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OZGUN ARASTIRMA

Tiurkiye’de Kamu Harcamalari Hisse Senedi Piyasasini Etkiler Mi?

Onur SEYRANLIOGLU!

Ozet
Bu arastirmanin amaci, Tiirkiye’de Ocak 2006-Ocak 2024 dénemi aylik veriler kullanilarak maliye politikasi araglarindan
biri olan kamu harcamalarinin hisse senedi piyasasi lizerindeki etkisini incelemektir. Arastirmada kamu harcamalarini
temsilen genel biitce faiz disi harcamalar; hisse senedi piyasasini temsilen ise Borsa Istanbul (BIST)-100 Getiri Endeksi
kullanilmigtir. Kontrol degiskenleri olarak ekonomik biiyiime, faiz orani, M3 para arzi ve enflasyon degiskenleri dahil
edilmistir. Arastirmada, degiskenlerin duraganlik ézellikleri Phillips-Perron (1988), Kwiatkowski vd. (1992) (KPSS), Lee-
Strazicich (2003) ve Fourier Kruse (2019) birim kék testleriyle belirlenmistir. Kurulan modelde uzun ve kisa dénemli
iliskiler ARDL sinir testi yaklasimi ile analiz edilmistir. Arastirma sonuglarina gére, uzun dénemde kamu harcamalarindaki
artislarin borsa getiri endeksi tizerinde pozitif bir etki yarattigi tespit edilmistir. Tiirkiye’de kamu harcamalarindaki bu
artiglarin hisse senedi piyasasina yansimasi, Keynesyen iktisat gortisiiniin ampirik bir kaniti olarak degerlendirilmektedir.
Ayrica, kisa donemde kamu harcamalarinin gecikmeli degerlerinin hisse senedi piyasasini istatistiksel acidan anlamli ve
negatif etkiledigi bulunmustur. Kamu harcamalarinin gecikmeli degerlerinin hisse senedi piyasasindaki degisimleri
aciklayabilmesi, BIST-100 Getiri Endeksi’nin maliye politikalar1 acisindan Fama’'min (1970) Etkin Piyasa Hipotezi
baglaminda bilgi etkin olmadigini ortaya koymaktadir.
Anahtar kelimeler: Maliye Politikasi, Kamu Harcamasi, Hisse Senedi Piyasasi, ARDL Sinir Testi, Keynesyen Iktisat, Etkin
Piyasa Hipotezi
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Do Public Expenditures Affect the Stock Market in Tiirkiye?

Abstract
The aim of this study is to analyze the impact of public expenditures, one of the fiscal policy instruments, on the stock market
in Tiirkiye using monthly data for the period January 2006-January 2024. In the study, general budget primary expenditures
are used to represent public expenditures and Borsa Istanbul (BIST)-100 Return Index is used to represent the stock market.
Economic growth, interest rate, M3 money supply and inflation variables are included as control variables. In the study, the
stationarity properties of the variables are determined by Phillips-Perron (1988), Kwiatkowski et al. (1992) (KPSS), Lee-
Strazicich (2003) and Fourier Kruse (2019) unit root tests. In the established model, long and short-run relationships are
analyzed with the ARDL bounds test approach. According to the results of the study, increases in public expenditures have
a positive effect on the stock market return index in the long run. The reflection of these increases in public expenditures on
the stock market in Tiirkiye is considered as an empirical evidence of the Keynesian economic view. Moreover, lagged values
of public expenditures have a statistically significant and negative effect on the stock market in the short run. The fact that
the lagged values of public expenditures can explain the changes in the stock market reveals that the BIST-100 Return Index
is not informationally efficient in terms of fiscal policies in the context of Fama's (1970) Efficient Market Hypothesis.
Keywords: Fiscal Policy, Public Expenditure, Stock Market, ARDL Boundary Test, Keynesian Economics, Efficient Market
Hypothesis
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1. GIRIS

Hisse senedi piyasalaryi, tilke ekonomilerinin finansal performansini 6l¢mek i¢in bir barometre gorevi
gormektedir. Yatirim firsatlar1 sunan bu piyasalar, bir ekonomide gerekli biiylimeyi tetiklemede
hayati bir rol oynamaktadir (Osifo ve Abusomwan, 2023: 155). Hisse senedi piyasalari, sermaye
olusturma, tasarruflar1 harekete gecirme ve yatirim firsatlar1 sunma gibi 6nemli islevleri yerine
getirir. Bu piyasalar, sirketleri ve yatirimcilar1 bir araya getirirken, ayn1 zamanda portfoy
cesitlendirmesi yoluyla yatirim riskini azaltma imkani1 da saglamaktadir (Urhoghide ve Ndubuisi,
2014: 34; Perveen ve Rahman, 2018: 2). Finans teorisi, hisse senetlerinin degerini sirketlerin
gelecekte yaratacaklar1 kazanclarina baglamaktadir. Dolayisiyla, bir tlkenin makroekonomik
politikalarinin gelecekteki ekonomik faaliyet seviyesi lizerindeki etkileri, hisse senedi fiyatlarini
etkileyebileceginden, makroekonomik politikalar ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda giiclii bir iligki
olmas1 beklenmektedir (Citak, 2003: 130). Kiiresellesmenin etkisiyle hisse senedi piyasalarina
yOnelik arastirmalar, son otuz yildir kapsaml teorik ve deneysel incelemelerin konusu olmaya
devam etmektedir. Bu c¢ercevede, bircok arastirma makroekonomik etkileri analiz etmeye
odaklanirken, parasal gostergeler (faiz orani, para arzi vb.), iiretim gostergeleri (Gayri Safi Yurt ici
Hasila (GSYIH), sanayi iiretimi, i¢c ve dis ticaret dengesi vb.) ve maliye politikas1 géstergeleri (biitce
dengesi, kamu harcamalari, vergiler, bor¢lanma politikasi vb.) ile hisse senedi piyasasi arasindaki
deneysel baglantilar incelenmektedir. Finansal piyasalarin ve finansal aktérlerin, tilkelerin mali
politika tercihlerinden etkilenmesi nedeniyle, maliye politikalarinin hisse senedi piyasalarina
etkisini ele alan genis bir literatiir s6z konusudur (Plosser, 1982; Darrat, 1988; Jansen vd., 2008;
Laopodis, 2009; Ardagna, 2009; Afonso ve Sousa, 2011; Chatziantoniou vd., 2013; Mbanga ve Darrat,
2016; Mumtaz ve Theodoridis, 2020; André vd., 2023).

Maliye politikasi, vergilendirme, bor¢glanma ve harcamalardaki degisiklikler araciligiyla merkezi
yonetimin ekonomiyi etkilemek i¢cin kullandig1 6nemli bir aractir. Maliye politikasina dayanarak,
hiikiimet, toplam talep, harcanabilir gelir ve ekonomik aktivite gibi makroekonomik degiskenleri
kontrol edebilmektedir (Gondor ve Bresfelean, 2011: 458). Kamu harcamalari, devletin, kamusal
yarar ve ihtiyaclar cercevesinde belirlenen yontemlere gore yaptig1 harcamalardir (Giirsoy, 1975:
60). Iktisat kuramlan cercevesinde, devletin ekonomideki agirligi ve rolii ile kamu harcamalarinin
biiytikliigiinlin uzun vadeli ekonomik biliylime lizerindeki etkisi, farkli iktisadi goriisler tarafindan
tartisiimaktadir (Ayta¢ ve Giiran, 2010: 13; Atgiir, 2020: 897). Kamu harcamalarinin ekonomik
biiytime ile iligkisi farkli iktisat okullar tarafindan agiklanmis; devletin ekonomideki rolii ise Klasik
ve Keynesyen iktisat¢ilar tarafindan farkli sekillerde ele alinmistir. Klasikgiler, devlet miidahalesine
kars1 ¢ikmis, Keynesyen goriis ise tam tersini savunmustur. Keynesyen goris, kamu
harcamalarindaki artisin ekonomik biliytimeyi destekledigini savunurken; Wagner Kanunu, kamu
harcamalarinin ekonomik biiylimedeki degisimlere olumlu tepki verdigini, bir baska deyisle,
ekonomik biiylimenin artmasinin kamu harcamalarini artirdigini 6ne siirmektedir (Wahab, 2004:
2126; Cergibozan vd., 2017: 76). Keynesyen goriis, kamu harcamalarin1 ekonomideki kisa vadeli
sorunlar1 ¢6zmek i¢in kullanilan digsal bir faktor olarak ele alirken; Wagner ise kamu harcamalarini
icsel bir faktor olarak degerlendirmistir (Arisoy, 2005: 64). Keynesyen iktisat teorisyenleri, kamu
harcamalarinin 6zel girisimciler tarafindan saglanamayan bazi hizmetlerin ve kamusal mallarin
uretimine yonelik olmasi nedeniyle pozitif dissalliklar yaratarak ekonomik biiyiimeyi
destekleyecegini savunmaktadir (Sit ve Karadag, 2018: 34). Kamu yatirimlarinin, 6zel sektorle
rekabet eden sektorlerde yogunlasmasi durumunda, ayni sektore yatirim yapan 6zel sektor
yatirimlarinda bir dislama (crowding-out) etkisinin olustugu ve bu yatirnmlarin azaldig
gorilmustiir. Buna karsilik, kamu harcamalarinin tamamlayici sektorler araciligiyla ekonomiyi
desteklemesi halinde, 06zel sektoriin maliyetlerini disirerek karhihgmn artirabildigi
savunulmaktadir. Ozel sektor yatirimlarini olumlu etkileyen bu kamu harcamalarinin yarattig
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duruma ise ¢ekme (crowding-in) etkisi denilmektedir (Sancar, 2012: 4; Govdeli, 2019: 996). Kamu
harcamalari ile ekonomik aktivite arasindaki iliski, hisse senedi piyasasinin maliye politikalarina
verdigi tepkilerin teorik temelini olusturmaktadir. Maliye politikasinin ekonomik faaliyet diizeyi
uzerindeki etkisi nedeniyle, hisse senedi piyasasi da bu durumlardan etkilenmektedir (Foresti ve
Napolitano, 2017: 2).

Maliye politikasinin hisse senedi piyasasi lizerindeki etkisi, Keynesyen iktisat, Klasik iktisat ve
Ricardocu (Denklik Hipotezi) teorik bakis acgilarina goére sirasiyla olumlu, olumsuz ve 6nemsiz
olabilmektedir (Chatziantoniou vd., 2013: 756). Keynesyen goris, ekonomideki bir daralmayi
dengelemek ve makroekonomik hedeflere ulasmak amaciyla toplam talep diizeyini etkilemek icin
hiikiimet harcamalarinin ve gelirlerinin kullanilmasiyla ilgilenmektedir. Kamu harcamalarindaki
artisin, harcanabilir gelir seviyesinde bir artisa yol actigini, bu durumun da bireylerin sermaye
piyasasina yatirim yapmak i¢in daha fazla firsat yarattigini ve hisse senetlerine olan talebi artirdigini
one stirmektedir. Ayrica, artan mali tedbirlerin daha ytliksek tiiketici gliveni ve tiiketim seviyelerini
tesvik ettigini ve bu durumun sirketlerin satis ve kazanglarina artis olarak yansidigi kabul
edilmektedir. Sonu¢ olarak, bu goriis, kamu harcamalarindaki artislarin hisse senetlerinin
fiyatlarinin yiikselmesine neden oldugunu savunmaktadir (Chen, 2021: 781). Klasik iktisatgilar ise
maliye politikasinin 6diing verilebilir fonlar piyasasinda ve ekonominin tiretken sektorlerinde
dislama etkisine odaklanmislardir (Chatziantoniou vd. 2013: 754). Maliye politikasindaki
genislemenin ekonomide dislama etkisi yarattigini, kamunun yiiksek fon talebi nedeniyle piyasa
faizlerinin yiikseldigini ve borg¢ verilebilir fonlarin o6zel sektoér icin pahali hale geldigini
savunmaktadirlar. Bu durum, ekonomik faaliyetleri ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarin1 olumsuz
etkileyebilmektedir (Bhatti vd., 2015: 451). Ricardocu Denklik Hipotezi, kamu harcamalar1 sonucu
ortaya cikan bitce aciklarinin finansmaninda vergilendirme veya bor¢lanma yolunun se¢iminin 6zel
kesimin harcamalari lizerinde bir etki yaratmayacagini ve tiiketim, tasarruf, yatirim, faiz oranlari ve
cari islemler hesabinin bu durumdan etkilenmeyecegini ileri stirmektedir (Agir ve Zabun, 2015: 7).
Ricardocu goris, herhangi bir kamu bor¢lanmasinin rasyonel hane halklarinin 6zel tasarruflariyla
dengelenecegini, bu politikanin toplam talep lizerinde higbir etkisinin olmayacagini ve dolayisiyla
maliye politikasinin hisse senedi fiyatlarina etkisinin 6nemsiz olacagin1 ortaya koymaktadir
(Chatziantoniou vd., 2013: 756; Bhatti vd., 2015: 451).

Maliye politikas1 ile hisse senedi piyasasi iliskisi, Etkin Piyasa Hipotezi ¢er¢evesinden de ele
alinabilir. Eugene Fama'nin 1970 yilinda yayimladig: "Efficient Capital Market: A Review of Theory
and Empirical Work" adli makalesi, finans literatiiriinde 6nemli bir doniim noktasi1 olmus ve Etkin
Piyasa Hipotezi'nin temellerini atmistir. Fama (1970), piyasalarin ne derece etkin oldugu sorusundan
hareketle, hipotezin temel varsayimini bir piyasada var olan tiim bilgilerin aninda ve dogru bir
sekilde fiyatlara yansimasi olarak ifade etmistir. Bu da demektir ki hisse senedi fiyatlari, mevcut tim
bilgileri tam olarak yansitmakta ve bu nedenle yatirinmcilarin piyasa ortalamasinin iizerinde getiri
elde etmelerini zorlastirmaktadir. Etkin bir piyasada eski bilgiler, gegmisteki hisse senedi fiyatlarina
yansidigindan, hisse senedi fiyatlarindaki cari dalgalanmalar1 aciklayamaz. Ancak, makroekonomik
politikalar acisindan bilgi etkin olmayan bir piyasada, bu politikalarla ilgili eski bilgiler, hisse senedi
fiyatlarindaki cari dalgalanmalar1 agiklayabilir ve hisse senedi fiyatlar1 yeni bilgileri yansitmada
gecikmeler yasayabilir. Bu ¢cercevede, Etkin Piyasa Hipotezi'nin daha genis ekonomik baglamlar goz
ontinde bulunduruldugunda, dolayl olarak kamu harcamalari ve ekonomik politikalarla iliskili bazi
cikarimlar yapilabilmektedir. Etkin Piyasa Hipotezi'ne gore, piyasalar, kamu harcamalar1 gibi
ekonomik kararlar1 ve politikalar1 hizla fiyatlara yansitmaktadir. Ornegin, hiikiimetin biiyiik bir
altyap1 harcamasi yapacagina dair bir duyuru, bu bilgiyi alan yatirnmcilar tarafindan hemen
degerlendirilir ve ilgili sektorlerdeki hisse senedi fiyatlar1 buna gore ayarlanmaktadir. Bu durumda,
piyasa etkinligi, kamu harcamalarinin etkilerinin nasil ve ne kadar hizli bir sekilde piyasa fiyatlarina
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yansidiginl anlamada 6nemlidir. Ayrica, Fama (1970) ¢alismasinda bazi piyasa anomalilerinin
varligini da kabul etmektedir. Kamu harcamalari gibi hiikiimet mtidahaleleri, bazen piyasa etkinligini
gecici olarak zayiflatabilir veya beklenmedik piyasa tepkilerine yol agabilir.

Bir iilkenin ekonomik gelisiminde hisse senedi piyasasinin rolii géoz 6niinde bulunduruldugunda,
devletin maliye politikasi kararlarinin hisse senedi piyasasi performansi lizerindeki olasi etkileri
akademik olarak incelenmelidir. Maliye politikalarinda yapilacak ayarlamalarin hisse senedi piyasasi
uzerinde etki yaratabilecegi diisiincesinden hareketle bu arastirmada “Ttrkiye’de kamu harcamalarn
hisse senedi piyasasini etkiler mi?” sorusuna odaklanilmis ve maliye politikalar: ile hisse senedi
piyasasi arasindaki teorik cerceve ele alinmistir. Daha sonra, ampirik bir analiz ile uygulama siireci
yurutilmiustir. Bu baglamda, arastirmanin amaci, Tiirkiye’de Ocak 2006-Ocak 2024 donemi aylhik
veri seti ile maliye politikas1 araclarindan kamu harcamalarinin hisse senedi piyasasina etkisinin
incelenmesidir. Bu amagla, arastirmada kamu harcamalarini temsilen genel biitce faiz disi
harcamalar; hisse senedi piyasasini temsilen Borsa istanbul (BIST) 100 Getiri Endeksi ve kontrol
degiskenleri olarak ekonomik biiyiime, faiz orani, para arzi ve enflasyon gostergeleri kullanilmistir.
Arastirmada degiskenlerin duraganlik ozellikleri Phillips-Perron (1988), Kwiatkowski vd. (1992)
(KPSS), Lee-Strazicich (2003) ve Fourier Kruse (2019) birim kok testleri ile belirlenmistir. Bu
cercevede, arastirmada kurulan modelde uzun ve kisa donemli iliskiler ARDL sinir yaklasimi ile ele
alinmistir. Literatiir incelemesinde, Tiirkiye’de kamu harcamalari ile hisse senedi piyasasi arasindaki
iliskiye odaklanan, teorik ve ampirik olarak genis bir baglamda ele alan bir arastirmaya
erisilememesi, bu arastirmanin temel motivasyon kaynagini olusturmustur.

Bu arastirmanin sonraki asamalari su sekilde organize edilmistir. ikinci béliimde, ampirik literatiir
incelemesine yer verilmistir. Ugiincii béliimde, arastirmanin veri seti, modeli ve ekonometrik
yontemleri aciklanmis ve ardindan ampirik bulgularin ortaya konuldugu doérdiinci béliime
gecilmistir. Son béliimde ise arastirmanin sonuglari ve politika 6nerileri ortaya konulmustur.

2. AMPIRIK LITERATUR iNCELEMESI

Literatiirde, maliye politikasinin hisse senedi piyasasina etkisine iliskin bir¢cok arastirma
bulunmaktadir. Bu baglantiya dair ampirik goriisler, arastirmacilar arasinda énemli 6l¢tide farklilik
gostermektedir. Bu literatiir incelemesinde, iilkelerin kamu harcamalar1 veya kamu harcama
tiirlerinin hisse senedi piyasasi tizerindeki etkilerine odaklanilmistir. Cesitli tilke, tilke grubu ve bolge
orneklemleri ile yapilan arastirmalarda, kamu harcamalarinin hisse senedi piyasasi iizerindeki
etkisine yonelik negatif, pozitif ve karisik bulgular elde edilmistir.

Kamu harcamalarindaki artislarin hisse senedi piyasasini negatif yonde etkiledigini ortaya koyan
arastirmalardan biri, Ardagna'nin (2009) 1960-2002 dénemini kapsayan on alt1 OECD tilkesini ele
aldig1 calismadir. Bu calismada panel veri analizi yontemi kullanilarak, hiikimet harcamalarinin
artirllmasinin faiz oranlarinda daha biiyiik yiikselislere ve hisse senedi piyasasi fiyatlarinda
diisiislere neden oldugu belirlenmistir. Afonso ve Sousa (2011), ABD, Ingiltere, Almanya ve italya’da
hiikiimetin harcama soklari ile varlik piyasalari arasindaki baglantiy1 VAR (Vektér Otoregresyon)
analizi ile inceledikleri ¢alismalarinda, hiikiimet harcamalarindaki degisikliklerin hisse senetlerine
negatif yansidigini tespit etmislerdir. Ayni tilke 6rneklemleri ile Afonso ve Sousa, 2012 yilinda benzer
konudaki arastirmalarin1 Bayesian Yapisal Vektor Otoregresyon (B-SVAR) yontemi ile ele almis ve
2011 yilindaki arastirmalarina benzer bulgular elde etmislerdir. Ogbulu vd. (2015), 1985-2012
doéneminde Nijerya'da hiikiimetin maliye politikas1 6nlemleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Regresyon analizi, Johansen egbiitiinlesme, hata diizeltme modeli (ECM),
Granger nedensellik, etki-tepki ve varyans ayristirma teknikleri kullanilan arastirmada, kamu
harcamalarinin hisse senedi fiyatlari lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisi oldugu
belirlenmistir. Foresti ve Napolitano (2017), Euro Bélgesi'nin on bir liyesinde maliye politikalarinin
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borsa endeksleri tlizerindeki etkilerini arastirmak icin 1999-2012 doénemi verileriyle panel veri
analizi yontemi kullanmislardir. Bulgulara gére, kamu ac¢igindaki bir artisin borsa endekslerini
distirdiigii tespit edilmistir. Hu vd. (2018), Cin’de para ve maliye politikas1 soklarinin hisse senedi
piyasalar1 Uzerindeki etkisini ele alan arastirmalarinda, 1996-2015 doénemi tii¢ aylhk veriler
kullanarak GSYIH, para arzi, faiz orani, tiiketici fiyat endeksi, toplam kamu harcamalari ve hisse
senedi getiri endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapisal VAR analiz bulgularina gore, toplam
kamu harcamalarinin borsa performansi ile anlamli ve negatif iligkilere sahip oldugu goriilmiistiir.

Kamu harcamalarindaki artislarin hisse senedi piyasasinda ylikselis meydana getirecegini ortaya
koyan ampirik arastirma o6rneklerinden biri olan Al-Shiab (2008), Urdiin’iin para ve maliye
politikalarinin Amman hisse senedi borsasi lizerindeki etkisini 1978-2004 donemi verilerine
dayanarak VAR analizi ile incelemistir. Arastirmada, para politikasini para arzi, maliye politikasini
ise kamu harcamalar1 temsil etmistir. Bulgular, her iki politika tiirtiniin piyasa kapitalizasyonunu
olumlu etkiledigini, ancak piyasa kapitalizasyonunun para arzindan hiikiimet harcamalarina kiyasla
daha fazla etkilendigini gostermistir. Khan vd. (2014), 2007-2009 d6énemi i¢in aylik bir veri seti
kullanarak Pakistan'da maliye ve para politikalar1 ile enflasyonun borsa performansi tizerindeki
etkisini Pearson korelasyonu ve regresyon analiz teknikleriyle incelemislerdir. Bulgular, faiz
oraninin ve hiikiimet gelirlerinin borsa endeksiyle énemli 6l¢lide negatif bir iliskisi oldugunu,
enflasyon ve hiikiimet harcamalarinin ise borsa endeksiyle pozitif bir iliskiye sahip oldugunu
gostermistir. Namini ve Nasab (2015), para ve maliye politikalarinin Iran'in borsa performansi
tizerindeki etkilerini 1991-2010 donemi verileri ile yapisal VAR analizi yontemiyle incelemislerdir.
Bu amacla GSYIH, petrol gelirleri, enflasyon, hiikiimet harcamalari, para arzi ve iran borsa endeksi
degiskenleri kullanilmistir. Analiz bulgulari, para ve maliye politikalarinin hisse senedi fiyat
endeksindeki degisiklikler tizerinde pozitif ancak kigik bir etkiye sahip oldugunu ve her iki
politikanin da dogrudan veya dolayli olarak hisse senedi piyasasini etkiledigini gostermistir. Perveen
ve Rahman (2018), 1981-2016 donemi icin maliye ve para politikalarinin Pakistan borsa
performans1 tuzerindeki etkisini incelemislerdir. Arastirmada regresyon analizi, Johansen
esbiitiinlesme testi, ECM ve Granger nedensellik testi uygulanmistir. Bulgular, her iki politika ile
borsa performansi arasinda uzun dénemli bir iliskiye isaret etmektedir. Ayrica, uzun dénemde borsa
kapitalizasyonu iizerinde hiikiimet harcamalarinin, biit¢e a¢iginin ve para arzinin anlaml pozitif,
vergi geliri ve faiz oraninin ise anlaml negatif etkisi oldugu tespit edilmistir. Chen vd. (2020),
ABD'nin kamu sektorii Ar-Ge harcamalarinin hisse senedi getirilerini nasil etkiledigini inceledikleri
arastirmada, kamu Ar-Ge harcamalarinin daha fazla oldugu eyaletlerde bulunan sirketlerin daha
yuksek anormal hisse senedi getirileri elde ettigini gostermistir. Mensah vd. (2022), 2005-2018
donemi icin alt1 Sahra Alt1 Afrika lilkesinde kamu sektorii yonetiminin borsa gelisimi tizerindeki
etkisini inceledikleri arastirmada panel veri analizi kullanmislardir. Arastirma bulgular, kaliteli
kamu harcamalarinin bélgedeki borsa performansini artirdigini ortaya koymustur.

Literatiirde yer alan bazi ampirik arastirmalarda farkli bulgu sonuglar1 da s6z konusudur. Bu
arastirma orneklerinden Tavares ve Valkanov (2001), ABD’de vergilerin ve hiikiimet harcamalarinin
hisse senetleri, devlet tahvilleri ve kurumsal tahvillerin tli¢ aylik piyasa getirileri lizerindeki etkisini
1960-2000 donemi verileriyle ele almiglardir. Bulgular, maliye politikasi soklarinin beklenmedik
hisse senedi getirilerindeki degiskenligin %3-4'linii ve tahvil getirilerindeki degiskenligin %8-
10"unu agikladigini gostermektedir. Bekhet ve bt Othman (2012), Malezya hisse senedi piyasasindaki
maliye politikasinin roliinii incelemek icin 1999-2011 dénemi verileri ile Vektor Hata Diizeltme
Modeli (VECM) yontemini kullanmislardir. Sonuclar, hisse senedi piyasasi lizerinde hiikiimet
harcamalarinin uzun ve kisa vadeli anlaml bir etkisi olmadigin1 géstermistir. Chatziantoniou vd.
(2013), Almanya, Ingiltere ve ABD’nin 1991-2010 dénemi verileri ile para ve maliye politikalarinin
borsa endeksleri tizerindeki etkilerini yapisal VAR analizi yontemiyle incelemislerdir. Arastirmada
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kiiresel ekonomik faaliyet endeksi, GSYIH, tiiketici fiyat endeksi, hiikiimet harcamalari, M1 para arzi,
faiz oran1 ve bu ti¢ iilkenin borsa endeksleri olan Almanya icin DAX 30, Ingiltere icin FTSE All Share
ve ABD icin Dow Jones kullanilmistir. Arastirma bulgularina gore, her tli¢ borsa endeksinin de maliye
ve para politikas1 durusundan farkl sekillerde dogrudan ya da dolayh olarak etkilendigi sonucuna
varimistir. Ancak, 6zellikle DAX 30 ile Dow Jones'un maliye politikasindan dogrudan etkilendigine
dair bir kanit elde edilememistir. Antwi vd. (2013), 1990-2010 doénemi verilerine dayanarak
Gana'daki hisse senedi piyasasinin maliye ve para politikasi kararlarina yonelik etkinligini
incelemislerdir. Arastirmada maliye politikasin1 hiikimet harcamalari, para politikasini ise faiz
oranlari temsil etmektedir. Enflasyon ve piyasa getirisi ise kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir.
Granger nedensellik bulgusuna gore, hiikiimet harcamalarindan hisse senedi piyasasina tek yonli
nedensellik s6z konusudur. Urhoghide ve Ndubuisi (2014), 1981-2012 d6énemi icin Nijerya’da
hiikkimet harcama ve borg¢larindaki soklarin hisse senedi performansini nasil etkiledigini
incelemislerdir. VAR, varyans ayristirma ve etki-tepki analizleri sonucunda, borsa degerinin mali
politikaya hemen tepki vermedigi ancak 6nemli bir zaman gecikmesiyle tepki verdigi gorilmiistiir.
Scott ve Ovuefeyen (2014), 1981-2012 doénemi verileri ile Nijerya'da hiiklimet harcamalarinin (cari
ve sermaye harcamalari) ve hiikiimet borcunun (i¢ ve dis) Nijerya Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki
islemlerin degerini nasil etkiledigini analiz etmislerdir. Johansen esbiitliinlesme testi ve ECM
bulgularina gore, hiikiimetin cari harcamalarinin, i¢ ve dis borcunun borsa degeri tizerindeki kisa ve
uzun vadeli etkileri istatistiksel olarak 6nemsizdir; ancak hiikiimetin sermaye harcamalarinin kisa
ve uzun vadede borsa degeri lizerinde 6nemli olumsuz etkileri oldugu tespit edilmistir. Bhatti vd.
(2015), Malezya'da para ve maliye politikasinin hisse senedi getirileri tlizerindeki etkisini
arastirmislardir. Arastirmada petrol fiyati, altin fiyati, konut fiyati, hiikiimet harcamalari, faiz orani
ve doviz kuru degiskenleri kullanmilmistir. ARDL sinir test bulgularina gore, kamu harcamalari ve
politika faiz oraninin hisse senedi getirileri lizerinde bir etkisi tespit edilememistir. Kotlebova vd.
(2020), ABD ve Almanya'da Ar-Ge icin yapilan devlet harcamalari ile hisse senedi piyasalar: (ve
GSYIH) arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 1985-2017 dénemi verilerinin kullanildig1 regresyon
analizi bulgularinda, harcamalarin hisse senedi piyasasi veya reel ekonomi tizerinde 6nemli bir etki
gostermedigi tespit edilmistir. Osifo ve Abusomwan (2023), Nijerya’da 1980-2021 dénemi i¢in
egitim, saglik, savunma ve tarim sektorlerine yapilan hiikiimet harcamalarinin borsa performansi
tizerindeki kisa ve uzun vadeli etkilerini incelemislerdir. ARDL sinir test ve FMOLS bulgularina gore,
egitim ve tarim sektdor harcamalarinin uzun vadede piyasa kapitalizasyonu kanaliyla borsa
performansini pozitif etkilerken, savunma harcamalarinin negatif etkiledigi gorilmiistiir. Saghk
harcamalarinin etkisi pozitif olsa da bu etki istatistiksel olarak anlaml degildir. Miyazaki vd. (2024),
Japonya'nin kamu yatirimlarinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini inceledikleri arastirmada,
nominal faiz orani sifir alt sinirinda oldugunda kamu yatirim soklarinin hisse senedi getirisi tizerinde
glicli ve tesvik edici etkiler yarattigini; nominal faiz oraninin alt sinirinin disinda oldugunda ise
negatif etkinin hakim oldugunu tespit etmislerdir.

Turkiye 6rnekleminde maliye politikasi araci olarak kamu harcamalarinin hisse senedi piyasasi
tizerindeki etkisine odaklanan bir arastirmaya erisilememistir. Ancak, Tiirkiye 6rneklemi ile yapilan
baz1 arastirmalarda kamu harcamalari degiskeninin, diger maliye politikas1 araglar1 ve
makroekonomik gostergelerle arastirma modellerine dahil edildigi gériilmiistiir. Bu arastirmalardan
biri olan Karagoz ve Keskin (2016),2003Q1-2015Q2 ¢eyrek donemlik bir veri seti kullanarak maliye
politikasinin makroekonomik gostergeler iizerindeki etkisini incelemislerdir. Arastirmada Granger
nedensellik ve Bayesian VAR analizleri kullanilmistir. Maliye politikasi araglari olarak kamu gelirleri
ve faiz dis1 kamu harcamalar;; makroekonomik degiskenler olarak ise GSYIH, enflasyon, borsa
gostergesi (BIST-100), dis bor¢ ve faiz oram ele alinmistir. Kamu harcamalarin ilgilendiren
sonuglara gore, faiz dis1 kamu harcamalarinin borsa endeksi, kamu gelirleri, faiz oran1 ve GSYIH
degiskenlerinin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir. Ayrica, etki-tepki fonksiyonlarinin
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incelenmesi sonucunda kamu harcamalar ve gelirlerindeki bir sokun endeks lizerinde sirasiyla
pozitif ve negatif etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Bir diger arastirma érnegi Giilcemal (2021), 1995-
2020 doneminde yillik bir veri seti ile maliye ve para politikasinin borsa performansina etkisini ARDL
sinir ve Granger nedensellik testleri ile ele almistir. Borsa performansinin 6l¢iimiinde Borsa
istanbul’un piyasa degeri; para politikasi icin M2 para arz1 ve faiz orani; maliye politikas1 gostergeleri
olarak hiikiimet harcamalari, biitce ac1g1, vergi gelirleri ve GSYIH biiyiime orani kullanilmistir. ARDL
modelinde elde edilen katsayr bulgularina gore, vergi geliri ve GSYIH biiyiime oraninin borsa
performansi ile negatif iliskili oldugu; diger yandan para arzi, kamu harcamalar: ve biitge agiginin
uzun donemde borsa kapitalizasyonu ile pozitif iliski gosterdigi tespit edilmistir. Bu arastirmalar
disinda, biitce agiklar1 ve dengesi baglaminda maliye politikasinin borsa performansi iizerindeki
etkisini ele alan Citak (2003), Akkum ve Vuran (2005), Tekeli (2007), Unal (2020) ve Giiler ve Haykir
(2023) gibi calismalar ulusal literatiirde mevcuttur.

Tirkiye’de kamu harcamalarinin hisse senedi piyasasina etkisine odaklanan bu arastirmada,
literatiirdeki aragtirmalardan farklihgina iliskin bazi degerlendirmeler yapilabilir. Oncelikle, gelismis
ve diger gelismekte olan tilkelerde maliye politikas: araci olarak kamu harcamalar ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki baglantinin etkin bir sekilde incelenmis olmasina ragmen, Tiirkiye gibi
gelismekte olan bir ekonomide ekonometrik analize dayanan ¢ok az arastirma bulunmaktadir. Diger
taraftan, arastirma modeli kurgulanirken genellikle daha spesifik ekonomik faaliyetlere odaklanan
Karagoz ve Keskin’in (2016) arastirmasinda da kullanilan kamu harcamalarini temsilen genel biitge
faiz dis1 harcamalar verisinin kullanilmasi dikkat ¢cekmektedir. Bir diger 6nemli unsur, finansal
gostergeleri kapsayan arastirmalarda gozlem sayisidir. Ozellikle borsa endekslerini iceren
arastirmalarda, diger degiskenler de gz énlinde bulundurularak aylik bir veri setinin kullaniminin
daha uygun olacag diisiiniilmektedir. Son olarak, arastirmanin ilerleyisini biiyiik dlciide etkileyen
degiskenlerin duraganlik oOzellikleri belirlenirken, geleneksel, yapisal kirilmali ve Fourier
fonksiyonlarina dayal birim kok testlerinin kullanilmasi s6z konusudur. Bu incelemede belirtilen
tim gerekceler, arastirmanin Tirkiye’de kamu harcamalarinin hisse senedi piyasasina etkisine
iliskin tartismalara katkida bulunabilecek bir girisim oldugunu gostermektedir.

3. VERI SETi, MODEL VE YONTEM

Bu arastirmada, Tiirkiye’de kamu harcamalarinin hisse senedi piyasasina etkilerinin incelenmesi
amaglanmistir. Arastirmada Ocak 2006-Ocak 2024 donemine ait aylik bir veri seti kullanilmistir ve
her bir degiskene ait 217 gézlem sayis1 mevcuttur. Kamu harcamalarinin hisse senedi piyasalarina
etkisini incelemek icin genel blitce harcamalari ile genel biitce faiz dis1 harcamalar arasinda se¢im
yapilmasi gerekmistir. Genel biitge harcamalari, devletin tiim harcamalarini kapsamakta, bu da genel
ekonomik aktivite Uzerindeki etkileri daha genis bir perspektiften degerlendirmeye olanak
tanimaktadir. Ote yandan, genel biitce faiz dis1 harcamalar ise devletin faiz dis1 harcamalarini kapsar
ve genellikle daha spesifik ekonomik faaliyetlere odaklanmaktadir. Bu nedenle, kamu harcamalarinin
hisse senedi piyasalari lizerindeki etkisinin odak noktasi1 olmasi nedeniyle arastirmada genel biitce
faiz dis1 harcama verisinin kullanilmasi daha dogru kabul edilmistir. Sonuc¢ olarak, kamu
harcamalarini temsilen genel biitce faiz dis1 harcama verisi kullanilmistir. Arastirmada, hisse senedi
piyasasini temsilen Borsa istanbul-100 Getiri Endeksi kullamlmistir. Getiri endeksleri, fiyat
endekslerinden farkl olarak, hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklerin yani sira temettii 6demelerini
de icermekte ve boylece uzun vadeli performans degerlendirmesi yapabilmektedir. Getiri endeksleri,
yatirimcinin gercek getirisini yansitmasi agisindan oOnemlidir. Ayrica, arastirmada kontrol
degiskenleri olarak ekonomik biiylime, faiz orani, para arzi ve lretici fiyat endeksi kullanilmistir.
Ekonomik biiylime verisi ¢eyreklik donemlerde yayimlandigindan, bu degiskeni temsilen aylik
yayimlanan sanayi Uuretim endeksi verisi kullanilmistir. Arastirmanin dénem araliginin
belirlenmesinde, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (TCMB EVDS)
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platformunda Genel Biitge Faiz D11 Harcamalari verisinin ilk yer aldig: tarih esas alinmigtir. Ozellikle
hisse senedi piyasalarina yonelik ¢alismalarda borsa endeks verilerinin gézlem sayisi 6nem arz
etmektedir. Bu dogrultuda, kamu harcamasi veri sikligina uygun olarak aylik borsa endeks verileri
kullanilmistir. Arastirmadaki degiskenler arasindaki oOlgek farkliliklarin1i azaltmak amaciyla
degiskenlerin seviyeleri lUzerinden dogal logaritmalar1 alinmistir. Ek olarak, ekonomik biliytimeyi
temsilen kullanilan sanayi liretim endeksi verisi takvim ve mevsim etkilerinden, kamu harcamalar
verisi ise sadece mevsim etkilerinden arindirilmistir. Arastirmada kullanilan degiskenlere ait 6zet
bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Degiskenlerin 6zet bilgileri

Degisken Kisa Kod | Degisken Tanimi Kaynak

BIST-100 Getiri | popsa | Borsa istanbul (BIST) 100 Getiri Endeksi

Endeksi

Kamu KH Genel Biit¢e Faiz Dis1 Harcamalar

Harcamalari

Ekonomik L )

Biiyiime EB Sanayi Uretim Endeksi (2021=100) TCMB

Faiz Orani FO Bankalarca Acilan Kredilere Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz EVDS
Oranlari-Ticari (Tirk Lirasi Cinsinden %)

M3 Para Arzi M3 M3 Para Arzi

Uretici Fiyat " . . e _

Endeksi UFE Fiyat Endeksi (Yurt I¢i Uretici Fiyatlar1) (2003=100)

Arastirmada formel gosterimi (1) numarali denklemde yer alan model Foresti ve Napolitano (2017)
arastirmasi takip edilerek olusturulmustur. Foresti ve Napolitano’nun (2017) arastirma modelinde
kontrol degiskenleri olarak ekonomik biiylime, faiz orani ve para arzi degiskenleri yer almaktadir.
Bu kontrol degiskenlere ek olarak, arastirma modeline Turkiye’'deki enflasyonist siireci yansitmak
icin Uretici Fiyat Endeksi (UFE) dahil edilmistir.

BORSA, = ag+ a;KH, + a, EB; + a3 FO, + a, M3,+asUFE, + & (D

Arastirma degiskenlerinin betimsel istatistiklerine Tablo 2'de yer verilmistir. Ilgili tablo
incelendiginde, ortalamadan sapma oraninin en yiiksek oldugu serinin M3 para arzi degiskeni oldugu
gorilmektedir. Ortalama degeri en yiiksek olan degisken kamu harcamalar1 iken, en diisiik
ortalamaya sahip degisken ise faiz oranidir. Jarque-Bera normallik testine goére, arastirmada
kullanilan degiskenler %5 6nem diizeyinde normal dagilim sergilememektedir.

Tablo 2: Degiskenlerin betimsel istatistikleri

BORSA KH EB FO M3 UFE
Ortalama 7.165 24.437 4.242 2.765 27.855 5.746
Medyan 7.057 24.248 4.252 2.751 27.694 5.478
Maksimum 9.678 27.924 4.687 3.983 30.282 8.018
Minimum 5.728 22.874 3.735 2.130 26.286 4.816
Standart Sapma 0.841 1.006 0.273 0.349 1.011 0.814
Carpiklik 1.105 0.855 -0.037 0.650 0.586 1.318
Basiklik 4.236 3.382 1.820 4.244 2.560 3.884
Jarque-Bera Ist. ve P 58.058 27.768 12.621 29.307 14.189 69.929
Degeri (0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000) (0.000)
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Arastirma degiskenlerinin grafikleri Sekil 1’de sunulmustur. Grafikler incelendiginde, ilgili donemde
kamu harcamalar1 (KH), para arz1 (M3) ve enflasyon (UFE) degiskenlerinin yukar1 yonlii bir artis
egiliminde hareket ettikleri goriilmektedir. BIST Getiri Endeksi (BORSA) ise, 2008 Kiiresel Finansal
Krizi'nin etkisiyle belirgin bir diisiis yasamis, ancak diger dénemlerde dalgali bir artis trendini
surdirmustiir. Ekonomik biiylime (EB) degiskeni de 2008 Kiiresel Finansal Krizi ve 2020 yi
baslarinda tiim diinyay1 etkileyen Covid-19 salgini nedeniyle olumsuz etkilenmis, diger donemlerde
ise dalgali bir artis egilimini korumustur. Ticari kredi faiz orani (FO) degiskeni ise TCMB politika faizi
cercevesinde oldukca dalgal bir seyir izlemistir.

Sekil 1: Degiskenlerin Grafikleri

BORSA KH
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Ekonometrik zaman serisi analizlerinde, modellerde yer alan degiskenlerin duraganlhk 6zellikleri,
arastirmanin ilerleyisini ve uygulanabilecek esbiitiinlesme veya nedensellik testlerinin tiirtini
etkileyebilmektedir. Bu arastirmada, degiskenlerin duraganlik 6zelliklerini belirlemek amaciyla
Phillips-Perron (1988), Kwiatkowski vd. (1992) (KPSS), yapisal kirilmalara izin veren Lee-Strazicich
(2003) ve son olarak Fourier Kruse (2019) birim kok testleri kullanilmistir.

Birim kok test siirecinin onciillerinden olan Dickey-Fuller tipi birim kok testlerinde, hata terimlerinin
istatistiksel olarak bagimsiz ve sabit varyansa sahip olduklar1 varsayilmaktadir. Ancak Phillips ve
Perron (1988), hata terimlerinin otokorelasyonlu olmasi durumunda Dickey-Fuller test yonteminin
hatali sonuglar verebilecegini 6ne siirmiis ve Dickey-Fuller test yaklasimini gelistirerek parametrik
olmayan bir birim kok testi sunmuslardir. Phillips-Perron testinde, Dickey-Fuller testindeki
regresyon denklemleri ayn1 sekilde kullanilir; ancak, denkleme parametrik olmayan bir diizeltme
faktori eklenerek otokorelasyon sorunu giderilmektedir. Ayrica, Phillips-Perron testi uygulanirken
test istatistiklerinin degerleri farkli olsa da Dickey-Fuller testiyle ayni kritik degerler
kullanilmaktadir.

Ve = PpYe1 & t=1,2,.. 2)
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Ve = bO + PYt-1 + &t t=1P2)"' (3)

Ve= by +bit+py,_q+¢& t=1,2,... (4)

Phillips-Perron testinde (2), (3) ve (4) numarali denklemlerde verilen standart Dickey-Fuller test
denklemleri tahmin edilmekte ve bir test istatistigi modifiye edilerek asimptotik dagilimin
otokorelasyondan etkilenmemesi saglanmaktadir. Dickey-Fuller testinde oldugu gibi yokluk hipotezi
(Ho), p =0, “seri birim koklidiir (seri duragan degildir)”, “seri birim kokli degildir (seri
duragandir)” alternatif hipotezine kars1 (H1), p < 0 test edilmektedir. Hesaplanan test istatistigi,
kritik degerden kii¢iik olursa yokluk hipotezi reddedilir (Mert ve Caglar, 2019: 101). Arastirmada
kullanilan bir diger test ise KPSS (1992) birim kok testidir ve bu test yaklasiminda Denklem (5) ile
sunulan regresyon modeli dikkate alinmaktadir (Kwiatkowski vd., 1992: 161):

Ye=a+ 6t+py,q+& (5)

KPSS birim kok testinde ise Dickey-Fuller ve Phillips-Perron test yaklasimlarina tam ters sekilde
yokluk hipotezi (Ho), p = 0 “seri birim koklii degildir” ve alternatif hipotez olarak p < 0 “seri birim
koklidiir” seklinde iki hipotez sitnanmaktadir.

Ekonomik krizler, politika degisiklikleri ve dogal afetler gibi ani soklar, bir zaman serisinin diizeyinde
(ortalamasinda), trendinde veya her ikisinde birden degisimlere yol acabilmektedir. Bu tiir
degisimlerin meydana gelmesi, yapisal kirilmalar1 dikkate almayan geleneksel birim kok testlerinin,
aslinda duragan olan bir seriyi duragan disi, yani birim koklii olarak tespit etmesine neden
olabilmektedir. Bu durumda, yapisal kirilma veya kirilmalar igeren bir serinin duraganlik analizinin
geleneksel birim kok testleriyle yapilmasi dogru sonuglar vermeyecektir (Mert ve Caglar, 2019: 125).
Perron (1989) calismasinda, bir zaman serisinde kirilma zamaninin digsal olarak belirlendigi ve
bilindigi varsayimiyla yapisal kirilmali birim kok test siirecinin temellerini atmistir. Serilerde yapisal
kirilmalar mevcut oldugunda, bu kirilmalar dikkate almayan birim koék testlerinin serinin birim
koklii oldugu yontlindeki hipotezi kabul etme egiliminde oldugu ve bu testlerden elde edilen
sonuglarin giivenilir olmadig ifade edilmektedir.

Arastirmada degiskenlerin duraganlik ozelliklerinin belirlenmesinde Lee ve Strazicich’in (2003,
2004) cift kirilmali Crash (A) ve Break (C) modelleri yapisal kirilmali birim kok testleri kapsaminda
uygulanmustir. Ilgili test, Schmidt ve Phillips (1992) tarafindan 6nerilen Lagrange Carpanlarina
dayanmakta ve veri liretim siireci Denklem (6) yardimiyla sunulmaktadir (Lee ve Strazicich, 2003:
1082-1083; Yilanci, 2009: 329-330):

yt = 6Zt + et ve et = ﬁet_l + gt (6)

Z,, veri Uretim stirecinde dissal degiskenleri iceren bir vektordiir. Seviyede iki kirilmali Model A i¢in
Zy = [1,t, Dy, Dy ] sekli ile ifade edilmektedir. Bu noktada, t > TB; + 1, j = 1,2 i¢in D;; = 1 diger
durumlarda 0’dir. T B;, kirllma zamanini géstermektedir. Seviyede ve trendde iki kirllmaya izin veren
Model C i¢in ise Z; = [1,t, Dy, Dys, DTy, DTy] seklinde gosterilmektedir. Burada, t > TB; + 1, j =
1,2 i¢in DTj; = t — TB; ve diger hallerde 0’dir. Bu testte veri yaratim siireci yokluk hipotezi (8 = 1)
ve alternatif hipotez (f < 1) altinda kirllmalar1 icermektedir. iki kirllma iceren LM test istatistigi
Denklem (7)’de ortaya konulan esitlik ile hesaplanmaktadir:
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Ay, = 8" AZ, + ¢§t—1 + U (7)

Denklem (7)’de S, = y, — U, — Z,6,t=2,...T; & ise regresyon katsayilarini ifade etmektedir. ¥, y; —
7,6 ile elde edilmektedir. y; ve Z;, ¥, ve Z,'nin birincil gézlemleridir. Birim kokii ifade eden yokluk
hipotezi ¢ = 0 ile tanimlanmakta ve degiskenin kirilmalarla birlikte duraganligina LM test istatistigi
ile hesaplanan t istatistigine gore karar verilmektedir (Lee ve Strazicich, 2003: 1082-1083).
Hesaplanan test istatistigi, kritik degerden biiytik olmasi halinde yapisal kirilmali birim kok yokluk
hipotezi reddedilir (Yilanci, 2009: 331).

Arastirmada son olarak geleneksel ve yapisal kirilmali birim kok testlerinin desteklenmesi amaciyla
Gliris (2019) tarafindan gelistirilen Fourier Kruse birim kok testi kullanilmistir. Yapisal kirilmalara
neden olabilen soklarin sayisinin ve tarihinin belirlenmesini biiytik bir sorun olarak géren Becker vd.
(2004) tarafindan gelistirilen Fourier yaklasimi ile yapisal kirilmalarin biciminin bilinmemesi
durumunda yapisal kirilmalarin modellenmesine imkan taninmistir. Becker vd. (2006), Becker
vd.'nin (2004) arastirmalarinm ilerleterek yapisal kirilma bi¢ciminin ve sayisinin 6nemsenmedigi
Fourier KPSS birim kok testini gelistirmislerdir. Bu siirece katki sunan Giiris (2019), gelistirmis
oldugu Fourier Kruse birim kok testinde, Christopoulos ve Ledn-Ledesma (2010) arastirmasindan
yola c¢ikarak dogrusal disilig1 ve yapisal kirllmalar1 dikkate almistir. Onerilen bu testte, dogrusal
disilik iissel yumusak gecisli otoregresif (ESTAR) fonksiyonu ile deterministik bilesendeki yapisal
kirilmalar Fourier fonksiyonlari yardimi ile bilinmeyen form ve sayida modellenmektedir. Bu birim
kok testinin prosediirii Denklem (8)’de sunulmaktadir:

- [2nk*t 2kt
ye = ag + alsln( T )+a2cos( T )+vt (8)

Denklem (8)’de k" ve T sirasi ile frekans ve gozlem sayisini, v, ise hata terimini gostermektedir.
Frekans sayisinin 1 ile 5 arasinda bir tamsay1 degeri aldig1 durumda, Denklem (8) en kiiciik kareler
yontemiyle tahmin edilmektedir. Modelde, kalinti kareler toplaminin minimum oldugu frekans
degeri uygun frekans sayisi olarak kabul edilmektedir. Uygun frekans sayisi belirlendikten ve model
tahmin edildikten sonra, modele ait kalintilar Denklem (9) yardimiyla elde edilmektedir.

~ _ . (2mk*t 2mk*t
Uy =Y ~Qp — a4Sin{——) — a; cos . (9)

Test istatistikleri, ilk asamada elde edilen hata terimleri kullanilarak asagidaki Denklem (10) tahmin
edilerek hesaplanmaktadir:

p

Ave = 8, v3 + S,v2,+ Z @; Ave_; + & (10)
=

Denklem (10) ile hesaplanan test istatistiginin, Giiris (2019) c¢alismasindan elde edilen kritik
degerden biiyiik olmas1 durumunda, birim kokiin varligini ifade eden yokluk hipotezi reddedilir.
Birim kok yokluk hipotezinin reddedilmesi halinde {g¢lincii asamaya gecilir. Bu asamada,
trigonometrik terimlerin anlamlilig1 F testi ile degerlendirilir ve bu test i¢in kritik degerler Becker
vd. (2006) calismasina dayanmaktadir. Hesaplanan degerin kritik degerden biliyiik olmasi
durumunda Fourier terimlerinden en az birinin anlamli oldugu kabul edilir ve Fourier Kruse testi
sonuglari raporlanabilir. Aksi takdirde, Kruse (2011) testinin kullanilmasi énerilmektedir.
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Arastirma modelinde uzun ve kisa donemli iliskilerin belirlenmesinde bazi avantajlara sahip olmasi
nedeni ile Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (Autoregressive Distributed Lag-ARDL) yaklasimi
kullanilmistir. Pesaran vd. (2001) calismalarina dayanan bu sinir test yaklasimi, klasik esbiitiinlesme
testlerindeki gibi biitiin degiskenlerin ayni dereceden duragan olmasini gerektirmemektedir. Diger
bir ifade ile degiskenlerin ayni dereceden duragan olmasi gerektigi sarti ortadan kaldirilmis;
modellerde yer alan degiskenlerin [(0) ya da I(1) olmasi ile uzun ve kisa dénem denge iliskileri
tahmin edilebilmektedir. Degiskenlerin ikinci dereceden farkinda I(2) duragan olmasi halinde ARDL
sinir test yaklasimi kullanilmamaktadir. Ayrica, 6rneklem biiytikliigiiniin kiiciik oldugu ve modelde
otokorelasyon, degisen varyans, normallik gibi sorunlar bulundugunda bile geleneksel esbiitiinlesme
yaklasimlarina kiyasla daha giivenilir sonuglar saglayabilmektedir. Iki asamali ARDL sinir test
yaklasiminin ilk asamasinda, kurulan modelde uzun doénemli denge iligkisi sinanmakta; eger
degiskenler arasinda esbiitiinlesme tespit edilirse, ikinci asamada uzun donem katsay1 tahmini ile
kisa donem igin hata diizeltme modeli ¢ercevesinde hata diizeltme katsayis1 tahmin edilmektedir
(Pesaran vd., 2001: 289-301; Narayan ve Smyth, 2005: 103-105).

4. BULGULAR

Arastirmada ampirik bulgu siirecine, Tablo 3’te yer alan Phillips-Perron (PP-1988) ve Kwiatkowski
vd. (KPSS-1992) birim kok test bulgulari raporlanarak baglanmistir.

Tablo 3: PP (1988) ve KPSS (1992) test bulgulari

Degisken PP Sabit Terimli ve Trendli Model KPSS Sabit Terimli ve Trendli Model
BORSA -0.255 (0.991) 0.231
KH 0.915 (0.999) 0.320
EB -3.939 (0.012) 0.083
FO -2.176 (0.500) 0.216
M3 3.235 (1.000) 0.359
UFE 1.662 (1.000) 0.370
ABORSA -14.139 (0.000) 0.104
AKH -22.274 (0.000) 0.135
AEB -18.102 (0.000) 0.041
AFO -8.321 (0.000) 0.038
AM3 -13.308 (0.000) 0.138
AUFE -6.764 (0.000) 0.126

Not: Olasilik degerleri parantez icinde yer almakta, “A” notasyonu ise degiskenlerin birinci fark degerlerini
gostermektedir. PP birim kok testinde sabit terimli ve trendli model i¢in kritik degerler -4.001 (%1), -3.430
(%5) ve -3.138 (%10) seklindedir. KPSS testinde sabit terimli ve trendli model i¢in kritik degerler 0.216 (%1),
0.146 (%5) ve 0.119 (%10) seklindedir. PP ve KPSS testlerinde Schwarz Bilgi Kriteri kullanilmistir.

PP birim koék test bulgularina gére %5 anlamliik diizeyinde BORSA, KH, FO, M3 ve UFE
degiskenlerinin birim kokli olduklarina dair yokluk hipotezinin reddedilemedigi, dolayisiyla, bu
degiskenler seviye degerlerinde birim kokliidir ve birinci dereceden farklar1 alindiginda duragan
hale gelmektedir. EB degiskenine ait yokluk hipotezi reddedilmis ve bu serinin seviyesinde duragan
oldugu tespit edilmistir. KPSS test bulgularina gore %5 anlamlilik diizeyinde BORSA, KH, FO, M3 ve
UFE degiskenlerinin seviyesinde duragan olduklarina ait yokluk hipotezi reddedilmis, EB degiskeni
icin ise yokluk hipotezi reddedilememistir. KPSS (1992) ile PP (1988) test bulgular1 duraganlk
ozellikleri anlaminda benzer sonuclar tiretmistir. BORSA, KH, FO, M3 ve UFE degiskenleri I(1); EB
degiskeni I(0) seklindedir.

Tablo 4’te cift yapisal kirilmali Lee ve Strazicich (LS-2003) birim kok testinin Crash (A) ve Break (C)
model bulgularina yer verilmistir. Degiskenlerin Crash (A) modeli bulgularina gére %5 anlamlilik
diizeyinde yapisal kirilmali birim kok icerdigine dair yokluk hipotezinin BORSA, KH, M3 ve UFE
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degiskenleri tarafindan reddedilemedigi goriilmiistir. EB ve FO degiskenleri i¢in yapisal kirilmah
birim kokli olduguna dair yokluk hipotezi reddedilmis ve bu degiskenlerin seviyesinde duragan
oldugu goriilmiistiir. Crash (A) modeli bulgularinda BORSA, KH, EB, M3 ve UFE degiskenleri ile PP
(1998) ve KPSS (1992) test bulgular ile benzesmekte iken FO degiskeni i¢in farkli bir bulgu sz
konusudur. Bu durum, FO degiskeni icin 2009 yilinin Mart ve 2022 yilinin Mayis aylarina ait
zamanlarda bir yapisal kirilmaya isaret etmektedir. Benzer siirecler Break (C) modeli icinde
uygulandiginda %5 anlamlilik diizeyinde BORSA, EB, M3 degiskenlerinin 1(1); KH, FO, UFE
degiskenlerinin ise I1(0) oldugu goriilmektedir. Geleneksel testlerde I(1) olarak tespit edilen KH, FO,
UFE degiskenlerinin Break (C) modelinde 1(0) olduklar1 ve belirtilen zamanlarda yapisal
kirilmalarinin anlamli oldugu tespit edilmistir. ABD’de patlak veren kiiresel finans krizi, Tiirkiye'de
2018 y1li sonrasi doviz kuru ataklarinin makroekonomik degiskenler tizerindeki etkileri ve TCMB
tarafindan yapilan politika faiz orani azaltimlarinin arastirma degiskenleri tizerinde anlamli yapisal
kirilmalara sebebiyet verdigi diisiinilmektedir.

Tablo 4: LS (2003) test bulgular

Degisken Crash (A) Modeli Break (C) Modeli
Test Istatistigi/Kirilma Tarihleri | Gecikme Test Istatistigi/Kirilma Tarihleri | Gecikme

BORSA -1.751 (2008M06 2021M10) 7 -4.818 (2008M06 2021M06) 7
KH -1.376 (2022M07 2022M12) 6 -6.148 (2018M12 2021M12) 8
EB -4.040 (2006M11 2008M06) 0 -4.683 (2008M08 2011M01) 3
FO -3.923 (2009M03 2022M05) 6 -6.456 (2009M07 2019M05) 6
M3 -1.408 (2018M10 2020M03) 8 -4.430 (2011M07 2020M01) 8
UFE -1.726 (2018M08 2018M10) 5 -7.498 (2015M09 2021M09) 8
ABORSA |-8.555 (2021M07 2022M06) 1 -8.786 (2007M12 2010M08) 1
AKH -5.113 (2022M06 2023M01) 8 -17.230 (2021M09 2022M02) 1
AEB -11.538 (2019M12 2020M05) 1 -12.529 (2019M12 2020M06) 2
AFO -8.326 (2006M11 2013M12) 0 -8.290 (2006M11 2008M11) 0
AM3 -6.615 (2017M10 2018M06) 1 -11.184 (2018M06 2021M10) 3
AUFE -8.476 (2021M01 2022M04) 1 -10.132 (2021M08 2022M06) 1

Not: Parantez icindekiler kirilma tarihlerini ve “A” notasyonu degiskenlerin birinci dereceden fark degerlerini
gostermektedir. ilgili testte maksimum gecikme uzunlugu 8 olarak alinmistir. Crash (A) modeli icin kritik
degerler -4.080 (%1), -3.571 (%5) ve -3.309 (%10) seklindedir. Break (C) modeli i¢in kritik degerler BORSA
degiskenii¢in -6.530 (%1),-5.736 (%5) ve -5.373 (%10); KH degiskeni i¢in -6.446 (%1), -5.847 (%5) ve -5.538
(%10); EB degiskeni icin -6.446 (%1), -5.847 (%5) ve -5.538 (%10); FO degiskeni icin -6.485 (%1), -5.934
(%5) ve -5.603 (%10); M3 degiskeni i¢in -6.485 (%1), -5.934 (%5) ve -5.603 (%10); UFE degiskeni i¢in -6.634
(%1),-5.957 (%5) ve -5.625 (%10) seklindedir. Break (C) modelinde degiskenlerin birinci dereceden farkinda
kritik degerler -6.439 (%1), -5.841 (%5) ve -5.533 (%10) seklindedir.

Tablo 5’te Fourier Kruse birim kok test bulgularina yer verilmistir. %5 anlamlilik diizeyinde BORSA,
KH, FO, M3 ve UFE degiskenlerinin hesaplanan test istatistik degerlerinin degeri, tabloda belirtilen
frekans sayilarindaki kritik degerlerden kiiciik oldugu i¢in birim kokiin olduguna dair yokluk
hipotezi reddedilemez. Fourier Kruse sabit terimli ve trendli modele gore de bu degiskenler seviyede
birim kokliidiir. EB degiskenin de ise hesaplanan test istatistik degerlerinin degeri, k=2 frekans
sayisinda kritik degerlerden biiyiik oldugu i¢in birim koékiin olduguna dair yokluk hipotezi reddedilir.
Bu durumda EB degiskeni seviye degerinde duragan bir degiskendir. Degiskenlerin seviye
degerlerinde trigonometrik terimlerinin anlamlilifina, F istatistik degeri ile Becker vd. (2006)
arastirmasinda yer verilen tablodaki %5 anlamlilik diizeyinde 4.929 degeri kiyaslanarak karar
verilir. F istatistik degeri, belirtilen kritik degerden biiylik oldugu icin trigonometrik terimlerin
anlamsizligini ifade eden yokluk hipotezi reddedilir. Bu durumda, trigonometrik terimler anlamhdir.
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Tablo 5: Fourier Kruse (2019) test bulgulari

Degisken Min KKT Frekans Sayisi (k) Fourier Kruse F Istatistigi
BORSA 15.380 1 5.672 87.988
KH 10.949 1 3.557 123.018
EB 0.749 2 31.921 35.395
FO 16.074 1 4.597 45.287
M3 1.975 1 2.052 450.250
UFE 5.239 1 4.959 438.278
ABORSA 1.369 1 21.155 2.484
AKH 12.766 1 84.717 0.203
AEB 0.292 5 102.681 1.461
AFO 1.334 3 10.437 2.142
AM3 0.096 1 48.597 9.278
AUFE 0.086 1 38.258 14.866

Not: “A” notasyonu serilerin birinci dereceden farkini ifade etmektedir. Sabitli terimli ve trendli modele gore
%S5 anlamlilik diizeyinde sirasti ile kritik degerler k=1 frekans sayisinda 18.4; k=2 frekans sayisinda 15.62; k=3
frekans sayisinda 14.46; k=5 frekans sayisinda 13.24 seklindedir. Trigonometrik terimlerin anlamhiligin
sinamak i¢in %5 anlamlilik diizeyindeki kritik deger ise 4.972"dir.

Uygulanan tiim birim kok testlerinin bulgulari, geleneksel ve yapisal kirilmali birim kok testleri
arasindaki farklilagsmalarin, degiskenlerin baz1 donemlerinde yapisal kirilmalarin varligina isaret
ettigini gostermektedir. Arastirmada kullanilan degiskenlere ait birim kok test bulgular: toplu olarak
Tablo 6’da sunulmaktadir.

Tablo 6: Birim kok test bulgulari

Degisken PP (1988) KPSS (1992) %:Srgr? (()i)) %Srgl? (()g)) Fouégrllg‘)”use
BORSA 1(1) 1(1) 1(1) 1(1) 1(1)
KH 1(1) 1(1) 1(1) 1(0) 1(1)
EB 1(0) 1(0) 1(0) 1(1) 1(0)
FO 1(1) 1(1) 1(0) 1(0) 1(1)
M3 1(1) 1(1) 1(1) 1(1) 1(1)
UFE 1(1) 1(1) 1(1) 1(0) 1(1)

Arastirma degiskenlerinin farkl diizeylerde duraganlasmalari, uzun dénemli iliskilerin tespitinde
farkli diizeylerde duraganliga izin veren ARDL sinir testinin kullanilmasina olanak tanimistir. ARDL
sinir testinde, stireci ilgili kriteri minimum yapan modelin belirlenmesi gerekmektedir. Sekil 2’de yer
alan grafikte Akaike Bilgi Kriterine gore ARDL (1,4,0,0,1,1) model olarak belirlenmistir.
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ARDL (1,4,0,0,1,1) modelinde esbiitliinlesme iligkisini test etmek icin gerceklestirilen Kisitsiz Hata
Diizeltme Modeli (UECM) Denklem (11) ile ortaya konulmaktadir. Ayrica, arastirmada birim kok test
siirecinde elde edilen anlamli yapisal kirilma tarihleri géz 6niinde bulundurularak kukla degisken
modele dahil edilmistir.

p=1 r=4 s=0

ABORSAt = ﬁo + ﬁlKUKLA + Z [))Zl' ABORSAt_,_ + Z ﬁgi AKHt_i + ﬁ‘l-i AEBt—i
i i=0

i=1 =0

k=0 =1 m=1 (11)
+ Z Be; AFO,_; + z Bei AM3,_; + Z B,; AUFE,,_; + a;BORSA ;_,
i=0 i=0 i=0

+ a,KH,_; + a3EB;_1 + a4FO,_; + asM3,_; + agUFE,_; + &

Denklem (11) ile yer verilen A notasyonu fark operatoriinii, ; hata terimini, 5, sabit terimi,
ile belirlenen gecikme uzunluklarini ifade etmektedir. ARDL yaklasiminda esbiitliinlesme iliskisinin
sinanmasinda F sinir testi kullanilmaktadir. Ilgili testte, Hy: a; = a, = a3 = a4 = as = az = 0 yokluk
hipotezine karsi, Hi: a; # a, # as; # a, # as # ag # 0 alternatif hipotez sinanmaktadir. F sinir test
istatistik degeri, Narayan (2005) arastirmasinda hesaplanan alt ve tist simir kritik degerleri ile
karsilastirilmaktadir. Eger F sinir test istatistigi, ist sinir kritik degerden biiyiik ise esbiitiinlesmenin
olmadigini ifade eden H, yokluk hipotezi reddedilir ve esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 dogrulanir. F
sinir istatistik degeri alt sinir kritik degerin altindaysa esbiitiinlesmenin olmadigy, alt ile list sinir
kritik deger arasinda ise belirsizlige sebebiyet vererek baska testlerin uygulanmasi yoluna gidilir.
ARDL modelinin uzun donem katsayilari tespit edildikten kisa donem iliskilerin tespit edilebilmesi
icin Hata Diizeltme Modeli (ECM) kurulur. Hata diizeltme mekanizmasinin ¢alisabilmesi i¢in hata
diizeltme katsayinin (ECT) negatif ve istatistiksel acidan anlamli olmasi gerekmektedir. Hata
Diizeltme Modeline (ECM) Denklem (12)’de yer verilmekte ve bu denklemde yer alan A notasyonu
kisa donemdeki sapmalarin uzun dénemde ne kadar siire sonra giderildigini gosteren hata diizeltme
katsayisini ifade etmektedir.

p=1 r=4 s=0
ABORSA, = By + B1KUKLA + Z B,i ABORSA,_; + Z Bai AKH,_; + Z Bai AEB,_;
i=1 i=0 i=0 (12)
k=0 =1 m=1

+ Z 1351' AFOk_i + Z ﬁ6i AMSl_i + z ﬁ7i AUFEm_l + A ECTt_l + Et
i=0 i=0 i=0

ARDL (1,4,0,0,1,1) modeline iliskin saglamligin kontrolii tanisal testler ile yapilmaktadir. Modelin
hata terimlerinin normal dagilimina iliskin bilgiyi Jarqua-Bera testi vermektedir. Modelin hata
terimlerinin p=0.105>0.05 olmas1 hata terimlerinin normal dagilim sergiledigini kanitlamaktadir.
Brusch-Godfrey LM testi ile modelin serisel korelasyon sorunu sinanmis ve bulgularda p=0.941>0.05
oldugundan 2 gecikmeye kadar serisel korelasyonun olmadigina dair yokluk hipotezi
reddedilmemistir. Sonu¢ olarak, modelde serisel otokorelasyon sorunu yoktur. Modelde degisen
varyans sorunu Brusch-Pagan-Godfrey testi ile sitnanmistir. P=0.168>0.05 oldugundan sabit varyansi
gosteren yokluk hipotezi reddedilememis ve model sabit varyanshdir. Son olarak modelde
spesifikasyon hatasinin olup olmadigi Ramsey RESET yardimi ile test edilmistir. P=0.938>0.05
oldugundan model kurma hatasinin olmadigina dair yokluk hipotezi reddedilmemis ve sonug olarak
model kurma hatasi tespit edilmemistir.
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Tablo 7: ARDL (1,4,0,0,1,1) modelinin tanisal test bulgulari

Tanisal Testler Test Istatistigi Olasilik Degeri
Breusch-Pagan-Godfrey Test 2.796 0.168
Breusch-Godfrey LM Test 0.060 0.941
Jarqua-Bera Test 4.511 0.105
Ramsey Reset Test 0.070 0.938

Tablo 8’de ARDL sinir test bulgularina yer verilmistir. Sinir testi icin F istatistigi 8.097 olarak tespit
edilmis ve bu deger tim anlamlilik diizeylerinde tist sinirda I(1) yer alan kritik degerlerin tizerinde
oldugundan modelde esbiitiinlesmenin olmadigina dair yokluk hipotezinin reddedilmesine
sebebiyet vermistir. Dolayisiyla ARDL (1,4,0,0,1,1) modelinde yer alan degiskenler esbiitiinlesiktir.
BORSA degiskeninin bagimli;; KH, EB, FO, M3 ve UFE degiskenlerinin bagimsiz degisken oldugu model
uzun dénem iliskilidir.

Tablo 8: ARDL sinir test bulgular

Test [statistigi Deger Onem Seviyesi Alt Sinir 1(0) Ust Sinir 1(1)
F ist. 8.097 %10 2.260 3.350
k 5 %5 2.620 3.790
%2.5 2.960 4.180
%1 3.410 4.680

Tablo 9°da ARDL modelinin uzun ve kisa donem parametre tahminlerine yer verilmistir. Uzun donem
tahminlere gére modelde yer alan tiim bagimsiz degiskenlerin cesitli ylizde degerlerinde istatistiksel
acidan anlamli oldugu gorilmektedir. Kamu harcamalar (KH) degiskeninin katsayisinin (2.482)
pozitif ve anlamli, ekonomik biiytime (EB) degiskeninin katsayisi (0.727) pozitif ve anlamli, faiz orani
(FO) degiskeninin katsayisi (-0.408) negatif ve anlamli, M3 para arz1 (M3) degiskeninin katsayisi (-
2.182) negatif ve anlamly, son olarak iiretici fiyat endeksi (UFE) degiskeninin katsayisi (0.729) pozitif
ve anlamlidir. Uzun donem parametre tahminleri Tiirkiye’de kamu harcamalarindaki artislarin hisse
senedi piyasalarini temsilen kullanilan BiST-100 Getiri Endeksi’ni arttirdigin1 gostermektedir. Diger
bir ifadeyle kamu harcamalarindaki %1’lik bir ytikselis borsa getiri endeksinde %2.482 oraninda
artisa sebebiyet vermektedir. Ayrica, ekonomik biliyliime, faiz orani, M3 para arzi ve UFE
degiskenlerindeki %1’lik artislarin sirasiyla borsa endeksinde uzun dénemde %0,727, -%0,408, -

%?2,182 ve %0,729 oraninda degisim yarattig1 gérilmiistiir.

Tablo 9: Uzun ve kisa donem tahminler

Degisken | Katsayilar | Standart Hata | Test Ist. | Olasilik
Uzun Dénem Tahminleri
KH 2.482 0.553 4.485 0.000***
EB 0.727 0.362 2.006 0.046**
FO -0.408 0.088 -4.611 0.000***
M3 -2.182 0.531 -4.106 0.000***
UFE 0.729 0.188 3.876 0.000***
Kisa Donem Tahminleri
Sabit (C) 0.286 0.039 7.245 0.000%***
D (KH) -0.008 0.063 -0.126 0.899
D (KH (-1)) -0.527 0.098 -5.329 0.000%***
D (KH (-2)) -0.379 0.090 -4.214 0.000%***
D (KH (-3)) -0.167 0.072 -2.290 0.023**
D(M3) -0.874 0.254 -3.431 0.000%***
D(UFE) 0.950 0.260 3.651 0.000***
KUKLA 0.004 0.014 0.339 0.734
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| CointEq(-1)* | -0.215 | 0.030 | -7.057 |

Not: *, ** ve *** sirasi ile %10, %5 ve %1 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.

0.000*** |

Tablo 9’da kisa donem tahminleri ¢cercevesinde hata diizeltme modeli sonuclarina yer verilmistir.
Kamu harcamalar1 degiskeninin ilk tic doneme kadar kendi gecikmeli degerinin borsa endeksi
lizerinde negatif ve istatistiksel agidan anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Kisa dénemde M3 para arzi
borsa endeksini istatistiksel agidan anlamli ve negatif bir sekilde etkilerken, tretici fiyat endeksi ise
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etki yaratmaktadir. Modelin hata diizeltme katsayisinin
(CointEq(-1) = -0.215) negatif ve istatistiksel acidan anlamli olmasi, hata diizeltme mekanizmasinin
calistifina isaret etmektedir. Bu sonug, kisa vadede meydana gelen soklarin veya dengesizliklerin bir
sonraki donemde yaklasik %21 oraninda iyilesecegini gostermektedir. Kisa vadeli dengesizlikler
(1/0.215) yaklasik 4.651 ay sonra diizelerek uzun donem dengesine ulasmaktadir. Ayrica, hata
diizeltme katsayisinin anlamliligi Tablo 10 ile sunulan t-sinir testi ile de sinanabilir. Elde edilen t-
sinir test istatistigi, mutlak degeri itibariyla tim anlamlilik diizeyleri i¢in verilen st sinir kritik
degerlerinden biiyiik oldugundan, hata diizeltme katsayisinin anlamli oldugu teyit edilebilmektedir.

Tablo 10: T-Sinir test bulgular

Test Istatistigi Deger Onem Seviyesi Alt Sinir 1(0) Ust Sinir I(1)
T ist. -7.057 %10 -2.57 -3.86
%5 -2.86 -4.19
%?2.5 -3.13 -4.46
%1 -3.43 -4.79

problemi ve

Sekil 3’te yer verilen CUSUM ve CUSUM? spesifikasyon testleri ile yapisal kirilma
modeldeki uzun donem katsayilarin kararhilig: test edilmektedir. Ilgili testlerde grafiklerdeki sinir
degerin asilmas1 durumunda modelde yapisal hata oldugu kabul edilmektedir. %95 giiven araliginda
parametre tahminlerinin istenilen sinirlar igerisinde oldugu goriilmektedir ve kurulan model
istikrarldir.

Sekil 3: CUSUM ve CUSUM? grafikleri
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5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu arastirma, Ocak 2006-Ocak 2024 donemine ait aylik bir veri seti kullanarak Tiirkiye’de kamu
harcamalarinin hisse senedi piyasasina etkisini incelemektedir. Kamu harcamalarini temsilen genel
biitce faiz dis1 harcamalar; hisse senedi piyasasini temsilen BIST-100 Getiri Endeksi ve kontrol
degiskenleri olarak ekonomik biiylime, faiz orani, para arzi ve enflasyon gostergeleri kullanilmistir.
Arastirmada degiskenlerin duraganlik 6zellikleri Phillips-Perron (1988), Kwiatkowski vd. (1992)
(KPSS), Lee-Strazicich (2003) ve Fourier Kruse (2019) birim kok testleri ile belirlenmistir.
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Geleneksel, yapisal kirilmali ve Fourier fonksiyonlara dayali birim kok testlerinin birlikte kullanilma
nedeni, her Ug¢ test tirinin sonuclarinin karsilastirilabilmesi ve degiskenlerdeki anlaml yapisal
kirilmalarin tespit edilmesidir. Birim kok test sonuglarina gore her g test tiirtinde farklilagsmalar
gorilmiis ve anlamli yapisal kirilmalar tespit edilmistir. Bu sonuglara gore, arastirmada kisa ve uzun
donemli iliskilerin analiz edilmesinde ARDL sinir yaklasiminin bazi avantajlar1 nedeniyle
kullaniminin daha dogru oldugu anlasilmistir. Arastirmanin uzun dénem sonuglarinda, kamu
harcamalarindaki artislarin BIST-100 Getiri Endeksi’ni pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Kamu
harcamalarinin ekonomiye ve finansal piyasalara etkisi, farkl iktisadi teorisyenlerce sik¢a tartisilan
bir alan olup, Tiirkiye'de kamu harcamalarindaki artislarin hisse senedi piyasasinda yarattig1 bu
olumlu etki, Keynesyen iktisadi goriisii ampirik olarak desteklemektedir. Ayrica, uzun déonemde
ekonomik biiytime ve tiretici fiyat endeksindeki artislar borsa getiri endeksini pozitif etkilerken, faiz
orani ile para arzi degiskeni negatif bir etki yaratmistir. Kisa donem sonuclarinda kamu
harcamalarinin gecikmeli degerleri, borsa getiri endeksi lizerinde negatif ve istatistiksel a¢idan
anlamli bir etki olusturmaktadir. Fama (1970), Etkin Piyasa Hipotezi ¢cercevesinde bir degerlendirme
yapildiginda, kisa donemde kamu harcamalarinin gecikmeli degerlerinin hisse senedi getiri endeksi
tizerindeki istatistiksel olarak anlamli negatif etkisi, getiri endeksinin cari degerinin kamu
harcamalarinin ge¢cmis degerleri ile aciklanabildigini ortaya koymaktadir. Diger bir ifadeyle, BIST-
100 Getiri Endeksi’nin maliye politikalar1 acisindan bilgi etkin olmadig1 seklinde yorumlanabilir. Ote
yandan, M3 para arzinin cari degeri istatistiksel olarak anlaml ve negatif; {iretici fiyat endeksinin
cari degeri ise istatistiksel acidan anlamli ve pozitif bir etki gostermektedir. Modelin hata diizeltme
katsayis1 negatif olarak tespit edilmistir ve bu durum, hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistigini
gostermektedir. Bu sonug, kisa vadede meydana gelen soklarin veya dengesizliklerin bir sonraki
donemde yaklasik %21 oraninda iyilesecegine isaret etmektedir. Kisa vadeli dengesizlikler ise
yaklasik 4.6 ay sonra diizelerek uzun dénem dengesine ulasmaktadir.

Arastirmada, Keynesyen iktisadi goriisii yansitan kamu harcamalarindaki artislarin hisse senedi
piyasasini destekledigi, literatiirde yer alan Al-Shiab (2008) Urdiin, Khan vd. (2014) Pakistan, Namini
ve Nasab (2015) Iran, Perveen ve Rahman (2018) Pakistan, Chen vd. (2020) ABD, Mensah vd. (2022)
Sahra Alt1 Afrika tilkeleri ile Turkiye orneklemlerinde Karagoz ve Keskin (2016) ve Guilcemal (2021)
aragtirmalariyla benzer sonuglarla desteklenmistir. Ote yandan, Ardagna (2009) on alt1 OECD iilkesi,
Afonso ve Sousa (2011, 2012) ABD, ingiltere, Almanya ve italya, Ogbulu vd. (2015) Nijerya, Foresti
ve Napolitano (2017) on bir Euro Bolgesi tiyesi ile son olarak Hu vd. (2018) Cin tilke 6rneklemlerinde
elde edilen sonuglar, bu aragtirmanin bulgularina tezat olusturmaktadir. Bekhet ve bt Othman (2012)
ile Bhatti vd. (2015) Malezya, Kotlebova vd. (2020) ise ABD ve Almanya drneklemleriyle yapilan
arastirmalar, Ricardocu Denklik Hipotezi cercevesinde kamu harcamalari ile hisse senedi piyasasi
arasinda noétr bir iliskinin varligina isaret eden ampirik kanitlar sunmaktadir. Ozellikle bu
arastirmanin sonuglarina benzer bulgular treten iilkeler incelendiginde, Chen vd. (2020) disinda
kalan diger iilke orneklemlerinin az gelismis ve gelismekte olan iilkeler kategorisinde oldugu
gorilmektedir. Bu sonuclarla, az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kamu harcamalarindaki
artislarin hisse senedi piyasalarinda artislar yaratarak Keynesyen iktisadi goristin ampirik olarak
kabul gordiigii yorumu yapilabilir. Diger taraftan, bu arastirmanin sonuglariyla tezat bulgular lireten
calismalar ve 6rneklemler degerlendirildiginde, agirlikli olarak Ardagna (2009) on alt1 OECD tilkesi,
Afonso ve Sousa (2011, 2012) ABD, ingiltere, Almanya ve italya, Foresti ve Napolitano (2017) on bir
Euro Bolgesi lilkesi gibi gelismis lilke Orneklemlerinin icerdigi goriilmektedir. Literatiirdeki
arastirmalarla bu c¢alismanin genel bir degerlendirmesinde, kamu harcamalar ile hisse senedi
piyasasi iliskisi acisindan az gelismis ve gelismekte olan tilkelerde Keynesyen iktisadi goriis; gelismis
tilkelerde ise Klasik iktisadi goriis desteklenmektedir.
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Genel anlamda bu arastirma, Tiirkiye’de devletin maliye politikasi eylemlerinin hisse senedi getirileri
uzerindeki etkisini degerlendirmeyi amac¢lamistir. Arastirma sorusundan hareketle, Turkiye'de
kamu harcamalarinda meydana gelen degisikliklerin borsa getirileri tizerinde bir etkiye sahip oldugu
acikca goriilmektedir. Maliye politikasinin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki uzun ve kisa donem
etkileri, hisse senedi piyasasinin maliye politikasi ile reel ekonomi arasindaki énemli bir kanal
oldugunu ve maliye politikasinin finansal siiregleri hizlandirmada onemli bir rol oynadigini
gostermektedir. Ozellikle yatirimcilar, yatirim kararlarini yalnizca sirket ve hisse senedi piyasasi
performansina dayandirmamal, iilkeyi makroekonomik bir ¢ercevede degerlendirerek devletin
maliye politikasi duruslarini da gézlemlemelidir. Politika yapicilar ise maliye politikas1 kararlarinin
reel ekonomi tUzerindeki etkilerini ve reel ekonominin barometresi gorevini iistlenen hisse senedi
piyasasindaki aktorler iizerindeki potansiyel etkilerini proaktif bir sekilde tasarlamalidir.

Arastirmada elde edilen sonuglarin, yatirimcilara ve yonetsel agidan karar alma siireglerinde yer alan
politika yapicilara yol gosterecek nitelikte oldugu distiniilmektedir. Arastirmanin yatirimcilar ve
politika yapicilar icin énemli ¢ikarimlar1 olmakla birlikte, bazi simirhiiklart da bulunmaktadir. 1k
olarak, arastirmada genel ekonomik faaliyetlere odakli genel biitce faiz dis1 harcamalar verisi
kullanilmistir. Sektorel agidan kamu harcama tiirlerinin hisse senedi getirilerine etkisini incelemek
istenirse, gelecekteki arastirmalarda bu konular ele alinabilir ve literatiirle karsilagtirilabilir. Ikinci
olarak, TCMB EVDS veri platformundan elde edilen verilerin, veri donemine iliskin kisithiik
nedeniyle arastirmanin yalnizca Ocak 2006-Ocak 2024 dénemini kapsamasi, literatiirdeki diger bazi
arastirmalara kiyasla 6nemli bir avantaj olarak aylik bir veri seti ile ¢alisilmis olmasidir. Son olarak,
gelecekte yapilmasi muhtemel arastirmalarda farkli ekonometrik yontemler kullanilabilir ve bu
alandaki literatiiriin zenginlestirilebilecegi diisiiniilmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

Do Public Expenditures Affect the Stock Market in Tiirkiye?
1. Introduction

Financial theory links the value of stocks to the earnings that companies will generate in the future.
Therefore, since the macroeconomic policies of a country can affect future levels of economic activity,
there is an expected strong relationship between macroeconomic policies and stock prices (Citak,
2003: 130). There is a broad literature addressing the impact of fiscal policies on stock markets due
to the influence of financial markets and financial actors on countries' fiscal policy preferences
(Plosser, 1982; Darrat, 1988; Jansen et al., 2008; Laopodis, 2009; Ardagna, 2009; Afonso and Sousa,
2011; Chatziantoniou et al., 2013; Mbanga and Darrat, 2016; Mumtaz and Theodoridis, 2020; André
et al., 2023). Fiscal policy is an important tool used by the central government to influence the
economy through changes in taxation, borrowing, and spending (Gondor and Bresfelean, 2011: 458).
Public expenditures are the expenses incurred by the government according to methods determined
within the framework of public interest and needs (Giirsoy, 1975: 60). The impact of fiscal policy on
the stock market can be positive, negative, and insignificant according to Keynesian economics,
Classical economics, and Ricardian (Equivalence Hypothesis) theoretical perspectives, respectively
(Chatziantoniou et al., 2013: 756). In this study, the effect of public expenditures on the stock market
is analysed with a monthly frequency data set for the period 2006-2024 in Tiirkiye.

2. Data Set and Method

The study employs control variables such as general budget non-interest expenditures to represent
public spending, along with the BIST-100 Return Index to represent the stock market, along with
economic growth, interest rate, money supply, and inflation indicators. The stationary properties of
the variables are determined using unit root tests, including Phillips-Perron (1988), Kwiatkowski et
al. (1992) (KPSS), Lee-Strazicich (2003), and Fourier Kruse (2019). Within this framework, the long
and short-term relationships in the model are addressed using the ARDL bounds testing approach.

3. Empirical Findings

The long-term results of the study indicate that a 1% increase in public expenditures leads to a
2.482% increase in stock returns. In other words, during the relevant period, an increase in public
expenditures in Tiirkiye indicates an increase in the BIST-100 Return Index. This result empirically
supports the Keynesian economic perspective. Additionally, the research finds that a 1% increase in
economic growth, interest rate, M3 money supply, and producer price index variables results in
changes in the stock return index by approximately 0.727%,-0.408%, -2.182%, and 0.729%,
respectively, in the long term. In other words, increases in economic growth and the producer price
index in Turkiye positively affect the stock index return, while increases in the interest rate and M3
money supply have a negative impact in the long term. In the short-run results, lagged values of
public expenditures have a negative and statistically significant effect on the stock return index.
When an evaluation is made within the framework of the Efficient Market Hypothesis of Fama
(1970), the statistically significant negative effect of lagged values of public expenditures on the stock
return index in the short run reveals that the current value of the return index can be explained by
the past values of public expenditures. In other words, it can be interpreted that the BIST-100 Return
Index is not information efficient in terms of fiscal policies. On the other hand, the current value of
M3 money supply has a statistically significant and negative effect on the current value, while the
current value of producer price index has a statistically significant and positive effect. The error
correction coefficient of the model is found to be negative, indicating that the error correction
mechanism works. This result indicates that short-term shocks or imbalances will improve by
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approximately 21% in the next period. Short-term imbalances recover after approximately 4.6
months and reach the long-run equilibrium.

4. Discussion and Conclusion

In general terms, this research aims to assess the extent of the impact of government fiscal policy
actions on stock returns in Tiirkiye. Based on the research question, it is clear that changes in public
expenditures have an impact on stock market returns in Tiirkiye. The long-run and short-run effects
of fiscal policy on stock prices suggest that the stock market is an important channel between fiscal
policy and the real economy and that fiscal policy plays an important role in accelerating financial
processes.
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