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ABSTRACT

The growth and development literature emphasize two sources of labor productivity
growth. First, productivity improvements triggered by physical and human capital
accumulation and technological change and second, productivity improvements
arising from movements of resources towards high productivity industries, that is
structural change. The effect of structural change may be productivity enhancing or
may bring a drag on aggregate productivity. Empirical studies highlight growth
enhancing structural change for newly industrialized Asian countries while indicates
weak or growth reducing structural change for some Latin American and African
countries. Moreover, these studies also highlight the importance of movements of
resources within the manufacturing sub industries. The process of structural change
and economic development of developed countries is well documented but studies 4 ;optar Kelimeler
about less developed or developing countries is very weak. In this respect this study  Growth, structural
aims to examine whether the Turkish economy fits into this picture of growth- changes,
enhancing or reducing structural change? The conventional shift-share analysis is Productivity,
used in order to analyze the effect of structural change on the productivity of the Tu.rkey,
manufacturing industry and the whole Turkish economy for the period of (2003- Shlft-share
s . analysis.
2017). The results suggest that on average, the within growth effect dominates labor
productivity improvements whereas between growth and covariance effects account  yp1, Kodu
for very small parts of productivity growth for all the periods. J21, R11, O40.
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1. Introduction

Structural change has always been a central feature of economic development. Today’s
developed countries are those undergo a successful process of structural change in transforming
their structure from resource based low productivity activities to high productivity sectors.
Although structural transformation is a very complex and multifaceted phenomenon, economic
research usually focused on sector composition of output and employment. Developing countries
need to move from low value-added to higher value-added and from lower-productivity to higher-
productivity sectors, industries and economic activities in order to transform their structure and

provide more welfare to their citizens.

From theoretical point of view, the process of structural change is shaped by the interaction
of both supply and demand forces. On the supply side, productivity differentials among industries
driven by technological progress, determines the evolution of the output and employment shares
of different industries. Improvement in technology leads to produce better goods with less input
usage which pave the way for increasing productivity. On the demand side of the picture,
differences mainly in relative prices and preferences of goods produced by different industries
determines the volume and composition of demand for output of these industries. In other words,
demand determine the direction of change that is which industries would grow fast and which of
them would be stagnated. Studies that review the theoretical and empirical literature reach the
conclusion that, interactions of technological progress on the supply side and preferences and
relative prices on the demand side determines the speed and direction of the structural change

process.!

To elaborate on the relationship between structural change and productivity growth many
different models are developed in the literature. Review of these models are beyond the scope of
this study. In order to understand the main driving forces behind structural change according to
these models, only few outcomes of them are mentioned. Engel’s law suggests a lower income
elasticity of demand for goods of the traditional sector compare to modern manufacturing and that
induce workers to move from the low productivity to high productivity sector. If a small open
economy is considered, relative prices are determined in the world markets, then comparative

advantage of the economy may shift to the traditional sectors. Change in the structure of the

! For an in-depth review of this literature see, Krueger (2008) and Baily, Bartelsman and Haltiwanger (2001).



economy may enhance productivity growth. The movement of labor from the traditional to modern
sector leads to an increase in the productivity of both sectors due to high potential of learning by
doing in the modern sector. In this respect, productivity growth and structural change may reinforce
each other, productivity growth may cause more structural change in the economy which in turn
lead to more productivity growth. But a vicious circle of growth and poverty also possible in case

of lower productivity improvements and structural change (Matsuyama, 2008)

Another supply side driver of structural change may be the substitutability between
production inputs. For example, when GDP per capita is relatively low, then scarcity of capital will
raise the output price of the sectors with low elasticity of substitution between capital and labor.
The decrease in relative price leads to reallocation of resources towards the industries with low
substitution elasticity (Alvarez-Cuadrado, Van Long & Poschke, 2017). Moreover, some studies
point out that the variations in labor—augmenting technological progress are the dominant element
behind structural transformation. Whereas the differences in the capital shares give rise to the
reallocation from agriculture to manufacturing and from manufacturing to services, the differences
in the elasticity of substitution are slightly reduce the differences in capital shares (Herrendorf,

Herrington & Valentinyi, 2015).

Majority of research about structural change focused on the supply side but both supply and
demand forces determine the relative prices which leads to reallocation of the resources among
different activities. Some research has been focused on the differences in the demand structure as
a determinant of structural change. Starting from the Engel’s law and assuming that income
elasticity of demand for manufacturing goods is less than one but income elasticity of services is
greater than one, as welfare rises overtime the share of services in overall final demand will increase
and that of manufacturing expected to decrease. This is usually known as the “hierarchy of needs
hypothesis”, the share of services in households demand has been rising substantially over time.

However, the hypothesis was empirically challenged by some studies (see. Summers, 1985).

The theoretical literature emphasized the main sources of structural change as income, input
substitutions and technological improvements over time. Likewise, empirical studies show that the
manufacturing sector can be a promoter in changing the economic structure from an agrarian
society towards an industrial one. At lower incomes, the application of low capital-intensive

technologies allows for improvements in both productivity and employment. As the capital



intensity of technology increases, productivity gains dominate and employment shifts towards
manufacturing and other related services. For developing countries intended to maintain growth
while creating sustainable jobs, manufacturing offers an opportunity not only to re-balance the
economy towards higher value-added sectors but also to provide a relatively wide employment

base with higher labor productivity (UNIDO, 2013).

The contribution of structural change to aggregate productivity growth has been well
documented for developed, while only few empirical studies have been done for developing
countries. To fill this gap, some new studies have been carried out about structural change in
developing countries. For example, a collection of case studies about structural transformation in
some Asian, African and Latin American developing countries were recently published as an edited
book by Rodrik, McMillan & Sepulveda (2016). The results of these and other case studies broadly
decomposed economic growth based on fundamentals (Latin American case), growth driven by
structural change (African case) and growth that based on both fundamentals and structural change
concurrently (only in East Asia). This literature suggests that, during the development process
within sector productivity growth and productivity enhancing structural change must go hand in
hand. With this respect, we try to fill at least a small part of this gap about structural transformation

in the Turkish Economy.

Turkey followed an inward oriented or import substitution strategy of development
beginning in late 1950’s. In the first stage of import substitution policies, production oriented
towards replacing the imports of non-durable consumer goods. This strategy enabled the Turkish
economy to embark upon a process of industrialization that generating substantial production
capacity till the mid 1970’s. The first stage of import substitution smoothly proceeded until the end
of 1960’°s with concrete 6 to 7 percent growth of real GNP. Then, Turkey faced with the choice of
either moving on to the second stage of import substitution or outward oriented strategy based on
exporting the already produced manufactures. Turkey opted to move on the second stage of import
substitution strategies which aimed to domestically produce and replace imported durable
consumer and capital goods. Naturally, this stage requires more import of specialized inputs and
technology which considerably raised foreign exchange requirements. This met with the petroleum
price hikes that lead to a balance of payment crises in mid-1977. Thus, the Turkish economy ran
into a serious foreign debt crisis during 1978-1980. Although, the foreign debt indicators were

moderate, the time composition of its external debt had intensified the debt servicing problem.



However, the Turkish economy had been forced to introduce a new structural adjustment program
(SAP) along the lines approved by the IMF and the World Bank in 24 January 1980. Starting with
that program, Turkey implemented a wide range of reforms including liberalization of external
trade, relaxation of the tariff system, deregulation of the financial system and foreign investment

regulations (Balkir, 1993: 101-103).

In the initial phase (1980-1983) of the structural adjustment program (SAP), a stabilization
package was implemented, and some steps were taken to transform the economy into an outward
oriented free market economy. In doing so, price controls removed, moderate price stability was
achieved and supports of agriculture was gradually reduced. After 1983, the structural adjustment
phase of the program had been applied. The financial sector deregulated, the relative share of the
government in productive activities reduced via privatization of the state-owned enterprises and

the catalyzing role of foreign capital were emphasized by encouraging foreign capital inflows.

Towards the 1990’s, the momentum of the reforms was in decline after a decade of rapid
economic growth. Turkey undertook capital market liberalization in 1989 because the Turkish
government was conceived large inflows of capital as a key mechanism to restore economic
growth. Liberalizing the capital account without taking into consideration the internal and external
macroeconomic imbalances pave the way to the subsequent economic crisis. In other words,
“...Turkey was able to evade a crisis at the end of the 1980s, but at the expense of a highly fragile
pattern of debt-led economic growth—which resulted in successive financial crises in the post
1990°s” (Onis & Rubin, 2004: 6-7). Following the capital account liberalization and high interest
rates relative to developed countries, large volumes of financial capital moved into the Turkish
economy. These capital inflows led to stock market booms and helped to finance the current
account and the budget deficits. However, this external financial liberalization leads to increase in

the debt of the private sector and, also increase the cost of borrowing for the government.

All these developments have been made the economy more fragile and prone to economic
crises. The economic crises resulted in a profound loss of economic activity and employment as
well as a reduction in welfare. The more recent crises seem to be much more widespread that
impacts every facets of economic life of the firms and the households in the economy. The crisis
(April 1994 and February 2001) that suffered after liberalization of the external financial sector

was initiated by sharp capital outflows from the country. That led to fast collapse of the financial



markets. Then, the effects of the crises spread quickly from the financial sector to the real sector of
the economy. In short, economic liberalization policies have led to escalation of volatility in the
economy which in turn resulted in economic crises followed by higher unemployment and growing
external debt. Dependence on volatile short-term capital inflows, investment inefficiency and short
run macro policies negatively impacts on structural transformation of the economy from activities
of low productivity to high (Onis & Senses, 2010: 2-6). Briefly, starting from the end of 1970’s,
Turkey initiated and applied enormous structural and other economic reforms in the economy.
During the last three decades, the Turkish economy has experienced important structural changes
and become more integrated with the global economy. All these changes must have some effects

of productivity improvements.

In this paper, the effects of the within industry productivity growth and structural change
on aggregate labor productivity growth are analyzed for the manufacturing industries in Turkey.
There exist many theoretical and empirical arguments in favor of the manufacturing industry as the
main engine of sustainable growth (Szirmai, Naudé & Alcorta, 2013). Manufacturing industry has
been considered as the “growth enhancing” sector since it absorbs resources from low-productive
activities -with limited opportunities for technological change and value added gains- such as rural
agriculture or urban informal services; the matter that stimulates the process of structural change
which is the core feature of the modern economic growth (McMillan & Rodrik, 2011). This study
also decomposes aggregate labor productivity growth for the main sectors (A21) of the whole
Turkish economy. In this respect, the traditional shift share analysis was employed in decomposing
aggregate productivity growth into “within sector” productivity growth, “static structural change”
and “dynamic structural change” effects. The rest of the paper structured as follows. In section 2 a
brief review of the literature is given, Section 3 reviews the data and the methodology, section 4 is

about evaluating the results and conclusion.
2. Structural Change and Economic Growth

The search for sustained economic growth has been the most interesting topic for
economists all around the world since the early works of Adam Smith. Economic growth is
essentially associated with the process of structural change. But in the second half of the 20"
Century and during the first decade of the 21 Century, structural change has been ignored or at

least taken as given in much of the growth and development research (Syrquin, 2010). However,



structural change is a fundamental and integrated component of economic growth and
development. The countries that remain poor have been unable to shift away from traditional
sectors to the modern sectors. In other words, “All countries that remain poor have failed to achieve
structural change, that is, they have been unable to diversify away from agriculture and the

production of traditional goods into manufacturing and other modern activities” (Lin, 2012).

From theoretical point of view sector specificity would be the main determinant of growth
and structural change. Traditional growth theories are activity or sector- neutral — in the sense that
effects of a unit of value added on growth do not depend on the sector or activity in which that unit
of value is created. So, any change in composition of economic activity would have no implications
on its growth prospects. For example, in the Solow-Swan type neo-classical growth models, the
main sources of output growth per worker are accumulation of capital per worker and exogenous
technological progress. Since capital accumulation ultimately is subject to diminishing returns, in
the long run the output per worker can only be sustained with improvements in technology. The
impact of structural change on growth is completely ignored. Subsequently, some two sector
growth models developed and used in the analysis of growth and structural change. On the other
hand, if growth is assumed to be sector- specific, then a change in composition of the industries
could affect economic growth. The structuralists and researchers within the Kaldorian tradition
take such a view and paved the way for research about structural change and the importance of
manufacturing as an engine for growth and development. In this line of economic research, growth
is not sector or activity neutral, it is sector specific. The manufacturing industry is thought to have
some superior properties that make it special for growth prospects. Usually these properties are
summarized as, benefitting from increasing returns and positive external economies, a larger room
for learning by doing, linkages with other parts of the economy and building technological
capabilities. All these special characteristics provides the manufacturing sector to be driving horse

for growth in the medium and long run.?

As we mentioned above, structural change starts recently to appear in a number of studies
about developing countries which witnessed a decreasing agriculture’s share of GDP from 40

percent in 1950 to just 16 percent in 2005; but a temporally increasing manufacturing’s share of

2 For more detail about theoretical and empirical underpinnings see Tregenna (2014) and Szirmai (2012).



GDP from 12 percent in 1950 to about 17 percent in the early 1980s. Turkey, for example, showed
a significance decrease in agriculture’s share of GDP from 49 percent in 1950 to 5,8 percent in
2018 and in turn, an increase in the manufacturing’s share of GDP from 11 percent in 1950 to 19

percent in 2018.

Structural change and economic development are strongly interrelated. Countries at
different stages of development have comparative advantages in different industries. At low
income levels, the relative share of the agricultural sector is more significant in GDP and
employment compare to manufacturing and services. As income rises, traditional sectors’ share of
GDP shrinks dramatically concurrently with an inverted U curve in the manufacturing sector and
increasing in the share of services. As countries become richer, the natural resource endowments
and the population size play a dominant role in the reallocation of resources among industries.
Natural resource-rich countries have witnessed corroded manufacturing’s shares leading to the
“natural resource curse”® or “Dutch disease”*(Sachs & Warner, 2001). However, the matter is
different for the large economies in which manufacturing sector has a much higher share of GDP

due to their larger domestic markets.

The patterns of structural changes can be noticed also by looking at the changing
significance of the economic sectors at different moments of time. The importance of
manufacturing sector in China, Indonesia, the Republic of Korea, Malaysia and Thailand, for
instance, has been increased from 14 percent in 1950 to 25 percent in 2005. But an inverted U-
shaped curve has described the relationship between manufacturing’ output share and GDP per
capita in Argentina, Brazil and Mexico. Even with initially similar stages of development, the
structural and compositional heterogeneities will be seen after a certain time period such as the
case of the Republic of Korea and Ghana. Although that they had quite similar structures in the
1950’s; their structures had varied completely. The Republic of Korea decreased agriculture’s share
by increasing that of manufacturing, but in Ghana the agricultural sector persisted to have the

largest share.

3The resource curse concept explains the causal relationship between the endowment of abundant natural resources
and poverty. It means that some countries are poor despite of their rich natural resources.

“The Dutch disease refers to the negative impact of the currency appreciation caused by resource revenue on the
competitive position of other industries.



Promoting structural change can be anticipated through the industrial policies that are
expected to offer better prospects of economic growth. These policies attempt to develop the
economic structure such as those on trade, competition, foreign direct investment and the exchange
rate. Following the financial crisis of 2001 under the auspices of the IMF and the World Bank, the
Turkish government designed a new economic program that aims to fix the ruins in the banking
system, stabilize the budget and provide a new anchor for price stability. In the aftermath of the
2001 financial crisis, the Turkish economy benefits from five to six years of rapid economic growth
driven by productivity growth and structural change. For instance, the state oversees close
coordination with policies such as increasing capital flows into emerging markets, strengthening
the regulatory infrastructure, the independence of the Central Bank and the improving
the organizational performance through transparency and privatizations which attract more foreign

direct investment during 2001-2007.

The reforms that above mentioned, initiated after the 2001 crisis under auspices of the IMF
and the World Bank gradually came to be reversed in the aftermath of the 2008 Global Financial
Crisis. In most case a rule based existing policy framework was increasingly shifting back towards
discretion, the macroeconomic framework also deteriorated, as reflected by low or negative real
interest rates while the economy was booming. This low-quality growth also led to a relatively
large current account deficit and an inflation rate stuck at high single-digits, markedly higher than

Turkey’s trade partners (Acemoglu & Uger, 2015).

Shortly, Turkey undertook tremendous economic reforms over the past four decades. There
has been a shift from agriculture towards industry and services. These economic reforms have
successfully achieved some of their main goals. The economy has experienced rise in export
competitiveness, diversification of economic activities, and a shift towards more productive
manufacturing and related service industries. The economy has become more integrated with the
global financial and goods markets. However, these accomplishments have not been enhanced with
robust productivity growth and that bring a drag on aggregate productivity growth. This study try
to examine the effects of structural change on aggregate productivity growth in both manufacturing

industries and the whole economy.
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3. The Data and Methodology

In this study, we make use of the Turkish Statistical Institute (TURKSTAT) data of
economic activities classified according to the Statistical Classification of Economic Activities in
the European Community (NACE Rev.2) for the period of 2003—2017. We compile and use the
industry and services statistics, national accounts database and producer prices data of the
TURKSTAT in the analysis. Three variables from the databases are utilized, namely value-added
in factor prices (VA) and the number of persons employed. The value-added figures are deflated

by the relevant industrial Producer Price Indices (PPI) and sectoral GDP deflators.

From the empirical case studies of developing and developed countries, we can reach the
conclusion that within sector productivity growth and structural change must go hand in hand
during the development process (Mcmillan & Rodrik, 2011). Combining the within and between
growth effects would help achieving feasible and rapid growth by ensuring the rapid flow of
resources toward high productivity sectors along with accumulation of the necessary skills,
knowledge and other capabilities. Any policy that improves one of them is good for the other.
However, this relationship is not unconditional. Simply, it is possible to make noticeable structural
transformation without corresponding progresses in fundamentals, and vice versa. On the other

hand, investing in fundamentals may not be accompanied by desirable structural changes.

Figure 1 depicts the correlation between (end year) relative sectoral productivity in log scale
and changes in employment shares in the Turkish Manufacturing (2 digit) Industries (2003-2017).
The dynamic industries that are more productive and increased their employment share are:
transport equipment (29), other transport equipment (30), basic metals (24), paper and paper
products (17) and electrical equipment (27). However, the employment share of these industries in

total manufacturing is too low and overall, only around 13.2% of total manufacturing employment.
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Figure 1. Correlation between sectoral productivity and changes in employment shares in the
Turkish Manufacturing Industries (2003-2017)

Note: The size of the circles represents employment shares in the initial year (2003). The line represents fitted values
of a linear regression of changes in sectoral productivity to total productivity by changes in employment shares.10=
food, 11= beverage, 12= tobacco, 13= textiles, 14= clothing, 15= leather, 16= wood, 17= paper and paper products,
18= recorded media, 19= coke and refined petroleum, 20= chemicals, 21= pharmaceuticals, 22= rubber and
plastics, 23= non-metallic minerals, 24= basic metals, 25= fabricated metal products, 26= computer, electronic and
optical products, 27=electrical equipment, 28= manufacturing n.e.c, 29= transport equipment, 30= other transport
equipment, 3 1= furniture, 32= other industries, 33=Other manufacturing, and repair and installation of machinery and
equipment.

The sub-industries that have a decline in employment shares and accompanying negative
productivity growth are, textile (13), clothing (14), leather (15), wood (16) and recorded media
(18). Interestingly, the employment share of these low productivity industries in total
manufacturing is around 40.5%. Industries with above average productivity but that reduce their
employment shares are, beverages (11), tobacco (12), coke and refined petroleum (19), chemicals
(20), pharmaceuticals (21), computer and electronic and optical products (26). The employment
share of this group is only 6.4% of total manufacturing employment at 2003 and this share has
declined to 4.7 at 2017. Overall, 80% of the manufacturing employment is in industries with below
average productivity. Only around 20% of the employment in manufacturing are in high
productivity sectors and only 13.2% of this employment are in dynamic industries that increase

their employment share and has above average productivity. Looking across manufacturing
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industries, the general relationship is negative indicating that growth in employment stemmed from
low productivity industries between 2003 and 2017. From this basic representation of the raw data
can be concluded that the contribution of structural change to aggregate manufacturing productivity

seems to be very trivial if not negative.

After these preliminary results of Figure 1, the “structural bonus and/or burden” hypothesis
is being examined. The structural bonus hypothesis postulates a positive relationship between
structural change and economic growth; in other words, “structural bonus and burden” hypothesis
states that; the shift of the labor resources from low to high productivity (usually high capital

intensity) industries, then these shifts will drive economic growth.

Aggregate labor productivity (LP) at time t can be written as:

LY L

LP' =) L2 =N PS!
200 M
Where, subscript i denotes manufacturing sub industries (i=/, . . . n), Si the employment

share of (sub) industry 7 in total manufacturing employment, Y real value-added and L employment

of the (sub) industry.

Taking the first difference of equation 1 above and dividing both sides by LP™ :

LP” —LP™
7
S A\LPY —LP” )Y ASP -SP LR K (SP -8 \LP® —LP” 2
A S U 7 Ut 9 U A7 ) @)
= LP” = LP” = LpP”
) 2) 3)

Where, LP is the labor productivity in the total manufacturing sector, LPi is the labor
productivity of industry i and Si is the employment share of sector 7 in total manufacturing industry.
The final year is denoted by fy and by represents the base year. The term on the left-hand side of
equation (2) is the aggregate labor productivity growth of the whole manufacturing industry. The
first term on the right-hand side of equation (2) represents the within sector growth effect, while
the second and the third terms are the effects of structural change on aggregate productivity growth.

The second term is the static and third term represents the dynamic shift effect of structural change.
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The first term that reflects the within (sector) effect can be defined as the sum of labor
productivity changes of industries weighted by the base year employment share of the industries.
In fact, it is the contribution of productivity growth within the individual sectors to overall labor
productivity growth. The second term, namely the static shift effect, can be defined as the
contribution of changes in the employment shares of the industries, with different productivity
levels, to overall productivity growth. It will be positive if high productivity industries attract more
labor resources, and it will be negative if high labor productivity industries attract less labor
resources. That is, the “structural bonus and burden” hypothesis expects a positive contribution of

the static shift effect. That means that: (Slfy -S” )LPI.”}’ > (. The dynamic shift effect can be defined

as the contribution of the interaction between changes in employment shares and productivity
improvements of the industries to overall productivity growth. It will be contributed positively to
the aggregate labor productivity growth if labor force shifts towards industries that improve their

productivity. If the term (Sl:fv -S» XLE” —LP” ) is positive, the dynamic shift effect is expected

to positively contribute aggregate productivity growth. Empirical studies usually report very small

or negative contribution of dynamic shift effect to aggregate productivity growth.

The shift share decomposition approach has been used in this work in order to derive a
deeper understanding of the sources of productivity growth in the Turkish manufacturing industry
during the whole period of 2003-2017 and the sub-periods of 2003-2008 and 2010-2017 from one
side and on the other one, the whole economy during the whole period of 2004-2017 and the sub-
periods of 2004-2008 and 2010-2017. For the whole economy there is only employment data for 9
industries with different classification for the year 2003. For that reason, the period of analysis
shortened to 2004-2017 for the whole economy. The first column of Table (1) shows the annual
growth rate of labor productivity in the Turkish manufacturing industries for the periods of 2003-
2008, 2010-2017 and 2003-2017. The other columns indicate the within effect, the static and the

dynamic shift effects, respectively.
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Table 1
Decomposition of Labor Productivity in Turkish Manufacturing Industries

(Average annual growth rates)

Productivity's Within sector Static shift Dynamic shift  Total effect

growth rate effect effect effect
2003-2008 -2.42 -2.58 0.12 0.04 -2.42
% 106.8 -5.1 -1.7 100.0
2010-2017 5.87 6.29 -0.11 -0.30 5.87
% 107.0 -1.8 -5.2 100.0
2003-2017 1.84 2.44 0.00 -0.61 1.84
% 132.7 0.2 -32.9 100.0

Source: Authors’ calculations with the data of the Turkish Statistical Institute.

In the period of 2003-2008, the annual average growth of aggregate labor productivity in
manufacturing industries of the Turkish economy was negative (% -2.42) and the source of this
drag on productivity is the within growth effect. The effect of the static and dynamic shift effect is
positive but negligible.® On the other hand, the growth rate of labor productivity in the Turkish
manufacturing industries during the period 2010-2017 is 5.87% and the basic source of this
productivity improvements originated from the within industry effect, the effect of structural
change is negative but trivial. In the whole period of 2003-2017, annual growth of labor
productivity is 1.84%. Shortly, productivity improvements in the Turkish manufacturing industries
comes mainly from the within sector productivity improvements. These results are in line with the
results of other empirical studies. For example, the results of the study by Tuncer & Altiok (2013),
structural change has made a very little contribution (positive or negative) to the overall growth in
labor productivity in Turkey. Similar to other studies, we find that the within-sector effect typically
was the main driving source of labor productivity improvements in manufacturing industries of the

Turkish economy.

The trivial effects of structural change on labor productivity in the manufacturing industry
led us to focus on the effect of structural change on the aggregate labor productivity growth of the

whole Turkish economy. Figure (2) depicts the correlation between (end year) relative sectoral

5 One explanation for low or negative productivity growth comes from capabilities approach. Earlier privatization
attempts of the state-owned enterprises had not gain considerable progress because of legal and political
barriers. However, in all recent attempts of privatization, the fundamental goals of privatization, like efficiency and
productivity enhancements, protecting consumers and flourishing a competitive environment, were abandoned (See,
Atiyas, 2010).
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labor productivity and change in employment share between 2004 and 2017. In this period, low
productivity sectors agriculture and other services (S+T+U) witnessed the largest drop in
employment share. The employment share of the wholesale and retail trade (G), transportation and
storage (H) also experience a decline in this period, despite being slightly above average in labor
productivity. Service industries were expanded but remained to be low-productivity industries. The
manufacturing sectors witnessed a small decline in their employment share and had relatively high
productivity. A larger proportion of employment share and economic growth emerged from
construction (F), utilities (D+E) and real estate services. Looking across sectors, the general
relationship is positive indicating that growth in employment was occurring in sectors that have

raising productivity between 2004 and 2017.
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Figure 2. Correlation between sectoral labor productivity and changes in employment shares in the
Turkish Economy (2004-2017)

Source: Authors’ calculations with the data of the Turkish Statistical Institute.

Note: The size of the circles represents employment shares in the initial year (2004). The line represents fitted values
of a linear regression of changes in (end year) relative sectoral productivity to total productivity by changes in
employment shares. A= agriculture, B= mining and quarrying, C = manufacturing, D+E= electricity gas steam and
water supply and waste man., F= construction, G= whole sale and retail trade, H= transport and storage, 1=
accommodation and food services, J= information and communication, K= finance and insurance, L= real estate, M=
scientific and technical activities, N= administrative and support activities, O= public administration, P= education,
Q= health and social work, R= entertainment and recreation, S+T+U= other services.

The growth rate of labor productivity in the Turkish economy keeps around three percent



16

during the period of 2004-2017 (Table 2). The results also indicate that structural change
contributes relatively little to productivity growth. More generally, the structural change in all sub-
periods seems to bring a drag on aggregate labor productivity growth, rather than a bonus. The
dynamic shift effect has a negative contribution to the aggregate productivity growth during the
sub-periods of (2004-2008) and (2010-2017) and the entire period of (2004-2017). That means that

more productive industries could not maintain their employment shares.

Table 2
Decomposition of Labor Productivity in the Turkish Economy

(Average annual growth rates)

Labor Productivity =~ Within Growth  Static Shift  Dynamic Shift Total

Growth Effect Effect Effect effect
2004-2008 3,33 1,93 1,71 -0,32 3,33
% 58,1 51,5 -9,6 100,0
2010-2017 3,71 2,37 5,01 -3,66 3,71
% 58,1 51,5 -9,6 100,0
2004-2017 291 1,91 4,77 -3,77 2,91
% 63,9 134,8 -98.6 100,0

Source: Authors’ calculations with the data of the Turkish Statistical Institute.

The positive static effect refers to the labor movements from less productive to more
productive sectors, due to the policies that aimed to improve the economic infrastructure on one
hand and on the other one: the high schooling rate, the high female labor force participation rate
and the labor force migrating from rural areas. On the contrary, Turkey experienced labor
transformations from more productive to less productive sectors during the period of (2010-2017).
The interpretation for the inverse structural changes maybe the increasing informality which
considered as a barrier to creating longer capital-work relationships and accumulating more
experiences. Another possible interpretation may be the side effects of active employment policies
that have been applied during these periods to combat high unemployment rates that resulted in
some sorts of resource misallocations. Finally, economic growth can be achieved through the
within-sector enhancements in labor productivity and the reallocation of labor force towards sectors
with higher value added. In manufacturing, the within-sector effect accounts for the major part of

aggregate productivity gains with a small structural change effect.
4. Conclusion

This study makes use of the conventional shift-share analysis in order to decompose
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aggregate labor productivity growth into two components: the first one is the within growth effect
and the second component is the effect of the structural change which captures productivity growth
stemmed from labor reallocation across sectors. The within productivity growth and structural
change must go hand in hand in the development process. The results suggest that the within-sector
effect (positive or negative) accounts for the major parts of aggregate productivity gains. The effect
of structural change on productivity growth, on the other hand seems to be very small for all

periods.

From this analysis we can conclude that both the shift of the qualified labor resources
towards more productive industries and investment in fundamentals that support physical and
human capital formation, innovation activities and infrastructure are essential for productivity
growth. Service industries with still low productivity are attracting a significant amount of the labor
force released from rural areas and more productive sectors. Primary industries reduce their value
added and employment share in the period. In this period the Turkish economy get more integrated
with the global economy. Intensified competition of trade liberalization forced low productivity
manufacturing firms to exit the industry and only high productivity firms can survive. Labor
released from these exiting firms usually flow to low productivity service or informal sectors of
the economy. The rationalization effect of trade liberalization in many case studies ends up with

growth reducing structural change (Rodrik, 2010).

The increase in informality and the active employment policies may be other explanations
for the inverse structural change in the Turkish economy. The active employment (nonselective)
policies that have been applied during these periods to combat high unemployment rates resulted
in some sorts of resource misallocations. Additionally, the domestic economic crises of 2000-2001
and the global economic crisis of 2008 might have some disruptive effects on structural change

and productivity growth.
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oz

Davranigsal iktisadin bir alt disiplini olarak tanimlanan mutluluk ekonomisinin son

donemlerde yogun bir ¢aligma alani hale geldigi sdylenebilir. Mutluluk ekonomisi,

bireylerin mutlulugunu artiran politikalar1 liretir ve bireyin mutlulugunu etkileyen

faktorleri belirler. Bu baglamda mutluluk ekonomisi, 6zellikle ekonomik faktorlerin

bireylerin mutlulugu iizerindeki etkisini inceler. Bu kapsamda c¢alismanin amaci, Anahtar Kelimeler
tilketim faktoriiniin bireyin mutlulugu iizerindeki etkisini Cukurova Bolgesi 6rneklemi Davramissal Iktisat,
tizerinde analiz etmektir. Calismada kullanilan veriler Adana ve Mersin illerinin  Mutluluk,

merkez ilgelerinde yiiz ylize yapilan goriismeler sonucunda elde edilmistir. Oxford Tiiketim,
Mutluluk Olgegi (OMO) anketi yardimiyla yapilan goriigmelere katilan 847 kisi Sirali Probit,
¢alismanin 6rneklemini olusturmaktadir. Calismanin amaci dogrultusunda kisi bast  Sirali Logit
tilketim ve ortalama tiiketimin bireylerin mutlulugu iizerindeki etkisinin belirlenmesi

amaciyla sirali probit (ordered probit) ve sirali logit (ordered logit) yontemleri JEL Kodu
kullanilmistir. Analizden elde edilen bulgulara gore, ortalama tiiketim ve mutluluk D00, DO1, D11,
arasinda negatif bir iliski oldugu tahmin edilmistir. D12, D91
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The Effect of Consumption on Happiness: The Case of Cukurova Region

ABSTRACT

It can be said that the economy of happiness which is defined as a sub-dicipline of
behavioural economic has recently become an intensive field of study. The happiness
economy produces policies that increase happiness of individuals and determines the
factors that affect happiness of individual. In this context, happiness economy
examines the effects of economic factors, principally on happiness of individuals. In
this context the purpose of this study is to examine the effect of consumption factor on
the on the happiness of individuals for Cukurova Region. The data used in this study
were obtained as a result of interviewed with individuals in the central district of Adana
and Mersin. The sample of study consisted of 847 participants who participated in
interviews conducted with the help of Oxford Happiness Scale (OHS) survey. In the
direction of purpose of the study, for determine the effect of per capita consumption
and average consumption on happiness of individuals ordered probit and logit probit
methods were used. According to the results of the analyses, it was estimated that there
is a negative relationship between average consumption and happiness.

Keywords
Behavioral
Economics,
Happiness,
Consumption,
Ordered Probit,
Ordered Logit

JEL Classification
D00, D01, D11,
D12, D91

1. Giris

Mutluluk kavraminin; tip, sosyoloji, psikoloji ve iktisat gibi bilim dallarinda ilgi gérdiigi
ve yogun aragtirmalara konu oldugu sodylenebilir (Seker, 2011). Mutluluk kavrami iktisadi olarak
degerlendirildiginde iktisat ve psikoloji bilimlerinden yararlandigi ve dolayisiyla mutluluk
ekonomisinin bu iki bilim dalinin ortak ¢alisma alani oldugu ileri siiriilebilir. Bu baglamda, iktisat
bilimi bireylerin iktisadi tercihleri ile ilgilenirken, psikoloji bilimi bireyin davraniglari, bu
davraniglara neden olan faktorler ve davraniglarin sonuglariyla ilgilenmektedir. Her iki alanin da
mutluluk kavrammi dogrudan veya dolayli olarak igermesiyle birlikte mutluluk ekonomisinin
teorik altyapisi meydana gelmektedir. Dolayisiyla mutluluk ekonomisi, iktisat ve psikoloji
bilimlerinin teorik ve ampirik bulgularinin etkilesimi sonucu ortaya ¢ikan davranigsal iktisadin bir

alt disiplinidir (Rojas, 2007; Dumludag, 2011; Eser & Toigonbaeva, 2011).

Bir toplumdaki bireylerin mutluluk diizeylerinin, tiiketim aligkanliklar1 ve gelir diizeyleri
ile anlaml ve giiclii bir iliski oldugu belirtilmektedir. Bu iliski ¢er¢evesinde sosyal refah diizeyi
ylksek olan bir toplumun sosyal refahi diisiik olan bir toplumdan daha mutlu oldugu ileri
stirilmektedir. Bunun nedeni ise sosyal refah diizeyi yliksek olan toplumlarda yasayan bireylerin
hayat standartlarinin yiliksek olmasidir. Ciinkii hayat standardi yiiksek olan bireylerin sahip

olduklan yiiksek gelirler sayesinde daha fazla tiikettikleri sdylenebilir (Koksal & Sahin, 2015).
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Dolayistyla iktisat teorisi, tiiketimin bireyin mutlulugu iizerinde anlamli ve giiclii etki yaratigini
varsaymaktadir. (Venhoven & Dumludag, 2015b). Bu baglamda calismanin amaci, mutluluk ve
tiikketim arasindaki iliskiyi inceleyen davranissal iktisadin bir alt disiplini olan mutluluk ekonomisi
cercevesinde Cukurova Bolgesinde' bireylerin tiiketim aliskanliklarinin mutluluk iizerindeki
etkisini analiz etmektir. Bireylerin mutlulugu ve tiiketimi arasindaki iligkiyi analiz etmek
maksadiyla Cukurova Bolgesi’nde bireyler ile yliz yiize goriismeler gergeklestirilerek anket
caligmast yapilmistir. Anketlerden elde edilen veriler sirali probit ve logit model yontemiyle
Adana, Mersin ve Cukurova Bolgesi, diisiik gelir diizeyi, orta gelir diizeyi ve yiiksek gelir diizeyi
olmak iizere alt1 model tahmin edilmistir. Bu ¢ercevede ¢alisma bes boliimden olusmaktadir. Giris
boliimiinden sonra mutluluk ekonomisi ile ilgili teorik bilgiler verilmistir. Ugiincii béliimde
mutluluk ekonomisiyle ilgili yapilmig ampirik literatiir incelenmistir. Dordiincii boliim ¢aligmanin
yontemine ve ampirik analizine ayrilmistir. Son boliimde ise calismada elde edilen bulgular

tartisilmastir.

2. Teorik Cerceve

Psikoloji literatiirtinde mutluluk kavrami; 6znel iyi olus (subjective well-being) kavraminin
onemli bir bileseni olarak ele alinmaktadir. Oznel iyi olus kavrami ise, mutluluk/duygusal ve
biligsel/yasam doyumu veya bir diger ifadeyle yasam memnuniyeti (life satisfaction) olmak iizere
iki ana bilesenden olugmaktadir. Duygusal bilesenler sik sik yasanan timit, gurur, nese, heyecan,
giiven ve ilgi gibi olumlu duygulardan ve nadiren yasanan nefret, su¢luluk, 6tke gibi olumsuz
duygulardan olusmaktadir (Cirkin & Goksel, 2016; Seker, 2010). Bilissel bilesenler ise yasam
doyumundan olugmaktadir. Bu anlamda yasam doyumu, bireyin beklentileri ve sahip oldugu yasam
kalitesi faktorlerinden elde etmis oldugu hislerle ilgili bir karsilastirmadir ve somut temellere
dayandig ileri siiriilebilir. Mutluluk ise, bireyin yasamini kendi degerleri ¢ergevesinde anlamli ve
huzurlu bir bigimde algilama siirecidir (Cirkin & Goksel, 2016). Ancak baz1 ¢alismalarda bu iki

bilesenin ayn1 anlamda kullanildig1 goriilebilmektedir?.

Mutluluk kavrami, bireylerin bilissel ve duygusal degerlendirmelerini ifade etmektedir.
Ayrica insanlarin yasamlarinda ulasmaya calistiklart nihai bir hedef oldugu da sdylenebilir
(Veenhoven & Dumludag, 2015a). Bu baglamda mutluluk; bir bireyin bugilinkii (anlik durum)

yasaminin genel kalitesini (genel refahini) olumlu olarak degerlendirme derecesi oldugu ileri

! Mersin ve Adana merkez ilgeleri i¢in ¢alisma yapilmistir.
2 Ornegin bknz: Alexandrova (2005); Cohn vd. (2009).
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stiriilmekle birlikte filozoflarin, aragtirmacilarin tizerinde uzlastiklar: bir tanim oldugu séylenemez
(Rojas, 2007). Bu agidan mutluluk kavramimi farkli sekillerde tanimlayan bazi yaklagimlar
asagidaki Tablo 1’de gosterilmistir.
Tablo 1
Mutluluk ile Ilgili Bazi Kavramsal Referanslar.

Stoac1 Yaklasim Stoac1 yaklagimda mutluluk, her seyi oldugu gibi kabul
(Stoicism) etmektir.

Erdem Yaklagimi Erdem yaklagiminda mutluluk, kendimizle ve baska bireylerle
(Virtue) olan iligkilerimizde dogru davranma hissidir.

Eglence, Zevk Yaklagimi Bu yaklasima goére mutluluk, bireyin yasamindan elde etigi
(Enjoyment) seylerden zevk almasidir.

An1 Yakalama Yaklagimi An1 yakalama yaklasiminda (Carpe diem) mutluluk, bireyin
(Carpe diem) yasadigi her anindan zevk almasidir.

Memnuniyet, Tatminlik Bu yaklasima gore mutluluk, bireyin kendisinden,
Y aklagimi (Satisfaction) yasamindan ve sahip oldugu her seyden keyif almasidir.
Utopyaci Yaklasim Utopyaci yaklasimda mutluluk, bireyin erisemeyecedi ve
(Utopian) ancak yaklagabilecegi bir durum olarak tanimlanmaktadir.
Huzur, Sakinlik Yaklasimi Bu yaklasima gore mutluluk, bireyin sakin ve huzurlu bir
(Tranquility) yasam siirmesi ve ulagsamayacagi seylerden vazgegmesidir.
Yerine Getirme, Gergeklestirme  yaklasimima  goére  mutluluk, bireyin
Gergeklestirme Yaklasimi yeteneklerini tam olarak kullanabilmesidir.

(Fulfilment)

Kaynak: Rojas, 2007; Cirkin & Goksel, 2016.

Tablo 1’de goriildiigii gibi mutluluk kavrammin tanimiyla ilgili farkli yaklagimlar
bulunmaktadir. Bu baglamda mutluluk kavraminin subjektif oldugu agik¢a goriilmektedir. Dahasi
mutluluk kavrami bireyin i¢inde bulundugu nitel ve nicel faktorlere gore degiskenlik gosterebilir.
Ayrica bireyin bulundugu iilke, bolge, cografi kosul ve toplumun Kkiiltiirel degerlerine gore
mutluluk kavraminmn tanimi degiskenlik gosterebilir. Ornegin; baz iilke ve bdlgelerde mutluluk
kavrami her seyi oldugu kabul gibi etmek (stoaci yaklasim) anlamina gelebilirken bagka bir iilkede
bireyin kendisine ve baskasina olan iligkilerde dogru davranma hissi (erdem yaklasimi) anlamina

gelebilir (Seker, 2011; Rojas, 2007; Esterlin, 1995).

Iktisat literatiiriine hakim ana akim teoriler, varsayimlar iizerine kurulmaktadir ve bu

varsayimlar araciligiyla ana akim teoriler bir takim politika Onerilerinde bulunmaktadir



25

(Bocutoglu, 2014). Bu baglamda, 6zellikle neo-klasik iktisadi diisiince, varsayimlar {izerinde
hareket etmektedir. Bu agidan 6nemli varsayimlardan biri de rasyonellik kavramidir. Bu varsayima
gore bireyler rasyoneldir ve rasyonel bir sekilde karar alirlar. Tiiketim acisindan degerlendirilirse,
rasyonel bireylerin yani en iyi alim-satim islemi gergeklestiren bireylerin, tilketim miktar1 (tiiketim
sepetinde bulunan mal ve hizmet miktar1) arttik¢a toplam faydasi yani mutluluk diizeyinin arttig
varsayllmaktadir (Hatipoglu, 2012). Tiiketim miktarinin artmasiyla bir tiketim toplumu
olusmaktadir. Bu anlamda tiiketim toplumu, giiniimiizde toplumlar1 tanimlamak i¢in kullanilan
onemli terimlerden biridir. Bu kavramla anlatilmak istenen bir toplumun mal ve hizmet {iretmekten
ziyade mal, hizmet ve bos zaman tiiketimi bi¢iminde bir tiiketim davranisi sergilemesidir. Bu
baglamda bir tikketim toplumunda zenginliin artmasi, burjuvalagsma, popiiler ve kitlesel bir
kiiltliriin olugmasi, bireyciligin artmasi ve tiikketim sektorleri ¢esitliliginin artmasi gibi egilimler
ortaya c¢ikabilmektedir (Bayhan, 2011). Neo-klasik iktisat teorisi de birey ile mal ve hizmet
(tiketim) arasindaki iligkinin fayda ile olustugunu ileri siirmektedir. Bu nedenle bireysel fayda
kavram tiliketici davraniglar1 yaklagiminda 6nem tasimaktadir (Savas, 2000). Ayrica ekonomik

faaliyetlerin bireylerin refah duygusunu zenginlestirdigi ve bireyi mutlu ettigi slirece dnemlidir
(Oswald, 1997).

Tiiketici davranislar1 yaklagiminda fayda, tiiketilen mal ve hizmet miktarina bagli oldugu
ve faydanin tiiketilen mal ve hizmet miktar1 ile somut bir iliskisi oldugu sodylenebilir (Veenhoven
& Dumludag, 2015b). Buna bagl olarak miktar, tiiketicinin marjinal faydasinin sifira esitlendigi
noktaya kadar artar. Marjinal faydanin sifira esitlendigi noktada tiiketicinin toplam faydasi
maksimum olmaktadir. Dolayisiyla faydanin tiiketilen mal ve hizmet miktarinin maksimum
noktasina kadar pozitif bir fonksiyonu oldugu sdylenebilir (Hunt, 2005). Ancak neo-klasik iktisat;
faydanin tiilketimden dolay1 kaynaklanan maksimum noktasina ulastiktan sonra negatif degerlikler
almaya basladigini ifade etmektedir. Ayn1 sekilde fayda yani diger bir tanimiyla mutluluk, bireyin

tiilketim miktarinin artmasi ile maksimum fayda noktasina kadar artmaktadir (Veenhoven, 2003).

Tiiketim ¢aligmalarindan 6nem verilen bir diger kavram hedonizm kavramidir. Bu kavram
farkli anlamlarda kullanilabilmektedir. Ahlak felsefesinde hedonizm iyi bir yasamin zevkli bir
yasam olmasi1 gerektigi seklinde tanimlanmaktadir. Psikolojide ise zevk aramanin insan
davraniginin itici giicii, temel motivasyonu oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Bu baglamda bu
kavram yasam tarzinda 6nemli bir rol oynamaktadir (Veenhoven, 2003). Bu calismada ise hedonik

tiiketimin, mal ve hizmetler karsisinda heyecan verici durumunu ifade eden tavrina karsin fayda,
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tilkketilen miktar ile iliskili olarak ifade edilmektedir (Kiikrer, 2011). Dolayisiyla bireyler mutluluk
seviyelerini maksimize etmek i¢in tiikketme ve tiiketim yapmama arasinda tercih yapmaktadirlar
(Jevons, 1965). Smith’e gore mutluluk, tiiketimin aksine dinginlikte bulunmaktadir. Buna gore
bireyler daha fazla tiiketim yaptiklarinda ti¢ degerli 6zelligi unutmaktadirlar. Bunlar; sakin yasama
bicimi, genel sosyal refah ve ihtiyathiliktir. Bu ii¢ 6zelligin siirekli hale gelmesi durumunda
ekonomik aktivitelerin yavaslayabilecegi ileri siirlilmektedir (Busch, 2008). Ayrica Smith
mutlulugun belirleyicisi olarak fiziki yasam standartlara gonderme yapmaktadir. Bu konuda en
bliyiik katki ve radikal yaklagimin Jeremy Bantham tarafindan yapildigi sdylenebilir. Bentham
toplumdaki her bireyin nihai amacimin mutluluga erismek oldugunu vurgulamakta ve kamu
politikalarinin da daha fazla mutlulugu saglamaya yonelik olmas1 gerektigini vurgulamistir. Bu
anlamda Bentham mutlulugu, yasamdan alinan keyif, zevk ve acilarin toplami olarak

tanimlamaktadir (Veenhoven & Dumludag, 2015b; Eser & Toigonbaeva, 2011).

Iktisadi diisiinceye gore bireyler; mutluluk anlayisina benzeyen soyut bir ruh hali olarak
tatminlerini ve faydalarin1 maksimize etmeye ¢aligmaktadirlar. Yani iktisadi faaliyetlerin amaci,
pozitif tatmine yonelik bir ruh hali olarak goriilmiistiir. Bu anlamda Bentham; zevk, mutluluk ve
fayday1 ayni anlamda kullanmaktadir ve mutlulugu bireylerin siirekli olarak daha fazla ve daha
fazla tatmini i¢in yapilan c¢aba olarak ifade etmektedir (Burns, 2005). Buna gore faydacilar,
mutluluk ile zevk olgusunu iligkili hale getirerek biiyiik 6l¢iide duyusal olan 6znel arzularin tatmini,
ylice bir 1yilik amaciyla kutsallagtirmaya ¢alismiglardir. Ancak mutluluk terimi, Aristo’dan beri

klasik felsefede nihai bir iyi olus halini ifade etmektedir (Weisskopf, 1996).

Tiiketmek, bir mal veya hizmetin varligin1 gergekten veya manen yok etmektir. Bu anlamda
mal ve hizmetler yenilerek veya eskitilerek fiziksel olarak yok olmakta veya ¢ekiciligini
yitirmektedir. Bu sekilde tiiketicide artik istek uyandirmaz hale gelir ve bireylerin ihtiyaglarini ve
arzularini tatmin etme kapasitelerini yitirirler. Bu sekilde tiiketim i¢in uygunsuz hale gelir. Ancak
bireylerin daha fazla tiikketmesi i¢in yeni bir psikolojik yaklagim ve bir tiir iktisadi giidii tarafindan
tiiketime yonlendirilmesi ve bireylerin tiiketim halinin devam edebilmesi i¢in siirekli olarak cezp
edici yeni isteklere maruz birakilmasi gerekmektedir. Bu amacla mal ve hizmetlerin sembollerle
veya ilgi uyandiran reklam yontemleri kullanilarak bireylerin tiiketim giidiileri canli tutulmakta ve
bireylerin tercihleri yonlendirilmektedir. Ancak tiiketicinin, kullanilan sembol veya nesnelerin
cekici gelmesi nedeniyle daha yiiksek tiiketim egilimine girmesi ve yiiksek fiyatlar1 6demeye razi

gelmesi “’rasyonel birey ve iktisadi birey (homoeconomics)’’ varsayimina pek uymamaktadir. Bu
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nedenle tiiketimdeki bu rasyonel dis1 faaliyetler sadece bollugun degil, nesnel dogruya ve ortak
faydaya iligkin tiim kalintilar1 ortadan kaldirarak bireyi deger yoksunluguna iten bi¢cimselci fayda

ve refah kuraminin bir sonucudur (Bauman, 1999; Weisskopf, 1996).

3. Ampirik Literatiir

Genel olarak davramgsal iktisat literatiiriinde yapilan ¢alismalarda gelirin® dznel iyi olus
bilesenleri olan mutluluk ve yasam doyumu {iizerindeki etkisinin arastirildigi goriilmektedir. Bu
dogrultuda mutlulugun gercek hayat kosullarina bagli oldugu sik¢a vurgulanmaktadir. Ayni sekilde
mutlulugun (refahin) 6l¢iitii kisi basina gayri safi yurtici hasila olarak goriilmekte ve insanlarin mal
ve hizmet tiiketme egilimlerinin artmasiyla daha mutlu olacaklar1 goriisiinii savunan ekstrem bir
goriis de vardir. Iktisatgilar, mal ve hizmet disindaki diger kosullarin refahi etkiledigini kabul
etmekle birlikte genel olarak sahip olunan mal ve hizmet miktarinin artmasiyla biiyiik olgiide
refahin (mutlulugun) genel seviyesinin olumlu yonde etkilenecegini varsaymaktadirlar (Esterlin,
2006). Bunun yani sira hem iktisat biliminde hem de psikoloji biliminde insanlarin mutlu olduklari
donemlerin farklilik gosterdigini ileri siirebiliriz. Kimisi gengken, kimisi yasliyken kimisi de orta
yaslarda daha mutlu veya daha mutsuz olabilmektedir. Ancak 6zellikle ergenlik stresi, orta yas
bunalimi ve ihtiyarlik gibi yagamin belirli donemlerinde insanlarin daha stresli ve daha mutsuz
oldugunu sdylemek yanlis olmaz (Esterlin, 2006). Ayrica bireyin mutlulugu, toplumun ortalama
yasam diizeyinden 6nemli dlgilide etkilenmektedir. Ciinkii birey yasam diizeyini i¢inde bulundugu
toplumun kosullarina gore kiyaslayarak degerlendirmektedir. Yani genel olarak bireylerin yasam
seviyeleri artarsa 6znel yasam seviyesi de artar. Gelir seviyesi degismeyen birey, nesnel kosullar
daha onceki durumuyla ayn1 kalmasina ragmen toplumda bir iyilesme olmas1 durumunda birey

kendini kotii hissedecektir (Esterlin, 1995; Rojas, 2007).

Bu baglamda 6znel 1yi olus ve gelir arasindaki iliskiyi analiz eden ¢aligsmalarin biiyiik bir
cogunlugunda bu iki degisken arasinda anlamli ve yiiksek bir korelasyonun oldugu goriilmektedir
(Diener, Sandvik, Seidlitz & Diener,1993; Wu & Li, 2017; Koksal & Sahin, 2015). Veenhoven &
Dumludag (2015a) tarafindan 1950-2010 donemleri arasinda 1531 veri kullanarak 67 iilke i¢in
yapilan analizde, ¢ogu iilkede bu durumun gegerli oldugu goriilmektedir. Ancak, mutluluk ile ilgili
caligmalarin ¢ogunda nispi gelirin mutluluk iizerinde mutlak gelirden daha da 6nemli oldugu

goriilmektedir. Yani benzer gelir seviyelerine sahip bireyler, gecmisteki gelirlerine veya

3 Calismalarda gelir, nispi gelir (relative income), mutlak gelir (absolute income) ve beklenen gelir (expected income)
olarak analiz edilmektedir.
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cevresindeki insanlarin zenginliklerine bagli olarak mutluluk seviyeleri degiskenlik gosterebilir.
Yapilan ¢caligmalarda belirli bir gelir diizeyinden sonra gelir artisinin mutluluk iizerindeki etkisinin
azaldig1 goriilmektedir®. Ayrica diisiik gelirli bolgelerde ve sadece temel ihtiyaglarini tam olarak
karsilayamayan diisiik gelirli topluluklarda mutlak gelir artisinin sonucunda mutlulugun arttigini
fakat gelirin belirli bir seviyeye ulastiktan sonra mutluluk seviyesinde artis saglamadig
goriilmiistiir> (Giil, 2017; Diener, Sandvik, Seidlitz & Diener, 1993). Bununla birlikte eger gelir
sosyal bagimlilig1 ve canlilig1 artirirsa mutluluk iizerinde pozitif etki edebilmekte ve mutluluk

bazen genetik bilesene bazen de dis faktorlere bagl olabilmektedir (DeLeire & Kalil, 2010).

Dolayisiyla davranigsal iktisadin bir alt disiplini olan mutluluk ekonomisi, bireyin
mutlulugunu belirleyen ve etkileyen faktorlerin neler oldugu ve bu faktorler arasindaki degerlerin
hangi agirlikta oldugunu incelemektedir (Seker, 2011; Dumludag, 2011). Bu ¢ergevede mutluluk
ile ilgi ¢alismalar her ne kadar felsefe biliminde Antik Yunan felsefesine kadar geriden baslamis
olsa da iktisat biliminde mutlulukla ilgili kuramsal yaklagimlarin daha geg tarihlerde basladig: ileri
stirilebilir. Bu baglamda Adam Smith, John Stuart Mill ve Jeremy Bentham gibi erken donem
iktisat¢ilarin ¢alismalarinda mutluluk olgusuna degindikleri sdylenebilir (Eser & Toigonbaeva,
2011). Mutluluk ile ilgili calismalar erken donemlerde goriilmesine ragmen diinyada bu alana olan
ilgi 1960 sonrasinda yapilan ampirik ¢aligmalar ile birlikte artmis ve giiniimiize degin gelmistir.
Tiirkiye’de ise konuya olan ilgi ve yapilan bilimsel ¢aligmalarin sayisinin 6zellikle 2003’ten beri
diizenli bir sekilde Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yapilan ‘Yasam Memnuniyeti
Anketi’nin sonuglarinin paylasilmasiyla birlikte artigi ileri siiriilebilir (Veenhoven & Dumludag,
2015b; Cirkin & Goksel, 2016). Son donemlerde mutluluk ekonomisine olan ilginin bir nedeni
olarak da yasam standartlarindaki iyilesme gosterilebilir. (Veenhoven & Dumludag, 2015a).
Mutluluk ve tiiketim iligkisinin 6nem kazanmasinin ardindan bu alan ile ilgili ampirik caligmalar
yogunlagsmistir. Bu amagla literatiirde hem Diinya hem de Tirkiye i¢in yapilmis bazi ampirik

caligmalarin sonucunda elde edilmis bulgular1 asagidaki gibi derleyebiliriz.

DeLeire & Kalil (2010) mutluluk ve tiiketim harcamalar1 arasindaki iliskiyi arastirmak
lizere yaptiklar ¢alismada harcamay1; bos zaman, dayanikli tilketim mallari, yardim ve hediyeler,

kisisel bakim ve giyim, saglik hizmeti, yiyecek ve i¢ecek, kamu hizmeti ve barinma ve son olarak

4 Literatiirde buna ‘’Easterlin Paradoksu’’ denilmektedir. Bknz: Giil (2017); Becchatti & Rosetti (2009); Headey,
Muufels & Wooden (2008).
5 Ayrica bknz. Duesenbery (1967).
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ulasim olmak iizere dokuz kaleme ayirmistir. Yapilan analizin sonucunda belirtilen kalemlerden
yalnizca bos vakit harcamanin (leisure spending) mutluluk iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Koksal & Sahin (2015) calismalarinda, gelir ve gelir karsilagtirmasi degiskenlerini
kullanarak bu degiskenlerin mutluluk {izerindeki etkilerini arastirmislardir. Bu amagla Tiirkiye
Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan 2012 yilinda yapilan Yasam Memnuniyeti Arastirmasi’ndan
elde edilen veriler kullanmiglardir. Calismalarinda gelirin ve gelir karsilastirmasinin bireylerin
mutluluklart iizerindeki ayr1 ayri etkilerini ve birlikte etkisini test etmek amaciyla hiyerarsik
regresyon analizi kullanilmistir. Yapilan regresyon analizi sonucunda aylik hane halki gelirinin
bireylerin mutlulugu iizerinde pozitif etki ettigi, ancak mevcut durumlar1 ge¢gmisten daha iyi olan
bireylerin mutlulugu iizerinde negatif etki ettigi goriilmiistiir. iki degiskenin birlikte mutluluk

tizerinde bir etkisinin olmadig1 sonucuna varilmastir.

Caporale, Georgellis, Tsitsianis & Yin (2009) 19 Avrupa iilkesi i¢cin Avrupa Sosyal Anket
(ESS) tarafindan toplanan yatay kesit verilerinden yararlanarak mutluluk, gelir ve nispi gelir
arasindaki iligkiyi sirali probit modeli (ordered probit model) ile test etmislerdir. Modellerinde
mutlulugu bagimli degisken, gelir ve nispi gelir ise bagimsiz degisken olarak almislardir. Yapilan
analiz sonucunda yasam doyum diizeyi (life satisfaction level) ile gelir arasinda giiclii pozitif bir
iligki tespit edilmistir. Gelir artinca yasam doyum seviyesinin artig1 goriilmiistiir. Referans gelir ise
nispi gelir hipotezini destekleyen bir sonug¢ vermistir. Yani referans gelir grubunun refah {izerinde
olumsuz bir etki yarattig1 tespit edilmistir. Ancak Dogu Avrupa iilkelerinde referans gelir grubunun
refah iizerinde olumlu etki yarattig1 sonucu elde edilmistir. Ayrica analiz sonucunda su bulgulara
da ulasgilmistir; evlilik, saglikli yasam mutluluk iizerinde pozitif etkiye sahipken, bosanmak,

ayrilmak ve ¢ocuk sahibi olmak ise negatif etkiye sahiptir.

Tsui (2014) ¢alismasinda Tayvan Sosyal Degisim Anketi (TSCS) tarafindan elde edilen
verilerden yararlanarak Tayvan’da mutlulugu etkileyen faktorleri ve gelir ve mutluluk arasindaki
iligkiyi sirali probit modelini kullanarak analizini yapmistir. Yazar tarafindan yapilan analizler
incelendiginde mutlak gelir, nispi gelir ve beklenen gelirin yani genel olarak gelirin mutluluk
tizerinde pozitif yonlii bir etkisi oldugu sonucuna ulasilabilmektedir. Ancak mutlak gelirin
aciklayici degiskenler arasinda en biiylik etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Ayrica analizde

cinsiyet, yas egitim seviyesi, medeni durum, ig-mesguliyet (occupation) gibi faktorlerin de
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mutluluk tizerindeki etkisi incelenmistir. Buna gore Tayvan toplumunda kadinlar erkeklerden, geng
ve yagli grubu orta yas grubundan, evli bireylerin bekar bireylerden daha mutlu oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Ayn1 zamanda egitim seviyesinin de mutluluk {izerinde pozitif etki yarattigi

gorilmiistiir.

Becchatti & Rosetti (2009) gelirin neden her zaman mutluluk getirmedigini analiz
etmislerdir. Bunun i¢in 1984-2003 donemi i¢cin Almanya’da biiyiik bir 6rneklem {izerinde mutluluk
ve gelir arasindaki iligkiyi test etmek icin probit panel tahmin ydntemi kullanarak analiz
yapmislardir. Yapilan analiz sonucuna gore sagligin bozulmasi, eksik istihdam, negatif nispi gelir
etkisi, olumsuz medeni durum soklari, sosyal yasam gostergelerindeki degisimler ve gelirdeki es

zamanli bir artigin her zaman i¢in mutluluk getirmeyebilecegi sonucuna varilmistir.

Blanchflower & Oswald (2004) Britanya ve Amerika Birlesik Devletleri i¢in mutluluk
ekonomisini incelemislerdir. Yaptiklar1 analiz sonucu Tsui (2014) tarafindan yapilmis olan
caligmanin sonuglart ile benzerlik gostermektedir. Caligmalarinda yiiksek gelirin mutluluk getirdigi
ve nispi gelirin onemli bir faktoér oldugu vurgulanmigtir. Mutlulugun yasam igerisinde U seklini
aldig1 ve yaklasik 40 yas civarinda minimum oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica iyi olusun (well-
being) kadinlar, evli insanlar ve yiiksek egitimli insanlar arasinda yiiksek oldugu bulgusu

gbzlemlenmistir.

Cirkin & Goksel (2016) tarafindan Tiirkiye’de 622 kisi ile yapilan anketlerden elde edilen
verilerin sirali probit tahmin yontemiyle yapilan analizinin sonuglarina bakildiginda yukardaki
diger calismalara benzer sonuglarin elde edildigi goriilmektedir. Bu ¢alismada 6znel iyi olusun iki
bileseni olan mutluluk ve yasam doyumunun gelirin yan1 sira farkli ekonomik ve demografik
degiskenlerden nasil etkilendigi incelenmistir. Buna gore dncellikle gelirde meydana gelen artis
Oznel 1yi olusun iki bileseni iizerinde farkli etkiler yaratmaktadir. Gelirde meydana gelen artis,
mutluluk seviyesi lizerinde istatistiki olarak anlamli degil iken yasam doyumu iizerinde istatistiki
olarak anlamli etki yaratig1 bulgusu elde edilmistir. Ayrica bireyin cinsiyetinin kadin olmasi, evlilik
veya birliktelik, egitim seviyesi mutlu olma olasili§ini ve daha yiiksek bir yasam doyum seviyesine
sahip olma olasiligin1 artirirken, kisinin yasinda meydana gelen artig, cocuk sahibi olma gibi
faktorlerde mutlu olma olasiligin1 ve daha yiiksek yasam doyum seviyesine sahip olma olasiligimni

azaltmaktadir.
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Tirkiye i¢in yapilan diger bir calisma ise Servet (2017) tarafindan yapilmistir.
Calismasinda Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yapilan Yasam Memnuniyeti
Aragtirmasi anketinin verileri kullanilarak 2004-2014 yillar arasinda Tiirkiye’de mutluluk diizeyi
ile hane halki geliri ve ekonomik ve demografik degiskenler arasindaki iligki siral1 logit yontemiyle
analiz edilmistir. Bu analiz sonucunda bireylerin gelir diizeyinin, saglik durumunun, refah
diizeyinin ve ihtiyaglar1 karsilama diizeyinin mutluluk {izerinde pozitif etkiye sahip oldugu ve

evlilik durumunun ise negatif bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.
4. Yontem, Veri ve Analiz Bulgular

Calismada tliketim ve mutluluk arasindaki iligskiyi analiz edebilmek amaciyla literatiirde
sikca kullamlan Oxford Mutluluk Olgegi’nin (Oxford Happiness Scale) kisa Tiirk¢e formu
kullamlmistir (Oztiirk, Meral & Yilmaz, 2017). Giil (2017), Oztiirk, Meral & Yilmaz (2017),
Dogan & Cotok (2011) ve Demir & Murat (2017) gibi aragtirmacilar tarafindan yapilan
calismalarda da bu Olcek tercih edilmistir. Oxford mutluluk 6lgegi 1980'lerin sonunda Oxford
Universitesi tarafindan Deneysel Psikoloji Boliimii'niin kurum ic¢i kullanimlar1 icin kisisel
mutlulugun genis bir dlgiisii olarak tasarlanmustir (Hills & Argyle, 2002). Olgek toplamda 29
sorudan olusmaktadir. Bu ifadelerden 12 tanesi negatif degerlilige sahiptir. Yani bu 12 soru
hesaplanirken negatif degerlilik alacak sekilde hesaplanmaktadir. Oxford mutluluk Slgegini igeren

anket Mersin® ve Adana’nin’

merkez ilgelerinde yapilmistir. Mersin ilini temsil edebilecegi
diisiiniilen toplam 445 ve Adana ilini temsil edebilecegi diisiiniilen toplam 403 hane halki basit
tesadiifi yontemle belirlenmis ve hane halkiyla birebir goriismeler yapilarak toplamda 848 anket

yapilmaigstir.

Mutluluk diizeyini 6lgmek iizere kullanilan Oxford Mutluluk Olgegi yeniden diizenlenerek
altili likert Slgegi® haline doniistiiriilmiistiir. Ayrica altili likert 6lgegi ile yapilan anketler sonucu
Chronbach’s Alpha giivenirlilik testi katsayisinin 0,87 c¢ikmasi altili likert 6lgegi seciminin

giivenilir oldugunu gostermektedir. Tablo 2°de ¢alismada analize dahil edilen mutlulugun etkileyen

¢ Dért merkez ilge: Akdeniz, Mezitli, Yenisehir, Toroslar.

7 Ug merkez ilge: Seyhan, Yiiregir, Cukurova.

& Altili likert 6lgeginde; 1 hi¢ katilmiyorum, 2 ¢ogunlukla katilmiyorum, 3 biraz katihyorum, 4 katiliyorum, 5
cogunlukla katiliyorum ve 6 tamamen katiliyorum ifade etmektedir (Giil, 2017: 29). Ancak bu ¢aligmada besli likert
6lgegi tercih edilmistir. Bunun nedeni, hane halkinin sorulara daha rahat ve saglikli yanitlar vermesini saglamaktir.
Uclii 6lgegin yanitlar yeterince ayristiramamasi ve yedi ve daha fazla dlgegin hane halki tarafindan algilanamamast,
besli likert 6l¢eginin segilmesinde etkili olmustur.
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degiskenler verilmektedir. Bagimli degisken mutluluk diizeyi olarak alinmistir. Caligmada
bagimsiz degiskenlerin; ortalama tiiketim (harcama/gelir), kisi bas1 tiikketim (harcama/hane), spor,
cep telefonu + TV, medeni durum ve egitim gibi faktorlerin bagimli degiskeni nasil etkiledigini
analiz etmek amaciyla sirali logit ve sirali probit modelleri kullanilmistir. Siral1 logit ve sirali probit
model yontemlerinin se¢ilmesinin baslica nedeni bagimli degiskenin sirali (ordinal) bir yapida
olmasidir (Emeg, 2002). Dolayisiyla sirali logit ve probit modellerinin kullanilmasinin daha uygun

oldugu sdylenebilir’ (Dumludag, 2011; Ball & Chernova, 2008).

Bagimli degisken J tane sirali kategorisinin olmas1 durumunda, Siral1 Logit Modeli (OLM)

icin olasilik esitlikleri su sekilde yazilabilir:

P(y sj\x)
— =W

— XbiXk:j= 2
1-P(y<j\X) kXk;j=12,..,J-1.

log|

Yukardaki esitligin sol tarafi kiimiilatif logit olarak tanimlanmaktadir. Siralo Logit Model olarak

tanimlanan olasilik ifadesi ise;

. K
et— Zk:l bkxk

P(y<)=P(y <w)= -

+eli— sK_ bkxk
seklinde gosterilebilir (Akkus & Ozkog: 2018).

Bagimli degiskenin J tane siral1 kategorisi olmas1 durumunda, Sirali Probit Model’e (OPM)

ait esitlikleri su seklide yazabiliriz:
P(y=1) = ®[— X~ bkxk]
P(y=2) = @[u2 — ¥i-; bkxk] — &[— X}, bkxk]

P(y=3)=®[u3 — YX_. bkxk] — ®[u2 — YX_, bkxk]

P(y=1)=1- ®[uj — 1 — XX, blexk]

% Ayrica bkz. Giil (2007), DeLeire & Kalil (2010) ve Caporale, Georgellis, Tsitsianis & Yin (2009).
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Genel olarak P(y=j) olasiligi, bilinen probit model kullanilarak elde edilen ve birbiri ardina gelen
iki tane kiimtilatif olasilik arasindaki fark alinarak elde edilebilir. Bir gézlemin bagimli degiskeni

J. ve daha alt kategorilerde olmasinin kiimiilatif olasilig;
P(y<j) = P(Y'<w) = @[wj — Y-, bkxk]
seklinde yazilabilir (Akkus & Ozkog: 2018).

Tablo 2

Analize Dahil Edilen Degiskenler

Bagimh Degisken Bagimsiz Degiskenler
Mutluluk (1-5) Egitim (I:1, 0:2, L:3, U:4)
Yas
Hane Genisligi

Giinliik Cep Telefonu Kullanim Siiresi

Giinliik TV izleme Siiresi

Ayhk Ortalama Toplam Harcama (Barinma, Gida, Egitim, Ulasim,
Iletigim, Biligim vb.)

Aylik Toplam Aile Geliri (Maasg, Kira vb.)

Kisi Bas1 Gelir

Spor

Tablo 3’te ise analizde kullanilan degiskenlerin ortalama degerleri verilmistir. Egitim
degiskeni i¢in; 1 ilkokul, 2 ortaokul, 3 lise ve 4 {iniversite olarak belirlenmistir. Bu 6l¢ege gore
diisiik gelir diizeyinde ortalama egitim diizeyi 2.59 olarak goriilmektedir. Yani cogunlukla ortaokul
ve lise diizeyine sahip olundugu gézlemlenmektedir. Orta gelir diizeyi i¢in ortalama egitim diizeyi
2.8 olup, benzer bir sekilde ortaokul ve lise diizeyine sahip olundugu goériilmektedir. Yiiksek gelir
diizeyinin ortalamasi ise 3.15 olarak ortaya ¢ikmistir. Dolaysiyla yiiksek gelir diizeyine sahip
bireylerin ¢ogunlukla lise ve tiniversite mezunu oldugu sonucuna varilmaktadir. Diisiik gelir diizeyi
grubunda kisi basi gelir dlizeyi 567.66 iken orta gelir ve yliksek gelir diizeyi gruplarinda sirasiyla
1080.59 ve 2481.46 olarak goriilmektedir. Aym sekilde diisiik gelir diizeyi ve yiiksek gelir diizeyi
gruplar1 arasindaki ortalama harcama farkinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Yas ortalamasi her

gelir seviyesinde birbirine yakindir. Ortalama hane genisligi ise gelir seviyesi artik¢a diismektedir.
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Tablo 3

Anketlerden Elde Edilen Verilerin Ortalamalari’’

Egitim Yas Hane Cep Tv Harcama Gelir Kbgelir Sapor Y

Diisiik Gelir Diizeyi 2.59 374 4.44 4312.75 2340.88 2468.96 567.66 232 3.44
Orta Gelir Diizeyi 2.8 39.36 3.6 443254 3441.7 3862.98 1080.59 2.22 3.54
Yiiksek Gelir Diizeyi 3.15 37.21 2.99 4.352.14 5629.07 7139.82 2481.46 2.65 3.65

Ortalama Ana Kiitle Degerleri  2.85 38.01 3,67 4,36 2.48 3806.95 4493.47 1377.25 2.40 3.54

Anketlerden elde edilen veriler kullanilarak yapilan sirali logit ve probit tahiminin analiz
sonuclar1 Tablo 4’te gosterilmistir. Model 1, Model 2 ve Model 3 sirasiyla Adana, Mersin ve
Cukurova Bolgesi i¢in yapilan tahmin sonuglari temsil etmektedir. Model 4, Model 5 ve Model 6
ise sirastyla diisiik gelir grubu, orta gelir gelir grubu ve yiiksek gelir gruplari i¢in tahmin edilen
sonuglar1 yansitmaktadir. Model 1 sirali logit yontemiyle tahmin edilmistir. Bunun disinda kalan

diger bes model siral1 probit yontemiyle tahmin edilmistir.
Tablo 4

Sirali Probit ve Logit Model Tahmin Sonuclart

X1 Xz X3 X4 Xs X6
(Harcama/Gelir) (Harcama/Hane) (Spor) (Cep+TV) (Medeni Durum) (Egitim)
-1.88
Model 1 (0.0334)°
-1.80 -8.45
Model 2 (0.0001)" (0.1511)" T T
-1.34 2.79
Model 3 (0.0001)" (0.5549)" o o
0.14 0.000512 0.23 -0.033
Model 4 (0.8883)" (0.2715)" (0.0000)"  (0.0694)" T
-1.42 0.18 -0.04
Model 5 (0.0379)" T (0.0002)"  (0.0297)" T
-1.27 -5.46 0.22 -0.01 0.31 -0.12
Model 6 (0.0145)" (0.9398)" (0.0000)"  (0.5465)" (0.0234)" (0.0834)"

*Prob.(Olasilik Degerleri 0.05 diizeyine gore)

Tablo 4’te bulunan analiz bulgularina gore; ortalama tiikketim Model 4’te %5 seviyesinde

anlamsiz ¢ikmakta ve diger modellerde istatistiksel olarak anlamli sonuglar ¢ikmaktadir. Buna gore

10 Gelir smiflandirilmasi Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan 2017 yayimlanan Gelir ve Yasam Kosullari
Arastirmast verileri baz aliarak yapilmistir. Buna gore tablodaki diisiik gelir diizeyi TUIK verilere gore ilk %20’lik
grubun ortalama geliriyle, orta gelir diizeyi TUIK verilerine gore ikinci ve iigiincii %20’lik grubun ortalama geliriyle,
yiiksek gelir grubu ise TUIK verilerine gére dérdiincii ve besinci %20’lik grubun ortalama geliriyle neredeyse
eslesmektedir. TUIK verilerine gére ilk %20°lik grubun ortala geliri 564.61, ikinci ve {igiincii %20°lik grubun ortalama
geliri 1141.91, dordiin ve besinci %20°lik grubun ortalama geliri ise 2533. 75°tir. Bknz. www.tuik.gov.tr.
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Model 4 hari¢ diger modellerde ortalama tiiketim degiskeni istatistiksel olarak oldukca anlamlidir
ve negatif degerliktedir. Ortalama tiiketim artik¢a logit degeri azalir. Yani ortalama tiiketim arttikca

bireylerin mutlu olma ihtimalleri azalir.

Kisi basi tiikketim Model 2, Model 3, Model 4 ve Model 6’da analize dahil edilmistir. Ancak
bu modeller i¢in yapilan tahminlerin sonuglarina bakildiginda her dort modelde de kisi bast tiikketim
degiskenin istatistiki olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir. Dolayisiyla kisi bas1 gelir ile mutluluk
arasinda bir iligski bulunmamaktadir. Spor yapma degiskeni diisiik gelir diizeyi, orta gelir diizeyi ve
yuksek gelir diizeyi modellerinde analize dahil edilmistir. Her {ic modelde spor degiskenine ait
katsayinin istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla her ii¢ gelir grubunda spora

ayrilan zaman artik¢a bireylerin mutlu olma ihtimalleri artmaktadir.

Medeni durum ve egitim diizeyi yalnizca Model 6’da analize dahil edilmistir. Bu modelin
tahmin sonuglarina gére medeni durum (bireyin evli olmasi) ve egitim degiskenlerine ait katsayilar
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonuglara gore bireyin evli olmasi ve mutluluk diizeyi arasinda
pozitif yonlii bir iliski oldugu goriilmekte iken egitim diizeyi ile mutluluk diizeyi arasinda negatif
yonlii bir iligkinin varlig1 goriilmektedir. Buna gore evlilik bireyin mutlulugunu artirirken egitim

seviyesi artik¢a bireyin mutluluk diizeyi azalmaktadir.
Tablo 5

2015 Yilinda Tiirkiye de Yasam Memnuniyet Endeksi ve Siralamasi (TUIK)

Mutluluk Diizeyi Mutluluk Diizeyi

iller Siralama Endeks (%) iller Siralama Endeks (%)
Sinop 1 1.0000 77.7 Agrn 42 0.5076 60.1
Afyonkarahisar 2 0.9655 76.4 Kastamonu 43 0.5036 60.0
Bayburt 3 0.9510 75.9 Igdir 44 0.4938 59.6
Kirikkale 4 0.9389 75.5 Sivas 45 0.4916 59.5
Kiitahya 5 0.8907 73.8 Bingol 46 0.4908 59.5
Diizce 7 0.8629 72.8 Bitlis 48 0.4795 59.1
Usak 8 0.8509 72.3 Van 49 0.4683 58.7
Siirt 9 0.8316 71.7 Istanbul 50 0.4602 58.4
Sirnak 10 0.8234 71.4 [zmir 51 0.4557 58.2
Balikesir 11 0.8058 70.7 Ordu 52 0.4543 58.2
Hakkari 12 0.8016 70.6 Kayseri 53 0.4521 58.1
Isparta 13 0.7951 70.4 Gaziantep 54 0.4515 58.1
Bolu 14 0.7895 70.2 Trabzon 55 0.4375 57.6
Sakarya 15 0.7752 69.6 Sanlurfa 56 0.4302 57.3
Kirgehir 18 0.7068 67.2 Denizli 59 0.4137 56.7
Amasya 19 0.6738 66.0 Corum 60 0.4086 56.6
Giresun 22 0.6581 65.5 Karabiik 63 0.4036 56.4

Adiyaman 23 0.6455 65.0 Ankara 64 0.3994 56.2
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Nigde 24 0.6435 64.9 Mus 65 0.3557 54.7
Erzincan 25 0.6331 64.6 Edirne 66 0.3386 54.1
Nevsehir 26 0.6320 64.5 Malatya 67 0.3346 53.9
Yalova 28 0.6096 63.7 Kirklareli 69 0.3142 53.2
Canakkale 29 0.6068 63.6 Adana 70 0.3089 53.0
Bilecik 30 0.6045 63.6 Mersin 71 0.3044 52.8
Karaman 31 0.5897 63.0 Mugla 72 0.2920 52.4
Artvin 32 0.5813 62.7 Batman 73 0.2884 52.3
Eskisehir 33 0.5804 62.7 Elazig 74 0.2733 51.7
Rize 34 0.5485 61.6 Mardin 75 0.2696 51.6
Samsun 37 0.5334 61.0 Antalya 78 0.2189 49.8
Kilis 38 0.5289 60.9 Diyarbakir 79 0.1875 48.7
Ardahan 39 0.5249 60.7 Osmaniye 80 0.1062 45.8
Yozgat 40 0.5247 60.7 Tunceli 81 0.0000 42.0

Kaynak: www.tuik.gov.tr

Tablo 5°de, 2015 yilinda Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yapilan yasam
memnuniyeti anketinin sonuglarina yer verilmistir. Tabloda goriildiigii gibi analize dahil edilen
Adana ve Mersin illeri yasam memnuniyeti siralamasinda alt siralarda yer almaktadir. Buna gore
yasam memnuniyeti siralamasinda Adana 70. siradayken Mersin 71. sirada yer almaktadir. Yasam
memnuniyeti endeksine bakildiginda Adana ve Mersin’in yasam memnuniyeti endekslerinin
sirastyla 0.3089 ve 0.3044 gibi diisiik degerlere sahip oldugu goriilmektedir. Yine tablodan da
goriildiigii gibi Adana’da mutluluk diizeyi %53 Mersin’de ise %52.8’dir. Bu sebeplerden dolay1

Mersin ve Adana illeri calismanin ampirik kismina dahil edilmistir.

5. Sonuc¢

Mutluluk kavrami psikoloji, tip, sosyoloji gibi farkli bilim dallarinda arastirma konusu olan
bir olgudur. Iktisat biliminde mutluluk ekonomisi yogun bir ilgi gérdiigii soylenebilir. Bu anlamda
davranigsal iktisadin bir alt disiplini olan mutluluk ekonomisi ile ilgili son donemlerde ¢alismalarin
yogunlastig1 sdylenebilir. Ancak mutluluk ekonomisi ile ilgili yapilan teorik calismalarda mutluluk
kavraminin tanim ile ilgili bir mutabakatinin oldugu sdylenemez. Ayni sekilde mutluluk
ekonomisi ile ilgili yapilan ampirik analizler incelendiginde mutlulugu etkileyen faktorlerin
farklilik gdsterdigini sdyleyebiliriz. Iktisadi agidan bakildiginda analizlerde genel olarak gelir ve
tilketim faktorlerinin mutluluk iizerindeki belirleyici etkisi arastirilmaktadir. Ancak yapilan
analizlerde gelir ve tiiketim faktorlerinin mutluluk tizerindeki etkileri ile ilgili net sonug elde
edildigi sdylenemez. Bu agidan yapilan ¢aligsmalar analiz edildiginde bu iki faktoriin bireyin
mutlulugu iizerinde hem olumlu hem de olumsuz etki yaratigina dair bulgular elde edildigi
goriilebilmektedir. Bu ¢aligmada ise ortalama tiiketim ile bireyin mutlulugu arasindaki iligki analiz

edilmistir. Bu amagla alt1 farklt model tahmin edilmeye ¢alisilmistir.


http://www.tuik.gov.tr/
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Calismada yapilan analizlerden elde edilen bulgulara gore ortalama tiiketimin bireyin
mutlulugu tizerinde negatif bir etki yaratigi tahmin edilmistir. Bu anlamda analizde elde edilen
sonuglar Becchatti & Rosetti (2009) tarafindan yapilan analiz sonuglar1 ile benzerlik
gostermektedir. Diisiik gelir grubunda ise (Model 4) ortalama tiiketim ve mutluluk arasinda anlamli
bir iligski bulunamamistir. Bu degisken i¢in elde edilen sonuglar DeLeire & Kalil (2010) ve Cirkin
& Goksel (2009) tarafindan yapilan c¢alismalarda tahmin edilen sonuclarla benzerlik
gostermektedir. Bu dogrultuda, asir1 tiikketim aliskanliginin bireylerin tiiketim tercihleri tizerinde
yanlis etki ettigi ve bireylerin siirekli olarak yeni diirtiilere maruz birakmasi nedeniyle yanlis
tercihler sonucu mutluluk diizeyinin olumsuz etkilendigi sdylenebilir. Bu anlamda bireyin rasyonel
bir sekilde davranmadigi sdylenebilir. Ayni1 sekilde Bauman (1999) ve Weisskopf” un (1996)
belirtikleri gibi tiiketimdeki bu rasyonel dis1 faaliyetler sadece bollugun degil, nesnel dogruya ve
ortak faydaya iliskin tiim kalintilar1 ortadan kaldirarak bireyi deger yoksunluguna iten agir1 tiikketim
politikalarin sonucu oldugu sdylenebilir. Bu nedenle bireylere rasyonel tiiketim aligkanliklarin
kazandirilmas: ve gelirini dogru alanlara yonlendirebilmesi i¢in davranigsal iktisat ¢ergevesinde
rasyonel tiiketici politikalarin iiretilmesi gerektigi Onerilebilir. Ayrica tiiketici dostu iiriinlerin
iiretilmesine yonelik politikalar iiretilmeli ve “Tiiketici Dostu Uriinler (TDU)” seklinde bir
siniflandirma/standart olusturulabilir. Bu sekilde firmalarmm TDU sertifikasi alabilmesi icin
bagimsiz kurullar tarafindan tiiketiciyi irrasyonel yonlendirmedigine dair belgelendirme

politikalar1 ve projeleri gelistirilebilir.
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s Anahtar Kelimeler
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Bu c¢alismada Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Giiney Afrika iilkelerinde Paritesi, _

Satin Alma Giicii Paritesi hipotezi 1994:01-2018:11 arast donem igin stnanmustir. Reel ~ Reel DéYl_Z Kuru,
déviz kuru serilerinin dogrusal olmamasi ve reel déviz kuru serilerinde ani ve/veya FPara Pohtlkas.1,
yumusak kirilmalar bulunmasi nedeniyle serilerin duraganligi dogrusal olmayan birim  Kirtlgan Besli,
kok testleriyle sinanmistir. Ranjbar vd. (2018) birim kok testine gore reel déviz kuru Dogrusal erpayan
serileri Giiney Afrika igin trend dikkate alindiginda simetrik yapi altinda ve Hindistan ~Zaman Serisi,

icin sabit dikkate alindiginda asimetrik yapi altinda duragandir. Dolayisiyla, analiz ngrusal Olmayan
sonuglarina gore, Giiney Afrika ve Hindistan i¢in Satin Alma Giicii hipotezinin gegerli Birim Kok Testi
oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir. Diger yandan Brezilya, Endonezya ve

Tirkiye i¢in Satin Alma Giicii hipotezinin gegerli olmadig1 sonucuna ulasilmistir. ; glL 113(40‘1:‘:)0
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Absolute Purchasing Power Parity Hypothesis: The Case of Fragile Five
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ABSTRACT

This study, investigates the validity of Purchasing Power Parity hypothesis for Turkey, Real Exch

Brazil, India, Indonesia and South Africa between the period 1994:01-2018:11. cal txchange
. . . " : Rate

According to the nonlinearity results, real exchange rate series has non-linear form. >

Furthermore, since the real exchange rate series has smooth and/or sharp breaks Mon.etary. Policy,
(shifts) with nonlinear forms, the stationary of the series were investigated by using Fraglle.Flve
nonlinear unit root test which is suggested by Ranjbar, Chang, Elmi & Lee (2018). Coun.trles, .
Ranjbar et al. (2018) revealed that the real exchange rate of South Africa is stationary Not.lhnear Time
under symmetric form and the real exchange rate of India is stationary under Serles., .
asymmetric form. Therefore, the results indicate that PPP does not hold for Turkey, Nonlinear Unit
Brazil and Indonesia while it holds for South Africa and India. Root

JEL Classification

F31, F4, FOO

1. Giris

Nominal doviz kuru, iki iilke arasindaki fiyat farkliliklarina ve reel doviz kuruna gore
belirlenir. Bir diger ifadeyle, nominal déviz kurundaki degisim; reel doviz kurundaki degisim ve
iki iilke arasindaki enflasyon orani farkina baglidir. Diger yandan tek fiyat kanununa gore, ayni
irtin ayn1 zamanda farkl iilkelerde farki fiyatlardan satilamaz. Tek fiyat kanununa goére doviz
kurunun belirlenmesinin uluslararasi piyasalarda karsiligi ise Satin Alma Giicti Paritesidir (SAGP).
Yani, SAGP’ye gore reel doviz kuru iilkeler arasinda esitlenme egilimindedir, aksi takdirde arbitraj
imkanm1 dogar. Dolayisiyla, SAGP iilkeler arasindaki doviz kuru hareketlerindeki farkliliklar:
aciklamaya calismaktadir. SAGP’nin iki farkli versiyonu bulunmaktadir. Ilki nispi SAGP’dir.
Nispi SAGP’ye gore, bir iiriin grubunun belirli bir zaman araligindaki fiyat degisim miktar1 doviz
kuruna da yansiyacaktir (Balassa, 1964:584). Mutlak SAGP’de ise iki farkl tilkedeki ayni {iriin

grubunun fiyatlarinin kur oranlari ile ayni hareket etmesi gerekir.

Kirilgan besli olarak adlandirilan {ilke grubunda (Brezilya, Endonezya, Gliney Afrika,
Hindistan, Tiirkiye) cari agik yiiksek, biiytime hiz1 diisiiktiir bu nedenle bu tilkelerde dis finansman
ihtiyac1 yiiksektir. Aym1 zamanda, bu iilke grubunda i¢ siyasi kosullar nedeniyle finansman
thtiyacinin karsilanmasinda zorluk yasanmasi bu iilke grubunun ortak Ozelligi olarak One

cikmaktadir (Egilmez 2013a, Egilmez 2013b, Egilmez 2014, Ersin 2014 ve Cevis ve Ceylan 2015).
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Dolayisiyla, bu iilkelerde goriilen yiiksek enflasyon oranlari nedeniyle merkez bankalarinin
enflasyon hedefine dayali politikalara yonelmis olmasi, reel doviz kurundaki oynakliklar ve yerel
paranin deger sorunu Oncelikli makroekonomik hedef olmaktan ¢ikmistir. Bu durum SAGP
hipotezinin bu iilkelerde gecgerliliginin sinanmasi ihtiyacini dogurmustur. Bu ¢alismanin amaci,

kirilgan besli olarak tabir edilen iilkelerde SAGP hipotezini giincel analizlerle yeniden sinamaktir.

Literatiirde ¢ok sayida ¢alisma kirilgan besli iilke grubu i¢in SAGP hipotezini sinamaktadir.
Elde edilen sonuglarin, kullanilan veri seti araligina ve yonteme gore farklilik gosterdigi
goriilmektedir. Ayrica, reel doviz kuru serileri genellikle dogrusal olmayan bir yap1 sergilerken,
bu serilerde yumusak ve ani kirilmalar dikkat ¢gekmektedir. Bu nedenle Ranjbar, Chang, vd. (2018)
tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan birim kok testi, hem Fourier fonksiyonuyla yumusak
kirilmalart dikkate aldigindan hem de birim kokiin varliginda asimetrik yapmin varligini test
ettiginden daha giivenilir sonuglar elde etme imkani sunmaktadir. Dolayisiyla bu c¢alismada
literatiirden farkli olarak, SAGP hipotezinin kirilgan begli {ilke grubunda sinanmasinda, reel doviz
kurlarindaki asimetrik yapinin, dogrusal olmamanin ve yumusak kirilmalarin varligin1 ayn1 anda

dikkate alan Ranjbar vd. (2018) tarafindan 6nerilen birim kok testi kullanilmistir.

Calisma, giris boliimiiniin ardindan kirilgan besli {ilke grubu i¢in SAGP hipotezini test eden
giincel ¢aligmalarin yer aldigi literatiir taramasi ile devam etmistir. SAGP’nin sinanmasinda
kullanilan veri seti ve dolar bazinda fiyatlanmis reel doviz kurunun elde edilmesine yonelik
islemler, veri seti ve model basligi altinda yer almaktadir. Ranjbar vd. (2018) tarafindan gelistirilen
dogrusal olmayan birim kok testinin yontemine iligkin detayli bilgiye Yontem kisminda yer

verilmistir. Uygulamanin ardindan, elde edilen bulgular sonu¢ kisminda tartigilmistir.
2. Literatiir

Literatiirde SAGP hipotezinin gecerliligini, farkli donemlere ait veri seti ve farkli yontemler

kullanilarak test eden ¢ok sayida calisma bulunmaktadir.

Son donemde yapilan c¢aligmalardan Cevis ve Ceylan (2015), SAGP hipotezinde uzun
donemli iligkinin varligini kirilgan besli iilke grubu i¢in 2003-2013 donemi aylik veriler kullanarak
arastirmiglardir. Nominal doviz kuru, yurtici tiife ve ABD tiife degiskenleri ile yapilan ¢alismada

Endonezya hari¢ diger iilkelerde uzun dénemli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Atasoy (2016), 1996-2013 donemi aylik veri seti kullanarak kirilgan besli iilke grubunda
Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile ABD dolarina karsi fiyatlanmis reel doviz
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kurunun duraganligini sinamistir. Elde edilen sonuglara gore, SAGP Brezilya, Hindistan, Giiney

Afrika ve Tiirkiye i¢in gecerli degilken Endonezya icin gecerlidir.

Giris, vd. (2016), 1992-2015 aras1 donemde reel déviz kurunun duraganligini dogrusal
olmayan birim kok testleriyle sinamistir. Elde edilen bulgular Tiirkiye i¢in SAGP hipotezinin

gecerliligini desteklemektedir.

Aydin (2018), SAGP hipotezini 1994-2017 aras1 aylik verilerle kirilgan besli iilke grubu
icin stnamistir. Fourier birim kok testleri ile yapilan analiz sonuglarina gore sadece Tiirkiye icin

SAGP hipotezi gegerlidir.

Tiragoglu ve Cil (2018), 1990-2016 aras1 donemde c¢eyreklik veri setiyle kirillgan besli iilke
grubu i¢in yaptiklari analizde Bayesyen birim kok testi kullanmiglardir. Calismadan elde ettikleri

sonuglara gore, SAGP hipotezi yalnizca Hindistan i¢in gegerlidir.

Kaya ve Celik (2018), 2002-2017 aras1 donemde Tiirkiye icin ABD dolar1 ve Euro bazinda
fiyatlanmis reel doviz kurlan ile elde edilen serileri kullanarak ARFIMA modeli ¢ergevesinde

SAGP hipotezini test etmistir. Elde edilen sonuclara gore, Tiirkiye’de SAGP hipotezi gegerlidir.

Kiictlikaksoy ve Ciftei (2018), Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu 42 dis ticaret ortagi iilke
icin SAGP hipotezini panel birim kok testleri ile sinamistir. Analizden elde edilen sonuglara gore

incelenen iilkelerden 41 {ilke icin SAGP hipotezi gegerlidir.

Oner (2018), kirilgan besli iilke grubu i¢in 2008-2017 aras1 giinliik verilerle iilkelerin dolar
bazinda parite getirileri arasindaki iliskiyi ADF ve Granger Nedensellik testleriyle sinamustir.
Analizlerden elde ettikleri sonuglara gore, Tiirk lirasindan Arjantin pezosunda; Misir poundundan
Katar riyaline; Pakistan rupisinden Tiirk lirasina; Pakistan rupisinden Misir pounduna ve Arjantin

pezosundan Pakistan rupisine dogru tek yonlii nedensellik iligkilerinin varligini géstermektedir.

Seker ve Simdi (2018), Tiirkiye icin SAGP hipotezinin gegerliligini nominal déviz kuru ve
yurti¢i tliketici fiyat endeksi ile Amerika Birlesik Devletleri’nin (ABD) tiiketici fiyat endeksi
degiskenlerini 2005-2017 donemi aylik veriler kullanarak aragtirmiglardir. Serilerin duraganligi
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi, Zivot ve Andrews tek yapisal kirilmali birim
kok testi ve coklu yapisal kirilmalart dikkate alan Kapetanios (2005), birim kok testleriyle
sinanmigtir. Ayrica ¢oklu yapisal kirilmalar1 dikkate alan Maki (2012), esbiitiinlesme testiyle de
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SAGP hipotezi smanmistir. Elde edilen bulgular Tiirkiye i¢in SAGP’nin gecerliligini
desteklemektedir.

Koktiirk ve Ural (2019), Tiirkiye i¢in 2003-2018 donemi aylik verilerle reel déviz kurunun
duraganligini Fourier birim kok testi ile sinamistir. Analiz sonuglari, SAGP hipotezinin Tirkiye

icin gegerliligini desteklemektedir.

Kirilgan begsli olarak adlandirilan iilke grubunda merkez bankalar fiyat istikrarindan ziyade
enflasyon hedeflemesine yonelik politikalar uygulamaktadir. Bu nedeniyle SAGP hipotezinin bu
iilkelerde gegerliligi bir¢ok calismanin konusu olmustur. Literatiirde yer alan bu ¢calismalardan elde
edilen bulgular, sonuclarin kullanilan veri seti araligina ve yonteme gore farklilik gosterdigine

isaret etmektedir.
3. Veri Seti ve Model

Calismada, Tiiketici Fiyat Endeksi (2015=100) ve nominal doviz kuru serileri 1994:01-
2018:11 aras1 donem i¢in OECD veri tabanindan alinmistir. Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika,
Hindistan ve Tiirkiye i¢in reel doviz kurlari Amerikan dolar1 baz alinarak hesaplanmistir. Reel

doviz kurlarinin hesaplanmasinda kullanilan yontem asagidaki gibidir.

ABD
R, =E,(—CZ;I ] 0

Burada E nominal déviz kurunu, CPI*BP ve CPI sirastyla Amerika ve diger iilkenin tiiketici
fiyat endeksi olmak iizere, reel doviz kuru (R) ilgili iilkenin nominal doviz kurunun, Amerika ve

kendi tiiketici fiyat endeksi orantyla ¢carpimi sonucunda elde edilmistir.
4. Yontem

Ranjbar vd. (2018) onerdikleri birim kok testi, birim kokiin varligina karsi, simetrik ve
asimetrik Ustel yumusak gegisli otoregresif dogrusal olmayan bir yapinin varliginin sinanmasi
tizerine kuruludur. Makalede yapilan simiilasyon ¢alismasi, bu testin giiciiniin kii¢iik 6rneklemler
icin de korundugunu gostermektedir. Bu testin uygulanmasinda ilk olarak asagidaki Fourier

denklemleri tahmin edilir.

2kt
)+e,
T

)

L)+ 7, cos(

. 2rki
Y :Zt+7151n( T
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Denklem 2’de t zaman, T gozlem sayis1 olmak iizere, y =[y,,7,] parametresiy
degiskenindeki frekans birleseninin biiyiikliigiinii ve degisimini O6l¢mektedir. Dolayisiyla
7, =¥, = 0bu denklemin 6zel halidir ancak yapisal kirilmanin varliginda bu katsayilardan en az
biri sifirdan farklidir. Denklem 2’de Z sabit ve trend gibi deterministtik birlesenleri ifade
etmektedir. Caligmada Model A, sabitli denklemi (Z= [1]), Model B ise sabit ve trend igeren (Z=
[1, t]) denklemi ifade etmektedir. Ranjbar vd. (2018) calismasinda k frekans degerini, 5’in
altindaki degerler i¢in hesaplamis ve en kiiclik hata kareleri toplamini veren frekans degerinin
kullanilmas1 gerektigini belirtmislerdir. Ranjbar vd. (2018) uygun frekans degeri tespitinden sonra
analizde takip edilmesi gereken adimlar1 (adim 1, adim 2 ve adim 3) ¢alismalarinda su sekilde ifade

etmislerdir.

Adim 1: Uygun frekans degeri tespit ettikten sonra, bu frekans degeriyle tahmin edilen

model i¢in @(¢) yardimiyla & elde edilir.

6(1)=2, + 7,502 1 1, cos(2ZH 3)
T T
& =y,—a() )

Adim 2: AESTAR model iistel ve lojistik fonksiyonlar1 bir arada barindirir ve &,

degiskeninin gecis degiskeni olarak denklem (5)’1 sagladigi varsayilir.

Ag, =Q,(n,, éz—l){Sz(ﬂz’ & )p +(1=S,(n,, éz—l)pz)} & towe ~ 1d(0, a?) &)
Q,(7,8,,)=1-e ") 720 (6)
S, ) =[1+e 0,20 )

Solis (2009) calismasinda yukaridaki gibi bir denklemin 7, = 0 civarinda Taylor a¢iliminin

denklem (8)’deki gibi oldugunu gostermistir.

!
~ ~3 ~d ~
Ag, =y & +y,8, + 2 :tiAgt—i T, (8)

i=1
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1
Burada kullanilan Ztl.AéH ifadesi, hata teriminde v, i¢in otokorelasyon sorunun olmadig:
i=1

gecikmeyi saglamaktadir. Boylece Ho : 77, = O hipotezinin saglanmasinda test edilmesi gereken

hipotez Ho : v, =y, = 0 seklindedir.

3. Adim: Caligmanin bos hipotezi (birim kdk vardir) reddedildiginde, seride asimetrik yap1
mi yoksa simetrik bir yapimi s6z konusu oldugu arastirilmalidir. Bu durumda aragtirilmasi gereken

hipotez Ho: y, =0 seklindedir.

5. Uygulama

Calismanin bu boliimiinde 6ncelikle ADF birim kok testi ile kirilgan besli iilke grubunun
reel doviz kuru serilerinin duraganligi incelenmistir. ADF birim kok testi sonuglarina gore
Hindistan ve Tiirkiye i¢in SAGP hipotezi gecerliyken, Brezilya, Endonezya ve Giiney Afrika
tilkeleri igin SAGP hipotezinin gegerli olmadig1 yoniinde bulgular elde edilmistir. ADF birim kdk
testinin ardindan, serilerin dogrusalligi Harvey, vd. (2008) calismasinda onerildigi sekilde
sinanmigstir. Analiz sonucunda, Endonezya, Giiney Afrika ve Tiirkiye i¢in reel doviz kuru serisinin
dogrusal olmadigina karar verildiginden analizlere dogrusal olmayan birim kok testi ile devam
edilmesi uygun goriilmiistiir. Ranjbar, vd. (2018)’nin 6nerdigi birim kok testinden elde edilen

bulgular, Hindistan ve Giiney Afrika i¢in SAGP hipotezinin varligin1 destekler yondedir.

Harvey vd. (2008) tarafindan literatiire kazandirilan testin bos hipotezi serinin duragan
oldugu, alternatif hipotez ise serinin duragan olmadigi yoniindedir. Tablo 1, hesaplanan test
istatistiklerini icermektedir. Ayrica, Tablo 1’in en alt satir 2 serbestlik dereceli ki-kare dagilimina
ait kritik degerler gosterilmektedir. Analiz sonuglarina gére Brezilya ve Hindistan i¢in bos hipotez
%S5 onem diizeyinde reddedilemediginden, bu tilkelerin reel doviz kuru serileri i¢in dogrusal birim
kok test sonuglart daha giivenilirdir. Diger yandan, Endonezya, Giiney Afrika ve Tiirkiye i¢in bos
hipotez %35 6nem diizeyinde reddedilmektedir. Dolayisiyla, Endonezya, Giiney Afrika ve Tiirkiye

icin dogrusal olmayan birim kok testi sonuglarina gore duraganliga karar vermek daha giivenilirdir.
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Tablo 1

Harvey, Leybourne & Xiao (2008) Dogrusallik Testi Sonuglar

Brezilya Endonezya Giiney Afrika Hindistan Tiirkiye
3.42 11.44 57.34 4.5 7.94
Kritik

Degerler ~ %1=9.21; %5=5.99; %10=4.60

Tablo 2 ADF birim kok testi sonuclarini icermektedir. Model A, trend ve sabit terimin
olmadig1 model, Model B sabitli model ve Model C hem sabit hem de trendin yer aldigi modeldir.
ADF birim kok testinde serilerin birim kok icerdigi bos hipotezi sinanmaktadir. Bu sonuglara gore
Brezilya, Endonezya ve Giiney Afrika tilkelerinin reel doviz kurlar1 i¢in birim kokiin varligi %5
onem diizeyinde reddedilememektedir. Ancak farki alinmis reel déviz kurlarinin duragan oldugu
goriilmektedir. Diger yandan Hindistan reel doviz kuru analiz sonuglarina gére Model A, Model B
ve Model C i¢cin ADF testinin bos hipotezi %5 6nem diizeyinde reddedilememektedir. Benzer
sekilde, Tiirkiye reel doviz kuru serisinin analiz sonuglarina gére Model A ve Model B i¢in %5
onem diizeyinde ve Model C icin %10 oOnem diizeyinde ADF testinin bos hipotezi

reddedilmektedir.
Tablo 2

ADF Birim Koék Testi Sonuclari

Giiney
Model Brezilya Endonezya Afrika Hindistan Tiirkiye
Model A 1.905224 3.339268 1.787188 -2.54354  -5.54191
Olasilik  0.9866 0.9998 0.9824 0.0109 0
Model B -1.17443  -0.55309 -2.08295 -3.07368  -5.7241
Olasilik  0.6862 0.8772 0.2518 0.0297 0
Model C  -2.20367 -1.82878 -2.03022 -5.07259  -3.278
Olasilik ~ 0.4853 0.6884 0.5819 0.0002 0.072
Fark -11.9895 -10.4269 -11.7255 -7.86166  -3.1719
Olasilik 0 0 0 0 0.0016

Not. Maksimum gecikme sayist 15 alinarak, optimum gecikme Schwarz Bilgi Kriteri ile belirlenmistir.
Ranjbar vd. (2018) oOnerdikleri birim kok testi birim kokiin varligina karsi, simetrik ve
asimetrik lstel yumusak gegisli otoregresif dogrusal olmayan bir yapinin varligini sinamaktadir.
Bu test fourier fonksiyonuyla kirilmalar1 yakaladigindan hem yumusak hem de ani kirilmalar
dikkate almaktadir. Bu test dogrusal olmama altinda asimetrik yapinin varligini test ettiinden,

literatiirde kullanilan birgok dogrusal olmayan birim kok testine gére de daha glivenilir sonuglar
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elde etme imkani saglamaktadir. Ranjbar vd. (2018) ¢alismada tahmin ettikleri Fourier
denkleminde deterministik kisim i¢in iki ayr1 durumu incelemislerdir. Buna gore, Model A sabitli,
Model B sabit ve trend terimlerinin deterministik bilesen olarak modele dahil edilmesiyle elde
edilmistir. Calismada her iilke i¢in Fourier denklemleri hem sabitli model hem de sabit ve trend
iceren model olarak tahmin edildiginde, sabit ve trend iceren modelin (Model B) tiim iilkelerde
daha kiigiik hata kareleri toplamina sahip oldugu goriilmiistiir. Fourier fonksiyonlarina ait tilke
grafikleri incelendiginde (Sekil.1, Sekil.2, Sekil.3, Sekil.4 ve Sekil.5) sabit ve trend terimi igeren
modelin reel doviz kurundaki hareketleri daha iyi yansittig1 goriilmektedir. Fourier denklemleri
tahmin edilirken, en kiiciik hata kareleri toplamin1 saglayan k icin sonuglar Tablo 3’te yer
almaktadir. Model A’da Brezilya ve Hindistan i¢in hesaplanan reel doviz kuru serilerinin Fourier
denklemlerinin tahmininde k, 2 olarak belirlenirken, diger {iilke serilerinde k, 1 olarak
belirlenmistir. Calismada kullanilan iilkelerde, Model B igin reel déviz kuru serisine yonelik
olusturulan Fourier denklemlerinin tahmininde en kiigiik hata kareleri toplami k=1 icin elde

edilmistir.

BREZILYA
————— FITBREZILYA-SABITLI MODEL
——— FITBREZILYA-SABIT VE TRENDLI MODEL

Sekil 1. Brezilya i¢in Tahmin Edilen Fourier Denklemleri
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——— GUNEY AFRIKA
————— FIT G.AFRIKA-SABITLI MODEL
——— FIT G.AFRIKA- SABIT VE TRENDLI MODEL

Sekil 2. Giliney Afrika i¢in Tahmin Edilen Fourier Denklemleri

ENDDONEZY A
————— FITENDONEZYA-SABITLI MODEL
——— FITENDONEZYA-SABIT VE TRENDLI MODEL

Sekil 3. Endonezya i¢in Tahmin Edilen Fourier Denklemleri

—— HINDISTAN
————— FITHINDISTAN-SABITLI MODEL
——— FITHINDISTAN- SABIT VE TRENDLI MODEL

Sekil 4. Hindistan i¢in Tahmin Edilen Fourier Denklemleri
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——— TURKIYE
————— FITTURKIYE-SABITLI MODEL
——— FITTURKIYE-SABIT VE TRENDLI MODEL

Sekil 5. Tiirkiye i¢in Tahmin Edilen Fourier Denklemleri

Ranjbar vd. (2018) onerdigi birim kok testinde ilk olarak Ho : 77, = 0hipotezinin
saglanmasinda Ho : y, =, = 0hipotezi test edilir. Calismanin bos hipotezi (birim kok vardir)
reddedildiginde, seride asimetrik yap: m1 yoksa simetrik bir yapimi s6z konusu oldugu Ho: v, =0

hipoteziyle test edilir. Eger ki bos hipotez (Asimetrik yap1 gegerlidir) reddedilirse, asimetrik yap1

altinda duraganlik kabul edilmis olur.

Ranjbar vd. (2018) o6nerdigi birim kok analiz sonuglarina ait bulgular, Tablo 3’de yer
almaktadir. Tablo 3, ii¢ farkli bdliimden olusmaktadir. Ik boliimde yer alan ilk iki satir Model A
ve Model B i¢in hesaplanan F istatistik degerlerini gostermektedir. Tabloda yer alan ikinci bolim
sirastyla, Fourier denklemlerinin tahmininde kullanilan optimal k degerini, Solis (2009) tarafindan
onerilen asimetrik ESTAR modelinin tahmininde kullanilan gecikme sayisini ve son olarak Model
A ve Model B i¢in hesaplanan F istatistik degerlerinin %5 kritik degerlerini gostermektedir.
ESTAR modelinin gecikme sayisi belirlenirken, 15. gecikme ile tahminlere baglanarak gecikme
sayis1 azaltilmistir. Gecikme sayisinin anlamli oldugu ilk deger optimal gecikme sayis1 olarak
belirlenmistir. Tablo 3’te {i¢iincili boliim asimetrik yapinin varliginda birim kok sinamasina ait
sonuglar1 igermektedir. Reel doviz kurlar1 Hindistan i¢in Model A’da ve Gliney Afrika icin Model
B’de duragan bulundugundan, asimetrik yapiin varlig1 yalnizca Hindistan i¢in Model A’da ve
Giiney Afrika i¢in Model B’de sinanabilir. Bu nedenle Tablo 3’de asimetrik yap1 altinda birim kdk
sinamasina ait sonuglarda sadece Gliney Afrika ve Hindistan’a ait sonuglara yer verilmistir. Tablo
3’te Model A ve Model B i¢in hesaplanan F istatistikleri ve % 5 kritik degerler dikkate alinarak
birim kok sonuglar1 degerlendirildiginde, Model A i¢in Hindistan hari¢ birim kokiin varligr %5
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onem diizeyinde reddedilememistir. Hindistan i¢in hesaplanan reel doviz kuru serisinde Model A
icin asimetrik yapinin olmadig1 (Simetrik yap1 altinda) yoniindeki hipotez %5 6nem diizeyinde
reddedilememektedir. Dolayisiyla Hindistan i¢in hesaplanan reel doviz kuru serisinin duraganligi

simetrik yapiin varliginda gecerlidir.

Diger yandan, Model B i¢in hesaplanan F istatistik degerleri Giiney Afrika hari¢ %5 kritik
degerden kiigiik oldugu icin birim kok oldugu yoniindeki bos hipotez reddedilememektedir.
Dolayisiyla, Giiney Afrika hari¢ diger lilkelerde SAGP hipotezi gecerli degildir. Giiney Afrika i¢in
hesaplanan reel doviz kuru serisinde asimetrik yapinin varliginda birim kok sinamasi sonuglarina

baktigimizda, %5 onem diizeyinde asimetrik yapinin varligi reddedilememektedir.
Tablo 3

Ranjbar, Chang, Elmi ve Lee (2018) Birim Kok Sonug¢lari

Model Ulke: Brezilya Endonezya Giiney Afrika Hindistan Tiirkiye
MODEL A F-istatistigi 1.14 2.07 0.58 44.50 0.20
MODEL B F-istatistigi 5.40 3.18 16.05 5.07 8.75
MODEL A k (Fourier) 2.00 1.00 1.00 2.00 1.00
MODEL B k (Fourier) 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
MODEL A Gecikme (Solis(2009) 7.00 14.00 14.00 2.00 6.00
MODEL B Gecikme (Solis(2009) 1.00 10.00 8.00 14.00 1.00
MODEL A Kritik Deger (%5) 6.15 7.47 7.47 6.15 7.47
MODEL B Kritik Deger (%)5) 9.27 9.27 9.27 9.27 9.27
Asimetrik Yap1 Altinda Birim kdk sinamasi MODEL B MODEL A

F-istatistigi - - 0.09 297 -

- - (1, 280) (1,292) -
Olasilik - - 0.76 0.08 -

Bu durum Giiney Afrika i¢in hesaplanan reel déviz kuru serisinin asimetrik yap1 altinda

duraganligina isaret etmektedir. Bu sonuglar ADF test sonuglari ile ¢elismektedir.
6. Degerlendirme

Kirilgan besli iilke grubunda (Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan, Tiirkiye)
goriilen yiiksek enflasyon oranlari nedeniyle merkez bankalarinin enflasyon hedefine dayali
politikalara yonelmis olmasi, bu iilkelerde yasanan reel doviz kurundaki oynakliklarini1 6ncelikli
makroekonomik hedef olmaktan ¢ikarmistir. Literatlirde ise ¢ok sayida ¢alismanin kirillgan besli
olarak adlandirilan iilke grubu i¢cin SAGP hipotezinin gecgerliligini arastirmaktadir. Ancak, ilgili

literatiirde sonuclarin kullanilan veri seti araligina ve yonteme gore farklilik gosterdigi
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goriilmektedir. Bu durum SAGP hipotezinin bu iilkelerde gegerliliginin giincel analizlerle yeniden
sinanmast ihtiyacini dogurmustur. Bu ¢alismada mutlak SAGP hipotezinin gecerliligi 1994:01-
2018:11 aras1 aylik verilerle Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan ve Tiirkiye igin
Amerikan dolar1 baz alinarak hesaplanan reel doviz kurlar ile arastirilmistir. Calismada SAGP
hipotezinin gegerliligi Ranjbar, vd. (2018) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan birim kdk
testiyle sinanmistir. Bu test, hem Fourier fonksiyonuyla yumusak kirilmalar1 dikkate aldigindan
hem de birim kokiin varliginda asimetrik yapinin varligini test ettiginden, literatiirde kullanilan

bircok birim kok testine gore daha giivenilir sonuglar vermektedir.

SAGP hipotezi dogrusal olmayan, yumusak gecisli, yamusak ve sert kirilmalara ayni anda
izin veren Fourier denklemlerine dayal1 ve asimetrik yapiy1 dikkate alan Ranjbar, vd. (2018) birim
kok testi ile stnandiginda, Brezilya, Endonezya ve Tiirkiye i¢in gegerli degilken, Giiney Afrika i¢in
trend dikkate alindiginda simetrik yapr altinda ve Hindistan i¢in sabitli modelde %10 onem
diizeyinde asimetrik yap1 altinda gecerlidir. Ancak ADF testi ile yapilan analiz sonuglarina gore,
yalnizca Tiirkiye ve Hindistan i¢in reel doviz kuru serilerinin duragan oldugu bulgusu elde
edilmistir. Diger yandan, Harvey vd. (2008) tarafindan onerilen dogrusal olmama testleriyle
Tirkiye reel doviz kuru serisinin dogrusal olmadig1 yoniinde bulgular elde edildiginden Ranjbar,
vd. (2018) ile elde edilen birim kok test sonuglari daha gilivenilirdir. Sonu¢ olarak SAGP
hipotezinin Giiney Afrika ve Hindistan i¢in gecerli oldugu diger iilkelerde gecerli olmadigina karar

verilmistir.
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Giiniimiizde piyasa merkezli finansal sistemin varligi, bankacilik ve sermaye

piyasalarindaki gelismelerin birbirinden ayristirilamamasina neden olmaktadir. Bu

durum finansal dalgalanmalarin (konjonktiiriin) merkezinde finansal aracilarin yer

almasina neden olmustur. Kaldiragli islemler ekonomik konjonktiir ile értiisen bir yap1

sergilemekte ve finansal dongilinlin yardimi ile artmaktadir. Finansal aracilar, kaldirag

kullanarak ekonominin canlanma donemlerinde bilangolarini biiyiitmelerine yardimci

olmakta ve ekonominin daralma donemlerinde ise tam tersine kii¢iiltmektedir. Bu

davranis bi¢imi, konjonktiirel dalgalanmalarin zararl etkilerini arttiran bir unsur

olmaktadir. Global Finansal Kriz’de ile birlikte finansal kurumlar kaldiragh

pozisyonlar1 hizli bir sekilde azaltma gabasi piyasalarda fonlama likiditesinin ortaya Anahtar Kelimeler
¢ikmasina neden olmustur Global Finansal
Fonlama likiditesinin ortaya ¢ikmasi ve ortaya ¢ikan durgunluk ile beraber bankalarin  Kriz,

kredi portfoylerini yeniden gozden gecirmelerine neden olmus ve aym zamanda Kaldiragh Islemler,
risklerini azaltma cabasi, ile de kredilerde bir azalis goriilmustiir. Durgunluk endiseleri  Stag-Deflasyon ve
nedeniyle talepte meydana gelen azalis deflasyona yol agmistir. Bu durum Fisher-tipi  Geleneksel

bor¢ deflasyonuna neden olmustur. Yasanan bu durum stag-deflasyona yol agmistir. Olmayan Para

Bu durumda gelismis iilke merkez bankalar1 faiz oranlarini hizli bir sifir diizeyine hatta  Politikas1

altina diisiirmiis ve bu durum merkez bankalarinin likidite tuzagina yakalanmalarina

yol agmistir. Bu durumda merkez bankalar1 geleneksel olmayan para politikasi araglar1  JEL Kodu

ile ekonomiye miidahale etmislerdir. GO01, E44, E52, ES8
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Stag-Deflation and Unconvential Monetary Policies in Advanced Economies

ABSTRACT

Today, the existence of the market-based financial system causes the developments in

the banking and capital markets to be separated from each other. This situation caused

financial intermediaries to be at the center of financial fluctuations. Leveraged

transactions display a structure that coincides with the economic conjuncture and

increases with the help of the financial cycle. Financial intermediaries use the leverage

to help them grow their balance sheets during the recovery periods of the economy and,

on the contrary, to shrink the economy. This behavior is an element that increases the

harmful effects of cyclical fluctuations. In the Global Financial Crisis, financial

institutions' efforts to rapidly reduce leveraged positions led to the emergence of Keywords

funding liquidity in the markets. Global Financial
Along with the emergence of funding liquidity and the stagnation that emerged, it Crisis,

caused banks to review their credit portfolios and at the same time, a decrease in loans Leverage,

was observed with the effort to reduce their risks. The decrease in demand caused by Stag-Deflation and
the worries of recession led to deflation. This situation led to Fisher-type debt deflation. Unconventioal
This situation led to stag-deflation. In this case, the central banks of developed Monetary Policy
countries lowered their interest rates to a level of zero or even below, and this situation

caused the central banks to be caught in the liquidity trap. In this case, the central banks JEL Classification
intervened in the economy with unconvential monetary policy instruments. GO1, E44, E52, E58

1. Giris

Son otuz yilda, sanayilesmis tilkelerde goriilen 1liml1 makro ekonomik ortam ayni zamanda
varlik balonun olugmasina zemin hazirlamistir. Bu dénem basta gelismis ekonomiler olmak iizere
Diinya’da hem biiyiimenin hem de enflasyonun volatilitesinde azalmanin goriildiigii bir dénem
olarak karsimiza cikmaktadir. Gelismis iilkelerin uygulamis oldugu gevsek para politikasi
sonucunda global likiditenin artt1g1, kisa vadeli reel faiz oranlarinin diistiigii bu durumun yurtigi
kredi hacminin arttirarak bazi varlik siniflarinda balonlarin olustugu bir donemdir. Global Finansal
Krize (GFK) neden olan yapisal faktorler ise iki baglik altinda toplanabilir: Bunlardan ilki zayif
aracilik yiiklenimidir (underwriting). Ikincisi, menkul kiymetlestirmenin bankalarin bilancosunda

kompleks ve degerlemesi zor menkul kiymetlerin olusmasina neden olmasidir.

Gelismis tilkelerde krize potansiyel politika tepkilerinden ilki para politikasidir. Ekonomiyi
deflasyon riskinden koruyabilmek i¢in {ilkeler genisleyici bir para politikas1 izlemislerdir. Boylece
para arzinda meydana gelen artisin talebi canlandirarak fiyatlarin artmasina neden olacak ve bu da
enflasyonist bekleyislerin pozitif bolgede yer almasina neden olarak deflasyonist egilimi ortadan

kaldiracaktir. Yasan kriz sonrasinda ortaya ¢ikan durgunluk deflasyona neden olmus bu durum ise
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Fisher bor¢ deflasyonunun yasanmasina neden olarak durgunluk ile birlikte ekonomide sirketler
kesiminde iflaslara neden olmustur. Bu durum stag-deflasyon adin1 verdigimiz durgunluk igerinde
deflasyonist ortamin olusmasina neden olmustur. Bu ekonomik ortamda artik merkez bankalarinin
geleneksel para politikast aract olan kisa vadeli politika faizlerini diislirerek ekonomiyi stag-
deflasyondan g¢ikaramayacaklarin anlamalarina neden olmus ve gelismis lilke merkez bankalar
geleneksel olmayan para politikast araglari adini verdikleri bir dizi politika setini hayata

gecirmislerdir.

Calismamiz bes boliimden olusmaktadir. Ik béliim giris boliimiidiir. Takip eden ikinci
boliimde krizden once Diinya ekonomisinde goriilen ve Biiyiik Ilimlilik Donemi (Great
Moderation) olarak adlandirilan bu dénemin finansal krizin olugsmasina nasil zemin hazirladigi
tizerinde durulacaktir. Ugiincii boliimde krizi biiyiiten mekanizmalar ortaya konulduktan sonra kriz
sonrasinda ortaya ¢ikan stag-deflasyon ve bunun ile miicadele edebilmek i¢in gelismis iilkeler

tarafindan izlenen geleneksel olmayan para politikalar1 irdelenecektir.
2. Biiyiik Ilmlihik Donemi: Diisiik Faiz Oranlar1 ve Global Dengesizlikler

GFK’den once diinya ekonomisinde goriilen ekonomik ortam Biiyiik [limlilik dénemi
olarak adlandirilmaktadir. Bu dénem1984 yilinin ikinci ¢eyregi ile finansal krizin bagladigi 2007
yilinin {igiincii ¢ceyregine kadar olan donemi kapsamakta ve makro ekonomik oynaklikta goriilen

azalis1 tasvir etmek amaciyla kullanilan bir terim olmaktadir (Gadea vd., 2015).

Blanchard ve Simon 2001 yilinda ABD ekonomisini analiz ettikleri c¢alismalarinda;
1980’lerin ortasindan itibaren reel biiyiimenin oynakliginda (standart sapma ile ifade edilmektedir)
yartya azalmanin goriildiigii, buna karsilik ¢eyrek donemler itibariyle enflasyonun oynakliginda
ise tugte ikilik bir azalmanin goriildiigiinii vurgulamiglardir. Kisacast hem biiylimenin hem de
enflasyonun oynakliginda son otuz yilda 6nemli bir azalma goriilmiistiir. Bu durum, Japonya hari¢
belli basli tiim sanayilesmis ekonomilerde goriilmiis ve bu donem biiyiik 1limlilik donemi olarak
adlandirilmistir (Bernanke, 2004). Bu donem; ayn1 zamanda diinyada biiyiik capli global
dengesizliklerin goriildiigii ve varlik balonun olusmasina neden olan donem olarak da karsimiza
cikmaktadir. Global dengesizliklerden kastedilen ise; 1990’larin sonundan itibaren global
ekonomide biiyiik ¢apli cari islemler agiginin ve fazlasinin olusmasi olarak ifade edilmektedir.
Amerika Birlesik Devletleri ve diger baz1 ekonomiler (ingiltere, Dogu Avrupa Ekonomileri’ne

ornek olarak, Yunanistan, Italya, Portekiz ve Ispanya ile Bat1 Avrupa Ekonomileri) biiyiik capli
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cari iglemler agig1 veren ekonomilerdir. Buna karsilik biiyiik ¢capli fazla veren ekonomiler ise
ornegin; Cin, Japonya, diger Dogu Asya Ekonomileri, Almanya ve petrol ihracatgist iilkelerdir

(IMF, 2009: 34-38).

Krizden 6nceki donemde global anlamda bu dengesizlikler, yiiksek tasarruf oranlarina sahip
Dogu Asya Ekonomileri ile emtia iireticisi ve ihracatgist iilkelerden, diisiik tasarruf oranlarina sahip
Bat1 Ekonomilerine yonelik biiylik capli sermaye hareketleri seklinde goriilmiistiir (Astley vd.,

2009: 178-190).

~ 9

Global tasarruf fazlaligi” da (global savings glut) denilen bu dengesizlik durumu gelismis
tilkelerde varlik balonunun olusmasina neden olan en onemli makro ekonomik faktor olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle bu tasarruf fazlaligi Amerika Birlesik Devletleri’nde uzun vadeli
faiz oranlarinin diismesine neden olmustur. Bu donem de yatirimcilarin, tahvil fiyatlarinin artacagi
ve getirilerin diisecegi beklentisi ile ellerinde tutmus olduklart ABD dolar1 cinsinden tahvillerin
miktarini arttirdiklart bir donemdir. Yapilan bir ¢alismaya géore ABD Hazinesine ait tahvillerin
getirisi ile konut kredisinin faiz oranlar1 arasinda oldukg¢a kuvvetli bir korelasyon bulunmaktadir
(Becker, 2009: 9). Dolaysiyla ABD hazine tahvillerinin getirisinde meydana gelen azalig
beraberinde ipoekli konut kredilerinin faizlerinde de azalisa neden olmaktadir. ABD finansal
piyasalarinda varlik balonun olugmasina neden olan diger faktor ise uzun dénemli ve yapisal bir
faktordiir. Bu faktéor ABD finansal varliklarinin ve piyasalarinin uluslararasi yatirimcilar
tarafindan her donemde giivenli liman olarak goriilmesidir. Bunun nedeni ise; bu varliklarin
likiditesinin yiiksek olmasi ve yatirimcilar1 koruma agisindan sofistike enstriimanlar olmalaridir

(Caballero, vd., 2017 ve Bordalo, vd., 2018).

ABD’de 6zellikle konut piyasasinda balonunun olugmasina neden olan bir diger gelisme
ise krizden onceki donemde 6zellikle ABD Merkez Bankas1i FED’in 2001 yilinin baginda yiizde 6
1/2 politika faiz oranini, 2003 ortalarima geldigimizde ylizde 1’e kadar diistirmesidir. 2000-01
doneminde yasanan ve dot-com balonun olarak adlandirilan borsalarda 6nemli kayiplarin ortaya
ciktigi ve hemen arkasindan 11 Eyliil saldirilarinin ekonomiye olumsuz etkilerini ortadan
kaldirmak i¢in FED’in uygulamis oldugu hizli ve genislemeci para politikasina eslik eden gevsek
maliye politikasi1 da faiz oranlarinda 6nemli diisiislerin meydana gelmesine neden olan bir diger

faktordiir. (Bernanke, 2007).
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Iktisat yazininda bu dénemde, FED tarafindan izlenen gevsek para politikasinin konut
fiyatlarinda bir sigkinlige ya da daha genel bir ifade ile varlik fiyatlarinda bir balona, bu politikanin
da esik alt1 konut krizinin ¢ikmasina neden olup olmadigi tartisma konusudur (Taylor, 2007 ve

2008; IMF, 2009; Greenspan, 2010 ve Cesa-Bianchi ve Rebucci, 2015)

Borio’ gore bu donemde izlenen genislemeci para politikas1 konut piyasasinda balonun
olusmasina neden olan bir faktordiir. Yazara gore, Fed’in aynen 1929 krizindeki gibi yangina
koriikle gittigini merkez bankasinin deflasyon korkusu nedeniyle 2002’den 2005°e politika faizini
oldukca diisiik tuttugunu ve durumunda konut balonun olusmasina zemin hazirladigidir (Borio,
2014). Taylor’da bu goriise katilmig; 2002-2005 yilinda uygulanan Fed tarafindan izlenen para
politikasinin, Taylor kuralina uygun olarak olusturulmadigini ifade etmistir. Taylor’ gore kendi
kuralina gore Fed’in politika faizi olmasi gereken seviyenin yiizde 3 altinda yer almaktadir. Taylor,
kurala dayali para politikasinin daha 6nce hig¢ bu sekilde sapmanin goriilmedigini ifade etmektedir

(Taylor, 2010: 167)

Benzer sekilde; Hofmann ve Bogdanova (2012) 2000’lerin basinda Global Finansal
Krizin basladigi donemi para politikasi kuralindan global anlamda “Biiytik Sapma” (Global Great
Deviation) donemi olarak adlandirmistir. Yazarlara gore ise bu sapmanin nedeni globaldir. Clinkii
merkez bankalar1 para politikasi yiiriitiirken diger {ilke merkez bankalarini1 dikkate alip onlarinin
kararlarini da yakindan takip etmektedirler. Bu durum merkez bankalarinin tepki fonksiyonunda

diger lilke merkez bankalarinin politika faizine biiylik 6nem atfetmelerine neden olmaktadir.

=== 1985 balonunundan
once

==1985-2008

Son balon

Sekil 1. Taylor Kuralindan Sapma (Alinan yer International Monetary Fund., (2009b), “World
Economic and Financial Surveys World Economic Outlook: Sustaining the Recovery” October
2009 (Washington DC: International Monetary Fund, October 2009) (*). t=1 varlik balonun
patladigi ilk ¢eyrek
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3. Global Finansal Krizi Tetikleyen ve Biiyiiten Mekanizmalar

Esik alt1 konut piyasasinda ortaya ¢ikan toplam zarar 300 milyar dolardan daha az olmasina
karsilik, ¢iktida meydana gelen azalis 5 trilyon dolardan daha fazla, hisse senedi piyasalarinda
meydana gelen kayip ise 200 trilyon dolardan daha fazladir (Blanchard, 2009: 4). 2007—09 finansal
krizi ¢iktinin yaklasik olarak % 7 azalmasina ve her bir Amerikan vatandasinin yasam boyu
gelirinde meydana getirdigi kaybin bugiine indirgenmis degerinin 70,000 ABD dolar1 oldugu
tahmin edilmektedir (Barnichon, vd., 2018:4).

Calismanin bu boliimde, ABD hisse senedi ve tahvil piyasalarinin giinliik islem hacimleri
ve piyasa degerleri goz dniinde bulunduruldugunda gorece ¢ok kiiciik bir piyasa olan esik alt1 konut
kredisinde yasanan bu dalgalanma basta Amerika Birlesik Devletleri’nde finansal piyasalar1 ve
daha sonra diinya finansal piyasalarini nasil etkilemistir? Bu soruya cevap aranacaktir. Ayrica
calismamizin bu boliimiinde finansal yenilikler ve finansal kurumlar arasindaki yakin etkilesimin,

yasanan likidite krizini finansal kurumlar i¢in iflas problemine doniistiigii izerinde durulacaktir.

Simdi yukarida aciklamaya calistigimiz gibi yaganan krizin etkisini biiyiiten mekanizmalara
baktigimizda: Karsimiza ¢ikan ilk faktor, menkul kiymetlestirme yoluyla yeni menkul kiymetlerin
ortaya ¢ikmasi ve bu menkul kiymetlerin yatirimcilar tarafindan risksiz olarak kabul edilip alinip
satilmasidir. Ulkemizde de goriilen geleneksel bankacilik sisteminde finansal aracilar olarak
bankalar fon yaratirlar ve yaratmis olduklar1 bu fonlar1 da kredi olarak kullandirirlar. Eger krediyi
alan ekonomik birim bu krediyi 6deyemez ise; ortaya ¢ikan zarari banka iistlenmek durumunda
kalir. Bu mekanizma, bankalara bor¢lunun kredi degerliligini dogru degerlendirmesi konusunda
olumlu bir tesvikte bulunur. Zaman igerisinde bankacilik sisteminde geleneksel olarak
adlandirabilecegimiz bu yap1 degisme gostermeye baslamistir. Bu mekanizma yerine, konut
kredisini veren (originating), bunu kredinin vadesine kadar elinde tutmak yerine finansal aracilar
vasitastyla bu kredileri verdikten / yarattiktan sonra bu kredileri menkul kiymetlestirip satmaya
basladiklar1 bir siire¢ ortaya ¢ikmistir. Bankalarin bu yeni is siirecine; kisaca krediyi verip menkul
kiymetlestirip satan - dagitan (Originate-to-distribute model) is modeli de denilmektedir. Bu is
modelinde banka verilen konut kredisini bu krediyi menkul kiymetlestirerek ve yatirimciya satarak
finanse etmektedir. Bu modelin diger kredi portfdyilinden farki; krediyi veren yani baslatan, bu
krediyi portféylinde tutmakta ve krediyi alanin yapmis oldugu oOdemelerden yani nakit

akimlarindan gelir elde etmektedir. Bu sistemde krediyi kullandiran banka veya araci kurulusg
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krediyi alan kisinin krediyi 6dememesinden (default) etkilenmemektedir. Bu yolla birgok konut

kredisinin, verildikten sonra satilmasi miimkiin olmaktadir (Allen ve Carletti, 2010:2-3).

Ayni zamanda bankalarin bu yeni is modeli konut fiyatlarinin arttigi donemlerde, evin
tekrar menkul kiymetlestirilip yeniden finanse edilmesine imkan tantyan bir i3 modelidir. Bu yeni
is modeli ve ortaya ¢ikan finansal yenilik olduk¢a basarili olmustur. 2001-2006 aras1 dénemde bu
yolla toplam 2.5 trilyon ABD dolar1 esik altt konut kredisi meydana getirilmistir. Bunun
bliytiikliigiin yaris1 nerdeyse 2005 ve 2006 yillar1 arasinda olusturulmus, biiyiik kredilerin 6nemli

bir cogunlugu da bir 6nceki konut kredileri ile finanse edilmistir (Gorton ve Metrick, 2009: 6-7).

Ikinci faktdr ise, menkul kiymetlestirme ile finansal kurumlarin bilancolarinda kompleks
ve degerlemesi zor varliklarin olugsmasina neden olmustur. Bu yeni is modelinin ikinci siireci ise
menkul kiymetlestirmedir: Bu siirecte menkul kiymetlestirme islemini yapan, yatirim bankalari
tilkenin dort bir yanindan gelen konut kredilerinden riskin dagitildig1 bir havuz olusturmakta ve
olusturulan bu havuzdan konut kredileri farkli risklilik diizeylerine goére dilimlere ayrilmaistir.
Yatirim bankalar1 konut kredilerini dilimlere ayirma islemini bu kredilerin iflas riskini géz 6niinde
bulundurarak yapmaktadirlar. Risksiz ya da diisiik riskli olarak adlandirilan (Senior) krediler iflas
riski bir bagka ifade ile kredinin geri 6denmemesi olasiliginin diisiik oldugu giivenli kredilerdir.
Yatirim bankalarinin kredileri dilimlere ayirmasinda faiz ve ana para ddemelerindeki kabiliyet
dikkate alinarak yapilmaktadir. Faiz ve ana para 6deme kabiliyeti diisiik kisacasi temerriit riski
tagtyanlar yani yiiksek riskli kismi (junior) temerriit riskinden dolay1 daha yiiksek kupon 6demesi
yapan varliklardir. Daha teknik bir ifade ile bu varliklara; yapilandirilmis borg¢ (structured debt)
enstriimanlarinin bir tlirli olan teminata dayali bor¢ (Collateralized debt obligation, CDO)
enstriimanlart denilmektedir. Boylece, daha diisiik kisimda yer alanlari (junior) ilk 6dememe
durumunda ortaya ¢ikacak zararlar1 dagitabilmekteydi. Sonralar1 daha fazla zarar biriktiginde ise;
bunu daha iist seviyede yer alan bir sonraki menkul kiymete ve kademe kademe daha {istte yer alan
menkul kiymete yaymaktaydi. Esik alt1 konut kredilerinin 2005 ve 2006 yilinda, yaklasik yiizde
80’lik kismi yukarida degindigimiz gibi bu sekilde menkul kiymetlestirme yoluyla finanse
edilmistir. Bu krediler, konut kredilerine dayali menkul kiymet (residental mortgage-backed
securities, RMBS) ler olarak ytizlerce konut kredisi ile birlikte 6zel amagl arag (special purpose
vehicle, SPV) havuzuna satilmig, bunlarin finansmani ise yatirim yapilabilir seviyede menkul
kiymetler olarak (AAA, AA, A ve BBB) farkli derecelerde finansal piyasalara arz edilmistir
(Gorton ve Metrick, 2009: 8-9).
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RMBS, varliga dayali menkul kiymet (asset-backed securities, ABS) piyasasinda islem
goren menkul kiymetlerin en biiyiik bileseni olmaktadir. RMBS’lerin degerinin belirlenmesi
kolayken, bunlardan tiiretilen teminatlagtirilmis borg¢ tahvilleri (collateralized debt obligations,
CDO), ve teminatlastirilmis krediler (collateralized loan obligations, CLO) degerlemek oldukg¢a
zordur. Iste, bu yeni finansal iiriinler — &zellikle yapilandirilmus kredi iiriinleri ve bankalarin riski
bilangolar1 disinda tutma kabiliyetlerinin artmasi — ve biiyiik ¢apli kompleks bankacilik sistemi bu

piyasada baglayan likidite krizinin tim ABD piyasalarina ve diinyaya yayilmasinda etkili olmustur.

Krizin siddetini arttiran faktorler ise 6zellikle kisa vadeli repo islemleri yoluyla yatirim
bankalarinin kaldirag kullanarak yukarida degindigimiz finansal varliklara yatirim yapmasidir. Bu
mekanizmanin krizde oynadigi rolii, Adrian ve Shin (2009) ile Brunnermeier (2009) ¢alismasindan

hareketle, kaldiracl islemlerin nasil krizin siddetini arttirdigina bakacak olursak:

Ornekteki bilango, kisinin ( ya da finansal kurumlarin) 100 $ degerindeki servetinin ya da
varliginin 90 S lik kismin1 kredi ile bor¢lanarak finanse ettigini gostermektedir. Kisacasi kaldirag
carpant L = A / (A-90) dir. Bir bagka ifade ile; varliklar/sermaye 100 /10. Kaldirag oran1 10 $ dur.

Sermaye rasyosuna baktigimizda ise; sermaye/varliklar 10/100 oran yiizde 10 dur.

Aktif Pasif

Varliklar (evin degeri, A) 100 | Ev kredisi (mortagage, Debt, D) 90

Sermaye (equity,E) 10

Simdi menkul kiymetin ya da evin degeri 1 $artsin, bu durumda kaldirag L = Varliklar / Sermaye

(101 +D)/11 D= 9.18 $ diisecektir.

Aktif Pasif
Varliklar (evin degeri, A) 101

Ev kredisi (mortagage) 90
Sermaye (equity) 11

Finansal kurum 10 $ hedeflesin ya da bir baska ifade ile banka veya finansal kurum kaldirag
oranint 10$’da tutabilmek i¢in 9% daha bor¢lanmak durumunda kalacaktir. Kisacasi varliklarin

degerindeki 1$ artis bankanin borglarini 9$arttiracaktir.

Aktif Pasif

Varliklar (evin degeri, A) 110 | Ev kredisi (mortagage) 99

Sermaye (equity) 11
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Simdi de bankanin elinde tutmus oldugu menkul kiymetin fiyatinin 109$’a diistigiinii

varsayalim;

Aktif Pasif

Varliklar (evin degeri, A) 109 | Ev kredisi (mortagage) 99
Sermaye (equity) 10

Boylece menkul kiymetin fiyatlarindaki diislis bankalarin, araci kurumlarin ellerinde
tutmus olduklar1 menkul kiymetleri satmasina neden olacak bu durumda kaldirag L = Varliklar /
Sermaye 109/10 = 10.9$ olacaktir ve yeni sermaye rasyosu Sermaye / Varliklar yiizde 9.1
olacaktir. Banka kaldirac1 10§ seviyesinde tutabilmek i¢in varliklarin1 9$ azaltacak ve 9$ borcunu

O0deyecektir. Boylece hisse senedi fiyatlarindaki diisiis hisse senedi satiglarini tetikleyecektir.

Asagidaki sekilde (Sekil 2 - Panel A), varlik talebindeki artis, aktif fiyatlarinin artmasina
neden olmakta, bu da potansiyel olarak bilanconun kuvvetlenmesine yol agmakta ve finansal

varliklara olan talebini arttirmakta, boylece varlik fiyatlar1 artarak bilango biiylimektedir.

Tersine, finansal konjonktiiriin kii¢iilme donemlerinde ise (Panel B); varlik arzindaki artis,
fiyatlarin diismesine neden olmakta, bu da bilanconun zayiflamasina ve menkul kiymet satigin
tetikleyerek (fire-sale) tekrar menkul kiymet fiyatlarinin diismesine yol agmakta ve bdylece bilango

zayiflamaktadir (Adrian ve Shin, 2009: 9-12).

Panel A PanelB
Bilangonun Bilangonun
kuvvetlenmesi Kaldiracin . zayiflamasi Kaldiracin
diizenlenmesi diizenlenmesi
Varlik Bil Varlik Bil
1langonun llangonun
fiyatlarinin biiyiimesi fiyatlarimin kiigiilmesi
artmasi diismesi

Sekil 2. Finansal Déngii ve Kaldiragh Islemler (Alinan Yer, Adrian ve Shin (2009: 9-12)).

Brunnermeier (2009), bankacilik sisteminde geleneksel bankacilik sisteminden golge
bankacilik sistemine kayis ile birlikte artan bir bicimde toptan fonlama (wholesale funding) ihtiyaci
arttirmistir. Geleneksel bankacilik sistemine kiyasla golge bankacilik sistemi istikrarsiz kilan temel

unsur yogun bir bigimde kisa vadeli bor¢glanmaya olan ihtiyagtir. Geleneksel bankacilik sisteminde
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bankalar 6rnegin subeleri aracilig1 ile mevduat toplamaktadirlar. Fakat golge bankacilik sisteminde
ise para piyasasi araglarinin 6rnegin sirket bonolari, varliga dayali ticari kagitlar ve repo gibi bunun
yaninda uzun vadeden orta vadeye tahvil gibi araglar1 ise para piyasasindaki yatirimcilara emeklilik
fonlar1, sigorta sirketleri gibi yatirimcilara arz edilmesi ile fon toplamaktadirlar. G6lge bankacilik
sisteminin bu yolla gergeklestirmis oldugu finansal aracilik isleminin hacmi krizden 6nceki
donemde 20 trilyon dolar olmustur. Bu tutar o donemdeki geleneksel bankaciligin ulastig1 boyutun

iki katidir (Pozsar vd.,2010: 65).

Bilanco dis1 olarak gergeklesen bu islemlerin amaci; uzun vadeli menkul kiymetlere yatirim
yapmak ve bu yatirimi kisa vadeli borglanarak yapmaktir.! Bu durum, bankalar1 fonlama likidite
riski ile kars1 karsiya getirmektedir. Iste golge bankacilik sisteminde gerceklestirilen bilanco dis
islemin neden oldugu sorun kisa vadeli borglarin g¢evrilememesi (roll-over) veya piyasa
likiditesinin kurumasidir. Yatirime1 aniden bu varliga dayali ticari menkul kiymetleri almaktan
vazgectiginde ya da bu araglar kisa vadeli borglar ile cevirmeyi engellediginde bankalar fonlama
likiditesi riski ile karsilagirlar. Fonlama likiditesinin diger ayagini ise teminat tamamlama (margin-
call veya hair-cut) sorunudur. Bankalar kullandirmis olduklar1 kredilerin biiyiik bir kismini giinliik
piyasa kosullara gore sekillenen ve mevcut piyasa kosullarindan borglanarak verdikleri likiditeden
olusmaktadir. Ozellikle teminath kredilerin (collateral loan), gecelik verilen kredilerin her giin
artan teminat tamamlama (margin, haircut) kosuluyla verilmesidir. Krizi siddetini ve boyutunu

arttiran mekanizma iki bicimde ortaya ¢ikan likidite spirali ile agiklanmaktadir: Bunlardan ilki;

! Esik alt1 konut kredilerinde baslayan krizini tim ABD finansal piyasalarina ve global piyasalara sigramasina neden
olan mekanizmalardan biri de finansal kurumlar arasindaki likidite etkilesimidir. Bu etkilesim piyasa likiditesi (market
liquidity) ve fonlama likiditesi (funding liquidity) olarak veya iflas riski olarak karsimiza ¢ikmistir (Frank vd., 2008:
1-2).

Piyasa likiditesi varliklarin fiyatlarinda 6nemli bir degisme olmaksizin rahatlikla islem gorebilmesidir. Fonlama
likiditesinden kastedilen ise, ddeyebilme giiciine sahip ekonomik birimlerin yiikiimliiklerini yerine getirebilmek i¢in
piyasadan borglanabilmesidir. Piyasalarda tansiyonun yiiksek olmadig1 donemlerde piyasa likiditesinde yasanan soklar
kisa siireli olmaktadir. Bu soklar piyasa oyuncularina karli yatirim olanaklar1 sunar ve aymi zamanda getiri
farkliliklarinin yiiksek oldugu iki piyasa arasinda getiri farkliliklarindan yararlanmak icin hareket edilmesi nedeniyle
derinligi az olan piyasalara likidite saglar ve fiyat farkliliklarinin azalmasina yardimci olur. Fakat kriz donemlerinde
normal olarak kisa siireli olan soklar likidite soku olarak siddeti ve etkisi artarak finansal piyasalari etkileyerek sistemik
riskin olugsmasina neden olur. Bu mekanizmalar dogrudan finansal islemlerin diger tarafinda yer alan finansal
kurumlarin bilangolar1 arasinda karsilikli etkilesimin, riskin ortaya ¢ikmasina neden olur. Piyasalarda stresin arttigi
donemlerde karsi taraf problemleri (counterparty risk)“domino” etkisi adini verdigimiz etki yardimiyla 6deme sistemi
aracilig1 ile birinin varlig1 digerin yiikiimliiliigii olarak finansal kurumlar arasinda soklarin yayilmasina neden olarak
sistemik riskin ortaya ¢ikmasina neden olur (Frank vd.,2008:2-5; Adrian ve Shin, 2008).
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kayip spirali (loss spiral), digeri ise margin/haircut olarak ifade edilen teminat sipiralidir

(Brunnermeier, vd., 2014).

Kay1p spirali, kaldiraglt islem yapan yatirimcilardan kaynaklanan bir sorundur. Bu siireg

beraberinde varlik fiyatlarinin daha da diismesine neden olur (Sekil 3).

@ Fiyatlarin

Pozisyon ekonomik
azaltmalari temellerden
uzaklasmasi

Yiiksek margin ve

Finansal kurumlar i¢in -
. mevcut pozisyonlardan
fonlama problemlerinin . .
zarar edilmesi

yaganmasl <?

Sekil 3. Likidite Spirali (Alinan yer, Brunnermeier, vd., 2014).

Fonlama ile ilgili sikisikhigin ortaya c¢ikmasi ise kaldira¢ kullanarak wvarlik alan
yatirimcilarin pozisyonlarini azaltmaya yoneltir. Bu davranis yatirimcilarin portfoylerin tutuklar
varliklardan elde ettikleri zararin artmasina daha da artmasina neden olur. Bu durumda kaldiragh
pozisyona sahip yatirimcinin kaldiracin daha da artmasina ve bununla birlikte varlik fiyatlarinda
diisiis teminatlarin degerinde azalis ile birlikte finansal aracilar agisindan teminat tamamlama
sorunun ortaya ¢ikmasina neden olur. Bu durum beraberinde finansal piyasalarda satig dalgasini
artirarak varlik fiyatlarinda daha fazla diigmesine neden olur. Sonug olarak finansal kurumlarin
ihtiyat amaci ile ellerinde daha fazla fon tutmalarina, daha yiiksek teminat istemelerine ve boylece
fonlama problemlerine neden olmustur. Yiiksek teminat spiralinde ise piyasada biiyiik capl
diisiisler oldugunda teminat oranlar1 artmakta ve bu da kredi kosullarinin daha sikilasmasina neden

olmaktadir.

Krizin siddetini arttiran bir diger 6nemli faktor de finansal kurumlarin 6zellikle diizenleyici
otoriteler tarafindan yakindan izlenen sermaye yeterlilik rasyosunu tutturma cabasidir. Varlik
fiyatlarinda goriilen satis dalgas1 varlik fiyatlarinda 6nemli kayiplara neden olmus bu durumdan
finansal kurumlarin sermayelerinde olumsuz etkilenmistir. Bu durum karsisinda kurumlar sermaye

rasyolarin iyilestirebilmek ic¢in sermaye yeterlilik rasyolarini karsilayabilmek, yatirimcilara iflas
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etmeyecegini gostermek ve yeniden giiven saglamak adina ya disaridan yeni fon saglamislar ya da
bilangolarin1 kiicliltmiislerdir (de-leveraging). Bunu ise ellerinde tutmus olduklar1 varliklari
fiyatlarinin ne olduguna bakmaksizin satmak (fire-sales) veya kullandirmis olduklar1 kredileri

azaltmak suretiyle bilangolarin kiigtlilterek yapmislardir. (Blanchard, 2009:10).
4. Stag-Deflasyon ve Geleneksel Olmayan Para Politikasi

Calismamizin bu boliimiinde ise finansal sistemin aracilik faaliyetinin durmasi ve varlik
fiyatlarinda diisiis sonucu ekonomik aktivitede meydana gelen azalisin neden oldugu stag-
deflasyonun nasil ortaya ¢iktig1 ve yasanan bu krizden ¢ikis i¢cin merkez bankalarinin geleneksel
para politikasi araclarinin yetersizliginin anlasilmasi sonucu uygulanan geleneksel olmayan para

politikas1 uygulamalar1 incelenecektir.

Gelismis ekonomilerde durgunluk sonucunda hem tiiketici fiyatlari hem de iiretici fiyatlar
diismiistiir. Bu diisiis beraberinde deflasyonun ortaya ¢ikmasma neden olmustur. Ozellikle
sanayilesmis lilke merkez bankalarinin politika faiz oranlarinin sifira yaklagsmasiyla hatta bazi
ekonomilerde sifirin altina diismesiyle birlikte likidite tuzagina yakalanmislardir. Likidite
tuzaginda faiz oranlan sifir diizeyine yakin ya da altina diismektedir. Bu duruma Sifir Alt Sinir
Sorunu (The zero lower bound, ZLB) denilmektedir. Bu durumda kisa vadeli hazine bonosu tam
ikame edilebilir bir finansal ara¢ olmaktadir tipki nakit para gibi, bu noktadan sonra agik piyasa
islemleri ile parasal tabanin arttirilmas:t ile nominal faiz oranlarmin digiiriilmesi miimkiin
olmamaktadir. Bu noktada artik genisleyici para politikas1 ekonomiyi canlandirmak icin
kullanilamamaktadir. Fisher denklemi gbéz oOnilinde bulunduruldugunda deflasyon reel faiz
oranlarinin artmasina neden oldugu gibi ayni zamanda borcun reel degerinin artmasina neden
olmaktadir. Bu durumda sirastyla yatirimin, tasarrufun artmasina tiiketimin azalmasina neden

olmaktadir (Spilimbergo vd., 2008).

Reel ve finansal varliklarin degerinde meydana gelen azalis servetin azalmasina neden
olarak ekonomik birimleri ihtiyat amaci ile daha fazla tasarruf etmelerine, belirsizlik nedeniyle
ekonomik birimlerin “bekle ve gor” davranisi igeresinde olmalar1 ve kredi kosullarinda ortaya
cikan daralma ile birlikte toplam talepte biiyiik ¢apli bir azalisa neden olmustur. Toplam talepte

meydana gelen bu diisiis gelismis iilkelerde deflasyona neden olmustur (Spilimbergo vd., 2008).
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Fiyatlar Genel Borgun Reel
Seviyesinin Degerinde
Azalmasi Artis (Fisher
(Deflasyon) Borg
Deflasyonu)
. Tiiketimin
Yurtigi Azalmasi
Talepte T
asarrufun
Azalma b Artmasi

Sekil 4. Stag-Deflasyon Sorunu (Alinan yer: Citibank, 2009).

Son yasanan krizde oldugu gibi; varlik fiyatlarinda meydana gelen siirekli
diisiisler,bankalarin kredi portfoylerini yeniden gozden gecirmesi ve risklerini azaltma cabasi ile
ellerinde tutuklart varliklar1 satmalar1 ya da kredi kosullarini sikilagtirmalari, finansal sisteme
duyulan giivenin azalmasi gibi sebeplerden o6tiirii, finansal sok reel ekonomiyi etkilemis, bunun
sonucunda da ¢ogu ekonomide deflasyonist riskler bag gostermistir. Son yasanan krizde ekonomik
aktivitede ortaya ¢ikan azalig, finansal kurumlarin yiikiimliiliiklerini yerine getirme imkanini da
etkilemis ve bu da aynen 1929-1931°deki gibi bir bor¢-deflasyonunun yasanmasina neden olmustur

(Decressin ve Laxton, 2009: 4).

Global Finansal Krize gelismis ekonomilerin iki sekilde tepki verdikleri goriilmektedir. ilk
tepki ekonomide istikrarin yeniden tesis edilmesi amaglayan kisacasi stabilizasyon politikalari
olarak adlandirabilecegimiz politikalar ve buna ek olarak canlandirma politikalar ile ekonomiye
midahalede bulunmuslardir. Stabilizasyon politikalari; bilangolarda meydana gelen bozulmay1
tyilestirmeye yonelik ve ayni1 zamanda da global ekonomilerin ve global finansal sistemin kisir bir
dongiiye girmesini engellemeye yonelik politikalar olmaktadir. GFK doéneminde ekonomiyi
istikrara kavusturmaya yonelik politikalar1 iic asamali olarak uygulanmistir. Bu politikalar para,

maliye ve finansal sektore yonelik politikalardir (Hannoun, 2009: 2-3).

e Para politikas1 kisa donemde ekonomik konjonktiirde meydana gelen dalgalanmalari
azaltmak ve boOylece ekonomik biiyiimeyi saglamak, uzun déonemde ise fiyat istikrarini

korumaya yonelik olarak politika faiz oranlarim1 degistirerek tepki gostermeyi gerektirir.
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e Maliye politikas1 ise, duruma gore uygulanan mali canlandirma (discretionary fiscal
stimulus) paketlerinden daha ¢ok otomatik istikrarlandiricilar (automatic stabilisers) adini
verdigimiz politikalar aracilig1 ile reel gelirde meydana gelen dalgalanmalar1 yumusatmay1

iceren paketlerden olusmustur.

e Finansal sektore yonelik politikalarda biiyiik finansal kurumlarin olasi iflasi durumunda
ortaya cikacak sistemik risklerini gozeten para, maliye ve diizenleyici araglari igeren
politikalar1 ifade eder. Kisacasi finansal kurumlarin likiditeye erisiminin saglanmasi, zor
durumdaki finansal kurumlarin belirlenmesi ve sorunlarinin iistesinden gelinmesi ile

faaliyetine devam etmesi miimkiin finansal kurumlarin yeniden sermayelendirmesidir.

Gelismis iilke merkez bankalarinin global krizde vermis olduklari tepkilerden ilki: Eger faiz
oranlar1 pozitif bolgede ise merkez bankasi politika faiz oranimi diisiirerek tepki verebilir. Bu
politikaya geleneksel para politikasi denilmektedir. Eyliil 2008’de Lehman’in iflasindan 6nce FED
agresif bir bicimde politika faizlerinde indirime gitmistir. Bu olaydan sonra Ingiltere Merkez
Bankas1 yiizde 5 olan faiz oranlarin1 hizli bir bigcimde Mart 2009°da yiizde 0.5 diisiirmiistiir.
2007°de Avrupa Merkez Bankasi’nin enflasyon konusunda c¢ekincelerinin olmasi nedeniyle
Temmuz ayinda politika faiz oranlarini yiizde 4’den ylizde 4.25’e ¢ikartmistir. Takip eden ayda da
politika faiz oranlarin1 50 baz puan diisiirmiistiir. Bu slirecte Avrupa Merkez Bankasi, FED ve
Ingiltere Merkez Bankasi’ndan daha yavas faiz indirimine gitmistir. Mayis 2009°da FED ve
Ingiltere Merkez Bankasi faizleri yiizde 1 diisiirmiistiir. Global krizin baslangicinda ise; Japon
Merkez Bankas1t TUFE’nin pozitif olmas1 ve deflasyondan yeni ¢ikmasi nedeniyle Temmuz
2006°da politika faiz oranini yiizde 0’dan 0.25’e¢ ve Subat 2007°de 0.5’e ¢ikarmistir. Lehman
Brothers’in batmasindan sonra Japon Merkez Bankas1 Ekim 2008’de politika faiz oranini 0.2 baz
puan diisiirerek 0.3’e ¢ekmis ve Kasim ayinda 0.2 baz puan diisiirerek 0.1°e¢ ¢ekmistir. Kasim
ayindaki duyurusunda Japon Merkez Bankasi serbest (atil) rezervlere (excess reserve) ylizde 10

faiz 6deyecegini duyurmustur (Ito, 2009:221-229).
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Sekil 5. G-4 Ulkelerinin Ortalama Politika Faiz Oranlarindaki Degisme (Alinan Yer, IMF Not:
Euro Bolgesi, Japonya, Ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri).

Japonya’da Eyliil 2009°da enflasyon eksi 2 olarak gerceklesmis, boylece reel faiz oranlari
pozitif olmus ve tekrar deflasyona karst kullanmis oldugu politika faizinin sifir diizeyine
yaklagmasi nedeniyle ekonomik endiseler artmistir. Merkez bankalarinin izledigi para politikasinin
durusu, kisacasi izlenen para politikasi sik1 m1 yoksa gevsek mi olduguna karar verilirken reel faiz
oranlarina bakilmasi, oldukca elverisli bir arag olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dolayisiyla ABD’de
ve Japonya’da 2008’in sonunda geleneksel para politikas1 fonksiyonlarmi yitirmistir. Para
politikasinin goriiniimii Temmuz 2008’den sonra dramatik bir bigimde degismistir. ABD’de ve
Japonya’da Agustos 2008’den Haziran 2009’a kadar reel faiz oranlar1 yiikselmis, diisiik faiz
oranlar1 enflasyonda meydana gelen diisiisii telafi edemeyecek kadar diistik diizeylere, sifir sinirina

gelmistir (Ito, 2009:221-229).

Eyliil 2008’den Lehman Brothers’in iflas1 ve diger biiyilik finansal kurumlarin neredeyse
iflasin esigine gelmesi nedeniyle finansal piyasalarda panik artmis ve merkez bankalar1 geleneksel
para politikas1 araglar ile toplam talepteki daralmanin ve kilit 6neme sahip kredi piyasalarinda

meydana gelen donmanin 6niine gecemediklerini gérmiislerdir (Decressin ve Laxton, 2009).

Geleneksel para politikasinin aksine, geleneksel olmayan tedbirlerden bazilar1 kisa vadeli
faiz oranlarin etkilemek yerine uzun vadeli risksiz faiz oranlarini diisiirmek, piyasadaki likiditeyi
arttirmak ve AAA-BB arasindaki risk primini diisiirmeyi amaglayan programlardir. Kriz sirasinda

kullanilan bazi araglar piyasadaki likidite kosullarinin yeniden saglanmasi ve para politikasinin
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aktarim mekanizmasinin desteklemek amaciyla varlik fiyatlarinin desteklenmesine yonelik
politikalardir. Bu araglarla merkez bankalar1 c¢ok cesitli finansal faaliyetlere aracilik eder

konumdadir (Bindseil, 2016).

Yukarida kisaca agiklamaya calistigimiz {izere; faiz indirimlerinin enflasyon
beklentilerindeki diislise, reel faiz oranlarindaki diisiise ve aktarim mekanizmasinin diizgiin
islememesinden dolay1 politika faiz oranlarinin bor¢lanma faiz oranlari ile reel ekonomiye etkisinin
ortaya ¢ikmamasi, ilaveten sistematik olarak finansal sistem acisindan 6nemli finansal kurumlarin
sermaye yeterlilik rasyosu ile ilgili kuskular, repo piyasasinda baskinin giderek yogunlagmasi ve
sonug olarak bankalarin kredi kosullarini sikilagtirmalari, 6zel sektore ait menkul kiymetlestirilmis
varlia dayali menkul kiymet piyasasinin ¢dkmesi ile hanehalkinin ve is aleminin kredi
maliyetlerinin artmasina bagl olarak geleneksel para politikasinin islerligi ortadan kalkmistir. Iste
bu ortamda, merkez bankalar1 geleneksel para politikasi uygulamalarini terk etmis, likidite
operasyonlarinin miktarini ve amacini dramatik bir bicimde degistirerek farkli derecelerde kredi
piyasalarina dogrudan destek saglamaya baslamistir. Bu amacla, merkez bankalar1 finansal
piyasalardan dogrudan kamuya ait bor¢lanma enstriimanlarini satin almis ve bdylece bilancosunu
onemli 6l¢iide bliyiitmiis, buna ek olarak faiz oranlarini uzunca bir siire sabit tutacagin1 kamuoyuna
aciklamigtir (sozlii yonlendirme). Kisacasi bu politikalar, geleneksel olamayan para politikasi
uygulamalarinin 6ziinii olusturmaktadir. Tablo 1’de merkez bankalarinin kullanmis olduklari
geleneksel ve geleneksel olmayan para politikasi arasindaki farkliliklar1 ortaya koymaktadir

(Decressin ve Laxton, 2009).

Tablo 1

Geleneksel ve Geleneksel Olmaya Para Politikast

Basiretli (Prudential)

Geleneksel Para Politikasi Para politikasi araclari
politika araclari
e Enflasyon odaklidir. e Politika faiz orani e Sermaye yeterliligi
e Dolayl bir bicimde finansal e Zorunlu rezervler o Likidite
kosullar1 ve varlik fiyatlarini zorunlulugu

etkileme amaci vardir
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Geleneksel Olmayan Merkez bankasi bilan¢osu araclar

Para Politikasi

Yurtici finansal Doviz piyasalarina
piyasalara miidahale miidahale
e Enflasyondan ziyade e Bankalararasi para e Doviz kurlarina
niceliksel olarak para arzinin piyasasi miidahale
arttirllmasina odaklanilir. e Kamu menkul e Doviz rezervlerinin
e Finansal piyasalara dogrudan kiymetlerinin islem arttirilmasi
miidahele s6z konusudur. gordiigii piyasalar e Diger iilke merkez
e Kredi piyasalar bankalari ile doviz
(varliga dayali swap anlagmasi

menkul kiymetler)
e Konut kredilerinin
islem gordiigi

piyasalar

Kaynak: Hannoun, Hervé.,(2010), “The Expanding Role of Central Banks Since The crisis: What Are the Limits?
150" Anniversary of the Central Bank of the Russian Federation Moscow, 18 June 2010 (Basel: Bank for International
Settlements, June 2010), Sayfa 2

Geleneksel olmayan para politikasinda merkez bankalar1 bilangolarini biiyiitmektedirler.
Para politikas1 faizleri sifir veya altina diistiiglinde merkez bankalar1 4 bigimde ek parasal
canlandirma Onlemini hayata geg¢irmistir. Bunlardan ilki s6zlii yonlendirme bigiminde
gerceklesmistir. Burada merkez bankasi iletisim politikasini kullanarak acik bir bigimde ekonomik
canlanma gerceklesene kadar politika faiz oranlarini diisiik diizeylerde tutacagini taahhiit etmistir.
Ikincisi ise, merkez bankalarinin finansal kurumlara genis anlamda likidite destegi saglamasi
kisaca bankalara kredi olanaklarmi kullandirmalari icin kaynak yaratmasidir. Ucgiinciisii ise,
merkez bankasinin genis ¢capl finansal varliklar arasinda risklilik diizeyinden bagimsiz bir bigimde
hazine kagitlarini satin alarak risksiz faiz oranlarini diistirerek uzun vadeli faiz oranlarini etkilemek
istemesidir. Ddrdiincilisii ise, merkez bankalarmin dogrudan kritik Oneme sahip kredi
piyasalarindaki donmanin 6niine ge¢cmeye yonelik miidahalelerde bulunmasidir. Bunu merkez
bankalar1 finansal olmayan kurumlara kredi saglanmasi, 6zel sirkete ait menkul kiymetlerin
alinmasi veya merkez bankasindan fon saglanirken bazi varliklarin teminat olarak kabul

edilmesidir (Klyuev, vd., 2009: 7).
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Tablo 2

Faiz Oranlar: Sifir Alt Stmirina Yaklastiginda Merkez Bankalarinin Uygulayabilecekleri
Politikalar

Eylem

Amacg

Mevcut Durum

Faiz oranlarinin
diisiik seviyelerde
tutulacaginin taahhiit

edilmesi

Piyasalara likidite saglayarak
getiri egrilerini baski altina
almak (Niteliksel Gevseme
Politikas1) ve bankalar arasi
para piyasasi faiz oranlarini

diistirmek

FED’in filli olarak yaptig1

Merkez bankasinin
bilangosunun

bliylimesi

Bankacilik sisteminin
rezervlerin menkul kiymet
satin alarak arttirmak. Repo
imkani ile likidite saglanmas1
ve bankalar arasi para
piyasasi faiz oranlarinin

diisiiriilmesi

Su anda merkez bankalarinin yaptigi FED’in
bilangosu yaklasik $ 900 milyar $2.2 trilyon
yiikselmis ayn1 zamanda bankacilik sektoriintin
ellinde tutmus oldugu atil rezervler $574
milyar olmustur. Ayn1 yontemi Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) izlemis acik piyasa
islemleri ile €800 milyar vermistir. Ayni etki
zorunlu karsilik oranlarinin diigtiriilmesi ile de

saglanmaktadir.

Geleneksel olmayan
menkul kiymetlerin

alinmasi (Kredi

Varlik fiyatlarmin
arttirilmasi, faiz oranlarinin

ve risk primlerinin

GSE (Government Sponsored Enterprises)
tahvilleri, mortgage dayali menkul kiymetlerin

ve hazine tahvillerinin alinmasi. Japonya

Gevsemesi ve diistiriilmesi hazine bonosu/tahvili ve buna ek olarak sirket
Niceliksel Gevseme tahvili alacagini duyurdu

Politikasi)

AAA-A Varliga Kredi kosullarinin Eyliil 2008’de FED iki yeni kredi imkanini
Dayali Menkul iyilestirilmesi ve risk devreye soktu bunlardan ilki Varliga dayali

kiymetlere garanti

verilmesi

primlerinin diistiriilmesi

ticari menkul kiymet para piyasasi fonu ve
ticari menkul kiymet fonu imkani. Ingiltere’de
yayinlanan Crosby raporu menkul
kiymetlestirme isleminin yapildig1 piyasalarin
devlet garantisi ile iyilestigini ortaya

koymustur.
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Hane halki ve Kredi kosullarinin Bu islem farkli yollardan yapilmaktadir. Yeni
sirketlere dogrudan iyilestirilmesi ve risk kamu bankasimin kurulmasi, bankalarin
bor¢ verilmesi primlerinin diistiriilmesi devletlestirilmesi, diisiik faiz oranlarindan

kredi verilmesi. Baski altindaki bankalarin

devletten destek almasi

Kaynak: Hannoun,2009; Citibank (2009); Deutsche Bank (2009 ve 2008).

GFK’de ¢ogu gelismis iilke merkez bankasi, faiz oranlar1 sifir sinirina yaklastigi igin
uygulamis olduklar1 politikalarda degisiklige gitmis ve bilancolarin1 biiyiiten politikalari

uygulamiglardir. Bu politikalar sirasiyla:

o Sistemik likidite gevsemesi — Bu politika ile merkez bankasi anahtar 6neme sahip piyasalarda ve
tiim piyasalarda sistematik olarak onemli olacak likidite agigin1 ortadan kaldirmaya yonelik
onlemler almistir. Merkez bankalar1 kendilerinden yapilacak standart likiditeye erigsme
programlarina ulasimi, araglarla destekleyerek kolaylagtirmis ayni zamanda da bu araglarin
miktarin1 ve merkez bankasi varliklarinin siiresini uzatmistir. Banka rezervleri tampon vazifesi

gérmesi amaci ile artirilmistir.

o Uzun vadeli devlet kagitlarinin alinmasi — Bu politikadan beklenen fayda uzun vadeli faiz
oranlarinin diismesi ve bdylece uzun vadeli sermaye piyasalarindaki stresin ortadan
kaldirilmasidir. Bu politika merkez bankasinin uzun vadeli varliklariin arttirirken, merkez

bankasi sterilizasyon islemine basvurmamakta ve boylece banka rezervlerini arttirmaktadir.

e Ozel sektore ait menkul kiymetlerin alinmas: — Bu politika ile makro ekonomik acidan kilit dneme
sahip piyasalarda kredi hacminin arttirilmasi amaglanmistir. Pratik olarak menkul kiymet satin
alinmasinda merkez bankalar1 sterilizasyon islemine bagvurmamiglar, bu yolla banka

rezervlerinin arttiritlmasint amaglamislardir.

e Doviz piyasalarina likidite destegi — DOviz piyasalarinda ortaya c¢ikan ciddi likidite ihtiyact
karsisinda merkez bankalar1 sisteme doviz enjekte etmislerdir. Bu islemi, piyasalara doviz
likiditesi vererek, yani rezervlerini azaltarak, swap islemleri ya da diger tiirev araclarla
gerceklestirmislerdir. Bu miidahalelerde amag¢ doéviz kurlarinin seviyesini etkilemek degildir.
Doviz satis1 merkez bankasi bilangosunu azaltmis, bu islem yapilirken merkez bankasi yurtici
sterilizasyon araciligina likidite enjeksiyonu yapmamaistir. Ayrica bir¢ok merkez bankasi birgok

para birimi tizerinden swap islemi gerceklestirmistir. Bu politikalar ve merkez bankalarinin kendi
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aralarinda yapmis olduklar1 anlagsmalar ile merkez bankasi bilangosunu biiytitmiistiir (IMF, 2010:

4-6).

Yukarida deginmeye calistigimiz gibi GFK siiresince krizden ¢ikis i¢in uygulanan
geleneksel olmayan para politikalarindan politika yapicilarinin ve piyasalarin bekledigi gibi bir
etkiye neden olmustur. Bu etkilerden ilki, finansal kriz ile birlikte risk primlerinde— bunun bir
yansimas1 olarak AAA kredi (diisiik getiri) degerliligine sahip sirketlerin ve BB kredi (yliksek
getiri) degerliligine sahip sirketlerin getiri farkliliklar1 arasinda meydana gelen artis — meydana
gelen artisin oniine gegmis ve risk primlerinde azalisa neden olmustur. Ikincisi ise; finansal

piyasalarda belirsizligi azaltarak risk algilamasinda meydana gelen bozulmanin 6niine ge¢mistir.

Uygulanan geleneksel olmayan politikalarda aslinda temel amag¢ uzun vadeli faiz
oranlarin diistiriilmesidir. Ciinkii ekonomide yatirimlarin ¢ogu uzun vadeli fonlar ile
gergeklestirilmektedir. Bir bagka ifade ile yatirimcilar yatinm karar1 alirken kisa vadeli politika
faiz oranlar1 temel alinmamaktadir. GFK’de, para politikasinin aktarim mekanizmasi ekonomiyi

tic kanaldan etkilemistir:

Gelecekteki para politikasinin seyrine iliskin sézlii yonlendirmeler. Burada merkez
bankalar1 faiz oranlarinin seyrine ve bilango biiyiikliigiine iliskin bekleyisleri yonlendirmek
amaciyla kamuoyuna yapilan agiklamalardir. GFK siiresince gelismis tlilke merkez bankalari faiz
oranlarini beklenenden daha uzun siire diisiik tutacaginin kamuoyu ile paylasmislardir. Boylece
gelismis lilke merkez bankalar1 ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerini artirma yoniinde canli
tutmaya calismis boylece, reel faizlerin diismesi ile yatirim talebi ve toplam talebin arttirilmasi
amaglanmistir. S6z1i yonlendirme olarak da adlandirilan bu politika da amag¢ ekonomik birimlerin
beklentilerini etkilemek ve gelecekteki para politikasinin seyri konusunda bilgi saglamaktir. Kriz
sirasinda merkez bankalar1 sadece faiz beklentilerini sekillendirmek amaciyla bu politikaya
basvurmamisglardir. Ayn1 zamanda merkez bankalar1 likiditeye ve varlik alim programlarina iligskin

bilgileri de icerecek sekilde bu politikay1 genisletilmislerdir (BIS, 2019: 9-39)

Bernanke, vd. (2004), FED sozlii yonlendirme olarak adlandirilan iletisim politikasinin
piyasa bekleyisleri lizerindeki etkisini arastirdiklar1 ¢aligmada su sonuca varmiglardir: Yazarlara
gore; FED’in kamuoyuna yapmis oldugu agiklamalar gelecekte piyasanin para politikasi faiz
oranlar1 konusunda bekleyisleri izerinde 6nemli etkiye neden olmustur. Buna karsilik, Subat 1999

ve Mart 2001 den itibaren Japon Merkez Bankasi’nin uygulamis oldugu sifir faiz politikasi (zero
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interest rate policy) ve Japon Merkez Bankasi’nin yapmis oldugu aciklamalarin bir yil sonraki
bekleyisgler lizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigini fakat getiri egrisinin bi¢imini etkiledigi

sonucuna ulagmislardir (BIS, 2019: 9-39).

Merkez bankasinin bilancosunun biiyiikliigii: Bu politikaya kredi gevsemesi (Credit
Easing, CE) ve niceliksel gevseme (Quantitative Easing, QE) politikalar1 denilmektedir. Aslinda
bu iki politika birbirine ¢ok benzemekle birlikte temel olarak bir noktada farklilagmaktadir.
Ozellikle, faiz oranlarmin sifira yaklastigi durumda, geleneksel olmayan para politikas1 olarak
adlandirilan Saf QE rejiminde, politika tamamiyla bankalarin serbest rezervlerinin seviyesine
odaklanirken yani bir diger ifade ile merkez bankasinin bilangosunun pasif tarafini ilgilendirirken,
merkez bankasinin uzun vadeli varliklar ya da 6zel sektdre ait menkul kiymetleri satin almasi ya

da bu varliklarin satin almasi i¢in yatirimcilara kredi saglamasidir.

2007 yaz aymin basindan itibaren para politikasinin aktarim mekanizmasinin etkisinin
zayiflamas1 ve Lehman’in iflas1 ile AIG’ye yapilan miidahaleler finansal piyasalarda stresin
artmasina neden olmustur. Finansal ve finansal olmayan kurumlarin likidite taleplerini arttirmalari
da para politikasinin aktarim mekanizmas1 aracilifi ile bilangolara olan etkisini sinirlandirmastir.
Bu durum karsisinda merkez bankalar1 yurti¢i ve doviz piyasalarina bliyiikk caplh likidite

enjeksiyonuna baglamiglardir.

Kriz ve hemen sonrasinda meydana gelen aktarim mekanizmasindaki aksakliklara yonelik
programlar agiklanmistir. Merkez bankalari, ipotekli banka tahvilleri, sirket tahviller-bonolari,
varliga dayali menkul kiymet (ABS), Ipotekli konut kredilerine dayali (MBS), hazine bonosu ve
devlet tahvili de dahil olmak iizere ¢ok c¢esitli menkul kiymet alim1 ger¢eklestirmislerdir. Hangi
varliklarin merkez bankasi tarafindan satin alinacagina karar verilirken finansal piyasalarda
yasanan sorunlar ve para politikasinin izlenmesinde aktarim mekanizmasinda ortaya ¢ikan sorunlar
g6z oniinde bulundurulmustur. Bu programlarin yaklagik yarisi, 6nceden belirlenmis bir takvim
donemi boyunca gergeklestirilecek sabit (6nceden belirlenmis) miktarda satin alma seklinde
gerceklesmistir. Bunlara 6rnek olarak Fed’in ilk Biiyiik Olgekli Varlik Satin Alma programi
(LSAP1) ve ECB’nin ilk Kapsamli Tahvil Satin Alma Programi (CBPP1) verilebilir. ECB'nin
Menkul Kiymetler Piyasalar1 Programi (SMP) ve BoE'nin Ticari Kagitlar1 Satin Almasi (CPF)
ornek olarak verilebilir. Bu programlar piyasa kosullarina gore olusturulmus varlik alimlarinin hiz1

ve sona erdirilmesi esnek bir bi¢cimde tasarlanmistir. Bu sekilde parasal genislemeyi hedefleyen
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programlar, merkez bankalarinin geleneksel para politikasi araclarmin alanimi ve etkisinin
tiikendiginin goriildiigii 2009-2016 yillar1 arasinda gerceklesen 18 program bulunmaktadir. Bu
donemde, alt1 merkez bankasi ¢ogunlukla kamu sektorii tarafindan ihrag edilen menkul kiymetleri
satin aldi, ancak bazi1 durumlarda programlar ayrica kurumsal ve teminatli banka bonolari, sirket
bonolari, ABS ve gayrimenkul yatirim ortakliklart ve borsa yatirim fonlarin1 da kapsamaktadir

(BIS, 2019: 9-39).

Genel olarak bu merkez bankasi tarafindan yiiriitiilen bu operasyonlar merkez bankasinin
bilangosunun genislemesine isaret ediyordu. Bazi parasal genisleme programlari, sabit miktarda
satin alma iglemiyle ve Fed’in LSAP2’si gibi 6nceden belirlenmis ama programin sonlandirilacag:
onceden taahhiit edilmistir. Fed tarafindan gergeklestirilen bazi varlik alim programlari ise daha
esnek yapidadir. Ingiltere Merkez Bankasinin niceliksel genisleme programlari, baslangicta varlik
alim tutar1 sabit bir miktarda belirlenmis olmasma karsilik prensip Para Politikast Kurulu
tarafindan genisletilebilir bir yapidadir. Daha acik bir sekilde, daha yeni programlar, ekonomik ve
enflasyon goriiniimiine bagli hale getirilen aylik alimlar seklindedir. Bu tip varlik alimlarina 6rnek
ECB'nin Varlik Alim Programi (Asset purchase programmes, APP') Fed'in LSAP3"i ve Japon
Merkez Bankasiin (BOJ) getiri egrisinin kontrolii de dahil BoJ un Kantitatif ve Kalitatif Parasal
Genisleme (QQE) programlaridir (BIS, 2019: 9-39).

Sonuncusu ise negatif politika faizidir. GFK sonrasinda negatif politika faiz oranlarinin
benimsenmesi oldukca yeni bir uygulamaydi. GFK’den Once iktisat literatiiriinde hakim gortis,
politika oranlarinin sifira yakin olsa bile pozitif olmas1 gerektigi ve bu nedenle para politikasi i¢gin
stfir alt sinirin referans (Effective Lower Bound, ELB) olarak alinmasi goriisiidiir. GFK 6ncesinde
tilkeler arasinda ELB seviyesindeki farkliliklar temel olarak finansal sistemlerin yapisal

Ozelliklerinden otiirii farklilasmaktadir.



79

Tablo 3

G 7 Ulkeleri Merkez Bankalarinin Kriz Déneminde Almis Olduklar: Geleneksel Olmayan Para

Politikast Uygulamalar

FED Japon Avrupa Ingiltere Kanada
Merkez Merkez Merkez Merkez
Bankasi Bankasi Bankasi Bankasi
(BOJ) (ECB) (BOE) (BOCO)
Faiz Evet Hayir Hayir Hayir Evet
oranlarimin
sabit
tutulacag:
taahhiidii
Evet Evet Evet Evet Evet
Mevduat kabul eden  Teminatlarin ~ Uzun vadeli Acik piyasa Kredi
kurumlara likidite kapsaminin finansman i¢in  islemlerinin ~ kolaylig1 ve
destegi (term auction  genigletilmesi, likidite vadesi teminatlarin
facility, TAF), piyasa  Japon hiikiimet destegi, uzatildi, kapsami
yapicilarina likidite kagitlarinin teminatlarin teminatlarin  genisletildi.
Finansal destegi (primary almmasi, 6zel  kapsaminin kapsam1
kurumlara  dealer credit facility, amagl fon genigletilmesi  genisletildi
likidite PDF) ve piyasa operasyonlarin ve Ozel
desteginin yapicisi bankalardan  1n yiiriirliige likidite
saglanmas1  diger menkul girmesi programi
kiymetlerin ylriirliige
karsiliginda hazine girdi.

kagitlarinin alinmasi
(term securities
lending facility
,TSLF)
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Kredi
piyasalarina
likidite
destegi

Evet Evet
Fed dogrudan Ozel  Ticari

Amagh Kurum kagitlarin ve
(Special Purpose sirket
Vehicle, SPV)’larden tahvillerinin
kredi degerliligi alimi

diisiik ve varliga (vadesine 1
dayali menkul yildan daha az
kiymetleri, geri kalmig

O0demesiz bir bicimde olanlarin)
bankalara yiiksek
kalitede varliga
dayali menkul
kiymetleri almast
i¢in kredi
kullandirds, kredi
degerliligi yiiksek
finansal kurumlar
tarafindan piyasaya
¢ikarilan vadesi 90
giine kadar olan
mevduat sertifikalar
, banknotlar ve ticari
kagit alimina yonelik
likidite, konut
kredilerine dayali
menkul kiymetlerin
alimi1 , TALF olarak
adlandirilan menkul
kiymetlestirme ile
geri 6demesiz bir
bicimde tiiketicilere
ve sirketlere kredi

verilmesi.

Evet

Konut
kredilerinin
nakit akimina
dayal1
teminath
menkul
kiymetlerin
(covered bond)

alimi

Evet

Ticari
kagitlarin ve
sirket
tahvillerinin

alimi

Evet
Ozel sektor
kagitlarinin

alimi
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Uzun vadeli Evet Evet Hayir Evet Hayir
menkul Hazine ,kamu Kamu kagitlar Gilt adi
kiymetlerin  kurumlarinin verilen BOE
alimi (government- tarafindan

sponsored) cikartmis piyasaya

oldugu menkul stiriilen

kiymetler menkul

kiymetler

Kaynak: Klyuev, vd. (2009:34)

Iktisat yazininda geleneksel olmayan para politikasinin etkinligine iliskin yapilan
calismalar bu politikalarin risk primlerinin diismesine ve aktarim mekanizmasinin ¢alismasina
yardimci olarak piyasa faizleri iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasmislardir (Cihdk, vd., 2009).
Benzer sekilde ABD merkez bankasinin 600 milyar dolarlik uzun vadeli tahvil alimimnin 10 yillik
tahvillerin risk primlerinde azalisa neden oldugunu ortaya koymaktadir (McAndrews, vd., 2008;
Gagnon vd., 2010; Joyce, vd., 2011; Hamilton ve Wu, 2011; Krishnamurthy, Vissing - Jorgensen,
2012 ve D’ Amico ve King, 2012).

Ozellikle son yirmi yilda Japon Merkez Bankasmin deflasyondan cikabilmek igin
uygulamis oldugu para politikas1 ve GFK sonrasinda basta Euro Bolgesi ve ABD ekonomisinde
geleneksel olmayan para politikalarinin neden oldugu diisiik enflasyon ve faiz oranlarinin birlikte
goriildiigii donem iktisat literatiiriinde bir tartigmanin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bir grup
iktisat¢1 Ozellikle enflasyonun merkez bankasinin hedeflemis oldugu seviyenin altina geldigi
durumda merkez bankasinin enflasyon beklentilerinin ve enflasyonu hedeflenene seviyeye
ylukseltebilmek icin tamamen farkli bir para politikas1 uygulamasi gerektigin ileri siirmektedir.

Iktisat literatiiriinde bu yeni yaklasima yeni tartismaya Neo-Fisherian Yaklasim denilmektedir.

Ciinkii geleneksel Fisherian yaklagima veya para politikasinin geleneksel aktarim
mekanizmasina gore diisiik faiz oranlar1 enflasyonun yiikselmesine neden olacagidir. Tam tersine
Neo-Fisherian goriis ise bunun tam tersine diislik faiz oranlarinin enflasyonun diisiik seviyelerde

kalmasina neden olacagini ileri stirmektedir (Williamson, 2016).

Faiz oranlarinin uzunca siire diislik tutulmasi belirli bir noktadan sonra sanki ekonomide
tipk1 bir daraltici para politikas1 uygulaniyormus gibi bir etki yaratmaktadir. Iktisat literatiiriinde

bu soruna genisleyici para politikasi faizini tersine donmesi problemi (Reversal Rate): Genisleyici
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etki yapmasi beklenen diisiik para politikasi faizlerinin daraltici para politikasina doniismesi sorunu

denilmektedir. Bu mekanizma su sekilde calismaktadir (Brunnermeier ve Koby, 2018).

Merkez bankas1 politika faizini diisiirdiigiinde bu durum bankalarin sabit getirili menkul
kiymetlerden elde edilen sermaye kazancinin artmasina neden olur. Bankanin yeni verdigi
kredilerden elde ettigi net faiz marjinin (Net Faiz Marji: Kredi Faizi-Mevduat Faizi) azalmasina
neden olur. Eger Net faiz marjindaki azalma sermaye kazancindan biiyiikse bu durum bankanin net
aktif degerini azaltir. Risk agirlikli varliklarin azalmasi asgari sermaye yeterlilik rasyosunu
diisiirmesine neden olur bu durumda banka daha az kredi verir bu da genisleyici para politikasinin

tersine donmesine neden olur (Brunnermeier ve Koby, 2018).
5. Sonug

ABD’de varlik balonunun patlamasi sonucunda borg¢ deflasyonu ortaya ¢ikmistir. Varlik
fiyatlarinda meydana gelen azalis, bankalarin kredi portfoylerini yeniden gdzden gecirmesi ve
risklerini azaltma ¢abasi bu ekonomilerde kredi kosullarini sikilagmaya neden olmustur. Finansal
sisteme duyulan giivenin azalmas: ile birlikte yasanan finansal sok reel ekonomiyi etkilemis ve

deflasyon yasanmustir.

Gelismis ililke merkez bankalarinin global krizde vermis olduklar tepkilerden ilki: faiz
oranlar1 diistirmek olmustur. Enflasyon beklentilerindeki diisiis, reel faiz oranlarindaki artis ve de
aktarim mekanizmasinin diizgiin islememesinden dolay1 politika faiz oranlarinin bor¢lanma faiz
oranlar ile reel ekonomiye etkisinin ortaya ¢ikmamasi, ilaveten sistematik olarak finansal sistem
acisindan onemli finansal kurumlarin sermaye yeterlilik rasyosu ile ilgili kuskular ve repo
piyasasinda baskinin giderek yogunlagmasi sonucu bankalarin kredi kosullarimi sikilagtirmalari,
0zel sektore ait menkul kiymetlestirilmis varliga dayalt menkul kiymet piyasasinin ¢okmesi ile
hane halkinin ve is aleminin kredi maliyetlerinin artmasina bagli olarak geleneksel para

politikasinin iglerligi ortadan kalkmustir.

Merkez bankalar1 geleneksel para politikast uygulamalarimi terk etmis likidite
operasyonlarinin miktarini ve amacini dramatik bir bicimde degistirerek farkli derecelerde kredi
piyasalarina dogrudan destek saglamaya baglamistir. Bu politika amaclandigi gibi risk primlerinde

azalisa neden olmustur.
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Calismada, Borsa Istanbul insan sagligi ve sosyal hizmetler sektoriinde faaliyet
gosteren Lokman Hekim ve MLP Saglhik Hizmetleri firmalarinin 14.02.2018-
6.03.2020 donemine iliskin giinliik verileri kullanilarak pay senedi getiri oynakliginin
tahminlenmesi amacglanmistir. Calismada pay senedi getiri oynakliginin tahminlenmesi
i¢in simetrik ve asimetrik degisen varyans modelleri kullanilmistir. Bu dogrultuda
Lokman Hekim serisi i¢in en uygun model TGARCH(1,1), MLP Saglik Hizmetleri
serisi i¢in ise GARCH(1,1) olarak tespit edilmistir. Analiz sonuglarina gére, MPL
Saglik Hizmetleri serisine etki eden soklarin yaklasik %18’nin ge¢mis donem
soklarindan kaynaklandigi, %55’inin bir 6nceki donem soklarindan kaynaklandig:
ortaya ¢ikarilmistir. Diger taraftan, Lokman Hekim serisine etki eden soklarin yaklagik
%10’unun gegmis donem soklardan, mevcut déonem soklarin %21’inin bir 6nceki
donem soklarindan kaynaklandigi tespit edilmistir. Ayrica, Lokman Hekim serisinde,
olumsuz haberlerin oynaklik iizerindeki etkisi olumlu haberlerden daha fazla oldugu
sdylenebilir. Olumlu haberlerin oynaklik iizerindeki etkisinin yaklasik %10, olumsuz
haberlerin oynaklik {izerindeki etkisinin ise yaklasik %32 oldugu tespit edilmistir. Ek
olarak HL (halflife) 6l¢iisii hesaplamalar1 sonucunda MPL Saglik Hizmetleri serisine
gelen bir sokun etkisi yaklagik 2 giin, Lokman Hekim serisine gelen bir sokun etkisinin
ise bir giinden daha kisa siirdiigii tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler
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Borsa Istanbul,
Saglik Isletmeleri
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Stock Volatility Modeling in Health Enterprises: An Econometric Survey in
The Human Health and Social Services Sector

ABSTRACT

The aim of the study is to estimate the volatility of the share return by using daily data

of Lokman Hekim and MLP health services companies operating in Borsa Istanbul

human health and social services sector for the period 14.02.2018 - 6.03.2020. In the

study, symmetric and asymmetric varying variance models have been used to estimate

share return volatility. Accordingly, the most suitable model for the Lokman Hekim

series have been identified as TGARCH(1,1) and for the MLP health services series as

GARCH(1,1). According to the analysis results, approximately 18% of shocks affecting

the MPL health services series have been caused by past period shocks, while 55% have

been caused by previous period shocks. On the other hand, it has been determined that Keywords
approximately 10% of the shocks affecting the Lokman Hekim series have been caused Volatility,

by past period shocks and 21% of the current period shocks have been caused by previous Istanbul Stock
period shocks. Furthermore, in the Lokman Hekim series, the effect of negative news on Exchange,
volatility can be said to be more than positive news. It has been found that the effect of Health
positive news on volatility has approximately 10% and the effect of negative news on Organizations
volatility has approximately 32%. In addition, HL (halflife) measure calculations have

been showed that the effect of a shock to MPL health services series lasted approximately JEL Classification
2 days, while the effect of a shock to Lokman Hekim series lasted less than one day. G10, G17,111

1. Giris

1980 sonrasi kiiresellesme siireciyle ekonomik sinirlarin da kalkmasiyla birlikte kiiresel
piyasalar hizl1 bir gelisim siirecine girmistir. Kiiresel piyasalarin derinlik kazanmasinda sermaye
hareketlerinin serbest dolagiminin biiyiik etkisi olmustur. Sermayenin serbest dolagimi sayesinde,
diinyanin herhangi bir yerindeki bir yatirimci gerekli izin ve sartlar1 sagladigi takdirde sinir 6tesi
tilkelerin piyasalarinda islem yapabilmekte ve kendi yatirimer profiline uygun pozisyonu
alabilmektedir. Kiiresel Piyasalarin derinlesmesinde; yatirim enstriimanlar ¢esitliliginin artmasi,
ilkelerin kendine has cazip firsatlar ve tesvikler sunmasi, rasyonel yatirimcilarin minumum risk
ile maksimum getiri elde etmek istemeleri gibi etmenlerin etkili oldugu séylenebilmektedir. Bu
kapsamda uluslararas1 sermaye hareketleri hizla artmakta ve ulusal finans piyasalari ile arasinda
karsilikli bagimlilik ve entegrasyon biliylimektedir (Ganiev, 2014). Piyasalarda sermaye
hareketlerinin hizla artmasi beraberinde birtakim sorunlar1 da getirmistir. Kiiresellesen yenidiinya
ile birlikte yatirimcilarin ayni giin yatirim yapip aym giin yatirimlarindan vazgecebilecegi goz
Online alindiginda piyasalarin daha oynak bir yapiya biiriindiigli sdylenebilmektedir. Bununla

birlikte piyasalarda karsilikli bagimlilik ve entegrasyonun biiylimesi ile uluslararasi finansal
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piyasalarda olusabilecek olumlu veya olumsuz bir durumun yerel piyasalar etkileyebilecegi,
dolayisiyla piyasalarin birbirinden etkilenen birer yapiya doniistiigii soylenebilmektedir (Oztiirk &

Govdere, 2010).

Yatirnmcilarin  birbirine entegre olmus finansal sistem igerisinde rasyonel yatirim
yapabilmeleri i¢in yapilacak olan yatirima iliskin riskleri hesaplamalari kaginilmaz bir hal
almaktadir. Bu dogrultuda piyasalardaki oynakligin tespit edilmesi énem arz etmektedir. Oyle ki,
piyasa oynaklig1 analiz edilmeden yatirim yapilmasi, yatirimlara gelebilecek risk dalgasina karsi
yatirimcilart daha savunmasiz kilmaktadir. Oynaklik tahminlemesi ile hem piyasalarin oynaklik

durumu gozlemlenmekte hem de gelecege yonelik tutarli tahminler yapilabilmektedir.

Literatiirde yer alan oynaklik tahminlemesine iliskin ¢aligmalar incelendiginde, pay
piyasalarinin saglik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerine yonelik yapilan ¢alismalarin smirh
sayida kaldig1 gozlemlenmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada Borsa Istanbul insan saglhig1 ve sosyal
hizmetler sektoriinde faaliyet gdsteren Lokman Hekim ve MLP Saglik Hizmetleri firmalarinin
14.02.2018- 6.03.2020 donemine iliskin giinliik verileri kullanilarak pay senedi getiri oynakliginin
belirlenmesi amaglanmistir. Bu kapsamda ¢alisma giris, literatiir taramasi, metodoloji ve sonug
olmak iizere dort bdliimden olusmaktadir. Ik boliim olan giris béliimiinde oynaklikla ilgili genel
bilgilere ve hesaplanmasinin neden énemli olduguna dair bilgilere yer verilmistir. ikinci béliimde
oynaklik ile ilgili literatiirde yer alan ulusal ve uluslararasi ¢caligmalara deginilmistir. Metodoloji
baslig altinda yer alan iigiincii boliimde ise sirasiyla arastirmanin amaci, kapsamu, veri seti, kisitlar
ve aragtirmada kullanilan yontem ve bulgulara yer verilmistir. Arastirmanin son bdliimii olan sonug
boliimiinde ise yapilan analizler kapsaminda analiz sonuglarina iligkin genel bir degerlendirmeyi

icermektedir.
2. Literatiir Taramasi

Piyasalardaki oynaklik, yapilan yatirimlar1 dogrudan etkiledigi i¢in yatirimcilar agisindan
onem arz etmektedir. Son donemde piyasalardaki oynakli§in tespitine yoOnelik yapilan
calismalardaki artig, arastirmacilar acisindan konunun giincel olarak ele alinip arastirildigini
gostermektedir. Uluslararas: literatiirde piyasalarin oynakligini arastiran ¢alismalariin 1970’li
yillarda bagladigr gozlemlenmektedir. Ulusal literatiirde ise 2004-2005 déneminden sonra
piyasalarin dalgali hali aragtirmacilar tarafindan fark edilmis ve literatiir caligmalar1 bu donemden

sonrasinda artarak devam ettigi gozlemlenmektedir. Literatiirde konuya iliskin yapilan bazi
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caligmalarda, normal gegen donemlere gore kriz donemlerinde oynakligin 6nemli derecede arttig1,
bazi c¢aligmalarda ise pay piyasalar1 arasinda oynaklik yayilimimnin gdzlemlendigine
deginilmektedir. Bu kapsamda, 2000-2020 donemleri arasinda ulusal ve uluslararasi alanda

yapilmis olan ¢alismalarin bir kismina kronolojik siralamaya gore yer verilmistir.

Kearney (2000), 1973:6 — 1994:12 donemleri arasinda Ingiltere (FTSE endeksi), Fransa
(CAC endeksi), Almanya (FAZ endeksi), Japonya (Nikkei 225 endeksi) ve Amerika (Dow Jones
Composite endeksi) iilkeleri i¢cin pay piyasa getirileri, enflasyon oranlari, faiz oranlar1 ve sanayi
tiretim oranlarim1 kullanarak pay piyasasi oynakliginin nedenlerini ARCH modeli ile ortaya
cikarmayr amacglamistir. Yapilan analizler sonucunda; ilk olarak, diinya pay piyasasindaki
oynakligin, Amerika ve Japonya pay piyasalarindan kaynaklandigin1 ve Avrupa flilkelerine dogru
yayildig1 sonucuna ulagmuslardir. Ikinci olarak, enflasyondaki oynakligin, calismaya konu olan bes

iilke pay piyasasi oynakligi ile arasinda ters yonlii iliski tespit etmistir.

Apergis ve Eleptheriou (2001) yapmis olduklar1 ¢alismada, 1990 — 1999 dénemi Atina pay
piyasast (ASE endeksi) getiri oynakligmi giinliik veriler kullanilarak GARCH modeli ile
incelemislerdir. Calisma sonucunda, piyasalarda soklarin yasandigini donemlerde oynakligin

artt1g1 sonucuna ulagmiglardir.

Kassimatis (2002) calismasinda alti gelismekte olan iilke (Pakistan KSE-100 endeksi,
Arjantin MERVAL endeksi, Hindistan BSE endeksi, Filipinler S.E. Composite endeksi, Gliney
Kore SSE endeksi ve Tayvan TWSE Weighted endeksi) icin finansal liberallesmenin pay piyasasi
oynaklig1 iizerindeki etkisini arastirmistir. Calismada 1988 — 1998 donemi pay piyasasi verileri
kullanilmis olup, oynaklik yapisini belirlemek icin EGARCH modeli kullanilmistir. Calisma

sonucunda, liberallesme politikas1 uygulandiktan sonra oynakligin azaldig: tespit edilmistir.

Bautista (2003) calismasinda 1987 — 2000 donemi Filipinler pay piyasas1 (PSEi endeksi)
oynakligint ARCH model ile incelemistir. Calisma sonucunda pay piyasasi oynakligi ile 6nemli
ekonomik ve siyasi olaylar arasinda pozitif iliski olabilecegi vurgulanmistir. Oynakliga etki eden
bir diger sebep olarak ise ekonomik biiyiime (GSYIH)’de meydana gelen dalgalanmalar oldugu
belirtilmistir.

Kaur (2004) ¢alismasinda, 1993 — 2003 donemi Hindistan pay piyasasinin (NIFTY endeksi)
oynakli§i ARCH-GARCH modelleri ile incelenmistir. Calismada oynakliga nelerin sebep
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olabilecegi aragtirllmistir. Yapilan aragtirma sonucunda, Hindistan pay piyasasinin mevsimsel
etkilerden etkilendigi ve oynak oldugu belirtilmistir. Bunun yani sira ocak ayi etkisi ve hafta sonu

etkisinin belirtilerine rastlanmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Aygéren (2005) calismasinda IMKB-100 Birlesik Endeksi, Smai Endeks, Mali Endeks,
Hizmet Endeksi ve Teknoloji Endeksi i¢in giinliik oynakligi Otoregresif AR(p) modelleri ile
aciklamay1 amaglamistir. Calismanin sonucunda yiiksek oynakliga sahip piyasalarda GARCH

modelinin uygun model olacagini belirtmistir.

Shin (2005) c¢alismasinda, gelismekte olan 14 {ilkenin (Arjantin MERVAL endeksi,
Brezilya BOVESPA endeksi, Sili IGPA endeksi, Kolombiya IGBC endeksi, Meksika IPC endeksi,
Venezuela IBVC endeksi, Hindistan SENSEX endeksi, Giiney Kore KOSPI endeksi, Malezya
FTSE KLCI endeksi, Filipinler PSEi endeksi, Tayland SET endeksi, Tayvan TWSE endeksi,
Yunanistan ASE endeksi ve Tiirkiye XU100 endeksi) pay piyasalarinda, pay senedi getirisi ile pay
senedi oynaklig arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. GARCH modeli ile oynakligin tahmin edildigi
calismada, 1997 — 1998 donem verileri ile kiyaslama yapilmistir. Analiz sonucunda, pay piyasast
getirisi ile oynaklig1 arasinda negatif bir iliskinin oldugu, 6nceki ¢alismalarla benzerlik gosterdigi

belirtilmistir.

Karmakar (2006) ¢alismasinda, Hindistan pay piyasasi (Economic Times endeksi ve S&P
CNX NIFTY endeksi) i¢in 1961 — 2005 donemleri arasinda giinliik veriler kullanilarak pay senedi
getiri oynakligini arastirmistir. Calismasinda oynaklik tahmini i¢in en uygun modeli GARCH(1,1)

olarak tespit etmistir.

Akay ve Nargelegekenler (2006) caligmalarinda, 1988 — 2006 donemi IMKB-100 endeksi
kapanig fiyatlart ile Dolar/TL satig fiyati baz alinarak finansal oynakligin tahmin edilmesini
amagclamislardir. Calismada Dolar/TL kuru ARCH(2) modeli, IMKB-100 endeksi GARCH (1,2)
modeli en uygun model olarak tespit edilmistir. Ayrica ekonomik belirsizlik ve kriz donemlerinde

oynakligin arttig1 belirtilmistir.

Akar (2007) calismasinda, oynaklik modellerinin 6ngoriilerini karsilagtirmistir. Analiz
kapsaminda 1990:1 — 2007:8 donemi IMKB-100 endeksi kapanis fiyatlar1 kullanilmis ve ARCH,
GARCH ve SWARCH modelleri ongoriileri arastirilmistir. Calisma sonucunda, SWARCH
modelinin ARCH ve GARCH modellerine gore daha az 1srarci oldugu ve daha iyi sonuglar verdigi

belirtilmistir.
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Mala ve Reddy (2007) ¢alismalarinda, 2001 — 2005 donemi Giiney Pasifik SPX endeksinde
yer alan yedi firmanin pay senedi oynakligint ARCH modeli ile arastirmiglardir. Analiz sonucunda
yedi firmanin altisinin pay senedi fiyatlarinda oynaklik tespit edilmis olup, faiz oranlarindaki

degisiklerin pay piyasasi oynakligini etkileyebilecegi sonucuna ulagmiglardir.

Engle vd. (2008) calismasinda, S&P 500 endeksinde makroekonomik degiskenler
(enflasyon ve sanayi iiretim biiylimesi) ile pay piyasasi oynaklig1 arasindaki iliskiyi 1962 — 1985
doneminde aragtirmislardir. GARCH-MIDAS modeli sonucunda, giinliik diizeyde enflasyon ve

sanayi liretim biilyiimesi oynaklig1 %10 ile %35 arasinda etkiledigi sonucu tespit edilmistir.

Ozden (2008) ¢alismasinda, 2000:1 — 2008:9 donemleri IMKB 100 birlesik endeks getiri
oynakligin1 kosullu degisen varyans modelleri ile modellemistir. Analiz sonucunda, sirasiyla

TGARCH, EGARCH, GARCH ve ARCH modellerinin en iyi performansi gosterdigi belirtilmistir.

Tokat (2010) galismasinda, 2000:6 — 2009:8 déneminde IMKB sektor endeksleri (Sanayi,
Mali, Hizmet ve Teknoloji) sok ve oynaklik yayilimini aragtirmiglardir. Calisma sonucunda,

sektorler arasinda oynaklik yayiliminin oldugu tespit edilmistir.

Zakaria ve Shamsuddin (2012) calismalarinda, Malezya FTSE BURSA COMPOSITE
endeksi getiri oynaklig1 ile bes makroekonomik degiskenin (GSYIH, enflasyon, faiz orani, doviz
kuru ve para arzi) arasindaki iliskiyi 2000 — 2012 doénemi igin incelemislerdir. Caligmalarinda
oynakligt GARCH(1,1) modeli ile tespit ederken makroekonomik faktorler ile iligkisi i¢in Granger
nedensellik testi kullanilmistir. Analizler sonucunda makroekonomik faktorlerdeki oynakligin bir

grup olarak pay senedi oynakliginin sebebi olmadigina ulasmislardir.

Akar (2013) calismasinda CHARMA modelini kullanarak IMKB30 (1997-2004 dénemi) —
IMKB50(2000-2004 dénemi) ve IMKB100(1990-2004 dénemi) endekslerinde getiri oynakligini
arastirmistir. Calisma sonucunda, getiri volatilitesinin haftanin ilk is gilinii olan pazartesi giinlerinde

ve kriz donemlerinde yliksek oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tuna ve Isabetli (2014) calismalarinda, 2002 — 2012 déneminde BIST-100 endeksinde
oynaklik modellemesini ARCH-GARCH modelleri ile incelemislerdir. Analiz sonucunda,

belirsizligin arttig1 ve kriz donemlerinde oynakligin arttig1 sonucuna ulagilmigtir.

Liu ve Zhang (2015) yapmis olduklar1 ¢calismada, ekonomi politikasindaki belirsizlik ile
S&P 500 endeksi oynakligi arasindaki iliskiyi, 1996 — 2013 doénemi icin incelemislerdir.
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Oynakligin ARCH modeli kullanilarak arastirildig: calismada ekonomi politikasindaki belirsizligin

yiiksek oynakliga sebep oldugu sonucuna ulasilmistir.

Altuntag ve Colak (2015) ¢alismalarinda, 1994 — 2001 ve 2002 — 2009 (kriz ve kriz sonrasi)
donemlerinde BIST100 endeksinde getiri oynakligini asimetrik ve simetrik kosullu degisen
varyans modelleri ile incelemislerdir. Calisma sonucunda, olumsuz haberlerin oynaklig: artirdigi

tespit edilmistir.

Zubair ve Aladejare (2017), 1986 — 2005 doneminde Nijerya NSE endeksi pay piyasasi
getirisi ile doviz kuru oynaklig1 arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Oynaklig1 kosullu degisen
varyans modelleri ile incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda doviz kuru oynaklig: ile pay

piyasasi getirisi arasinda pozitif yonlii zayif bir iligki tespit edilmistir.

Mikhaylow (2018) calismasinda, 2009-2017 doneminde Rusya MICEX endeksi ve
Brezilya IBOVESPA endeksi arasinda oynaklik yayilimin1 FIGARCH modeli ile arastirmislardir.

Analizle sonucunda her iki endeks arasinda oynaklik yayiliminin oldugu tespit edilmistir.

Akcali vd. (2019) ¢alismalarinda, 2009:9 — 2018:7 déneminde Borsa Istanbul Endeksi
(BIST-100) ile JP Morgan Gelismekte olan iilkeler tahvil endeksi (EMBI), Dow Jones Borsasi
endiistri endeksi (DJI), Amerikan Dolar Endeksi (DXY), Chicago Opsiyon Borsasi oynaklik
endeksi (VIX) ve Brent Petrol (BrP) arasindaki oynaklik yayilimini DCC-GARCH modeli
kullanarak incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda BIST100 ve diger degiskenler arasinda
oynakligin siirekli etkiye sahip oldugu ve Ham Petrol ve EMBI oynakliginin BIST100 endeks

oynakligini azalttig1 tespit edilmistir.

Chukwuodor-Ndu (2020) ¢alismasinda, Dogu Asya iilkeleri finansal piyasalarinda (Cin
SSEC endeksi, Hindistan BSE-30 endeksi, Endonezya JK endeksi, Japonya NIKKEI 225 endeksi,
Malezya KLSE endeksi, Filipinler PSI endeksi, Singapur STI endeksi, Giiney Kore KSII endeksi,
Tayland SETI endeksi, Tayvan TWII endeksi) 1998-2003 déneminde pay piyasasit getiri
oynakligini ve anomalilerden haftanin giinii etkisinin oynaklifa sebep olup olmadiginm
arastirmistir. Yapilan analizler sonucunda Asya finansal krizinden 6nce oynakligin yiiksek
oldugunu ancak Asya finansal krizinden sonra daha diisiik oynaklik gézlemlenmistir. Ek olarak

haftanin giinii etkisinin oynaklik tizerindeki etkisinin zayif oldugunu belirtmistir.
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3. Metodoloji

Arastirmada, saglik isletmelerinin pay senedi oynaklik tahminlemesi amaglanmistir. Bu
kapsamda ilk olarak arastirmanin amaci, kapsami, veri seti ve kisitlar1 agiklanmistir. Ardindan

arastirmanin yontemi, analiz ve bulgulara yer verilmistir.

3.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Veri Seti

Arastirmada, saglik isletmelerinin pay senedi getiri oynakliginin tahminlemesi
amaclanmistir. Bu dogrultuda, insan sagligi ve sosyal hizmetler sektoriinde faaliyet gOsteren
Lokman Hekim ve MLP Saglik Hizmetleri firmalarinin 14.02.2018- 6.03.2020 donemine iligkin
giinlik verileri kullanilmigtir. Firmalara iliskin ikincil veriler investing.com veri tabanindan

saglanmistir.
3.2. Arastirmanin Kisitlan

Arastirmada, saglik isletmelerinin pay senedi getiri oynakliginin modellenmesi amaci
dogrultusunda sadece halka arz olan Lokman Hekim ve MLP Saglik Hizmetleri firmalar1 analize

dahil edilmistir. Ek olarak MLP Saglik Hizmetleri firmasinin 14.02.2018 tarihinde ilk halka arz1

gergeklestirmesi sebebiyle aragtirmanin donemi bu tarihten itibaren belirlenmistir.
3.3. Arastirmanin Yontemi
Arastirmada, Lokman Hekim ve MLP Saglik Hizmetleri firmalarina iliskin pay senedi getiri

oynakligin tahmin edilebilmesi i¢in ilk olarak 14.02.2018- 6.03.2020 donemine ait giinliik fiyat

serileri kullanilarak asagidaki formiil ile siirekli getiriler hesaplanmistir.

5
R _ln[P,J (1)

Serilere iliskin oynaklik yapisinin tahminlenmesinde serilerin duraganliklart aragtirilmas,

oynaklik tahmini i¢in en uygun ARMA baslangi¢c modeli Schwarz bilgi kriteri esas alinarak uygun
gecikme uzunluguna gore belirlenmistir. Ardindan serilerin normal dagilima uyup uymadiklari
incelenmis, hata terimine iliskin degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin olup olmadigi ve
serilerin dogrusal olmayan unsurlar igerip icermedigi incelenmistir. Calismada en uygun modelin

sec¢ilmesi i¢in simetrik ve asimetrik modeller (ARCH, GARCH, APGARCH, TARCH, EGARCH)
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cesitli derecelerde denenmistir. Denenen modellerden anlamlilik ve parametre kisit kosullarini
saglayan modeller tablolastirilmigtir. Daha sonra anlamlilik ve parametre kosullarini saglayan
modellerin de§isen varyans ve otokorelasyon sorunlarini ¢6ziip ¢6zmedigi incelenmistir. Degisen
varyans ve otokorolasyon sorunlarin1 ¢6zen modellerden hangisinin en uygun model olduguna ise

Kok Ortalama Kare Hata (RMSE) katsayis1 dikkate alinarak karar verilmistir.
3.4. Analiz ve Bulgular

Arastirmada, 14.02.2018- 6.03.2020 doneminde Lokman Hekim ve MPL Saglik Hizmetleri
firmalarina iligskin oynaklik tahminlemesi yapilabilmesi i¢in ilk olarak firmalara iliskin fiyat serileri
kullanilarak siirekli getiri serileri elde edilmistir. Ardindan serilerin duragan olup olmadiklari

arastirtlmistir. Firmalara iligkin fiyat ve getiri grafikleri Sekil 1°de gosterilmektedir.
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Sekil 1. Firmalar Iligkin Fiyat ve Getiri Grafikleri

Lokman Hekim ve MPL Saglik Hizmetleri firmalarina iligskin fiyat ve getiri grafikleri
incelendiginde her iki firmada da fiyat grafiklerinin artan ve azalan bir trend izledigi, getiri
grafiginde ise sabit bir ortalama de§er etrafinda dalgalanma gosterdigi soylenebilir. Getiri
grafiginden her iki firma serilerinin de duragan oldugu sdylenebilmekle birlikte bu gbézlem birim
kok testleri ile desteklenmelidir. Tablo 1°de her iki firmaya iliskin birim kok testleri sonuglar

gosterilmektedir.
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ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclart

Tablo 1

Test Fark Yiizde Kritik Deg. t-ist. Olasilik Deg.

% 1 -3.442845

ADF  Diizey %5 -2.866943 -21.25130 0.0000
Sabit %10 -2.569709
% 1 -3.442845

PP  Diizey %5 -2.866943 -21.45416 0.000
MPARK %10 -2.569709
% 1 -3.976011

ADF  Diizey %5 -3.418587 -21.31292 0.000
Sabit ve %10 -3.131808
Trend % 1 -3.976011

PP  Diizey %5 -3.418587 -21.49162 0.000
%10 -3.131808

Test Fark Yiizde Kritik Deg. t-ist. Olasilik Deg.

% 1 -3.442845

ADF  Diizey %5 -2.866943 -20.60845 0.0000
Sabit %10 -2.569709
% 1 -3.442845

PP  Diizey %5 -2.866943 -20.62789 0.0000
LKMNH %10 -2.569709
% 1 -3.976011

ADF  Diizey %5 -3.418587 -20.75911 0.0000
Sabit ve %10 -3.131808
Trend % 1 -3.976011

PP  Diizey %5 -3.418587 -20.73749 0.0000
%10 -3.131808

Lokman Hekim ve MPL Saglik Hizmetleri firmalarinin getiri serilerine iliskin ADF ve PP

test sonuglarina gore, her iki seri i¢in de hesaplanan olasilik degeri kritik deger olan 0.05 ten kiiciik

gozlemlenmektedir. Her iki seri i¢inde “birim kok vardir” olarak ifade edilen sifir hipotezi

reddedilmekte ve her iki serinin de duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bir diger varsayim

olan normal dagilim ve tanimlayici istatistiklere iliskin bilgiler Sekil 2’de gosterilmektedir.
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100

— Series: RMPARK
Sample 2/14/2018 3/06/2020

80 Observations 515
| Mean -0.018601
60 Median 0.000000

Maximum 13.19558
Minimum -10.14577
40 Std. Dev. 2.758006
Skewness 0.139722
Kurtosis 4193377

20
Jarque-Bera  32.23550
Probability 0.000000

100

— Series: RLKMNH
Sample 2/14/2018 3/06/2020

80 L Observations 515
Mean 0.009990
60 - Median 0.000000

Maximum 13.84961
Minimum -11.36754

401 Std. Dev. 2.441426
Skewness -0.097381
Kurtosis 6.837175

20
Jarque-Bera  316.7645
Probability 0.000000

0 le== —
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Sekil 2. Tanimlayici Istatistikler

Sekil 2 incelendiginde MPL Saglik Hizmetleri firmasinin getiri serisi, basiklik katsayisinin
3’ten biiylik oldugu i¢in kalin kuyruk, ¢arpiklik katsayisi sifirdan biiyiik oldugu i¢in saga carpik
yap1 sergilerken, Lokman Hekim firmasinin getiri serisi ise basiklik katsayisinin 3’ten biiyiik
oldugu i¢in kalin kuyruk, carpiklik katsayisi sifirdan kiiciik oldugu i¢in sola carpik yap1
sergilemektedir. Ayrica her iki firmanin getiri serilerine iliskin J-B degerine iligkin olasilik
degerleri incelendiginde kritik deger olan 0.05’ten kiigiik gerceklestigi gozlemlenmekte ve serilerin
normal dagilim gosterdigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Firmalarin getiri serilerine
iliskin baslangic modeli belirlemede en uygun ARMA modeli Schwarz Bilgi Kriterine gore
belirlenmistir. Bu kapsamda 5. gecikmeye kadar hesaplanan kombinasyonlar Tablo 2’de

gosterilmektedir.
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Tablo 2
Schwarz Bilgi Kriterine gére ARMA(p/q) segimi
MPARK
p/q 0 1 2 3 4 5

0 4.877074 4.898454  4.902266 4.914008 4.926086  4.935781
1 4.897933 4903903 4.913741 4.925552 4.937586  4.947845
2 4901849 4913560 4.925627 4.937650 4.949787  4.942948
3 4913622 4925683 4937703 4.937691 4.949177 4.961278
4 4925746  4.937807 4.949771 4949160 4.954477  4.966559
5 4.936516  4.948631 4.949521 4.961266 4.966550 4.978567

LKMNH
0 4.633222 4.649316 4.657654 4.666926 4.677992  4.690001
1 4.648492  4.659941 4.668299 4.678283  4.690075 4.702109
2 4.658955 4.668830 4.674873  4.679639  4.690364 4.700417
3 4.666640 4.678667 4.679148  4.698827  4.703772  4.712248
4 4.678620 4.690692  4.690935 4.702838  4.713792  4.720549
5 4.690496  4.702615 4.700175 4.712801 4.723864  4.735989

Tablo 2 incelendiginde Schwarz Bilgi Kriterine gore her iki firma i¢inde en diisiik katsayiya
sahip ARMA (0,0) modeli en uygun model olarak secilmistir. En uygun baslangic modeli
belirlendikten sonra bir diger varsayim olan degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin olup

olmadigi incelenmistir. Her iki firmaya iliskin degisen varyans sorunu ARCH LM testi ile sinanmis

olup test sonuglari tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3
ARCH LM Degisen Varyans Test Sonuglart
MPARK LKMNH
ARMA (0,0) 1.Gecikme 5.Gecikme 1.Gecikme 5.Gecikme
F Istatistigi 9.347818  2.455506 40.79714 8.276436
F Ist. Anlamlilik 0.0023 0.0326 0.0000 0.0000
Gozlenen R? 9.216071 12.12824 37.93386 8.276436
R? Anlamlilik 0.0024 0.0331 0.0000 0.0000

Tablo 3 incelendiginde her iki firmaya iliskin seriler i¢inde 5. Gecikme degeri ve sonrast
icin  hesaplanan olasilik degerinin kritik deger olan 0.05’ten kiigiik gerceklestigi
gozlemlenmektedir. Bu dogrultuda her iki firmaya iligkin seride de degisen varyans sorunu

bulunmaktadir. Otokorelasyona iligkin test sonuglar1 Tablo 4’de gosterilmektedir.
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Tablo 4

Hata Terimleri Korelogramlart

MPARK LKMNH
ARMA (0,0) 1.Gecikme 5.Gecikme 1.Gecikme 5.Gecikme
AC 0.133 0.050 0.271 0.013
PAC 0.133 0.036 0.271 -0.006
Q-istatistik  9.2160 14.912 38.156 40.959
Olasihik 0.002 0.011 0.000 0.000

Tablo 4 incelendiginde 5. Gecikme degeri ve sonrasi i¢in hesaplanan Q istatistigi olasilik
degerleri kritik deger olan 0.05’ten kiiclik gergeklesmistir. Bu dogrultuda her iki firmaya iligskin
serilerde otokorelasyon sorunun oldugu sodylenebilmektedir. Bir diger varsayim olan serilerde

dogrusal unsurlarin olup olmadigina iliskin BDS Dogrusallik test sonuclart Tablo 5°te

gosterilmektedir.
Tablo 5
BDS Dogrusallik Test Sonuglar
Boyut BDS Istatistik Std. Hata z-istatistik Olasilik Degeri
2 0.015518 0.003416 4.543168 0.0000
3 0.025872 0.005433 4.761788 0.0000
MPARK 4 0.033784 0.006475 5.217662 0.0000
5 0.035191 0.006754 5.210648 0.0000
6 0.034732 0.006517 5.329028 0.0000
Boyut BDS Istatistik Std. Hata z-istatistik Olasilik Degeri
2 0.013977 0.003753 3.724441 0.0002
3 0.022246 0.005954 3.736054 0.0002
LKMNH 4 0.025975 0.007079 3.669287 0.0002
5 0.025793 0.007366 3.501510 0.0005
6 0.024644 0.007092 3.474657 0.0005

Tablo 5 incelendiginde her iki firmaya iligkin serilerin BDS test olasilik degerleri kritik
deger olan 0.05’ten kiiciik oldugu gozlemlenmektedir. Bu nedenle seride dogrusal olmayan
unsurlarin varligi tespit edilmistir. Lokman Hekim ve MPL Saglik Hizmetleri firmalarina iliskin
serilerde degisen varyans, otokorelasyon sorunlar1 ve dogrusal olmayan unsurlar tespit edildigi i¢in
oynaklik tahminlemesinde ARMA modeli yerine ARCH/GARCH modellerine ihtiya¢ duyuldugu
ortaya c¢ikarilmistir. Lokman Hekim ve MPL Saglik Hizmetleri firmalarina iliskin serilerde
oynaklik tahminlemesi yapilabilmesi i¢in p ve q degerleri, anlamlilik ve parametre kisit kosullar

dikkate alinarak belirlenen modeller Tablo 6’da gosterilmektedir.
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Tablo 6
ARMA (0,0) Volatilite Tahmin Sonuglart

Seri Modeller Katsaylar
a o o3 1 B Bs Y1
MPARK GARCH (p=1, g=1) 2.125  0.180 - - 0.551 - - -
LKMNH GARCH (p=1, g=1) 1.706  0.198 - - 0.514 - - -
LKMNH TGARCH (p=1, g=1) 2.093 0.106 - - 0.215 - - 0432
LKMNH EGARCH (p=1, g=1) 0.411 0.403 - - 0.575 - - -0.126

Lokman Hekim ve MPL Saglik Hizmetleri serilerin i¢in oynaklik tahminlemesi simetrik ve
asimetrik modellerle gergeklestirilmistir. Modellere iliskin katsayilar hesaplanmis, hesaplanan
katsayilarin anlamlilik ve parametre kisitlarini agip asmadig1 incelenmis ve Tablo 6’daki bulgular
elde edilmistir. Tablo 6 haricindeki diger modeller denenmis ancak modellerin gegerli olmasi igin
saglamas1 gereken kosullari (anlamlilik, negatif katsayi tasima, olasilik degerlerinin anlamsiz
olmasi) tasimamalar1 nedeniyle tabloda yer verilmemistir. Serilerde oynaklik tahminlemesi i¢in
kisitlar1 asan modellerde degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarimi giderilip giderilmedigi

incelenmistir. Degisen varyans ARCH LM testine iligkin sonuglar Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo 7
ARCH LM Degisen Varyans Test Sonuglar
MPARK LKMNH LKMNH LKMNH

GARCH (p=1,g=1) GARCH (p=1,q=1) TGARCH (p=1, q=1) EGARCH (p=1, ¢=1)
ARMA (0,0 G-1 G-5 G-1 G-5 G-1 G-5 G-1 G-5
F Ist. 0.000308 0.192219 0.361514 0.422201 0.539176  0.395714 0.851102 0.381018
F Ist. Ols. 0.9860 0.9655 0.5479 0.8333 0.4631 0.8518 0.3567 0.8618
Goz. R? 0.000310 0.970686 0.362670 2.127228  0.540712 1.994294 0.853008 1.920508
R? Ols. 0.9860 0.9649 0.5470 0.8313 0.4621 0.8499 0.3557 0.8600

Tablo 7 ARCH LM degisen varyans test sonuglar1 incelendiginde MPL Saglik Hizmetleri
serisi i¢in anlamlilik ve parametre kisitlarint asan GARCH(1,1) modelinde, Lokman Hekim serisi
icin ise anlamlilik ve parametre kisitlarin1 asan GARCH(1,1), TGARCH(1,1) ve EGARCH(1,1)
modellerinde hesaplanan olasilik degerleri kritik deger olan 0.05’ten biiyiik gerceklesmistir. Bu
kapsamda hata terimlerine iliskin varyansin sabit oldugunu ifade eden sifir hipotezi kabul
edilmektedir. Her iki seri i¢inde biitiin modellerde degisen varyans sorunun giderildigi tespit

edilmistir. Otokorelasyona iliskin test sonuglar1 Tablo 8’de gosterilmektedir.
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Tablo 8

Hata Terimleri Korelogramlart

MPARK LKMNH LKMNH LKMNH
GARCH (p=1,q=1) GARCH (p=1,q=1) TGARCH (p=1,q=1) EGARCH (p=1, ¢=1)
ARMA(0,0) G-1 G-5 G-1 G-5 G-1 G-5 G-1 G-5
AC 0.001 0.034 0.027 -0.014 0.032 -0.004 0.041 0.006
PAC 0.001 0.034 0.027 -0.013 0.032 -0.002 0.041 0.007
Q-ist. 0.0003 0.9762 0.3650 2.0150 0.5438 1.8497 0.8573 1.7955
Olasilik 0.986 0.964 0.546 0.847 0.461 0.870 0.355 0.877

Tablo 8 Q istatistik olasilik degerleri incelendiginde MPL Saglik Hizmetleri serisi i¢in
anlamlilik ve parametre kisitlarin1 asan GARCH(1,1) modelinde, Lokman Hekim serisi i¢in ise
anlamlilik ve parametre kisitlarint asan GARCH(1,1), TGARCH(1,1) ve EGARCH(1,1)
modellerinde hesaplanan olasilik degerleri kritik deger olan 0.05’ten biiylik ger¢ceklesmistir. Bu
dogrultuda Her iki seri i¢inde biitlin modellerde otokorelasyon sorununun giderildigi tespit
edilmistir. Oynaklik tahminlemesinde kullanilmak iizere MPL Saglik Hizmetleri serisi icin
GARCH(1,1) modeli anlamlilik ve parametre kisitlarini asan tek model olmustur. Lokman Hekim
serisi i¢in ise anlamlilik ve parametre kisitlarini asan GARCH(1,1), TGARCH(1,1) ve
EGARCH(1,1) modellerinden en uygun olani se¢gmek i¢in model kiyaslamasi yapilmistir.
Modellerden hangisinin oynaklik tahmini i¢in en uygun oldugunu tespit etmek i¢in, Theil Esitsizlik
Katsayisi, Kok Ortalama Hata ve Ortalama Mutlak Hata katsayilar1 hesaplanmistir. Test sonuglari
Tablo 9’da gosterilmektedir.

Tablo 9
Volatilite Modeli Karsilastirmalari
: Theil Esitsizlik 0K OrtalamaKare o\ 2 Mutlak Hata
Seri Modeller Katsavisi Hata (MAE)
y (RMSE)

GARCH (p=1, g=1) 0.967904 2.440116 1.775925

LKMNH TGARCH (p=1, g=1) 0.974178 2.439680 1.774726
EGARCH (p=1, g=1) 0.969331 2.440006 1.775650

Arastirmada, model karsilastirmasi icin RMSE katsayis1 dikkate alinmistir. RMSE katsayisi
incelendiginde en kiiclik degerin 2.439680 olarak TGARCH(1,1) modelinde ger¢eklesmistir. Bu
dogrultuda Lokman Hekim serisi oynaklik tahminlemesi i¢in en uygun model olarak
TGARCH(1,1) modeli belirlenmistir. MPL Saglik Hizmetleri ve Lokman Hekim serileri igin

oynaklik tahmin sonuglar1 Tablo 10°da gosterilmektedir.
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Tablo 10

Volatilite Tahmin Sonuclart

Seri Modeller Katsayilar
0o o (53 a3 B1 B2 B3 Yi
MPARK GARCH (p=1,q=1) 2.125 0.180 - - 0551 S o
LKMNH TGARCH (p=1,q=1) 2.093 0.106 - S 0215 - - 0432

MPL Saglik Hizmetleri serisi i¢in uygun model olarak GARCH(1,1) modeli belirlenmistir.
Modelin gecerli olabilmesi i¢in, ao katsayis1 anlamli ve pozitif, @1 ve i katsayilar1 ise anlamli,
pozitif ve toplamlariin birden kiigiik olmasi gerekmektedir. GARCH(1,1) modeli bu kosullar
saglamakta ve gegerlidir. Modele iligkin katsayilar incelendiginde ge¢gmis donem soklarini gosteren
a1 katsayisi 0.180 olarak gozlemlenmektedir. MPL Saglik Hizmetleri serisine etki eden soklarin
yaklasik %18’nin ge¢gmis donem soklardan kaynaklandig1 sdylenebilir. Ayrica mevcut donemden
bir onceki donem soklarmin oynaklik tlizerindeki etkisini gdsteren Bi katsayisi yaklagik 0.551
olarak gozlemlenmektedir. Dolayisiyla MPL Saglik Hizmetleri serisine etki eden soklarin

%355 1nin bir 6nceki donem soklarindan kaynaklandigi sdylenebilir.

Lokman Hekim serisi i¢in uygun model olarak TGARCH(1,1) modeli belirlenmistir.
Modelin gecerli olabilmesi i¢in @o, a1 ve Pi1 katsayilart anlamli ve pozitif olmasi gerekmektedir.
Finansal kaldirag terimi olan vyi katsayisinda anlamli ve pozitif olmasi gerekmektedir.
TGARCH(1,1) modeli bu kosullar1 saglamakta ve gecerlidir. Modelde y1#0 olmasi durumunda

yeni haberlerin oynaklik tizerindeki etkisinin asimetrik olacagi, y,= 0 ise yeni haberlerin oynaklik

tizerindeki etkisinin asimetri olmayacagi TGARCH modelinin GARCH modeline esit olacag:
anlamina gelmektedir. Modelde, y1 > 0 olmas1 olumsuz haberlerin oynaklik tizerindeki etkisinin
olumlu haberlerin etkisinden daha fazla olacagimi ifade etmektedir. Ek olarak modelde olumlu

haberlerin etkisi a1 kadar, olumsuz haberlerin etkisi ise o, + y1 kadar olmaktadir.

Modele iliskin katsayilar incelendiginde ge¢mis donem soklarini gosteren a; katsayisi
0.106 olarak, mevcut donemden bir 6nceki donem soklarinin oynaklik tizerindeki etkisini gosteren
B1 katsayis1 0.215 olarak gozlemlenmektedir. Bu dogrultuda Lokman Hekim serisine etki eden
soklarin yaklasik %10 unun gegmis donem soklardan, mevcut donem soklarin %21 inin bir 6nceki
donem soklarindan kaynaklandigi séylenebilir. Ayrica modelde kaldirag parametresi anlamli ve

pozitif bulunmustur. Bu durum Lokman Hekim serisinde kaldirag etkisinin varligini
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gostermektedir. Kaldirag katsayist sifirdan biiyiik ¢iktigi i¢in Lokman Hekim serisinde olumsuz
haberlerin oynaklik {lizerindeki etkisi olumlu haberlerden daha fazla oldugu sdylenebilir. Olumlu
haberlerin oynaklik iizerindeki etkisinin yaklasik %10, olumsuz haberlerin oynaklik {izerindeki

etkisinin ise yaklasik %32 oldugu gézlemlenmektedir.

Serilerde gozlemlenen oynakligin giin olarak ne kadar siirdigii HL(halflife) olgiisti ile
asagidaki formiil ile hesaplanabilmektedir.
In{0.5)
Y ()
nioi+ B1)

HL 6l¢iisii hesaplamalar1 sonucunda MPL Saglik Hizmetleri serisine gelen bir sokun etkisi
yaklasik 2 giin, Lokman Hekim serisine gelen bir sokun etkisinin ise bir giinden daha kisa siirdiigti
tespit edilmistir. MPL Saglik Hizmetleri serisi i¢in GARCH(1,1), Lokman Hekim serisi i¢in
TGARCH(1,1) modellerine iliskin kosullu degisen varyans grafikleri Sekil 3’te gdsterilmektedir.

MPL Saglik Hizmetleri Lokman Hekim
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Sekil 3. Kosullu Degisen Varyans Grafigi

Serilere iliskin kosullu degisen varyans grafikleri incelendiginde 14.02.2018- 6.03.2020
doneminde varyans, MPL Saglik hizmetleri serisinde 2019 yilinin 3. ¢eyreginde, Lokman Hekim
serisinde ise 2018 yilinin 2. ¢eyreginde en yliksek degerini almistir. Her iki seride de 2020 yilinin
ilk ¢eyreginde varyansin yiikseldigi goriilmektedir. Serilerde genel olarak varyansin yiikseldigi

zamanlarin farklilik gosterdigi soylenebilir.

MPL Saglik Hizmetleri firmasina iligkin 2018 yilinin 2. Ceyreginde agiklanan 15 milyon
TL net zarar ve 2019 yili 2. Ceyreginde agiklanan 49 milyon TL net zarar durumunun seride

meydana gelen oynaklia sebep olabilecegi sdylenebilir. Lokman Hekim firmasina iliski sirket
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yetkililerinin 13.06.2018 tarihinde KAP (Kamuoyunu Aydinlatma Platformu)’ta yapmis olduklari
aciklamada; olagan dis1 fiyat ve miktar hareketlerine iligskin olarak kamuoyuna agiklanmamis bir
durum olmadigint belirtmiglerdir. Bu dogrultuda Lokman Hekim serisinde 2018 yilinin 2.
ceyreginde gozlemlenen oynakligin genel olarak spekiilatif ataklar sebebiyle gozlemlendigi
sOylenebilir. 2019 y1l1 Aralik ayinda Cin’in Wuhan kentinde orta ¢ikan ve tiim diinyaya yayilmaya
devam eden yeni koronaviriis hastalign (COVID-19) ile tiim diinyada piyasalar olumsuz
etkilenmistir. Bu kapsamda her iki firmaya iliskin 2020 yilinin ilk g¢eyreginde goézlemlenen
oynakligin, yeni koronaviriis salgininin piyasalarda olan olumsuz etkisinden kaynaklandigi

sOylenebilir.

4. Sonuc¢
Pay senedi oynakligi modellenmesi son yillarda bir¢ok arastirmaya konu olmus, piyasalarda
risk ve portfoy yonetiminde 6nemli rol oynadigi tespit edilmistir. Bu dogrultuda, saglik sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerine yonelik yapilan ¢aligmalarin sinirli sayida kaldig1 gozlemlenmis ve
calismada Borsa Istanbul insan saglig1 ve sosyal hizmetler sektoriinde faaliyet gdsteren Lokman
Hekim ve MLP Saglik Hizmetleri firmalarinin 14.02.2018- 6.03.2020 doénemine iliskin giinliik

verileri kullanilarak pay senedi getiri oynakliginin tahminlenmesi amag¢lanmustir.

Calismada ilk olarak serilerin duraganliklar1 arastirilmis olup en uygun baslangi¢c modeli
Schwarz Bilgi Kriterine gore her iki firma icinde en diisiik katsayiya sahip ARMA (0,0) modeli en
uygun model olarak se¢ilmistir. Baglangic modeli belirlendikten sonra serilerde degisen varyans
ve otokorelasyon sorunlarmmin olup olmadigr ve serilerin dogrusal olmayan unsurlar igerip
icermedikleri arastirilmistir. Serilerde otokorelasyon, degisen varyans sorunlari ve dogrusal
olmayan unsurlar tespit edilmistir. Bu dogrultuda baslangic modeli ARMA (0,0) oynaklik
tahminlemesi i¢in yeterli olmamakla birlikte ARMA modeli yerine ARCH/GARCH modellerine
ihtiya¢ duyuldugu ortaya ¢ikarilmistir. Bu dogrultuda Lokman Hekim serisi i¢in en uygun model
TGARCH(1,1), MLP Saglik Hizmetleri serisi i¢cin ise GARCH(1,1) olarak tespit edilmistir.

Modellere iliskin katsayilar incelendiginde MPL Saglik Hizmetleri serisine etki eden
soklarin yaklasik %18’nin ge¢mis donem soklardan kaynaklandigi sdylenebilir. Ayrica soklarin
%355 1nin bir 6nceki donem soklarindan kaynaklandigi sylenebilir. Lokman Hekim serisine etki
eden soklarin yaklasik %10’unun gegmis donem soklardan, mevcut donem soklarin %21’inin bir

onceki donem soklarindan kaynaklandigi sdylenebilir. Lokman Hekim serisinde olumlu haberlerin
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oynaklik iizerindeki etkisinin yaklasik %10, olumsuz haberlerin oynaklik iizerindeki etkisinin ise
yaklasik %32 oldugu gdézlemlenmektedir. Ek olarak serilerde gdzlemlenen oynakligin giin olarak
ne kadar siirdiigli HL(halflife) 6l¢iisii ile hesaplanmis olup, MPL Saglik Hizmetleri serisine gelen
bir sokun etkisi yaklasik 2 giin, Lokman Hekim serisine gelen bir sokun etkisinin ise bir giinden
daha kisa siirdiigii tespit edilimistir. Serilere iliskin kosullu degisen varyans grafikleri
incelendiginde 14.02.2018- 6.03.2020 doneminde serilerde genel olarak varyansin yiikseldigi

zamanlarin farklilik gosterdigi soylenebilir.

Calismada yapilan analizlerin ve ulagilan sonuglarin, saglik sektoriine yatirim yapacak olan
yatirimcilara, piyasalarda ortaya cikabilecek oynaklik ve buna bagli olarak olusabilecek risk ve
belirsizlik faktorlerine iliskin yol gosterici nitelikte oldugu ve literatiire katki sundugu

diistiniilmektedir.
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