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The Relationship Between Central Bank Reserves and Policy Interest
Rates: Evidence from Newly Industrialized Countries

Erhan AKARDENiZa

Abstract

The relationship between central bank reserves and interest rate decisions is
a critical aspect of monetary policy, particularly in Newly Industrialized
Countries (NICs). Central banks in these economies frequently face challenges
such as managing capital flows, maintaining financial stability, and promoting
economic growth. The primary objective of this study is to comparatively
analyze how central bank reserves directly influence interest rate decisions
and how changes in interest rates affect reserves. Monthly data for the 2015-
2025 timeframe is used for NICs. The determinants of reserves and policy
rates in developing countries are shaped not only by economic factors but also
by geopolitical factors. While central bank interest rate policies directly
respond to inflation and exchange rates, they appear to adopt a more strategic
approach to reserve accumulation and geopolitical risks. In developing
countries, clear inflation targeting, a strong reserve position, and minimizing
geopolitical vulnerabilities are essential for policy rate stability.

Keywords:
Macroeconomics,
Monetary Policy,
Central Banks and
Policies.

JEL Classification:
E50, E52, E58

Merkez Bankasi Rezervleri ile Politika Faizi iliskisi: Yeni Sanayilesen

Ulkelerden Kanitlar

0z

Merkez bankasi rezervleri ve faiz orani kararlar arasindaki iliski, 6zellikle
Yeni Sanayilesen Ulkelerde (NICs) para politikasinin kritik bir yéniidiir. Bu
ekonomilerdeki merkez bankalar1 genellikle sermaye akislarini yonetmek,
finansal istikrar1 korumak ve ekonomik biliyiimeyi saglamak gibi zorluklarla
karsi karsiyadir. Merkez bankasi rezervlerinin faiz orani kararlarini nasil
dogrudan etkiledigini, faiz oranlarindaki degisikliklerin rezervleri nasil
etkiledigini karsilastirmali olarak analiz etmek calismanin temel amacini
olusturmaktadir. Yeni Sanayilesen Ulkeler icin 2015-2025 zaman araligl, aylik
veriler ile incelenmistir. Rezerv ve politika faizini belirleyen faktorler,
gelismekte olan tilkelerde sadece ekonomik degil ayn1 zamanda jeopolitik
unsurlarla da sekillenmektedir. Merkez bankalarimin faiz politikalar:
enflasyon ve doéviz kuruna dogrudan tepki verirken, rezerv birikimi ve
jeopolitik risklere daha stratejik yaklasim sergiledigi goriilmektedir.
Gelismekte olan ilkelerde politika faizinin istikrar1 icin enflasyon
hedeflemesinin net, rezerv pozisyonunun gii¢lii ve jeopolitik kirilganliklarin
minimize edilmesi gereklidir.

Anahtar Kelimeler:
Makroekonomi,
Para Politikasi,
Merkez Bankalari ve
Politikalari.

JEL Siiflandirmasi:
E50, E52, E58
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1. Introduction

Changes in interest rates can have a direct impact on the level and composition of
central bank reserves. Similarly, the level of reserves also influences monetary policy
decisions, particularly the setting of the policy interest rate, creating a two-way interaction.
This reciprocal relationship is more pronounced in open economies that are sensitive to
capital movements.

When evaluated in the context of developing countries and newly industrialized
countries, central bank reserves play a critical role in shaping interest rate decisions.
Foreign exchange reserves are strategically important not only for meeting external
payment obligations or defending the national currency against speculative attacks, but also
for enhancing the effectiveness of monetary policy. When reserve levels are insufficient,
central banks' capacity to steer the policy interest rate in line with market expectations
diminishes, and the monetary policy transmission mechanism weakens. Empirical studies
have shown that reserve accumulation strengthens the credibility of monetary policy and
reduces interest rate volatility in developing countries (Ghosh et al., 2012; Mohanty and
Turner, 2006).

In developing countries, central banks tend to hold high reserves to protect against
external shocks such as capital outflows or trade balance fluctuations. The level of reserves
can signal the central bank's stance on monetary policy and influence interest rate
decisions; thus, reserves are not merely a passive stock but an active policy tool to influence
interest rates. For example, the inclusion of international reserves in monetary policy
reaction functions in East Asian countries stems from the need to address external
constraints and financial stability (Shrestha and Semmler, 2015). Similarly, in Turkey and
Azerbaijan, the preservation of liquid foreign exchange reserves is of great importance in
terms of fulfilling payment commitments and maintaining exchange rate stability
(Jamalzade et al., 2024).

In developing countries, reserve requirements are also frequently used as a
macroprudential tool to manage liquidity and credit growth. In Brazil, increases in reserve
requirements have been observed to raise bank spreads and reduce credit volume (Glocker
and Towbin, 2015). This highlights the direct impact of reserve requirements on interest
rate dynamics.

Central banks in the NICs (Brazil, China, India, Mexico, the Philippines, Thailand,
Malaysia, Indonesia, South Africa, and Tiirkiye) face multidimensional policy challenges,
such as balancing volatile capital flows, stabilizing fragile financial structures, and ensuring
sustainable economic growth. Foreign exchange reserves serve as a safeguard mechanism
against external shocks, particularly in economies with high capital flow volatility, while the
policy interest rate is one of the most fundamental tools for shaping inflation expectations,
managing domestic demand, and stabilizing the exchange rate (BIS, 2024). The balanced
and effective use of these two tools is of vital importance in terms of maintaining investor
confidence and preventing sudden capital outflows (IMF, 2024; Yap, 2000). Therefore, in
this study, these two variables were taken as dependent variables, and their relationship
with the influencing economic variables was examined.
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The study examined the associations between central bank reserves and policy
interest rates in the NIC group, consisting of Brazil, China, India, Mexico, the Philippines,
Thailand, Malaysia, Indonesia, South Africa, and Turkey, for the period 2015-2025, taking
into account both economic and geopolitical variables. The aim is to provide evidence that
will shed light on how policymakers can design reserve management and interest rate
policies in a coordinated manner. The study aims to contribute to the field in three main
ways: (i) A panel data set covering NICs was used, providing a current and comprehensive
database for the 2015-2025 period. (ii) The effects of variables such as exchange rate,
inflation, and geopolitical risk on both reserves and policy interest rates are examined
simultaneously. (iii) The findings provide concrete recommendations for designing
monetary policy-reserve balance strategies in developing and open economies.

The study consists of four sections. The first chapter presents the theoretical
framework of the relationship between central bank reserves and macroeconomic
indicators. The second chapter evaluates the research conducted and the findings obtained
regarding the country groups under study. Models are then constructed. The fourth chapter
evaluates the results presented by the models. The final chapter presents various policy
recommendations based on the findings obtained.

2. Theoretical Framework

From a theoretical perspective, the association between reserves and policy interest
rates can be explained through multiple transmission channels. First, an increase in policy
interest rates encourages short-term capital inflows by widening the yield differential
between domestic and foreign assets, which can increase reserves in the short term. This
process is related to the classical interest rate parity mechanism. However, the appreciation
of the national currency caused by capital inflows reduces the need for foreign exchange
interventions and may lead central banks to slow down reserve accumulation in order to
prevent excess liquidity formation. This situation is commonly referred to in the literature
as the “sterilization effect.” Second, rising interest rates increase the cost of holding
reserves, as sterilization policy typically requires the issuance of higher-yielding domestic
debt instruments. Therefore, tight monetary policy can limit reserve accumulation through
the balance sheet and cost channels. Conversely, during periods of expansionary monetary
policy, low interest rates reduce sterilization costs, improve liquidity conditions, and
facilitate reserve accumulation. Modern central banking approaches emphasize two key
functions of reserves: first, as a precautionary buffer against sudden capital outflows;
second, as an active policy tool for managing exchange rates and liquidity conditions
(Obstfeld et. al., 2010; Jeanne and Ranciére, 2011). This dual function creates a reciprocal
feedback mechanism between monetary policy and reserve management. Adequate reserve
accumulation can strengthen the independence of monetary policy against external shocks;
however, excessive reserve accumulation can increase sterilization burdens, making
interest rate signaling more difficult. In the European context, these mechanisms become
more complex when combined with factors such as exchange rate regimes, the European
Union integration process, and the European Central Bank's (ECB) monetary policy stance.
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The Keynesian approach argues that reserves are a protective tool against economic
fluctuations. According to this view, reserve accumulation acts as a kind of “automatic
stabilizer” against macroeconomic instability. An increase in reserves can have an
expansionary effect on the money supply, pushing down interest rates, which supports
economic growth (Mishkin, 2016). The monetarist approach emphasizes the effect of
reserve accumulation on the money supply and interest rates. Friedman (1953) stated that
allowing the exchange rate to float freely would reduce the need to accumulate reserves, as
monetary policy would automatically achieve equilibrium through interest rates. However,
in fixed or semi-fixed exchange rate regimes, central banks' accumulation of reserves
becomes the primary tool for defending the exchange rate (Calvo et. al, 1993). The New
Open Economy Macroeconomics approach argues that reserves can be used as a “self-
insurance” tool. According to this model, countries that accumulate reserves can maintain
financial stability during sudden capital outflows or liquidity crises (Aizenman and Marion,
2003). Jeanne and Ranciere (2011) argue that the cost of reserve accumulation is passed on
to the real sector through policy interest rates; thus, the reserve-interest rate relationship
constitutes a two-way mechanism. The asymmetric structure of the reserve-interest rate
interaction is particularly noteworthy in developing European economies. Kara (2015)
showed that increases in the policy interest rate in Turkey had opposite effects on reserve
accumulation in different periods due to the CBRT's “interest rate corridor” policy. Sitek
(2021) stated that independent central banks would fulfill their most important duty within
the framework of monetary policy by managing foreign exchange reserves appropriately.

3. Literature Review

Central banks in developing economies are struggling with multidimensional policy
challenges in order to balance volatile capital flows, stabilize fragile financial structures, and
ensure sustainable economic growth. Central banks in developing countries face
fundamental but challenging tasks such as managing capital flows, ensuring financial
stability, and supporting economic growth. The successful fulfillment of these tasks depends
largely on the level of central bank foreign exchange reserves and the policy interest rates
they apply. When evaluated in the context of developing countries and newly industrialized
countries (NICs), central bank reserves play a critical role in shaping interest rate decisions.

Various empirical studies have shown a causal relationship between central bank
reserves and the policy interest rate. This relationship is often two-way and becomes
particularly pronounced in developing countries with high levels of capital flows. Foreign
exchange reserves expand the scope of monetary policy while also influencing capital flows
through interest rates. Aizenman and Sun (2012) also identified a two-way relationship
between reserves and interest rates using panel Granger causality analysis. Obstfeld,
Shambaugh, and Taylor (2010) argue that reserve accumulation can enhance a country's
monetary policy independence and that interest rate decisions may be linked to reserve
dynamics. Furthermore, Ghosh, Ostry, and Tsangarides (2012) emphasize in their study
analyzing the causes of reserve accumulation that interest rates affect reserve movements,
and reserve accumulation may also have indirect effects on interest rate policies. Although

126



Akardeniz, E., The Relationship Between Central Bank Reserves and Policy
Interest Rates: Evidence from Newly Industrialized Countries

reserve accumulation is not a direct policy tool, it is considered an important
macroeconomic reference in determining the policy interest rate. Especially in countries
with free capital movements, the level of reserves serves as a safety buffer that enables the
central bank to determine its interest rate range. Calvo and Reinhart (2002) argue that
developing countries tend to accumulate reserves regardless of their exchange rate regime,
and that this accumulation plays a guiding role in policy interest rate decisions. Mohanty
and Turner (2006) note that reserve accumulation is used to balance domestic demand
pressures and that this can affect interest rates. Ben-Bassat and Gottlieb (2005) argue that
high reserve accumulation enables central banks to pursue more independent interest rate
policies. In conclusion, reserve accumulation influences the direction of interest rate
policies and provides central banks with flexibility in implementing monetary policy. The
relationship between central bank reserves and policy interest rates varies significantly
across countries. These differences are generally attributed to factors such as the exchange
rate regime, capital mobility, sensitivity to economic shocks, central bank independence,
and the level of macroeconomic stability. Emerging markets tend to rely on exchange rate
depreciation rather than reserve depletion to absorb the majority of shocks in the foreign
exchange market. These findings are consistent with the observations of Aizenman and Sun
(2009), who note that during crises, emerging markets shift from fearing exchange rate
volatility (Calvo and Reinhart, 2002) to fearing reserve losses. Although prior to the 2008
crisis, many emerging markets exhibited higher international reserves-to-GDP ratios
compared to previous crises, it was rare for affected countries to hold reserves sufficient to
cover all external portfolio liabilities. Consequently, countries preferred to rely on exchange
rate adjustments, thereby preventing the rapid depletion of their international reserves. In
contrast, they found that reserves in Latin America are used more to achieve external
balance and have a more direct relationship with interest rate policies. Cheung and Qian
(2009) argue that the relationship between reserve accumulation and interest rates is
weaker in countries with capital controls, such as China. The relationship between reserves
and the policy interest rate varies depending on the country's macroeconomic conditions
and the monetary policy regime it implements. Although there are studies on this subject,
they are insufficient in number. There are a few studies in which Tiirkiye is included among
the countries examined.
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Author(s) Country(ies) Method Conclusion
Obstfeld et. al. Developing . There is a strong. relationship
(2010) countries Panel data analysis ' between reserves, interest rate
policy, and financial stability.
Mohanty and Developing | Conceptual/Analytical Reserve acgumulatlon expan.ds the
i scope for interest rate policy by
Turner (2006) countries Framework , TR
affecting domestic liquidity.
NICs and Reserve accumulation reduces the
Ghosh et. al. other . . i
. Panel data analysis | interest rate volatility caused by
(2012) emerging :
. capital flows.
economies
Alarge group
. of countries It may have a positive impact on
Aizenman and . : ) . . .
: (including Panel data analysis | reserves, inflation, and interest rate
Hutchison(2012) : .
developing stability.
countries)
. NICs, such as Reserves ensure the stability of not
Aizenman and . . :
China and Panel data analysis ' only exchange rates but also interest
Sun(2010) .
India rates.
R High reserve levels increase the
Comert and - . . . . . .
Tirkiye Time series analysis : effectiveness of interest rate policy
Yeldan(2018) o
in Turkiye.
NICs and
Bussiere et. al. other Panel data analvsis Reserves reduce growth and interest
(2015) emerging y rate volatility during times of crisis
economies
Aizenman and Developing Panel data analvsis Reserve accumulation is effective in
Lee (2005) countries y controlling capital movements
Interest rate increases boost reserve
. transfers; a consistent positive
Developing relationship between interest rate
Pina (2017) and developed | Panel data analysis p .
countries changes and the ratio of reserve
transfers to GDP has been identified
in the model.
Chile + , .
Camara et. al Emerging US interest rate shocks are creating
T Panel SVAR investment and supply-side effects
(2023) country .
in EM.
overall
US interest rate shocks are leading to
Lastauskas and 32 Emerging economic exits in EM; these effects
Nguyen (2024) countries GVAR-SV model are amplified by reserve field
sensitivity.
. A broad group Reserve size strengthens the
Aizenman et.al. . . . .
of developing @ Panel data analysis  monetary  policy  transmission
(2008) ; A
countries mechanism in EMs.

Reserves and their economic impact are an important issue in terms of monetary
policy for Turkey and other developing countries. This group of countries was selected
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because the issue is more sensitive in NICs than in countries with more stable economic
systems in terms of determining policy.

4. Dataset and Method

In panel data analysis, it is necessary to test whether there is cross-sectional
dependence in the series in order to decide which unit root test to apply. Cross-sectional
dependence reveals the level of interaction between the units in the panel and plays a
critical role in determining the type of test to be applied. If this dependence is present,
second-generation panel unit root tests are preferred, while first-generation panel unit root
tests are preferred when there is no dependence (Breusch & Pagan, 1980; Pesaran, 2004).

To detect cross-sectional dependence, the time dimension (T) and cross-sectional
dimension (N) of the panel must be considered. When T>N (the time dimension is greater
than the cross-sectional dimension), the Breusch-Pagan LM test is applied. This test is
suitable for testing the independence between units in the panel. When T=N or T<N, the test
Cross-sectional Dependence Lagrange Multiplier (Pesaran CDLM) test is used. This method
is particularly effective in detecting cross-sectional dependence in panels with large N and
small T. In this study, since the panel data set has T=120 and N=10, the T>N condition is
satisfied, and therefore, the Breusch-Pagan LM test is applied to test for cross-sectional
dependence.

N-1 N
LM=T Z Z o2, 1)
=1 j=i+1
2T N-1
— A2
€D = m( "if) @
i:
1 N-1 N1
CDy = NN =D Z (Tp3 - 1) (3)
=1 j=i+1
N-1 N R
M 2 Z T —k)pf; — wyj
adj N(N-1) = 5 w2 (4)

ij

In the equations, N, T, and ﬁizjrepresent the number of cross-sections, time period,
and cross-sectional correlation estimates of the residuals, respectively. y;; = E[(T — k)ﬁizj],
wizj =Var[(T — k)ﬁl?j], and k, denotes the number of explanatory variables. Ho: No cross-

sectional dependence. Hi: Cross-sectional dependence. The unit root tests to be used will be
decided based on the results obtained from the tests (Baltagi, 2008).

The Cross-sectionally Augmented Im-Pesaran-Shin (CIPS) test and the Covariate
Augmented Dickey-Fuller (CADF) test are unit root tests derived from the augmented
version of the Augmented Dickey-Fuller (ADF) unit root test. This method is referred to as
CADF. Equation 5 for the CADF unit root test is given below (Baltagi, 2008: 249).
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Ay = a; + piyig-1+ doY,_; + d1AY, + et
(5)

In the above equation, a;,b;,c; represent fixed effect coefficients, t represents time, and
ej represents individual-specific error values. Here, ¥, is the average of all N observations
at time t. The presence of the lagged cross-sectional mean and its first difference explains
cross-sectional dependence through a factor structure. If there is serial correlation in the
error term or factor, the regression should be augmented as usual in the univariate case, but
both the lagged first differences of y;; and y, should be added. The extended IPS (CIPS)
statistic, derived from the arithmetic mean in the panel data context and accounting for
cross-sectional dependence, is used in analyses. The test is conducted using hypotheses
where HO states that there is a unit root in all sections of the series, and H1 states that there
is no unit root in at least one section of the series (Baltagi, 2008: 250).

N
1
CIPS = Nz CADF, (6)

=1

The CIPS test examines the stationarity of the entire panel, using test statistics and
the absolute values of critical values (Pesaran, 2007). The following functional relationships
between series with natural logarithms were examined.

Reserves = f(Policy Rate, Inflation, Dollar Exchange Rate, Geopolitics Risk) (7)

Policy Rate = f(Reserves, Inflation, Dollar Exchange Rate, Geopolitics Risk) (8)

4.1. Dataset

The study examined the 2015-2025 period for the economies of Brazil, China, India,
Mexico, Philippines, Thailand, Malaysia, Indonesia, South Africa, and Tiirkiye, which are
called NICs, based on monthly data. The policy interests, inflation and geopolitics risk values
were used as ratios; and the logarithmic forms of currencies and reserves were used in the
analyses. The data are given in Table 2 below.

Table 2. Descriptive Statistics

Series Observation | Mean Max. Min.  Std. Deviation  Jarque-Bera
Dollar Exc. 1200 1.191.30 16.82 @ 0.01 3.980.04 5.018.38
Inflation 1200 0.46 13.58 @ -6.29 1.05 101.586.3
Geopolitical Risk 1200 0.18 1.83 0.01 0.25 2.986.04
Policy Rate 1200 6.45 50 0.50 6.60 2.789.44
Reserves 1200 26.36 29.58 | 22.27 1.48 1.008.21
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Data on exchange rates, inflation, policy interest rates, and reserves were obtained
from the IMF and BIS databases. The geopolitical risk index (JPR) developed by Caldara and
[acoviello (2022) is an index calculated by counting the number of articles related to
negative geopolitical events for each month (as a share of the total number of news articles),
reflecting the results of automated text searches of the electronic archives of the 11 most
influential international newspapers.

4.2 Results

This section presents empirical results based on panel data analysis of the variables
used in the study. First, the series examined for correlation were checked for homogeneity
and cross-sectional dependence. Subsequently, the stationarity levels of the series were
examined using second-generation unit root tests that account for cross-sectional
dependence, namely the CADF and CIPS (Cross-sectionally Augmented IPS) tests. The
analysis was conducted within the framework of both a model containing only a constant
term and a model containing both a constant and a trend term.

Table 3. Correlation Coefficients

Reserves | Policy Rate @ Geopolitical Risk | Inflation Dollar Exc.
Reserves 1
Policy Rate -0.18 1
Geopolitical Risk 0.47 0.13 1
Inflation -0.17 0.47 0.10 1
Dollar Exc. -0.15 -0.07 -0.16 -0.06 1

Note: Correlation analysis was calculated based on Pearson's correlation coefficient.

According to Pearson correlation coefficients in Table 3, there are weak and negative
relationships between reserves and policy interest rates (-0.18), inflation (-0.17), and the
dollar exchange rate (-0.15). The relationship between reserves and geopolitical risk is
moderate and positive (0.47) and the correlation coefficient between the policy interest rate
and inflation is 0.47. The low correlation coefficients between the dollar exchange rate and
other variables indicate that there are no strong linear associations between the variables.
These findings indicate that the risk of multicollinearity is low.

Table 4. Homogeneity Tests

Test Statistic Probability
A 36.733%** 0.000
Aadj 37.773%** 0.000

Note: The *** symbol indicates a significance level of 1%.

According to the homogeneity test results in Table 4, the A and A_adj statistics are
36.733 and 37.773, respectively, and both are statistically significant at the 1% significance
level. This finding indicates that the slope coefficients in the panel data set are not
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homogeneous, i.e., they differ between units. Therefore, methods that take heterogeneity
into account should be preferred in panel data analysis.

Table 5. Horizontal Section Dependency of Variables

Variables LM CDLM CDh LM adj
Reserves Test Statistics 1129.56*** 114.32%** 114.28*** -2.38%**
Probability 0.000 0.000 0.000 0.017
Policy Rate Test Statistics 1311.48%** 133.49*** 25.86*** 133.45***
Probability 0.000 0.000 0.000 0.000
Geopolitical Risk Test Statistics 153.98*** 11.48%** 3.64*** 11.44%**
Probability 0.000 0.000 0.000 0.000
Inflation Test Statistics 82.22%** 3.92%* 2.28%x* 3.88%**
Probability 0.0006 0.0001 0.022 0.000
Dollar Exc. Test Statistics 929,31 %+ 93.21*** 12.03%** 93.17***
Probability 0.000 0.000 0.000 0.000

Note: The *** symbol represents the 1% symbol. It indicates the % level.

In Table 5, the test results are statistically significant at the %1 significance level for
all variables. This indicates that shocks occurring in any unit in the panel affect other units
as well, i.e., there is cross-sectional dependence between the series. Cross-sectional
dependence indicates that a shock in any country included in the analysis may also affect
other countries. Therefore, policymakers must take into account economic policies in other
countries when making decisions. The presence of cross-sectional dependence requires the
use of second-generation tests in unit root analysis.

Table 6. CADF Unit Root Test Results

Countries Reserves Policy Rate Geoll;(i):;{t ical Inflation Dollar Exc.
Model C C+T C C+T C C+T C C+T C C+T
Brazil -7.64 :-8.845 -8.034 -8.043 -8.149 -8.108 -4.38 -4.582 -7.704 -7.664
China -7.35 1-11.66 -6.648 -6.968 -7.812 -7.862 -5.94 -6.710 -8.055  -8.026
Indonesia : -7.04 : -10.72 -7.504  -7.766 -8.115 '-8.111: -6.51 -6.505 -8.807 @ -8.721
India -7.33 1-8.746 -8.519 -8.562 -8.483 -8.463 -7.66 -8.230 -8.586  -8.573
Mexico -5.80 :-6.340 -5958 -6.150: -7.406 -7.434: -5.87 -5.833 -8.701  -8.703

Malaysia -6.85 1 -8961 -6911 -7.031: -7.851  -8.126 -7.61 | -7.956:-7.785 -7.699
Philipines -4.32 1-11.06  -9.446  -9.804 : -7.080  -7.222  -5.97 | -5.994 : -7.849 -7.847
Thailand -6.21 :1-10.70 : -8.446  -8.443 @ -8.323 :-8.340 -7.27 -7.376 -7.812:-7.718
Tirkiye -4.24 1-9878  -7.387 -7.461 -7.388 -7.368 -495 :-5449:-7.682 -7.595
S.Africa -6.28 1-6.793 1 -7.128  -7.940 | -7.802 :-7.887 -7.11 -7.356:-6.931 -6.964
Note: For the fixed model (C), the critical values at significance levels of 1%, 5%, and 10% are -3.88, -3.24,
and -2.92, respectively. For the fixed+trend (C+S) model, the critical values at the 1%, 5%, and 10%
significance levels are -4.35, -3.72, and -3.41, respectively.

In Table 6, CADF (Cross-Sectionally Augmented Dickey-Fuller) test results show that
all test statistics are greater than the absolute value of the critical value when compared
with the critical values at the 1% significance level for the fixed model and the fixed+trend
model. These findings indicate that all variables are stationary (I(0)) at the level and that
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the series do not contain a unit root. Stationary series at the level can be subjected to
causality analysis directly without the need for cointegration analysis.

Table 7.CIPS Test Results

Constant Constant and Trend

t-stat Critical Value t-stat Critical Value
CIPS 0,01 0,05 0,10 | CIPS 0,01 0,05 0,10
Reserves -6.31 -3.88  -3.24  -292 | -937 -4.35 -3.72 -3.41
Policy Rate -7.59 -3.88 -3.24  -292 : -7.81 -4.35 -3.72 -3.41
Geopolitical Risk -7.84 -3.88  -3.24  -292 : -7.89 -4.35 -3.72 -3.41
Inflation -6.33 -3.88  -3.24  -292 | -6.59 -4.35 -3.72 -3.41
Dollar Exc. -7.99 -3.88  -3.24  -292 | -795  -4.35 -3.72 -3.41

The CIPS unit root test developed by Pesaran (2007) was applied to the panel data
set, taking into account cross-sectional dependence. Since T=120 and N=10 in the study, the
closest values (T=100, N=10) from Pesaran's critical value table were used. The CIPS
statistics for the fixed model (-6.310, -7.598, -7.841, -6.330, and -7.991) are all below the
critical values at all significance levels. The CIPS statistics for the fixed and trend model
(9.371,-7.817,-7.892,-6.599, and 7.951) also yielded results below the critical values at all
significance levels. These findings indicate that the null hypothesis (HO: the series have a
unit root) is rejected and that all series are stationary at level (I(0)). When examining the
individual results for each country, it is evident that they are similarly stationary. Thus, it is
observed that the variables can be directly included in the panel regression model without
the need for differencing (Pesaran, 2007).

4.2.1 Tests Examining Reserves as the Dependent Variable

In this section of the study, the key macroeconomic and financial indicators affecting
reserves as the dependent variable are examined using panel data methods. In the
literature, policy interest rates, exchange rates, inflation, and geopolitical risk stand out
among the determinants of reserves. In this context, the Hausman test was first performed
to determine the appropriate model specification, and a choice was made between fixed
effects (FE) and random effects (RE) models. The Hausman test was performed to
determine whether fixed effects (FE) or random effects (RE) models were more appropriate
in panel regression models (Torres-Reyna, 2007). If the Hausman test probability value is
p>0.05, the RE model is more appropriate and effective.

Table 8. Hausman Test Results

Coefficients
(b) Fixed Effects | (B) Random Effects . (b-B) Difference : Probability

Policy Rate 0.000330 0.000320 0.000000 0.3852
Geopolitical Risk 0.152188 0.153582 0.000001 0.0958
Inflation -0.006146 -0.006197 0.000000 0.1776
Dollar Exc. -0.000064 -0.000064 0.000000 0.3234
Chi2(4) 5.4899551

Prob>Chi? 0.2406
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Looking at the test results in Table 8, the explanatory variables are related to
individual effects. Therefore, the Random Effects model is invalid. The Fixed Effects (FE)
model should be used. The estimation calculations are presented in Table 9.

Table 9. Panel Test Results

OLS FE RE D/KFE
-0.0236 -0.0236 -0.02775 -0.0237
Dollar Exc. (-1.02) (-1.02) (-1.20) (-0.67)
0.307 0.307 0.231 0.503
-0.0068** -0.0068** -0.0067** -0.0069
Inflation (-2.47) (-2.47) (-2.38) (-1.57)
0.014 0.014 0.017 0.118
0.0455%* 0.0455%* 0.0469** 0.0456
Geopolitical Risk (2.50) (2.50) (2.56) (1.51)
0.013 0.013 0.011 0.134
0.0013** 0.0013** 0.0014** 0.0013
Policy Rate (2.26) (2.26) (2.38) (1.21)
0.024 0.024 0.017 0.230
2.1724%* | 2.7689%** 2.7738*** 2.768***
_cons (50.53) (85.39) (14.87) (56.41)
0.000 0.000 0.000 0.000
N 120 120 120 120
R2 0.2039 0.2118 0.2039 0.0015
F/W 18.58 4.51 18.58 2.84
Prob>F 0.0000*** | 0.0000*** 0.0010*** 0.0274**

Note: The first values in the cells are coefficients, the values in parentheses are t-statistics, and the values
at the bottom are probability values. “*” indicates significance at the 10% level, “**” at the 5% level, and
“¥**” at the 1% level. “N” denotes the total number of observations, “R2” denotes the explanatory power
of the model, “F” denotes the pooled (classical) panel regression model, “FE” denotes the fixed effects
model, “RE” denotes the random effects model, and “D/K FE” denotes the Driscoll-Kraay robust
estimation method.

According to Table 9, the exchange rate (USD/local currency) has a negative but
statistically insignificant impact on reserves. This indicates that reserves tend to decrease
as the exchange rate increases (when the national currency depreciates), but this effect is
not consistent or strong. In industrialized, developing countries, despite exchange rate
volatility, reserve policies can be determined more strategically. While changes in the
exchange rate affect reserves, the central banks of these countries do not show a direct
reflex to accumulate or spend reserves in response to exchange rate movements. Inflation
has a negative and significant impact on reserves in all models (especially in OLS, FE, and
RE models). It is observed that when inflation increases by 1%, reserves decrease by
approximately 0.68%, and this effect is statistically reliable. Rising inflation is eroding
reserves. This indicates that the currency is losing value, import costs are increasing, and
foreign exchange outflows are causing a decrease in reserves. The loss of price stability in
developing countries makes reserve management difficult, forces central banks to
intervene, and can rapidly deplete foreign exchange reserves. Geopolitical risk has a positive
and significant impact on reserves in the OLS, FE, and RE models. This indicates that
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countries tend to increase their reserves during periods of heightened geopolitical risk. It
shows that when geopolitical risk increases by 1%, reserves increase by approximately
4.55%; in other words, countries prudently increase their reserves during periods of
uncertainty. This effect could be even more pronounced in countries under geopolitical
pressure, such as Turkey, Mexico, and South Africa. This finding suggests that industrialized
developing countries are trying to create a reserve buffer against geopolitical shocks and
are developing preventive reserve strategies, taking this risk into account.

The policy interest rate has a positive and significant impact on reserves (in OLS, FE,
and RE models). It is understood that when the policy interest rate increases by 1%,
reserves increase by approximately 0.13%. Policy interest rate increases support reserve
accumulation by boosting capital inflows. In developing economies, high-interest-rate
policies encourage hot money inflows and increase foreign exchange reserves. However,
this could be a short-term strategy that creates fragility. Price stability and geopolitical
security are key determinants of the sustainability of reserve levels. Economies on the path
to industrialization are using their foreign exchange reserves not only as an economic tool
but also as a geopolitical insurance mechanism. Reserve accumulation strategies based on
interest rates can be effective in the short term, but they also carry the risk of capital
outflows. Multidimensional reserve policies are necessary for these developing countries:
Combating inflation, managing exchange rate volatility, and maintaining foreign policy
balance must be addressed together.

Panel quantile MMQR analysis was conducted to capture not only the average
behavior of the dependent variable but also the heterogeneous effects at different points in
the distribution, leading to more flexible and realistic results. Table 10 presents the
Bootstrap Panel Quantile MMQR estimates examining the impact of the policy interest rate
and other variables on reserves across different quantiles. Detailed results of the quantile
calculations are included in Appendix A. This approach provides a different perspective
from classical panel regression analysis by revealing the effects of reserve distribution at
different points, and allows us to observe how the policy interest rate impacts low or high
reserve levels.

Table 10. Bootstrap Panel Kantil MMQR Coefficient Estimates

Location C(:)t;;:i?i,s:t Stagc(l):;flt;?ors z statistic = Significance Level
Policy Rate -0.015650 0.002901 -5.40 0.000
Dollar Exc. 0.010501 0.000807 13.40 0.000
Inflation -0.095364 0.018464 -5.16 0.000
Geopolitical Risk 1.384249 0.069279 19.98 0.000
Constant Term 2.097268 0.026179 80.11 0.000
Scala

Policy Rate 0.000374 0.001660 0.23 0.821
Dollar Exc. 0.004053 0.000461 8.78 0.000
Inflation 0.010019 0.010568 0.95 0.343
Geopolitical Risk 0.215447 0.039653 5.43 0.000
Constant Term 0.253923 0.014984 16.95 0.000

Note: Panel Cantilevers are prepared considering the range of 10%-90%. Bootstrap replications were
simulated 5000 times.
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The findings of the MMQR show that the policy interest rate statistically and
negatively affects reserves across all quantiles. This result indicates that an increase in
interest rates reduces reserve accumulation at both low and high reserve levels. The fact
that the effect size does not show a very large variation across quantiles indicates that the
policy has a consistent and homogeneous negative impact on reserves. The exchange rate is
negative and significant across all quantiles; this indicates that the increase in the exchange
rate reduces reserves, meaning the exchange rate puts pressure on reserves. The effect of
inflation on reserves is positive and quite strong across all quintiles. This finding suggests
that as inflation rises, central banks or countries tend to accumulate more reserves, or that
inflation has an increasing effect on reserve behavior. The geopolitical risk variable is
positive and highly significant across all quantiles. This result shows that when geopolitical
uncertainty increases, countries demand more reserves as a precaution, meaning reserves
function as a "safety buffer". The increase in the geopolitical risk coefficient as cantilevers
rise indicates that the risk has a stronger impact, especially at high reserve levels. The
results of the scale equation show that reserve volatility is significantly increased by the
exchange rate and geopolitical risk. This situation reveals that these two variables affect not
only the level but also the volatility of reserves.

In conclusion, when classical panel and MMQR analyses are evaluated together, the
impact of the policy interest rate and geopolitical risk on reserves is consistent regardless
of the quantile, while the impact of the exchange rate and inflation can vary depending on
the level of reserves. These findings highlight the need for multidimensional and flexible
policies in reserve management in industrialized developing countries.

4.2.2 Tests Examining the Policy Interest Rate as the Dependent Variable

In this part of the study, the policy interest rate was analyzed as the dependent
variable. In this context, the Hausman test was first performed to determine the appropriate
model specification, and a choice was made between fixed and random effects models.
Subsequently, panel regression results were compared using OLS, Fixed Effects (FE),
Random Effects (RE), and Driscoll-Kraay Fixed Effects (D/K FE) estimators to assess their
impact on the policy interest rate. Thus, the macroeconomic indicators to which the policy
interest rate is more sensitive have been comprehensively revealed, taking into account
country heterogeneity and potential cross-sectional dependence.

Table 11. Hausman Test Results

Coefficients
(b) Fixed Effects | (B) Random Effects . (b-B) Difference : Probability

Reserves 0.476067 -0.716155 0.645843 0.1379
Geopolitical Risk -1.627431 -0.715332 0.091171 0.0025
Inflation 1.100581 1.211457 0.000390 0.0000
Dollar Exc. 0.000029 -0.000079 0.000000 0.5205
Chi2(4) 33.601781

Prob>Chi? 0.0000
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According to the results of the Hausman test in Table 11, there is a significant
relationship between geopolitical risk and inflation among the explanatory variables and
individual effects. This finding indicates that the random effects (RE) model is invalid and
the fixed effects (FE) model should be preferred. In other words, fixed differences between
countries are determinants for reserves and are related to explanatory variables; therefore,
a fixed effects model should be used in the analyses to account for this heterogeneity.

Table 12.Panel Test Results

OLS FE RE D/KFE
2.1100%** -0.09429 0.8537*** -0.0942
Inflation (13.22) (-0.69) (5.85) (-0.25)
0.000 0.492 0.000 0.806
-4.6883*** -2.2549** -2.8734%** -2.2549
Geopolitical Risk (-5.98) (-2.52) (-2.88) (-1.56)
0.000 0.012 0.004 0.122
0.0430 21.49766*** 6.5327%** 21.4976%**
Dollar Exc. (0.27) (22.56) (10.73) (3.79)
0.788 0.000 0.000 0.000
3.2126** 3.2126%* 4.7979*** 3.2126
Reserves (2.26) (2.26) (6.72) (1.16)
0.024 0.024 0.000 0.247
-16.3336*** | -33.9165*** @ -16.3336*** | -33.9165**
_cons (-6.84) (-8.19) (-6.84) (-2.54)
0.000 0.000 0.000 0.012
N 120 120 120 120
R2 0.0768 0.0002 0.0768 0.3425
F/W 223.90 154.30 223.90 4.71
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0015

Note: The initial values in the cells are coefficients, the values in parentheses are t-statistics, and the
values at the bottom are probability values. "*" indicates significance at the 10% level, "**" at the %5
level, and "***" at the 1% level. "N" represents the total number of observations, "R2" the explanatory
power of the model, "F" the pooled (classical) panel regression model, "FE" the fixed effects model, "RE"
the random effects model, and "D/K FE" the Driscoll-Kraay robust estimation method.

Looking at the results in Table 12, inflation has a negative and significant impact on
the policy interest rate. When inflation increases by 1%, the policy interest rate decreases
by %0.09. Inflation is significant in OLS and RE models, but not in FE and D/K models. This
shows that inflation-interest rate responses are heterogeneous across countries. The
impact of geopolitical risk on the policy interest rate is negative. The effect of reserves is
positive and significant. As reserves increase by 1%, the dependent variable increases by
3.21% according to the OLS and FE estimators. According to the RE estimator, a 1% increase
increases the dependent variable by 4.80%. It appears that central banks are able to freely
use the interest rate tool. However, this effect is not significant in the D/K FE model.

Table 13 presents the Bootstrap Panel Quantile MMQR estimates examining the effect
of policy interest rates on reserves across different quantiles. Detailed results of the quantile
calculations are included in Appendix B. This approach provides a different perspective
from classical panel regression analyses by revealing the effects of reserve distribution at
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different points, and allows us to observe how the policy interest rate impacts low or high
reserve levels.

Table 13. Bootstrap Panel Kantil MMQR Coefficient Estimates

Location Observed Bootstrap 7 statistic Significance
Coefficient Standard Errors Level
Rezerves -2.159162 0.767998 -2.81 0.005
Dollar Exc. 0.012078 0.013913 0.87 0.385
Inflation 2.584977 1.242479 2.08 0.037
Geopolitical Risk 4.841797 2.014134 2.40 0.016
Constant Term 9.375282 1.752003 5.35 0.000
Scala
Rezerves -1.129925 0.740768 -1.53 0.127
Dollar Exc. 0.018871 0.013420 1.41 0.160
Inflation 1.876148 1.198425 1.57 0.117
Geopolitical Risk 2.519452 1.942719 1.30 0.195
Constant Term 4.315350 1.689883 2.55 0.011

Note: Panel Cantilevers are prepared considering the range of 1%0-%90. Bootstrap replications were
simulated 5000 times.

The coefficients of the reserves are generally small and mostly statistically
insignificant, especially in the lower quantiles (10%-30%), where the effect is negative or
close to zero. Although the coefficients of reserves are positive in the middle and high
quantiles (50%-90%), they are mostly not significant, as is the case in the lower quantiles.
This situation indicates that the impact of the policy rate on reserves is heterogeneous
across the distribution, with no significant relationship found in most quantiles.

The exchange rate is positive in most quantiles and significant in some quantiles. A
1% increase in the exchange rate against the dollar has increased the policy rate by
approximately 2.4%. This indicates that the central bank uses the interest rate tool more
actively when the exchange rate is high.

Inflation appears to be ineffective in the lower quantiles, while it is positive and
significant in the middle and upper quantiles. A 1% increase in inflation at the 70th
percentile increases the policy rate by approximately 5.34%. This indicates that interest
rates rise faster in a high inflation environment. Geopolitical Risk: positive and mostly
significant across all quantiles. At the 30th percentile, a 1% increase in the coefficient raises
the policy rate by approximately 5.89%. In other words, it can be said that when geopolitical
risk increases, central banks tend to raise interest rates to protect reserves and financial
stability. The Bootstrap Panel Kantil MMQR analysis shows that the response of the policy
interest rate to macroeconomic variables is heterogeneous across the distribution. While
variables are ineffective at low quantiles, at medium and high quantiles, the exchange rate,
inflation, and geopolitical risk can significantly impact the policy interest rate. This result is
significant because, unlike classical panel regressions, it reveals how the policy interest rate
changes at different reserve, exchange rate, and inflation levels.
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While classical panel methods estimate a single coefficient because they measure the
average effect, the Quantile MMQR method captures the effects at different points in the
reserve levels. Due to the nature of the modeling approach, differences have emerged
between these two methods in terms of both coefficient magnitudes and coefficient
directions. These differences are economically and methodologically consistent and reveal
the heterogeneous structure of reserve behavior.

Dumitrescu and Hurlin's (2012) heterogeneous panel causality test was used to
examine the causal relationships between the variables.

Table 14. Dumitrescu Hurlin Panel Causality Test Results

Variables Wald Stat. Probability
Geopolitical Risk# Reserves 465.246 0.9054
Reserves # Geopolitical Risk 548.345 0.9075
Inflation # Reserves 301.392 0.1358
Reserves # Inflation 147.572** 0.0272
Dollar Exc. # Reserves 173.324*** 0.0006
Reserves # Dollar Exc. 475.241** 0.0224
Policy Rate #Reserves 243.778 0.5400
Reserves # Policy Rate 225.249 0.7413
Inflation # Geopolitical Risk 310.167 0.1041
Geopolitical Risk # Inflation 240.589 0.5727
Dollar Exc. #]Jeopolitik Risk 620.098 0.8106
Geopolitical Risk # Dollar Exc. 619.603 0.7107
Policy Rate # Geopolitical Risk 576.879** 0.0153
Geopolitical Risk # Policy Rate 353.359** 0.0224
Dollar Exc. # Inflation 210.669 0.9155
Inflation # Dollar Exc. 303.309 0.1291
Policy Rate # Inflation 379.584*** 0.0073
Inflation #Policy Rate 343.439** 0.0329
Policy Rate #Dollar Exc. 215.479 0.8576
Dollar Exc. #Policy Rate 175.675 0.6693

(***) indicates a significance level of 1%, (**) indicates a significance level of 5%.

According to the Dumitrescu-Hurlin panel causality test, a bidirectional causal
relationship was found between reserves and the dollar exchange rate. Additionally,
Reserves have an impact on Inflation in NICs. Furthermore, there is a statistically significant
bidirectional causal relationship between the policy interest rate and geopolitical risk, and
inflation.

5. Conclusion

This study examined the relationship between central bank reserves and policy
interest rates for 10 newly industrialized countries (Brazil, China, India, Mexico, the
Philippines, Thailand, Malaysia, Indonesia, South Africa, and Tiirkiye) during the period
2015-2025 using panel data methods. CADF and CIPS tests showed that all variables were
stationary at the level. According to the results of the Dumitrescu-Hurlin causality test,
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there were two-way causality relationships between reserves and the exchange rate, as well
as between the policy interest rate and inflation and geopolitical risk. Empirical findings
reveal that the policy interest rate has a positive and significant effect on reserves; high
interest rates support reserve accumulation by increasing capital inflows. Inflation, on the
other hand, statistically significantly reduces reserves. An increase in geopolitical risks
strengthens countries' tendency to accumulate precautionary reserves. These results reveal
that monetary policy in developing and open economies is shaped not only by economic
indicators but also by geopolitical conditions. The following conclusions stand out for
policymakers: (i) Inflation targeting should be clear, as price instability leads to rapid
depletion of reserves. (ii) Interest rate policies should not be dependent on short-term
capital inflows, as this could make reserves vulnerable. (iii) Geopolitical risk management
should be integrated into the reserve strategy; increasing reserve buffers during risky
periods can strengthen financial stability. (iv) Instead of direct reserve intervention in
exchange rate volatility, multidimensional policy sets (interest rates, reserve requirements,
macroprudential measures) should be preferred.

In conclusion, the relationship between the central bank's policy rate and reserves is
indirect and depends on factors such as the general state of the economy, global market
conditions, capital flows, and the central bank's intervention strategies

Among the limitations of the study are the monthly frequency of the data set and the
lack of a detailed analysis of structural breaks. Furthermore, the geopolitical risk index data
used in the analysis begins in 2005 for some countries in the group of countries examined.
This limits the long-term analysis of countries. Future studies could expand the analysis by
using different data frequencies and alternative variable sets (e.g., short-term debt stock,
foreign investment flows) and by examining structural breaks in detail.
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Appendix

Appendix A. Bootstrap Panel Kantil MMQR Coefficient Estimates (Dependent Variable: Reserves)
Location C(:)l:esf:i?ilsgt Stag((i):lt‘fitll;‘llzors z statistic Significance Level
% 10 Kantil -0.016207 0.003857 -4.20 0.000
Policy Rate 0.004480 0.001031 4.35 0.000
Dollar Exc. -0.110244 0.024543 -4.49 0.000
Inflation 1.064285 0.090839 11.72 0.000
Jeopolitik Risk 1.720163 0.034883 49.31 0.000
Constant Term -0.016207 0.003857 -4.20 0.000
% 20 Kantil -0.016129 0.003638 -4.43 0.000
Policy Rate 0.005325 0.000995 5.35 0.000
Dollar Exc. -0.108156 0.023156 -4.67 0.000
Inflation 1.109191 0.086387 12.84 0.000
Jeopolitik Risk 1.773088 0.033004 53.72 0.000
Constant Term -0.016129 0.003638 -4.43 0.000
% 30 Kantil -0.015879 0.003099 -5.12 0.000
Policy Rate 0.008024 0.000929 8.64 0.000
Dollar Exc. -0.101486 0.019741 -5.14 0.000
Inflation 1.252620 0.076201 16.44 0.000
Jeopolitik Risk 1.942132 0.031596 61.47 0.000
Constant Term -0.015879 0.003099 -5.12 0.000
% 40 Kantil -0.015756 0.002950 -5.34 0.000
Policy Rate 0.009362 0.000826 11.33 0.000
Dollar Exc. -0.098179 0.018781 -5.23 0.000
Inflation 1.323725 0.070636 18.74 0.000
Jeopolitik Risk 2.025935 0.027331 74.12 0.000
Constant Term -0.015756 0.002950 -5.34 0.000
% 50 Kantil -0.015647 0.002900 -5.39 0.000
Policy Rate 0.010538 0.000809 13.02 0.000
Dollar Exc. -0.095271 0.018462 -5.16 0.000
Inflation 1.386262 0.069354 19.99 0.000
Jeopolitik Risk 2.099641 0.026797 78.35 0.000
Constant Term -0.015647 0.002900 -5.39 0.000
% 60 Kantil -0.015534 0.002932 -5.30 0.000
Policy Rate 0.0117581 0.000857 13.71 0.000
Dollar Exc. -0.092257 0.018676 -4.94 0.000
Inflation 1.451059 0.071384 20.33 0.000
Jeopolitik Risk 2.176009 0.028732 75.73 0.000
Constant Term -0.015534 0.002932 -5.30 0.000
% 70 Kantil -0.015330 0.003196 -4.80 0.000
Policy Rate 0.013971 0.000937 14.90 0.000
Dollar Exc. -0.086787 0.020354 -4.26 0.000
Inflation 1.568676 0.077890 20.14 0.000
Jeopolitik Risk 2.314630 0.031177 74.24 0.000
Constant Term -0.015330 0.003196 -4.80 0.000
% 80 Kantil -0.015186 0.003510 -4.33 0.000
Policy Rate 0.015523 0.000961 16.15 0.000
Dollar Exc. -0.082952 0.022343 -3.71 0.000
Inflation 1.651152 0.083375 19.80 0.000
Jeopolitik Risk 2.411836 0.031788 75.87 0.000
Constant Term -0.015186 0.003510 -4.33 0.000
% 90 Kantil -0.015060 0.003852 -3.91 0.000
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N

&

Policy Rate 0.016882 0.001061 15.91 0.000
Dollar Exc. -0.079592 0.024517 -3.25 0.001
Inflation 1.723397 0.091686 18.80 0.000
Jeopolitik Risk 2.496983 0.035529 70.28 0.000
Constant Term -0.015060 0.003852 -3.91 0.000

Note: Panel Cantilevers are prepared considering the range of 10%-90%. Bootstrap replications were simulated
5000 times.

Appendix B. Bootstrap Panel Kantil MMQR Coefficient Estimates (Dependent Variable: Policy
Rate)

Location C(:)l:asf?i?ils:lit Starl?:i):rt'fitllj;lr)ors z statistic Significance Level
% 10 Kantil -0.641171 0.984836 -0.65 0.515
Rezerves -0.013274 0.017828 -0.74 0.457
Dollar Exc. 0.064479 1.516032 0.04 0.966
Inflation 1.457057 2.580875 0.56 0.572
Jeopolitik Risk 3.577855 2.273879 1.57 0.116
Constant Term -0.641171 0.984836 -0.65 0.515
% 20 Kantil -1.007109 0.835405 -1.21 0.228
Rezerves -0.007162 0.015123 -0.47 0.636
Dollar Exc. 0.672087 1.287560 0.52 0.602
Inflation 2.273006 2.189297 1.04 0.299
Jeopolitik Risk 4.975422 1.928401 2.58 0.010
Constant Term -1.007109 0.835405 -1.21 0.228
% 30 Kantil -1.246537 0.762417 -1.63 0.102
Rezerves -0.003163 0.013802 -0.23 0.819
Dollar Exc. 1.069639 1.176322 0.91 0.363
Inflation 2.806872 1.998061 1.40 0.160
Jeopolitik Risk 5.889835 1.759444 3.35 0.001
Constant Term -1.246537 0.762417 -1.63 0.102
% 40 Kantil -1.458988 0.720388 -2.03 0.043
Rezerves 0.000384 0.013041 0.03 0.976
Dollar Exc. 1.422396 1.114384 1.28 0.202
Inflation 3.280584 1.887857 1.74 0.082
Jeopolitik Risk 6.701215 1.662189 4.03 0.000
Constant Term -1.458988 0.720388 -2.03 0.043
% 50 Kantil -1.744068 0.703872 -2.48 0.013
Rezerves 0.005145 0.012742 0.40 0.686
Dollar Exc. 1.895749 1.092705 1.73 0.083
Inflation 3.916242 1.844485 2.12 0.034
Jeopolitik Risk 7.789979 1.623799 4.80 0.000
Constant Term -1.744068 0.703872 -2.48 0.013
% 60 Kantil -2.045088 0.737936 -2.77 0.006
Rezerves 0.010173 0.013360 0.76 0.446
Dollar Exc. 2.395566 1.146727 2.09 0.037
Inflation 4.587441 1.933918 2.37 0.018
Jeopolitik Risk 8.939616 1.701192 5.25 0.000
Constant Term -2.045088 0.737936 -2.77 0.006
% 70 Kantil -2.381947 0.832226 -2.86 0.004
Rezerves 0.015799 0.015067 1.05 0.294
Dollar Exc. 2.954893 1.300114 2.27 0.023
Inflation 5.338552 2.180929 2.45 0.014
Jeopolitik Risk 1.022613 1.917670 5.33 0.000
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Constant Term -2.381947 0.832226 -2.86 0.004
% 80 Kantil -2.956215 1.082213 -2.73 0.006
Rezerves 0.025390 0.019593 1.30 0.195
Dollar Exc. 3.908418 1.706168 2.29 0.022
Inflation 6.619027 2.835612 2.33 0.020
Jeopolitik Risk 1.241934 2.492885 4.98 0.000
Constant Term -2.956215 1.082213 -2.73 0.006
% 90 Kantil -4.415660 1.910535 -2.31 0.021
Rezerves 0.049765 0.034592 1.44 0.150
Dollar Exc. 6.331707 3.019882 2.10 0.036
Inflation 9.873227 5.006631 1.97 0.049
Jeopolitik Risk 1.799318 4.395623 4.09 0.000
Constant Term -4.415660 1.910535 -2.31 0.021

Note: Panel Cantilevers are prepared considering the range of 10%-90%. Bootstrap replications were simulated
5000 times.
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Abstract

The aim of this study is to investigate the role of public-private partnerships
(PPPs) investment in transport on foreign direct investment (FDI) inflows in
developing countries. The PPP method is a preferred financing method as it
shortens the project period and acts as a solution to financial difficulties faced
by the public sector due to insufficient funds. Transport infrastructure is a type
of infrastructure that serves regional development and allows uninterrupted
operation of supply chains. The fixed effects model is used to analyze the data.
According to the empirical results, the impact of transport infrastructure
financed by PPP on FDI inflows is significant and positive. Based on this result,
it can be concluded that the PPP project financing model can be used as an
alternative financing model in transportation projects to attract FDI; however,
one should evaluate the costs and benefits of such projects carefully.
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Kamu Ozel isbirligi ile Finanse Edilen Ulasim Altyapisi1 Yatirimlarinin Dogrudan
Yabanc Yatirim Girisleri Uzerindeki Etkisi

0z

Bu calismanin amaci kamu 6zel isbirligi (KOI) ile finanse edilen ulasim
altyapisi projelerinin gelismekte olan ilkelerin dogrudan yabanci yatirim
(DYY) ¢ekme iizerindeki etkisini incelemektir. KOI yoéntemi 6zellikle kamu
sektoriinde yasanan maddi sikintilar ve projelerin tamamlanmasinin uzun
zaman almasi gibi nedenlerden dolay: tercih edilen bir yontemdir. Ulasim
altyapis1 ise bolgesel kalkinmaya hizmet eden ve tedarik zincirlerinin
kesintisiz devam etmesine yardimci olan bir altyapi cesididir. Calismadaki
veriler Sabit Etkiler modeli ile analiz edilmistir. Analiz sonuclarina goére KOi ile
finanse edilen altyapi projelerinin DYY tizerindeki etkisi anlaml ve pozitiftir.
Bu sonug dogrultusunda, KOI finansman modeli kullamilarak yapilan ulasim
altyapisi projeleri DYY'’yi gelismekte olan tilkelere cekmek icin tercih edilebilir;
fakat bu finansman modelinin maliyet ve faydalar1 dikkatli bir sekilde
incelenmelidir.
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1. Introduction

Infrastructure plays a significant role in the development of countries by increasing
the quality of life, economic growth and competitiveness. It notably increases quality of life
by providing better transportation, contributing to waste management and increasing law
enforcement (Aschauer, 1990). The following activities can be considered as infrastructure
investment: (Grimsey and Lewis, 2002: 108); ‘Energy (power generation and supply);
transport (toll roads, light rail systems, bridges and tunnels); water (sewerage, wastewater
treatment and water supply); telecommunications (telephones); social infrastructure
(hospitals, prisons, courts, museums, schools and Government accommodation)’.

Among infrastructure types, transport infrastructure is a precondition for continuous
functioning of economic activities. ‘Transport infrastructure comprises the basic physical
facilities and installations necessary for the operation of road, rail, civil aviation, inland
waterways and shipping’ (European Commission, 2020: 1). Transport infrastructure
investments lead to an increase in efficiency and a decrease in production input prices
(Lakshmanan, 2011), and connect regions and countries, thereby fostering mutual
economic, social and cultural relations among countries (Skorobogatova and Kuzmina-
Merlino, 2017: 321). Additionally, they facilitate the movements of people and the trade of
goods (Kadyraliev et al., 2022).

Infrastructure investments also play a role in foreign direct investment (FDI) inflows.
Strong infrastructure subsidizes foreign investors’ total investment cost hence increasing
the rate of return (Khadaroo and Seetanah, 2009: 366). Additionally, it decreases poverty
and increases social progress and well-being (Kapur et al., 2021). Although inhabitants
benefit from transport infrastructure, the real goal of the construction of these projects is
to attract FDI. If multinational companies build plants in foreign countries and produce
goods, with a strong transport infrastructure they can easily transport those goods to the
ending point with minimal cost.

A strong transport infrastructure improves the logistics network in places where they
are built by eliminating bottlenecks (Badada et al., 2023). For example, before
1915Canakkale Bridge was inaugurated, trucks were waiting in ferryboat queue with the
engine idling, increasing fuel cost and time waste. With the inauguration, total time to cross
over from European continent to Asian continent has decreased to just six minutes (Culfa,
2025). Likewise, Troya and Assos tunnels in Canakkale have shortened the transportation
time and decreased traffic congestion.

Transport infrastructures are mainly constructed by governments partially due to
both the role of governments in providing public services and these projects’ high costs.
Although public investment spending is crucial in economic development, the burden it
creates to the government budget is huge. Additionally, it takes a lot of time to construct
infrastructure investment projects once they are started. However, there are alternative
financing methods such as public-private partnerships (PPPs) that alleviate government’s
burden and create additional benefits such as increasing efficiency through competition for
a contract (ITF, 2017), risk sharing, and bringing innovation by the private company. The
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aim of this study is to investigate the impact of PPP-financed transport infrastructure on
FDI inflow in developing countries.

The contributions of this study to the literature are as follows: First, although there
are many studies investigating the impact of transport infrastructure on FDI inflows, studies
that investigate the impact of PPP-financed transport infrastructure on FDI inflows in
developing countries are very rare. This study aims to fill this gap in literature and will
shade light on whether PPP-financed transport infrastructure investments attract FDI.
Regardless of whether an investment is financed totally by government or by private
parties, the probability that it attracts FDI is high; however, PPP-financed transport
infrastructure projects may send positive signals to foreign investors because of the
following reasons: (1) PPP investments may be well-maintained due to their long-term
contract nature. This will make investments sustainable and credible. Well-maintenance of
infrastructure investments gains importance particularly for the developing countries,
where funding opportunities of governments are limited. (2) Infrastructure investments
will be of high quality due to the technology transfer made by the private sector partner in
the PPP project. For example, in the construction stage, one of the private partners in
1915Canakkale Bridge had a Korean partner, DL E&C, which is an experienced bridge
construction firm that completed 5 suspension bridges and 11 cable-stated bridges so far
(1915Canakkale, n.d.). These facts, in turn, may decrease future transportation costs of the
foreign investors, increasing their investment motives. Second, the study provides
information about both historical and contemporary trade corridors that foster economic
development on a regional and country basis. The integration of these trade corridors into
the study will enrich the content and provide real evidence of how transport infrastructure
contributes to trade among different countries.

The sample is composed of 24 developing countries and a dataset spanning the period
from 2006 to 2022 is used. The data is analyzed with the fixed effects model, and the
regression parameters are estimated with the Driscoll-Kraay (1998) standard errors. We
find a positive and significant impact of PPP-financed transport infrastructure on FDI
inflow.

The rest of the paper is structured as follows: Section 2 provides a solid background
on trade corridors and PPP method of financing. Section 3 gives information about the
previous research on the topic investigated. Section 4 presents data and methodology used
in the study. Section 5 provides empirical results and a discussion based on the findings.
Finally, Section 6 concludes the paper.

2. Conceptual Framework

In this section, first, the prominent trade corridors throughout history will be
introduced and then brief information about the PPP method of financing and its advantages
and disadvantages will be shared.

149



Journal of Economics and Financial
Researches, 2025, 7(2): 147-166

Ekonomi ve Finansal Arastirmalar
Dergisi, 2025, 7(2): 147-166

2.1. Trade Corridors

Trade corridors are linked to transport infrastructure because some of the transport
infrastructures are built for an uninterrupted trade route to carry goods. They support
seamless international trade by connecting railways, bridges, tunnels, roads, and ports.

In history, initially, people used agricultural activities for living. Over time, they
created their own civilizations; however, these civilizations were isolated from each other
(Flesher, 2022). Gradually, they developed specialties, one of which is safe roads that led to
exchange of goods, ideas, and skills (Flesher, 2022). Merchants used these safe roads to
reach the target places. As merchants and caravans frequently used these roads, they were
shaped as trade routes over time (Gok, 2023).

The earliest famous trade routes in history are the Silk and Spice Roads. The Silk Road,
founded by the Chinese dynasty in 130 BC (Mark, 2018), was one of the most important
transport infrastructures that starts from China and reaches Europe via Anatolia, and Africa
via the Red Sea (Yereli, 2013). Some of the goods transported along the route were amber,
horses, camels, elephants, honey, fruits, weapons, furs, silk, tea, ivory, medicine, paper,
spice, minerals, diamonds, and nutmeg (Voyakin, n.d.). The other prominent historical trade
route is the Spice Road that starts from the Chinese city of Xi’an and reaches Antakya,
Aleppo, and Damascus cities. It differs from the Silk Road in that the goods were transported
by sea (Celik, 2023). Spices were very important for that period since refrigerators had not
been invented yet. They prevented meat from spoiling. Additionally, spices were considered
as a symbol of ‘exoticism, wealth, prestige, and sacredness’ (Muchamad et al., 2024: 237).

These routes contributed to the development of the nearby areas as well. Inhabitants
along the trade routes supplied services and goods to the ships and caravans. New facilities
and trade centers that supplied jobs to many people were opened along the trade routes. In
modern times, historical routes have been replaced with new transport corridors such as
the Belt and Road (BRI) Initiative, the Bangladesh-China-India-Myanmar (BCIM) economic
corridor, and the Zangezur corridor.

Among the modern times corridors, the BRI is the most prominent one comprising
149 countries as of May 2025 (Nedopil, 2025). The BRI, which is perceived as the ‘21st
Century Maritime Silk Road’ (Yang et al., 2018), is an extension of the historical Silk Road
on the land and supplements it with the maritime route (De Soyres et al,, 2019). The aims
of this initiative are to boost investment, create an infrastructure network, strengthen trade,
and foster economic growth throughout Asia, Europe and Eastern Africa (De Soyres et al,,
2019: 151; Johnston, 2018). The BRI is planned to be completed in 2049 and is expected to
cost $1-8 trillion (Giiler, 2019). The overland and maritime routes of the BRI are given in
Figure 1.

Transport infrastructure investments may attract FDI inflow in the following ways:
Transport infrastructure constructed in places such as Istanbul amplifies geopolitical
importance of these places. For example, after the construction of the YSS Bridge, whose
construction purpose was to facilitate international trade, several Chinese firms deployed
in Istanbul. As of 2024, the total number of Chinese firms operating in Tiirkiye was over
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1,300 (Xinhua, 2024). These firms can sell goods produced in Tirkiye to the closer
European markets, which are very far from China. Second, companies close to the ports,
bridges, motorways, and railways decrease the cost of transportation. A strong transport
infrastructure decreases transport costs, which in turn increases the return of the
investment projects of multinational firms. This affects their investment decision criterion
positively.

]
Overland route of Belt and Road Initiative
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Maritime route of Belt and Road Initiative ‘
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Figure 1. The BRI Map
Source: Pari, n.d.

2.2. PPP and Build-Operate-Transfer Approaches in Infrastructure

PPPs are the ‘ways in which the state relies on private actors instead of government
employees to deliver certain infrastructure and services to the public’ (Custos and Reitz,
2010: 556). PPPs are not legally joint ventures in business terms but joint ventures in the
sense that they share a set of attributes such as shared objective, shared decision making
and risk taking (Widdus, 2005: 54).

In PPPs, the public and the private sector enter a risk sharing contract for 25-30 years
to build a new infrastructure (Hodge and Greve, 2017). It enables the private party to build
and operate infrastructure projects that once relied on publicly funded debt. This
partnership with private resources and expertise aims to boost the quality of public
services. The role of the public administration in PPPs is based on a concession agreement
with two alternatives (Gatti, 2013). In the first alternative, public administration directly
pays money to private party to design, build and maintain the infrastructure such as schools,
prisons, and hospitals. In the second alternative, public administration, again, makes the
payment to the private party but the private party operates the infrastructure. Users of the
infrastructure pay to the private party (Gatti, 2013). Figure 2 illustrates how the PPP model
works.
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Figure 2. PPP Model’s Organization Schema
Source: Huang, 2016, 1079.

According to the World Bank Group (2024), private participation in infrastructure
investments amounts to $100.7 billion in 2024, corresponding to 0.27% of all low- and
middle-income countries’ GDP. Figure 3 demonstrates PPP Investment in infrastructure in
low- and middle-income countries from 2015 to 2024. As demonstrated in Figure 3, there
is a sharp decline during 2016 and 2020 although the total amount of investments bounced
back. Although total PPP investments in infrastructure increase after the COVID-19
pandemic, there is a declining trend over the given period. As of 2024, PPP investments in
transport infrastructure constitute 20% of total PPP investments (World Bank Group,
2024).
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Figure 3. PPP Investment in Infrastructure in Low- and Middle-Income Countries, 2015-2024
Source: World Bank Group, 2024, 1.
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PPP investments in transport infrastructure dates to 1980s in Latin America and
1990s in the United Kingdom (ITF, 2017). Some examples of the PPP-financed transport
infrastructure investments all over the world are Sydney Harbour Tunnel, Vasco da Gama
Bridge in Portugal, Arlanda Express in Stockholm, Alameda Corridor in USA, Suez Canal in
Egypt (Stambrook, 2005), Corredor C in Argentina, and 1915Canakkale Bridge in Ttrkiye.
Success factors of these projects change based on the infrastructure type.

PPPs have several types, some of which are build-own-operate-transfer (BOOT),
build-operate-transfer (BOT), built-transfer-operate (BTO), and build-own-operate (BOO)
(Yescombe, 2002). In this study, we prefer to explain the BOT model as many infrastructure
projects such as bridges, highways, power plants, hospitals, toll roads, and ports were
constructed mostly using the BOT model.

Under the BOT approach, the private party is responsible for financing, building, and
operating the infrastructure investment for a specified period based on a concession
agreement. The private party gains revenue by operating the investment. When the
specified period expires, the infrastructure investment is transferred to the public party
(Tam, 1999). Figure 4 depicts how the BOT model works.
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Figure 4. BOT Model’s Organization Schema
Source: Huang, 2016, 1078.

The BOT model has the following advantages (Augenblick and Custer, 1990): (1)
When the government does not have enough funding to complete the infrastructure
projects, the funding coming from the private party allows project completion on a timely
basis. (2) The willingness of the public and private parties to commit their resources to a
long-term project and bearing the risks is perceived as credibility of the BOT approach. (3)
The private party provides technology transfer to the public party and shares its knowledge
with the employees.
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3. Empirical Literature

In overall, regardless of their financing method, it is expected that infrastructure
investments bring a positive impact on the development of neighborhood areas where they
were built. Cosar and Demir (2016) examined the impact of grand-scale public investment
in expressways on export performance in Turkey. Specifically, rather than the impact of new
roads, they investigated whether improvements in the existing road qualities affect regional
exports. Improvements in transportation infrastructure have the following benefits: (1)
increasing efficiency through decreasing traffic congestion, (2) decreasing freight insurance
costs by lowering accidents, and (3) decreasing transportation costs by creating a reduction
in maintenance and depreciation costs of the roads. Their investigation was based on the
following ground: Higher than average improvement in connectivity leads to higher export
levels. They found that a $100 investment in transport infrastructure projects for
improvement purposes led to an additional increase in 10-year discounted stream of
exports ranging from 9 to 14 dollars.

The real evidence on the economic impact of transport corridors can be a good
benchmark for evaluating transport infrastructures’ performance. A study conducted by the
World Bank (2019) quantifies the amount of decrease in shipment times and trade costs
with the implementation of the BRI. It is expected that the BRI will decrease the average
travel time for all country pairs in the world by 2.5% and trade costs by 2.2% due to
improved transportation network. The study explains that not only the country where the
infrastructure investment is built but also the neighboring countries benefit from the
infrastructure investment. For example, many countries in Sub-Saharan Africa alongside
with Tanzania utilize from the Bagamoyo port in Tanzania.

As budgets separated for transport infrastructure are huge, the required return
coming from its construction should pass a certain threshold. This is possible by considering
infrastructure investments’ ability to attract FDI as well. Badada et al. (2023) investigated
the impact of transport infrastructure on FDI in Ethiopia. They used an autoregressive
distributed lag model to analyze the data over the period from 1981 to 2017. They found a
long-term relationship between the two variables. They also found that transport
infrastructure positively affects FDI. Samir and Mefteh (2020) explored the relationship
between transport infrastructure, information and communication technologies (ICT) and
FDI in 63 developing countries spanning the period from 2000 to 2016. They used the
Generalized Method of Moments (GMM) to analyze the data. Empirical results indicate that
there is a bidirectional relationship between FDI inflows and transport infrastructure, and
transport and ICT infrastructure. Additionally, the impact of ICT on FDI inflow is positive.
They conclude that infrastructure investments attract FDI inflow by decreasing costs and
travel time.

Similarly, Atioglu and Sahin (2022) investigated the relationship between transport
infrastructure and FDI inflow. They used a sample of 30 OECD countries and analyzed the
data with the Arellano-Bond difference GMM method. They found a positive impact of
transport infrastructure investment on FDI. Shahbaz et al. (2020) examined the impacts of
education and transport infrastructure on FDI investment for the French economy. The data
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period is from 1965 to 2017. They found that there is a U-shaped relationship between the
two variables. Khadaroo and Seetenah (2009) examined the impact of transport
infrastructure availability on FDI inflow using 33 African countries. They used both static
and dynamic panel data approaches to analyze the data. They conclude that transport
infrastructure positively affects FDI inflow. Furthermore, they found that the purpose of
investor countries is to seek resources and markets.

Kuang et al. (2025) found that continuous growth of investments in road and rail
infrastructure sends positive signals to foreign investors about long-term commitment to
economic development; however, PPP-financed transport infrastructures’ signal sent to
foreign investors may be stronger as PPPs will increase the quality of the infrastructure by
providing high quality maintenance services after the project’s implementation, bringing
innovation to infrastructure investment by foreign private partners, and providing legal
assurance and predictability about the future transportation costs of the investors due to
the long-term nature of the PPP contracts. In the extant literature, although there are studies
regarding the impact of transport infrastructure on FDI inflow, the number of studies
investigating the impact of PPP financed transport infrastructure investments on FDI inflow
is few. This study aims to fill the gap in the literature on this issue by providing evidence on
the impact of PPP-financed transport infrastructure on FDI inflow.

4. Data and Methodology
4.1. Data

The sample of this study is composed of 24 developing countries. Developing
countries are chosen as the sample of this study because it is more important for developing
countries to find funding to finance their investments than for developed countries. The
sample is restricted to 24 countries due to data insufficiency.

The data is an annual unbalanced panel data spanning the period from 2006 to 2022.
One dependent variable, one independent variable and three control variables are used. The
dependent variable is the FDI inflow. The independent variable is the natural logarithm of
the PPP-financed transport infrastructure. The control variables are GDP per capita,
political stability, and trade openness. These three control variables are found by reviewing
the literature. The notations, proxies, and data sources of the variables are given in Table 1.

Table 1. Descriptive Information of Variables

Variable Name Notation Proxy Data Source

Foreign Direct Investment FDI FDI inflow (% of GDP) World Bank

PPP-Financed Transport Natural logarithm of the PPP

Infrastructure PPT investment in transport (US$) World Bank

GDP per Capita GDP GDP per Capita (US$) World Bank

Political Stability POL Pol.ltlcal Stability e.md Abs?nce of World Bank
Violence/Terrorism: Estimate

Trade Openness TRO Total Trade (% of GDP) World Bank
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4.2. Methodology

In panel data analysis, the accurate model should be used to estimate the regression
parameters. For this reason, first, F-test is applied to choose between the pooled ordinary
least squares (OLS) model and the fixed effects model. Then the likelihood ratio (LR) test is
applied to select between the random effects model and the pooled OLS model. Finally, the
Hausman (1978) test is applied to select between the random effects and the fixed effects
models (Cinar, 2021). After selecting the model, diagnostic tests are conducted to check
panel data’s econometric assumptions. In panel data, if these assumptions are not met, the
estimator loses its best linear unbiased estimator (BLUE) property (Cinar, 2021).

The following model is used to estimate the regression parameters:

FDIyy = aj+ B1PPTy + B,GDPy + B3POLy + B4TRO; + &3¢ (1)

where a and s denote the individual fixed effects and the slope coefficients, respectively.
€ic is an idiosyncratic error term. Index t indicates time while index i indicates countries.

The following hypothesis is tested:

Hypothesis: The impact of PPP-financed transport infrastructure on FDI inflow is
positive.

5. Empirical Results

The following steps are used in this section: First descriptive statistics and the
correlation matrix are provided. Second, model specification tests are conducted to choose
the right model. Third, the assumptions of the panel data are checked using diagnostic tests
to understand whether the model satisfies the regression requirements. Based on the
results of the last two steps, finally, the appropriate model is applied to estimate the
regression parameters.

5.1. Descriptive Statistics and The Correlation Matrix

Descriptive statistics of the variables are given in Table 2. The variables’ mean and
median values are mostly close to each other. The variables, namely PPT and TRO, have
missing observations. Correlations between the predictor variables are reported in Table 3.
None of the predictor variables are strongly correlated with each other.
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Variables Total No. Obs. Mean Med. SD Min. Max.
FDI 408 2.980 2.529 2.879 -4.541 31.227
PPT 218 20.522 20.523 1.694 15.176 24.487
GDP 408 5714.024 5019.798 3654.604 | 699.802  15941.45
POL 408 -0.674 -0.569 0.723 -2.826 0.561
TRO 387 68.928 57.690 68.928 22.106 202.577
Table 3. Correlation Matrix

PPT GDP POL TRO
PPT 1
GDP 0.204 1
POL -0.062 0.154 1
TRO -0.305 -0.173 0.323 1

5.2. Model Specification Tests

To find the appropriate model, first, F-test is applied. The rejection of the null
hypothesis of the F-test implies that the fixed effects model should be preferred over the
pooled OLS model. Additionally, to determine the accurate fixed effect model, the existence
of time effects and unit effects are investigated. For this reason, their collective as well as
individual existences are tested sequentially. Test results indicate that there is no time effect
but there is unit effect. Hence, fixed effects model with unit effects is a better fit. Table 4
depicts the model specification test results.

Table 4. Model Specification Test Results

Tests Two-Way Effect Individual Effect Time Effect
Test Statistic Test Statistic Test Statistic

F-Test 4.610%** 7.560*** 0.590

LR Test 53.430*** 57.160*** 0.000

Hausman'’s Specification Test - 12.010** -

Note: *** and ** denote %1 and 5% significance levels, respectively.

Second, to select between the pooled OLS and the random effects model, the LR test
is applied. First test is conducted to choose between the pooled OLS and the random effect
model with unit effects. Test result indicates that since the null hypothesis is rejected at the
1% significance level, the random effect model with unit effects is preferred over the pooled
OLS. Second test is conducted to choose between the pooled OLS and the random effects
model with time effects. Since the null hypothesis failed to be rejected, the pooled OLS model
is preferred over the random effects model with time effects. Finally, the LR test is
conducted to choose between the polled OLS and the Random effects model with unit effects
and time effects. The rejection of the null hypothesis at the 1% significance level implies
that the Random effects model with unit effects and time effects is preferred over the pooled
OLS. Overall test results indicate that the reason for the preference of the Random effects
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model with unit effects and time effects is due to the unit effects. Therefore, based on the LR
test results, the random effects model with unit effects is the appropriate model.

As the last step, Hausman'’s specification test is applied. Previously, the results of the
F-test and the LR test indicate that there is no time effect. To test the existence of the time
effect, we decide to put a time dummy following Kéroglu-Aydinh (2013) and Torres-Reyna
(2013). A time dummy is constructed for each year, and their joint significance is tested by
an F-test. The rejection of the null hypothesis that year dummies are all equal to zero implies
that there are no time effects. Table 5 gives the F-test result. According to the result, the null
hypothesis failed to be rejected at the 1% and 5% significance levels meaning that there are
no time effects. Next, the existence of unit effects is checked. Test results support the
existence of the unit effects. Hence, the Hausman test with unit effects is applied. Since the
null hypothesis of the Hausman test is rejected, the fixed effects model with unit effects is
the appropriate model. Based on the model specification test results, we continue our
analysis with the fixed effects model with unit effects.

Table 5. Time Effect Results

Number Dummy Variables
(1) 2007.date=0
(2) 2008.date=0
(3) 2009.date=0
(4) 2010.date=0
(5 2011.date=0
(6) 2012.date=0
(7) 2013.date=0
(8) 2014.date=0
9 2015.date=0
(10) 2016.date=0
(11) 2017.date=0
(12) 2018.date=0
(13) 2019.date=0
(14) 2020.date=0
(15) 2021.date=0
(16) 2022.date=0

F(16,22) =1.85
Prob > F =0.0895

5.3. Diagnostic Tests

First, existence of multicollinearity among the variables is tested. Variance inflation
factor (VIF) is used for this purpose. If VIF values are smaller than 5, then it can be concluded
that there is not multicollinearity among independent variables. The results in Table 6
indicate that since all VIF values are smaller than 5, there is no multicollinearity problem.
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Table 6. VIF Results

Variables VIF 1/VIF
TRO 1.270 0.786
POL 1.180 0.850
PPT 1.130 0.883
GDP 1.110 0.898
Mean VIF 1.170

As a second step, whether the variance of the error terms of Equation (1) is constant
or not is checked. The Greene Modified Wald test (Greene, 2000) is used to detect whether
there is heteroskedasticity in the model. The test result indicates that the null hypothesis of
the test is rejected at the 1% significance level, acknowledging the existence of groupwise
heteroskedasticity in the fixed effects regression model. Furthermore, to detect whether
there is autocorrelation problem in the model, the Modified Bhargava et al (1982) test is
conducted. The critical value for this test is 1.8 (Cinar, 2021). If the calculated value is less
than 1.8, there is first order serial correlation problem in the data (Cinar, 2021). Since the
calculated value is equal to 0.759, autocorrelation problem exists.

Finally, existence of cross-sectional dependency among countries is checked. Since
the panel is highly unbalanced, we are unable to use Pesaran (2004) CD test. Instead,
Pesaran (2015) CD testis used. This test assumes that when the cross-section and time data
approach infinity, the cross-sectional dependence between the error terms will disappear
and the estimator will be consistent (Pesaran, 2015). The null hypothesis of this test
assumes that there is weak cross-sectional dependency. We fail to reject the null hypothesis;
therefore, there is weak cross-sectional dependency among countries. Table 7 summarizes
the results of the tests, namely homoskedasticity, serial correlation, and cross-sectional
dependency.

Table 7. Panel Data Diagnostic Test Results

Tests Test Statistics
Greene Modified Wald Test 1723.740%**
Modified Bhargava et al. Test 0.759
Pesaran (2015) CD Test -0.550

Note: *** and ** denote %1 and 5% significance levels, respectively.

5.4. Regression Results

The existence of heteroskedasticity, autocorrelation and cross-sectional dependency
necessitate using robust standard errors to cope with these problems. The parameters of
the fixed effects model are estimated with Driscoll-Kraay (1998) standard errors. Driscoll-
Kraay standard errors work well when there is cross-sectional dependency (Hoechle,
2007), serial correlation and heteroskedasticity problems in the data (Cinar, 2021).
Regression results are reported in Table 8. Model I gives the main regression results.
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Table 8. Regression Results
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Variables Model I Model II Model III
PPT 0.2235** 0.2357** 0.2879**
(0.1026) (0.1067) (0.1333)
GDP -0.0004*** -0.0003*** -0.0004***
(0.0001) (0.0001) (0.0001)
POL 0.8428** 0.8428** 0.8188**
(0.3002) (0.3574) (0.3560)
TRO 0.0178** 0.0166* 0.0131
(0.0080) (0.0081) (0.0087)
TAX 0.0667
(0.0485)
INF 0.0323
(0.0196)
Constant 0.0405 -2.0944 -0.8833
(1.6454) (2.5939) (2.0299)
No. of Observations 211 211 205
R-Squared 0.1324 0.1383 0.1577

Notes: (1) Driscoll-Kraay Standard errors are in parentheses.
(2) *** ** and * indicate significance levels at 1%, 5%, and 10%, respectively.

Based on the results of Model 1, we found that the impact of PPT on FDI is positive
and significant at the 5% significance level. In this case, we failed to reject the Hypothesis.
This means that PPP-financed transport investments attract FDI inflows. If the countries do
not have sufficient technological and knowledge accumulation, sufficient financial
resources, and if the project needs to be realized quickly, or if it would be beneficial to share
the project risks with the private sector, then carrying out transport infrastructure projects
with the PPP financing model can be advantageous (Culfa, 2025). Once transport
infrastructure investments are completed, transport times can be reduced, produced goods
can be transported without spoiling, and logistics can be carried out without interruption
(Culfa, 2025). Additionally, PPPs increase the quality of the infrastructure due to their long-
term contract and innovative features. They send positive signals to foreign investors that
their transportation costs will be minimized.

Regarding the control variables, the results indicate that there is a significant and
negative relationship between GDP and FDI. This means that as GDP per capita increases,
FDI inflows decrease. In countries where the GDP per capita is high, workers’ rights may be
guaranteed by law. Foreign investors may be hesitant to invest in these countries because
labor costs, salaries and social benefits may be high for multinational companies.

The impact of POL on FDI is positive and significant at the 1% significance level.
Political stability variable, i.e. POL is proxied by ‘Political Stability and Absence of
Violence/Terrorism: Estimate’. This variable ranges from -2.5 to 2.5 and indicates the
government's capacity to ‘effectively formulate and implement sound policies’ (Kaufman et
al, 2010). The better the score, the better the effective policies in a country. The results
demonstrate that an increase in POL attracts FDI because a politically stable environment
creates confidence in foreign investors. They will be confident that their investments will
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be protected by law and will not be expropriated by the government. This result supports
the findings of Kiptoo (2024) that there is a positive relationship between politically stable
environments and FDI inflows.

The impact of TRO on FDI is positive and significant at the 5% level. Trade openness
demonstrates the easiness of countries to enter and exit capital from a country supporting
FDI entries (Chakrabarti, 2001).

Additionally, some other control variables, namely TAX and INF, are added to
Equation (1). TAX and INF are corporate income tax rate and inflation rate in each country,
respectively. An increase in corporate tax rate lowers the rate of return leading to a decrease
in FDI inflows (Abdioglu et al., 2016). Likewise, inflation may increase wage costs and
decrease export competition due to higher prices. On the other hand, inflation may be
beneficial to foreign investors by deflating debt to suppliers. Regression results are
presented as Model Il and Model III in Table 8. Results indicate that none of these variables
significantly impact FDI inflows; however, the coefficient of the independent variable
continued to be significant at the same level in both models.

6. Conclusion

FDI has been gaining popularity for many years due to its advantages such as
technology transfer, knowledge transfer, job creation, and capital inflows increase.
Transport infrastructure investments hold crucial importance for investing in a country.
One way to build transport infrastructure investments is funding them through PPPs as
huge cost of these large-scale projects make it extraordinarily difficult for governments to
finance them.

This study investigates the impact of PPP used transport infrastructure investments
on FDI inflows in developing countries. Fixed effects model is used to analyze the data
spanning the period from 2006 to 2022. The main findings demonstrate that PPP-financed
transport infrastructure investments positively and significantly impact FDI inflows.
Additionally, control variables namely GDP, POL, and TRO are used in the main equation.
Empirical results indicate that while GDP significantly and negatively impacts FDI inflows,
POL and TRO positively impact FDI inflows.

These findings provide a useful implication for the governments. To attract foreign
investors, countries should develop their transportation infrastructure and implement
projects such as bridges, highways and tunnels that will facilitate logistics and provide
uninterrupted transportation. If countries do not have enough budgets to invest in these
projects or want to use their budgets in other projects and if they lack knowledge and
technology to complete the projects, they can implement these projects through PPP. PPP-
financed transport infrastructures send positive signals to foreign investors that they will
reduce companies’ future transportation costs due to the quality of the PPP-financed
projects.

The limitations of this study are as follows: First, there are missing observations in
the PPT variable. A balanced panel might have produced better results. Second, the total
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number of countries in the study is limited to 24 due to insufficient publicly available data
of the developing countries. Future studies may quantify the PPP-financed projects’ extra
contribution to FDI inflows relative to publicly financed projects’ contribution with a
complete dataset.
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Vergi Hasilati ve Kamu Harcamalar iliskisi:
Secilmis Ekonomilerden Ekonometrik Bulgular

Alper KARASOY?
0z
Bu calismada vergi hasilati-kamu harcamalar iliskisi, se¢ilmis dért ekonomi Anahtar Kelimeler:
(Amerika Birlesik Devletleri-ABD, Birlesik Krallik-BK), Giiney Afrika-GA) ve Vergi Geliri,
Giiney Kore-GK)) icin arastirlmistir. Bu kapsamda zaman serilerinin farkli Kamu Harcamasi,
mertebelerde duragan olmasina izin veren, genisletilmis otoregresif Esbutiinlesme,
dagitilmis gecikmeli model ve Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilarak Nedensellik.
1972-2021 dénemini kapsayan yillik veriler incelenmistir. Bulgulara gore
vergilendir ve harca hipotezi ABD ve Giiney Afrika’da gegerlidir ve uzun JEL Siniflandirmast:
dénemde vergi hasilati, kamu harcamalarin artirmaktadir. Ayrica sonuglar G.  C12, C22, E62, H60
Kore’de harca ve vergilendir hipotezinin; Birlesik Krallik'ta ise kurumsal
ayrisma hipotezinin gegerli oldugunu goéstermektedir. Bu bulgular temel
alinarak ilgili iilkeler iizerine politika ¢ikarimlari sunulmustur.

The Association Between Tax Revenues and Government Expenditures:

Econometric Evidence from Selected Economies
Abstract
This research studies the tax revenue-government expenditure relationship Keywords:
in four selected economies: the United States of America (USA), the United Tax Revenue,
Kingdom (UK), South Africa, and South Korea. In this respect, this study Government Expenditure,
utilizes the augmented autoregressive distributed lag model and Toda- Cointegration,
Yamamoto causality test, which allow time series to be integrated of different Causality.
orders, to analyze the annual data covering the 1972-2021 period. The
evidence reveals that the tax-and-spend hypothesis is valid in the USA and S.  JEL Classification:
Africa, with a significant positive long-run effect of revenues on expenditures. €12, C22, E62, H60
Moreover, the findings support the spend-and-tax hypothesis for S. Korea,
while the institutional separation hypothesis is valid in the UK. Relevant

policy implications are suggested for these economies based on the research
results.
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1. Giris

Kamu harcamalariyla vergi hasilati arasindaki nedensellik iligkisi; biitgedeki gelir-
gider dengesinin saglanmasi, mali sikilasmanin etkinligi ve devletlerin ekonomideki
rollerinin anlasilmasi a¢isindan literatiirde siklikla incelenen konulardan birisi olmustur
(Karakas ve Turan, 2019; Kaya ve Arslan, 2020). Bu kapsamda dort hipotez tizerinden kamu
harcamalar1 ve vergi gelirleri iliskisi ampirik literatiirde ele alinmaktadir: Bunlardan
birincisi vergi gelirlerinden kamu harcamalarina dogru bir nedenselligin oldugunu savunan
“vergilendir ve harca” (tax-and-spend) hipotezidir. ikincisi, bu nedenselligin tam tersi yénlii
oldugunu ileri siiren “harca ve vergilendir’ (spend-and-tax) hipotezidir. Diger iki
hipotezden “kurumsal ayrisma” (institutional separation) hipotezine gore vergilendirme ve
harcama Kkararlar1 birbiriyle iliskisiz siireclerken “mali senkronizasyon” (fiscal
synchronization) hipotezine gére kamu harcamalari ve vergi gelirleri arasinda iki yonlii bir
nedensellik iliskisi vardir (Payne, 2003).

Bu arastirmanin amaci, Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Birlesik Krallik (BK),
Giiney Afrika (GA) ve Giliney Kore (GK) ekonomilerindeki vergi geliri-kamu harcamalari
iliskisini 1972-2021 donemi verilerini kullanarak incelemektir. ABD, BK, GA ve GK,
bulunduklari cografi bolgelerin 6nde gelen ekonomileridir ve farkl biitce aciklari ile borg
stoklarina sahiplerdir. Ornegin, OECD (2024) verilerine gore, bu dért ekonomi 2020-2021
yillarinda farkli diizeylerde biitce aciklar1 vermistir. 1995-2019 doéneminde ise ABD,
Birlesik Krallik ve Giiney Afrika ¢ogunlukla biitce acig1 vermistir. Bunun yaninda bu
ekonomilerin merkezi yonetim borg stoklari, farkli diizeylerde de olsa, artma egilimindedir.
Ornegin, BK’nin 2008 yilinda; ABD’nin 2019’da borg stoklari gayrisafi yurt i¢i hasilatlarinin
(GSYIH’lerinin) {izerine ¢ikmis ve sonraki yillarda bu diizeylerde kalmigtir. Ek olarak, GA’da
borg stoku 2015 yilinda GSYIH’sinin %54,7’si iken 2021’de %75,4’iine yukselmis, GK’de ise
bor¢ stokunun GSYIH’ye orani %50’nin altinda olmasina ragmen son yillarda bu oran artma
egilimi gostermistir (Diinya Bankasi, 2024). Bu ekonomilerde vergi geliri ve harcamalarin
uzun donemde nasil bir iliski icerisinde oldugunun ekonometrik ydntemlerle
degerlendirilmesi, biitcelerindeki gelir-gider dengesinin nasil saglanabilecegi konusunda
ipuclar verebilir.

Calismada nedensellik testi ve uzun donem Kkatsayr tahminiyle, vergi-harcama
iliskisinin ayrintili bir sekilde incelenmesi ve boylece literatiire anlaml bir katki sunulmasi
amaclanmistir. Arastirmanin literatlire yapacagl katkilar su sekilde Ozetlenebilir: Bu
arastirmada secilen iilkeler, bulunduklar1 bolgelerin 6énde gelen ekonomileridir. Bu
iilkelerdeki gelir ve harcama iligkisinin karsilastirmali olarak ele alinmasi, biitge
surdiiriilebilirligi ve dengesi konusunda daha ayrintili politika ¢cikarimlar1 sunulmasina
olanak saglayacaktir. Ek olarak her ne kadar literatiirde 6zellikle ABD ve BK {izerine cesitli
calismalar yapilmis olsa da bilindigi kadariyla giincel verilerle GK’yi analiz eden ¢alisma
eksikligi bulunmaktadir. Bu lilke 6rnekleme dahil edilerek ¢alismanin literatiirde yer alan
bu boslugu da doldurmasi planlanmistir. Bunun yaninda ¢alismada kullanilan ekonometrik
yontemler, onceki c¢alismalarda kullanilmis ydntemlere kiyasla cesitli avantajlar
saglamaktadir. Arastirmada kullanilan Genisletilmis Otoregresif Dagitilmis Gecikmeli (A-
ARDL) model ve Toda-Yamamoto (TY) nedensellik testi, kullanilan zaman serilerinin farkl
mertebelerden entegre olmasina izin veren esnek ekonometrik yontemlerdir. Bu yontemler
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yardimiyla yukarida bahsedilen hipotezlerin gecerliligi, se¢ilmis ekonomiler icin bireysel
olarak test edilmistir. Bu kapsamda gelir-harcama iliskisi yalnizca nedensellik baglaminda
incelenmemis, gecerliligi testlerle kabul edilen hipotezler kapsaminda, her iki degiskenin
ilgili tilkelerde birbirlerini nasil etkiledikleri uzun dénem katsayilariyla tahmin edilmistir.
Boylece bulgularin tutarliligi ayrintili bir sekilde degerlendirilmis ve arastirmanin literatiire
katkisini artirmak hedeflenmistir.

Bu arastirmanin sonraki béliimlerinde sirasiyla test edilecek hipotezler agiklanmis ve
bu hipotezleri test eden giincel ¢alismalar 6zetlenmistir. Devaminda kullanilan veri seti ve
modelden bahsedilmistir. Sonraki boliimlerde sirasiyla kullanilan ekonometrik yontemler
ve bulgular sunulmustur. Calismanin son kisminda elde edilen sonuclar kapsaminda
politika cikarimlari yapilmistir.

2. Kuramsal Cerceve

Vergi gelirlerinden kamu harcamalarina dogru bir nedenselligin oldugunu ileri siiren
vergilendir ve harca hipotezi kapsaminda iki yaklasim vardir: Birincisi, vergi gelirlerindeki
artisin kamu harcamalarini uzun dénemde artiracagini ileri siiren Friedman (1979) goriisi;
ikincisi de vergi gelirlerinin kamu harcamalari iizerinde uzun dénemde negatif bir etkiye
sahip oldugunu savunan Buchanan ve Wagner (1977) ve Wagner (1976) perspektifi.
Friedman (1979)’'a gore biitce dengesinin siirdiiriilebilirligi i¢in vergilerin artirilmasi
sadece kamu harcamalarinin daha fazla artmasina neden olacaktir. Sonugcta biitce agig1 daha
da artacak ya da biitce fazlasi gitgide eriyecektir. Bu yiizden kamu harcamalarini (ve blitce
aciklarini) azaltmanin tek yolu vergi gelirlerini (vergileri) azaltmaktir (Friedman, 1979).
Friedman (1979) yaklasiminin gecerli olmasi icin vergi gelirlerinden kamu harcamalarina
dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi bulunmalidir. Bunun yaninda, bu iliskinin uzun
donem etkisinin anlaml ve pozitif olmasi gerekmektedir.

Bu yaklasimin alternatifi olan Buchanan ve Wagner (1977) goriisiine gore karmasik
ve dolayll vergilendirme sistemleri, daha basit ve dogrudan vergi sistemleriyle
karsilastirildiginda, “mali illizyon” (fiscal illusion) etkisi yaratarak daha fazla kamu
harcamasina neden olabilir. Bagka bir ifadeyle dolayli veya karmasik vergi sistemlerinde
ortaya ¢ikan mali illiizyon etkisi, kamu hizmetleri maliyetinin daha diisiik olarak
algilanmasina neden olacaktir. Serbest piyasayla karsilastirildiginda kamu hizmetlerinin
daha ucuz olarak algilanmasi, dolaylh vergiler tizerinden bu kamu hizmetleri finanse ediliyor
olsa da (dogrudan) vergi gelirleriyle kamu harcamalari arasinda negatif bir nedensellik
iliskisi olmasina neden olacaktir (Apergis vd., 2012; Buchanan ve Wagner, 1977). Bu
ongoriiniin kabul edilmesi, vergi gelirlerinden kamu harcamalarina dogru bir nedensellik
iliskisinin varlifina ve vergi gelirlerinin uzun dénem katsayisinin negatif ve anlamh
olmasina baghdir.

Harca ve vergilendir hipotezini Barro (1979), Ricardocu denklik 6nermesine
dayandirmaktadir. Bu hipoteze gore, bazi olaganiistii durumlarda (savas, deprem, sel gibi)
kamu harcamalarinin artirilmasi gerekebilir ve bu harcama artislar1 vergi artislariyla
finanse edilecektir. Bu durumda biitcede gelir-gider dengesinin saglanmasi, kamu
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harcamalarinda kesintiye gidilmesiyle miimkiin olabilir. Bu kapsamda harca ve vergilendir
hipotezinin kabul edilmesi icin kamu harcamalarindan vergi gelirlerine dogru bir
nedensellik olmasi gerekmektedir (Darrat, 1998; Peacock ve Wiseman, 1979).

Kurumsal ayrisma hipotezine gore kamu harcamalar1 ve vergi gelirleri birbirinden
bagimsiz siireclerdir. Bu durumda iki degisken arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
olmamasi beklenmektedir (Baghestani ve McNown, 1994; Hoover ve Sheffrin, 1992). Son
olarak mali senkronizasyon hipotezine gore karar vericiler (bu kisiler genellikle oy kullanan
halk olabilir), kamu harcamalar1 ve vergi diizeyleri arasindaki dengeyi simiiltane bir sekilde
belirlerler. Bunu yaparken kamu hizmetlerinin kendilerine sagladiklari1 (marjinal) fayday1
ve bu hizmetlerin (marjinal) maliyetini goz dniinde bulundururlar. Bu hipotezin gecerli
olmasi durumunda kamu harcamalari ve vergi gelirleri arasinda iki yonlii bir nedensellik
iliskisi tespit edilmelidir (Meltzer ve Richard, 1981; Payne, 1998).

3. Literatiir

Arastirmada, yer kisitindan dolayi son yillarda yazilmis olan ¢alismalara yer verilmis
ve bu ¢alismalar Tablo 1’de 6zetlenmistir. Daha 6nceki yillara ait arastirmalar1 da kapsayan
ayrintili alan yazini incelemeleri icin Payne (2003) ve Bulut ve Cil (2024) calismalar:
degerlendirilebilir.

Tablo 1. Vergi Hasilati-Kamu Harcamalan iliskisi Giincel Literatiir Ozeti

Yazarlar Donem Orneklem Yontem Gegerli Hipotez
Sam vd. 1972-2015 ABD, Birlesik Genisletilmis Vergilendir ve harca
(2019) Krallik, Fransa ARDL yontemi : hipotezi
?;g;;’)d' 1972-2014 Pakistan NARDL yéntemi }l\ﬁ:l(‘) ceni senkronizasyon
Akram ve 1980-1981 16 Hindistan Panel Mali senkronizasyon
Rath (2019) 2014-2015 eyaleti nedensellik testi | hipotezi
1999:Q1-
2016:Q4 Slovenya’da mali
(Slovenya, Cek senkronizasyon, Cek
Cumhuriyeti, Cumhuriyeti'nde harca ve
Karakas ve Macaristan), vergilendir, Hirvatistan
2002:Q1- Orta ve Dogu ; . ve Macaristan’da
Turan B . NARDL Yoéntemi . .
(2019) 2016:. Q4 Avrupa tilkeleri vergilendir ve har’ca,
(Hirvatistan, Romanya ve Polonya’da
Polonya), kurumsal ayrisma
1995:Q1- hipotezleri uzun
2016:Q4 donemde gecerlidir.
(Romanya)
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Toplam gelir ve toplam
harcamalar arasinda mali

Kaya ve ) . . senkronizasyon hipotezi;
Arslan 22(())01%%13 Tirkiye e dlzsr‘:;zflgliﬂt(esti Vergi gelirleri ve toplam
(2020) ' harcamalar arasinda
harca ve vergilendir
hipotezi gecerlidir.
Arnavutluk, Bulgaristan,
Hirvatistan, Sirbistan ve
6 Glineydogu Slovenya’da vergilendir
Tashevska 1999-2015 Avrli,pag Pangl . ve }ilarca lfl;ipotezi
vd. (2020) . nedensellik testi - .
ekonomisi gecerlidir. Mali
senkronizasyon hipotezi
Makedonya’da gecerlidir.
Kamu harcamalarinin
Ekinci . . . Heterojen panel  tiirtine gore farkh
(2020) 1995-2016 20 OECD ulkesi nedensellik testi | hipotezlerin gecerli
oldugu bulunmustur.
Zaman ortamli
nedensellik testine gore
Zaman ortamli | vergilendir ve harca
ve frekans hipotezi gecerlidir.
?2115(21211; vd 1980-2016 G7 tlkeleri ortamli panel Frekans ortaml
nedensellik nedensellik testine gore
testleri uzun doénemde
vergilendir ve harca
hipotezi gecerlidir.
Dogrusal
Zilfiioglu ve Ocak 2004- olmayan ve Gene.l ol'arak .harca. ve
Soylemez Temmuz 2020 Turkiye dogrusal Granger Vergllgndlr h1p0tezm}n
(2021) (aylik veriler) nedensellik gegerli oldugu
. bulunmustur.
testleri
Johansen
Kamaci ve 2006:Q1- Tiirkiye S:Etlil,tgrilrll(z\i:illi Harca ve vergilendir
Kurt (2021) 2020Q1 OLS (DOLS) hipotezi
tahmincisi
Didinmez ]c.).hfelmsen
ve Glinel 1971-2019 Turkiye esbgtunlesme Mali illiizyon hipotezi
(2022) testi, Grz.mger .
nedensellik testi
11  ulkede  kurumsal
ayrisma hipotezinin
gecerli oldugu
, bulunmustur.
Nzimande 112;1?;}' Botsvana’da V.ergiler.ld.ir
ve Ngalawa 1980-2018 Kalkinma Pangl I harca hlpotezm}n
(2022) Toplulugu nedensellik testi | gecerli old.u.gu
(SADC) iilkesi bulunmustur. Mauritius
ve Mozambik’te harca ve
vergilendir  hipotezinin
gecerli oldugu
bulunmustur.
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58 iilkede vergilendir ve

Panel . . o
nedensellik ve harca"hlpotem gecerlidir.
. o panel 3 ulkede (Bahrgyn,
Karadeniz 1990-2019 71 s"e(;llmls esbiitiinlesme Malezya ve Mek51k,a)
(2023) ilke . Buchanan ve Wagner'in
testleri, panel R . .
ongoriisii, 55 ilkede ise
DOLS ortalama ; , I
... Friedmanin  Ongoriist
grup tahmincisi .
gecerlidir.
Planlanmis  gelir ve
harcamalar arasinda iki
Salvi ve Hata diizeltme  yonli nedensellik iliskisi
Schaltegger 1850-2018 Isvicre modeli, TAR bulunmustur. Harca ve
(2023) yontemi vergilendir  hipotezinin
uzun doénemde gecerli
oldugu tespit edilmistir.
Panelin  tiimiine  ait
sonuca gore mali
Panel Fourier senkrc.)n.lzasyon hlpoFe21
e gecerlidir. 19 ilde
e, esbiitiinlesme . .
Karas vd. Tiirkiye’deki : vergilendir ve harca
2004-2020 . testi, panel . . -
(2023) 81il . hipotezi gecerlidir. 13
Fourier Granger : . . .
nedensellik test ilde harca ve vergilendir
" hipotezi gecerlidir. 47
ilde kurumsal ayrisma
hipotezi gecerlidir.
Uzun, orta ve Kkisa
Nsor- dénemlerde vergi
Ambala ve Dalgacik temelli | gelirleri-kamu
Asafo-Adjei 1983-2021 Gana analizler harcamalar1 iligkisinin
(2023) degiskenlik  gosterdigi
tespit edilmistir.
Kirikkaleli 1960:Q2- Zaman frekansl.l Harca ve vergilendir
ve Ozbeser 2019:Q3 ABD dalgacik temelli hipotezi
(2023) ' analiz P
Kiiciik ve orta olgekte
niifusa sahip
Simionescu belediyelerde gene!
olarak mali
ve Ispanya’daki Panel Granger- senkronizasyon hipotezi
Cifuentes- 2011-2020 pany temelli orizasyon po-e
belediyeler . .+ gecerliyken gorece biiyiik
Faura nedensellik testi | 2 5 :
(2024) Olcekte niifusa  sahip

belediyelerde vergilendir
ve harca hipotezi
gecerlidir.
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Pozitif soklar arasinda
mali senkronizasyon
Bulut ve Gil 12 gecis Panel Granger  hipotezinin gecerli
(2024) 2000-2019 ekonomisi asimetrik oldugu bulunmustur.
nedensellik testi | Negatif soklar arasinda
harca ve vergilendir

hipotezi gecerlidir.
Arjantin, Cin, Tayland ve
Tirkiye’de  harca ve
vergilendir hipotezi
Panel ge(;e.rlidir'. Hindistan’da
- vergilendir ve harca
Glngil ve 10 tist-orta esbut;nlesﬁl.ive hipotezi gecerlidir. Sri
Gulla 1990-2021 gelir grubu t:siljgsga:lel Lanka’da mali
(2024) ulkesi CCEi\dG senkronizasyon hipotezi
tahmincisi gecerlidir. Malezya,
Meksika, G. Afrika ve
Venezuela’da kurumsal
ayrisma hipotezi

gecerlidir.

Tablo 1’de gosterilen ¢alismalar incelendiginde ele alinan tlke(ler), degerlendirilen
donem ve uygulanan yontemlere bagl olarak farkli bulgular elde edildigi gézlenmektedir.
Bu arastirmanin o6rneklemini olusturan dort ekonomiden bazilarini incelemis olan
calismalarin sayisi son derece azdir ve bulgular arasinda bir uyum yoktur. Ornegin, Sam vd.
(2019), 1972-2015 doneminde ABD’de ve BK'de vergilendir ve harca hipotezinin gegerli
oldugunu bulurken Gurdal vd. (2021) 1980-2016 dénemini inceledikleri arastirmalarinda,
BK’de kurumsal ayrisma, ABD’de ise vergilendir ve harca hipotezinin gecerli oldugunu
gosteren bulgulara ulasmislardir. Bu ¢alismalarin aksine 1960-2019 d6énemini inceleyen
Kirikkaleli ve Ozbeser (2023), ABD’de harca ve vergilendir hipotezinin gecerli oldugunu
bulmustur. Bunun yaninda Nzimande ve Ngalawa (2022)'nin 1980-2018 donemini ve 14
Glney Afrika Kalkinma Toplulugu iiyesi tilkeleri inceledigi arastirmada GA’da kurumsal
ayrisma hipotezinin gegerli oldugunu tespit etmislerdir. Son olarak, Giingiil ve Giillii (2024)
ayni hipotezin GA icin gecerli oldugunu 1990-2021 dénemini ve 10 se¢ilmis ekonomiyi ele
aldiklar1 ¢alismalarinda bulmuslardir.

Literatiir incelemesinden anlasilacagi tizere ABD, BK ve GA ekonomilerini inceleyen
calisma sayis1 smirlidir ve bilindigi kadariyla GK ekonomisinde vergi hasilati-kamu
harcamalar iliskisini inceleyen giincel bir ¢calisma yoktur. Bu arastirmada giincel veriler,
esbiitiinlesmeye sinir testi yaklasimi ve nedensellik testi kullanilarak, secilen ekonomilerin
bireysel ve ayrintili bir bicimde incelenmesi ve bdylece literatiire anlamh bir katki
sunulmasi amag¢lanmaktadir.

4. Veri Seti ve Yontem

Calismada dort ekonomiye (ABD, BK, GA ve GK) ait 1972-2021 dénemini kapsayan
yillik veriler kullanilmistir. Sam vd. (2019) ve Ziilflioglu ve Soylemez (2021) ¢alismalari
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temel alinarak olusturulan ve asagida gosterilen ekonometrik modellerle vergi hasilati ve
kamu harcamalar1 arasindaki iliski incelenecektir:

InRVH, = y + pplnRKH, +u, (1)
InRKH; = 6; + 6,InRVH, + u, (2)

Esitlik (1) ve (2)’de RVH ve RKH degiskenleri sirasiyla (reel) vergi hasilatini ve kamu
nihai tiiketim harcamalarini (savunma harcamalari hari¢) gostermektedir. Orneklemde yer
alan ekonomilerin yerli para birimleriyle gosterilen bu degiskenler, GSYIH deflatoriine
bolinerek nominalden reel degerlere dontstirilmiistir. Bu  degiskenlerin
olusturulmasinda Diinya Bankasi (2023)'nin acik veri tabaninda derlenen zaman serileri
kullanilmis olup degiskenlerin betimleyici istatistikleri arastirmanin ek bdliimiinde
raporlanmistir. Ayrica olusturulan zaman serilerinin logaritmalarinin alindigi, In
semboliiyle gosterilmistir. Zaman serilerinin logaritmik déniigtimlerini kullanmanin gesitli
gecerli sebepleri vardir ve bu sebepler su sekilde O6zetlenebilir: Zaman serilerinin
logaritmalar alinarak, diizeyde iistel blyiime gosteren degiskenlerin doniistiirilmiis
serilerde dogrusal bliyliime gostermesi saglanabilir. Bunun yaninda logaritmik dontistim,
veri setinde yer alan aykiri gézlemlerin etkisini torpiilemekte ve tahmin edilen katsayilarin
esneklik olarak yorumlanmasina imkan tanimaktadir (Ttre ve Akdi, 2006: 104; Franses ve
McAleer, 1998: 654). Son olarak ¢t alt indisi zamani (yil1), u hata terimini, p; ve 61 sabit
terimleri, 82 ve 2 ise tahmin edilecek (uzun-dénem) katsayilarini gostermektedir.

Kamu harcamalar1 (InRKH) ve vergi hasilati (InRVH) arasindaki esbiitiinlesme iliskisi
genisletilmis ARDL (A-ARDL) sinir testleriyle incelenecektir. Bu yaklasimla, esbiitiinlesme
iliskisinin hangi model (Esitlik (1) ve (2)) ve ekonomiler icin gecerli oldugu bulunacaktir.
Devaminda esbiitiinlesme iliskisinin tespit edildigi modellere ait uzun-dénem katsayi
tahmini ARDL ydntemiyle yapilacaktir. Ayrica InRKH ve InRVH arasindaki nedensellik
baglantisiysa Toda ve Yamamoto'nun (1995) olusturdugu TY Granger nedensellik testiyle
incelenecektir. Bu sonuglardan yola c¢ikarak, kuramsal cerceve boliimiinde bahsedilen
hipotezlerin hangilerinin hangi ekonomide gecerli oldugu tespit edilecektir. Bu boliimde
oncelikle ARDL yaklasimi sonrasinda TY nedensellik testi 6zetlenmistir.

4.1. Genisletilmis ARDL (A-ARDL) Sinir Testleri Yaklasimi

Pesaran vd. (2001) ve Pesaran ve Shin (1995) tarafindan ortaya konulmus ve
McNown vd. (2018) ve Sam vd. (2019) calismalariyla gelistirilmis olan A-ARDL ydénteminin
cesitli avantajlar1 vardir ve bu avantajlar su sekilde siralanabilir: Birincisi bu yontem
degiskenlerin farkli entegrasyon (tlimlesme) derecelerine sahip olmasina izin vermektedir.
Bir baska ifadeyle degiskenler farkli duraganlik mertebelerine sahip olsalar bile, bu
degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup olmadig test edilebilir. Ikinci olarak sinirh sayida
gozleme sahip modeller icin Narayan (2005) ve Sam vd. (2019) tarafindan hesaplanmis olan
sonlu orneklem kritik degerleri kullanilarak, bu modellerde esbiitiinlesmenin varligi
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sinanabilir. Son olarak modelde kullanilan degiskenlere ait uzun ve kisa dénem
parametreleri tahmin edilerek, bu degiskenlerin 6rneklem déneminde birbirlerini ne yénde
etkiledikleri tespit edilebilir.

A-ARDL sinir testleri yardimiyla degiskenler arasindaki uzun-dénem iliskisi ve bu
iliskinin yoniinii tespit edebilmek icin dncelikle Esitlik (1) ve (2)'de gosterilen modeller
sinirlandirilmamis ARDL hata diizeltme modelleriyle (HDM) tahmin edilmelidir:

p-1 p-1

AlnRVH, = yy + wInRVH,_; + p,InRKH,_{ + Z H3; AInRVH,_; + Z Wej AIMRKH,_; + e, (3)
j=0 j=1
p-1 p-1

AlnRKH, = 8, + 6;InRKH,_; + 8,InRVH,_; + Z 83m AINRKH,_,, + Z 8am AINRVH,_,, + e, 4)
m=0 m=1

Sirasiyla Esitlik (3)’te gosterilen p1 ve p, ve Esitlik (4)’te yer alan 61 ve 6, ifadeleri
uzun donem parametreleridir. Bu parametreler InRKH ve InRVH’nin gecikmeli degerlerine
ait katsayilardir. Bu parametreler kullanilarak ARDL sinir testleri uygulanacak ve boylece
InRKH ve InRVH arasindaki esbiitiinlesme iliskisi incelenecektir. Bu kapsamda ti¢ farkl sinir
testi uygulanacaktir: Pesaran vd. (2001) ve Pesaran ve Shin (1995) calismalarinda
onerilmis olan F-testi ve t-testi ile McNown vd. (2018) ve Sam vd. (2019) tarafindan
olusturulmus Fa-testi. Esitlik (3) icin F-testi'nin yokluk (Ho) ve alternatif hipotezleri (H1)
sirasiyla Ho: pi=p2=0 ve Hi: pi#p,#0’dir. Esitlik (4) icinse bu hipotezler Ho: §:=8,=0 ve Hj:
81#8,20 olarak ifade edilebilir. Ikinci sinir testi olan t-testi’ndeyse Esitlik (3) i¢cin Ho: p1=0,
Hi: pi<0’a karsy; Esitlik (4)'te Ho: 61=0, Hi: 61<0’a karsi test edilecektir.

Yukarida bahsedilmis olan sinir testlerinin uygulanabilmesi i¢in gerekli olan
kosullardan birisi, modeldeki bagimli degiskenin birinci mertebeden biitiinlesmis 1(1)
olmasidir. Eger bagimli degisken I(1) degilse veya birim-kok testlerinden elde edilen
bulgular celiskiliyse F- ve t-sinir testleri anlamli olsalar bile modeldeki degiskenlerin
esbiitiinlesik olduguna dair “dejenere durum” (degenerate case) ortaya cikabilir (McNown
vd., 2018). Bu dejenere durumu ortadan kaldirmak i¢cin McNown vd. (2018) ve Sam vd.
(2019)'nin ortaya koydugu Fa-testi'nde, bagimsiz degisken(ler)in gecikmeli degerine ait
uzun donem parametreleri dikkate alinmakta ve boylelikle ticlincii bir sinir testi
olusturulmaktadir. Bu kapsamda Esitlik (3) icin Fa-testi, Ho: p2=0 ve Hi: po#0; Esitlik (4)
icinse Ho: 8,=0 ve Hy: 8,#0 hipotezlerinin test edilmesiyle uygulanacaktir. U¢ sinir testinden
elde edilen test istatistikleri, Narayan (2005) (F-testi), Pesaran vd. (2001) (t-testi) ve Sam
vd. (2019) (Fa-testi) calismalarinda sunulmus olan kritik degerlerle karsilastirilacaktir. Bu
test istatistiklerinin tamaminin, ilgili kritik degerlerden yiiksek olmasi durumunda ele
alinan modelin esbiitiinlesik oldugu sonucuna varilacaktir. Bu yéntemin son asamasinda,
esbiitiinlesik oldugu tespit edilen modellerin parametreleri tahmin edilerek InRVH ve
InRKH degiskenlerinin secilmis ekonomilerde birbirlerini uzun dénemde hangi yonde
etkiledikleri bulunacaktir.
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4.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Bu arastirmada se¢ilmis ekonomilerde InRVH ve InRKH arasindaki nedensellik iligkisi
Toda ve Yamamoto (1995) (TY) Granger testiyle incelenecektir. Bu calismada TY testinin
tercih edilmesinin sebepleri su sekilde siralanabilir: Birinci olarak bu test, farkl timlesme
derecelerine sahip degiskenlerin oldugu modellere uygulanabilmektedir. ikinci olaraksa
nedensellik iliskisinin test edilmesi icin egbiitiinlesme oOnkosul degildir. TY testi,
VAR(k+nmax) olarak ifade edilen vektdr otoregresyon (VAR) yaklasimina dayanmaktadir.
Burada k, ilgili VAR modelinin optimum gecikme degerini gosterirken nm.x modeldeki
degiskenlerin sahip oldugu en yiiksek tiimlesme derecesidir. Test slireci, bagiml degiskenin
InRVH, bagimsiz degiskenin InRKH oldugu ve Esitlik (5)'te sunulmus VAR modeliyle
Ozetlenebilir:

k Nmax k Nmax
InRVH, = a, + Z a;InRVH,_; + Z ay;InRVH,_j + Z by;InRKH,_; + Z by InRKH,_; + eq; (5)
i=1 j=k+1 i=1 j=k+1

Esitlik (5)’te gosterildigi lizere, kamu harcamalarinin (InRKH) vergi hasilatina
(InRVH) neden oldugunun kabul edilebilmesi, Ho: b7;=0 (biitiin i’ler i¢in) yokluk hipotezinin
reddedilmesiyle miimkiindiir.

5. Bulgular

Kullanilan zaman serilerinin tiimlesme derecelerini incelemek iizere ti¢ birim-kok
testi kullanilmistir: Genisletilmis Dickey-Fuller (A-DF) (Dickey ve Fuller, 1979), Phillips ve
Perron (1988) (PP) ve Elliott vd. (1996)’un DF tipi genellestirilmis en kiiciik kareler (DF-
GLS) testi. Bu testlerin bos hipotezleri, “ilgili zaman serisinde birim-kok vardir” veya “seri
duragan degildir” seklinde ifade edilebilir. Elde edilen test bulgularinin istatistiksel olarak
anlamli olmasi, bos hipotezin reddedilerek, “seride birim kok yoktur” veya “seri duragandir”
seklinde ifade edilebilecek alternatif hipotezin gecerli oldugunu gostermektedir. S6z
konusu testlerin sonuglari Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2’de verilen bulgular incelendiginde degiskenlerin farkli ekonomilerde farkl
duraganlik derecelerine sahip oldugu goriilebilir. Ornegin, ABD icin vergi geliri (InRVH)
degiskeni DF-GLS ve A-DF testlerine gore diizeyde duraganken (bir baska ifadeyle 1(0) iken)
PP testine gore birinci farkta duragandir (I(1)’dir). Yine ABD icin kamu harcamalari (InRKH)
degiskeni li¢ teste gore birinci dereceden timlesiktir (I(1)’dir). BK icin InRVH degiskeni
testlerin tamamina gore I(1); InRKH, iki teste gore (A-DF ve PP) I(1) iken DF-GLS testine
gore [(0)’dir. GA ekonomisi icinse A-DF testinin bulgularina gore InRKH zaman serisiI(0)’dir
fakat diger test sonuglarina gore degiskenler I(1)’dir. Son olarak GK’ye ait zaman serilerinin
ikisi de testlerin sonuglarina gore I(1)’dir. Ozetle bu sonuclar degiskenlerin 1(2) diizeyinde
duragan olmadigini fakat genellikle I(0) ya da I(1) mertebelerinde entegre olduklarini
gostermektedir.
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Tablo 2. Duraganlik Testleri

ADF
ABD BK GA GK
RV 33,0874 25233 22,8914 22,0394
(0,0157) (0,3161) (0,1741) (0,1601)
22,4142 12,7619 -3,3381* 12,5438
InRKH (0,3679) (0,2181) (0,0741) (0,3068)
18,0675+ -6,6899++ 24,9926+
AlnRVH ) (0,0000) (0,0000) (0,0002)
12,8892 3,773 5,4459 %%
AlnRKH (0,0540) (0,0058) ) (0,0001)
PP
A 33,0787 25233 22,0951 22,6243
(0,1227) (0,3161) (0,1440) (0,2718)
— 11,5859 12,3173 11,0911 11,0311
(0,7842) (0,4170) (0,5915) (0,9299)
- 5,3875% 18,0675+ 26,0200+ 15,2048+
(0,000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
AR 12,8892 13,7641 27,7818 15,6106+
(0,0540) (0,0060) (0,0000) (0,0000)
DF-GLS
InRVH 24,0764 22,6313 25933 11,0626
InRKH 22,5836 12,0211 22,2806 11,6204
AInRVH i 17,3221 15,3806+ 21475%
AInRKH 22,5523+ ; 12,5697+ 2,7837%%

Notlar: %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamlilik sirasiyla ***, ** ve * sembolleriyle gosterilmistir. Diizeyde
test modelleri sabit ve dogrusal trend terimlerine sahiptir. Birinci farkta (A) modeller sabit terimlidir.
Parantez igerisinde p-degerleri gosterilmektedir. DF-GLS testinin kritik degerleri diizeyde -3.77 (%1), -3.19
(%5) ve -2.89 (%10) iken birinci farkta -2.614 (%1), -1.948 (%5) ve -1.612 (%10)’dur.

Bu bulgular kapsaminda I(1) veya I(0) olan serilerin modelde kullanilmasina izin
veren A-ARDL yaklasimi kullanilmalidir. Bir 6nceki boliimde teknik olarak agiklandigi tizere
bu yaklasimda bos hipotez, modelde esbiitiinlesme olmadigidir. Eger elde edilen sinir
testlerinin, tist sinir kritik degerleriyle karsilastirilip anlaml olduklar tespit edilirse bos
hipotez reddedilecek ve alternatif hipotez olan “esbiitiinlesme vardir” kabul edilecektir. Bu
yonteme ait sinir testlerinin sonuglar1 Tablo 3'te, ilgili testlerin kritik degerleriyle birlikte
sunulmustur.

Esbttiinlesmenin kabulii, Tablo 3’te sunulmus olan t¢ sinir testinin de anlamh
olmasiyla miimkiindiir. Tablo 3’e goére bagimli degiskenin InRVH ve bagimsiz degiskenin
InRKH oldugu durumda esbiitiinlesme iliskisi sadece G. Kore’de vardir. Bir baska ifadeyle,
sadece G. Kore icin harca ve vergilendir hipotezi gegerlidir. ABD ve GA’da ise InRKH'nin
bagimli degisken oldugu modelde esbiitiinlesme iliskisi s6z konusudur. Bu bulgu, ABD ve G.
Afrika’da vergilendir ve harca hipotezinin gecerli olduguna isaret etmektedir. Son olarak
BK’'de iki degisken arasinda herhangi bir uzun dénem iligkisi bulunamamistir. Bu sonuca
gore Birlesik Krallik'ta kurumsal ayrisma hipotezi gecerlidir. Tablo 3’te raporlanmis
testlerin bulgulari, iki degisken arasindaki uzun dénem iliskisinin yonii hakkinda bir fikir
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vermektedir. Tespit edilen esbiitiinlesme iliskilerini teyit etmek icin TY nedensellik testi

uygulanmistir.

Tablo 3. Esbiitiinlesme Sinir Testleri Sonuclari

Bagimli Degisken: InRVH
Optimum Ho:
Ulkeler F-testi t-testi FA-testi gecikme Esbiitiinlesme
degerleri yoktur
ABD 1,796 -1,844 2,748 (2,1) Kabul
BK 0,638 -0,859 0,418 (1,0) Kabul
GA 2,323 -1,892 2,915 (1,0) Kabul
GK 11,565%** -3,448** 9,487** (3,0) Ret
Bagimh Degisken: InRKH
ABD 10,321*** -4,539%%*F | 19,422%%* (3,2) Ret
BK 3,662 -2,643 7,268* (2,0) Kabul
GA 15,374*** -5,084*** 21,687*** (3,2) Ret
GK 3,674 -1,505 1,631 (3,2) Kabul
Kritik Degerler (Ust Sinir)
ggl;n;ihhk F-testi: Narayan (2005) t-testi: Pesaran vd. (2001) SamFi;_e(sztl(; 19)
%10 5,02 -2,91 5,30
%5 6,135 -3,22 7,33
%1 8,65 -3,82 12,13

Notlar: F ve FA-testlerinin kritik degerleri 45 gozlemli kritik degerlerdir. Regresyon modeli, kisitlamasiz
sabit terimli ve trend icermeyen (Durum-III) modeldir. Optimum gecikme degerleri icin Akaike bilgi
kriteri kullanilmigtir. ***, ** ve * sembolleri, Tablo 1’de agiklanan anlamlilik diizeyleridir.

Onceki kisimda teknik olarak ézetlendigi lizere, soz konusu nedensellik testinin bos
hipotezi, modeldeki bagimsiz degiskenden bagiml degiskene dogru bir nedenselligin
olmadigidir. Eger elde edilen test istatistik degeri anlamliysa bos hipotez reddedilecek ve
“secilen bagimsiz degiskenden bagimli degiskene dogru bir nedensellik vardir” alternatif
hipotezi kabul edilecektir. Nedensellik testinin sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. TY Nedensellik Testi Sonuclari

ABD BK GA GK

Nedensellik yonii | Ki-kare(p-degeri) | Ki-kare(pdegeri) @ Ki-kare (p-degeri) | Ki-kare (p-degeri)

0,3403 0,7155 0,0048 3,3345*

InRKH -+ InRVH (0,8435) (0,6993) (0,9449) (0,0678)

14,5835%** 1,4312 3,5698* 2,1422

InRVH - InRKH (0,0007) (0,4889) (0,0588) (0,1433)
Sonug: InRVH — InRKH - InRVH — InRKH InRKH — InRVH
Notlar: Ki-kare istatistikleri, Wald testlerinin sonuglaridir. %1 ve %10 anlamhilik diizeyleri, ™ ve ~ ile

gosterilmistir. ABD ve BK icin VAR(2+1), GA ve GK i¢in VAR(1+1) olarak belirlenmistir. VAR(k+nmax)
modellerinin gecikme uzunlugunun (k) belirlenmesine iliskin sonuglar ¢alismanin sonunda gésterilmistir.

Tablo 4’te yer alan sonuglara gore ABD’de ve GA’'da vergi hasilatindan kamu
harcamalarina dogru bir nedensellik iliskisi vardir ve bu bulgu vergilendir ve harca
hipotezinin gecerliligini teyit etmektedir. BK’de iki degisken arasinda bir nedensellik bagi
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bulunamamistir (kurumsal ayrisma hipotezi gecerlidir). GK’ye ait sonuglara goére, kamu
harcamalarindan vergi gelirlerine dogru bir nedensellik vardir. Tablo 4’te verilmis olan
nedensellik testi sonuclari, Tablo 3’te raporlanmis sonuglarla értiismektedir.

ABD’de vergilendir ve harca hipotezinin gecerli oldugu bulgusu Sam vd. (2019) ve
Gurdal vd. (2021) calismalarindaki uzun dénem bulgularla bagdasmaktayken Kirikkaleli ve
Ozbeser (2023) arastirmasinin sonucuyla uyusmamaktadir. Birlesik Krallik (BK) i¢in tespit
edilen kurumsal ayrisma hipotezinin gegerliligi, Sam vd. (2019)'nin sonucuyla ¢celismekte
fakat Gurdal vd. (2021) ¢alismasinda BK ekonomisinde vergilerle harcamalar arasinda
herhangi bir nedensellik bulunmamasi sonucuyla uyumludur. Son olarak G. Afrika
ekonomisinde uzun dénemde vergilendir ve harca hipotezinin gecerli olmasi, Glingiil ve
Gulli (2024) ve Nzimande ve Ngalawa (2022) arastirmalarindaki G. Afrika’da kurumsal
ayrisma hipotezinin gecerli olduguna dair sonuglarla uyumlu degildir. Ilgili arastirmalar,
farkl1 dénemleri ve yontemleri kullandiklari igin bulgularinin farkli hipotezleri dogrulamasi
beklenmedik bir sonuc degildir.

Tablo 3’te anlaml (esbiitiinlesik) modellere ait uzun dénem katsay1 sonuglar1 Tablo
5’te; kisa donem bulgulari tanisal sinamalarla birlikte Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 5. ARDL Modeli Uzun Dénem Katsayilari

Bagimsiz Degisken ABD GA GK

Bagimli Degisken: InRKH Bagimli Degisken: InRVH
InRVH 0,9384*** 0,9003***
[t-istatistigi] [15,4932] [26,2979] -
(p-degeri) (0,000) (0,000)
InRKH 0,8083***
[t-istatistigi] - - [21,2089]
(p-degeri) (0,000)

Not: Modellere ait bilgiler Tablo 1’de ve tanisal testlerin sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur. *** sembolii %1
anlamhlik diizeyidir.

Tablo 5’'te sunulan uzun dénem katsayilar incelendiginde reel vergi hasilatinda
(InRVH) yasanacak olan %1 kadarlik artis, kamu harcamalarini (InRKH) ABD’de %0,94 ve
G. Afrika’da %0,9 kadar artiracaktir. Ayrica bu katsayilar %1 diizeyinde anlamlidir. Bu
durum, ABD ve G. Afrika’da vergilendir ve harca hipotezinin yaninda Friedman (1979)'in
o6ngorisiniin gecerli olduguna isaret etmektedir. Bir baska ifadeyle bu ekonomilerde biitce
dengesinin saglanmasi vergilerin (gelirlerin) sinirlandirilmasiyla miimkiindiir. Ayrica biit¢e
dengesinin saglanmasi i¢in bu ekonomilerde vergilerin artirilmasi, uzun dénemde, kamu
harcamalarinin da artmasiyla sonuclanabilir ve neticede biitce dengesi bu politikadan
olumsuz etkilenebilir.
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Degiskenler ve HDT ABD GA GK
519 Bagimli Degisken: AInRKH Bagimli Degisken: AInRVH
Sabit terim 0,1338*** 0,8133*** 1,8929%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
0,4373*** -0,2503**
AInRKH(-1) (0,0037) (0,0420)
0,2418* -0,1925
AInRKH(-2) (0,0744) (0,1044)
-0,0108 0,1591*
AInRVH: (0,5820) (0,0510)
-0,0302 -0,1383 0,1427
AlnRVHe1 (0,1891) (0,1632) (0.2570)
-0,2651**
AInRVH(t-2 - - (0,0401)
-0,0701%** -0,3818*** -0,3421%**
HDTK1) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Tanisal Testler
Testin Ad1 Test Istatistigi (p-degeri)
Normal Dagilim 3,9693 0,6449 1,4447
& (0,1374) (0,7244) (0,4856)
Serisel Korelasyon 2,8587 2,9298 1,7485
y (0,4139) (0,4026) (0,6262)
Esit Yavilim 0,5918 1,1976 6,4613*
sitYay (0,8983) (0,7536) (0,0912)
Regresyon Denklemi 0,1075 0,1405 2,4813
Belirginlestirme (0,7448) (0,7098) (0,1229)

Not: HDTK, hata diizeltme teriminin katsayisidir. P-degerleri parantez icerisinde raporlanmistir. *, **

sembollerinin gosterdigi anlamlilik diizeyleri %10, %5 ve %1’dir.

ve

Hokk

Brown vd. (1975)'1n CUSUMSQ ve CUSUM parametre degismezlik testleri, sonuglari
Tablo 3, 5 ve 6’da raporlanmis olan esbiitiinlesik ARDL modellerine uygulanmis ve bulgular

Sekil 1'de gosterilmistir.
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Tablo 5’teki G. Kore'nin uzun dénem sonucuna gore kamu harcamalarinda yasanacak
%1 kadarlik bir artis, vergi hasilatini %0,81’kadar artiracaktir. Diger bir deyisle GK’de uzun
donemde harcamada yasanacak olan %1°lik bir artis, gelirde (hasilatta) %1’den daha az bir
artisa neden olacaktir. Bu durum, giderin gelirden daha fazla artma egiliminde olduguna
isaret etmektedir. ilaveten kamu harcamalarinin vergi gelirleriyle esbiitiinlesik olmasi ve
InRKH’nin uzun dénem katsayisinin 1'den kii¢tik (0,81) olmasi, biitce dengesinin (a¢iginin)
zayif formda siirdiirtilebilir oldugunu géstermektedir (Martin, 2000).

Esbiitiinlesik ARDL modellerinin kisa donem parametrelerine, hata diizeltme terimi
katsayilarina (HDTK) ve tanisal sinamalarina ait bulgular Tablo 6’da raporlanmistir. Bu
tablodaki sonuglara gére HDTK'lerin tamami negatif, %1 diizeyinde anlamli ve -1’den
biiyliktir. Ayrica tanisal test sonuglari, tahmin edilen modellerin ekonometrik agidan
problemli olmadigini gdstermektedir. Son olarak Sekil 1’deki grafiklere gore, tahmin
edilmis parametrelerin 6rneklem donemi boyunca stabil oldugu soylenebilir. Sekil 1
incelendiginde Giiney Afrika ve Giiney Kore i¢cin CUSUM ve CUSUMSQ testlerine ait
grafiklerin secilen donem boyunca anlam diizeyi bantlari icerisinde kaldig1 gortiilmektedir.
ABD i¢in CUSUM testi sonuglari yine anlam diizeyi bantlan icerisinde kalirken CUSUMSQ
testinde 1993 donemine denk gelen kii¢lik bir sapma oldugu gozlenebilir. Bu sapmanin
nispeten kii¢lik olusu ve sonraki donemlerde kayboldugu géz 6ntine alinirsa, ABD icin de
tahmin edilen parametrelerin kararli oldugu ileri striilebilir.

6. Sonuc

Bu arastirmada bulunduklar1 cografyalarin énde gelen dort ekonomisi i¢in (ABD,
Birlesik Krallik, Gliney Afrika ve Giiney Kore) kamu harcamalari ve vergi hasilati arasindaki
iliski 1972-2021 dénemi verileri kullanilarak incelenmistir. Bu cercevede degiskenlerin
farkli mertebelerden duragan olmasina izin veren A-ARDL ve TY yontemleri kullanilmistir.
Analiz sonucunda su bulgular tespit edilmistir: Birinci olarak, ABD ve GA’da vergilendir ve
harca hipotezinin gecerli oldugu ve vergi gelirlerinin uzun donemde kamu harcamalari
tizerinde artirici etkiye sahip oldugu bulunmustur. Bu bulgu, ABD ve GA’da Friedman
(1979) 6ngorisiiniin gegerli oldugunu gostermektedir. Ek olarak BK’de kurumsal ayrisma
hipotezinin gecerliligi kabul edilmis ve GK'de harca ve vergilendir hipotezinin gecerli
oldugu bulunmustur. Son olarak GK’de kamu harcamalarinin vergi gelirleri iizerindeki uzun
donem etkisinin artirici oldugu tespit edilmistir.

Vergilendir ve harca hipotezinin ABD i¢in gecerli olusu, Sam vd. (2019) ve Gurdal vd.
(2021) arastirmalarindaki uzun dénem sonuclariyla ortiismekte fakat Kirikkaleli ve
Ozbeser (2023) cahsmasindaki sonucla celismektedir. ilaveten, kurumsal ayrisma
hipotezinin Birlesik Krallik i¢cin gecerli oldugu sonucu, Sam vd. (2019)'nin bulgusuyla
ortismemekte fakat Gurdal vd. (2021)’de sunulan Birlesik Krallik'ta vergi gelirleriyle
harcamalar arasinda herhangi bir nedensellik baginin olmamasi sonucuyla uyumludur. Son
olarak Giiney Afrika’da uzun donemde vergilendir ve harca hipotezinin gecerli olmasi,
Glngiil ve Gulli (2024) ve Nzimande ve Ngalawa (2022) calismalarinda elde edilen ve
Giiney Afrika’da kurumsal ayrisma hipotezinin gegerli oldugunu gosteren bulgularla
uyumlu degildir. Ilgili arastirmalar, degisik dénemleri incelediklerinden ve muhtelif
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yontemler kullandiklarindan dolay1 elde edilen sonuglarin farkli hipotezleri dogrulamasi
beklenen bir durumdur.

Bu sonuglar iizerinden cesitli politika ¢ikarimlar1 yapilabilir. Oncelikle ABD ve GA
ekonomilerinde bilitce dengesinin saglanmasi ve biitcenin sirdiirtlebilirligi, vergi
gelirlerinin (vergilerin) azaltilmasiyla miimkiin olabilir. Vergi hasilatinin azaltilmasi, kamu
harcamalari i¢in gerekli olan kaynaklarin azalmasi anlamina gelecek ve béylece kamu
harcamalar1 da kisilarak biitce siirdiriilebilir bir yapiya ulasacaktir. G. Kore’de biitcenin
zayif formda siirdiriilebilir oldugu bulgusu elde edilmistir. Arastirmanin giris boliimiinde
bahsedildigi iizere G. Kore ekonomisi son yillar haric, fazla veren bir biitgeye sahiptir. Fakat
son yillarda goriilen biit¢e agiklari ileriki yillarda da devam ederse bu ac¢igin siirdiiriilmesi
G. Kore ekonomisi icin zor olabilir. Bu durumda biitce dengesini saglamanin yolu 6ncelikle
kamu harcamalarini kismaktan gecmektedir.

Birlesik Krallik’a ait veriler incelendiginde, vergilendirme ve harcama kararlarinin
birbirinden bagimsiz siirecler oldugu tespit edilmistir. Bu bulgunun cesitli sebepleri olabilir.
Oncelikle Birlesik Krallik; ingiltere, iskogya, Galler ve Kuzey irlanda gibi farkl iilkelerden
olusan bir yapidir. Bu iilkelerin BK ad1 altinda topluca ele alinmasi neticesinde iki degisken
arasinda bir nedensellik bulunamamis olabilir. Bu iilkeler, BK’ye ait genel bir vergi sistemi
catisi altinda bulunsalar da farkh vergi politikalari ya da oranlar1 uygulayabilmektedir. Ek
olarak bu tlkelerde yerel diizeydeki harcamalarin, yine yerel diizeydeki vergi gelirleriyle
finanse edilmesi gibi politikalar izlenebilmektedir (Pope ve Waters, 2016). Bu sebeplerden
dolayi, BKicerisinde yer alan bu iilkelerin bireysel olarak ele alinmasi farkl bulgular ortaya
koyabilir.

Arastirmanin kisitlarindan birisi, ekonomilere ait verilerin boélgesel ya da yerel
diizeyde olmamasidir. Tipki Akram ve Rath (2019), Karas vd. (2023) ve Simionescu ve
Cifuentes-Faura (2024) calismalarinda oldugu iizere yerel diizeydeki verilerin ele alinmasi,
vergi geliri ve kamu harcamalari iliskisinin tespit edilmesi agisindan daha ayrintili bulgular
sunabilir. ileride yapilacak olan ¢alismalarda bu kisit géz éniinde bulundurularak, yerel
veya bolgesel diizeydeki veriler panel veri analizi yontemleriyle incelenebilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve
yayin etigine uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.
Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢cikar catismasi bulunmamaktadir.
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Ekler
Ek 1. Betimleyici istatistikler
ABD BK GA GK
InRVH . InRKH  InRVH | InRKH | InRVH | InRKH  InRVH | InRKH
Ortalama 23,2345 23,5928 21,8897 21,6652 22,4722 22,2285 27,3965 27,2769
Medyan 23,2784 23,5554 21,8619 21,5678 22,4365 22,2281 27,5872 27,3866
Maksimum 23,8614 24,1087 22,3809 22,2167 23,1806 22,9226 28,8002 28,8778
Minimum 22,6125 23,0201 21,2781 21,0823 21,5665 21,2333 25,2805 25,1917
g;ﬁgjrd 0,3767 0,3596 = 03502 03141 04715 @ 0,4798 09864 1,1008
Carpiklik -0,1055 -0,1415 -0,1939 @ 0,1143  -0,0546 -0,2712 -0,4722 -0,2781
Basiklik 16909 1,6081 16392 16872 @ 1,8803 22389 2,0989 1,8529
¥;’§g‘awag‘hm 3,6629 42033 4,1712  3,6996 = 2,6367 1,8198 3,5491 3,3855
p-degeri 0,1602 0,1223 0,1242 0,1573  0,2676 = 0,4026 @ 0,1695 0,1841
Ek 2. TY Testi icin VAR Modeli Gecikme Uzunlugu Kriterleri
Kriterler LR : FPE : AC SC HQ
Gecikme Uzunlugu ABD
0 - 0,001964 -0,556973 -0,477467 -0,527190
1 309,8558 1,74e-06 -7,589008 -7,350490 -7,499658
2 40,29883*  7,74e-07* | -8397993* | -8,000463* -8,249076*
3 3,343278 8,48e-07 -8,309805 -7,753262 -8,101321
4 2,971600 9,36e-07 -8,216206 -7,500651 -7,948155
BK
0 - 0,000784 1,475138 -1,395632 -1,445355
1 271,5191 1,69¢-06 -7,615623 -7,377104 -7,526272
2 1524127*  1,39e-06* = -7,813448*  -7,415918* -7,664531*
3 2,149029 1,57e-06 -7,694639 -7,138095 -7,486154
4 3,567418 1,70e-06 -7,617142 -6,901587 -7,349091
GA
0 - 0,001062 1,172310 -1,092804 1,142527
1 2359754*  523e-06* = -6486196* = -6,247678* -6,396846*
2 5,922807 5,39¢-06 -6,456742 -6,059211 -6,307825
3 3,275343 5,92e-06 -6,366812 -5,810269 -6,158328
4 2,517003 6,61e-06 -6,260926 -5,545371 -5,992875
GK
0 - 0,004407 0,251141 0,330647 0,280924
1 336,7055*  2,09¢-06* = -7,405306* = -7,166787* -7,315955*
2 6,052829 2,14¢-06 -7,379023 -6,981492 -7,230105
3 4,947419 2,25e-06 -7,331966 -6,775423 7123482
4 2,611953 2,51e-06 -7,228647 -6,513091 -6,960595

Not: Secilen gecikme degeri * ile isaretlenmistir. AC: Akaike kriteri, FPE: Son 6ndeyi hatasi, HQ:

LR: Olabilirlik rasyosu, SC: Schwarz kriteri.
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Tiirkiye’'de Hisse Senedi Portfoylerinin Sosyoekonomik Belirleyicileri:

Bolgesel Diizeyde Bir Analiz*
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0z

Bu calisma Tiirkiye’de 2008-2024 doneminde bolgesel diizeyde hisse senedi
portfdylerini etkileyen sosyoekonomik faktdrleri panel veri ydntemiyle
incelemektedir. Analizde ortalama hanehalki biiyiikliigi, yiiksekégretim mezun
orany, istihdam orani ve kisi basina gelir degiskenleri tercih edilmistir. Ampirik
sonuglar, hisse senedi portfoylerinin bolgeler arasinda belirgin farkhiliklar
sergiledigini ortaya koymaktadir. Kisi basina gelir ve yiiksek6gretim mezun
orani hisse senedi portfoyleri lizerinde destekleyici unsur olurken hanehalki
biiyiikligii ve istihdam oranin sinirlayici bir unsur oldugunu gostermektedir.
Sonuglar, hisse senedi portféylerinin bolgesel sosyoekonomik yapidan belirgin
bicimde etkilendigini ve bolgeye duyarli finansal politikalarin 6nemini
vurgulamaktadir.
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Socioeconomic Determinants of Stock Portfolio Holdings in Tiirkiye:
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Abstract

This study examines the socioeconomic factors affecting stock portfolio
holdings at the regional level in Tiirkiye over the period 2008-2024 using panel
data methods. The analysis incorporates average household size, the
proportion of higher education graduates, the employment rate and per capita
income as explanatory variables. The empirical findings reveal that stock
portfolios exhibit significant disparities across regions. While per capita income
and the share of higher education graduates act as supportive factors for stock
portfolios, household size and the employment rate appear to exert
constraining effects. Overall, the results indicate that stock portfolios are
significantly influenced by regional socioeconomic structures and underscore
the importance of region-sensitive financial policies.
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1. Giris

Son yillarda ekonomik dalgalanmalarin yasandig1 finansal piyasalarda bireylerin
davranislari, bolgesel esitsizliklerin ve gelir dagilimindaki asimetrinin etkisiyle daha hassas
bir yapiya donlismiistiir. Finansal portféy davranislari sadece kisisel risk algisi ve finansal
bilgi diizeyiyle degil ayn1 zaman da bolgesel olarak gelir diizeyi, demografik yap1 ve isgiicli
gibi sosyoekonomik faktorlerden de etkilenmektedir. Bu kapsamda finansal davranislarin
icinde bulunulan cevre tarafindan nasil sekillendigini kavramak hem mikro hem de makro
seviye de ekonomik karar alma siireclerinin agiklanmasi agisindan 6nemlidir.

Glnlimiiz farkh gelismislik diizeyinde ve yiikselen ekonomilerinde sosyoekonomik
faktorlerin o6zellikle hisse senedi piyasalarina katilimi ve riskli varlik barindiran portfoy
tercihlerini keskin bicimde sekillendirdigine dair teorik ve ampirik bulgular mevcuttur
(Guiso vd., 2008; Temel Nalin, 2013; Chu vd., 2017; Rampal ve Biswas, 2022; Guo vd., 2025).
Hanehalki tasarruf oranlarinin diisiik olmasi, gelir esitsizliklerinin bolgesel diizeyde
derinlesmesi ve kurumsal kapasitenin sinirli olmasi bireylerin finansal portféy kararlarini
daha hassas bir yapiya déniistiirmektedir (Chu vd., 2017; Ceritoglu vd., 2023). Ozellikle
Tiirkiye gibi makro-finansal dalgalanmalarin hassas oldugu uluslarda, bolgesel gelir, egitim,
istthdam ve hanehalki demografik farkliliklar1 sosyoekonomik heterojenlige sebep
olmaktadir. Bu da bolgesel olarak bireylerin hisse senedi portfoylerini sosyoekonomik
faktorlerle olan iliskisini incelemek i¢cin uygun bir ortam olusturmaktadir.

Mevcut kuramsal ¢erceve genellikle bireylerin finansal portfdy davranislarini mikro
Olcekte degerlendirmekte; finansal okuryazarlik, servet, bireysel 6zellikler ve risk algisina
odaklanmaktadir. Buna karsilik literatiirde bireylerin hisse senedi portfoylerini bolgesel
diizeyde; gelir seviyesi, egitim, hanehalk: gibi faktorler cercevesinde ele alan calismalar
sinirhdir. Tiirkiye orneklemindeyse bolgesel diizeyde hisse senedi portfoylerini kapsamli
bicimde ele alan calismalarin eksikligi dikkat cekmektedir. Bu sebeple calisma, literatiirdeki
bu boslugu doldurmay1 hedeflemektedir.

Tablo 1. IBBS-26 Diizeyinde Hisse Senedi Portfoyleri (Secilmis Yillar, Milyar TL)

Bolge 2008 2015 2020 2024
TR10 - Istanbul 6 24.6 92 798
TR21 - Tekirdag, Edirne, Kirklareli 0.10 0.34 2.2 23
TR22 - Balikesir, Canakkale 0.15 1 7 37.5
TR31 - izmir 1 2.7 13 104.4
TR32 - Aydin, Denizli, Mugla 0.24 1 6.8 60
TR33 - Manisa, Afyon, Kiitahya, Usak 0.15 0.5 3.8 31.4
TR41 - Bursa, Eskisehir, Bilecik 0.40 1.3 12.6 92.8
;1;;214(})3,; Kocaeli, Sakarya, Diizce, Bolu, 021 0.85 6 53
TR51 - Ankara 1 5.3 22.1 215
TR52 - Konya, Karaman 0.08 0.42 3 23.9
TR61 - Antalya, Isparta, Burdur 0.24 0.95 5.9 59
TR62 - Adana, Mersin 0.31 1 6.5 65
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Tablo 1. Devami

TR63 - Hatay, Maras, Osmaniye 0.10 0.45 3.2 28.9
AR R I I R B TR
TR72 - Kayseri, Sivas, Yozgat 0.12 0.41 2.9 23.7
TR81 - Zonguldak, Karabiik, Bartin 0.16 0.49 2.8 18.9
TR82 - Kastamonu, Cankiri, Sinop 0.03 0.11 0.88 7.5
I\?ni };:amsun' Tokat, Corum, 0.10 0.33 2.5 23.4
e YV A P TR
TRA1 - Erzurum, Erzincan, Bayburt 0.02 0.08 0.67 6.4
TRAZ2 - Agn, Kars, Igdir, Ardahan 0.01 0.05 0.40 3.3
;l}rlfcleiiMalatya, Elazig, Bingol, 0.05 0.20 18 14
TRB2 - Van, Mus, Bitlis, Hakkari 0.02 0.08 0.89 6.6
TRC1- Antep, Adiyaman, Kilis 0.07 0.24 2 20
TRC2 - Sanlurfa, Diyarbakir 0.05 0.19 1.9 15.6
TR3 - Mardin, Batman, Sirnak, Siirt 0.04 0.11 1.2 8.9

Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) veri tabanindan yararlanilarak yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 1, Tiirkiye’de hisse senedi portfoylerinin bdlgeler arasinda belirgin ve kalici
farkhliklarina dikkat cekmektedir. Secilmis yillar itibariyle IBBS-26 diizeyinde hisse senedi
portféyleri 6zellikle TR10-istanbul, TR31-izmir ve TR51-Ankara gibi ekonomik ve finansal
faaliyetlerin yogunlastig1 bolgelerde yliksek seyrettigini, diger taraftan Dogu ve Giineydogu
Anadolu bolgelerinde gorece diisiik seviyelerde sinirli kaldigim gostermektedir. Bu
farkliliklar sadece finansal piyasalara erisimle degil ayni1 zamanda bolgesel gelir ve egitim
seviyeleri, demografik 6zellikler ve istihdam kosullar1 gibi sosyoekonomik faktorlerle de
yakindan iliskili olabilecegine dikkat ¢cekmektedir. Dolayisiyla hisse senedi portféylerinin
bolgesel diizeyde hangi sosyoekonomik faktorler etrafinda sekillendigini ampirik olarak
anlamak; Tiirkiye’de finansal davranislarin anlasilmasi ve politika ¢ikarimlar1 agisindan
kritik bir 6nem tasimaktadir.

Calisma, bu amag dogrultusunda 2008-2024 déneminde Tiirkiye’'nin Istatistiki Bolge
Birimleri Siniflandirmas:1 (IBBS-2 26 bélge) diizeyine gére gercek Kisilerin hisse senedi
portfdylerini sekillendiren sosyoekonomik faktorlerle olan iliskini incelemektedir. Bolgesel
diizeyde; ortalama hanehalki biiyiikligi, yiiksekdgretim mezun orani, istthdam orani ve kisi
basina milli gelir gibi sosyoekonomik faktorlerin hisse senedi portfoyleri tizerindeki etkisi
ampirik olarak analiz edilmektedir. Bu analizin bulgularini giiclendirmek i¢in ara¢ degisken
yaklasimina dayali IV-2SLS metodu uygulanmistir.

Calisma ilk olarak Tiirkiye’'de bireylerin hisse senedi portfdylerini bolgesel diizeyde
ampirik olarak inceleyen kapsaml bir analiz sunmaktadir. ikincisi calisma bélgesel olarak
analiz edildigi icin makro-sosyoekonomik faktorlere dair yeni bulgular sunmaktadir. Son
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olarak politika yapicilar icin yatirimci davranislari, finansal derinlesme ve bolgesel
farkliliklar acisindan uygulanabilir sonug¢lar 6nermektedir.

Calisma bu kisimdan sonra ilk olarak finansal portféy davranislarina yonelik kapsaml
bir literatiirii incelemekte ardindan iiciincii kisimda calismanin veri seti, modeli ve
degiskenleri agiklanmaktadir. Dérdiincii kisimda calismanin yontemi ve ampirik bulgular
sunulmakta besinci ve son kisimdaysa elde edilen analiz bulgular tartisilmakta ve politika
yapicilar icin 6neriler sunmaktadir.

2. Literatiir

Literatiir, kapsamli olarak bireylerin finansal piyasalara katilimini finansal bilgi
diizeyi, gelir, servet ve egitim gibi davranigsal faktorlerle ele alirken ayni zamanda
hanehalklarinin finansal piyasalara katiimimi da bireysel ve kurumsal agidan ele
almaktadir. Erken dénem bulgular, yatirimcilarin davranislarini sosyoekonomik 6zellikler
cercevesinde sekillendigini gostererek temel kuramsal cergeveyi ¢cizmistir. Baker ve Haslem
(1974) geng yastaki yatirimci grubun fiyat artislari sonucu sermaye kazancina, ileri
yastakilerle kadinlarin temettii ve fiyat istikrarina daha fazla odaklandigini bulgulamistir.
Campbell (2006), ABD ve Isvec verilerinden hareketle daha az egitimli ve diisiik gelirli
hanehalklarinin yeterli portfoy cesitlendirmesi hatalarina sik diistiigiint ve bu gruplarda
ise hisse senedi piyasalarina katilimin sinirl oldugunu géstermistir. Cole ve Shastry (2008),
egitim seviyesinin ve bilissel kapasitenin ABD’de finansal piyasalara katilimi anlamh derece
arttirdigini buna karsilik lise ve dengi egitim seviyesindeki finansal bilgi miifredatlarinin,
yatirim ve tasarruf kararlarinda herhangi bir etkisinin olmadigini raporlamistir. Ayrica Cole
vd. (2014) egitim diizeyindeki artisin hisse senedi sahipligini ve yatirim gelirini
glclendirdigini gostermistir. Van Rooij vd. (2011) ise temel finansal bilgi diizeyinin bile
finansal piyasalara katilimi tesvik ettigini buna karsilik ileri seviye finansal bilgi eksikliginin
ise risk cesitlendirmesini zorlastirarak finansal piyasalara katilimi smirlandirdiginm
gostermistir.

Finansal bilgi diizeyinin finansal kararlar lizerindeki etkisi diinyada farkl iilkelerde
analize tabi tutulmustur. Von Guadecker (2015), Hollanda’da hanehalki portfoy
cesitliliginin yas, finansal bilgi ve egitim diizeyi cercgevesinde sekillendigini ortaya
koymustur. Bu ¢izgiyi tamamlayic bicimde Hollanda ve Italya verilerini kullanan Guiso vd.
(2008) ise analize farkli bir boyut katarak finansal okuryazarligin 6tesinde giiven
unsurunun hisse senedi piyasasina katilimi dogrudan etkiledigini; toplumsal giiven diizeyi
yuksek bireylerin, hisse senedi piyasasina katilma olasiliginin 6rneklem ortalamasina
kiyasla %50 daha ytksek oldugunu bildirmistir. Chu vd. (2017), Cin’de finansal bilgi diizeyi
yliksek olan hanehalklarinin portféylerini yatirinm fonlarina kaydirdigin1 buna karsilik
finansal bilgisine asir1 derecede giivenenlerinse hisse senedi piyasalarina yoneldigini
bildirmistir. He vd. (2019) ise konut fiyatlarindaki artisin pay piyasalarina katilimi anlamh
sekilde arttirdigini ortaya koymustur. Buna ek olarak Guo vd. (2025) kirsal kesimlerdeki
hanelerin finansal bilgi diizeylerindeki iyilesmelerin portfdy yatirim tercihlerini
iyilestirdigini ortaya koymustur.
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Ayrica literatiir portfoy egilimlerinin sadece finansal bilgi diizeyiyle degil aym
zamanda sosyoekonomik faktorlerle de sekillenebilecegini gostermektedir. Song vd. (2020)
bolgesel diizeyde firsat esitsizliklerinin portfdylerin riskli varliklara kaymasina sebep
oldugunu bunun odzellikle gelir ve egitim diizeyleri yliksek bolgelerdeki hanelerde giiclii
oldugunu gostermistir. Mumtaz vd. (2021) Pakistan’da hanehalki finansal davranislarinin
egitim, gelir ve sehirde ikamet gibi sosyoekonomik faktdrlerin yani sira hanehalki
biiytikligii etrafindan da sekillendigini ortaya koymustur. Lotto (2023) Tanzanya’'da
bireylerin egitim diizeyindeki yiikselislerin kirsal kesimde tarimsal yatirimlar1 azalttigini
buna Kkarsilik sehirde yasayan insanlarin finansal piyasalara erisiminin kolay olmasi
nedeniyle yatirim hesabi actirma egilimlerinin yiiksek oldugunu belirtmistir. Diger taraftan
Rampal ve Biswas (2022) Hindistan’daki portféy olusumunun gelir, egitim ve finansal
kurumlara duyulan gliven ¢cemberinde sekillendigini gostermistir.

Avrupa oOrnekleminde yuriitilmiis ¢ok tlkeli c¢alismalar bireysel ve kurumsal
etmenlerin i¢ ice gectigini bunun da karmasik bir ¢erceve olusturdugunu géstermektedir.
Kaustia vd. (2023) 19 AB iilkesinde pay piyasalarina katilimi %50’sinin bireysel
degiskenlerden, %30'unun kuramsal faktorlerden ve %Z20’sinin ise davranissal
etmenlerden kaynaklandigini bildirmistir. Kaustia ve Torstila (2011) siyasi ideolojinin pay
piyasalari iizerindeki etkisini incelemis ve gelir, servet ve risk faktorleri sabit varsayimi
altinda sol ideolojiye sahip kisilerin sag ideoloji sahip kisilerden daha diisiik oldugunu
bildirmistir.

Tilrkiye 6zelinde yapilan arastirmalar davranissal ve sosyoekonomik faktdrlerin
belirleyici etkisini 6n plana ¢ikarmistir. Temel Nalin (2013) tasarruf ve portfoy
tercihlerinde egitim, istihdam, gelir ve hanehalk: biiyiikligiiniin ana faktérleri oldugunu
gostermistir. Benzer sekilde Bayrakdaroglu ve San (2015) finansal kurumlara duyulan
giivenin, beklentilerin ve finansal okuryazarligin hisse senedi piyasalarina katilimi
etkileyen en onemli faktorler oldugunu buna karsilik risk algisininsa sinirl ve anlamli bir
etkisinin oldugunu bildirmistir. ipek (2021) Tiirkiye’de hanehalklarinin portféy tercihlerini
medeni ve egitim durumlari, riske karsi tutumlari ¢ergevesinde sekillendigini risk seven
kisilerin hisse senedi ve bono tercih etme ihtimallerinin yiiksek oldugunu ortaya
koymustur. Acikdilli vd. (2021) aylik online alisveris siklig1 ile egitim diizeyinin borsa
katilimini artirdigini buna karsilik bireylerin finansal bor¢luluk diizeylerinin ise azaltan
faktorler oldugunu raporlamistir. Ceritoglu vd. (2023) hanehalk: portfoylerinde gelir ile
demografik 6zelliklerin portfoy dagilimi tizerindeki etkisinin belirleyici unsurlar oldugunu
ve bu dagilimin sinirh kaldiginy, artan gelir diizeyine ragmen gayrimenkul yatirimlarinin
portfoy dagilimi icinde ytliksek oldugunu bildirmistir.

Bu kuramsal cergeve kapsaminda c¢alismalar genellikle finansal piyasalara katilimi
egitim, servet, gelir ve kurumsal degiskenler ilizerinden agiklamaya odaklanmistir.
Calismalarin ¢cogunlugu genel olarak anket lizerinden ytriitiilmiis ve kapsamli davranislari
sinirh sekilde ortaya koymaktadir. Diger taraftan Tiirkiye 6zelinde bireylerin hisse senedi
portfoylerini bolgesel diizeyde dogrudan analiz eden yaklasimin eksikligi de 6n plana
cikmaktadir.
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3. Veri Seti ve Yontem

Tiirkiye'de bolgesel diizeyde sosyoekonomik faktorlerin gercek kisilerin hisse senedi
portfoyleri iizerindeki etkisi analiz edilirken literatiirdeki ampirik cer¢eveden hareketle
asagidaki temel model kurgulanmistir:

ln(EPVl't) = + B].HHSi,t + BZEDUl,t + B3EMPL,t + B4ln(GDPl't) + Si,t (1)

Modelde yer alan i bdlgeyi ve t yili temsil etmektedir. Bagiml degisken olarak EPV
ilgili bolgede logaritmasi alinmis yerlesik gercek kisilerin hisse senedi portfoylerini ifade
etmektedir. Bagimsiz degiskenler ise bolgesel diizeyde; ortalama hane biiyiikligi (HHS),
ylksek 6gretim mezun orani (EDU), istihdam orani (EMP) ve logaritmasi alinmis kisi basina
milli gelir (GDP) modele dahil edilmistir. Bu kapsamda calismada analize tabi tutulan
degiskenlerin kisaltmalari, tanimlari ve birimleri Tablo 2’de gésterilmistir.

Tablo 2. Degiskenlerin Tanimlayici Kisaltmalari

Degiskenler Aciklama Tanim / Birim
In (EPY) Gergek Kisi Hisse Senedi Bolgesel diizeyde gergek kisilerin toplam hisse senedi
Portfoyii portfoyi / Tiirk liras: (TL)
Ortalama Hane Halki TUIK ADNKS gére bélgesel diizeyde bir hanehalkini
HHS i - -
Buyikligi olusturan kisilerin ortalama say1. / Kisi
EDU Yiiksek Ogretim Mezun Yiiksekokul veya fakiilte mezunun toplam egitimli
Orani niifusa orant / Oran
EMP istihdam Orani Bolgesel dlvlzeyde. 15 yas ve tizeri calisan sayisinin
calisma cagindaki toplam niifusa orani / Oran
- ST AT Cari fiyatlarla bolgesel diizeyde kisi basina GSYH/
In (GDP) Kisi Bas1 Milli Gelir Tiirk lirasi (TL)

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Calismada yer alan degiskenler 2008-2024 donemi yillik panel veri setini
kapsamaktadir. Analizde Tiirkiye'nin IBBS-26 bolgesine ait Tablo 2’de yer alan degiskenler
dahil edilmistir. IBBS-26 diizeyinin secilmesinin ana nedeni iilkenin ekonomik, sosyal ve
fonksiyonel farkliligini analitik diizeyde agiklayacak duyarliliga sahip olmasi ve literatiirde
Tiirkiye 6zelinde bolgesel hisse senedi portfoy dagilimlarini ele alan calismalarin kisith
olmasidir. Gergek kisilerin hisse senedi portfoy verileri Tiirkiye'nin merkezi saklama ve
yatirimcl bilgi altyapisini saglayan Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK)’dan il diizeyinde
temin edilmistir. S6z konusu veriler yazarlar taraftan Diizey-2 (IBBS-26) siniflandirmasina
gore toplulastirilarak bolgesel diizeye doniistiirilmustiir. Analizdeki diger verilerin hepsi
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)'den temin edilmistir.

4. Bulgular

Tiirkiye'nin bolgesel diizeyde 2008-2024 donemini kapsayarak gerceklestirilen bu
calismada gercek Kisilerin hisse senedi portfoylerini sekillendiren sosyoekonomik
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faktorlerle iliskisi panel veri yontemiyle incelenmistir. Panel veri yontemlerinde agiklayici
degiskenlerle hata terimi arasindaki olasi eszamanlilik ve ters nedensellik problemleri
tahmin bulgularinin giivenilirligini sekteye ugratabilmektedir. Bu sebeple analiz stratejisi
arac¢ degisken yaklasimina dayal iki asamali en kiiciik kareler (IV-2SLS) metodu ilizerine
kurulmustur. Analizdeki degisken veri seti olan ortalama hane halki biiyiikligii (HHS),
yliksekogretim mezun orani (EDU), istihdam orani (EMP) ve kisi basina milli gelir (GDP)
potansiyel i¢sellik ihtimali dikkate alinarak endojen kabul edilmis ve gecikmeli degerleri
arac degisken setiyle tahmin edilmistir. Ayrica uygulamada ortalama hanehalk: biiytkligi
(HHS) degiskeninin dissal kabul edildigi bir saglamlik kontrolii de gerceklestirilmistir.

Temel teknigi Siradan En Kii¢iik Kareler (Ordinary Least Squares) metoduna dayanan
iki agsamali en kii¢lik kareler (2SLS) yontemi 1957 yilinda Theil tarafindan gelistirilmistir.
Kuramsal c¢ergevede regresyon problemlerinde ortaya cikabilecek sorunlar1 ¢ézmede
siklikla tercih edilmektedir. Bagiml degisken ile aciklayici degiskenler arasindaki i¢sellik
problemi, modele dahil edilmeyen degiskenlerin olusturdugu sapmalar, 6l¢timdeki hatalar,
esanl iliski yapilar1 vb. unsurlardan ortaya cikabilir. Bu tiir problemleri ortadan kaldirmak
icin literatiirde genellikle 2SLS metodu tercih edilmektedir (Angrist ve Krueger, 1991).
Baska bir agidan arag¢ degiskenlere dayali 2SLS metodunun saglikli ¢iktilar olusturabilmesi
kullanilan degiskenlerin niteligine baghdir. Tercih edilen ara¢ degiskenler hem icsel
degiskenlerle yeterince iliskili hem de modelin hata terimiyle herhangi bir iliskisi olmamasi
gerekir (Wooldridge, 2010).

Bu metodun ilk asamasinda belirlenen ara¢ degiskenlerle varsa biitiin dissal
degiskenler, modeldeki biitiin i¢sel degiskenleri aciklamak tizere regresyonlara dahil edilir.

K
Yie = Bo + Z Bi Zkit + €t (2)
k=1

Yukaridaki yapisal denklemin tahmininde igsel degiskenlere iliskin olarak ilk
asamada elde edilen o6ngori degerleri kullanilarak modelin nihai katsayilari
belirlenmektedir. Burada Y bagimh degiskeni Z birinci asamada elde edilen icsel
degiskenlerin 6ngorii degerini tanimlamaktadir.

Regresyon analizinin bulgular1 Tablo 3’te kapsaml olarak gdsterilmistir. Tablo 3’te
yer alan regresyon analizi sonuclari Kisilerin hisse senedi portfdyleri tlzerinde
sosyoekonomik yapinin ve bolgesel gelismislik faktorlerinin giiclii sekilde etkisi oldugunu
ortaya koymaktadir. Ortalama hanehalki biiyiikligiinii temsil eden HHS degiskeninin
katsayis1 negatif ve %1 anlamlilik seviyesinde anlamlidir. Bu katsay1 ortalama hanehalki
biiyiikliigi arttikca bireylerin hisse senedi portfoylerini azalttifina isaret etmektedir. Bu
durum demografik yapinin finansal piyasalara katilimi ve bireylerin yatirim kapasitesini
sinirlayan bir mekanizma olarak isledigine dikkat ceken diger calismalarla tutarlhidir (Chu
vd., 2017; Song vd., 2020; Mumtaz ve Smith, 2021; Guo vd., 2025).
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Tablo 3. Regresyon Analizi Sonug¢lari

Degiskenler 2SLS

HHS -0,176 (0,037)***
EDU 0,067 (0,008)***
EMP -0,033 (0,005)***
In (GDP) 1,126 (0,064)***
Sabit 5,207 (0,427)***

Regresyon modelleri sabit terim icermektedir. Parantez icindeki degerler standart hatalardir.

*, kR R sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Ara¢ degisken seti aciklayici
degiskenlerin gecikmeli degerlerini igcermektedir. Endojen degiskenler aciklayici degiskenlerden
olusmaktadir. Arag degisken gegerliligi icin Sargan x?(1)=0,175 (p=0,676) ve Basmann x*(1)=0,172 (p=0,678)
testleri uygulanmistir. i¢sellik testi icin Durbin x*=24,596 (p<0,001) ve Wu-Hausman F=6,411 (p<0,001)
degerleri kullanilmistir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Yiiksekogretim mezun oranini temsil eden EDU degiskeninin katsayisi1 pozitif ve
anlamli olmas1 egitimin finansal bilgi diizeyini sekillendirdigini gostermektedir. Egitim
diizeyi yiikseldikce bireylerin finansal araclara erisimi giiclenmekte, risk alma kapasiteleri
artmakta ve bu durum bireylerin hisse senedi portféylerini yukar1 ¢cekmektedir. Bolgesel
beseri sermaye birikimi, hisse senedi portfoylerinin artmasinda énemli bir faktor olarak
dikkat ¢cekmektedir. Bu bulgu egitimin finansal portfdy diizeylerinde belirleyici unsur
oldugunu ortaya koyan literatiirdeki diger calismalarla drtiismektedir (Campbell, 2006;
Cole ve Shastry, 2008; Van Rooij vd., 2011; Cole vd., 2014; ipek, 2021).

Analizde istihdam oranini temsil eden EMP degiskeninin katsayisi negatif ve
istatistiksel olarak anlamhdir. Istihdam oranindaki artis bireylerin hisse senedi
portfoylerini azaltmaktadir. i1k bakista beklenmedik bir sonug gibi gériinse de Tiirkiye gibi
kirilgan ekonomilerde formel istihdam artisinin bireyleri daha muhafazakar portfoy
araclarina yonlendirdigine isaret etmektedir. Dilizenli {icret gelirine sahip olan bireylerin
giivenli ve likiditesi yiiksek muhafazakar portfoy aracglarini tercih etmesi makro-finansal
oynaklig1 yiiksek olan ekonomilerde sik¢a ortaya ¢ikan bir davranistir (Temel Nalin, 2013;
Ipek, 2021).

Regresyon analizinde kisi basina geliri temsil eden GDP degiskeni pozitif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Kisi basina gelirin artmasi, tasarruf kapasitesini genisletmesi
ve bireylerin yatirim yapabilme imkanini arttirmasi teorik beklentiyle tutarhdir (Song vd.,
2020; Ceritoglu vd., 2023). Bolgesel gelir artis1 hisse senedi portfoylerini sekillendiren
temel belirleyicilerden biri olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Ortalama hanehalki biytikligii hisse senedi portfdy kararlarindan dogrudan
etkilenmeyen ve biiyiik 6lciide demografik dinamikler tarafindan belirlenen bir degisken
olabileceginden modele dissal degisken olarak eklenmesi g¢alismanin sonuclarim
gliclendirmesi adina kritik bir 6neme sahiptir. Tablo 4’te ortalama hanehalk: biytikligiini
temsil eden HHS degiskenini modele dissal olarak dahil eden uygulama sonuclarini
gostermektedir. Uygulama sonuclarinin katsayilar1 Tablo 3’te yer alan katsay1 sonugclariyla
ayni cikmakta dolayisiyla modelin saglamhigini dogrulamaktadir. Ozetle ortalama hanehalki
biiyiikliigiini temsil eden HHS degiskeni hem i¢sel hem digsal kabul edildigi tahmin
sonuglarinda katsayilarin biiyiikliigiinlin ve anlamhliginin tutarli olmasi, hanehalk:
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biiytikligiiniin hisse senedi portfoylerinde negatif etkisinin saglam ve dogrulanabilir bir
bulgu oldugunu géstermektedir.

Tablo 4. Saglamlik Kontrolii Sonuglar:

Degiskenler 2SLS

HHS -0,172 (0,037)***
EDU 0,067 (0,007)***
EMP -0,032 (0,005)***
In (GDP) 1,125 (0,064)***
Sabit 5,173 (0,064)***

Regresyon modelleri sabit terim icermektedir. Parantez icindeki degerler standart hatalardir.

*, Rk R sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamhilik diizeylerini gostermektedir. Ara¢ degisken seti agiklayici
degiskenlerin gecikmeli degerlerini icermektedir. Endojen degiskenler aciklayici degiskenlerden
olugmaktadir. Arag degisken gegerliligi icin Sargan x*(1)=0,202 (p=0,652) ve Basmann x*(1)=0,199 (p=0,654)
testleri uygulanmustir. igsellik testi icin Durbin x*=22,290 (p<0,001) ve Wu-Hausman F=7,718 (p<0,001)
degerleri kullanilmistir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Genel olarak ampirik sonuglar Tirkiye’de bolgesel diizeyde hisse senedi
portfdylerinin sosyoekonomik faktorlere duyarh olduguna dikkat cekmektedir. Elde edilen
katsay1 tahminleri Tablo 1'de gozlemlenen bdlgesel portfoy farklhiliklarinin ardindaki
sosyoekonomik mekanizmalar1 aciklayici niteliktedir. Ozellikle bolgesel gelir diizeyinin
hisse senedi portfoylerini sekillendirmede ana unsur oldugunu géstermektedir.

5. Sonug

Bu calisma Tiirkiye’de 2008-2024 dénemini kapsayan IBBS-26 diizeyinde gercek
kisilerin hisse senedi portfdylerine etkide bulunan sosyoekonomik faktorleri panel veri
yontemiyle incelemistir. Elde edilen sonuclar hisse senedi portfoylerini bolgeler arasinda
belirgin olarak farklilik sergiledigini bunun gelir ve egitim diizeyi, demografi ve istthdam
kosular1 etrafinda sekillendigini gostermistir. Bu sonuclar Tablo 1’de bolgesel farkliligin
boyutunu agik sekilde analizdeki sosyoekonomik faktorlerle somutlastigini gostermektedir.

Ampirik sonuglar bolgesel kisi basina gelir diizeyi ile yliksekdgretim mezun oranin
hisse senedi portfoylerini anlamli sekilde etkileyerek pozitif etkiledigini buna karsilik
istihdam orani ile ortalama hane biiyiikliigiiniin ise negatif ve anlamh sekilde etkiledigini
ortaya koymustur. Kisi basina diisen milli gelir degiskenin katsay1 degerinin pozitif ve
anlamli olmasi yatirim yapilabilirlik ve tasarruf kapasitesi lizerinde temel faktér oldugunu
gostermektedir. Yine yiiksek 6gretim mezun oraninin da pozitif ve anlamli degere sahip
olmasi finansal bilgi dilizeyinin ve bilissel donanim kapasitesinin finansal portféy tercihleri
tizerindeki belirleyici glictinii dogrulamaktadir. Analizde negatif ve anlamli katsay1 degerine
sahip olan istihdam oraninda meydana gelen artisin kisilerin riskli varliklardan
kaginabilecegine dikkat cekmektedir. Sabit bir gelire sahip olan kisilerin mevduat, altin gibi
giivenli portfoy varliklarinda tercihe sebep olabilecegini ve portfdy davranislarinin daha
muhafazakar bir yapiya sahip olabilecegini gostermektedir. Buna paralel olarak hanehalki
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biiyiikliigiiniin portfoy degerlerini kiiciiltmesi, harcanabilir gelirden geriye kalan degerin
boliinmesi ve finansal risk alma kapasitesinin zayiflamasiyla uyumludur. Ampirik bulgular
literatiirdeki genis bulgularla tutarhidir. Dolayisiyla ¢alisma, kisilerin hisse senedi
portfoyleri lizerindeki etkisini sosyoekonomik faktorlerle sekillendigini gostermekte ve bu
yoniiyle literatlirdeki bolgesel diizeyde makro bosluga katki saglamaktadir.

Calisma politika yapicilar icinde o6nemli c¢ikarimlar sunmaktadir. Tablo 1’de
goriildiigii tizere TR10-istanbul, TR-51 Ankara, TR31-izmir ve TR-41 Bursa, Eskisehir,
Bilecik gibi bolgelerde hisse senedi portfoyleri yogunlagsmaktadir. Bu bolgelerde sermaye
piyasasi Urilinlerine erisim gorece yaygin oldugundan politika 6nceliginin; finansal iiriin
cesitliliginin artirllmasi, yatirim araclarinin derinlestirilmesi ve risk paylasimini tesvik eden
mekanizmalarin gelistirilmesi daha uygun olacaktir. Buna karsilik Dogu ve Giineydogu
Anadolu bolgelerinde hisse senedi portfoylerinin gorece simirli seyretmesi finansal
piyasalara katilimi yapisal kisitlar ve bilgi eksikligiyle sinirli kaldigini géstermektedir. Bu
bolgelerde bireylere yonelik finansal okuryazarlik egitimlerinin ve yatirimei bilgilendirme
faaliyetlerinin yayginlastirilmasi, araci kurumlara olan erisebilirligin artirilmasi hisse
senedi portfoylerini destekleyici temel politika tercihleri olarak dne cikmaktadir. Ayrica
hanehalki biiytikligii ve istihdam yapisindaki bélgesel farkliliklarinin bireylerin risk alma
kapasitesi tlizerindeki etkileri goz Oniline alindiginda politika tercihlerinin boélgesel
sosyoekonomik dinamiklerle uyumlu olmasi finansal derinlesmenin siirdiiriilebilirligi
acisindan kritik 6neme sahiptir.

Ampirik bulgular veri boyutunun verdigi kapsam dogrultusunda oldukga saglam
sonuglar lretmenin yaninda daha mikro 6lcekte verilerle desteklendiginde hisse senedi
portfoyleri tizerindeki etkisi davranissal ve kurumsal a¢isinda daha ayrintili bakis agisi
sunabilir. Gelecek calismalar igin bolgesel finansal triinlere olan erisilebilirlik, demografik
kirilganlik veya dijital finans kullanimi gibi faktorlerin analize tabi tutulmasi portfoy
davranislarinin hangi kanallar iizerinden sekillendigini gésterebilir. Genel olarak bu ¢alisma
Turkiye’de bolgesel diizeyde hisse senedi portfoylerinin sosyoekonomik yapidan
etkilendigini; gelir ve egitimin finansal bilgi diizeyini destekledigini, demografi ve
istihdamin ise temkinli sekilde etkiledigini gostermistir. Ampirik bulgular hem finansal
derinligin artirilmasi hem de yatirimci davranislarinin sekillendirilmesi agisindan énemli
politika onerileri sunmaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Etik kurul izni ve /veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve
yayin etigine uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.
Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢cikar catismasi bulunmamaktadir.
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Duragan Olmayan VAR Sistemlerinde Bootstrap Yontemi ile

Granger Nedensellik Sinamasi”

Savas GAYAKER? & Yeliz YALCIND

0z

Degiskenler arasindaki nedensellik yapisini anlamak ekonomide 6nemli ve
hala zor konulardan birisidir. Granger (1969) duragan serilerde
ongoriilebilirligi esas alarak Granger nedensellik tanimini gelistirmistir.
Ancak Sims vd. (1990), duragan olmayan serilerde Wald istatistiginin
asimptotik olarak y?dagilimina yakinsamadifini géstermistir. Toda ve
Yamamoto (1995) ise maksimum biitiinlesme derecesi kadar gecikme
ekleyerek bu soruna ¢6ziim 6nermistir. Bununla birlikte, yontemin kiiciik
orneklemlerde gii¢ kayb1 ve anlamlilik diizeyinden sapma gibi sinirliliklari
bulunmaktadir. Bu c¢alismada, bu sorunlar1 azaltabilecegi disiiniilen
bootstrap yontemiyle Granger nedensellik testi incelenmistir. Duragan
olmayan seriler i¢in bootstrap ve Toda-Yamamoto yaklasimlar1 Monte Carlo
similasyonu ile karsilastirilmis; sonuglar, bootstrap testinin nominal
anlamlilik diizeyine daha yakin ve kiigciik 6rneklemlerde daha giigli
oldugunu gostermistir.
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Testing Granger Causality in Non-Stationary VAR Systems
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Abstract

Understanding the causal structure between variables is challenging issue in
economics. Granger (1969) defined causality based on predictability and
tested it among stationary variables using the Wald statistic. Later, Sims et
al. (1990) showed that for non-stationary series the Wald statistic does not
follow the x? distribution, making the test invalid. Toda and Yamamoto
(1995) solved this by adding lags equal to the maximum integration order,
though their approach suffers from size and power problems in small
samples. This study addresses these limitations by applying the Bootstrap
Granger Causality test and comparing it with the TY test. Results indicate
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1. Giris

Iktisadi degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini anlamak, iktisat teorisi ve
politika yapimi acgisindan temel 6éneme sahiptir. Nedenselligin istatistiksel olarak test
edilebilir tanimi, Granger (1969) tarafindan ortaya konmus ve bu tamim, 6zellikle zaman
serileri ekonometrisinde standart bir yaklasim haline gelmistir. Granger nedensellik
kavraminin temelinde “gelecek, gecmisten etkilenebilir; ancak gecmis, gelecekten
etkilenemez” diisiincesi yatmaktadir. Bu baglamda, bir degiskenin ge¢mis degerlerinin,
diger bir degiskenin bugilinkii veya gelecekteki degerlerini tahmin etmede anlamli bir
iyilestirme saglamasi, s6z konusu degiskenin digeri lizerinde “Granger anlaminda nedensel”
oldugu seklinde yorumlanir (Granger, 1988).

Granger (1969) ve Sims (1972) ile baslayan siirecte, nedensellik analizleri cogunlukla
duragan seriler lizerinde standart Wald testine dayali olarak gerceklestirilmistir. Bu
yaklasim, uygulama kolaylig1 ve yorum basitligi nedeniyle yaygin kullanilsa da duragan
olmayan serilerde ciddi metodolojik sorunlarla karsilasilmistir (Sims vd., 1990). Ozellikle,
serilerin farklar1 alinarak duraganlastirilmasi, uzun doénem iliskilerine dair bilgilerin
kaybina yol agmakta; bu da iktisadi yorumlarin eksik veya yaniltici olmasina neden
olabilmektedir.

1980’li yillarda Engle ve Granger (1987) ile Johansen (1988) tarafindan gelistirilen
esbiitiinlesme analizi, duragan olmayan seriler arasindaki uzun dénem iliskilerinin
modellenmesine imkédn tanimis; hata diizeltme modeli (VECM) ise kisa ve uzun dénem
nedensellik iliskilerini birlikte test edebilmek icin giiclii bir ara¢ haline gelmistir (Granger,
1988). Ancak bu yaklasim, dnsel olarak birim kok ve egbiitiinlesme testlerinin yapilmasini
gerektirmekte ve 0On testlerdeki model belirleme hatalari, nedensellik testlerinin
sonuglarini dogrudan etkilemektedir (Dolado ve Liitkepohl, 1996).

Bu metodolojik zorluklara ¢6ziim olarak Toda ve Yamamoto (1995), serilerin
biitiinlesme derecelerinden bagimsiz olarak uygulanabilen, modifiye edilmis bir Wald
testine dayali yaklasim gelistirmistir. Toda-Yamamoto (TY) yontemi, serilerin maksimum
biitiinlesme derecesini belirleyip, bu degeri VAR modeline ek gecikme olarak dahil ederek
“duraganlik 6n kosulu”’nu ortadan kaldirmaktadir. Bu sayede, diizey degerler lizerinden
tahmin edilen genisletilmis VAR modelinde Wald testi uygulanabilmekte ve asimptotik
olarak ki-kare dagilimina yakinsama saglanmaktadir. Bununla birlikte, yOontemin
performansi, dogru gecikme uzunlugu se¢imine ve maksimum biitiinlesme derecesinin
dogru tespitine baghdir; kiiciik Orneklemlerde ise testin giic ve boyut o6zellikleri
bozulabilmektedir (Mavrotas ve Kelly, 2001; Zapata ve Rambaldi, 1997).

Son yillarda, Granger nedensellik testlerinde bootstrap yonteminin kullanimi,
ozellikle kiiciik 6rneklemlerde asimptotik dagilima giivenmekten kaynaklanan boyut
bozulmalarini azaltmak icin yayginlasmistir. Dolado ve Liitkepohl (1996), duragan olmayan
VAR modellerinde Uyarlanmis-Wald testinin kiiciik 6rneklem 6zelliklerini incelemis;
Mantalos (2000) ise sekiz farkli Granger testi versiyonunun giic ve boyut 6zelliklerini
karsilastirarak asimptotik yaklasimin anlamhilik diizeyini bozabildigini godstermistir.
Hacker ve Hatemi-] (2006), TY yaklasimini bootstrap ile birlestirerek, 6zellikle ARCH tiirii
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kosullu degisen varyans durumlarinda dahi tatmin edici sonuclar elde edilebildigini
gostermistir.

Bootstrap Granger Nedensellik (BGN) testleri, 6rneklemden tekrar 6rnekleme
yoluyla olusturulan yapay serilerden elde edilen test istatistiklerinin ampirik dagilimini
kullanarak anlamlilik diizeyini belirlemektedir. Bu yaklasim, kii¢lik 6rneklemlerde daha
dogru tip-I hata kontrolii ve genellikle daha yiiksek test giicii saglamaktadir (Kénya, 2006;
Balcilar vd., 2010). Ayrica, baz1 ¢alismalar, bootstrap yonteminin panel veri Granger
nedensellik analizlerinde de basariyla uygulandigini géstermektedir (Emirmahmutoglu ve
Kose, 2011; Nazlioglu vd., 2016).

Monte Carlo simiilasyonlari, bu testlerin boyut ve gii¢ 6zelliklerini degerlendirmede
kritik bir rol oynamaktadir. Simiilasyon c¢alismalari, farkli oérneklem biytkliikleri,
biitlinlesme dereceleri, hata terimi yapilar1 ve gecikme uzunlugu belirleme stratejileri
altinda testlerin performansini karsilastirma imkani1 sunmaktadir. Literatiirdeki bulgular,
bootstrap yonteminin ¢ogu durumda asimptotik TY testine kiyasla daha istikrarli sonuclar
verdigini, ancak hesaplama yiikiiniin arttigini ortaya koymaktadir (Giles ve Godwin, 2012).

Bu ¢alismanin amaci, Toda-Yamamoto yaklasimi ile Bootstrap Granger Nedensellik
testini karsilastirmali olarak ele almak, o6zellikle kiiciik 6rneklem kosullarinda bu
yontemlerin anlamlilik diizeyleri ve giiclerini degerlendirmektir. Bu kapsamda, farkl
duraganlik ozelliklerine sahip veri liretme siirecleri ve hata yapilarinin etkileri Monte Carlo
simiilasyonlari ile incelenmistir. Calisma, metodolojik karsilagtirmaya ek olarak, uygulamali
ekonometrik analizlerde hangi yontemin hangi kosullar altinda daha giivenilir sonuglar
verdigine iliskin politika yapicillar ve arastirmacilar icin yol gosterici olmayl
hedeflemektedir.

Calismanin sonraki boéliimlerinde izlenen yontemsel ¢erceve ve uygulama adimlari
ayrintih bicimde sunulmaktadir. ikinci boliimde, Granger nedenselligi, Toda-Yamamoto ve
Bootstrap yaklasimlarinin teorik temelleri ile kullanilan metodoloji agiklanmaktadir.
Ugiincii béliimde, farkl biitiinlesme yapilarinda gerceklestirilen simiilasyon calismasinin
tasarimi ve veri lretme siirecleri ele alinmaktadir. Dordiincti béliimde, simiilasyon
sonuglar1 ampirik bulgular ¢ergevesinde degerlendirilmekte; son olarak besinci béliimde,
elde edilen bulgular tartisilarak genel sonuglar ve yontemin uygulanabilirligine iliskin
¢ikarimlar sunulmaktadir.

2. Metodoloji

Bu c¢alismada, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin yoniinii ve varligini
belirlemek amaciyla zaman serisi temelli nedensellik testlerinden yararlanilmistir.
Ekonomik degiskenler arasinda nedensellik iliskisini analiz etmek, politika yapicilar ve
arastirmacilar agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir; ¢linki bu iligki, bir degiskendeki sokun
digerini hangi yonde ve ne 6l¢tide etkiledigini ortaya koyar. Bu kapsamda, dncelikle Granger
(1969) tarafindan gelistirilen klasik nedensellik yaklasimi teorik temel olarak ele alinmis,
ardindan duragan olmayan seriler icin gelistirilen Toda-Yamamoto (1995) ydntemi
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aciklanmistir. Son olarak, kiiciik 6rneklem biiyiikligii ve degisen varyans gibi asimptotik
varsayimlar1 zayiflatan durumlarda daha giivenilir sonuclar sunan Bootstrap Granger
Nedensellik Testi (Hacker ve Hatemi-J, 2006) lizerinde durulmustur. Bu béliimde, her bir
yontemin teorik temeli ve uygulama mantig1 adim adim ac¢iklanmaktadir.

2.1. Granger Nedensellik Testi

Granger (1969) zaman serileri arasinda nedensellik iliskisinin yoniinii belirlemek
amaciyla gelistirdigi testte, bir degiskenin ge¢mis degerlerinin diger bir degiskenin mevcut
degerlerini aciklama giiciine sahip olup olmadigini incelemektedir. Bu amacla K boyutlu bir
VAR (p) modeli su sekilde ifade edilir:

Yt =u +A1Yt_1 + A2th_2 + -+ Ath_p + ut,t = 1,2, ...,T (1)

Burada Y; K X 1 boyutlu gézlem vektoriint, 4; K X K boyutlu katsay1 matrislerini, y
sabit terimi ve u; hata terimlerini gostermektedir. Hata terimleri u; ~ WN(0,Z,,) beyaz
glirtiltii stirecine sahiptir. Bir degiskenin digerine Granger nedeni olup olmadigini test
etmek icin kurulan temel hipotez su sekildedir:

Hy:Aypq = Agpp = = A12,p =0 (2)
Hy:Ap,; # 0 enazbir i igin. 3)

H, hipotezi Z;'nin X;'nin Granger nedeni olmadigini, H; ise Granger nedenselligi
bulundugunu ifade eder. Bu hipotez Wald testi araciligiyla sinanir. Wald istatistigi, Ra = 0
kisitlamasini test eder ve asagidaki bicimde tanimlanir (Liitkepohl, 2007):

W =TR&)[R(S, ® (Q'Q)")R'] " (R&) (4)

Burada T 6rneklem biiyiikliigiinii, £, hata terimlerinin kovaryans matrisini, Q
gecikmeli degiskenlerin yer aldig1 veri matrisini ve @ Kronecker carpimini ifade eder.
Asimptotik olarak, Wald istatistigi q serbestlik dereceli ki-kare dagilimina uymaktadir.
Ancak bu dagilim varsayimi yalnizca modelin duragan olmasi durumunda gecerlidir (Sims
vd., 1990). Duragan olmayan serilerde Wald istatistigi yanls sonuglara yol acabileceginden
alternatif yontemlerin kullanilmasi dnerilmektedir (Granger ve Newbold, 1974).

2.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Toda ve Yamamoto (1995), degiskenlerin duragan olmamasi veya esbiitlinlesik
olmalar1 durumunda geleneksel Granger nedensellik testinin asimptotik 6zelliklerini
yitirdigini belirtmislerdir. Bu sorunu asmak icin, degiskenlerin duraganlik veya
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esbiitiinlesme 6zelliklerine bakilmaksizin tahmin edilebilen Gecikmesi Artirilmis VAR (LA-
VAR) modelini 6nermislerdir.

Bu yontemde, serilerin maksimum biitiinlesme derecesi d,,;,, belirlenir ve VAR
modeline ilave gecikme olarak eklenir:

Ye=pu+A1Ye 1+t Aprdpe Ye-k-dpa, T Ut (5)

Burada k uygun gecikme uzunlugunu, d,,,, ise serilerin maksimum biitiinlesme
derecesini gostermektedir. Toda-Yamamoto yaklasiminda yalnizca ilk k gecikmeye ait
katsayilar test edilir. Hipotezler Granger testindekiyle aynidir ve Wald istatistigi yukaridaki
bicimde hesaplanir.

Bu yontem, serilerin duraganlik testi veya esbiitiinlesme analizine gerek kalmadan
Granger nedenselligini sinayabilmesi bakimindan avantajlidir. Ancak o6zellikle kiiciik
orneklemlerde asimptotik dagilim varsayimi zayifladigi icin Wald istatistigi sapmali olabilir
(Hacker ve Hatemi-], 2006). Bu durumda Bootstrap yontemiyle daha giivenilir sonuglar elde
edilmektedir.

2.3. Bootstrap Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik iligkisinin test edilmesinde bootstrap tekniginin uygulanmasi
ozellikle duragan olamayan VAR siireclerinde kullanilan bir yaklasimdir. Bootstrap
tekniginin nedensellik analizinde wuygulanmasi sonucu daha iyi sonuglar elde
edilebilmektedir (Manap vd., 2012). Yiiksek boyutlu VAR modellerinde 6zellikle, kiigiik
orneklemlerde yanlis gecikme uzunlugu se¢imi testin gilicliniin diismesine sebep olmaktadir
(Dolado ve Liitkepohl, 1996). Mantalos (2000) duragan olmayan seriler arasindaki
nedensellik iliskisinin standart asimptotik yaklasim yardimiyla arastirilmasinin testin
anlamlilik diizeyini etkilenecegini simiilasyon calismasiyla gostermistir. Ayni calismada
bootstrap tekniginin uygulanmasinin nedensellik testlerinin gii¢lerini ve anlamlilik
diizeylerini gelistirecegini belirtmistir.

Bootstrap yonteminin nedensellik testinde uygulanmasinda artiklara uygulanan
bootstrap kullanilmaktadir. Mantalos ve Shukur (1998) calismasinda VECM a bootstrap
teknigini uygulamis ve Granger nedensellik iliskisini test etmistir. Calismalarinda sonug
olarak VECM e bootstrap uygulamanin testin anlamlilk dizeyini gelistirdigini
belirtmislerdir. Hacker ve Hatemi-] (2006) tarafindan gelistirilen nedensellik testi, Toda ve
Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik testine dayanmaktadir. Hacker ve
Hatemi-] (2006) testinde, Toda-Yamamoto testinden farkli olarak asimptotik y? dagilimi
yerine bootstrap dagilimi kullanilmaktadir. Calismalarinda hata terimlerini ARCH yoluyla
tiretmislerdir. Sonucta kiiciik 6rneklemlerde bootstrap teknigini uygulamanin testin
anlamlilik diizeyini ve gliclinii arttiracagini gostermislerdir. Ayrica hatalarin ARCH
ozelligine sahip olmasi durumunda asimptotik teorinin kullanilmasinin yanhs sonuclar
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verecegini, bunun yerine bootstrap tekniginin uygulanmasinin testin anlamlilik diizeyini
diizeltirken, giiclinii arttiracagini séylemislerdir.

Bootstrap Granger Nedensellik (BGN) testi algoritmasi asagidaki gibidir;

Adim 1. y, = (x;,z,;) degiskenlerine iliskin VAR(p) siirecini tahmin edilir. Diger bir
ifadeyle

N 2t] _ [171] A11,1 A12,1 Ziq All,p AlZ,p Zt—p
=l =11+ 2 A + | L " 6
Yt [xt V2 [A21,1 Az [xt_l] Azip Azzp [xt_p] (6)
Burada p gecikme uzunlugu uygun bir model secim kriteri yardimiyla belirlenir.
Adim 2. Daha sonra hata tahminleri elde edilir.
o [Qae] %) [ZAt] (7
Yo = [ﬁ2t] B [xt] X¢ )

Adim 3. i ;ve i, artiklarina bootstrap uygulanarak uj; ve u;; bootstrap artiklari
- . . 1 1 . . .
elde edilir. Daha sonra uj; = uj; — - tul,,Use = Uy — ;Z?ﬂ Uy; , islemleri yapilarak
bootstrap hatalar1 merkezilestirilir.

Adim 4. Adim 1'de elde edilen parametre tahminleri ve bootstrap artiklari
kullanilarak asagidaki gibi y; = (z{, x{) bootstrap 6rneklemleri elde edilir.

A A Z _ A A Z>’= u
v ] [ 11,1 121] ¢ 1]+ +[ 11,p A12,p:||: 1,; p] 1t )
A211 A221 xt—l A21,p A22,p Xt—p uZt

Adim 5. Elde edilen bootstrap 6rneklemleri yardimiyla VAR(p) modeli tahmin edilir
ve ilgili katsayilara iliskin Wald istatistigi elde edilir. Bu istatistik bootstrap Wald yani W*
semboliiyle gosterilir.

Adim 6. Adim 2 - 5 aras1 B kez tekrar edilir ve W}, W5, ..., W5 bootstrap Wald
istatistikleri elde edilir.

Adim 7. Elde edilen bootstrap istatistikleri kiiciikten biiylige siralanir ve a 1nci
yluzdelige karsilik gelen eleman kritik deger olarak elde edilir. kd = B X a olmak lizere
kritik deger Wy ile ifade edilir.

Adim 8. Son olarak elde edilen kritik deger kullanilarak ilk hesaplanan Wald
istatistigi ile karsilastirilma yapilir. Bu karsilastirilmaya gére karar verilir.
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3. Simiilasyon Calismasi

Zaman serileri arasindaki nedensellik iliskisinin tespit edilmesi ekonometride 6nemli
konulardan birisidir. Ozellikle duragan olmayan seriler arasindaki nedensellik iliskisinin
arastirllmas1 farkh yaklasimlar yapilmasim gerektirmektedir. Ikinci béliimde bu
yaklasimlardan iki tanesi olan TY ve BGN yontemleri anlatilmistir. Fakat hangi yontemin
hangi kosullar altinda istatistiksel anlamda daha iyi oldugunun anlasilmasi icin simtilasyon
calismasi yapilmasi gerekmektedir.

Bu boliimde TY ve BNG testlerinin, iki zaman serisi arasindaki nedensellik iliskisini
test etmedeki performanslart sinirli veri kiilmesinde karsilastirilmistir. Bu amagcla her iki
testin glicli ve anlamlilik diizeyleri farkh veri liretim stiregleri kullanilarak Monte Carlo
simiilasyon ¢alismasi sonucu degerlendirilmistir. Calismada 2 ayr1 veri iiretme siireci (DGP)
ele alinmistir. Her bir siire¢ farkli bir duruma ait veri tiretmektedir. Bu DGP’ler :

(i) Biitiinlesme siralar1 1(1) ve esbiitlinlesik olan x; ve z; serilerinin iiretilmesi i¢in
kullanilan veri tiretme stireci (DGP1)

MR Neeed | N

Z:]  log 11z, —-0.3 —0.511Z; €z,

(ii) Biitiinlesme siralar1 I(1) ve esbiitiinlesik olmayan x; ve z; serilerinin iretilmesi
icin kullanilan veri tiretme siireci (DGP2)

AR e K i | R P 0o

seklinde verilmektedir. Tim veri Uretme siireclerinde hatalar [zx] ~ii.d.N(u, Z,)
4

dagilimindan tretilmistir. Burada p = [8] ve X, = [; ?]’dir. BGN ve TY testlerinin

anlamlilik diizeyleri hesaplanmak istendiginde DGP1 ve DGP2 deki f = 0 alinarak x; ve z;
serileri tiretilir. Ote yandan testlerin giicleri hesaplanmak istendiginde DGP1 ve DGP2 deki
f # 0 alinarak x; ve z serileri tiretilir. Ozel olarak her iki testin gii¢ degerinin hesaplanma
asamasinda DGP1 ve DGP2 de f = 0.3 ve f = 0.6 alinmistir. Simtilasyon boyunca testlerin
anlamlilik diizeyleri ve glicleri hesaplanirken baslangi¢ degeri sabit tutulmustur. Ayrica TY
ve BGN testlerinin anlamlilik diizeyleri ve giicleri 6 = —0.9; —0.8; ...; 0.8; 0.9 degerleri icin
hesaplanmistir. Bu sayede her iki testin de performansi hata terimleri arasinda korelasyon
olmasi durumunda incelenmistir. Tiim hesaplamalar n = 30,50 ve 100 g6zlem sayilarinda
gerceklestirilmistir. Calismada kullanilan veri iiretme siirecleri Di lorio ve Triacca (2013)
calismasindan alinmistir. Simiilasyonlar boyunca bootstrap tekrari (B) 200 olarak alinmis
ve 1000 Monte Carlo tekrar1 yapilmistir. Monte Carlo deneylerinde nominal anlamlilik
diizeyi %5 olarak alinmistir. Ayrica her iki teste ait sonuglar elde edilirken 4 farkl: tireteg
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kullanilmis ve hepsinin ortalamasi alinarak tablo degerleri olusturulmustur. Tim bu
anlatilan siirec Sekil 1'de 6zetlenmistir.

. 2.Parametrelerin Belirlenmesi
1.Veri Uretme Sitreci (DGF) -BE{03,06} 3.Orneklem Biiyiikliiklerinin
Secimi o
_DGP1: I(1), Esbutunlesik "PE 05, ~05; Secimi
o o ) .. - Hatalar &, ~ N(0,1) n=30,n=50,n=100
- DGP2: I(1), Egbiitinlesik degil  Baslangig degeri sabit

h 4

1000 tekr: 1.Serilerin L“lE| ilmesi
e,
(: Ct-, Y l)

y

?.Sonug:larm_ (")zetlfanme.si 6 Hesaplama 5.Testlerin Uygulanmasi

- Tablo 1-8"1n iiretilmesi - Her tekrar icin giic ve anlambilk - Toda—Yamamoto (TY)

- Ortalama boyut ve giig diizevlerix‘fl hesapla - Bootstrap Granger Nedensellik
degerlerinin raporlanmasi N (BGN, B=200)

Sekil 1. Simiilasyon Tasariminin Genel Akis Diyagrami

4. Bulgular

Bu boliimde, 6nceki kisimlarda tanitilan iki farkh veri iiretme siireci (DGP1-DGP2)
icin yapilan simiilasyon sonuglari sunulmaktadir. Her bir DGP kapsaminda olusturulan
seriler kullanilarak farkli 6rneklem biiyiikliiklerinde (n = 30,50,100) ve hata terimleri
arasindaki korelasyon katsayilarinin (Cor (e, €,)) ¢esitli degerlerinde Bootstrap Granger
Nedensellik (BGN) ve Toda-Yamamoto (TY) testleri uygulanmistir. Bu kapsamda, testlerin
anlamlilik diizeyleri ve gii¢ degerleri hesaplanmis; elde edilen sonuglar Tablo 1-8 arasinda
verilmistir.

Duragan olmayan zaman serileri arasinda egbiitlinlesme iliskisi olmas1 durumunda
BGN testinin anlamlhlik diizeyi n=30, 50 ve 100 i¢cin %5 degerine ¢ok yakin sonuglar
vermektedir (Tablo 1). Diger taraftan TY testinde 6zellikle kii¢lik 6rneklemlerde anlamlhilik
diizeyi sapmali sonuglar vermektedir. Bu durum veri sayis1 artikca diizelmektedir. Hata
terimleri arasinda iliski olmasi her iki testinde anlamlilik diizeylerini etkilememektedir.
DGP1 tiretilen veriler i¢cin her iki teste ait (f = 0.3) ve (0.6) icin ve n=30, 50, 100 i¢in elde
edilen gii¢c degerleri sirasiyla Tablo 2 ve 3’te verilmistir. DGP1 g6z 6ntine alindiginda, § nin
degeri Z; nin X; Uzerindeki etkisinin miktarini belirlemektedir. O halde f nin mutlak
degerce artmasi yanlis olan yokluk hipotezinin reddedilme oranini arttiracaktir. Diger bir
deyisle testin giiclinlin artmasi demektir. Her iki testin gii¢ 6zelliklerinin detayl olarak
incelenmek istenmesinden dolayi iki farkli 5 degeri icin TY ve BGN testlerinin gii¢ degerleri
hesaplanmistir.
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Diizeyleri (DGP1)
n=30 n=50 n=100
BGN TY BGN TY BGN TY
Anlamliik = Anlamhihik | Anlamliik @ Anlamhilik | Anlamliik = Anlamlihik
Cor(ey, €,) Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi
B=0) B=0 B=0) (B=0) (B=0) (B=0)

-0.90 5.03 8.55 5.45 6.80 5.25 4.80
-0.80 5.20 8.55 4.53 6.45 5.58 5.38
-0.70 4.88 7.85 495 5.78 5.55 5.73
-0.60 5.88 8.33 4.60 5.68 5.20 5.75
-0.50 4.20 8.45 5.00 6.90 5.08 5.75
-0.40 5.65 8.08 5.80 6.35 5.48 5.78
-0.30 4.60 8.38 4.90 6.73 5.00 5.58
-0.20 5.10 8.05 5.40 6.33 5.73 5.48
-0.10 5.88 8.08 5.10 5.93 4.53 5.75
0.00 5.38 8.78 4.78 6.28 5.23 5.25
0.10 5.13 8.08 5.00 6.43 5.33 5.88
0.20 5.10 8.38 5.20 6.45 5.23 6.00
0.30 5.13 7.75 5.55 6.55 5.05 5.23
0.40 5.08 8.65 5.15 6.33 5.18 5.73
0.50 4.78 7.60 493 5.98 4.78 5.43
0.60 4.60 8.08 4.63 6.65 5.75 5.05
0.70 4.53 7.68 4.80 6.85 5.18 5.25
0.80 4.03 7.88 498 6.35 5.40 5.98
0.90 4.20 7.85 4.20 5.73 4.75 5.13

Bulgular, hata terimleri arasindaki bagimliligin testlerin performansini énemli
olciide etkiledigini gostermektedir. Ozellikle hata terimleri arasindaki korelasyonun negatif
yonde artmasi durumunda, TY testinin giicli zayiflarken BGN testinin giicii belirgin bicimde
artmaktadir (Tablo 2-3). Bazi 6rneklemlerde BGN testinin giicii TY testinin yaklasik iki
katina ulasmistir. Bu noktadan sonra, serilerin duragan olmadigi ve aralarinda
esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadig1 duruma iliskin sonuglar ele alinmaktadir. Bu amagla,
DGP2 kullanilarak her iki testin performansi karsilastirilmis ve sonuclar farkli 6rneklem
biiytikltkleri ile korelasyon katsayilari agisindan degerlendirilmistir.
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Tablo 2. Duragan Olmayan Fakat Esbiitiinlesik Serilerde BGN ve TY Testlerinin Giicleri (n=30)
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BGN TY
Cor(g,, £,) Gii¢ 1 Giic 2 Gii¢ 1 Giig 2
(B=0.3) (B=0.6) (B=0.3) (B=0.6)
-0.90 55.68 94.63 19.35 65.25
-0.80 56.23 94.30 20.48 66.15
-0.70 54.95 93.58 22.60 69.90
-0.60 53.83 93.08 24.68 70.28
-0.50 51.08 92.50 25.45 70.78
-0.40 49.55 89.95 25.93 73.38
-0.30 47.58 89.93 27.63 73.10
-0.20 46.00 87.88 27.60 74.53
-0.10 45.50 87.35 28.30 73.33
0.00 42.53 84.65 28.13 73.13
0.10 38.55 81.88 26.80 73.55
0.20 35.48 78.65 25.38 72.78
0.30 31.50 73.53 25.08 68.48
0.40 29.93 68.95 25.03 69.40
0.50 24.95 63.88 21.38 65.00
0.60 19.98 54.63 20.30 59.70
0.70 16.90 44.40 18.08 50.25
0.80 10.55 29.93 14.80 41.00
0.90 8.10 17.68 11.15 25.28

Tablo 3. Duragan Olmayan Fakat Esbiitiinlesik Serilerde BGN ve TY testlerinin Giicleri (n=50)

BGN TY
Cor(g,, &,) Gii¢ 1 Giig 2 Gii¢ 1 Giig 2
(B=0.3) (B=0.6) (B=0.3) (B=0.6)
-0.90 92.45 100.00 23.75 89.85
-0.80 91.35 99.95 27.00 90.10
-0.70 91.13 99.98 30.65 90.83
-0.60 89.70 99.98 34.00 92.13
-0.50 88.05 99.95 37.23 92.35
-0.40 86.68 99.80 36.93 92.20
-0.30 85.03 99.93 40.98 93.93
-0.20 81.93 99.75 42.98 93.03
-0.10 79.35 99.75 42.23 94.08
0.00 74.98 99.80 42.83 93.88
0.10 70.68 99.30 41.65 93.00
0.20 66.48 98.68 40.50 93.15
0.30 58.63 97.88 38.58 92.30
0.40 53.88 96.53 35.28 90.23
0.50 47.10 93.60 33.33 87.63
0.60 37.10 87.95 30.05 84.33
0.70 30.40 77.38 24.65 76.75
0.80 21.03 62.45 19.28 63.50
0.90 11.80 35.80 12.90 39.60
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Tablo 4. Duragan Olmayan Fakat Esbiitiinlesik Seriler icin BGN ve TY Testlerinin Giicleri
(n=100)

Bootstrap Toda-Yamamoto
Cor(g,, &,) Gii¢ 1 Giig 2 Giic 1 Giig 2
(B=0.3) (B =10.6) (B =0.3) (B =10.6)
-0.90 99.98 100.00 36.65 99.70
-0.80 99.98 100.00 47.28 99.83
-0.70 99.95 100.00 54.65 99.90
-0.60 100.00 100.00 61.03 99.85
-0.50 99.95 100.00 65.30 99.93
-0.40 99.73 100.00 68.88 99.93
-0.30 99.78 100.00 71.60 99.95
-0.20 99.58 100.00 72.95 99.98
-0.10 99.25 100.00 73.03 99.93
0.00 98.65 100.00 74.53 99.90
0.10 97.45 100.00 73.48 99.93
0.20 96.28 100.00 71.05 99.90
0.30 93.53 100.00 69.53 99.75
0.40 89.58 100.00 65.48 99.85
0.50 83.75 99.95 62.65 99.50
0.60 74.65 99.93 57.20 99.20
0.70 61.78 99.18 45.63 97.50
0.80 43.48 94.70 33.58 93.30
0.90 23.65 77.35 21.03 73.50

Tablo 5'te, duragan olmayan ve esbiitiinlesik olmayan seriler icin Bootstrap Granger
Nedensellik (BGN) testi ile Toda-Yamamoto (TY) testinin ampirik anlamlilik diizeyleri
sunulmaktadir. Bulgular genel olarak, her iki testin de nominal anlamlilik diizeyi olan %5’in
iizerinde sonuglar verdigini, dolayisiyla testlerin ampirik olarak bir miktar sapma
gosterdigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, tiim 6rneklem biiyiikliiklerinde TY
testinin anlamliik dizeylerinin BGN testine gore nominal degere daha yakin oldugu
goriilmektedir.
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Tablo 5. Duragan ve Esbiitiinlesik Olmayan Seriler icin BGN ve TY testlerinin Anlamhilik
Diizeyleri (DGP 2)

n=30 n=50 n=100
BGN TY BGN TY BGN TY
Anlamlilik | Anlamhilik | Anlamlilik | Anlamlilik Anlamlilik Anlamhilik
Cor(g,, &,) Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi
(B=0) (B=0) B=0 (B=0) (B=0) (B=0)

-0.90 9.53 8.55 9.50 6.80 8.50 4.80
-0.80 8.00 8.55 8.23 6.45 7.80 5.38
-0.70 7.90 7.85 7.80 5.78 7.58 5.73
-0.60 8.60 8.33 7.83 5.68 7.80 5.75
-0.50 7.45 8.45 7.85 6.90 7.38 5.75
-0.40 8.25 8.08 7.85 6.35 8.85 5.78
-0.30 7.73 8.38 7.68 6.73 7.53 5.58
-0.20 8.08 8.05 8.48 6.33 7.70 5.48
-0.10 8.13 8.08 7.48 5.93 7.48 5.75
0.00 8.68 8.78 7.18 6.28 8.38 5.25
0.10 7.38 8.08 7.95 6.43 7.45 5.88
0.20 7.20 8.38 7.60 6.45 7.40 6.00
0.30 8.28 7.75 8.05 6.55 8.10 5.23
0.40 7.83 8.65 7.68 6.33 7.40 5.73
0.50 7.25 7.60 7.23 5.98 8.03 5.43
0.60 8.13 8.08 8.13 6.65 8.35 5.05
0.70 7.35 7.68 8.05 6.85 7.48 5.25
0.80 8.88 7.88 9.30 6.35 8.35 5.98
0.90 9.93 7.85 8.75 5.73 9.30 5.13

Tablo 6-8, Bootstrap Granger Nedensellik (BGN) ve Toda-Yamamoto (TY)
testlerinin farkli 6rneklem biiyiikliiklerinde (n = 30, 50 ve 100) elde edilen gii¢ degerlerini
gostermektedir. Gli¢ analizleri, testlerin nedensellik iliskisinin dogru bicimde tespit edilme
olasiligini yansittigindan, bu tablolar testlerin performans karsilastirmasinda énemli bir
gosterge niteligindedir. Bulgular genel olarak, her iki testin giliciiniin hata terimleri
arasindaki korelasyon arttik¢a yiikseldigini, ancak BGN testinin 6zellikle kii¢iik ve orta
orneklemlerde agik bicimde daha yliksek gli¢ sergiledigini ortaya koymaktadir.

Duragan olmayan ve esbiitiinlesik olmayan seriler i¢in (Tablo 6), drneklem
biiytikligi n = 30 oldugunda BGN testinin giicii f = 0.3 parametresi i¢cin %23.88’den
baslayarak korelasyon arttik¢a %32 civarina kadar ytlikselmekte, 3 = 0.6 parametresinde ise
%43’ten %78’e kadar genis bir aralikta seyretmektedir. Buna karsilik TY testinin giicli ayn
kosullarda = 0.3 icin %19-28, 3 = 0.6 icin %65-73 araliginda kalmaktadir. Bu sonuglar,
BGN testinin 6zellikle kiiciik 6rneklemlerde ve zayif nedensellik durumlarinda (f = 0.3) TY
testine gore ¢ok daha giiclii oldugunu gostermektedir. Negatif korelasyon katsayilarinda iki
test arasindaki fark daha belirgin olup, bazi durumlarda BGN testinin giicii TY testinin
neredeyse iki katina ulasmistir. Korelasyon katsayisinin pozitif degerlere yonelmesiyle
birlikte her iki testin glici azalma egilimi gosterse de BGN testinin istinligi
korunmaktadir.
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Tablo 6. Duragan ve Esbiitiinlesik Olmayan Serilerde BGN ve TY testlerinin Giicleri (n=30)

BGN TY
Cor(e,, £,) Giig 1 Giig 2 Giig 1 Giig 2
(B =0.3) (B =0.6) (B =0.3) (B =0.6)

-0.90 23.88 43.03 19.35 65.25
-0.80 28.03 56.03 20.48 66.15
-0.70 31.00 63.60 22.60 69.90
-0.60 31.23 69.50 24.68 70.28
-0.50 32.53 73.65 25.45 70.78
-0.40 32.83 75.45 25.93 73.38
-0.30 32.48 77.03 27.63 73.10
-0.20 32.70 78.15 27.60 74.53
-0.10 32.15 78.08 28.30 73.33
0.00 31.63 76.55 28.13 73.13
0.10 29.93 74.85 26.80 73.55
0.20 27.83 73.23 25.38 72.78
0.30 26.08 71.13 25.08 68.48
0.40 25.25 66.20 25.03 69.40
0.50 21.43 62.60 21.38 65.00
0.60 19.00 54.10 20.30 59.70
0.70 18.20 46.75 18.08 50.25
0.80 14.03 35.00 14.80 41.00
0.90 12.53 26.55 11.15 25.28

Duragan ve esbiitlinlesik olmayan seriler i¢in (Tablo 7), 6rneklem biiyiikliigiiniin n
= 50’ye yiikselmesiyle birlikte her iki testin giict belirgin bicimde artmistir. Ancak bu artis,
BGN testi i¢in ¢ok daha keskin bir bicimde gerceklesmistir. § = 0.3 parametresinde BGN
testinin glicii %44.9’dan baslayarak %58 civarina kadar yukselirken, TY testinde ayni aralik
%23-42 diizeylerinde kalmistir. Daha gii¢lii nedensellik durumunu temsil eden 8 = 0.6
parametresinde ise BGN testinin giicii %80-98 araligina ulasmis, TY testinde ise bu degerler
%87-94 arasinda sinirl kalmistir. Korelasyon katsayisi negatiften pozitife dondtikce her iki
testin gilicii diisme egilimi gosterse de, BGN testinin 6zellikle yliksek negatif korelasyon
degerlerinde cok daha kararl bir performans sergiledigi goriilmektedir.

Orneklem biiyiikliigiiniin n = 100 oldugu durumda (Tablo 8), her iki testin de giicii
yliksek diizeylere ulasmis olsa da, BGN testinin performans tistiinliigii devam etmektedir. 8
= 0.3 icin BGN testinin glci %81.8-91.2 arasinda degisirken, TY testinin giicii ayni
kosullarda %36.6-74.5 arasinda kalmistir. § = 0.6 icin ise her iki testin giicli %99 seviyesine
yaklasmis, ancak BGN testi bu degere daha erken, yani daha disiik korelasyon
katsayilarinda ulasmistir. Bu durum, bootstrap yaklasiminin biyiik 6rneklemlerde dahi
asimptotik testin gerisinde kalmadigini, aksine daha hizli yakinsama sagladigini
gostermektedir.
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Tablo 7. Duragan ve Esbiitiinlesik Olmayan Serilerde BGN ve TY testlerinin Giicleri (n=50)

BGN TY
Cor(e,, &,) Giig1 Gii¢ 2 Giic1 Gii¢ 2
(=0.3) (B =0.6) (B=0.3) (B =0.6)
-0.90 44.90 79.70 23.75 89.85
-0.80 48.05 88.43 27.00 90.10
-0.70 53.98 93.95 30.65 90.83
-0.60 56.08 96.35 34.00 92.13
-0.50 56.50 97.23 37.23 92.35
-0.40 57.93 98.03 36.93 92.20
-0.30 57.73 98.15 40.98 93.93
-0.20 58.13 97.88 42.98 93.03
-0.10 54.98 97.95 42.23 94.08
0.00 54.73 97.70 42.83 93.88
0.10 51.78 97.18 41.65 93.00
0.20 48.30 96.10 40.50 93.15
0.30 43.83 94.73 38.58 92.30
0.40 41.43 93.40 35.28 90.23
0.50 36.33 89.13 33.33 87.63
0.60 30.78 83.60 30.05 84.33
0.70 26.50 74.68 24.65 76.75
0.80 20.25 62.08 19.28 63.50
0.90 15.20 40.48 12.90 39.60

Tablo 8. Duragan ve Esbiitiinlesik Olmayan Serilerde BGN ve TY testlerinin Giicleri (n=100)

BGN TY
Cor(gy, &,) Giig 1 Giig 2 Gii¢g 1 Giig 2
B=0,3) (B =0.6) B=0,3) B=0.6)
-0.90 81.78 99.43 36.65 99.70
-0.80 86.20 99.95 47.28 99.83
-0.70 88.60 99.95 54.65 99.90
-0.60 90.65 99.98 61.03 99.85
-0.50 91.25 100.00 65.30 99.93
-0.40 91.05 100.00 68.88 99.93
-0.30 90.68 100.00 71.60 99.95
-0.20 90.88 100.00 72.95 99.98
-0.10 89.98 100.00 73.03 99.93
0.00 87.98 100.00 74.53 99.90
0.10 85.55 100.00 73.48 99.93
0.20 83.38 100.00 71.05 99.90
0.30 79.98 99.95 69.53 99.75
0.40 73.15 99.93 65.48 99.85
0.50 66.63 99.70 62.65 99.50
0.60 58.08 99.25 57.20 99.20
0.70 48.63 97.88 45.63 97.50
0.80 35.75 91.68 33.58 93.30
0.90 22.18 70.80 21.03 73.50
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Genel olarak degerlendirildiginde, BGN testinin hem kiiciik hem de orta dlcekli
orneklemlerde TY testine kiyasla anlamli bicimde daha yiiksek gii¢ sergiledigi sonucuna
ulasilmaktadir. Ozellikle B = 0.3 gibi zayif nedensellik etkilerinin séz konusu oldugu
durumlarda bootstrap yaklasimi, geleneksel Wald testine dayanan TY yontemine gore
nedenselligi tespit etmede daha duyarlidir. Buna karsilik, 6rneklem biiyiikligi arttikca her
iki testin de giic degerleri birbirine yaklasmakta, ancak BGN testi bu durumda dahi TY
testinden daha erken doygunluk goéstermektedir.

Bu bulgular, bootstrap yaklasiminin 6rneklem dagilimina dayali olarak kritik
degerleri ampirik bicimde tahmin etmesinin, testin istatistiksel giiciinii belirgin bicimde
artirdigin1 ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, duragan olmayan VAR sistemlerinde
nedensellik iliskisini arastiran uygulamalarda, 6zellikle 6rneklem biiytikligiiniin sinirl
oldugu veya hata terimleri arasinda korelasyon bulundugu durumlarda BGN testinin tercih
edilmesi, daha giivenilir sonuglar elde edilmesini saglayacaktir.

5. Tartisma ve Sonug

Calismanin temel amaci, farkli kosullar altinda Bootstrap Granger Nedensellik (BGN)
testi ile Toda-Yamamoto (TY) testinin performanslarini istatistiksel olarak karsilastirmak
ve hangi testin daha glivenilir sonuclar verdigini ortaya koymaktir. Bu amacla bir Monte
Carlo deney tasarimi olusturulmus ve her iki teste ait anlamlilik diizeyi ile gilic degerleri
hesaplanmistir. BGN testi, temelinde bootstrap yontemine dayanan bir yaklasimdir. Diger
bir ifadeyle, mevcut verinin kendisini kullanarak ampirik bir dagilim olusturulmasina
dayanir. Bu yoniiyle, 6zellikle kiiciik 6rneklemlerde BGN testinin TY testine kiyasla daha
dogru sonuglar tiretmesi beklenmektedir. Gerceklestirilen simtilasyon ¢alismasi sonucunda
bu beklentiyi destekleyen bulgular elde edilmistir.

Elde edilen sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, TY testinde kullanilan Wald
istatistiginin asimptotik olarak y?dagilimina yakinsadig i¢in kiiciik 6rneklemlerde ampirik
anlamlilik diizeyinin nominal anlamlilik diizeyinden sapma egilimi gosterdigi gérulmiistiir.
Buna karsilik BGN testinin anlamhlik diizeyleri kii¢iik 6rneklemlerde %5 diizeyine daha
yakin sonugclar vermistir. Dolayisiyla, gdzlem sayisinin sinirli oldugu uygulamalarda BGN
testinin tercih edilmesi, seriler arasindaki nedensellik iliskisini daha dogru bicimde
belirlemeyi saglayacaktir.

Simiilasyon calismasinda iki temel durum incelenmistir: (i) serilerin duragan
olmadig1 ancak esbitiinlesik oldugu durum ile (ii) serilerin duragan olmadig1 ve
esbiitiinlesik iliski tasimadigi durum. Serilerin /(1) oldugu ve aralarinda uzun dénemli bir
esbttiinlesme iliskisinin bulundugu ilk senaryoda, BGN testi TY testine kiyasla daha yiiksek
glic degerleri v TY testinin performansinin BGN testine gore daha yiiksek oldugu
belirlenmistir. Bu bulgu, 6rneklem biiytikliigii arttik¢ca TY testinin asimptotik 6zelliklerinin
daha etkin hale geldigini gdstermektedir.

Bir diger 6nemli bulgu, hata terimleri arasinda iliski olmasi durumunda BGN testinin
TY testine gore daha basarili sonuglar vermesidir. Hata terimleri arasindaki korelasyon
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ylksek oldugunda dahi BGN testinin gii¢c degerleri daha yiiksek ¢cikmistir. Bu durum,
bootstrap yaklasiminin seriler arasindaki bagimlilik yapisini daha esnek bicimde
yakalayabildigini gostermektedir.

Sonug olarak, BGN testi 6zellikle kiiciik 6rneklemlerde ve hatalar arasinda yiiksek
korelasyonunun bulundugu durumlarda TY testine gore daha tutarli ve giivenilir sonuglar
vermektedir. Dolayisiyla, iki seri arasindaki Granger nedensellik iliskisinin incelenmesinde,
seriler duragan olmayan yapiya sahip olsa dahi 6nsel duraganlik veya esbiitiinlesme testi
yapilmadan dogrudan BGN testinin uygulanmasi arastirmaciya daha dogru sonuglar
sunmaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Etik kurul izni ve /veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve
yayin etigine uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.
Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢cikar catismasi bulunmamaktadir.
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UPA Ekosistemi ve A¢ik Bankacilik: Tiirkiye’de Mevcut Durum

Degerlendirmesi

Teoman TAGTEKIN2

0z

Dijital finansal hizmetlerin, cihazlardan bagimsiz, zaman ve mekan kisiti
olmaksizin miisterilerin kullanimina ac¢ik olmasi, finansal erisim
ozglirligliniin list noktasi olarak tanimlanabilir. Banka dis1 kuruluslarin da
stirece dahil olmasiyla bankacilik hizmetleri gelismistir. Fintech olarak
tanimlanan bu isletmeler banka bilgilerine Uygulama Programlama
Araytizleri (UPA) araciligiyla erisip, bu verileri isleyip miisteri kullanimina
sunarak finansal kapsayiciligin artmasimi desteklemektedir. Fintech
sirketleri, acik bankacilik sayesinde c¢esitli yenilik¢i finansal iirin ve
hizmetler gelistirebilir ve sunabilir. Calismada Ttirkiye’de faaliyette bulunan
bankalarin 2020-2025 yillar1 aras1 UPA bilgileri kullanilmistir. Yil bazli
banka kar rakami degisimi ile banka UPA hizmet sayis1 degisimi arasinda
istatistiki olarak iliskinin tespiti amag¢li korelasyon analizi yontemi
uygulanmistir. inceleme sonucu farkh yén ve seviyelerde iliski oldugu, ortak
standart bir iligki olmadig1 gorilmiistiir.

Anahtar Kelimeler:
Acik Bankacilik,
UPA Bankaciligy,
Fintech.

JEL
Siniflandirmasi:
G21, G23, G29.

API Ecosystem and Open Banking: Assessment of the Current Situation

in Turkiye

Abstract

The availability of digital financial services to customers, independent of
devices and without time or location constraints, can be defined as the
pinnacle of financial access freedom. Banking services have evolved with the
inclusion of non-bank institutions in the process. These businesses, defined
as fintech, access bank information through Application Programming
Interfaces (APIs), process this data, and make it available to customers,
thereby supporting increased financial inclusion. Fintechs can develop and
offer various innovative financial products and services thanks to open
banking (API banking). The study utilized API data from banks operating in
Turkey between 2020 and 2025. A correlation analysis method was applied
to determine the statistical relationship between the year-on-year change in
bank profit figures and the change in the number of API services provided
by banks. The analysis revealed that there were relationships at different
levels and in different directions, but no common standard relationship.
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1. Giris

Glnlimiizde dijitallesmenin ulastif1 seviye itibariyle, internet erisiminin bir¢ok
alanda giivenli olarak kullanilabilmesi cihazlardan bagimsiz, zaman ve mekan kisiti
olmaksizin finansal hizmetlere erisim imkani saglamaktadir. Miisteri deneyimi ve finansal
kuruluslarin sundugu hizmetler sonrasi, oncelikli olarak finansal iirlin ve hizmetlere ait
bilgilerin birlestirilmesi yaninda pek ¢ok finansal verinin ve islem setlerinin farkl inovatif
finansal kabiliyet setini gelistirme adina banka disi kuruluslar ile paylasimi s6z konusu
olmaktadir. Bu paylasimlar ile finansal kapsayiciligin artmasinin yani sira bankacilik
faaliyetleri yavas yavas bankalardan farkli finansal teknoloji kuruluslarina dogru
evrilmektedir. S6z konusu durum, cevik gelistirme kabiliyetine sahip Fintech’ler “Fintech”,
“Finance” ve “Technology” kelimelerinin birlesimi icin firsat olmustur. Odeme Hizmetleri
Yonergesi (Payment Services Directive-PSD) PSD1 ve PSD2 ile agik bankacilik
uygulamasinin regtlatif alt yapisi sekillenmis, Avrupa Birligi-AB tarafinda kamusal destegi
de yanlarina almislardir. Béylelikle, bankacilik basta olmak iizere finansal hizmetlerin bir
kismi bankalarin tekelinden cikarilip, miisteri beklenti ve deneyimlerine dayali bir nev’i
terzi dikimi uygulamalarin gelistirilip sunulmasinin 6nii agilmistir.

Fintechler tarafindan gerceklesen s6z konusu finansal hizmet konsolidasyonu,
bankalarin saglamis olduklar1 Uygulama Programlama Arayiizleri-UPA (Application
Programming Interface-API) araciligi ile yapilmaktadir. Acik bankacilik faaliyetleri, UPA’lar
araciligiyla, miisterilerin bankalarda bulunan verilerine yine miisterilerin onay1 dahilinde
ve bankalarin izin verdigi seviye, yetki dahilinde verilere ulasip islem yapabilme kabiliyeti
ile gerceklestirilmektedir. Bankalar, kendi uygulamalarin1 dis diinyaya belirlenmis olan
giivenlik sinirlar1 ve izinler kapsaminda agmak, miisteri onay1 ile bankada bulunan miisteri
finansal bilgilerine erisim izni vermek ve miisteri beklentilerini giderecek farkli finansal
hizmetleri saglamak adina islem setlerine ulasilmasini hazirlamis olduklar1 UPA’lar
lizerinden erisim saglamaktadirlar. Bankalarin UPA seti ne kadar zengin ise dis diinyaya
acik olma, Uglinct taraflar ile is birliktelik seviyesi o derece yiiksektir.

UPA bankacilig1 (acik bankacilik) sayesinde bankalar disinda, Fintechler lizerinden
farkli inovatif finansal {iriin ve hizmet gelistirilebilmesi firsati olusuyorken, bankacilik
islemleri daha seffaf ve kolaylasarak hiz kazanmaktadir. Fintechler bankacilik lisanslari
olmamasi nedeni ile dogrudan finansal hizmet sunamamaktadir. Bu sebeple bankalarla
UPA’lar iizerinden entegrasyon saglayarak finansal hizmetleri saglayabilme kabiliyetine
erisebilmektedirler.

UPA uygulamalarinin banka, miisteri ve ticiincii taraflar acisindan sundugu firsat ve
faydalar; diizenleyici uyumlulugunun arttirilmasi, Fintech hizmet ve {iriinlerinin bankacilik
hizmet ve irinleri ile capraz satis imkani, miisteri deneyiminin miikemmellestirilmesi,
daha ylksek marka giliveni ve miisteri baghligl olusturma seklinde siniflandirilabilir
(Tomych, 2025).

Miisteri penceresinden bakildiginda UPA uygulamalarinin sundugu firsatlar; fiyat
karsilastirma 6zellikleri sunmasi, kisisellestirilmis yatirim planlari, tasarruf bildirimleri,
biitceleme ipuglari seklinde siniflandirilabilir (Tomych, 2025).
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UPA uygulamalarinin 6nemli olmasinin baslica nedenleri entegrasyon kabiliyeti ve
birlikte ¢alisilabilirlik, 6lceklenebilirlik, esneklik ve uyarlanabilirlik, yenilik, veri alisverisi
ve erisilebilirlik, otomasyon, gelir yaratma firsati, standardizasyon, giivenlik, maliyet verimi
seklinde 6zetlenebilir (Tomych, 2025).

Bu calisma, miisteri rizasiyla bankalar tarafindan finansal dijitallesme iirlinii olan
UPA’lar araciligiyla paylasilabilen finansal verinin, Fintechler tarafindan islenip sunulan,
farkli liriin ve Oneriler sonucu saglanan iyilestirilmis miisteri deneyiminin bankalarin
karliliklarina olumlu katkist oldugu inanci ile hazirlanmistir. Agik bankacilik
uygulamalarinin gelismekte oldugu Tirkiye’de Fintechlerin, bankalarin UPA servislerini
kullanarak sunabilecekleri finansal hizmetler, giivenlik ve kamusal otorite tarafindan
belirlenmis sinirlar icinde olmak kaydi ile basta misteri ihtiyaglari olmak iizere, banka,
Fintech ve diger oyuncularin istek, hayal giicii ve kabiliyet setlerine bagh olarak muazzam
bir gelisme alanina sahiptir. Yapilan calismada Fintechler lizerinden gerceklestirilen
inovatif uygulamalar1 destekleyen bankalar tarafindan sunulan UPA servis miktarlar ile
bankalarin gergeklesen karliliklar1 arasindaki iliski incelenmis, boylelikle bu iki unsur
arasindaki iliskiyi aciklayan bir calisma ile literatiire katki saglanarak, teknolojik
gelismelerin banka finansal biiyiikliiklerine etkisi somut bir sekilde agiklanmistir.
Dolayisiyla, UPA uygulamalari ile veri paylasimina kadar gecen zaman diliminde bankalara
rakip olarak konumlandirilan Fintechler ile bankalar arasinda, finansal teknolojilerin
sagladig1 firsatlarin degerlemesi sonrasinda is birlikteligi olusmustur. Boylece her iki
tarafinda kazangh oldugu, miisteri memnuniyetini ileriye tasiyan uygulamalar hayata
gecirilerek, bu uygulamalarin sonugclarinin finansal anlamda da gelir getirici unsur olarak
iriin yelpazesinde yer aldig1 goriilmektedir.

Calismada, Tiirk bankacilik sisteminde faaliyet gosteren bankalarin sunmus olduklari
UPA hizmetlerinin 2020-2025 arasi y1l bazh gelisimi, banka tiirii bazli mukayesesi, UPA
gelisimi ytliksek secilmis bankalarin kar rakamlarn ile aralarindaki korelasyonu analiz
edilmis, sonraki dénemler i¢in projeksiyon sunulmasi amac¢lanmistir. Literatiir taramasi
boliimiinden sonra Fintech, UPA, acik bankacilik gibi tanimlamalara yer verilmis, izleyen
bolimde calisma yontemi ve kullanilan veriler sunularak hipotezler ve degerlendirmeler
hakkinda bilgi verilmistir. Son bdliimde ¢alisma sonuglar1 degerlendirilmis ve gelecekte
yapilacak calismalarda hangi yaklasimin izlenebilecegi hususuna deginilmistir.

2. Literatiir

Gozman vd. (2018), perakende bankacilik sektoriiniin yeni hizmet inovasyonlarina ve
tclinci taraf Fintech sirketleriyle artan is birligine nasil uyum saglayacagina dair
icgoriilerini paylasmiglardir. incelenen vaka kuruluslarinin UPA kullanan, Avrupa veya
ABD’de kapsamli operasyonlari olan kuruluslardan (BBVA, Visa, Mastercard and SWIFT
gibi) sec¢imi yapildig1 gorilmistiir. UPA’lar araciligi ile agik bankaciligin gelisecegini,
PSD2'nun benimseniyor olmasinin UPA’larin kullanimini tesvik etti§i sonucuna
ulasmislardir. Acik bankacilik uygulamalari ile donlisiim yasayan bankacilik sektoriinde
buna bagli yeni roller ve is modellerinin olusacagi bilgileri paylasilmistir.
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Aksoy ve Bilgel (2019) genel uygulama ve gelismeler dikkate alinarak Tirkiye
bazinda degerlendirme yaptiklar1 c¢alismalarinda, ag¢ik bankacilik uygulamalarinin
zorunluluk ya da bankalar i¢in bir strateji olarak belirlemenin 6tesine gegerek bankacilik
sektoriinii sekillendirecegi tespitini yapmistir. Fintech kiiltiirtiniin benimsenip bankalarin
is birlikteligi yapiyor olmasinin bankalarin da gelisiminin Oniinii acacagl bilgisi
paylasilmistir.

Sahin ve Cantiirk (2020), acik bankacilik uygulamalarinin Tirkiye ve farkl iilke
uygulamalari iizerine yapmis olduklar1 calismada, 6édeme sistemleri yonergesi-PSD’nin
Avrupa Birligini bu konuda 6ncii konuma tasidigi bilgisini paylasmistir. Ozellikle
PSD2 ile banka verilerinin Fintechler ile UPA’lar {izerinden paylasiminin zorunlu hale
getirilerek acik bankaciligin gelisimine ciddi katkis1 oldugunun alt1 ¢izilmistir. Boylelikle
acik bankaciligin bankacilik sektoériini, rekabetci, uyumlu, déntisiimcii ve yayilmaci olma
stratejilerine yonlendirdigi sonucuna ulasilmistir.

Demirez vd. (2021) kiiresel ve Tirkiye 6zelinde gercgeklestirilmis akademik ¢alisma
ve uygulamalari incelemesi sonucunda, acik bankacilik uygulamalar ile birlikte, Fintech,
UPA ve PSD kavramlarinin ortaya ¢iktigl, gelecegin bankacilik modeli olarak tanimlanan
acik bankacilik modeli ile misterilerin daha miikemmel finansal hizmet almalar1 adina yeni
ve inovatif iirtinler gelistirmeye olanak saglanacagi tespitleri yapilmistir.

Usakli ve Keng (2022) agik bankacilik uygulamalarinm1 ABD, Cin, ingiltere ve Tiirkiye
6zelinde incelemis, UPA’lar iizerinden hizmet veren bankalarin diger bankalara nazaran
farklilastirilmis hizmet sunabildikleri ve bu durumun bankacilik ekosistemi ve miisteriler
icin farkli kazanimlar olusturacagi tespitini yapmistir.

Akbas (2023), dijitallesmenin 6zellikle pandemi déneminde miisterilerin finansal
hizmetlere erisiminde basrol oynadigi, bu baglamda bankalarin internet ve mobil
hizmetlerinde hizmet artislar1 yasandig tespitini yapmistir. Dijitallesmenin a¢ik bankacilik
uygulamalarini gelistiriyor olmasinin yani sira, dijitallestirilemeyen bankacilik hizmetleri
ile klasik bankacilik hizmet anlayisini benimseyen miisterilerin bu aliskanliklarini kisa
stirede degistiremeyecek olmalar: sebebi ile yakin gelecekte klasik bankacilik modelinin
varligini devam ettirecegi tespiti yapilmistir.

Frei (2023) farkli iilkelerde yer alan agik bankacilik uygulamalarini incelemistir. Ulke
bazli, sosyal ve diizenleyici durumlara bagh olarak agik bankacilikta gesitli yaklasimlar
sectikleri tespitini yapmistir. Temel teknolojide bir benzerlik olsa da agik bankaciligin
uygulanmasi ve diizenlenmesinde iilkeye 6zgii farklilasmalarin bulundugu ve bunlarin
iilkelerin 6zelliklerini yansittigl icin bu farkliliklarin artarak devam edecegi bildirilmistir.
Ulke seviyesinde, acik bankaciligin iyi bir sekilde uygulanmasi miisterilere yeni finansal
firsatlar sunmanin yaninda finansal hizmetlere erisimde daha adil olunmasini da
saglayabilecegi hususuna deginilmigtir.

Con ve Arica (2024) calismalarinda dijitallesmenin bankalarda erisilebilirlik, hiz ve
maliyet anlaminda biiyiik imkanlar sundugu, Tiirkiye’de yer alan 6érnek bankalarin dijital
uygulamalar ile anlatilmistir. Sunulan bu imkanlarin yan sira, giivenlik, teknolojiye
bagimlilik, regiilasyon, miisteri ile temasta azalma gibi riskleri de beraberinde getirdiginin
alti cizilmigtir. Biitiin bunlara ragmen, Tirkiye'de dijital bankacilik uygulamalarinin,
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sektoriin modernlesmesine ve miisteri deneyiminin arttirilmasina katki sagladigi
vurgulanmistir.

Erdogan (2024) finansal servis saglayici olarak bankalarin UPA’lar iizerinden
sunmus olduklar1 hizmetler ile gerceklesen acik bankacilik ve servis modeli bankacilig
finansal ekosistemin gelismesi ve derinlesmesi adina ciddi bir rol iistlenebilecegini
belirtmistir. Ancak iiciincii taraflarla paylasilan bilgilerin amag ve kapsam disinda kullanimi
s6z konusu oldugunda, bankalarin sektor icindeki pozisyonunu sekte edebilecegi, itibar
riski ve veri glivenligi anlaminda risklerin daima g6z 6niinde bulundurulmasi gerektigi
hususuna vurgu yapilmistir.

Yalli (2024) ¢alismasinda, agik bankacilik uygulamalarinin gelisimi ve konu ile ilgili
kavramsal acgiklamalardan sonra farkli iilke uygulamalarini incelemis ve Tiirkiye’'de agik
bankacilik uygulamalarinin gelismesi ve denetim mekanizmasi kurulmasi yoéniinde
Onerilerde bulunmustur.

Mohammed (2024) ag¢ik bankacilik uygulamalarinin UPA’lar ile birlikte
gerceklestirilmesinin finansal inovasyonu ve miisteri memnuniyetini artirirken rekabeti
tesvik ettigi icin 6nemli pazar degisiklikleri olusturduguna deginmistir. Calismasinda agik
bankacilik teknolojisinin kullanimiyla ortaya ¢ikan firsatlara ve sorunlara odaklanirken,
gizlilik tehditleri ve dijital giivenlik aciklar1 nedeniyle UPA protokollerinin
standartlastirilmas: gerekliligini de ele almistir. Acik bankacihgin gelisimini, Ingiltere,
Avrupa, Amerika, Asya Pasifik, Afrika gibi bolgesel bazli ele alip degerlendirirken, agik
bankaciligin tipik bankacilik sisteminin sinirlamalari ile yenilik arayisi ve diizenleyici
standartlarin gelistirilmesi sonucu ortay c¢iktigi savunulmustur. Ac¢ik bankaciligin,
ekosistem genelinde yenilik ve rekabetle desteklenen kapsayici bir finansal ortam
olusturma giiciinii gésteren kiiresel bir ivme sergiledigi vurgusu yapilmistir.

Konca (2025) dijitallesmenin bankacilik sisteminde operasyonel siiregleri
iyilestirmenin yaninda siirdiiriilebilir ve proaktif finansal hizmetleri 6n plan ¢ikaran bir is
modeli sundugu bilgisi vermistir. Bu siirecte Tiirkiye’de kamusal otorite tarafinda yapilan
diizenlemeler ile ac¢ik bankacilik uygulamalarinin 6niintin acildigr ve 2024 Temmuz
itibariyle acik bankacilik UPA hizmeti veren kullanici banka sayisinin 20’ye ulastig1 bilgisi
paylasilmistir.

Umarbeyli ve Abacioglu (2025) calismasinda, Fintechlerin sunmus olduklar
hizmetlerinin finansal kuruluslar {izerindeki etkisi pozitif yonlii oldugu ve Fintech
hizmetlerinin yayginlasmasinin finansal erisim ve finansal katilim1 arttiracagi hipotezlerini
dogrulayacak sonuglara ulastig bilgisini paylasmistir.

Genel olarak literatiirde olusan ortak noktanin PSD'nin fintechlerin finans sistemi
icinde UPA’lar aracilig ile kendilerine yer edindigi, fintechlerin yapmis olduklar: inovatif
uygulamalar ile finansal kapsayiciligin artmasinin yaninda, UPA’lar {izerinden yapilan is
birlikteliklerinin de bankalar i¢in yeni bir biiylime firsati ve daha genis miisteri kitlelerine
erisimin Oniini actif1 yoniinde oldugu goriilmektedir. Olusan pozitif gortslerin yani sira,
veri paylasimin bankalar i¢in pazar kayby, bilgi giivenligi riski gibi olumsuz yansimalarinin
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olabilecegi ve banka miisterilerinin belli bir kesiminin bir stire daha klasik bankacilik
uygulamalarini tercih edecekleri yoniinde tespitler oldugu da izlenmektedir.

3. Kavramlarin Tanimlanmasi
3.1. Fintech

Hareket alanlar yasal diizenlemeler ile tespit edilmeye calisilan finansal teknoloji
olusumlar1 yeni bir ekosistemin olusumunu tetiklemistir. Ik zamanlarda bankalar ile
Fintechler arasindaki iliski net olmasa da gelinen asama itibariyle birbirlerini destekleyen
glclii birlikteliklerle hizla gelisim gostermektedirler (Sezal, 2021: 1515). Dijital teknoloji ile
geleneksel finansin uyumlastirilmasi sonucu olusan Fintech ekosistemi, finansal hizmet ve
uriinlere erisimi, gelistirdikleri arayiiz uygulamalar ile daha ulasilabilir seviyeye
tasimaktadir. Dijital altyapiya sahip olma, miisteri odakli davranma, inovatif ¢oziimler
iretme ve finansal hizmet ve iriinlerin erisilebilirliginin tek ekranda sunabilme 6zellikleri
ile Fintechler 6zellikle 2008 krizi sonrasi finansal piyasalarda yer bulmuslardir (Akbas,
2023: 3). Fintech uygulamalari, kullanicilar ve yatinm yapanlar icin basit olmasi,
maliyetinin diisiik olmasi ve kolay kullanimi gibi sebeplerle diinyada tercih edilebilirligi giin
gectikce artis gostermektedir (Keskin, 2025: 6).

Fintech olusumunun alt dallar1 olarak nitelendirilebilecek Denetim Teknolojisi
(Supervisory Technology- Suptech), Diizenleme Teknolojileri (Regulatory Technologies-
Regtech) ve Sigorta Teknolojisi (Insurance Technology-Insurtech) Tiirkiye'de finans
alaninda da yaygin kullanimi dikkat c¢ekmektedir. Denetim teknolojisi denetcilerin
gorevlerini yaparken teknolojik ¢oziimlere bagvurup kullanmasi seklinde tanimlanabilir.
Diizenleyici teknoloji uyum ve diizenleme siire¢lerinin daha etkin ve verimli ¢oziimunii
teminen yeni teknolojik imkanlarin kullanmasi olarak tanimlanabilir. Sigorta Teknolojisi ise
sigortacilik alaninda yeni nesil teknolojik kabiliyetlerin kullanilarak ¢éziimler tretilmesini
amaglayan teknolojik sistemlerdir (Topuzoglu ve Cevik Tekin, 2024: 155). AB iiyesi
tilkelerde giivenli, hizl ve standardize edilmis bir 6deme altyapisi kurulmasi amaciyla 2009
yilinda PSD yayimlanmistir. Bu girisim, yeni nesil finansal teknolojiler lizerine yatirim
yapan Fintechlerin olusumunu desteklemistir.

PSD2 ile yapilan giincelleme ve degisiklikler 12 Ocak 2016 tarihinde yiiriirlige
girmistir. PSD2’de temel hedef, daha entegre ve verimli bir AB 6deme piyasasina katkida
bulunmak, yeni oyunculari siirece dahil ederek 6deme hizmeti saglayicilari i¢in rekabet
ortamini daha da esitlemek, ddemeleri daha giivenli ve emniyetli hale getirmek ve AB
tilketiciler ve isletmeler icin korumayr artirmak olarak aciklanmistir. Ozetle,
PSD2 perakende 6demelerde inovasyonu ve rekabeti desteklemekte, 6deme islemlerinin
glvenligini ve tiiketici verilerinin korunmasini artirmayi temel amac¢ edinmistir (ECB,
2018). Tiirkiye’'de girisimcilik ekosistemi durumunu dikey bazli gosteren 743 adet aktif
Fintech bulunmaktadir. Sekil 1’de goriildigii tizere, dikey seviyede incelendiginde, 285 adet
0deme teknolojileri, 124 adet bankacilik teknolojileri, 110 adet blokzincir ve kripto varlik
teknolojileri, 98 adetinin kurumsal finans teknolojileri alaninda faaliyette bulunduklari
gorillmektedir (Fintechistanbul, 2025).
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# DIKEY OLARAK FINTECH SIRKETLERI

Odemeler
Bankacilik Teknolojileri 124
Kripto para, Blokzincir
Kurumsal Finans

Ticaret, Yatirim

Finans

Sigorta

Puanlama, Kimlik, Dolandiriciik .
Kitle Fonlamasi

Para Transferi

Kisisel Finans Yonetimi
Varlik Yonetimi

Degerlendirmesi

285

Sekil 1. Tirkiye’de Dikey Seviyede Fintechler

Kaynak: Fintechistanbul, 2025.

3.2. Uygulama Programlama Arayiizii (UPA)

UPA’lar, uygulama gelistiricilerin verileri, yetenek ve hizmetleri sifirdan gelistirmek
yerine diger uygulamalardan entegre etmelerine imkan saglayarak yazilim gelistirme
stirecini hizlandirip basitlestirir. UPA’lar sadece gerekli bilgilerin paylasimina olanak
saglarken, diger sistem ayrintilarini gizli tutarak sistem giivenligine yardimci olur. UPA’lar,
belirli bir istekle ilgili kiiciik veri paketlerinin paylasilmasini saglayarak yalnizca gerekli
bilgilerin paylasilmasina olanak tanirken, diger dahili sistem ayrintilarini gizli tutar ve bu
da sistem giivenligine yardimci olur (IBM, 2025). UPA, farkh yazilim ¢6ziimlerinin kendi
aralarinda iletisim kurmasini ve birtakim islemleri gerceklestirmesini saglayan arag, kural,
protokol setidir. Sekil 2’de goriildiigii tizere UPA’lar koprii gorevi gormektedir. Bankacilik
UPA entegrasyonu sistemler arasinda giivenli ve gercek zamanl yapilandirilmis verilerin,

kod pargaciklari araciligiyla iletisimine imkan saglamaktadir.

Arka Sistem

Son Kullan1c1

Sunucu

8K

'.. HIT

Sekil 2. UPA Calisma Mantig1
Kaynak: Tomych, 2025.
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Finansal UPA'lar, finansal hizmetlere erisimi artirir ve miisterilerin finansal
hizmetlerini iyilestirmelerine olanak tanir. Inovasyonu tesvik eder ve isletmelerin,
tiiketicilerin degisen beklentilerini karsilayan ve asan, Kkisiye o6zel deneyimler
olusturmalarina olanak tanir. Finansal UPA'lar, farkli finansal uygulama ve sistemlerin
iletisim kurmasini ve veri alisverisinde bulunmasini saglar, finans kuruluslari ile ii¢iincii
taraf hizmetler arasinda képrii olustururlar. ilave olarak, finans sektériiniin gerektirdigi
yuksek giivenlik ve uyumluluk standartlarini korurken dogru finansal veriler saglar.
Gelismis ve giivenli finansal uygulamalar olusturmak icin giiclii araglardir (Stripe,
2024). Agik UPA, acik bankaciliin teknik olarak hayata gecirilmesi olarak tanimlanabilir.
“Acik” terimi, her tclinct tarafin bir sirketin sistemine kendi istegine gore erisebilecegi
anlamina gelemez. Erisimin saglanabilmesi adina, giivenlik, gizlilik ve s6zlesme kosullarini
korumak icin sirket tarafindan her zaman kontrollerin uygulanacagl unutulmamalidir
(Gozman vd., 2018: 4). UPA’lar kusursuz, kisisellestirilmis ve seffaf bankacilik deneyimleri
saglayarak odak noktasini miisteri odakliligina kaydirir. Boylece, musteriler finansal
yonetimi basitlestiren, proaktif uyarilar sunan ve daha hizh katilim ve onay mekanizmalari
saglayan uygulamalardan faydalanirlar. Bu imkanlar bankacilik islemlerinde kullanicilara
daha fazla kontrol, secenek ve kolaylik saglamaktadir (Cate, 2025: 4).

3.3. Agik Bankacilik ve Servis Modeli Bankaciligl

Acik bankaciik uygulamasi, sektorii geleneksel yapidan modern bir yapiya
yonlendirerek yeniden sekillenmesini gerceklestiren yenilikci ve inovatif bir yaklasim
olarak literatiirde yer bulmustur (Bas Kutlu, 2025: 76). Acik bankacilik, geleneksel
bankacilik uygulamalar1 ve hizmetlerine baglh kalmamadan, miisteri ihtiyag ve
deneyimlerini karsilayabilecek finansal hizmetler sunan, banka, miisteri, tigiincii taraf gibi
paydaslarin bulundugu ¢ok tarafli finansal ekosistemdir. A¢ik bankacilik isleyisi Sekil 3’teki
gibidir.

O Bilgi talebi Hesap Bilgisi (@
Kullanic Hizmet
Tek arayliz Saglayicisi
Bilginin
konsolide edilmesi
Bilgi Bilgi Bilgi
toplama | AP/ toplama | AP! toplama | API

Banka 1 Banka 3

Sekil 3. Acik Bankacilik Isleyisi
Kaynak: PWC, 2020.
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Acik Bankacilik (Open Banking) banka tarafinda yer alan miisterilere ait finansal
bilgilerin, miisteriler tarafindan verilecek izinler dahilinde olmak kaydi ile iiciincii parti
kuruluslarin erisimine acilmasi, yeni finansal iiriin ve hizmetlerin gelistirilmesine imkan
saglanmasidir. Servis Modeli Bankacilik (Banking as a Service - Baa$S) icin bankacilik
hizmetlerinin, banka dis1 sirketlerin uygulamalar1 ve dijital platformlar iizerinden
miisterilere sunulmasi olarak tanim yapilabilir. Servis modeli bankaciliinda bu hizmeti
saglayan bankalar aslinda bankacilik lisanslarini kiralamaktadir. Boylece, ara yiiz
saglayicilar lisans kiralama yontemi tizerinden bir bankanin mevcut hizmetlerini kullanarak
kendi markasiyla yeni hizmetler sunma imkanina sahip olmaktadirlar. Bu durum, lisansini
kiralayan bankanin 6n planda gériinmeden sundugu altyapisi ile bankacilik islemlerinin
(bankaya gelinmeden) ara yiiz saglayicilar lizerinden gergeklestirilebilmesine imkan
vermektedir. Finans ekosistemine bankacilik disindan oyuncularin istekli olmasi, Fintech ve
dijital banka olarak adlandirilan neobankalarin mevcut pazar payinda tehdit olusturmasi;
bu is modelleri ile mevcut geleneksel bankalarin da derinlesmesini zorunlu hale
getirecektir. Bu baglamda, bankalarda fiziksel islemlerin dijital islemlerle yer degistirdigi
bu asamada yeni bir fiziki sube agmak yerine bir iiriin ve hizmeti UPA’ya ddniistiirerek
miisterilere sunmak daha fazla miisteriye ulasma ve yeni bir gelir kaynagi olusturmak adina
daha verimli bir secenek olmaktadir. Bununla beraber Fintechler, UPA’lar ile bankacilik
servislerini kullanarak iiriin yelpazesini arttirarak yeni kaynaklar elde etme; miisteriler ise
finansal gereksinimlerini karsilayacak ve finansal erisim kolayligi ile daha inovatif
bankacilik iiriin ve hizmetlerine erisim imkanina kavusmaktadir (Procompliance, 2022).

Tiirkiye’de bankacilik sektdriinde inovasyon ve rekabeti tesvik etmek, finansal
kapsayiciligl artirarak bankacilik hizmetlerine erisimi kolaylastirmak amacly, sadece dijital
kanallar Ttizerinden hizmet vermek {lizere subesiz bankalarin faaliyet esaslarinin
olusturulmasi, bankacilik hizmetlerinin Fintech ve diger isletmelere servis modeli olarak
sunulabilmesi ait kural setlerinin belirlenmesi amacl dijital bankalarin faaliyet esaslar1 ve
servis modeli bankaciligi hakkinda yonetmelik 29.12.2021 tarihinde yayimlanmistir
(BDDK, 2021).

4. Turkiye’de Ac¢ik Bankacilik ve UPA Ekosisteminde Mevcut Durum

Bill Gates tarafindan 1994 yilinda sdylenmis olan “Bankacilik gerekli ancak bankalar
degil” ciimlesi o dénemde pek karsilik bulmamis gibi goriinse de teknolojinin saglamis
oldugu imkéan ve firsatlarla artik bankaya gitmeden pek c¢ok finansal hizmet ve liriinden
faydalanmak miimkiin hale gelmistir. S6z konusu durum ozellikle 2020’de yasanan
pandemi sonrasi daha da perc¢inlenmis ve alternatif bir finansal hizmet degil zorunluluk
haline geldigi gorilmustiir.

Tirkiye’de acik bankacilik, miisteri tarafindan degerlendirildiginde, finansal
bilgilerini farkh finansal hizmet saglayicilarla paylasarak daha uygun maliyetli alternatif
kredi secenekleri, kisisellestirilmis finansal 6neri ve teklifler ve ¢esitli dijital finansal hizmet
ve uriinlerden yararlanilabilir. Bankacilik tarafindan degerlendirildiginde ise miisteri istek
ve tekliflerine daha hizli cevap verebilme ve dijital doniisime adapte olma firsati
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dogurmaktadir. Diger yandan agik bankacilik, veri giivenligi ve siber saldirilar basta olmak
lizere cesitli riskleri de biinyesinde barindirmaktadir. Diizenleyici olarak Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan yayinlanan yoénetmelikler bu riskleri
minimize etmeyi hedeflese de sektérde yer alan oyuncularin bu hususta proaktif

davranmalari gerekmektedir (Firisbe, 2025).

UPA’lar tzerinden gerceklestirilen acik bankacilik, birlikte ¢alisabilirlik, esneklik,
seffaflik, giivenlik ve esneklik gibi temel ilkeler iizerine imar edilmistir. Bu amag
dogrultusunda belirlenmis olan ilkeler, bankalarin veri ve hizmetlerini Fintechler ile giivenli
bir sekilde paylasmalarina, farkli platform ve uygulamalar arasinda sorunsuz entegrasyon
gerceklestirmelerine ve miisteri bilgilerini korumak adina giiclii giivenlik protokolleri
kullanmalarina imkan verir (Demirel, 2025).

Tablo 1’de Tiirkiye de faaliyette bulunan bankalara ait UPA bilgileri yer almaktadir.

Tablo 1. Tiirkiye de Faaliyette Bulunan Bankalara Ait UPA Bilgileri

Eyliil . Mayis | Aralk Temmuz Temmuz Temmuz A Temmuz | Temmuz

2019 @ 2020 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Aktif Bank 0 0 0 0 232 565 771 918
Fibabanka 0 0 0 0 25 286 424 446
KuveytTiirk 75 78 81 86 94 94 95 413
Albaraka 29 34 36 82 106 174 214 225
Denizbank 203 338 398 483 483 195 186 186
Vakifbank 8 22 29 67 82 112 182 183
is Bankasi 31 31 37 46 56 56 56 56
Yapi1 Kredi 56 56 56 56 56 56 56 56
Garanti BBVA 3 4 9 16 16 16 42 46
Akbank 9 9 10 13 29 29 45 45
QNB 0 3 9 20 20 0 21 21
Sekerbank 0 0 0 0 0 0 0 21
EmlakKatilim 0 0 0 0 0 0 13 19
Vakif Katilim 0 0 0 0 7 7 7 6
Ziraat Bankasi 0 0 0 0 5 5 0 5
Ziraat Katihim 0 0 10 11 11 11 2 2
Kaynak: https://www.linkedin.com/posts/aktif-bank_openbanking-openbankingturkey-fintech-

activity-7346541314999484418-MHS0/?originalSubdomain=tr

Gelinen son durum itibari ile biiyiik bankalarin ilgi odagindan ¢ikiyor gibi goériinen
UPA bankacilig1 6zellikle Aktif Bank’in devaml biliyliyen hizmet sayisi ile bir ivme yakalamis
gorinmektedir. 2025 yilinda KuveytTiirk tarafindan gerceklestirilen calismalar ile toplam
bankacilik UPA sayisi icinde 318 adetlik artis adedi ile %12'lik bir katki saglanmistir.

Tiirkiye’'de y1l bazli ve banka kiriliminda degisen banka UPA servis sayilar Sekil 4'te
yer almaktadir.
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Sekil 4. Y1l Bazli Banka Kiriliminda UPA Degisimi

Banka kirilimi gézetmeksizin bankacilik sektoriine ait y1l bazli UPA sayilar1 degisim
grafigi Sekil 5’te yer almaktadir.
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Sekil 5. Y1l Bazli Bankacilik Sektérii UPA Degisimi

Banka tiirii bazinda ayristirma yapildiginda katilim bankalar1 UPA sayilar yil bazlh
Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2. Katilim Bankalar1 UPA Sayilari

Arahk Temmuz Temmuz Temmuz Temmuz Temmuz
2020 2021 2022 2023 2024 2025

KuveytTiirk 81 86 94 94 95 413
Albaraka 36 82 106 174 214 225
Emlak Katilim 0 0 0 0 13 19
Vakif Katilim 0 0 7 7 7 6

Ziraat Katilim 10 11 11 11 2 2

Toplam 127 179 218 286 331 665

Tiirkiye’de katilim bankalarinin 2020-2025 yillar1 aras1 UPA degisimi grafigi Sekil
6’da yer almaktadir.
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Sekil 6. Tiirkiye’de Katilim Bankalarinin Yillara Gére UPA Degisimi

Tirkiye’de katilim bankacilig sektoriiniin y1l bazli UPA sayilari degisimi Sekil 7°de yer
almaktadir.
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Sekil 7. Turkiye’de Katilim Bankacilig1 Sektori Yillara Gére UPA Sayilari

Yatirim bankalar1 UPA sayilari yil bazl Tablo 3’de yer almaktadir.

Tablo 3. Yatirim Bankalar: UPA Sayilari

Arallk | Temmuz | Temmuz Temmuz | Temmuz | Temmuz

2020 2021 2022 2023 2024 2025
AktifBank 0 0 232 565 771 918
Toplam 0 0 232 565 771 918

Tiirkiye’de yatirinm bankalarinin 2020-2025 yillar1 arast UPA degisimi Sekil 8'de yer

almaktadir.
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Sekil 8. Tirkiye’'de Yatirim Bankalarinin Yillara Gére UPA Degisimi
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Tiirkiye'de yatirim bankaciligl sektorii 2020-2025 yillar1 arasi doneme ait yil bazh
UPA sayilari degisimi Sekil 9’da yer almaktadir.
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Sekil 9. Tirkiye’de Yatirinm Bankacilig1 Sektorti Yillara Gore UPA Sayilari

Mevduat bankalar1 UPA sayilari y1l bazli Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Mevduat Bankalar1 UPA Sayilar

Aralik Temmuz | Temmuz Temmuz | Temmuz Temmuz

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Fibabanka 0 0 25 286 424 446
Denizbank 398 483 483 195 186 186
Vakifbank 29 67 82 112 182 183
Is Bankasi 37 46 56 56 56 56
Yap1 Kredi 56 56 56 56 56 56
Garanti BBVA 9 16 16 16 42 46
Akbank 10 13 29 29 45 45
QNB 9 20 20 0 21 21
Sekerbank 0 0 0 0 0 21
Ziraat Bankasi 0 0 5 5 0 5
TOPLAM 548 701 772 755 1012 1065

Tirkiye’de mevduat bankalarinin 2020-2025 yillar1 aras1 UPA degisimi Sekil 10’da

yer almaktadir.
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Sekil 10. Tiirkiye’de Mevduat Bankalarinin Yillara Gére UPA Degisimi

Tiirkiye’de mevduat bankacilig1 sektorii 2020-2025 yillart aras1 déneme ait yil bazli
UPA sayilari degisimi Sekil 11’de yer almaktadir.
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Sekil 11. Tirkiye’de Mevduat Bankacilig1 Sektori Yillara Gore UPA Sayilari Grafigi
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2020-2025 yillar1 aras1 UPA servislerinin bankacilik sektorii bazinda konsolide

degisiminin y1llik gésterimi Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5. Bankacilik Sektorii UPA Servis Adetsel Degisim Tablosu

Temmuz Temmuz Temmuz Temmuz Temmuz
2021 2022 2023 2024 2025

Aktif Bank 0 232 333 206 147
Fibabanka 0 25 261 138 22
KuveytTiirk 5 8 0 1 318
Albaraka 46 24 68 40 11
Denizbank 85 0 -288 -9 0
Vakifbank 38 15 30 70 1

Is Bankasi 9 10 0 0 0
Yapi Kredi 0 0 0 0 0
Garanti BBVA 7 0 0 26 4
Akbank 3 16 0 16 0
QNB 11 0 -20 21 0
Sekerbank 0 0 0 0 21
EmlakKatilim 0 0 0 13 6
Vakif Katilim 0 7 0 0 -1
Ziraat Bankasi 0 5 0 -5 5
Ziraat Katilim 1 0 0 -9 0
Toplam 205 342 384 508 534

Katilim bankacilig1 sektdéri bazinda UPA degisiminin yillik gésterimi Tablo 6’da yer

almaktadir.

Tablo 6. Katilim Bankacilig: Sektorii UPA Servis Adetsel Degisim Tablosu

Temmuz Temmuz Temmuz Temmuz Temmuz
2021 2022 2023 2024 2025
KuveytTiirk 5 8 0 1 318
Albaraka 46 24 68 40 11
EmlakKatilim 0 0 0 13 6
Vakif Katilim 0 7 0 0 -1
Ziraat Katilim 1 0 0 -9 0
Toplam 52 39 68 45 334

Yatirim bankacilig1 sektoéri bazinda UPA degisiminin yillik gésterimi Tablo 7°de yer

almaktadir.

Tablo 7. Yatirnm Bankacilig1 Sektorii UPA Servis Adetsel Degisim Tablosu

Temmuz Temmuz Temmuz Temmuz Temmuz
2021 2022 2023 2024 2025
Aktif Bank 0 232 333 206 147
Toplam 0 232 333 206 147
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Mevduat bankacilig1 sektorii bazinda UPA degisiminin yillik gésterimi Tablo 8’de yer
almaktadir.

Tablo 8. Mevduat Bankacilig1 Sektérii UPA Servis Adetsel Degisim Tablosu

Temmuz Temmuz Temmuz Temmuz Temmuz
2021 2022 2023 2024 2025
Fibabanka 0 25 261 138 22
Denizbank 85 0 -288 -9 0
Vakifbank 38 15 30 70 1
T.Is Bankasi 9 10 0 0 0
Yap1 Kredi 0 0 0 0 0
Garanti BBVA 7 0 0 26 4
Akbank 3 16 0 16 0
QNBFinansbank 11 0 -20 21 0
Sekerbank 0 0 0 0 21
Ziraat Bankasi 0 5 0 -5 5
Toplam 153 71 -17 257 53

5. Yontem ve Bulgular

Y1l bazli banka kar rakami degisimi ile banka UPA hizmet sayisi degisimi arasinda
istatistiki olarak iliskinin tespit edilmesi i¢cin korelasyon analizi gerceklestirilmigtir.
Korelasyon analizi, iki veya daha fazla sayidaki degisken arasinda dogrusal iliskinin yoniinii
ve gliciinii 6lciimleyen istatistiki bir yontemdir. Korelasyon katsayisi r harfi ile gosterilir ve
korelasyon analizi ile iki sayisal dizi arasinda iliski olup olmadig1 belirlenir. Korelasyon
katsayis1 degeri +1 ve yakin deger olmasi durumunda iki degisken arasinda kuvvetli ve
olumlu iliski oldugu, sonucun -1 ve yakina deger olmasi durumunda iki degisken arasinda
kuvvetli olumsuz bir iliskinin oldugu degerlendirmesi yapilmaktadir. Korelasyon katsayisi
0 (sifir)’a yaklastik¢a, iki degisken arasinda dogrusal bir iliskinin olmadigr yorumu
yapilabilir (Mugla Sitki Kocman Universitesi, 2025).

Hipotezler:

Ho: Bankalarin karlilik degisimleri ile UPA sayilar1 degisimleri arasinda korelasyon
yoktur.

H;: Bankalarin karlilik degisimleri ile UPA sayilar1 degisimleri arasinda korelasyon
vardir.

2022-2024 yillar1 aras1 UPA degisimi en yliksek 4 bankanin yi1l bazli karlilik rakamlari
degisimi arasindaki iliski degerlendirilmistir. UPA degisim orani en yiiksek dort bankanin
2022, 2023 ve 2024 yillarina ait kar rakamlar: degisim bilgileri Tablo’9 da yer almaktadir.
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Tablo 9. Kar Rakamlari Degisimi Tablosu (Milyon TL)

2022 2023 2024
Rakam Oran Rakam Oran Rakam Oran
AktifBank 1204 173% 1964 103% 387 10%
Fibabanka 2261 551% 1299 49% 2094 53%
AlbarakaTirk 1261 1213% 2064 151% 881 26%
Vakifbank 19842 475% 1029 4% 15329 61%

UPA degisim orani en yiiksek dort bankanin 2022, 2023 ve 2024 yillarina ait UPA
rakamlari ve degisim bilgileri Tablo’10 da yer almaktadir.

Tablo 10. UPA Rakamlar1 Degisimi Tablosu

2022 2023 2024
Rakam Oran Rakam Oran Rakam Oran
AktifBank 232 23200% 333 144% 206 36%
Fibabanka 25 2500% 261 1044% 138 48%
AlbarakaTirk 24 29% 68 64% 40 23%
Vakifbank 15 22% 30 37% 70 63%

Degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin varligini ve yoniinii belirlemek icin Pearson
korelasyon analizi tercih edilmistir. Bu analiz, degiskenler arasindaki iliski diizeyi ve yoni
hakkinda bilgi vermektedir. Pearson korelasyon analizi, iki siirekli degisken arasindaki
dogrusal iliskinin giliciinii ve yoniinii 6lgen istatistiksel bir yontemdir (Scribbr, 2025).
Matematiksel olarak formiil asagidaki gibi denklem 1’de ifade edilmektedir.

_ nYyxy—-yxyy (1)
VoI 22— 0T y2-Cy)?)

Xi ve Yi: Ilgili degiskenlerin i. gozlem degerleridir.
X ve Y: Sirasiyla X ve Y degiskenlerinin aritmetik ortalamalaridir.
n: gozlem sayisidir.

r: Pearson korelasyon katsayisi olup, degeri -1 < r <+1 arasinda deger almaktadir. r = 0,
degiskenler arasinda dogrusal iliski olmadigini; r = 1 veya r = -1, tam pozitif veya negatif
dogrusal iliski oldugunu gosterir.

Secilmis dort bankanin son ti¢ yila ait kar ve UPA degisim rakamlar1 dikkate alinarak
hazirlanan korelasyon katsayi tablosu Tablo 11’de yer almaktadir.
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Tablo 11. Korelasyon Tablosu

Aktifbank Fiba Albaraka @ Vakifbank : Aktifbank Fiba Albaraka | Vakifbank

Kar Kar Kar Kar Upa Upa Upa Upa

Aktifbank
i 1.00 082 087 0.75 0.82 098 022 -1.00
i‘;’f 0.82 1.00 099 0.99 1.00 091  -038 -0.77
Alb;érj‘ka 0.87 099  1.00 0.98 0.99 095  -0.29 -0.84
Vak;(fébra“k 0.75 099 098 1.00 0.99 086  -048 -0.71
Akt[ijf;’j“k 0.82 1.00 099 0.99 1.00 091  -037 -0.78
f};j 0.98 091 095 0.86 0.91 1.00 0.04 -0.97
Al%a;:ka 0.22 2038 -0.29 -0.48 -0.37 004  1.00 -0.29
Valﬁ;baa“k 11.00 | -077 @ -0.84 -0.71 078 -097  -0.29 1.00

Tablo 11’de yer alan korelasyon katsayis1 hesaplama sonugclari ve bu sonuglara ait
degerlendirmeler banka 6zelinde asagidaki gibidir.

AktifBank icin 2022-2024 yillar1 arasina ait ilgili tablolarda yer alan karlilik ve UPA
sayilar1 degisimleri arasindaki korelasyon katsayisi hesaplandiginda katsay1 0,82 olarak
belirlenmis olup iki degisken arasinda kuvvetli ve olumlu bir iliski var oldugundan H,
hipotezi kabul edilmistir.

Fibabanka i¢in 2022-2024 yillar1 arasina ait ilgili tablolarda yer alan karlilik ve UPA
sayilarn degisimleri arasindaki korelasyon katsayisi hesaplandiginda katsay1 0,91 olarak
belirlenmis olup iki degisken arasinda kuvvetli ve olumlu bir iliski var oldugundan H,
hipotezi kabul edilmistir.

AlbarakaTiirk i¢in 2022-2024 yillar arasina ait ilgili tablolarda yer alan karhlik ve
UPA sayilar degisimleri arasindaki korelasyon katsayisi hesaplandiginda katsay:1 -0,29
olarak belirlenmis olup iki degisken arasinda iliski cok zayif ve olumsuz olarak belirlenmis
olup katsayinin diisiik olmasi nedeni ile iliski yok denecek seviyede oldugundan H, hipotezi
kabul edilmistir.

Vakifbank i¢in 2022-2024 yillar1 arasina ait ilgili tablolarda yer alan karlilik ve UPA
sayilarn degisimleri arasindaki korelasyon katsayisi hesaplandiginda katsayi -0,71 olarak
belirlenmis olup iki degisken arasinda normal ve olumsuz bir iliski var oldugundan H,
hipotezi kabul edilmistir.

UPA sayisi en yiiksek 4 bankanin 2022-2024 yillar1 arast UPA sayilar ile karhilik
rakamlari arasindaki iligki istatistiki olarak incelendiginde, farkli yon ve seviyelerde iliski
oldugu, ortak standart bir iliski olmadig1 goriilmiistiir. UPA uygulamalan ile finansal
kapsayiciligin artmasi, Fintechler iizerinden farkli finansal hizmet olusumunun
desteklenerek miisteri deneyimi ve memnuniyetinin yiikseltilmesi gibi farkli inovatif
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imkanlara paydas olmak, genel olarak karhlik acisindan da bankalar1 pozitif yonde etkiledigi
gorilmektedir.

6. Sonu¢

Giiniimiizde toplumun biiyiik bir kisminin degisik seviyelerde de olsa bankacilik
sistemine temasi bulunmaktadir. Kapsama alani bu denli genis olan bankacilik sisteminin
hem yerel hem de ulusal seviyede rekabet ortaminda karlilik basta olmak tlizere biliyiimesi,
gelismesi, iirtin ve hizmet ¢esitliliklerini artirmasinda en 6nemlisi tiim islemlerin glivenle
yapilmasinda en biiyiik yardimaisi teknolojik imkanlardir. itibar kurumu olmasi nedeni ile
bankacilik sektorii genelinde uygulanan regiilasyonlara uyum, finansal kapsayiciligin
artirilmasi, Uriin ve hizmet yelpazesinin genisletilmesi gibi operasyonel ve inovatif
eylemlerin hayata gecmesi, bankalarin teknolojiye uyum ve adaptasyon kabiliyeti ile
orantilidir. Teknolojik gelisme ve finansal genislemenin yani sira miisteri deneyimine dayal
talepler acik bankacilik uygulamalarinin olusumunu tetiklemistir. Basta AB tarafindan
yayimlanmis olan finansal kapsayiciligin artirilmasi adina PSD diizenlemeleri olmak iizere
sonrasinda bircok tilke tarafindan desteklenen Fintechler tlizerinden UPA’larla bankacilik
servislerinin kullanimi ve sunulan finansal hizmetler giintimiizde rekabet unsuru olarak
hizla artmakta ve ¢esitlenmektedir.

Genel olarak, acik bankacilik UPA uygulamalari, finans sektoriinde dijital doniisimii
hizlandirmakta, ayni zamanda siki veri giivenligi standartlar1 ve uyarlanabilir diizenleyici
denetim yoluyla tiiketici korumasini da giiclendirmektedir. Bankalar, Fintechler ve
diizenleyici kurumlar arasinda artan is birliktelikleri ile UPA uygulamalari, inovasyonu
tesvik etme, verimliligi arttirma ve finansal erisimi genisletme konusunda biiyilik bir
potansiyele sahiptir (Fitriana ve Judijanto, 2025: 665). Tiirkiye’de a¢ik bankacilik
uygulamalar ile ilgili gelinen durum incelendiginde, Temmuz 2025 itibariyle 16 farkh
bankanin 2648 adet UPA ile siirece destek verdigi goriilmektedir. Ozellikle orta biiyiikliikte
banka olarak tanimlanabilecek bankalarin 6nciiltik ettigi UPA gelistirmelerinde biiytik
bankalarin ¢ok da agresif olmadiklari, az da olsa UPA uygulamasi ile siirecin disinda
kalmadan agik bankacilik uygulamalarina imkan verdikleri goriilmektedir. Bilanco
biiyikligi, karhilhik ve piyasa yapiciligi gibi finansal metriklerle Tirkiye bankacilik
sisteminde 6n siralarda yer alan, Is Bankasi, Yapi1 Kredi, Akbank, Garanti BBVA, Vakifbank
gibi bankalarin aktif UPA sayilari toplami, orta 6lgekli UPA hizmeti veren bankanin toplami
kadar dahi olmadig1 ¢alismada yer alan tablolarda goriilmektedir. Olusan bu durumun
gerekceleri asagidaki su sekilde siralanabilir: (i) Belirli bir hacme sahip olan bankalarin, bu
ozelliklerini hizlica tiiketilmeden ancak belirli bir dozda kalmak kayd ile fintechler ile
paylasmak istememeleri, (ii)Ulusal ve uluslararasi seviyede acik bankacilik nereye dogru
ilerliyor, bekle gor politikasi izlenmesi, (iii) Sahip olduklar1 miisteri kitlesinin deneyimi ve
taleplerine bagli olarak yon tayin edilmesi, (iv) Gelisen teknolojik imkéanlar ile
dijitallesmenin ve bilgi glivenliginin daha diisiik maliyetlere erismesi siirecinin takibi, (v)
Kamu otoritesi basta olmak iizere farkli seviyelerde gelecek regiilatif uygulamalarin,
slirecin gelismesine olan etki ve seviyesinin izlenmesi.
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Gelinen asama itibariyle acik bankacilik bir strateji ya da farklilik gibi goriinse de
aslinda bankacilik sektoriinlin gelecegini sekillendirmede, geliserek derinlesmesinde rol
oynamakta, dijitallesme ile finansin i¢ ice gectigi 6rnek uygulamalardan biri olma yoniinde
hizla ilerlemektedir. Bu baglamda, bankalarin UPA marketlerini ¢esitlendirerek artirmalari
hizmet, rekabet ve tercih edilebilirligin sonucu karliliklarin1 da olumlu y6nde etkileyecegi
kacinilmaz bir gerc¢ek olarak goriilmektedir.

Farkli iilke uygulamalarinda ciddi boyutlara ulasmis olan acik bankacilik
uygulamalarinin Tiirkiye’de daha hizli artan bir ivme ile gelismesi icin; gerekli regiilatif
uygulamalarin hizla duyurularak devreye alinmasi, bankalarin acik bankacilik
uygulamalarin1 6zendirecek nitelikte desteklenmesi amagh diizenlemelerin hayata
gecirilmesi, bankalarin fintechler ile hizli olarak tasarlayip uygulamaya alabilecekleri
inovatif hizmet ve irilin gelistirme amach is birliklerine 6nem vermeleri, miisteri
ihtiyaclarinin iyi analiz edilerek, finansal verilerin dogru kullanimy, siire¢ yonetiminin dogru
yapilmasi ile daha yaratici hizmetler gelistirilmesi 6nerileri sunulabilir. Acik bankacilik
uygulamalariin gelistirilmesi ile bankalar miisterilerine, finansal verilerinin daha efektif
ve kolay kullanimi, daha kullanish ve kaliteli finansal hizmete erisim ve takip kolayliginin
saglanmasi, diisiik maliyetlerle o6zellestirilmis hizmetlerden faydalanabilme gibi
firsatlarindan yararlanma imkani sunmaktadir. Bu durum iyilestirilmis bir miisteri
deneyiminin yaninda miisteri sadakatini de arttirarak hem kaynak hem de kullanim
anlaminda bankalara pozitif yansimalari olacaktir.

UPA uygulama marketlerini cesitlendirip, aktif olarak kullanan bankalarin, Fintechler
tarafindan gelistirilen uygulamalara miisteri verileri ile destek saglayarak miisteri deneyimi
ve memnuniyetini arttirmalari sonucunda, slirecin paydasi olarak karliliklarina genel
anlamda olumlu katkilar1 oldugu calisma sonucunda gériilmiistiir. Ilerleyen dénemde
UPA’lar iizerinden gerceklestirilen finansal hizmet ve lriinlere ait rakamsal verilerin
paylasilmas ile birlikte, agik bankacilik uygulamalari ayr1 bir kanal gibi diistintlerek
bankalarin biiytikliik, hacim ve karlilik gibi finansal yapisina olan etkilerine ait somut
degerlendirmelerinin yapilabilecegi akademik g¢alismalarin gercgeklestirilmesi, acgik
bankacilik uygulamalarinin geldigi noktanin daha net goriinmesini saglayacaktir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve
yayin etigine uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.
Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢cikar catismasi bulunmamaktadir.
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