagitik defter-i kebir) teknolojisidir.
Bu teknolojide veriler merkezi bir yapiya ihtiya¢ duyulmaksizin sirali bir sekilde bloklara kaydedilerek bir
veritaban1 olusturulmaktadir (Gliven & Sahindz, 2018). Blokzincir yaklasiminda verilerin saklandig1 yapilar blok
olarak adlandirilmakta ve bu blok yapilari bir zincir seklinde zaman damgali olarak yani zaman agisindan dogrusal
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bir dizi seklinde diizenlenmektedirler. Blokzincir teknolojisi, veri sahiplerinin bilgilerini yonetmelerine olanak
veren, merkezi bir otoriteye giiven ihtiyaci duyulmadan taraflar arasinda islem yapilmasini saglayan, kriptografik
teknikler kullanilarak giivence altina alinmig ve finans alani disinda birgok alanda da kullanilan yenilik¢i bir
teknolojidir. Blokzinciri gelismekte olan bir teknoloji olarak, {igiincii bir tarafa ihtiya¢ duymadan finansal ve
finansal olmayan birgok faaliyetin gergeklestirilebilmesini saglamaktadir (WEF, 2015: 5).

Bu sistemde herhangi bir veri ya da sanal para transfer islemi yapmak istendiginde 6ncelikle veri bir blok haline
getirilerek blokzinciri sistemi ig¢indeki diger bilgisayarlarin onayina sunulmaktadir. Blokzinciri sistemi igindeki
her bir bilgisayar, iizerine yiiklenen yazilim sayesinde kriptografik islemler yaparak veri blogunun giivenligini
kontrolden gecirmekte ve protokole uygunlugunu denetlemektedir. Blogun sistem iginde yer alan aga baglh
bilgisayarlarin ¢ogunlugu tarafindan onaylanmasi durumunda sifreleme asamasina gecilmektedir. Bu agamada veri
blogu bir sifre ile sifrelenmekte ve sifrelenen her blok kendinden 6nceki bloga ait 6zeti de barindirmaktadir. Bu
sayede bloklar sifrelenirken sadece sifrelenmekle kalmayip ayni zamanda bir onceki sifrelenmis blok ile de
birbirine bagli hale gelmektedirler. Son asamada sifrelenen ve kendinden bir 6nceki sifrelenmis bloga eklenen yeni
veri blogu sistemdeki diger bilgisayarlar tarafindan mutabik kalinarak onaylanip, blok zinciri sistemi igine
degistirilmemek ve silinmemek {iizere yazilmaktadir (Giinen, 2018). Yapilan bir islemin geriye doniik olarak
degistirilememesi ve zaman gegtikce boyle bir ¢abanin daha da imkansiz hale gelmesi istenen bir durumdur.
Gecemisteki bir bilgiyi degistirmek i¢in o giinden bugiine gergeklesen biitiin bilgileri degistirme ihtiyaci bunun
yapilmasini zorlastirmaktadir. Blokzincirin en énemli 6zelliklerinden birisi degismezligidir ve kriptografik 6zet
fonksiyonlart burada 6nemli bir rol iistlenmektedir. Bu teknolojide en ¢ok kullanilan 6zet fonksiyonu SHA 256
(Secure Hash Algorithms)'dir. SHA 6zet fonksiyonu ailesindeki algoritmalarin ¢ogu NSA (Amerika Birlesik
Devletleri Ulusal Giivenlik ajansi) tarafindan tasarlanmigtir. Mevcut giivenlik gereksinimini karsilamak igin,
SHA2 ve SHA3'"in blok zincirlerinde ve kripto para birimlerinde kullanilmasi dnerilmektedir (Wang vd., 2019).

Blokzinciri teknolojisi dijital imzalar1 kullanarak verinin biitiinliigii, kimlik tanimlamasi ve inkar edememe
problemlerine ¢dziim getirmistir (Di Pierro, 2017). Dijitallesmenin en 6nemli unsurlarindan olan dijital kimlikler,
¢evrimigi sunulan birgok iiriin ve hizmete internet iizerinden eriserek islem gerceklestirmek i¢in zorunlu hale
gelmistir. Gergek diinya kimlikleri ile giivenli bigimde iligkilendirildiginde insanlarin ger¢ekten iddia ettikleri kisi
olduklarini kanitlamalarini saglamakla gorevli dijital kimliklerin tasarimi, kullanilmasi, yonetimi ve giivenligi gibi
konularda mevcut uygulamalarda bazi problemler yaganmaktadir. Bu problemlerden en 6nemlileri arasinda kimlik
sistemlerinin merkezi otoritelerin kontroliinde olmasi ve bu durumun verilerin usulsiiz kullanim1 ve mahremiyetin
ihlal edilmesi risklerini dogurmasi, ayn1 bilgilerin farkli otoritelerce tutulmasi zorunlulugundan kaynaklanan veri
tutarsizliklar1 ve verimsiz i siirecleri yer almaktadir. Blokzincir teknolojisinin getirdigi avantaj ve yapisal
ozellikleri mevcut sistemdeki bu verimsizlikleri gidermek i¢in oldukca uygundur (Karahan & Tiifekei, 2020).

Ozet olarak blokzinciri sistemi, dijital ortamdaki herhangi bir verinin iletisim aglar1 iizerinden dagitilmis sekilde
saklanmasimi ve bu siire¢ igerisinde verinin tiim noktalarda aynmi kalmasini saglayan bir sistem olarak
tanimlanabilir. Mimari olarak bir blokzinciri, giivenli bir sekilde birbirine zincirlenmis bir dizi bilgi blogundan
olusmaktadir. Tlk bloktan sonra yeni olusturulmus gecerli, ag tarafindan onaylanmis bloklar, giivenilen bir énceki
bloga giivenli bir sekilde zincirlenirler. Boylece bloklarin giivenilirligini garanti ederek giivenilir bir denetim kaniti
olusturulmus olur (Hong Kong Monetary Authority, 2016). Bu teknoloji, giiniimiiziin 6nemli problemlerinden tek
merkeze dayali giiven sistemlerindeki merkezi giiven yapisini dagitik bir yapida sunarak, bu sistemlerin daha
verimli ¢aligmasinda oynayabilecegi rol nedeniyle dikkat ¢ekici hale gelmistir.

FinTek 3.0 olarak adlandirdirilan 2008 ekonomik krizi sonrasi donem, bankalara duyulan giivenin azalmasi,
gelisen teknolojinin kullanict deneyimini iyilestirmesi gibi etmenler dolayisiyla finans endiistrisine yeni
oyuncularin, fintek girisimlerin katilmasiyla baslanan yeni donemi kapsamaktadir.

Klasik finans sistemini degistirmeye veya evirilmesini saglamaya aday FinTek gibi kavramlar giiniimiizde
yiiksek teknolojisi ve kullanim kolaylig1 ile diinya genelinde pek ¢ok kullanict i¢in bankacilik anlayigini
degistirmigtir. Diinya Bankas: tarafindan yayinlanan Nisan 2020 tarihli raporda FinTek, finans ve bankacilik
alaninda 6ne ¢ikan diger konular ise dagitik defter, dijital kimlik olarak belirtilmektedir. Bu teknolojilerin ise
blokzincir de dahil olmak iizere agik bankacilik, dijital ciizdanlar, siiper uygulamalar (super app), anlik para
transferleri, Merkez Bankasi dijital paralar1 (CBDC-Central bank digital currency) ve sabit degerli kripto paralar
gibi alanlarda kullanilacagi dngoriilmektedir (Worldbank, 2020).

Blokzincir teknolojisinin uygulama alanlar1 Usta & Dogantekin'e gore dijital kimlik, miisterini tan1 (Know Your
Customer — KYC) siireci, kiiresel ddeme sistemleri, girisimler i¢in sermaye ihtiyact karsilama, bagis toplama ve
yOnetimi, vergi toplama ve yonetimi, mal ve kaza sigortasi tazmin siireci, kisiden kisiye kredi uygulamalar1, mikro
finans hizmetleri, sans ve bahis oyunlar1, sendikasyon kredisi, otomatiklestirilmis uyum mekanizmasi, oy kullanma
ve vekaleten oy kullanma, tedarik zinciri yonetimi, telif kayit sistemleri, kopya iiriin korumasi, kamu ve saglik
kayitlari ile ihaleler, askeri emir komuta zincirleri, giiven protokolil gerektiren tiim alanlar olarak siralanmaktadir
(Usta & Dogantekin, 2018). Uygulama alanlarinin ilk siralarinda yer alan dijital kimlikler giiniimiizde kamu ve
0zel sektor tarafindan sunulan hizmetler hizla dijitallestiginden, bu hizmetlere erisebilmek i¢in insanlarin kim
olduklarin1 kanitlayabilecekleri bu dijital kimliklere sahip olmalar1 gerekmektedir. Geleneksel kimlik yonetimi
uygulamalarmin yonetimsel, finansal ve operasyonel birtakim problemleri mevcut olup blokzincir teknolojisinin
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bu problemlere ¢6ziim getirme potansiyeli bulunmaktadir. BCTR tarafindan 2020'de yaymlanan bir ¢aligmaya
gore, blokzincirin asagida listelenen konularda bankacilik ve finans sektorii igin katma deger saglayabilecegi
diisiiniilmektedir:

*  Bankalarin kripto para saklamasi ve kabul etmesinin yayginlagmasi, kripto paralarin daha yaygin bir 6deme
araci ve yatirim iiriinii haline gelmesi, ortak veya iilke bazli mevzuatlarin olusturulmasi,

*  Merkez bankalarinin dijital para ¢caligmalarinin hizlanmasi,
»  Token ekonomisinin geliserek, farkli teminat ve finansman segeneklerinin olugmast,

+  Tedarik zincirindeki satici, alici, taraflarin bankalari, nakliyeci, sigorta sirketi gibi aktorlerin islemle ilgili
verilerinin dagittk bir veri tabaninda ve seffaf bir sekilde paylasiimasini ve saklanmasimi saglayan
uygulamalarin yayginlagmasi,

*  Dis ticaret islemlerinde mevcutta yapilan para transferinden belge aligverisine kadar bircok adiminin manuel
stireclerle yiiriitiildigli yapinin blokzincir tabanli platformlarda hizli ve seffaf olarak yapilmasi, bu sayede
sirketlerin finansmana ve ihracat i¢in daha fazla miisteriye ulagsmasi ve islem hacimlerinin biiyiimesi,

+  Dijital kimligin hem kurumlar hem regiilatorler tarafindan 6ncelikli konulardan biri olarak ele alinmasi,
*  Kredi ve sigorta siireglerinin daha basit ve hizli hale gelmesi,

»  Alternatif kredi platformlarinin olugmasi,

*  Belge ve sertifika dogrulama ile ilgili uygulamalarin gelistirilmesi,

*  Hizli ve giivenli 6deme yontemleri ve sistemleri,

» Kiiciik ve orta boy isletmeler i¢in satin alma ve satici-alici platformlarinin olusmast,

+  Girisimciler ve KOBI’ler icin kitle fonlamas1 uygulamalar: (BCTR, 2020).

Blokzincir teknolojisinin fayda saglayacagi olast siireclerin basinda gosterilen "mdisteriyi tanima", finans
hizmetlerinden yararlanmak isteyen bir miisteri ile ilgili tiim finansal kuruluslarin yiiriitmesi zorunlu en kritik
stireclerden biridir. Finansal kurumlarin miisteri hakkinda yeterince bilgiye sahip olmalar1 kredi tahsis ve izleme
stireclerinin iyilestirilebilmesi ve tahsil edilemeyen kredilerin olugmamasi i¢in miigteriye iligskin toplanan verinin
kalitesinin arttirilmasi 6nem arz etmekte ve blokzincir teknolojisi miisteri verilerinin gerekrise miisterilerin de
onay1 ile yardimci olma potansiyeli tasimaktadir. Kurulacak blokzincir aginda her bir finansal kurulusun miisteri
ile iliskili olusturdugu veriler dzetlenip sifrelenerek saklanabilecegi gibi, bu verilere ek olarak miisterinin bilylik
verisinin de saklanabilecegi ¢oziimler degerlendirilmektedir (Guo & Liang, 2016).

4 Merkezi Olmayan Finans (DeFi) Kavram ve TVL Tahmini

DeFi yani merkezi olmayan finans (Decentralized Finance) kavrami pek ¢ok girisimin ortaklaga kurduklari,
vizyonu silolar halinde organize olmus geleneksel finansal altyapilart degistirmek olan akilli kontratlari kullanan
bir protokol ve agik bir topluluk olarak tanimlanmaktadir. Akilli kontratlar ile igslemlerin ger¢eklesmesi, sadece
para transferlerinde degil, ikinci 6nemli kullanim alani olan kredi alma verme fonksiyonlarin1 da merkeziyetsiz
finans uygulamalar iizerinden yapilabilmesini saglamistir (Sert, 2020: 17). Forster (2018), DeFi'nin ana
prensiplerini 3 baslikta agiklamistir:

* Birlikte caligabilirlik (interoperability) ve acik kaynak: Biitiin DeFi projeleri analiz ve yapim asamasinda
kargilikl1 kullanilabilir olmaya dikkat edilecek sekilde dizayn edilmelidir. Uygulama kodlar1 herkese goriiniir
bir sekilde agik kaynak kodu platformalarina konulmalidir. Boylece biitiin projelerin daha kuruluslari sirasinda
birbirlerini inceleyerek sonraki asamalarda birlikte nasil ¢alisabilecekleri ile ilgili ortak bir biling olusturmak.

+  Ulasilabilirlik ve finansal kapsayicilik: Internete baglanabilen herkesin ulasabilecegi bir finansal sistem
kurmak i¢in emek vermek. Ayni sekilde “deger”in (ya da bir varligin) kisinin cografi konumundan bagimsiz
olarak diinyada serbestce dolasabilmesini saglamak.

*  Finansal seffaflik: Finansal hizmetlerin seffaf olmayan merkezi yapilarda tutulmasi yerine kisilerin verilerinin
mahremiyeti konusunu sakli tutmak kaydiyla tiim piyasa bilgisinin biitiin kullanicilara a¢ik oldugu bir sistem
inancl.

Bir projenin DeFi olarak kabul edilmesi igin gereken 5 6zellik bulunmaktadir:

1) Sansiir Direnci (Censorship Resistance): Platformda yer alan tokenlarn velayeti, aktarimi ve degis-tokusu
agin bakimindan sorumlu proje ekibi tarafindan kisitlanamaz.

2) Programlanabilir Varliklar: Uriinde sunulan alinan varliklar, asil yaratildiklart merkezi olmayan agdaki tiim
ozelliklerine DeFi iiriinii iginde de sahip olmalidir.

3) Takma Ad (Pseudonymity): Merkezi olmayan finansal uygulamalar, islemlerin imzalanmasi ve kimlik
dogrulamasi i¢in en yeni web standartlarindan (Web 3.0) yararlanabilmelidir.
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4) Seffaf ve itimatsiz (trustless): Bir DeFi iiriinii bityiik, merkezi, borsalara ait ciizdanlar1 desteklenmemelidir.
DeFi projesindeki bir varligin mevcut emanetgisi her zaman blokzincirinde dogrulanabilir olmali ve velayeti
sadece akillt sdzlesmeleri ve ciizdanlart igermelidir. Akill1 bir sézlesmenin kodu agik kaynakli olmalidir.

5) lizinsiz (Permissionless): Platform biiyiik, merkezi bankacilik otoriteleri tarafindan onaylanan uygulamalara
ihtiya¢ duymadan herkesin uygulama gelistirmesine izin vermelidir (John & Lundy-Bryan, 2019: 4).

DeFi hareketinin dnciilerinden olan MakerDAO 6rnegine bakildiginda, kullanicilarina tamamen otonom olarak
calisan dijital ortamda bir bor¢landirma mekanizmasi sundugu goériilmektedir. MakerDAO kullanicilarin kendi
baglarina kredi yaratabilecekleri bir platformdur. Caligma yapist olarak sistemdeki kullanicilar sahip olduklar
kripto paralar1 teminat olarak verip, karsiliginda MakerDAO sisteminin stabil parasi olan DAI cinsinde bor¢
aliyorlar. Aldiklar1 DAT'leri kripto para borsalarinda 1 DAI =1 ABD Dolar1 olacak sekilde satip, bu yontemle elde
ettikleri paray1 istedikleri gibi kullanabiliyorlar. Teminatlart borglarini karsiladig: siirece DAI'lerini belli bir faiz
Odeyerek diledikleri miiddetge tutabiliyorlar. Sonrasinda istedikleri zaman borsadan DAI satin alip MakerDAQO'ya
DAT'leri verip borglarini kapatiyor ve baslangigta koyduklari teminatlarini geri alabiliyorlar. Sistemin igleyisi i¢in
alinmasi gereken faiz oranlar1 gibi kritik kararlar da bir merkezden veya otoriteden degil, sistemdeki kullanicilar
tarafindan oylama yontemi ile alinmakta (Fintech Istanbul, 2020).

Kullanicilar agisindan bakildiginda, DeFi alanindaki platformlarin ve iriinlerin deneysel ve yeni oldugu hep
akilda tutulmalidir. Kullanilan akilli kontratlar ve kullanici arayiizleri bir yazilimci1 ekibi tarafindan
gelistirilmektedir, ne kadar test edilse de tiim senaryolarin test ortamlarda denenip Ongdriilmesi miimkiin
olmadigindan bu sistemlerde gercek kullanimda sorun g¢ikmasi olasiligt mevcuttur. Sorunlar ortaya c¢ikip
¢ozildiikee gelistirilen uygulamalar daha “kursun gegirmez” bir hale gelmektedir.

Ulusal ve uluslararasi rekabetle basa ¢ikabilmek ve ayakta kalabilmek i¢in teorik finans bilgilerinin yaninda
alandaki giincel gelismelerin ve yontemlerin de takip edilmesi gerekmektedir (Cerit vd., 2013). Alandaki en yikici
gelismelerdne olan Blokzincir teknolojisinin derinden etkileyecegi alanlarin basinda finans sektorii gelmektedir.
DeFi yani merkezi olmayan, merkeziyetsiz finans; bir banka gibi aracilara ihtiya¢ duymayan bunun yerine
¢evrimigi blok zinciri teknolojisini kullanan, otomatik, uygulanabilir anlagmalar sunan akilli s6zlesmeleri kullanan
finansal hizmetleri ifade eder. DeFi, birden fazla tiirde finansal hizmet ve {irlin olusturmak i¢in merkezi olmayan
aglarin ve acgik kaynakli yazilimlarin kullanimini tegvik eden hareket olarak tanimlanabilir. Buradaki fikir, izinsiz
blok zincirleri ve diger esler aras1 (P2P) protokoller gibi seffaf ve giivensiz bir ¢erceve ilizerinde finansal yazilimlar
gelistirmek ve isletmektir.

DeFi’nin en biiyiik li¢ islevi asagidaki gibi 6zetlenebilir:
+  Parasal bankacilik hizmetleri olugturma (6rnegin, stabil koin ihra¢ etme),
*  Bor¢ verme ve borg alma platformlari saglamak,

*  Merkeziyetsiz borsa, token’lagtirma platformlari, tiirevler ve tahmin piyasalari gibi gelismis finansal araglarin
etkinlestirilmesi (Popescu, 2020).

Ocak 18 80.1 Agustos 19 459.6
Subat 18 83.6 Eyliil 19 506.5
Mart 18 81.3 Ekim 19 543.0
Nisan 18 106.6 Kasim 19 635.4
Mayis 18 165.3 Aralik 19 660.4
Haziran 18 157.4 Ocak 20 768.8
Temmuz 18 198.2 Subat 20 1068.1
Agustos 18 171.1 Mart 20 743.6
Eyliil 18 180.5 Nisan 20 763.8
Ekim 18 210.7 Mayis 20 926.0
Kasim 18 217.6 Haziran 20 1328.9
Aralik 18 206.7 Temmuz 20 27433
Ocak 19 277.2 Agustos 20 5692.9
Subat 19 296.7 Eyliil 20 9750.6
Mart 19 342.8 Ekim 20 11039.7
Nisan 19 416.1 Kasim 20 11851.4
Mayis 19 473.0 Aralik 20 14345.5
Haziran 19 529.1 Ocak 21 23566.6
Temmuz 19 492.4 Subat 21 39396.8

Tablo 1: 01.2018-02.2021 tarihleri arast DeFi platformlarinda tutulan aylik ortalama TVL degerleri Kaynak:
Defi Pulse web sitesi
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DeFi platformlarinda kullanilan akilli sdzlesmelerde tutulan toplam paralarin degeri TVL denilen ingilizcesi
“Total Value Locked” olan parametre ile izlenmektedir. 2018 yilindan 2021’nin 2. Ayinda kadar her giiniin TVL
degerlerine bakilmis ve aylik TVL degerlerinin ortalamasi hesaplanip Tablo 1’de verilmistir.

DeFi platformlarinda tutulan TVL degerlerinin ileriye yonelik tahminlemesi yapay zeka algoritmalar ile
yapilmistir. Tahminlerinin geleneksel istatistik temelli yontemlere kisayla daha iyi sonuglar vermesi nedeniyle
analizlerde yapay sinir aglar1 algoritmalarindan siklikla faydalanilmaktadir (Sevim vd., 2014). Yapay sinir
aglarinin klasik metotlardan ayiran nokta, degiskenler arasindaki iligkilerin tanimlama ihtiyact bulunmadan,
kullanicinin sadece girdi/giktilart belirlemesi ve sistemin kendi iginde, 6nceki verilerden faydalanarak kendi
kendini egitip 6grenmesidir. Mimari olarak yapay sinir aglar1 girdi katmani, ara katman ve ¢ikti katmanindan
olusmaktadirlar (Tan & Dihardjo, 2001). Aktivasyon fonksiyonu, egitim algoritmasi, verilerin doniisiim veya
normalizasyonu icin kullanilan metod, egitim ve test data setleri, segilecek performans 6l¢iim kriteri vb. kararlar
modeli olustururken belirlenmesi gereken 6nemli hususlardandir. Yapay sinir aglari ile tahmin yapmadan 6nce
egitilmeleri gereklidir. Cogunlukla tercih edilen egitim metodu, geri yayilma algoritmasidir (Zhang vd., 1997).

MATLAB prorami ile analiz yaparken egitim seti olarak verilerin 3’te 2’si kullanilmis, test ve sinama
(validasyon) i¢in ise 6’da 1’1 segilmistir. Gizli katman sayisi, girdi sayisinin karesi alinarak kullanilmistir. Ag
egitimi i¢in Levenberg-Marquardt (Lm) geriye yayilma algoritmasi (TrainLm) yapay sinir aglarinin egitiminde
saglamis oldugu hiz ve kararlilik sebebiyle tercih edilmistir. Bu algoritma yapis1 geregi ikinci dereceden tiirev
gerektiren bir algoritma oldugundan, 6grenme hizini belirgin bir sekilde artirmaktadir (Wilamowski & Chen,
1999). Uygulamada aktivasyon fonksiyonu olarak en ¢ok kullanilan “logsig” fonksiyonu ve egitim algoritmasi
olarak da “trainlm” kullanilmigtir. Performans 6l¢iimii i¢in hata kareleri ortalamasi (MSE) se¢ilmis, performans
verileri stabil olana kadar egitime MATLAB programi {izerinden devam edilmistir.

DeFi platformlarinda tutulan TVL metrigi olarak 2018-2012 yil1 2. ayina kadar olan aylik TVL ortalamalarinin
gelen 3 ay i¢in tahmin degerleri asagidaki gibi elde edilmistir:

Mart 21 42630.0
Nisan 21 34076.6
Mayis 21 15987.1

Tablo 2: 2021 Mart, Nisan, Mayis Aylari I¢in Tahmini aylik ortalama TVL degerleri

5 Sonuc ve Oneriler

Blokzincir teknolojisinin derinden etkileyecegi alanlarin basinda finans sektorii gelmektedir. Blokzincir bazli
sistemlerin ana amaci iki taraf arasinda yapilan islemlerde merkezi bir aracinin sagladigi “giiven” hizmetini cografi
olarak diinya iizerinde dagitik olarak calisan makinelere yaymak ve bu sayede giivene duyulan ihtiyaci tek bir
aracinin, giiciin ve merkezin tekelinden kaldirmaktir. Farkli yerlerde g¢alisan makineler kendilerine verilen emirleri
yani komutlar1 gerekli kosullar olustugu anda kimseye sormadan otomatik olarak gecikmesiz bir sekilde yerine
getirirler. Kosullar olustugunda islemlerin gerceklesmesini saglayan yapilar "Akilli Kontrat" olarak isimlendirilen,
bu makinelerin ¢alistirmast igin gelistirilmis 6zel direktiflerdir. Finans piyasasindaki mevcut aktorlerin ana rolii
aracilik yapmalart ve giliveni teskil etmeleri idi. Dolayistyla blokzincir bazli sistemlerde aklli kontratlarin
gelmesiyle ve akilli kontratlar: kullanan yeni uygulamalarin gelistirilmesiyle bu aktorler i¢in yakin gelecekte
varolugsal bir tehdit olustugu goriilmektedir (Sert, 2020: 15).

Finansal islemlerin en basit ve temel olani kisiler arasi para transferdir. "Bitcoin: Esten Ese Elektronik Nakit
Odeme Sistemi” baglhikli teknik caligma, bir dizi matematik ve teknolojinin imkanlarin1 kullanan uygulamayi
Bitcoin ile bizlere sunmus, arkasindan binlerce kripto para yaratilmis ve para transferlerinde yeni bir yapimnin
temelini atmigtir. Diinya iizerinde herhangi bir otoriteye, merkeze ya da iilkeye bagli olmayan, aracisiz ve bireyden
bireye para transferine imkan taniyan kripto para sistemi, bazi dezavantajlart olmasina ragmen sagladig: kolaylik
ve avantajlar1 sebebiyle tasarruf sahiplerince olduk¢a ragbet gormektedir. kripto para sisteminin yatirimeilarina
sagladigt baslica avantajlar1 arasinda yapilan islemlerin elektronik ortamda tiim kullanicilarin kayit defterine
tutuluyor olmasi ve kayitlarin degistirilememesi, para transferinde ii¢iincii kisileri veya kurumlar aradan ¢ikararak
islem maliyetini sifira indirmesi, iilkeler aras1 para transferinde dahi aracisiz ve ¢ok hizli islem saglamasi sayilabilir
(Ugkun & Dal, 2021: 156). Ozellikle iilkelerarasi fon transferlerinde kullanilan Swift sistemi hem yiiksek maliyetli
olmas1 hem yavas hem de bazi iilkeler igin erisimin olmamasi gibi kullanicilar agisindan ¢esitli zorluklar
barindirmaktadir. Dolayisiyla merkezi olmayan yapilar tarafindan ilk olarak fethedilmeye galisan alan para
transferleri olmustur.

Bankacilik, esten ese borglanma ve dagitik yapili kredi sistemleri, tedarik zinciri, elektronik oylama sistemleri,
noterlik miiessesesi, akreditif islemleri, nesnelerin interneti, degerli belgelerin yaratilmasi, transferi ve saklanmasi,
e-ticaret ve 6demeler, online miizik sektorii, menkul kiymet aracilik ve saklama hizmetleri, takasbank ve borsalar,
saglik hizmetleri, kimlik yonetim sistemleri, bagis sistemleri ve mikro 6demeler, telif haklar1, paylasim ekonomisi,
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orijinal iirtinler i¢in kronolojik kayit gibi ve bunlar gibi aracilik faaliyeti yapan bir ¢ok sektor blokzincir sistemine
entegre edilebilmektedir (Mete, 2019).

Blokzincir bazli girisimler finansin her alaninda mevcut sistemlere karsi yenilikler ¢ikatmaya ¢alisirken bunlarin
arasinda basit, yliksek maliyetli ve de genis kitlelerin kullandig1 alanlarda ¢alisan girisimlerin basar1 sansi daha
yiiksek olacaktir (Sert, 2020: 16). Ozetle, Bitcoin esten ese elektronik nakit sistemi iken DeFi ise, esten ese bir
elektronik finansal arag sistemidir. DeFi uygulamalarina ilgi giin gectik¢e artmakta ve bu platformlarinda tutulan
para miktar1 da yiikselmektedir. Son kullanict agisindan bakildiginda akilda tutulmasi gereken husus DeFi
alanindaki platformlarin ve iiriinlerin deneysel ve yeni oldugudur. Bazi projelerde ise kisilerin ve ekiplerin kot
niyetli davranmasi neticesinde kullanicilarin platforma koyduklari paralarin c¢alindigi da goriilmektedir.
Denetlenmemis akilli kontratlara sahip, yliksek getiri vaad eden projelere karst dikkatli olunmalidir. Platformlarda
kullanilan akilli kontratlar ve kullanici arayiizleri bir yazilimer ekibi tarafindan gelistirilmektedir, ne kadar test
edilse de tiim senaryolarin test ortamlarda denenip ongériilmesi miimkiin olmadigindan bu sistemlerde gercek
kullanimda sorun ¢ikmasi olasiligt mevcuttur. Sorunlar ortaya c¢ikip ¢oziildiikce gelistirilen uygulamalar daha
“kursun gegirmez” bir hale gelmektedir.

Calismada DeFi platformlarinda tutulan ve TVL kisaltmasi ile bilinen platformlardaki kilitli toplam paray1
sembolize eden deger hakkinda yapay zeka algoritmalari1 kullanilarak gelecege yonelik tahminleme yapilmistir.
Oniimiizdeki aylarda da bu degerin 2021 yili Mart ay1 icin artma egilimi gosterecegi, ardindan azalacag yapilan
tahmin sonuglarinda goriilmiistiir. Her sektoriin yapisi ve dinamikleri farkli oldugundan degerlendirme yapaken,
yapay sinir aglar1 algoritmalarinin ¢ok parametreli oldugu unutulmamali ve goreceli olarak daha az sayida
varsayima sahip oldugu gz dniinde bulundurulmalidir. Bu sebeple ge¢mis verileri ve deseni ¢ok iyi 6grenmesine
karsilik, bu kadar volatil ve yeni olan bir teknolojide gelecek donemler igin hatali genellemeler yapma riski
mevcuttur.

Bu aragtirma Tiirkiye’de DeFi platformalrini biiytikliik parametrelerinden biri olan toplam kilitli miktar yani
TVL parametresi iizerine yapay sinir aglar1 kullanarak tahminleme yapan ilk uygulamayi icermektedir. DeFi
uygulamalar lizerine daha fazla ¢aligma yapilmasi ihtiyaci oldugu acgiktir. Calismadaki analizler bundan sonraki
yapilacak ¢aligmalara yol gostermek amaci ile yapilmistir, diger arastirmacilar farkl gosterge ve rasyolar ekleyerek
analizleri genisletebilir, farkli method ve algoritmalar kullanabilir ve yeni modelleri ihtiyaglari dogrultusunda
gelistirebilirler.
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