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

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

Anahtar Kelimeler: Yolsuzluk endeksi, Borsa Istanbul, SVAR analizleri

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

Abstract

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

3 Arastirma Metodolojisi ve Analizleri

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

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

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

LTRDD = f(LTRCPI, TRMEV, LTRGCU) )

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

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

Tablo 1. Tanimlayict Istatistikler

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

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

Tablo 2. Korelasyon Tablosu

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

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

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

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

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

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

Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuglar

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



VOLUME 1, ISSUE 2 25

kararlastirilmaktadir. Lee Strazicich LM birim kok test sinama sonuglarina gore burada ele alinan degiskenlerin
tiimiiniin, yani 4’{inlin de diizey degerlerde, yani 1(0)’da duragan oldugu tespit edilmistir.

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

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

Tablo 4. SVAR Modeli I¢sel Degiskenler A Matrisi

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

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

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

Tablo 5. SVAR Modeli Carpan Matrisi Sonuglart

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

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

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

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

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

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



Tablo 6. LTRCPI 'nin SVAR Modeli Varyans Ayristirma Analizleri

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

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

Tablo 9. LTRDD 'iin SVAR Modeli Varyans Ayristirma Analizleri

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

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

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

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

4 Sonug

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

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