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OZET

Bu calismada akilli sdzlesmelerin sermaye piyasasi etkinligini arttira-
rak firma biiyiimesi ve ekonomik biiylime tlizerine olan etkisi iki ayr1 analiz
vasitastyla ele alinmaktadir. i1k analizde mikro ekonometrik analiz olarak
panel dinamik modeller ¢er¢evesinde firma biiyiimesi i¢in gerekli olan dis-
sal finansman ihtiyaci, akilli s6zlesmeler- islem maliyeti iligkisi ¢erceve-
sinden test edilmektedir. Ikinci asamada ise makro ekonometrik analizde
Vektor Oto Regresyon (VAR) analizine dayali simiilasyon analizi ¢erceve-
sinde sermaye piyasasi etkinliginin ekonomik biiylime ve tasarruflara olan
etkisi incelenmektedir. Calismanin Tiirkiye ekonomisi gibi yiikselen piyasa
ekonomileri i¢in uygulamali olarak akilli sozlesmeler-sermaye piyasasi et-
kinligi kanalini inceleyen Oncii ¢calismalardan birisi olmasi beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Piyasas1 Etkinligi, Akilli S6zlesmeler, Pa-
nel Dinamik Analiz, VAR modeli

JEL Kodlar: G1, G3, G14,L25,E44
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1. BOLUM:
GIRIS

Fon arz eden ile fon talep edenler (ya da ekonomik birimler) arasinda
piyasadaki fon akisini saglayan finansal aracilarin, ekonomik biiyiime ve
kalkinmadaki rolii olduk¢a 6nemlidir. Finansal sektoriin biiyiimeyi ekono-
mik birimlerin finansman ihtiyacinin gidererek etkin kaynak tahsisi gerce-
vesinde destekleyecegi goriisii finansa dayali biiylime' yaklagimi olarak ad-
landirilmaktadir.

Finansa dayali biiylime yaklasimi Bagehot (1873) ve Schumpeter
(1911)’e kadar dayanmaktadir. Ancak modern finans literatiiriinde finans
ile ekonomik biiytime iligkisini aragtiran uygulamali ¢aligmalar 6zellikle
1970’11 yillardan sonra énemli diizeyde bir gelisme gostermistir (bu calis-
malardan bazilar1 i¢in bknz. Levine ve Zervos, 1998; Levine, 1997; Mc-
Kinnon, 1973; Shaw, 1973; Rajan ve Zingales, 1998). Literatiirdeki bu ge-
lismenin ikinci Diinya Savasi sonras1 donemde tasarruf bollugu ile birlikte
finansal piyasalarin 6neminin artmasindan kaynaklandigi yorumu yapilabi-
lir.

Finans ile biiylime arasindaki iligkinin yoniiniin, diger bir deyisle finans
ile biiyiime arasindaki nedensellik iliskisi bulmaya yonelik uygulamali ¢a-
ligmalarinin 1990’11 yillardan itibaren artisg gosterdigi goriilmektedir (bknz.
Akimov vd., 2009; Hermes ve Lensink, 2000; Lensink, 2001; Levine, 1997;
Levine ve Zervos, 1998; Rajan ve Zingales, 1998). 1990’11 yillarda finan-
sa dayali bliylime iligkisinin tartisilmasiin altinda yatan temel nedenler-
den birisi olarak gelismekte olan iilkelerin biiylime dinamiklerinde finansal
sektoriin onemli ve tartigmali bir yerinin bulundugu sdylenebilir (Stiglitz,
2000; Demir, 2009, 2013). Finansal serbestlesmenin gelismekte olan iilkeler

1 Finansa dayal1 biiyiime ve yabanci kaynaga dayal1 biiylime bu calismada ayn1 anlamda
kullaniimaktadir.



icin finans ve biiylime arasindaki etkinligi istenilen diizeyde saglayamamasi
bu literatiiriin farkli noktalardan tartismaya acilmasina da onciiliik etmistir.
Dolayisiyla mevcut literatiirde yer alan Levine ve Zervos, (1998); Levine,
(1997); McKinnon, (1973); Shaw, (1973); Rajan ve Zingales, (1998) gibi
calismalarin temelinde savundugu finans ile biiylime arasindaki iligskinin
olumlu olmasi varsayimina dayanmaktadir. Calismada bu iliskinin, gelis-
mekte olan iilkeler acisindan neden istenilen boyutta olmadig1 goriilmekte-
dir. Das (2003) ve Stiglitz (2000) tarafindan sermaye piyasasi noksanliklari,
gelismekte olan iilkeler agisindan finansa dayali biiylimenin oniindeki en-
gellerden birisi olarak gosterilmektedir. Calismada bu cergevede sermaye
piyasasi etkinligi iizerinde durularak, 6nemli bir yiikselen piyasa ekonomi-
si olan Tiirkiye i¢in akilli s6zlesmelerin sermaye piyasasi etkinligi tizerine
olan potansiyel etkisi mikro ve makro 6l¢ekte arastirilmaktadir.

Bu ¢ergevede bu ¢alismada 6nemli bir dagitik defter olan blokzincir tek-
nolojisinin akilli s6zlesmelere dayali uygulamalariyla, sermaye piyasasi
noksanliklar1 arasinda biiylik 6nem arz eden islem maliyetinin minimize
edilebilmesi konusu teorik bir model esliginde incelenmektedir. Dolayisiyla
bu ¢aligmanin, Tiirkiye ekonomisi agisindan blokzincir ve sermaye piyasa-
lar1 iligkisine yonelik olan 6nemli bir boslugu doldurabilecek bir potansiye-
le sahip oldugu diisiiniilmektedir.

Calismada iki ayr1 analiz ¢ergevesinde akilli sozlesmelerin sermaye pi-
yasasi etkinligine olan potansiyel katkis1 arastirilmaktadur. 11k analizde pa-
nel dinamik modeller ¢ergcevesinde akilli sozlesmelerin sermaye piyasasi
etkinligini islem maliyeti lizerinden arttirarak digsal finansmana ulagimi
kolaylastirmasi iizerinde durulmaktadir. Iislem maliyetinin, akilli s6zlesme-
ler vasitastyla ortadan kaldirilmasi sonucunda firmalarin digsal finansman
kanalin1 etkin kullanarak mevcut doneme goreli olarak daha fazla biiyii-
yebilecegi, mikro ekonometrik analizin bulgularidir. Bu ¢ergevede akill
sOzlesmelerin sermaye piyasasi etkinligi kanalindan digsal finansmana daha
ucuz/kolay erisim (ya da finansal kisitlarin azaltilmasi) sonucunda firma
biiylimesini arttirdig1 sonucuna ulasilmistir. Bu bulgular, akilli s6zlesme-
lerin sermaye piyasasi etkinligi kanalindan firma biiyiimesi i¢cin 6nemli ve
olumlu bir kaldirag etkisi yapabilecegini gostermektedir.



Ikinci analizde ise akilli sozlesmeler iizerinden mikro ekonometrik ana-
lizde oldugu gibi sermaye piyasasi etkinliginin islem maliyeti kanalindan
arttig1 varsayimi iizerinde durulmustur. Bu cercevede Vektér Oto Regres-
yon (VAR) analizine dayal1 simiilasyon analizi vasitasiyla sermaye piyasasi
kapitalizasyon oraninin akilli sézlesmeler vasitasiyla artmasinin ekonomik
biliyiimeye ve tasarruflara olan etkisi makro ekonometrik analiz vasitasiy-
la arastirilmistir. Elde edilen sonuglar akilli sézlesmelerin islem maliyeti
kanalindan sermaye piyasas1 kapitalizasyonu/GSYIH oranmi arttirarak
ekonomik biiylimeyi ve tasarruflar1 arttirma potansiyelinin oldugunu gos-
termektedir. Akilli s6zlesmelerin bu ¢ergevede islem maliyetini sermaye pi-
yasalarinda ortadan kaldirarak daha etkin bir sermaye piyasasi olusturmasi
beklenmektedir. Diger bir deyisle ¢aligmada elde edilen analizler ¢erceve-
sinde akilli sozlesmelerin oldukg¢a etkin bir sermaye piyasasi ortaya ¢ikara-
bilecegi goriilmektedir. Ayn1 zamanda etkin sermaye piyasalarinin yani sira
daha ¢ok gelismekte olan iilkelerde goriilen yar1 etkin ve zayif formdaki
sermaye piyasalarinda bile akilli s6zlesmelerin islem maliyeti kanalindan
oldukca faydali olabilecegi diisiiniilmektedir.

Bu calismada ele alinan analizler ¢ercevesinde blokzincir teknolojisi ¢a-
lismanin merkezine alinarak sermaye piyasasi etkinliginin firma biiylimesi,
ekonomik biiylime ve tasarruflar {izerine olan etkisi arastirilmaktadir. Ca-
lisma bu anlamda Tiirkiye ekonomisi ve sermaye piyasalari agisindan daha
once ele alinmamis bir konuyu ele almakta ve bu anlamda 6ncii bir ¢aligma
olma potansiyeline sahiptir.

Calismanin ikinci boliimiinde sermaye piyasasi noksanliklari, tilkeler
diizeyinde karsilastirmali olarak incelenmektedir. Bu boliimde sermaye pi-
yasasi noksanliklari ¢ergevesinde finansa dayali biiyiime yaklasimi karsilas-
tirmali olarak gelismekte olan iilkeler agisindan incelenmektedir. Ugiincii
boliimde blokzincir teknolojisinin ana noktalar1 ele alinarak akilli s6zles-
melerin genel yapisi incelenmektedir. Calismanin dordiincii boliimiinde te-
orik ve uygulamali model ele alinarak veri seti, hipotezler ve uygulama so-
nuglarina yer verilmektedir. Calismanin son boliimiinde ise ¢alismanin elde
ettigi genel ¢ikarimlar 15181nda mevcut literatiire yaptig1 katki, ¢calismanin
kisitlar1 ve gelecek ¢alismalara yonelik tavsiyelere yer verilmektedir.






2. BOLUM:

SERMAYE PiYASASI NOKSANLIKLARI,

ISLEM MALIYETI VE FINANSA DAYALI BUYUMENIN
GELISMEKTE OLAN ULKELER iCiN

INCELENMESI

2.1. Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Derinlesme Sorunlari ve
Sermaye Piyasasinin Genel Durumu

Finansal serbestlesme, gelismekte olan tilkelerin finansal piyasalarini di-
sartya agmalar1 olarak 1970’11 yillardan itibaren kiiresel finans ajandasinda
yer alan bir konu olma 6zelligindedir. Ancak gelismekte olan iilkelerde fi-
nansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi destekleme agisindan istenilen se-
viyeye gelememesi, finansal piyasalarin biiyltimeyi desteklemesi agisindan
onemli bir engel tegkil etmektedir. Gelismekte olan iilkelerin finansal gelis-
mesini dlgen dnemli gostergelerden birisi olan para arzimin GSYIH (Gayri-
safi Yurti¢i Hasila)’ya oran1 Sekil 1°de yer almaktadir. Sekil 1°de gortildiigii
iizere distk gelirli lilkelerin finansal derinlesmesi, yiiksek gelirli iilkelerin
ortalamasinin oldukga altinda yer almaktadir.



Sekil 1. Genis Tanimli Para Arzinin GSYIH’ya orani, %, 1960-2017
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Kaynak: Beck vd., 2019 veri tabanindan yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmigtr.

Bu noktada Das (2003) tarafindan ifade edilen gelismekte olan iilkelerin
finansal gelismesi i¢in 6nemli bir sorun olarak sermaye piyasalarinin derin-
lesmesinin istenilen diizeyde olmamasi gosterilmektedir. Dolayisiyla calig-
manin bu kisminda sermaye piyasasi gelismemisligi (ya da sigligi) tizerinde
karsilastirmali gostergeler yorumlanarak gelismekte olan iilkeler agisindan
karsilastirmali olarak finansal gelisme-biiylime iliskisi iizerine bir ¢ikarim
yapilmaya ¢alisilmaktadir.



Sekil 2. Sermaye Piyasas1 Kapitalizasyon Orani/GSYIH,%, 1960-2017
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Kaynak: Beck vd., 2019 veri tabanindan yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmustir.

Sekil 2’de yer alan ve bu ¢aligmanin makro ekonometrik analizinde de
ele alman sermaye piyasasi kapitalizasyon oranlari/GSYIH oraninin, gelir
diizeyi yiiksek olan iilkeler i¢in diisiik gelirli iilkelere goreli olarak olduk-
ca yliksek oldugu goriilmektedir. Sermaye piyasalarmin sigligiin diger bir
gostergesi olan hisse senedi devir sayisinin diisiik gelirli iilkeler i¢in diger
iilkelere goreli olarak oldukga diisiik oldugu Sekil 3’te goriilmektedir.
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Sekil 3. Hisse Senedi El Degistirme Orani, %, 1960-2017
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Kaynak: Beck vd., 2019 veri tabanindan yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmigtir,

Sekil 4. Bin Kisi Basina Diisen Sermaye Piyasasinda Yer alan Firma
Say1si, 1960-2017

50000

50000 100000

Yiksek Geliri Ulkeler

Orta Dugik Gelirli Olkeler

Dosik Gelirli Olkeler

Py
Orta Yiksek Gelirli Ulkeler

H - “
o PRS-, M
1960 1980 2000 20201960 1980 2000 2020

Kaynak: Beck vd., 2019 veri tabanindan yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir.
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Sekil 4’te yer alan her bin kisi basina diisen sermaye piyasasinda yer alan
firma sayisi tilkeler arasinda karsilastirmali olarak yer almaktadir. Sermaye
piyasasinda yer alan firma sayisi, sermaye piyasalarinin etkin olarak fir-
malar tarafindan digsal finansman ihtiyact amaciyla kullanilmasinin énemli
gostergelerinden birisi olarak kabul edilmektedir. Her bin kisi basina diisen
sermaye piyasasinda yer alan firma sayisinin diistik gelirli iilkelerde diger
tilkelere goreli olarak oldukca az oldugu goriilmektedir.

Sekil 5. Hisse Senedi Piyasasinda Yer alan Varliklarin Toplam Degeri/
GSYIH Oram ve Kredi Piyasas1 Bilgi Endeksi arasindaki iliskiye dair
serpilme grafikleri, 2014-2018
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Kaynak: Diinya Bankasi, 2019 veri tabanindan yararlanilarak yazar tarafindan hazirlan-
mistir. Diisiik gelirli iilkelere dair grafik, istatistiklerdeki eksiklik/yetersizlikten dolay1 ver-
ilememistir.

Sekil 5’te hisse senedi piyasasinda yer alan varliklarin toplam degeri/
GSYIH orani1 ve kredi piyasas1 bilgi endeksi arasindaki iliski karsilastirmali
olarak yer almaktadir. 2014-2018 yillar1 arasinda ortalamas1 alinan kredi pi-
yasasi bilgi endeksi ile hisse senedi piyasasinda yer alan varliklarin toplam



degerinin GSYIH’ya oran1 arasindaki iliskinin diisiik gelirli iilkeler acisin-
dan pozitif ancak oldukga diisiik diizeyde oldugu goriilmektedir. Gelir diize-
yi diisiik olan iilkelerde hisse senedi piyasasinda yer alan varliklarin toplam
degerinin /GSYIH oranmin oldukga diisiik oldugu ve bu durumun sermaye
piyasasinda bilgi dagilimindan kaynakli 6nemli bir sorun teskil ettigine dair
bir yorum, Sekil 6’ya dayali olarak yapilabilir.

Sekil 6. Sermaye Piyasast Kapitalizasyon Oran1 ve Kredi Piyasas1 Bilgi
Endeksi arasindaki iliskiye dair serpilme grafikleri, 2014-2018

0 - S .
I
= 8 1) e — - & & A
o | m——
[ I
- L X
L]
N.—
[=3E N T X ]
0 500 1000

Sermaye Piyasasi Kapitalizasyonu/GSYIH (%)
¢ Kredi Pivasasi Bilgi Endeksi

Tahmin Edilen Degeder (Fitted Values)

Kaynak: Diinya Bankasi, 2019 veri tabanindan yararlanilarak yazar tarafindan hazirlan-
mistir. Sol eksen, Kredi Piyasas1 Bilgi Endeksi’ni ifade etmektedir.

Sekil 6°da sermaye piyasas1 kapitalizasyonu/GSYIH orani ile kredi pi-
yasas1 bilgi endeksi arasindaki tahmin edilen regresyon modeline gore ser-
maye piyasasi kapitalizasyonunin GSYIH icerisindeki oranmn artmasmin,
kredi bilgi endeksini arttirdig1 goriilmektedir. iki degisken arasindaki ¢ift
tarafli nedensellik iligkisinin potansiyel varlig1 nedeniyle Sekil 6’da kredi
piyasast derinlesmesinden sermaye piyasasi kapitalizasyon orani arasindaki
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iliskiye yonelik bir tahmin daha gergeklestirilmistir.> Diger tahmin edilen
modelde de iki degisken arasinda pozitif bir iliski oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla iki tarafli nedensellik iliskisi bu iki degisken arasinda mevcut-
tur yorumu yapilabilir.’

Calismanin bu kisminda ele alinan karsilastirmali istatistiklere dayali
olarak geligsmekte olan {ilkeler a¢isindan sermaye piyasalariin dis kaynaga
dayali finansman igin oldukga sinirli oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla ge-
lismekte olan iilkeler agisindan finansa dayali bliylimenin istenilen boyutta
olmadigini savunan temel argiimanin bu istatistikler 15181inda dogrulandigi
goriilmektedir.

2.2. Genel Yapisi itibariyle Sermaye Piyasas1 Noksanliklar1 ve Islem
Maliyeti

Sermaye piyasasi noksanliklar1 genel itibariyle gelismekte olan iilkelerin
gec finansal serbestlesmesinden kaynakli 6nemli sorunlara dayanan bir ya-
pidadir (bknz. Stiglitz, 2000). Ayn1 zamanda bu sermaye piyasasi noksanlik-
larindan kaynakli ‘bilgi asimetrisi’ sorunlarindan kaynakli ahlaki risk, kredi
tayilama ve ters se¢im gibi konular, bu piyasalarda 6nemli sorunlar olarak
ele alinmaktadir (Akerlof, 1970; Hart,1995; Stiglitz, 2000). Dolayisiyla ser-
maye piyasasi noksanliklarindan kaynakli isletmelerin katlandig1 fazladan
bir maliyet ortaya ¢gikmaktadir. Dolayisiyla islem maliyetinin de Modigliani
ve Miller (1958)’a dayali i¢sel ve digsal finansmanin birbirinin maliyetsiz
alternatifi olmasina dayali temel argiimanin gecerli olmasinin 6niindeki
onemli engellerden birisi oldugu goriilmektedir. Isletmelerin katlandig: is-
lem maliyeti, potansiyel gelecek biiyiime firsatlarinin degerlendirilememesi
olarak gosterilebilir. Dolayisiyla Mjers ve Majluf (1984) tarafindan da ifade
edildigi lizere asimetrik bilgiden kaynakli olarak isletmelerin ek finansman

2 Bagiml degisken olarak Y ekseninde sermaye piyasasi kapitalizasyon orani bu ikinci
tahminde yer almistir.

3 Bu caligmada bu tahmin yonteminde de goriildiigii lizere sermaye piyasalarinin diger
degiskenler ile potansiyel etkilesimini iki tarafli nedensellik iliskileri ¢er¢evesinde he-
saba katan analizler tercih edilmistir. Calismanin makro ekonometrik analizde kullan-
dig1 VAR analizine dayali simiilasyon analizi ve mikroekonometrik analizde ise GMM
yontemine dayali dinamik panel analizi bu iki tarafli nedensellik iliskilerini hesaba ka-
tarak daha gercekci tahminler yapilmaya calisilmistir.
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maliyetlerine katlanmasi gerekmektedir. Bilgiden kaynakli yasanan sorun-
lar olan kredi tayinlamasi ya da islem maliyeti gibi kavramlar firmanin ek
finansman ytikleri olarak tanimlanabilir.

Sermaye piyasasi noksanliklarinin oldugu finansal piyasalarda isletme-
lerin kars1 karsiya oldugu 6nemli finansmana erisim sorunlardan birisi olan
islem maliyeti, bu ¢alismada blokzincir teknolojisi tabanli akilli s6zlesme-
ler gercevesinde ele alinmaktadir. Akilli s6zlesmelerin finansal piyasalar-
daki islem maliyetinin minimize edilmesine yardimci olmasina dayali bu
calismada finansal piyasalarin etkinliginin akilli s6zlesmeler vasitasiyla
artacag1 varsayimi benimsenmektedir. Caligmanin bu boéliimiinde finansal
piyasalarin etkinligi anlaminda islem maliyeti ve iilkeler arasindaki bu fi-
nansal piyasalarin etkinligine dair bilgilere yer verildikten sonra takip eden
boliimde blokzincir teknolojisi ve akilli s6zlesmelere iliskin bilgilere yer
verilmektedir.
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3. BOLUM:
BLOKZINCIiR TEKNOLOJISI

3.1. Blokzincir Teknolojisinin Genel Kapsami

Blokzincir teknolojisi genel olarak kripto paralar ile anilan bir kavram
olma ozelligindedir. Ozellikle Satoshi Nakamoto tarafindan 2009 yilinda
yazilan (bknz. Nakamoto, 2009) ve Bitcoin i¢in bir manifesto olarak sayi-
lan ¢alismadan sonra blokzincir teknolojisi giindeme gelmeye baslamistir.
Ancak blokzincir, genel 6zellikleri vasitasiyla kripto paralardan daha eski
bir ge¢cmise sahip olan bir dagitik defter 6zelligindedir.*

Blokzincir, ihtiva ettigi 6zellikler agisindan birbirine bloklar halinde
bagli olan,bu bloklarda isleme iliskin endeks bilgisi ve zaman damgasi
(time stamp) gibi 6nemli 6zelliklere sahip olan dagitik bir veri defteri ola-
rak tanimlanabilir (Karakaya, 2021). Blokzincirde her bir blok bir dnceki
bloga baglidir ve her verinin bir kopyasi, bilgisayar aginda yer alan bil-
gisayarlarda tutulmaktadir. Bu durum, fiziksel ya da siber saldir1 vs. gibi
sorunlarda bu verilerin silinmesi ya da zarar gérmesi gibi onemli sorunlarin
ortaya ¢ikmasini engellemektedir.

Blokzincirin genel isleyisi bir veri blogunun matematiksel bir fonksi-
yona doniistiiriilmesine dayali bir yapidadir. Bu matematiksel fonksiyon,
sabit uzunluklu degerlere 32, 128 ya da 256 karaktere sahip bir uzunluga
doniistiiriilmektedir. Bu uzunluk sayesinde veriler 6zet degerler haline gev-
rilerek blok zincirlerde saklanmaktadir. Veriler bu sabit uzunluklu deger-
ler ile sifrelenerek 6zetler halinde birbirine bagli bilgisayar bogumlarindan
olusan blokzincirde saklanmaya baslanmstir. Ozellikle tersine miihendis-
ligin® olduk¢a zor hatta imkansiz oldugu bir yapiya sahip olan blokzincir

4 Blokzincir genel yapist itibariyle dagitik bir veri sistemi olarak ifade edilebilir.

5 Tersine miithendislik kisaca sifrelenmis verinin tamamen geri elde edilmesi olarak ifade
edilebilir.
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teknolojisi, hash (#) degeri olarak bu bloklarda yer alan bireylerin kimligi-
nin de tahmin edilmesini olduk¢a zor bir hale getirmektedir. Bu hash deger-
leri, agik blokzincir yapist altinda blokzincir igerisinde yer alan bilgisayar
bogumlarinda yer alan biitiin kullanicilarin bu islemleri gérmesine (ancak
kimliklerini tanimlayamamasina) olanak tanimaktadir. Son doénemlerde
SHAS512, SHA1024 gibi 6nemli diizeyde giivenlik 6zellikleri bulunan sabit
uzunluklu degerler de blokzincir teknolojisinde kullanilmaya baslanmistir.

Blokzincir teknolojisinin yukarida da ifade edildigi {izere 6nemli yeni-
likler tasidig1 ve agik blokzincir yapisi agisindan 6nemli diizeyde seffaflig:
ortaya koydugu yorumlanabilir. Ancak bu yapiya glivenmenin altinda yatan
en 6nemli noktalar, Merkle agaci ve zaman damgasi olarak goriilmektedir
(Merkle agac1 i¢in bknz. Merkle, 1980). Bitcoin ile sik¢a anilan blokzincir
teknolojisinin Bitcoin’den oldukca eski bir gegmise sahip olmasina neden
olan Merkle agacinin kdkeni 1980°li yillara dayanmaktadir.

Merkle agaci, blokzincir teknolojisinde yer alan birbirine baglh bilgisa-
yarlar arasindaki veri kontroliine olanak taniyan dnemli bir yapidir. Merkle
agaci, birbirine bagl bilgisayarlar arasinda bir hash kodu vasitasiyla islem-
lerin saklandig1 bloklara yer veren bir yap1 6zelligindedir. Merkle agaci ile
birlikte her islemin agda yer alan bilgisayarlar tarafindan dogrulandigi ve
saklandig1 bir yap1 haline doniisen blokzincir, Bitcoin islemlerinde giivenli
O6deme gibi 6nemli bir rolii de tistlenmektedir (Deloitte, 2016).

Merkle agacinda yer alan blokzincir islemleri bir zaman damgasina sahip
olmak zorundadir. Zaman damgasinin kokeni ise 1992 yilina dayanmakta-
dir (Karakaya, 2021). Zaman damgasinin blokzincir teknolojisi i¢in 6nemli
bir rolii bulundugu goriilmektedir. Zaman damgas1 blokzincir igerisinde yer
alan bogumlarda islemlerin tarihine iligkin 6nemli bilgilerin dahil edilme-
sine olanak tanimaktadir. Zaman damgasinin, blokzincirin kendi i¢gsel kont-
rolii agisindan oldukca 6nemli bir roliiniin bulundugu goriilmektedir. Zira
blokzincirin en dnemli avantajlarindan birisi blokzincir igerisinde yer alan
bilgisayarlarin zaman damgas1 ve hash kodu ile birlikte bilgi sorunlarini
diizelterek bilgi seffafligini saglamasidir.

Merkle agac1 ve zaman damgasi vasitasiyla geleneksel olarak elde edi-
len verilerin merkezilestirilmesi blokzincir teknolojisinde yer almamakta-
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dir. Blokzincir teknolojisinde merkezden gelen veriye giivenmek gibi bir
durum s6z konusu degildir. Blokzincirde yer alan bloklar veriyi kontrol et-
mektedir. Dolayisiyla birbirine bogumlar halinde baglh olan bilgisayarlar,
her bogumda yer alan diger bilgisayarlar vasitasiyla bozuk veriyi kontrol
ederek diizeltmekte ve blokzincirde yer alan veri kalitesini oldukca yiiksek
bir diizeye getirmektedir. Bu ¢ercevede Merkle agacinin blokzincir tekno-
lojisinde 6nemli bir yeri oldugu goriilmektedir.

Sekil 7. Diinya genelinde Blokzincir ciizdan kullanici sayisi, milyon kisi

e Rl - R - T e e T A R R e R - I i L

Kaynak: Statista, 2021

Sekil 7°de Kasim 2011 ile Ocak 2021 yillar1 arasinda blokzincir cilizda-
n1 sahibi olan birey sayisinin diinya genelindeki gelisimi yer almaktadir.
Blokzincir clizdan1 sahibi olan bireylerin sayisindaki artigin son donemler-
de Bitcoin’e olan 6nemli ilginin bir sonucu oldugu yorumu yapilabilir. Bit-
coin’in 6zellikle 2008 finansal krizi sonrasinda ulusal kurumlara ve yetkili
mercilere olan giivene yonelik 6nemli soru isaretlerinin olusmasinin ardin-
dan finansal piyasalarda bagimsiz bir para birimi olarak yer almasi, finansal
piyasalar acisindan 6nemli bir gelisme olarak sayilabilir. Ancak Bitcoin’in
herhangi bir kuruma bagli olmamasi ve Bitcoin fiyatlarinda yasanan 6nemli
fiyat dalgalanmalar1 blokzincir teknolojisinin Bitcoin piyasalarinda yaygin
olarak kullanilmasina neden olmustur. Dolayisiyla blokzincir teknolojisinin
kokeninin eskiye dayanmasina karsin kripto para piyasalar ile ilgi odagi
oldugu yorumu yapuilabilir.
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3.2. Akilh Sozlesmeler

Szabo (1997) tarafindan gelistirilen akilli sozlesmeler, Szabo (1997)
tarafindan taraflar arasindaki bir kripto protokol olarak adlandirilmakta-
dir. Akilli sdzlesmeler ayn1 zamanda siber giivenlik anlaminda da énemli
avantajlara sahiptir (bu konuda oldukga genis bir arastirma i¢in bknz. Lone
ve Naaz, 2021). Akilli sézlesmeler, blokzincir teknolojisine dayali olan ve
daha 6nceden belirlenmis s6zlesme kosullarinin gergeklestigi anda devreye
giren sozlesmeler olma 6zelligindedir.

Akilli sozlesmeler yapisi itibariyle blokzincir teknolojisinin altyapisini
kullanmaktadir.® Akilli s6zlesmeler, blokzincir platformu igerisinde tarafla-
rin sartlart bu platformda kripto bir sézlesme haline getirilmektedir. Daha
sonrasinda blokzincir platformu igerisinde yer alan bu sézlesmeler, sart-
lar gerceklestiginde yiiriirliige girmektedir. Dolayistyla Szabo (1997) akilli
sozlesmelerin kendi kendine gergeklesme ya da devreye girme 6zelligi ve
sabit (ya da cayilamaz) yapisiyla 6zellikle {igiincii taraflara izleme ve islem
yaptirma karsiliginda 6denen islem maliyetini azalttigin1 vurgulamaktadir.

Akilli sozlesmelere iligkin olarak Wang vd. (2018), Udokwu vd. (2018),
Seijas vd. (2016), Wright ve De Filippi (2015) akilli s6zlesmelere iliskin ge-
lismeler, kripto paralar acisindan uygulama noktalari, giiven olgusu, akilli
sozlesmelerin regiilasyonu gibi noktalar1 ele almaktadir. Hewa vd. (2021),
akilli sézlesmelerin blokzincir teknolojilerin bir uzantis1 oldugunu belirt-
mektedir. Akilli s6zlesmeler blokzincire dayali bir yapiya sahip oldugu i¢in
hem merkeziyetci olmayan bir platform olma, hem de dogrulanabilen bir
yapiya sahiptir. Bu yapistyla akilli sozlesmeler herhangi bir liglincii tarafa
ihtiya¢c duymayan taraflar arasi (peer to peer) bir yapiya sahiptir. Hewa vd.
(2021)’ya gore akilli sdzlesmeler, 6nceden belirlenmis kosullar igeren ve
otonom olarak gerceklesen merkezi olmayan bir sozlesme olma 6zelligi ta-
simaktadir. Ayn1 zamanda akilli sézlesmeler farkli alanlara uygulanabilecek
potansiyele de sahiptir. Bu ¢ergevede Buterin (2014), akilli s6zlesmelerin
blokzincirin finansal piyasalar i¢in dnemli uygulamalara ev sahipligi ya-
pabilecegini belirtmektedir. Deloitte (2016)’e gore akilli s6zlesmeler, 2016

6 Ethereum, akilli sézlesmeleri bu ¢ergevede kullanan ve bu 6l¢iide diger kripto paralar-
dan ayrigan bir kripto para birimidir.
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yilinin ilk ¢eyreginde diinya genelinde 6zellikle 6nemli bir girisim serma-
yesi unsuru olan risk sermayesi (venture capital) ile ilgili olarak 116 milyon
dolarlik bir anlasma hacmine sahiptir. Deloitte (2016), ayn1 zamanda ticaret
zinciri platformu ve ticaret finansmani alaninda akilli sézlesmelerin plan-
lanmas1 {izerine ¢alisan finansal kurumlarin bulundugunu belirtmektedir.
Blokzincir teknolojisine dayali 6nemli bir unsur olan akilli s6zlesmelerin,
finansal piyasalar acisindan 6nemli bir potansiyele sahip oldugu goriilmek-
tedir. Akilli s6zlesmeler genel itibariyle finansal piyasalarda islemlerin yo-
netilmesi ve elektronik bir ¢er¢evede yasal altyapinin olusmasi acgisindan
onemli bir gelisme olarak sayilabilir. Akilli s6zlesmeler takip eden alt bo-
liimde s6zlesme teorisi acisindan ele alinmaktadir.

3.3. Sozlesme Teorisi ve Akilh Sozlesmeler Tliskisi

Sozlesme Teorisi’ (Contract Theory), finansal kontratlarin diizgiin isle-
mesi, finansal piyasalarda vekil maliyetini azaltma ve bilgi asimetrisinden
kaynakl1 sorunlar1 gidermek i¢in oldukg¢a 6nemli bir teori olma 6zelliginde-
dir. Asil-vekil sorunlarini (ya da vekalet maliyetini) minimize etmek amagl
yonetici ve ana hissedarlar arasindaki olasi asil vekil sorunu bir s6zlesme
vasitastyla kontrol altina almabilmektedir. iki tarafin istekleri ve hedefleri,
bu cergcevede bir s6zlesme vasitasiyla kontrol altina alinabilmektedir. Finan-
sal sozlesmelerin diizgiin bir sekilde uygulanmasi, piyasalardaki belirsizligi
azaltmaya olanak tanimakta ve sermaye piyasalarinda bilgi asimetrisinin
Oniine gegebilecek 6nemli bir etkendir.

Sozlesme Teorisi’nin uygulama alani yalnizca vekalet maliyetini azalt-
ma ile smurl degildir. Diger bir uygulama alani finansal piyasalarda asi-
metrik bilginin azaltilmasidir. Finansal piyasalarda sézlesmeler ¢ercevesin-
de teminat yapisi, fiyat ve tedarik¢iler ya da aracilar ile olan anlagmalar
oldukca 6nemlidir. Dolayistyla S6zlesme Teorisi, finansal piyasalarda bil-
gi asimetrisinden kaynakli 6nemli sorunlart minimize etme potansiyeline
sahiptir. Bu noktada finansal s6zlesmelerin akilli sozlesmeler kanalindan
bilgiye dayali sermaye piyasasi noksanliklarinit 6nemli dl¢iide azaltmasi ve

7 Sozlesme Teorisi’ne iligkin 6nemli ¢aligmalar i¢in bknz. Hart (2017), Williamson
(1975, 1985). Coase (1937) ise ideal piyasa yapisi icin iglem maliyetinindnemli bir
engel oldugunu belirtmektedir.
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finansman, yatirim ya da kar dagitim politikalarinda oldukga etkin olmasi a
priori beklenmektedir.® Dolayisiyla blokzincir teknolojisinin akilli s6zles-
meler vasitasiyla bilgi dagilimi kanalinin oldukga etkin kullanilmasina ola-
nak taniyarak, sermaye piyasasi noksanliklarini1 azaltmasi beklenmektedir.
Akillr s6zlesmelerin blokzincir teknolojisine dayali olmasi, bilgi suistimali
ya da bilgi manipiilasyonu agisindan akilli s6zlesmelerin olduk¢a direncli
bir yapiya sahip olabilecegini gostermektedir.’

Akilli sézlesmelerin, Sozlesme Teorisi kapsaminda piyasalardaki asi-
metrik bilgiyi ve islem maliyetini ortadan kaldirmasi beklenmektedir. Do-
layisiyla Szabo (1997) tarafindan da ifade edildigi sekilde islem maliyeti
icin akilli s6zlesmelerin potansiyelinin oldukga fazla olmasi, bu calismada
Tiirkiye ekonomisi acisindan incelenmektedir. Onemli bir yiikselen piyasa
ekonomisi olan Tiirkiye ekonomisi agisindan akilli sézlesmeler sermaye pi-
yasasi etkinligini daha yliksek bir noktaya ¢ekebilecek yapidadir.

3.4. Genel Degerlendirme

Blokzincir teknolojisi, birbirine bagl bilgisayarlardan olusan ve bu agda
yer alan bilgilerin dogrulugunu kendi kendine kontrol eden bir platform
olma 6zelligine sahiptir. Dolayisiyla bilgi biitiinliigiinii saglayan bir dagitik
defter goriinlimiinde olan blok zincir teknolojisi, merkeziyet¢ilik yapisini
da ortadan kaldirmaktadir.

Blokzincir teknolojisinden yararlanan akilli s6zlesmelerin sahip oldugu
ozellikler nedeniyle 6nemli bir sermaye piyasasi sorunu olan islem maliye-
tini ortadan kaldirabilecek ya da minimize edebilecek bir potansiyele sahip
oldugu yorumu yapilabilir. Diger bir ifadeyle akilli s6zlesmelerin finansal
piyasalarda taraflar arasindaki bilgi dagilimindan kaynakli sorunlar1 gidere-
rek, islem maliyetinin azaltilmasina olanak taniyabilecegi varsayilmaktadir.
Dolayisiyla akilli sozlesmelerin etkin bir sermaye piyasasinin olusturulma-

8 Blokzincir teknolojisinin uygulama alanlarindan birisi olan akilli sézlesmelerin, ti¢iin-
cii taraf olarak tabir edilen finansal aracilari, finansal piyasalarda taraflar arasi (yalnizca
alic1 ve satici) bilgi etkinligini arttirarak piyasadan ¢ikarabilecek potansiyele sahip ol-
dugu varsayilmaktadir.

9 Akilli sézlesmelerde cayma 6zelligi mevcut sartlarda bulunmamaktadir. Dolayistyla ex
ante belirlenen sartlar, islem sonrasi degistirilememektedir.
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sia agik bir katkida bulunabilecegi diisiiniilmektedir.'” Szabo (1997)’nun
varsayimlari bu ¢aligmada bir adim ileri gotiiriilerek blokzincir altyapisina
dayal1 akilli s6zlesmeler 6nemli bir yiikselen piyasa ekonomisi olan Tiirki-
ye ekonomisi agisindan makro ve mikro ekonometrik analizler ¢ergevesin-
de sermaye piyasasi etkinligi ¢ercevesinde arastirilmaktadir.

Calismanin bu boliimiinde akilli s6zlesmelerin genel yapisi, blokzincir
teknolojisi ile olan baglantis1 ve akilli sézlesmelerin S6zlesme Teorisi ger-
cevesinde islem maliyetine olan etkisine iligkin genel bilgilere deginilmesi-
nin ardindan bir sonraki boliimiinde teorik model, hipotez ve bulgulara yer
verilmektedir.

10 Etkin piyasa, bilgi dagiliminin etkinliginin ytliksek oldugu sermaye piyasasini tanimla-
maktadir (bknz. Fama, 1991).
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4. BOLUM:
TEORIK MODEL, HIPOTEZLER VE BULGULAR

4.1. islem Maliyetinin Blokzincir Teknolojisi ile Sermaye Piyasalar
Acisindan Minimize Edilmesi

Calismanin onceki boliimlerinde ele alinan Modigliani ve Miller
(1958)’a dayal1 i¢sel finansman ve digsal finansman arasindaki ‘iliskisizlik’
yaklasiminin finansal piyasalardaki uygulamalar acisindan tutarli olmadi-
g1 goriilmektedir. Modigliani ve Miller (1958)’1 takip eden sermaye yapisi
literatiiriinde Myers ve Majluf (1984) tarafindan ileri siiriilen Finansal Hi-
yerarsi Teorisi’ne gore yoneticiler i¢sel finansman kaynaklarini daha etkin
olan projelere tahsis ederek, digsal finansman1 daha sonra tercih etmektedir.
Bu yaklagim, Modigliani ve Miller (1958)’1n yaklagiminin aksine asimetrik
bilgi ve finansal piyasalara erisim konusunda ic¢sel-digsal finansman ayri-
mi1 yaparak, bir ‘erigim primi (access premium)” varsayimina sahiptir. Ayni
zamanda bu modelde ‘limon’ olarak tabir edilen diisiik kaliteli firmalarin
yatirimcilar tarafindan tespit edilememesi nedeniyle yeni yatirimecilar iyi bir
goriintiiye sahip olan firmalara yatirim yapmak i¢in bir iyi firma primi talep
etmektedir (Myers ve Majluf, 1984; Fazzari vd., 1988). Bu durumda dissal
finansman ile i¢sel finansman arasindaki fark, firmalar i¢in finansman mali-
yetini arttirmaktadir. Dolayisiyla firmalar, gelecek biiyiime firsatlarini artan
finansman maliyeti nedeniyle degerlendirememektedir ve nihai amaci olan
firma biiylimesine ulasamamaktadir. Finans yoneticisi agisindan bu noktada
i¢sel finansmanin firsat maliyeti olduk¢a onemli bir gosterge olmaktadir.
Ancak i¢sel finansmanin, firsat maliyetinin tizerinde kalan ve digsal finans-
man gerektiren yiliksek hacimli yatirim projeleri (sabit sermaye yatirim pro-
jeleri ya da Arastirma ve Gelistirme projeleri gibi) i¢in bu digsal finansman
maliyeti olduk¢a 6nemli bir engel olmaktadir.

Myers ve Majluf (1984) tarafindan iizerinde durulan limon primi yakla-
sim1 bu ¢alismada sermaye piyasasi etkinligi ve akilli sézlesmeler iligkisi
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tizerinden firmalarin Piyasa Degeri/Defter Degeri oranina (PD/DD)" olan
etkisi aragtirtlmaktadir.'” Bu ¢alismada firmalarin Myers ve Majluf (1984)’a
dayal1 olan, asimetrik bilgiden kaynakli risk primini azaltmasi agisindan
akilli s6zlesmelerin oldukc¢a 6nemli bir rolii bulunabilecegi varsayilmak-
tadir. Bu cercevede akilli sozlesmeler acisindan Borsa Istanbul’a kote olan
isletmelerin hisse teklif fiyati (bid price) ve hisse satis fiyati (ask price) ara-
sindaki iliski ele alinarak akilli sézlesmelerin Tiirkiye ekonomisi agisindan
sermaye piyasasi etkinligine olan etkisi incelenmektedir. Hisse teklif fiyati
ile hisse satis fiyat1 arasindaki fark 6nemli bir islem maliyeti olma 6zelli-
gindedir. Hisse teklif fiyat1 ile hisse satig fiyati arasindaki fark islem mali-
yeti olarak ele alinirken Keynes (1936), Tobin (1994) ve Bencivenga vd.
(1996)’nin yaklagimi takip edilmektedir. Bu yaklasimda hisse teklif fiyati
ile hisse satis fiyat1 arasindaki farkin sosyal refahi azaltmaktan ziyade bir
kaynak transferi etkisine sahip oldugu vurgulanmaktadir. Calismanin teme-
linde bu yaklagim yer almaktadir.

FV* iglem maliyeti azaltildiginda firma degeri maksimizasyonunu (ya da
optimal firma degerini) ifade ederken, FV ise cari donemde firma degerini
ifade etmektedir. Firma degerinin islem maliyeti izerinden maksimize edil-
mesi Denklem 1°de yer alan esitlik ile ifade edilebilir:

FV*=(a,,)FV (1)

Ele alinan denklemde o, hisse teklif fiyati ile hisse satis fiyati arasindaki
farki ifade eden islem maliyetidir. Bu esitlikte 0< a,, <1 varsayimi gegerli-
dir.

Calismada ele alinan teorik modelde hisse teklif fiyati ile hisse satig
fiyatinin birbirine esit oldugu durumda akilli s6zlesmelerin devreye gir-
digi varsayilmaktadir. Akilli s6zlesmelerin yapisi geregi geri dondiirtile-
bilir bir 6zelligi bulunmamaktadir. Diger bir ifadeyle akilli s6zlesmelerde

11 PD/DD orant ilgili literatiirde Tobin Q oraninin temsili (proxy) degiskeni olarak da ele
alan ¢aligmalar bulunmaktadir (bknz. Black vd., 2003; Drobetz vd., 2004).

12 PD/DD oraninin yatirimlar iizerine olan etkisi yalnizca hissedarlarin refahinin arttiril-
mas1 noktasinda ortaya ¢ikan bir durumdur (Fazzari vd., 1988). Iyi firmalara yatirrm
yapmak icin hisse senedi ihraci bu refah artisin1 maksimize edecek ve piyasadaki asi-
metrik bilgiden dolay1 limon primini de i¢erek yapida olmalidir. Bu noktada asimetrik
bilgi firmalar acisindan ek bir prim ortaya ¢ikarmaktadir.
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cayma hakki bulunmadigi teorik modelde hesaba katilmaktadir. Bu durum
calismanin daha 6nceki boliimiinde ifade edildigi tizere akilli s6zlesme-
lerin, sermaye piyasalarinda manipiilatif s6zlesmelerin varligini engelle-
yebilecek bir yapida oldugunu gostermektedir. Bu durumda Denklem 1
tekrar ele alinarak akilli s6zlesmelerin rolii ele alinirsa Denklem 2 elde
edilmektedir:

FV*=FV (2)
a,,=0 3)
o.,, = 0 (hisse teklif fiyat1 = hisse satig fiyat1 kosulu altinda) (4)

Denklem 4’te ele alinan kosul, akilli sozlesmelerin devreye girdigi satis
fiyat1 ile teklif fiyatin1 birbirine esitleyen kosuldur. Bu varsayim, satis fiyati
ile teklif fiyat1 arasindaki farkin ortadan kaldirilmasi yani islem maliyetinin
sifir olmas1 anlamina gelmektedir. Dolayisiyla Denklem 2, firmanin serma-
ye piyasasi maksimizasyonu ya da hissedar refah1 maksimizasyonu proble-
mi olarak ifade edilebilir. Bu ¢cer¢evede firmanin amag fonksiyonu Denklem
5’te yer aldig1 sekilde ifade edilebilir:

Max. FV = FV* = FV (5)

Modigliani-Miller (1958)’1n yaklasimi genel itibariyle sermaye piyasasi
noksanliklarinin olmadigi finansal piyasa yaklasimina dayalidir. Ancak bu
yaklagimin aksine gelismekte olan iilkelerde bu ¢aligmanin ikinci boliimiin-
de de yer aldig1 gibi sermaye piyasalar1 noksanliklar1 yer almaktadir. Dola-
yistyla halka arz edilmis isletmeler, sermaye piyasasi noksanliklar1 altinda
kisa vadeli olarak hissedarlarinin refahin1 maksimize etmeye ¢alismaktadir.
Bu cercevede bu ¢alismada ele alinan teorik modelde Modigliani-Miller
(1958) varsayimlarinin gegerli olmadigi, sermaye noksanliklarinin bulun-
dugu bir sermaye piyasasi yaklagimi ele alinmaktadir.'

Modelin ikinci agsamasinda firma degerini maksimize eden firma yakla-
sim1 lizerinden sermaye piyasasindan kaynakli digsal finansmani ele alin-

13 Bu calismada akilli sézlesmelerin varligi, ayn1 zamanda finansal aracilarin piyasalarda
yer almamas1 olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla islem maliyeti sifir olarak kabul
edilmektedir.
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mistir. Dolayisiyla islem maliyetinin olmadigi durumda firma biiylimesi ve
digsal finansman arasindaki gelisim, bu ¢calismanin mikro ekonometrik ana-
liz kisminda incelenmektedir. Analizin dayanak noktasi1 Coase (1937) nin
firmalar i¢in ideal piyasa modelidir.'

[k asamada firmanin hisse senedi fiyatinin teklif fiyat: ile satis fiyatinin
esit olmadig1 durumda islem maliyeti lizerinden elde ettigi akilli sdzlesme
oncesi ex ante 6z kaynaklar1 Denklem 6’da yer aldig1 sekilde ifade edilmek-
tedir:

CE*=(a,,)CE (6)

Ele alinan denklemde daha 6nce Denklem 1’de de ifade edildigi {ize-
re o, teklif fiyat: ile satig fiyat1 arasindaki farki ifade eden islem maliye-
tidir ve 0< a,,<1 varsaymm gegerlidir. CE* ise sermaye piyasalarindan
elde edilebilecek optimal fon miktarini gosterirken CE ise cari donemde
(ya da mevcut durumda) elde edilen 6z kaynak miktarini ifade etmektedir.
Bu varsayimda a,,>0 oldugu varsayilirsa islem maliyetinin varlig1 kabul
edilmektedir. Akill1 s6zlesmelerin bu piyasalarda yer alarak teklif fiyati ile
satis fiyatin1 birbirine esitledigi noktada islem maliyeti bu piyasada orta-
dan kalkarak firma i¢in CE*=CE kosulu gecerli hale gelmektedir. Firma bu
kosul altinda sermaye piyasalarindan edinebilecegi optimal fon miktarini
elde edebilecektir. Dolayisiyla CE*, firmalarin PD*/DD’ye ulagmasini sag-
layarak, dissal finansman kanalinin firma biiyilimesine optimal diizeyde etki
etmesine olanak taniyabilecektir. Bu ¢alismada firma dinamikleri ve PD*/
DD degiskeninin digsal finansman kanali {izerinden firma biiylimesine olan
etkisi diger donemler de dikkate alinarak dinamik cergevede analiz edil-
mektedir. Bu yaklasim ayni zamanda teorik modelin hesaplama hatalarinin
azaltilmasi ¢ergevesinde, teorik modelin daha gercekg¢i tahmin edilmesine
olanak tantyabilmektedir.

14 Coase (1937)’nin yan1 sira bu durum Williamson (1975; 1985) ve Hart (2016)’1n calis-
malarinda da tizerinde durulan bir durumdur. Dolayisiyla akilli sézlesmelerin sermaye
piyasasi etkinligi acisindan bu calismada da ele alindig1 sekilde dnemli konu oldugu
goriilmekte iken, ayn1 zamanda endiistriyel organizasyon literatiirii
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4.2. Mikro Ekonometrik Analiz: Akilli S6zlesmelerin Firma
Diizeyi Digsal Finansman Ihtiyacina Sermaye Piyasas1 Etkinligi
Kanalindan Etkisi

Bu ¢alismanin mikro ekonometrik analiz kisminda akilli s6zlesmelerin
sermaye piyasalarmin etkinligi iizerinden firma biiylimesinin finansma-
n1 agisindan daha istikrarli bir fon kaynagini saglayabilecegi varsayimin-
da bulunulmaktadir. Bu ¢er¢evede analizin ilk asamasinda Khurana vd.
(2006)’ye dayanarak firma biiytimesi i¢in digsal finansman ihtiyaci (EFN)
hesaplanmaktadir:'

EFN=[gxA ]-[(1+g)x(Exb)] (7)

Denklem 7°de g, t zamaninda firma biiyiimesini, A iset zamaninda fir-
manin varliklarini, E, firmanin nakit akisi ya da gelirini ve b, ise alikonulan
karlart ya da tekrar yatirrm'¢ i¢in kullanilabilecek fon miktarini ifade et-
mektedir. Denklem 7’de esitligin sag tarafi firma biiylimesi i¢in gerekli olan
digsal finansman ihtiyacini ifade etmektedir. Bu hesaplamadaki amag, ca-
lismanin teorik model kisminda da ifade edildigi iizere akilli s6zlesmelere
dayali olarak islem maliyetinin olmadigi kosullarda artan PD*/DD oraninin
firma biiylimesine digsal finansman kanali iizerinden etkisinin aragtirilmasi-
dir. Dolayisiyla sermaye piyasasi etkinliginin artmasi ile iglem maliyetinin
akilli sozlesmeler vasitasiyla ortadan kaldirilarak firmanin digsal finansman
kanalin1 firma biiylimesi i¢in daha etkin olarak kullandig1 varsayilmakta-
dir."” Ikinci asamada EFN=f(PD/DD*, X) fonksiyonu ele alinmaktadir. X
ise EFN’ye, diger bir deyisle firmanin biiylimesi i¢in gerekli olan digsal
finansman ihtiyacina etkide bulunabilecek kontrol degiskenlerini ifade et-
mektedir.

15 Khurana vd. (2006)’nin yaklagiminda 6nemli varsayimlar bulunmaktadir. Bu varsa-
yimlar varliklarin satiglara orani (ya da varlik dongii orani) ve satislara gore karin sabit
kabul edilmesidir. Ayn1 zamanda bu yaklasimda amortisman ve itfa paylar: finansal
tablolarda yer aldig1 sekliyle kabul edilmektedir.

16 Burada yatirim ile kast edilen reel (ya da sabit sermaye) yatirimidir.

17 Bu caligmada ilgili literatlire de uygun olarak digsal finansman igsel olarak firmanin
faaliyetleri sonucundaki nakit akiglarinin disarisinda kalan biitiin kalemler olarak kul-
lanilmaktadir.
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4.3. Makro Ekonometrik Analiz: Akill S6zlesmelerin Sermaye
Piyasas1 Kapitalizasyonu Uzerinden Ekonomik Biiyiime ve
Tasarruflara Olan Etkisi

Calismada makro ekonometrik analiz ¢ergevesinde akilli s6zlesmeler
kanaliyla mikro diizeyde PD*/DD oraninin sermaye piyasasi etkinligini
arttirmasinin makro diizeyde sermaye piyasasi kapitalizasyonu kanalindan
Tiirkiye ekonomisine olan etkisi analiz edilmektedir. Bu ¢er¢evede makro
ekonometrik analizde kullanilan VAR analizine dayali simiilasyon analizi
cergevesinde akilli s6zlesmelerin sermaye piyasasi kapitalizasyonu kana-
liyla ekonomik biiyiime ve tasarruflar tizerine olan etkisi arastirilmaktadir.
Dolayisiyla bu analiz ¢ercevesinde uzun vadeli olarak akilli s6zlesmelerin
sermaye piyasast kapitalizasyonu iizerinden ekonomik biiyiime ve tasarruf-
lar {izerine olan etkisi analiz edilmektedir. Bu noktada makro ekonometrik
analiz ¢ergevesinde olusturulan analizde ele alinan temel varsayimlar asa-
gida yer almaktadir:

L. Ceteris paribus akilli sozlesmelerin PD/DD=PD*/DD kosulu altinda’
sermaye piyasasi kapitalizasyonu/GSYIH oranindaki artis {izerinden
ekonomik biiyiime ve tasarruflara olan etkisi arastirilmaktadir. Dola-
yistyla islem maliyetinin olmadigi (ya da teklif fiyatinin satis fiyatina
esit oldugu kosul) etkin bir sermaye piyasasi iizerinden bu analiz ya-
pilmaktadir. Mikro ekonometrik analizlerdeki hesaplamalara dayali
olarak akilli sézlesmelerden kaynakli bir sermaye piyasast kapitali-
zasyon orani artis1 hesaplanarak ve GSYIH’ya oranlanarak modele
dahil edilmektedir. Diger bir deyisle sermaye piyasasi kapitalizasyo-
nunun GSYIH igerisindeki paymin artmasi, mikro ekonometrik ana-
lizde hesapsanan PD*’ye dayanmaktadir. Hesaplanan sermaye piya-
sas1 kapitalizasyon orani/GSYIH oranindaki biiyiime oran1 modele
Senaryo 1 c¢ercevesinde dahil edilmektedir.

II. Akillr s6zlegmeler vasitasiyla sermaye piyasalarinda igslem maliyeti-
nin yer almamasi, hane halkinin ve reel sektoriin islem maliyeti kadar
cari doneme goreli olarak daha fazla tasarruf etmesine neden olabi-
lecektir. Bu ¢ergevede akilli s6zlesmelerin mevcut oldugu etkin bir
sermaye piyasasi ile tasarruflarin artmasi beklenmektedir. Akilli s6z-
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lesmeler vasitastyla tasarruflarin artmasna paralel olarak, hem tasar-
ruflarin daha etkin bir sekilde piyasada tahsisi hem de iilke ekonomi-
sinde tasarruf artis1 ile yatirirmlarin da artmasi beklenmektedir.

4.4. Hipotezler

Calismanin ana hipotezi ve alt hipotezleri, ¢alismanin daha 6nceki bo-
liimlerinde yer alan teorik modellere dayali olarak asagida yer aldig1 sekilde
ifade edilmektedir:

H1: Sermaye piyasalarinda akill sézlesmeler bilgi asimetrisini orta-
dan kaldirarak islem maliyetini piyasadan kaldirmaktadir. Bu du-
rumda, ceteris paribus, sermaye piyasasi etkinligi artmaktadir.

Akilli sozlesmeler, bilgi seffafliginin saglanmasi lizerinden sermaye et-
kinligini saglayarak islem maliyetini piyasadan kaldirabilecek yapidadir.
Sermaye piyasast etkinligi, 6zellikle reel sektor firmalarinin fon ihtiyaci-
nin karsilanmasi anlaminda olduk¢a 6nemlidir (bknz. Hicks, 1969). Coase
(1937) tarafindan ifade edilen firma biiylimesi anlaminda ideal piyasa yak-
lasimina ve Fama (1990) tarafindan ifade edilen etkin sermaye piyasasina
akilli s6zlesmeler vasitasiyla ulasilmas1 miimkiindiir. Bu ¢ercevede iki ayr1
alt hipotez olusturularak bu ana hipotez makro ve mikro ¢ercevede arasti-
rilmaktadir:

Hla: Akilh sozlesmeler islem maliyeti kanalindan sermaye piyasasi
etkinligini arttirarak digsal finansman kanalinin firmalar tarafindan
daha etkin kullanilarak firma biiyiimesine mevcut doneme nazaran
daha fazla katki sunabilecektir.

Piyasa kapitalizasyonu artan firmalar agisindan PD*/DD oraninin art-
mast firma biliylimesinin digsal finansman kanalinin daha etkin kullanilarak
finanse edilmesine neden olabilecektir. Firma biiylimesi agisindan olduk-
¢a 6nemli olan digsal finansman ihtiyacinin akilli s6zlesmeler sonucu artan
sermaye piyasa etkinligi vasitasiyla mevcut duruma goreli olarak daha fazla
karsilanmasi beklenmektedir.

H1b: Sermaye piyasasi kapitalizasyon orani, akilh sozlesmeler vasi-
tasiyla artarak a la Levine ve Zervos biiyiimeyi arttirmaktadir.
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Hlc: Akilh sozlesmeler vasitasiyla islem maliyetinin azalmasi, ser-
maye piyasasi kapitalizasyon oraninin artirarak tasarruf oranlarimi
arttirmaktadir.

Finansa dayali biiylime literatiiriinde sermaye piyasas1 etkinligi ve bii-
ylime iligkisini arastiran 6nemli ¢alismalardan birisi olan Levine ve Zer-
vos (1998)’un yaklasimina gore sermaye piyasasi kapitalizasyon oraninin
artmasi biliylimeyi destekleyecek 6nemli bir degiskendir. Bu ¢alismada da
H1b alt hipotezi ¢ergevesinde islem maliyetinin azalmasi ile birlikte akil-
I1 sdzlesmelerin sermaye piyasasi kapitalizasyon orani-ekonomik biiyiime
iligkisini arttiracagi beklenmektedir. Hlc alt hipotezi gercevesinde islem
maliyeti ile birlikte tasarruf oranlarinin ekonomide artacagi ve tasarruflarin
da yatirimlar i¢in kullanilabilecegi varsayimi yapilmaktadir.

Sekil 8. Calismanin hipotez ve alt hipotezlerinin dayandigi temel iliski

S (akalh sbzlesmelerin
olmadif durum)

R (Getiri e

orani ya da
borglanma
maliveti)

S (akilh stzlesmelerin
varlifindaki durum)
=

P

¥
[Mssal finansman

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 8’de galigmanin hipotezinin ve alt hipotezlerinin dayandigi ana
varsayim grafiksel olarak ifade edilmektedir. Bu varsayima gore akilli soz-
lesmelerin varliginda firmalar agisindan biiyiime i¢in gerekli olan dissal fi-
nansman maliyeti azalmaktadir (B noktas1). Dolayistyla bu durumda digsal
finansman talebinin akilli sézlesmelerin olmadigi duruma (A noktasi) gore
arttig1 ve digsal finansman maliyetinin azaldig1 goriilmektedir.
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4.5. Veri Seti ve Metodoloji
4. 5.1. Veri Seti

Calismanin onceki kisimlarinda ifade edilen ana hipotez ve alt hipotez-
lerin test edilmesi amactyla iki ayr1 veri seti kullanilmistir. Kullanilan ilk
veri seti Thomson Reuters Refinitiv (2021) veri tabanindan elde edilmistir.
Blokzincir teknolojisinin akilli sézlesmeler {izerinden sermaye piyasasi et-
kinligine olan etkisini test etmek amaciyla Borsa Istanbul’a ait zaman serisi
diizleminde her bir firma i¢in son 8 yilda 31 Aralik tarihi itibariyle hisse
senedi teklif fiyati (bid price) ve hisse senedi satis fiyati (ask price) verileri
elde edilmistir.

Bu ¢alismada uygulanan analiz igerisinde sermaye piyasasinda (Ya da
Borsa Istanbul’da) hisse senedi teklif fiyat1 ve hisse senedi satis fiyati, her
firma i¢in ayr1 ayr1 ele alinarak akilli s6zlesmelerin sermaye piyasa iizerin-
deki etkinligi hisse senedi teklif fiyati ile hisse senedi satis fiyatina esitle-
nerek ele alinmaktadir. Calismanin teorik model kisminda da agiklandigi
lizere bu varsayimda iglem maliyeti sifir olarak kabul edilmistir. Dolayisiyla
firmalarin bu ¢er¢cevede PD/DD oranlari, akilli s6zlesmelerin etkisi ele ali-
narak hesaplanmaktadir. Bu modeller igerisinde akilli s6zlesmelerin piya-
sa etkinligine olan etkisi PD/DD* kalemi iizerinden 6l¢iilmektedir. Ayrica
Borsa Istanbul’da yer alan tiim firmalar i¢in son 8 yillik bilangolara'® dayali
kalemler elde edilerek bu ¢calismanin ana ve alt hipotezleri test edilmektedir.

Calismada kullanilan ikinci veri seti ise bu ¢alismanin alt hipotezleri olan
H1b ve Hlc’nin test edilmesi amaciyla makro diizeyde akilli s6zlesmelerin
sermaye piyasasi etkinligi lizerinden ekonomik biiylime ve tasarruflara olan
etkisinin test edildigi veri setidir. Makro ekonomik diizeydeki veriler Diinya
Bankasi (2021)’ndan elde edilmistir.

Bu calismadaki analizler yapilirken akilli s6zlesmelerin olmadigi piyasa
yapist akilli s6zlesmelerin potansiyelinin test edilmesi agisindan bir temel
model (benchmark model) olarak ele alinmaktadir. Calismada kullanilan
veri setlerinin agiklanmasinin ardindan takip eden bolimde bu ¢aligmada
ele alinan metodolojiye iligkin bilgilere yer verilmektedir.

18 8 yillik bilangolarin alinma nedeni teklif fiyat1 ile satis fiyatina dair gézlemlerin Refini-
tiv veri tabaninda son 8 yila ait olarak bulunmasidir.
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4.5.2.Metodoloji
4.5.2.1. Mikro Ekonometrik Metodoloji: Panel GMM

Calismanin mikro ekonometrik analizinde akilli s6zlesmelerin islem
maliyetinin digsal finansmanin etkinligi kanalindan firma biiyiimesine olan
etkisinin varsayan alt hipotezin (H1a) test edilmesi i¢in kullanilan metodo-
loji panel dinamik genellestirilmis momentler metodudur (Panel GMM).
Bu metodun tercih edilmesinin 6nemli nedenleri bulunmaktadir. Bu neden-
lerden ilki firma biiylimesinin dinamik g¢ercevede arastirilmasinin gerek-
mesidir. Firma biiylimesinin bir donem 6nceki diizeyine yakinsama etkisi
(the catch-up effect) bu metodolojinin kullanilmasint gerekli kilmaktadir.
Bagimli degiskenin bir y1l dnceki degerinin bagimsiz degisken olarak eko-
nometrik modelde yer almasi, standart en kii¢iik kareler yonteminin ya da
statik panel modellerinin sapmali sonuglar tahmin etmesine neden olmak-
tadir.”

Panel GMM yonteminin uygulanmasinin ana nedeni ise akilli sozles-
melerin iglem maliyeti {izerinden firma biiylimesine olan etkisi arastirilir-
ken firma diizeyi iki tarafli nedensellik iligkilerinin goz oniine alinmasidir.
Diger bir degisle firma diizeyi bilanco kalemleri arasinda iki tarafl1 bir ne-
densellik iligkisi genellikle gdzlemlenen bir durumdur. Ornegin firmanin
digsal finansman ihtiyaci firma biiylimesini etkilerken, firma biiylimesi de
firmanin digsal finansman ihtiyacini etkileyebilmektedir. Dolayisiyla igsel-
lik sorunu(endogeneity) olarak adlandirilan bu durumun ekonometrik mo-
dellerde goz oniine alinmas1 gerekmektedir. Panel GMM yontemine dayali
ekonometrik modellerde firma diizeyi bu degiskenler Arellano-Bond (1991)
tarafindan ifade edildigi lizere zayif dissal (ya da igsel) olarak ele alinabil-
mektedir. Panel GMM yd6nteminin bu ¢alismada secilmesine iliskin diger
nedenler arasinda akilli sézlesmelerin islem maliyeti tizerinden PD/DD ora-
n1 {lizerine etkisinin bir zaman uyumsuzlugu ortaya ¢ikarmasi ihtimalinin,
potansiyel bir analiz sorunu olmasidir. Diger bir deyisle akilli sozlesmelerin

19 Bu durum literatiirde Nickell sapmasi (Nickell’s bias) olarak ifade edilen 6nemli bir
ekonometrik sorundur. Detayl1 bilgiler icin bknz. Nickell (1981), Arellano ve Bond
(1991) ve Roodman (2009).
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PD/DD oranina etkisinin zaman almasi beklenmektedir.?’ Bu sorun, Panel
GMM yoéntemi vasitastyla olusturulan ara¢ degisken matrisi icerisinde PD/
DD degiskeninin gecikmelerinin hesaba katilmasiyla ¢oziilebilmektedir.
Ayni zamanda Panel GMM yontemi, firma diizeyi i¢sel degiskenlerin ge-
cikmelerinin (ya da ge¢cmis yillardaki degerlerinin) ara¢ degisken olarak ele
alinarak, firma diizeyi kararlarin daha gergekei olarak modellenmesine ola-
nak tanimaktadir. Dolayisiyla Panel GMM yontemi segilerek ¢alismada yer
alan Hla alt hipotezinin daha ger¢ek¢i modeller kullanilarak test edilmesi
hedeflenmektedir.

Genel olarak Panel GMM yontemi kisaca Esitlik 8’de ifade edildigi gibi
matematiksel olarak yazilabilir:

Yi,t :‘Xi,t B 1+VV;,t Bz + vi,t (8)
Vi, T U g )

Esitlik 8’de yer alan X vektorii digsal degiskenleri, W vektorii 6nceden
tanimlanmis (pre determined) ya da zayif dissal (ya da i¢sel) degiskenleri
ifade etmektedir. W ayni zamanda y, ’nin gecikmeli degerlerini de igermek-
tedir.

Panel GMM yoéntemi y, nin ya da bagimli degiskenin gecikmeli deger-
lerinin bagimsiz degisken olarak esitligin sag tarafinda yer almasiyla orta-
ya ¢ikan i¢sellik sorununa etkin bir ¢6ziim getirmektedir. Klasik regresyon
metodunda bagimli degiskenin gecikmeli degerinin bagimsiz degisken ola-
rak esitlikte yer almasi sapmali sonuglara neden olmaktadir. Ancak Panel
GMM yonteminde bagimli degiskenin gecikmeli degerleri ara¢ degisken
matrisinde zayif dissal (ya da Arellano ve Bond, 1991°e gére GMM arag
degiskeni) olarak ele alinarak bu sapmali sonuglar giderilmektedir. Diger
bir deyisle Panel GMM yo6nteminde hata terimi (g, ) ile iliskili olacak olan
bagimli degiskenin gecikmeli degerleri bu arag deéisken matrisi kullanimi
ile giderilerek daha etkin tahminler elde edilmektedir.

Panel GMM metodu ayni zamanda firmalar arasindaki 6l¢ek farklilik-
lar1, yonetimsel farkliliklar ve firma dinamiklerinin ge¢mis yillardaki du-

20 Bu beklentinin, finansal piyasalara iliskin dinamiklere de uygun oldugu diistintilmekte-
dir.
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rumunun ya da firmanin tecriibelerinin, i¢sel degiskenlerin gecikmelerinin
alinarak ara¢ degisken matrisine dahil edilmesiyle modellenebilmektedir.

Panel GMM modeli Esitlik 10 ve 11°de ifade edildigi gibi yazilabilir:
Gs, =B, *tB,Gs,,  tB,F Ou+ﬂ3 (EFN/A)x(PD/DD), +B,CCE/A, e, (10)
Gs, =B, *B,Gs,,  tB,F Oi,t+[>’3 (EFN/A)x(PD*/DD), +B,CCE/A, e, (11)

Denklemde yer alan Gs: firma biiyiimesini ifade etmektedir. FO firma 61-
cegini, CCE/A firmanin nakit tuttugu degerlerin (ya da nakit stokunun) var-
liklara oranini ifade etmektedir. PD/DD ise piyasa degerinin defter degerine
oranini ifade etmektedir. Esitlik 10’da yer alan model akilli s6zlesmelerin
yer almadig1 temel model (benchmark model) olarak ifade edilebilir. Esit-
lik 11°de ise islem maliyetinin sifir oldugu ve piyasa degerinin akilli s6z-
lesmelerin etkisi vasitasiyla olusan yeni degerinin dahil edildigi PD*/DD
degiskeni yer almaktadir. Esitlik 10 ve 11°de yer alan (EFN/A)x(PD/DD)
etkilesim terimi dissal finansman kanali ile PD/DD orani etkilesimini ifade
etmektedir. Esitlik 11°de yer alan (EFN/A)x(PD*/DD) degiskeni ise akilli
sozlesmeler vasitasiyla iglem maliyetinin olmadigir durum i¢in hesaplanan
PD*/DD ile dissal finansman kanali etkilesimini ifade etmektedir. Diger bir
ifadeyle islem maliyetinin akilli s6zlesmeler vasitasiyla ortadan kaldirilma-
st sonucunda dissal finansman kanalinin firma biiyiimesi i¢in daha etkin
kullanildig1 durumu ifade etmektedir. Esitlik 10 ve 11°de yer alan GS,
firma biiylimesinin bir y1l 6nceki degerini gostermektedir.

Esitlik 11, calismada Hla alt hipotezinin test edilmesi i¢in olusturulan
ana model olarak adlandirilabilir. Tablo 1’de analizde kullanilan degisken-
lere iligkin bilgilere yer verilmektedir. Panel GMM modelinde kontrol de-
giskenleri ilgili literatiir takip edilerek firma 6lgegi (Gibrat,1931; Dunne vd.
1988; Evans, 1987; Yazdanfar ve Turner 2013), i¢sel finansman stokunun
bir gostergesi olarak nakit tutma (La Rocca ve Cambrea, 2019; Sher, 2014)?!
ve firma biiylimesinin bir donem onceki degeri secilmistir (Ergiin ve Doruk,
2020; Goddard vd. 2002; Bottazzi vd., 2007; Ijiri ve Simon 1967; Singh

21 Nakit tutma bu ¢alismada igsel finansmanin temsil eden bir stok degiskeni olarak dahil
edilmistir (bknz. Doruk, 2017). Nakit akislar1 nakit tutma degiskeninin yerine dahil
edildiginde herhangi bir degisiklik olmamustir.
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ve Whittington 1975). Firma biiyiimesi, Davidsson ve Wiklund (2006)’a
dayanan, kisa ve uzun vadeli etkileri temsil etmesi agisindan satislarin bii-
ylimesi olarak hesaplanmaktadir. Tablo 1’de yer alan firma 6l¢egi degiskeni
disindaki biitiin degiskenler i¢sel olarak ekonometrik modele dahil edil-
mektedir. Diger bir ifadeyle firma biiylimesi ile firma dl¢egi disinda diger
degiskenler arasinda iki yonlii bir nedensellik iligkisi kurulmaktadir. Panel
GMM yoénteminde iki teshis testi oldukca dnemlidir. Bu testlerden ilki hata
terimlerinin farkinin ikinci mertebeden otokorelasyona sahip olmadigini
test eden AR(2) Testi’dir. Birinci mertebeden otokorelasyon yatay kesitin
zaman diizleminden fazla oldugu (N>T) durumunda beklenen bir durumdur
(bknz. Arellano ve Bond, 1991). Dolayisiyla Panel GMM yonteminde ikin-
ci mertebeden otokorelasyon AR(2) Testi ile test edilmektedir. Panel GMM
modelinin gegerliligini sinayan diger 6nemli teshis testi ise Hansen-Sargan
J Testi’dir. Hansen-Sargan J Testi ise kullanilan ara¢ degisken matrisinin
gecerliligini test etmektedir. Bu ¢alismada direngli standart hatalara dayali
ve daha fazla ara¢ degiskene karsi tutarli sonuglar veren Hansen Testi kul-
lanildig1 i¢in Hansen Testi raporlanmaktadir.??

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenlere iliskin Bilgiler

Degisken | Hesaplama Yontemi | Kaynak
ikinci Asama/Nihai Model

Firma biiyiimesini ifade etmektedir.
Satiglarin cari degerinin logaritmasi ile
i bir donem Onceki satiglarin logaritmasi
arasindaki farki ifade etmektedir.

Bir donem onceki firma biiyiimesini if-
ade etmektedir. Firma biiyiimesinin bir| Yazar tarafindan Refinitiv
Gs. onceki donemi ile cari donemi arasin-[(2021) veri tabani kul-
daki yakalama (catch-up) etkisini ifade | lanilarak hesaplanmistir.
etmektedir.
[lk asamada hesaplanan firmanin|Yazar tarafindan Refinitiv
EFNA, biiyiime i¢in dis kaynak ihtiyacini ifade [ (2021) veri tabam kul-
eden EFN’nin varliklara orani. lanilarak hesaplanmistir.

Yazar tarafindan Refinitiv
(2021) veri tabami kul-
lanilarak hesaplanmustir.

22 Sargan Testi, Hansen Testi’nin daha az ara¢ degisken kullanilan durumu i¢in daha tutar-
11 sonuglar vermektedir. Literatiirde her iki testten dolayr Hansen-Sargan J Testi olarak
adlandirilmakta, ancak ayr1 ayri raporlanmaktadir.
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CCE/A,

Nakit tutmayi ifade etmektedir. Diger
bir ifadeyle nakit stoklarini ifade eden
kontrol degiskenidir. Nakit ve nakit ben-
zeri kaleminin toplam varliklara orani
olarak hesaplanmistir.

Yazar tarafindan Refinitiv
(2021) veri tabam1 kul-
lanilarak hesaplanmustir.

PD/DD,

Piyasa degerinin defter degerine oran-
lanmasi ile elde edilmistir. Piyasa degeri
toplam hisse senedi sayisiin hisse sene-
di fiyat1 ile carpilmasiyla elde edilmistir.

Yazar tarafindan Refinitiv
(2021) wveri tabami kul-
lanilarak hesaplanmistir.

PD*/DD,,

Piyasa degerinin defter degerine oran-
lanmasi ile elde edilmistir. Piyasa degeri
toplam hisse senedi sayisinin hisse sene-
di fiyat1 ile ¢carpilmasiyla elde edilmistir.
Piyasa degeri hesaplanmasinda akilli s6-
zlesmelerin etkisiyle teklif fiyati ile satig
fiyat1 arasindaki fark O olarak alinmustir.
Ve piyasa degeri akilli sozlesmelerin
islem maliyeti etkisini gosterecek sekil-
de hesaplanmustir,

Yazar tarafindan Refinitiv
(2021) veri tabami kul-
lanilarak hesaplanmustir.

FO.

Firma o6lcegini ifade etmektedir. Toplam
varliklarin logaritmasi alinarak hesap-
lanmistir.

Yazar tarafindan Refinitiv
(2021) wveri tabami kul-
lanilarak hesaplanmistir.

Ik Asama

EFN.

[k asamada hesaplanan firma biiyiimesi
icin gerekli digsal finansmani1 ifade
etmektedir. Khurana vd. (2006) takip
edilerek  EFN=[gxA ]-[(1+g)x(Exb))]
olarak hesaplanmistir. g t zamaninda
firma bilylimesini, A t zamaninda fir-
manin varliklarini ifade ederken Et fir-
manin nakit akisi ya da gelirini ve b,
ise alikonulan ve tekrar yatirnm® igin
kullanilabilecek tutar1 ifade etmektedir.

Yazar tarafindan Refinitiv
(2021) wveri tabami kul-
lanilarak hesaplanmstir.

4.5.2.2. Makro Ekonometrik Metodoloji: VAR Analizine Dayah
Simiilasyon Analizi

Calismanin makro ekonomik analiz kisminda kullanilan metodoloji ise
VAR analizine dayali simiilasyon analizidir. VAR modeli, Sims (1980)’e
dayal1 ve teorik olmayan bir analiz yontemi olma 6zelligindedir. VAR mo-

23 Burada yatirim ile kast edilen reel (ya da sabit sermaye) yatirimidir.
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delinin 6nemli avantajlar arasinda sistem tahmini yaparak degiskenler ara-
sindaki iliskiyi dinamik modellemeye olanak tanimasi, sistem tahmininde
yer alan degiskenlerin i¢sel olarak modellenmesi ile potansiyel i¢sellik soru-
nunu bertaraf etmesi sayilabilir. Tiim degiskenler i¢in iki tarafli nedensellik
(ya da igsellik) sorunu, VAR modelinde hesaba katilmaktadir. Dolayisiyla
bu calismada VAR analizine dayal1 simiilasyon analizi vasitasiyla akilli s6z-
lesmelerin ekonomik biiylime ve tasarruflara olan etkisi analiz edilmektedir.

Makro diizeyde sermaye piyasasi kapitalizasyon oraninin tasarruflar ile-
ekonomik biiylime arasindaki iliskilerin akilli s6zlesmeler tizerinden etkin-
ligini varsayan alt hipotezlerin (HIc ve H1d) test edilmesi i¢in VAR anali-
zine dayali simiilasyon analizi kullanilmaktadir.

Standart p diizeyinde bir VAR modeli Denklem 12°deki gibi ifade edi-
lebilir.

yt=¢,+ @y  +...+ Dy  tZ+e€ (12)

Denklem 12°de ifade edilen esitlik bir sistem esitligi olma 6zelligindedir.
y, ise degiskenlere ait vektorleri ifade etmektedir. Calismada tahmin edilen
modelde ana esitlik y, = (ggdpp, gmcapy, gSy) olarak ifade edilmektedir.
Denklem 12°de yer alan ¢; sabit terimler matrisini, € ise hata terimlerine ait
matrisi ifade etmektedir. Denklemde ayni1 zamanda dissal degiskenleri ifade
eden Z matrisi de yer almaktadir. VAR analizinde dissal degisken olarak
enflasyon orani yer almaktadir.

4.6. Uygulama Sonuclar1
4.6.1.Mikro Ekonometrik Analiz Sonuclari

Islem maliyetinin, cari dénemdeki (akill1 s6zlesmelerin piyasada yer alma-
dig1) genel durumunun tanimlanmasi agisindan, mikro ekonometrik analizde
kullanilan 6rnekleme dair islem maliyetinin hesaplanmasi ve sektorel kiri-
limlarinin verilmesi olduk¢a onemlidir. Sekil 9°da mikroekonometrik anali-
zin 6rneklemini olusturan, Borsa Istanbul’da yer alan tiim firmalar agisindan
islem maliyetinin 2013 ile 2020 yillar1 arasindaki gelisimi yer almaktadir.*

24 Bu boliimde yer alan biitiin istatistiklerde, aksi belirtilmedikge, hisse basi islem maliye-
ti ifade edilmektedir.
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Sekil 9. Yillara gore hisse basi islem maliyeti, 2013-2020, TL
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Kaynak: Refinitiv veritabani kullanilarak yazar tarafindan hesaplanmaistir.
Not: Islem maliyeti hisse senedi teklif fiyat: ile hisse senedi satig fiyat1 arasindaki fark
olarak hesaplanmuistir.

Sekil 10. Finans Dis1 Sirketler i¢in yillara gore hisse basi islem maliyeti,
2013-2020, TL
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Kaynak: Refinitiv veritabani kullanilarak yazar tarafindan hesaplanmistir.
Not: Islem maliyeti hisse senedi teklif fiyat: ile hisse senedi satig fiyat1 arasindaki fark
olarak hesaplanmistir.
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Sekil 10°da finans dis1 sirketler i¢in yillara gore hisse basi islem mali-
yetinin genel dagilimi yer almaktadir. Sekil 10°da finans dis1 sirketler i¢in
islem maliyetinin imalat sanayi isletmelerine goreli olarak yiiksek oldugu
goriilmektedir.

Sekil 11. Hizmet sektorii i¢in yillara gore hisse basi islem maliyeti,
2013-2020, TL
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Kaynak: Refinitiv veritabani kullanilarak yazar tarafindan hesaplanmistir.
Not: islem maliyeti hisse senedi teklif fiyat: ile hisse senedi satis fiyati arasindaki fark
olarak hesaplanmistir.

Sekil 11°de ise hizmet sektorii i¢in hisse basi iglem maliyetinin 2013
ile 2020 yillar1 arasindaki gelisimi yer almaktadir. Sekil 12°de ise imalat
sanayi i¢in islem maliyetinin bu yillar arasindaki genel gelisimi yer almak-
tadir. Sekil 10, 11 ve 12°de goriildiigii izere islem maliyetinin imalat sanayi
firmalar1 agisindan hizmet sektoriinde yer alan firmalara goreli olarak daha
fazla oldugu goriilmektedir.
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Sekil 12. Imalat Sanayi igin yillara gore hisse basi islem maliyeti,
2013-2020, TL
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Kaynak: Refinitiv veritabani kullanilarak yazar tarafindan hesaplanmaistir.
Not: Islem maliyeti hisse senedi teklif fiyat: ile hisse senedi satis fiyat: arasindaki fark
olarak hesaplanmustir.

Sekil 9, Sekil 10, Sekil 11 ve Sekil 12°de tiim firmalar ve ana sektorlerde
yer alan firmalar acisindan islem maliyetinin yillara gére genel dagilimina
yer verildikten sonra Tablo 2’de ise bu ¢alismada ele alinan yillar arasindaki
islem maliyetine iliskin 6zet bilgilere yer verilmektedir.
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Tablo 2. islem Maliyetine iliskin Ozet Bilgiler

Sektor | Ortalama | Std. Sapma | En diigiik End);lél;:ek ili(:l(zizlllell:illl;ilizr
N =910,
Hizmet | 0.0415275 | 0.275718 -3.35001 5.530001 n=137,
T=6.64
Finans N=2120,
dist 0.0444151 0.21734 -3.35001 5.530001 n=312,
T=6.79
N=1210,
Imalat | 0.0465868 | 0.160074 -0.32 2.070007 n=175,
T=6.91

Tablo 2’de yer alan 6zet bilgilere gore hizmet sektort, finans dis1 sektor-
ler ve imalat sanayi i¢in ortalama islem maliyetinin birbirine olduk¢a yakin
oldugu goriilmektedir. Tiim sektorler i¢in hisse basi ortalama islem mali-
yetinin 0.04 TL civarinda oldugu goriilmektedir. Standart sapmanin hizmet
sektoriinde en yiiksek oldugu yani hizmet sektoriinde islem maliyetinin
daha heterojen bir dagilima sahip oldugu goriiliirken imalat sanayide stan-
dart sapmanin en diisiik oldugu goriilmektedir. En diisiik islem maliyetinin
imalat sanayide, en yiiksek islem maliyetinin ise hizmet sektoriinde oldugu
goriilmektedir. Ancak bu islem maliyeti ortalamasinin sektorler arasinda
birbirine oldukg¢a yakin oldugu goriilmektedir.

Tablo 3’te GMM analizlerinde kullanilan degiskenlere iligskin agiklayici
istatistikler yer almaktadir (GMM modelleri i¢in Esitlik 10 ve 11°a baki-
labilir). Tablo 3’te yer alan aciklayici istatistiklere gore 6rneklemde orta-
lama firma biiytimesi 0.13, firma biiylimesine ait standart sapma 0.37, en
kiigiik firma biiylimesi (firma kii¢clilmesi) degeri -2.40 ve en yiiksek degeri
2.29°dur. Elde tutulan nakit stokunun varliklara oraninin ortalamasi 0.04,
bu degiskene ait standart sapma 0.08, en kii¢iik degeri 0 ve en yliksek de-
geri 0.59’dur. Ortalama firma 6lgegi 19.91, standart sapmas1 1.87, en kiigiik
degeri 15.99 ve en yiiksek degeri 25.74 diir. Digsal finansman kanali iize-
rinden akilli s6zlesmelerin etkisini gosteren (EFN/A)x(PD*/DD)’ye ait or-
talama ile akilli sozlesmelerin yer almadig1 (EFN/A)x(PD/DD) degiskenine
ait ortalamanin birbirinden farklilastig1 goriilmektedir. Bu farklilagmanin
temel nedeni teorik modelde de ifade edildigi tizere akilli s6zlesmelerin ser-
maye piyasasi etkinligini artirmasidir.
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Tablo 3. Aciklayici Istatistikler

Degisken | Ortalama Standart | En K}lguk En Bllyuk Gozlem
Sapma Deger Deger sayisl1
N=1835,
GS,, 0.133638 | 0.376483 -2.40094 | 2.293058 |n=315,
T=5.82
N=1725,
EIF;IISE//SI))X) 0.075954 | 0.410896 | -5.10802 | 3.105498 |n=305,
it T=5.6557
N=1707,
(%ljg//gl))) 0.075956 | 0.390845 -5.07609 | 3.097753 |n=304,
* i T=5.61513
N=1751,
CCE/A,, 0.046254 | 0.084812 0 0.592364 |n =296,
T=5.91554
N =2229,
F(")i,t 19.91259 | 1.877732 | 15.99508 | 25.74282 |n=320,
T=16.96563

Tablo 4’te mikro ekonometrik analizde kullanilan degiskenlere iliskin

korelasyon matrisi yer almaktadir. Tablo 4’te yer alan korelasyon analizi so-
nugclari, gore bagimsiz degiskenler arasinda ¢coklu dogrusal baglanti sorunu

bulunmadigini1 gostermektedir.

Tablo 4. Korelasyon Analizi Sonuglar1

| (EFN/A) | (EFN/A)
68, | 98 | FOu | yppDD), | xPD*/DD), | CCEA

GS, 1

Gs,_, 0.1441] 1

FO.. 0062 | 009 | 1

(EFNJAXPDY| 579 |.0.0386|-0.0349| 1

DD)N

(EFN/A)

\(PD*/DD) | 0-5798 |-0.0386|-0.0349| 1 1

CCE/A_ _|-0.0086] 0.0395 |-0.1962] -0.0007 | _-0.0007 1
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Tablo 5. GMM Modelleri Sonuglari

(1 )
Gs, Gl
Temel (Benchiark) Model Akilli sozlesm;l:;g} dahil edildigi
Gs, | -0.206" -0.176
(-1.68) (-1.41)
F('ji’t 0.0103 0.0122
(1.15) (1.42)
(EFN/A)x(PD/DD), 0.359°
(2.34)
CCE/A;, -0.698 -0.444
(-0.74) (-0.51)
(EFN/A)x(PD*/DD), 0.383"
(2.35)
B, -0.0604 -0.119
(-0.27) (-0.56)
Degiskenler X X
N 1121 1130
AR(1) 0.06 0.05
AR(2) 0.28 0.41
AR(3) 0.18 0.18
Hansen J Test, p degeri 0.45 0.28
Wald Test, p degeri 0.00 0.00
Aracg degisken sayisi 43 43
Firma sayisi 263 264

Not: Parantez igerisindeki degerler t istatistiklerini ifade etmektedir.* p < 0.10, * p < 0.05,
™ p<0.01,™ p<0.001’i ifade etmektedir.

Tablo 5’te c¢alismada tahmin edilen GMM modelleri yer almaktadir.
GMM sonuglarina gore akilli sézlesmelerin PD/DD orani {izerinden digsal
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finansman kanal1 tizerinden temel modele kiyasla firma biiyiimesini arttirdi-
g1 goriilmektedir. Bu sonucun mikro 6l¢iide ¢alismanin ana hipotezini dog-
ruladig1 goriilmektedir. Firma 6lgeginin ve nakit tutma degiskeninin firma
biliylimesine yonelik pozitif ancak istatistiksel olarak anlamsiz bir etkiye sa-
hip oldugu sonucuna ulasilmistir. ilk modelde firma bilyiimesinin bir dénem
onceki degerinin firma biiylimesine etkisinin istatistiksel olarak anlamli ol-
dugu goriiliirken, ikinci modelde bu degiskenin istatistiksel olarak anlamli
olmadig1 goriilmektedir.

Tahmin edilen GMM modelleri sonuglarina goére AR(2) testi sonuglarina
gore ikinci diizeyden/mertebeden hata terimine dair otokorelasyon sorunu-
nun bulunmadig1 sonucuna ulasilmigtir. Her iki modelde de Hansen Testi
sonuglar1 tahmin edilen ara¢ degisken matrisinin gecerli oldugunu ifade et-
mektedir.

4.6.2.Makro Ekonometrik Analiz Sonuc¢lari

Calismanin ikinci analizi olarak makro ekonometrik analiz tercih edil-
mistir. Degiskenler arasindaki i¢sellik sorunu nedeniyle i¢sel degiskenler
arasinda bir sistem ¢oziimiine olanak tantyan VAR analizine dayali simiilas-
yon analizi tercih edilmistir. Dolayistyla ilk agamada VAR analizi yapilarak,
ikinci asamada bu VAR analizine dayali olarak akilli s6zlesmelerin dahil
edildigi simiilasyon analizi yapilmaktadir. VAR analizinde degiskenlerin
secimi agisindan literatiirde yer alan 6nemli bir ¢caligsma olan Levine ve Zer-
vos (1998) takip edilmistir. VAR analizinde kullanilan degiskenlere iligskin
bilgiler Tablo 6’da yer almaktadir.

VAR modeli i¢in gerekli olan gecikme uzunlugunun seg¢ilme noktasinda
gecikme uzunlugu ilk agamada bilgi kriterlerinin tespit ettigi 1 olarak se¢il-
mistir. Ancak gecikme diizeyinin 1 olarak se¢ildigi VAR modelinde otoko-
relasyon sorununun tespit edilmesi lizerine gecikme diizeyleri arttirilarak,
tiim teshis testleri tekrar yapilmistir. Gecikme diizeyinin 2 olarak se¢ildigi
modelde otokorelasyon, istikrarsizlik ve normal dagilim sorunlarinin mev-
cut olmadig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla VAR modelinde uygun gecikme
uzunlugu 2 olarak secilmistir. VAR modeline iliskin teshis testi sonuglari1 Ek
A’da yer almaktadir.
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Tablo 6. VAR Analizinde Kullanilan Degigkenler

Degisken Hesaplama Yontemi Kaynak
. . . . .. Diinya Bankas1 (2021)
GGDPP Kisi bagina diisen gayrisafi yurtici Diinya Kalkinma
hasila. AP,
Istatistikleri.
Toplam piyasa kapitalizasyonunu 1988-1993 arast i¢in:
. . Ozgam, (1999)
ifade etmektedir. Sermaye ..
. . 1993 sonrasi i¢in:
GMCAPY |piyasasinin toplam piyasa .
. N Diinya Bankas1 (2021)
kapitalizasyonunun GSYIH’ya orani | _ ..
olarak ele alinmistir Diinya Kallanma
) Istatistikleri.
Tasarruf oraninin GSY1H’ya oranini | Diinya Bankasi (2021)
GSY ifade etmektedir. Yurtici tasarruflar | Diinya Kalkinma
olarak ele alinmustir. Istatistikleri.
Enflasyon oranini ifade etmektedir. | Diinya Bankas1 (2021)
INF GSYIH deflatériindeki degisiklik Diinya Kalkinma
olarak modele dahil edilmistir. [statistikleri.

Tablo 7°de VAR analizinde kullanilan degiskenlere iliskin aciklayici ista-
tistikler yer almaktadir. Ele alinan analiz doneminde ortalama tasarruflarin
GSYIH igerisindeki paymnn artis1 -0.01 oraninda azalmaya isaret ettigi, en
yiiksek 0.23 ve en diisiik -0.47 oldugu goriilmektedir. Tasarruflarn GSYIH
icerisindeki payina ait artis oranina ait standart sapma 0.12 diizeyindedir.
Kisi basina diisen GSYIH biiyiimesi ise 0.02’lik bir ortalamaya sahiptir. En
diisiik kisi basina diisen GSYIH -0.07’lik bir azalis1 isaret ederken, en yiik-
sek 0.09’dur. Kisi basina diisen GSYIH artisina ait standart sapma 0.04 tiir.
Piyasa kapitalizasyonunun GSYIH’ya oranmn ortalama artisin ise 0.09
oldugu, en diisiik -1, en yiiksek 1.44’lik bir artig oldugu goriiliirken stan-
dart sapmas1 0.62°dir.Orneklem igin enflasyon ise ortalama %38, en yiiksek
%143 ve en diisiik %5.44’tlir. Enflasyona ait standart sapma %35.58 dir.

Tablo 7. Ac¢iklayici Istatistikler

Degisken: GSY GGDPP GMCAPY INF
Ortalama -0.010048 0.028345 0.090186 38.96409
Ortanca 0.026505 0.041645 0.087032 23.28928
En Yiiksek 0.230768 0.090837 1.449292 143.6397
En Diisiik -0.475511 -0.074162 -1.006629 5.446449
Std. Sapma 0.124680 0.043725 0.624736 35.58752
Gozlem Sayisi 33 33 33 33
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Tablo 8. Tahmin edilen VAR modeline iliskin Akilli S6zlesme etkisi dahil
edilen Senaryo 1 tahmin sonuglari: Ekonomik Biiyiime

Akilli S6zlesmeler Nedeniyle

GGDPP Temel Model Piyasa Kapitalizasyonu Delta %
(Baz Model)
Artisina Dayah Senaryo
1990 0.060212 0.071232 15.46982
1991 -0.00884 -0.00972 9.014657
1992 0.036204 0.032701 -10.7112
1993 0.018817 0.057626 67.3469
1994 0.007531 -0.06375 111.8135
1995 0.011512 0.059938 80.79446
1996 0.020378 0.05531 63.15782
1997 0.013979 0.057194 75.55922
1998 -0.00169 0.008028 121.0436
1999 0.021987 -0.04867 145.1758
2000 0.027007 0.051853 479166
2001 0.02108 -0.07416 128.4239
2002 0.032979 0.047745 30.92665
2003 0.031584 0.041645 24.15809
2004 0.035314 0.079606 55.63943
2005 0.039116 0.072876 46.32594
2006 0.037936 0.054684 30.62739
2007 0.037615 0.037276 -0.90924
2008 0.036715 -0.00384 1056.959
2009 0.038486 -0.06217 161.9032
2010 0.038356 0.066907 42.67335
2011 0.037245 0.090837 58.99787
2012 0.038314 0.030444 -25.8492
2013 0.03817 0.064507 40.82785
2014 0.037883 0.031197 -21.4331
2015 0.037862 0.042405 10.71363
2016 0.03781 0.016368 -130.999
2017 0.03681 0.056429 34.76819
2018 0.035276 0.014256 -147.455
2019 0.035949 -0.00427 942.1617

Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanmistir.
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Tablo 8’de tahmin edilen VAR modeline dayali simiilasyon analizi so-
nuglar1 yer almaktadir. i1k asamada tahmin edilen VAR analizi sonuglar
calismanin Ek kisminda yer almaktadir. Tablo 8’de yer alan analiz sonug-
lart akilli sozlesmelerin dahil edildigi piyasa kapitalizasyonunun islem
maliyetinin olmadig1 kosuldaki gelisimi, akilli s6zlesmelerin hesaba ka-
tilmadig cari donemi ifade eden temel model ile karsilastirmali olarak yer
almaktadir.

Tablo 8’de yer alan akilli sézlesmelerin dahil edildigi model sonuglari
Sekil 13’te grafiksel olarak ifade edilmistir. Sekil 13’te akilli s6zlesmeler
vasitastyla islem maliyetinin olmadig1 kosullarda piyasa kapitalizasyonu-
nun GSYIH icerisindeki paymin artmasinin kisi basma diisen milli gelire
olan etkisi yer almaktadir. Sekil 13°te temel/baz modele goreli (akilli s6z-
lesmelerin olmadig1 cari doneme goreli olarak) degisiklik yer almaktadir.
2008 finansal krizinin etkisi goz ard1 edildiginde akilli s6zlesmelerin genel
anlamda finansa dayali biiyiime hipotezini sermaye piyasasi etkinligi kana-
lindan dogrular bir yapida oldugu goriilmektedir.

Sekil 13. GDPP’de % degisiklik, Akilli S6zlesmelere dayali
Sermaye Piyasasi Kapitalizasyon Etkisinin Dahil Edildigi Model

fl\ /f

i, PR _,:k f[

rer % g rv"”\w/ﬁ\j .

§ 5 oD ¥

Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanmistir.
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Tablo 9. Tahmin edilen VAR modeline iliskin Akilli1 S6zlesme etkisi dahil

edilen Senaryo 1 tahmin sonuglari: Tasarruflardaki Degisme

Akill Sozlesmeler Nedeniyle

GSY F{g:;;v[l\g:;gf)l Piyasa Kapitalizasyonu Delta%
Artisina Dayal Senaryo

1990 0.001826 -0.20246 100.9017
1991 -0.0077 -0.1864 95.86813
1992 0.02744 0.032571 15.75563
1993 0.000766 0.026505 97.11067
1994 0.035278 0.020454 -72.473
1995 0.008977 0.027769 67.67158
1996 0.010807 0.112614 90.40378
1997 0.014782 -0.07112 120.7848
1998 0.058455 0.230768 74.66958
1999 -0.0334 -0.15305 78.17986
2000 0.005876 -0.008 173.4671
2001 0.00988 0.063796 84.5129
2002 -0.00382 0.035665 110.7115
2003 -0.01004 -0.05458 81.60773
2004 -0.00688 0.057575 111.9456
2005 -0.0068 0.042182 116.1262
2006 -0.00494 0.038635 112.7977
2007 -0.00762 -0.0339 77.53393
2008 -0.00113 0.031841 103.5643
2009 -0.00891 -0.1063 91.61816
2010 -0.00486 -0.0143 66.05412
2011 -0.004064 0.053781 108.6365
2012 -0.00557 0.011637 147.8814
2013 -0.00641 0.029375 121.8248
2014 -0.00477 0.037151 112.8401
2015 -0.00503 0.021666 123.2037
2016 -0.00517 -0.0121 57.29594
2017 -0.00325 0.043603 107.4437
2018 -0.0006 0.07604 100.7923

2019 -0.00494 -0.05449 90.94271

Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanmistir.
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Sekil 14. Tasarruflardaki % degisiklik, Akilli S6zlesmelere dayali Sermaye
Piyasas1 Kapitalizasyon Etkisinin Dahil Edildigi Model

Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanmistir.
4.6.3. Saglamhik Kontrolleri
4.6.3.1.Mikro Ekonometrik Analize iliskin Saglamlik Kontrolleri

4.6.3.1.1. Saglamhk Kontrolii I: Firma Ol¢eginin Gecikmeli
Degerinin Analize Dahil Edilmesi

Ana makro ekonometrik ve mikro ekonometrik modellerin tahmin edil-
mesinin ardindan bu modellerin saglamligi agisindan bir dizi saglamlik
kontrolii uygulanmisti. GMM modellerinde firma 6l¢eginin cari donem et-
kisi yerine gecikmeli etkisinin analize dahil edilmesi, mikro ekonometrik
analizin ilk saglamlik kontroliidiir. Tablo 10’da gecikmeli firma biiyiime-
sinin dahil edildigi model sonuglarina gore Tablo 5’te yer alan ana model
sonuglarinin degismedigi goriilmektedir. Aynt zamanda Arellano ve Bond
Testi, ve Hansen Testi sonuglarina gore GMM modellerinde herhangi bir
otokorelasyon ve ara¢ degisken matrisi gecersizligi gibi sorunlarin olmadigi
goriilmektedir.
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Tablo 10. Saglamlik Kontrolii: Gecikmeli Firma Biiyiimesi Etkisi

1) )
Gs,, Gs,,
Gs, -0.219° -0.230"
(-2.01) (-2.19)
FQJ_1 0.00809 0.00565
(0.87) (0.59)
(EFN/A)x(PD*/DD), 0.322%
(3.22)
CCE/A,, -0.554 -0.799
(-0.60) (-0.81)
(EFN/A)x(PD/DD) 0.309™
(3.36)
B, -0.0215 0.0428
(-0.09) (0.18)
N 1131 1122
AR(1) 0.05 0.05
AR(2) 0.24 0.20
AR(3) 0.19 0.17
Hansen J Testi, p degeri 0.26 0.30
Wald Test, p degeri 0.00 0.00
Arag degisken sayisi 50 50
Firma sayisi 265 264

Not: Parantez igerisindeki degerler t istatistiklerini ifade etmektedir.* p < 0.10, * p <0.05,

*p<0.01,™ p<0.001" ifade etmektedir.

4.6.3.1.2. Saglamhk Kontrolii II: Maddi Duran Varliklarin (Ya da
Teminat olarak Kullanilabilecek Varhklarin) Hesaba Katilmasi

Calismada mikro ekonometrik modelin saglamlik kontrolii icin ele ali-
nan ikinci saglamlik kontrolli, maddi duran varliklarin toplam varliklara
oraninin ana modele kontrol degiskeni olarak eklenmesidir. Almeida ve
Campello (2004) ve Ergiin ve Doruk (2020) takip edilerek maddi duran var-
liklarin toplam varliklara oraninin maddi duran varliklarin teminat olarak
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kullanilarak firma biiyiimesini destekleyebilecek ve dissal finansmana erisi-
mi kolaylastirabilecek bir degisken olmasi nedeniyle bu saglamlik kontrolii
gerceklestirilmistir. Bu yiizden maddi duran varliklarin toplam varliklara
orani, ana modellere kontrol degiskeni olarak eklenerek tahmin yapilmistir.
Maddi duran varlik orani, maddi duran varliklarin toplam varliklara ora-
n1 olarak hesaplanmistir. Tablo 11°de bu model sonuglar1 yer almaktadir.
Maddi duran varliklarin toplam varliklara oraninin dahil edildigi model so-
nuglari, ana modelde (bknz. Tablo 5) elde edilen sonuglarin degismedigini
gostermektedir .

Tablo 11. Saglamlik Kontrolii Sonuglari: Maddi Duran Varlik Orani Dahil
Edilen Modeller

(1) )
Gsit Gsit
Gs. -0.347" -0.323"
(-2.67) (-2.57)
FO., 0.0166 0.0152
(1.80) (1.73)
A/K -0.127 -0.147
(-0.99) (-1.12)
(EFN/A)x(PD*/DD) | 0.682""
(4.07)
CCE/A,, 0.254 0.354
(0.67) (0.94)
(EFN/A)x(PD/DD) ., 0.657"
(3.65)
B, - -0.0821
(-0.31)
N 497 495
AR(1) 0.04 0.04
AR(2) 0.07 0.09
AR(3) 0.18 0.17
Hansen J 0.14 0.11
Wald Test 0.00 0.00
Arag degisken sayisi 57 57
Firma sayisi 162 162

Not: Parantez igerisindeki degerler t istatistiklerini ifade etmektedir.* p < 0.10, " p < 0.05,
" p<0.01,™ p<0.001"i ifade etmektedir.
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4.6.3.1.3.Saglamhik Kontrolii III: Farkh Saglamhk Kontrolii
Denemeleri

Mikro ekonometrik analizin saglamlik kontrolleri arasinda Fark GMM
modellerinin tahmin edilmesi, firmalar tarafindan tutulan nakit degiskeni
yerine nakit akis1 degiskenlerinin kullanilmasi gibi farkli saglamlik kontrol-
leri yapilmigtir. Ancak elde edilen sonuglarin tahmin edilen Sistem GMM
modellerinden oldukga zayif olmasi (teshis testlerini gegememesi) nedeniy-
le galismada raporlanmamistir®®. Ayni zamanda bu saglamlik kontrollerine
gore bu caligmada tahmin edilen modellerin sonuglarinin da oldukga sag-
lam oldugunu gostermektedir.

4.6.3.2. Makro Ekonometrik Modele liskin Saglamhik Kontrolleri

Makro ekonometrik analizin saglamliginin test edilmesi amaciyla VAR
modelinde farkli Cholesky sinamalar1 da gerceklestirilmistir. Bu Choles-
ky siralamalarina gére modelde herhangi bir farklilik bulunamamustir. Di-
ger i¢sel degisken olarak VAR modeline ihracat/ithalat oranindaki biiylime
(GXY) dahil edilerek tekrar VAR modeli tahmin edilmistir. Thracat/ithalat
oranindaki biiylimenin dahil edildigi VAR analizi sonuglar1 ve VAR analizi-
ne dayali simiilasyon analizi sonuglari EK B’de yer almaktadir. Elde edilen
sonuclar ana modelin sonuglarini degistirmemektedir.

4.7. VAR Modellerine Dayah Simiilasyon Modelinin Dayandig1 Ana
Hesaplamalar

Tablo 12’de VAR modeline dayali simiilasyon analizinde hesaba katilan
akilli s6zlesmelere dayali senaryoya dair toplam katki hesaplamalar1 yer
almaktadir. Bu katki hesaplamalari, mikro ekonometrik analizde ele alinan
firma diizeyi islem maliyeti hesaplamalarina (mikro diizeyde islem maliyeti
iizerinden hesaplanan PD* hesaplamalar1) dayanmaktadir.

25 Bu sonuglar yazardan temin edilebilir.
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Tablo 12. Akilli Sézlesmelerin Islem Maliyetine Katkisina Dair

Hesaplamalar
. Akill S6zlesmelerin
. Sermaye Piyasasi . ..
Sermaye Piyasasi . Islem Maliyeti
e Kapitalizasyonu P
Kapitalizasyonu Uzerinden
Yil (Akilh .
(Mevcut Durum), .. . .| Sermaye Piyasasi
Sozlesmelerin Dahil o
TL edildigi Durum), TL Kapitalizasyonu
g ’ Uzerine Katkisi, TL
2013 384000000000.00 385000000000.00 1000000000.00
2014 497000000000.00 497000000000.00 0.00
2015 454000000000.00 455000000000.00 1000000000.00
2016 510000000000.00 511000000000.00 1000000000.00
2017 770000000000.00 771000000000.00 1000000000.00
2018 665000000000.00 666000000000.00 1000000000.00
2019 1060000000000.00|  1060000000000.00 0.00
2020 981000000000.00 983000000000.00 2000000000.00

Not: Hesaplanan katki oranlarinin 2013-2020 yillar1 arasinda Sermaye Piyasasi Kapita-
lizasyonu/GSYTH orani iizerine %1.5 ile %0.25 oraninda katki saglayacag: varsayimina
ulasilmistir.

Tablo 12’°de de goriildiigii lizere akilli sézlesmelerin bu ¢alismada mikro
ve makro diizeyde ele alindig1 ¢ergevede sermaye piyasasi etkinligi olus-
turacak potansiyelinin olabilecegi goriilmektedir. Dolayisiyla akilli sozles-
meler, Tiirkiye ekonomisi agisindan sermaye piyasasi etkinligini énemli
Olgtide arttirabilecektir.

4.8. Uzun vadeli akillh sozlesmeler ve dissal finansman etkilesiminin
firma biiyiimesine lineer olmayan (non-linear) etkisi

Calismada Panel GMM modelleri sonucunda elde edilen sonug¢larin uzun
vadeli olarak hesaplanmasi akilli s6zlesmelerin, firma biiytimesi-digsal fi-
nansman iligkisine olan etkisinin kaliciligin1 gosterebilecektir. Tablo 13°te
yer alan tiim katsayilar, GMM modeline dayalidir. Elde edilen bulgulara
gore uzun donemli etkiye dair katsayilarin kisa doneme ait (bknz. Tablo 5)
katsayilardan kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu sonug, akilli s6zlesmelerin
islem maliyeti {izerinden digsal finansman ile firma biiylimesine olan olum-
lu etkisinin azalan bir yapiya sahip oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmakta-
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dir. Diger bir deyisle bu hesaplama sonuglari, sermaye piyasalarinda akilli
sO6zlesmelerin digsal finansman kanalindan firma biiylimesini cari donemde
daha fazla destekledigini, ancak uzun donemde bu etkinin azaldigin gos-
termektedir. Elde edilen bu sonuglarin, finansa dayali biiylime yaklagimina
dayal1 sermaye piyasasi kanalinin kisa vadede daha etkin oldugu varsayimi-
na uygun olduguna dair bir yorum yapilabilir.

Tablo 13. Akilli S6zlesmelerin Olmadigr durumda PD/DD ve EFN/A
etkilesiminin firma biiylimesine olan etkisi ile akilli szlesmelerin oldugu
durumda PD*/DD ve EFN/A etkilesiminin firma biiylimesine olan etkisi

Degisken gi:;i‘:)l Z istatistigi, p degeri
0.29
A (0.14) 2.13,0.03
0.32
A2 (0.15) 2.15,0.03

Not: Al: akilli sozlesmelerin dahil edilmedigi baz modele dayali digsal finansman
ihtiyacinin PD/DD kanali {izerinden firma biiyiimesine olan etkisini iliskin uzun vadeli
iliskiyi, A2: akilli sézlesmelerin dahil edildigi modele dayali digsal finansman ihtiyacinin
PD/DD kanal1 iizerinden firma biiyliimesine olan etkisini iligskin uzun vadeli iliskiyi ifade
etmektedir.

4.9. Genel Tartisma

Akilli sézlesmelerin islem maliyetinin azaltilmasi lizerinden sermaye pi-
yasalarinda etkinligi arttirabilecegi, bu ¢alismanin mikro ekonometrik ve
makro ekonometrik analiz sonuglarina gére dogrulanmaktadir. Calismanin
ana hipotezi, alt hipotezleri ve bulgular1 Tablo 14’te 6zetlenmektedir.

Tablo 14. Calismanin Hipotezleri, Beklenen Sonug¢ ve Elde Edilen Sonug
iliskisi

. Beklenen Elde edilen
Hipotezler
sonug sonug
. + i
H1: Sermaye piyasalarinda akilli s6zlesmeler (Mikro
A L . ve makro
bilgi asimetrisini ortadan kaldirarak islem ckonometrik
maliyetinin azaltmaktadir. Bu durumda, + analiz
ceteris paribus, sermaye piyasasi etkinligi
o sonuglarina
saglanmaktadir. N
gore +).
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H1a: Akilli s6zlesmeler islem maliyeti
kanalindan sermaye piyasasi etkinligini
arttirarak digsal finansman {izerinden firma + +
bliylimesine mevcut doneme nazaran daha fazla
katki sunabilecektir.

H1b: Sermaye piyasasi kapitalizasyon orant,
akilli sdzlesmeler vasitasiyla artarak a la Levine + +
ve Zervos bllylimeyi arttirmaktadir.

Hle: Akilli sézlesmeler vasitasiyla islem
maliyetinin azalmasi, sermaye piyasasi
kapitalizasyon oraninin arttirarak tasarruf
oranlarini arttirmaktadir.

Tablo 14’te yer alan ¢alismanin ana hipotezi olan “sermaye piyasalarin-
da akilli s6zlesmeler bilgi asimetrisini ortadan kaldirarak islem maliyetinin
azaltmaktadir. Bu durumda, ceteris paribus, sermaye piyasasi etkinligi sag-
lanmaktadir” hipotezi elde edilen mikro ekonometrik ve makro ekonomet-
rik analizler ¢ercevesinde dogrulanmastir.

Alt hipotezler degerlendirilecek olursa:

H1a: Akilh sozlesmeler islem maliyeti kanalindan sermaye piyasasi
etkinligini arttirarak digsal finansman iizerinden firma biiyiimesine
mevcut doneme nazaran daha fazla katki sunabilecektir.

Akillr so6zlesmeler vasitastyla islem maliyetinin ortadan kalktig1 kosul-
larda PD*/DD orani artarak, firmalarin digsal finansman kanalini daha etkin
kullanmasiyla firma biiyiimesinin desteklendigi sonucuna ulasilmistir. Do-
layistyla elde edilen bu sonug, alt hipotez Hla’y1 dogrularken ayn1 zamanda
akilli sozlesmelerin gelismekte olan iilkeler agisindan énemli bir sermaye
piyasast sorunu olan islem maliyetini ortadan kaldirarak, digsal finansmana
erisim sorununun minimize edilmesi agisindan katkida bulunabilme potan-
siyelinin oldugunu gostermektedir.

H1b: Sermaye piyasas1 kapitalizasyon oranmmn akilli sozlesmeler
vasitasiyla artarak a la Levine ve Zervos biiyiimeyi arttirmaktadir.

Tahmin edilen VAR analizine dayali simiilasyon analizi sonuglarina gore
akilli sozlesmelerin sermaye piyasasi kapitalizasyon orani/GSYIH biiyiime
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oranini arttirmasi sonucunda kisi basma diisen GSYIH biiyiimesini destek-
ledigi sonucuna ulasilmistir. Bu noktada akilli s6zlesmelerin islem maliye-
tini ortadan kaldirarak sermaye piyasasi kapitalizasyon orant/GSYIH bii-
ylime oranini arttirdig1 gortilmektedir. Bu kanal iizerinden a /a Levine ve
Zervos sermaye piyasasi kapitalizasyonu ve ekonomik biiyltime iligkisini
arttirma potansiyelinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla H1b alt
hipotezi makro ekonometrik analiz sonucunda kabul edilmistir.

Hlc: Akilh sozlesmeler vasitasiyla islem maliyetinin azalmasi, ser-
maye piyasasi kapitalizasyon oranimm arttirarak tasarruf oranlarimi
arttirmaktadir.

Tahmin edilen VAR analizine dayali simiilasyon analizi sonuglarina gore
akilli sozlesmelerin sermaye piyasasindaki etkinligi islem maliyetini orta-
dan kaldirarak saglamasi vasitasiyla tasarruf oranlarindaki biiylimeyi arttir-
dig1 sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla Hlc alt hipotezi makro ekonometrik
analiz sonucunda kabul edilmistir.

Calismada tahmin edilen modeller ¢er¢evesinde ana hipotez ve alt hi-
potezler dogrulanmistir. Diger bir deyisle Tiirkiye ekonomisi agisindan ele
aliman mikro ekonometrik analiz sonuglarina gore akilli sézlesmelerin islem
maliyeti gibi 6nemli bir sermaye piyasasi sorununu ortadan kaldirarak, firma
biiylimesi i¢in gerekli olan digsal finansman ihtiyacin1 azaltma potansiyeli-
nin oldugu sonucuna ulasilmistir. Makro ekonometrik analiz sonuclarinda
ise akilli sdzlesmelerin sermaye piyasasi kapitalizasyonu/GSYIH oraninda
artiglar vasitasiyla ekonomik biiylimeyi ve tasarruf artigini destekledigi so-
nucuna ulasilmstir.
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5. BOLUM:
GENEL SONUC VE DEGERLENDIRME

5.1. Genel Sonug¢

Blokzincir teknolojisi, bilginin seffafligini saglayan dagitik bir defter
olma 6zelligindedir. Blokzincir teknolojisi ayn1 zamanda merkezi bir otori-
teye ihtiya¢ duymayan, birbirine baglh bilgisayarlarin islemleri onayladig:
ve takip ettigi bir yapiya sahiptir. Bu ¢alismada blokzincir teknolojisinin
Oonemli bir unsuru olan akilli sézlesmeler igslem maliyeti agisindan ele alin-
mistir.

Gelismekte olan iilkelerde genel itibariyle bankacilik sektorii odakl fi-
nansa dayali bliylime iligkisi oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla gelismekte
olan sermaye piyasalarindan kaynakli sorunlardan dolay1 sermaye piyasala-
rinin finansa dayali bliylimeyi destekleyemedigi goriilmektedir (Das, 2003;
Stiglitz, 2000’e bu temel argiiman i¢in bakilabilir). Sermaye piyasalarinin
etkinlik sorununun digsal finansmana erisim sorunlarina neden oldugu, dis-
sal finansmana erisimde bir islem maliyetini ortaya ¢ikardigi yorumlanabi-
lir. Dolayisiyla sermaye piyasasi noksanliklarinin, gelismekte olan tilkeler-
de sermaye piyasasi etkinliginin istenilen boyutta olmamasina neden olan
onemli unsurlar oldugu goriilmektedir. Bu durumun gelismekte olan iilkeler
acisindan finansa dayali bliyiime 6niinde 6nemli bir engel tegkil ettigi go-
rilmektedir.

Bu caligmada akilli s6zlesmelerin 6nemli bir ylikselen piyasa ekonomisi
olan Tiirkiye ekonomisinde mikro diizeyde islem maliyetini ortadan kaldir-
mast lizerinden daha etkin bir sermaye piyasasi firsatin1 sunarak, firmalar
acisindan digsal finansman kanalinin etkinligini saglamasi ve firma biiyii-
mesini destekleme potansiyeli ele alinmistir. Makro diizeyde ise bu sermaye
piyasasi etkinliginin artisinin makro boyutta biiylime ve tasarruflara olan
etkisi ele alinmistir. Elde edilen sonuglar, mikro diizeyde akilli s6zlesme-
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lerin islem maliyeti kanalindan digsal finansman etkinligi iizerinden firma
biiylimesine olabilecek olumlu etkisini gostermektedir. Makro diizeyde ise
akilli sozlesmelerin sermaye piyasast etkinligi iizerinden biiylime ve ta-
sarruflara olumlu bir etkisi olabilecegini gostermektedir. Dolayisiyla elde
edilen sonugclar, bu ¢ercevede ¢alismanin ana hipotezi ve alt hipotezlerini
dogrulamaktadr.

5.2. Caliymanin Genel Potansiyelinin Degerlendirilmesi

Bu calisma, akilli sézlesmeleri temele alarak islem maliyeti vasitasty-
la sermaye piyasasi etkinligi kanali izerinden makro diizeyde akilli s6z-
lesmelerin biiylimeye ve tasarrufa olan etkisini, mikro diizeyde ise akilli
s0zlesmelerin firma biiylimesine olan etkisini analiz etmektedir. Dolayi-
styla bu caligmanin Tiirkiye ekonomisi ve sermaye piyasalar1 agisindan
daha 6nce ele alinmamis bir konuyu ele almakta ve bu anlamda 6ncii bir
calisma olma potansiyeline sahip oldugu yorumu yapilabilir. Islem mali-
yeti kanalindan akilli s6zlesmelerin makro ve mikro diizeyde ¢alismanin
kullandig1 teorik ve uygulamali analizin olduk¢a 6zgiin bir yapida oldugu
yorumu yapilabilir. Dolayisiyla ¢aligmanin elde ettigi sonuglarin hem uy-
gulayicilara hem de politika yapicilara blokzincir ve sermaye piyasasi et-
kinligi iliskisinin potansiyeli agisindan oldukca 6nemli ¢ikarimlara sahip
oldugu diistiniilmektedir.

Yonetim ve politika ¢ikarimlarinin yani sira bu ¢alisma, akilli sozles-
meler-finansman etkinligi arasindaki iligkiyi islem maliyeti kanalindan
arastirarak, akademik literatiire de 6nemli diizeyde bir katkida bulunma po-
tansiyeline sahiptir. Dolayisiyla bu ¢alismanin akilli sézlesmelerin finansal
piyasalar ve reel sektor arasindaki iliskinin arttirilmasi acisindan oldukca
Oonemli olmasinin {izerinde duran 6ncii ¢aligmalardan birisi olmas1 beklen-
mektedir.

5.3. Calismanin Kisitlar1

Calismanin 6nemli kisiti, borsaya kote olan firmalarin 6rneklemde
kullanilmasidir. Bu kisit, finansal piyasalara bankacilik sektorii kanalin-
dan ulasan ve halka arz edilmeyen firmalar acisindan dissal finansmana
erisim sorununun arastirilamamasina neden olmaktadir. ikinci onemli
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kisit ise blokzincirin mevcut uygulamalarinin oldukga kisitli olmasi ne-
deniyle gerekli altyapinin modellere dahil edilememesidir (yasal altyap1
vs. gibi).

5.4. Gelecek Calhismalara Oneriler

Gelecek caligmalarin, bu calismanin ana kisitlari ¢ercevesinde yer alan
bankacilik sektorii agisindan islem maliyetini ele alarak ya da kiiciik dlcekli
firmalar agisindan akilli s6zlesmelerin muhtemel roliinii incelemesi tavsiye
edilmektedir.
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EK
EK A. VAR modeli sonuc¢lari

Tablo A1. VAR Istikrar Testi sonuglar1

VAR Karakteristik Polinom Kokleri Testi

I¢sel Degiskenler: GGDPPP GMCAPY GSY

Digsal degiskenler: C (Sabit terim) INF

k:2

Kok Modiil
-0.141249 - 0.691007i 0.705295
-0.141249 + 0.6910071 0.705295
-0.498366 0.498366
0.361255 0.361255
-0.083928 - 0.1850491 0.203192
-0.083928 + 0.185049i 0.203192

Birim kok igerisinde herhangi bir kok yer almamaktadir. VAR modeli

istikrar kosulunu saglamaktadir.
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Tablo A2. Varyans Ayristirma Analizi Sonuglari

Degisken:
GGDPP: S.hata GGDPP GMCAPY GSY

t

1 0.044111 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.045073 96.02248 3.409640 0.567885
3 0.046706 89.87394 9.448391 0.677668
4 0.047339 87.54579 11.18876 1.265445
5 0.047468 87.13192 11.12928 1.738809
6 0.047501 87.02929 11.21707 1.753639
7 0.047518 87.00138 11.22176 1.776867
8 0.047538 86.92935 11.29404 1.776617
9 0.047543 86.91643 11.29632 1.787247
10 0.047547 86.90427 11.30442 1.791306
Degisken:
GMCAPY: S.hata GGDPP GMCAPY GSY

t

1 0.502138 0.032665 99.96734 0.000000
2 0.605752 0.310693 95.45782 4.231486
3 0.629797 1.628326 88.44226 9.929417
4 0.636979 1.693411 88.17022 10.13637
5 0.639313 2.129399 87.54021 10.33040
6 0.642406 2.118530 87.59272 10.28875
7 0.643422 2.200535 87.44949 10.34998
8 0.643975 2.211328 87.38749 10.40119
9 0.644194 2.223426 87.38007 10.39650
10 0.644310 2.231746 87.35860 10.40965
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Degisken:

GSY: S.hata GGDPP GMCAPY GSY
t
1 0.091933 6.101795 59.27344 34.62477
2 0.096910 12.00751 54.59441 33.39808
3 0.097074 11.97048 54.68955 33.33997
4 0.097301 12.07531 54.71195 33.21274
5 0.097489 12.07291 54.80677 33.12032
6 0.097523 12.07449 54.77140 33.15411
7 0.097537 12.07172 54.78118 33.14709
8 0.097543 12.07705 54.77457 33.14838
9 0.097550 12.07551 54.77959 33.14490
10 0.097552 12.07633 54.77871 33.14496
Cholesky Siralamasi: GGDPP GMCAPY GSY
Sekil A1. Etki Tepki Analizi Sonuglari
GGDPP'nin GMCAPY e tepkisi
.04
.02
rm --_’__. -"'-'-F. — e _'_____\_._
-.02
1 2 3 5 6 7 8 10
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GSY'nin GMCAPY'e tepkisi

.04
.00 - e — =
-.04
-.08
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Tablo A3. VAR modeli teshis testi sonuglari
Teshis Testi P degeri/ sonug Karar
_ . . |Otokorelasyon sorunu
LM Test ‘f‘l;/)MAd(elv);i%"l}; 'St~ | VAR modelinde
Y P aes ' bulunmamaktadir.

Jarque-Berra
Normal Dagihm
Testi

3.178352 , p degeri=0.78

VAR modeli normal
dagilima sahiptir.

. VAR modelinde elde .
VAR modeli ) VAR modelinde
. . . edilen model sonuglarina .
istikrari/Polinom 5re birim bolinom herhangi bir
kokleri testi & P ) .. istikrarsizlik sorunu
disarisinda bir degisken
sonucu bulunmamaktadir.
bulunmamaktadir.
VAR Hata terimi 47 6163 | degeri=0.14, | 1 ok modelinde
Heteroscedasticity | .~ degisen varyans sorunu
df=84
Test bulunmamaktadir.
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Sekil A2. Tarihsel Varyans Ayristirma Sonuglari

GGDPP'nin varvansmnm GMCAPY tarafindan aqklanmasi

1990 1995 2000 2005 2010 2015

[ Toplam stokastik —— gmcapy

GSY'nin varvansmm GMCAPY tarafindan aciklanmasi

1990 1995 2000 2005 2010 2015

[ Toplam stokastik —— gmcapy
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EK B. Saglamhik Kontrolii: GXY’nin dahil edildigi VAR modeli

Sekil B1. Etki Tepki Analizi Sonuglari

GGDPP'nin GMCAPY'e tepkisi
.04
.02
.00
.02
1 2 3 4 5 6 7 8 10
GSY'nin GMCAPY'e tepkisi
04
.00 -
_.04
_.08
1 2 3 4 5 6 7 8 10

Not: Tiim teshis testleri VAR modelinin saglamligini dogrulamaktadir.
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Tablo B1. Aciklayici Istatistikler: GXY

GXY

Ortalama 0.022927

Ortanca 0.023314

En Yiiksek 0.234575

En Diisiik -0.308077

Standart Sapma 0.100412

Gozlem Sayist 33
Tablo B2. Korelasyon Analizi Sonuglar1

GSY GGDPP GMCAPY | INF GXY

GSY 1 0.007 -0.620 | 0.131 | -0.016
GGDPP 0.007 1 -0.061 | -0.255 0.027
GMCAPY | -0.620 | -0.06158931146419462 1 | -0.056 | -0.065
INF 0.131 | -0.2551769872230559 -0.056 1 | -0.085
GXY -0.016 0.027 -0.065 | -0.085 1
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Tablo B3. GXY ’nin dahil edildigi model sonuglarina gére simiilasyon
sonuglar1: Ekonomik Biiylime

Akilli S6zlesmeler
Temel Model Nedeniyle Piyasa
GGDPP (Baz Model) Kapitailizasy)(l)nu Delta%
Artisina Dayah Senaryo
1990 0.061268 0.071232 13.98762
1991 -0.0128 -0.00972 -31.6569
1992 0.03365 0.032701 -2.9005
1993 0.016777 0.057626 70.88716
1994 0.004925 -0.06375 107.7262
1995 0.00659 0.059938 89.00477
1996 0.018411 0.05531 66.7134
1997 0.010057 0.057194 82.41539
1998 -0.00808 0.008028 200.6389
1999 0.021087 -0.04867 143.3262
2000 0.027578 0.051853 46.81618
2001 0.020446 -0.07416 127.5695
2002 0.034848 0.047745 27.01208
2003 0.031851 0.041645 23.5172
2004 0.03731 0.079606 53.13221
2005 0.041488 0.072876 43.07095
2006 0.039649 0.054684 27.49373
2007 0.039012 0.037276 -4.65505
2008 0.038161 -0.00384 1094.656
2009 0.040088 -0.06217 164.4797
2010 0.039908 0.066907 40.35371
2011 0.038741 0.090837 57.35119
2012 0.040097 0.030444 -31.7074
2013 0.039688 0.064507 38.47383
2014 0.039419 0.031197 -26.3564
2015 0.039419 0.042405 7.041907
2016 0.039338 0.016368 -140.338
2017 0.038016 0.056429 32.62957
2018 0.036123 0.014256 -153.393
2019 0.03701 -0.00427 967.029
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Tablo B4. GXY ’nin dahil edildigi model sonuglarina gére simiilasyon

sonuglar: Tasarruflar

Akill S6zlesmeler
Temel Model Nedeniyle Piyasa
GSY (Baz Model) Kapitailizasy)(l)nu Delta%
Artisina Dayah Senaryo

1990 -0.02818 -0.20246 86.08195
1991 -0.01493 -0.1864 91.99062
1992 0.021603 0.032571 33.67446
1993 -0.00993 0.026505 137.4462
1994 0.033932 0.020454 -65.8923
1995 -0.01526 0.027769 154.9616
1996 -0.0015 0.112614 101.3282
1997 0.007952 -0.07112 111.1816
1998 0.039874 0.230768 82.72139
1999 -0.0536 -0.15305 64.98101
2000 0.012626 -0.008 257.8697
2001 0.009651 0.063796 84.87147
2002 -0.00707 0.035665 119.812
2003 -0.00538 -0.05458 90.1341
2004 0.001111 0.057575 98.07084
2005 -0.00252 0.042182 105.9667
2006 0.002428 0.038635 93.71593
2007 -0.00021 -0.0339 99.37791
2008 0.003736 0.031841 88.26735
2009 -0.00465 -0.1063 95.62144
2010 0.00242 -0.0143 116.917
2011 0.001572 0.053781 97.07716
2012 -0.00026 0.011637 102.2271
2013 -0.00039 0.029375 101.3209
2014 0.001654 0.037151 95.54686
2015 0.000454 0.021666 97.90386
2016 0.00048 -0.0121 103.9637
2017 0.002086 0.043603 95.21625
2018 0.003142 0.07604 95.8676
2019 -0.0016 -0.05449 97.0668
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