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MOGOLISTAN’DA DOVIiZ PiYASASININ KOSULLU FARKLI VARYANS
MODELLERIYLE TAHMINi
Aziz KUTLAR"

Batzorig GANBOLDf
oz
Bu ¢alismada doviz kuru ve makro degiskenlerin temel kavramlarindan hareketle, déoviz
kuru degisimlerinin makro degiskenler iizerindeki etkileri incelenip, Mogolistan ornegi
tizerinden belirlenen donemler itibari ile doviz kurunda olan degisimler saptanmaya
calisilmistir. Déoviz kuru ve diger makro degiskenlerin aylik ve mevsimlik verileri ile
ARIMA, SARIMA ve SVAR modellerini analiz edilmektedir. Déviz kurunu hangi modelin
daha iyi tahmin edebilecegini ve gelecek aylar i¢in doviz kurunun ne kadar olacagini
ongoriilmektedir. Bunu yaparken, Fan chart teknigi kullanilarak doviz kurunun en az ve

en fazla ka¢ oldugunu gostermektedir. Ayrica, giinliik veriler igin déviz kuru getirisini
ARCH ailesi modelleriyle belirlenmesi ve en uygun modelin bulunmasi amaglanmistir.

Anahtar Kavramlar: Doviz kuru oynakligi, Degisen Varyans, ARIMA, SARIMA, SVAR.

FORECASTING OF EXCHANGE RATE MARKET IN MONGOLIA WIiTH
GENERALIZED AUTOREGRESSIVE CONDITIONALLY
HETEROSCEDASTIC MODELS

Aziz KUTLAR?*
Batzorig GANBOLDS?

ABSTRACT

The object of this study is to reveal analytically the effect of exchange rate volatility and
macroeconomic variable effects on the exchange rate in Mongolia. This study forecasted
the exchange rate by looking at the basic concepts of the exchange rate and macro
variables and to estimate the changes in the exchange rate. Exchange rate and other
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macroeconomics variables in monthly and seasonaly are collected and analyzed by
ARIMA, SARIMA, and SVAR models. Moroever, the best result of forecasts will be
selected and given some month forecasts. Instead of forecast, fan chart technique will be
used to show the highest and the lowest prediction of exchange rate. In addition, GARCH
families model used to determine daily data and found to be the most suitable model.

Keywords: Exchange rate volatility, Heterocadasticity, ARIMA, SARIMA, SVAR.
1.Giris

Genellikle esnek kur sistemlerinin uygulanmakta oldugu giiniimiizde kur
degisimlerinin nedenlerinin agiklanmasi uluslararasi parasal ekonominin 6nemli ilgi
konularindan birisi durumuna gelmistir. Bu yontemle sadece doviz kuru degisimleri degil,
ayni anda doviz kurlariyla genel fiyatlar, faiz oranlar1 ve gelir diizeyi gibi degiskenler
arasindaki iliskilerin aydinlatilmasi da amaclanmaktadir. Déviz kurlarindaki degisim
bireysel ve kurumsal finans ve kamu biitcelerini etkilemektedir. Bu nedenle bireysel,
kurumlar, politikacilar ve politika yapicilar doviz kur hareketlerini gdzlemlemektedir. Ote
yandan, her mal ve ekonomik varlikta oldugu gibi, serbest piyasa kosullar1 altinda doviz
kurlar1 da doviz arz ve talebine bagli olacaktir. Doviz kuru degisikliklerinin nedenlerini
anlamak ve agiklamak i¢in arz ve talebi etkileyen faktorleri incelemek gerekmektedir.
Buna ek olarak, doviz kurlarinda dalgalanmalar yaratan temel faktorleri tanimak, uygun
politika 6nlemlerinin alinmasini saglamak i¢in 6nemlidir.

Dis ticarete bagimli Mogolistan gibi lilkelerde doviz kurundaki dalgalanmalar
yiiksektir. Ornegin, Mogolistan toplam tiiketiminin yaklasik %80'ini ithal eder ve doviz
kurundaki degisimlere bagli olarak ithalat fiyat1 degismekte oldugundan dolay1 bu durum
enflasyonu etkiler. Doviz kuru oynaklig, ithalatla iligkili sektorleri etkiler. Mogolistan,
madencilik sektdriindeki bagimli iilkelerden biridir. Ornegin, toplam ihracatin %901 bakir
ve komiir oldugu i¢in kamu biitgesinin %25'inden fazlast madencilikten gelmektedir. Bu
ylizden doviz kuru tahminleri, bireyler, devlet ve 6zel kuruluslar i¢in is planlarinda
kullanilabilecek 6nemli bir faktordiir.

Bu ¢alismada doviz kuru ve makro degiskenlerin temel kavramlarindan hareketle,
doviz kuru degisimlerinin makro degiskenler iizerindeki etkileri incelenip, Mogolistan
ornegi lizerinden belirlenen donemler itibari ile doviz kurunda olan degisimler
saptanmaya caligilmistir. Doviz kuru degisimi ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi Mogolistan ekonomisine ait 2000:Q1-2017:Q4 donemi mevsimsel verilerle
yapisal Vektor Otoregresif (SVAR) yontem kullanilarak arastirilmistir. Buna ek olarak,
doviz kuru degisimin ge¢misteki degerini kullanilarak analiz edilmistir. Giinlik doviz
kuru oynakligini arastirmak i¢in ARCH siireci modelleri kurulmustur. Mevsimlik déviz
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kuru oynakligimi analiz etmek icin ise SARIMA ve SVAR modelleri kurulmustur.
Dolayisiyla tahmin edilen modellerin bir karsilagtirmasi yapilmustir.

2.Literatur Taramasi

1970 yil1 baglarinda, Bretton Woods sistemi diismiistiir. Cogu sanayilesmis iilkeler
esnek kur sistemine gecildigi i¢cin doviz kuru tahminleri, doviz kurlar1 ve makro
gostergeler arasindaki iligkiyi arastirmaya baglamistir. Déviz kurunun tahmini konusunda
cok sayida caligma yapilmustir.

Kisa donemde temel makro degiskenleri ile doviz kuru arasindaki iligskinin zayif
olmasi uluslararas1 ekonomide 6nemli paradokslardan biridir. Parasal modeli kisa vadede
doviz kurlart degisimi agiklayamazdi. Bu nedenle, kisa vadeli doviz kuru degisimini
tahmin etmek icin rasgele yiiriiyiis, ARCH, ARIMA ve SARIMA gibi ekonometrik
modeller ile agiklanmaya baslanmustir.

Meese ve Rogoff (1983, 1983a, 1983b, 1985), kisa vadede doviz kurunun, temel
ekonomik gostergelere bagli olmadigini vurgulamistir. Bunlar, ticaret dengesi, para arzi,
milli gelir ve diger temel ekonomik degiskenlerin doviz kurunu etkilemedigini
gostermistir. Parasal yaklagima dayali zaman serisi modeli ve rastgele yiiriiyiis modeli ile
tahmin edilmistir. Sonug olarak rasgele yiiriiylis modelinin RMSE, MAE hatalar1 daha az
cikmustir.

Obstfeld ve Rogoff (2000), kisa donemde doviz kuru ve makroekonomik
degiskenlerin arasindaki iligkinin ¢ok zayif oldugunu gostermistir. Bu nedenle 'd6viz kuru
sapmasi paradoksu' olarak adlandirilmistir. Bu paradoks aslinda cesitli sekillerde
aciklanmistir. Do6viz kuru  degisim, makro degiskenlerinden daha yiiksek
dalgalidir(Frankil ve Rose, 1995). Kisa vadede, doviz kurlar1 ile makroekonomik
degiskenler ile dogrusal bir iliski yoktur(Sarno ve Taylor , 2000). Dd6viz kuru
degisimlerini agiklayan teorilerin temel varsayimlar1 gergcek hayatta uyumsuzdur(Taylor,

2004).

Boothe ve Glassman (1987), doviz kuru degisikliklerini agiklayan ekonometrik
modelleri analiz etmistir. Oysa, Meese ve Rogoff'un elde ettigi sonuglarla ayni1 sonuglari
vermistir. 1990'larda ¢esitli ¢calismalar gerceklestirilmistir. Bu c¢aligmalarin en onemli
katkisi, ¢cok degiskenli zaman serileri modellerine odaklanmis olmalaridir. Hoque ve Latif
(1993) tarafindan yapilan calismalarda Vektor hata diizeltme modeli (VEC), simirsiz
vektor otoregresyon modeli (VAR) ve Bayes vektor otoregresyon modeli (BVAR)
kullanilmistir. Avustralya dolari-ABD dolar kuru analiz edildiginde VEC'in ti¢ model
arasinda en 1iyi tahmin 6zelliklerini buldugu sonucunu vermistir. Dolayisiyla BVAR'm
VAR'dan daha iyi oldugunu da saptamustir.
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MacDonald ve Taylor(1993), doviz kuru ile makro degiskenler arasindaki iligki
arastirmak icin VEC, VAR ve rastgele yiiriiylis modeli ile tahmin etmis ve VEC modeli
daha iyi sonug vermistir.

Leigh vd (2002), Tiirkiye'de doviz kuru gegisini incelemistir. Bu makale, 1994-2002
yillart arasindaki verileri kullanmistir. CPI ve TEFE'nin nominal déviz kurunun ERPT
etkisini 6lgmek i¢in yinelemeli VAR modelini kullanilmistir. Doviz kuru, Tirkiye'ye
yaklasik bir yilda, ancak ¢ogunlukla yilin ilk ¢eyreginde fiyatlara yansir.

Mwase (2006), Tanzanya'da doviz kurunun tiiketici fiyatlar1 iizerindeki etkisini
incelemistir. Veriler 1990-2005 yillar1 arasinda toplanmis ve vektor otoregresyonu (VAR)
ve yapisal vektor otoregresyonu (SVAR), VEC, Granger Nedensellik testi kullanilmistir.
Uzun vadede doviz kuru ile enflasyon arasinda olumsuz bir iliski oldugu belirtilmistir.

Newaz (2008) doviz kurunu tahmin etmek i¢in zaman serisi modellerinin
performansini karsilagtiran analitik yapmistir. ARIMA modeli, diger modellerinden daha
iyi oldugu sonucuna varmustir.

Kadilar, Simsek ve Aladag (2009), SARIMA, ARCH gibi zaman serisi tahmin
modellerini kurarak ve Yapay Sinir Aglariyla (YSA) alternatif modeli ile birlikte doviz
kurunu tahmin etmeye baglamistir. Sonug olarak, YSA modelinin SARIMA ve ARCH
gibi zaman serisi modellerinden daha iyi tahmin ettigi gdzlemlenmistir.

Bouakez vd (2010), ABD para politikasin1 incelemis ve yapisal SVAR kullanarak
ABD ve G7 iilkeleri arasindaki ikili doviz kuru iizerindeki faiz orani paritesi soklarini
aciga cikartmistir. Nihai sonug¢, nominal doviz kurunun parasal genisleme sonucunda
ertelendigi ve yaklasik on ay sonra geriledigi yoniindedir.

Akincilar, Temiz ve Sahin (2011) tarafindan Tiirkiye’nin doviz kurunun oynakligini
tahmin etmek i¢in Holt, Winter yontemi ve ARIMA modelini kullanilmustir.

Bazi gozlem donemlerinde mevsimsel etkiyle doviz kurunun dalgalanma ihtimali
oldugundan doviz kuru oynakligimi o6ngérmek i¢in Mevsimsel ARIMA modelini
kullanilmistir. Etuk (2013), Naira-Euro giinliik doéviz kurunu tahmin etmek igin SARIMA
modelini kullanmis ve diger modellerinden daha iyi olabilecegini one siirmiistiir.

Giiloglu vd (2007), Mart 2001 ile Mart 2007 arasindaki Tiirkiye'de nominal doviz
kurundaki (TL / $) oynakligt ARCH, GARCH ve SWARCH modellerini kullanarak
tahmin etmistir. {lk olarak, ARCH ve GARCH modelleri kullanilarak déviz kuru
oynaklig1 hesaplanmakta ve bu modellerin eksiklikleri ortaya c¢ikmaktadir. Tahmin
sonuglar1, Turkiye'deki ve diinyadaki ¢esitli ekonomik ve politik olaylarn déviz kuru
oynakligimi etkiledigini ve bu oynaklik donemlerinin kalic1 oldugunu gdstermistir.
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Doéviz kuru miidahaleleri, doviz piyasasindaki diizensiz hareketlerin oynakligin
kontrol etmek i¢in kullanilir. Ramzan, S digerleri (2012), Pakistan'da bir ARCH ailesi
modelini kullanarak déviz kuru iizerinde ¢alismistir. Temmuz 1981 - Mayis 2010
doneminde Pakistan'in aylik doviz kuru verileri elde edilmistir. GARCH modeli,
oynaklig1 gidermek i¢in en iyi modeli gerceklestirmis ve EGARCH, doviz kuru getirisi
tizerindeki kaldira¢ etkisi ile daha iyi performans gostermis ve mesru bir tahmin
saglamistir.

Kutlar ve Torun (2012) IMKB Ulusal 100 Endeksi i¢in 2002-2012 dénemindeki
giinlik getiri degerleri kullanilarak farkli varyans modelleri tahmin etmistir. Bu
calismada, en uygun farkli varyans modelinin TGARCH (1,1) modeli oldugu
belirlenmistir. Kotii haberlerin dalgalanma iizerinde daha fazla etkili oldugu ulagilmistir.

Bala vd (2013), GARCH modelleriyle aylik déviz kuru getiri serisinin oynakligini
incelemistir. Sonugclar {i¢ para biriminde oynakligin varligin1 gostermistir ve asimetrik
modellerin ¢cogunda oynakligin varlig1 inkar edilmistir.

Pilbeam, K ve digerleri (2014), GARCH model kullanilarak déviz kuru tahminini
incelemistir. Euro, pound, Isvicre frang1 ve yen diye dort tane déviz kurular igin giinliik
verileri kullanarak analiz etmistir. Veriler 1/1/2002 ile 30/12/2013 arasindaki siireleri
kapsamigtir. Sonug, GARCH modellerinin hem diisiik hem de yiiksek oynaklik
doneminde doviz kuru oynakligin1 6ngdrmek i¢in yararli oldugunu gostermistir.

Mogolistan'da yapilan arastirmalar i¢in merkez bankasi arastirmacilari tarafindan
yapilan ¢aligsmalar ve yayinlanan arastirma raporu kullanilmaktadir.

Batmandakh vd (2013) Mogolistan'm déviz kurunu ARCH ailesi model, ARIMA ve
SARIMA modelleri ile tahmin etmistir. Ekim 1999 - ekim 2012 déneminde Mogolistan'in
aylik doviz kuru verileri elde edilmistir. Yukaridaki modellerden SARIMA modeli RMSE
icin en diisiik seviyedeydi. Ayrica, diger modellerden daha Ongoériilebilirdi. Modeli
iyilestirmek i¢in kukla degiskenler eklenip incelemesi tavsiye edilmistir.

Dashzeveg vd (2014) Mogolistan'n doviz kurunu ARCH ailesi model, ARIMA
modelleri ile giinliik verileri kullanarak tahmin etmistir. ARIMA modelinin RMSE degeri
diisiik olmasina ragmen ger¢ek degerden fazla tahmin edilmistir.

Nomun vd (2013) Mogolistan'im doéviz kurunu, ARIMA, VAR, SVAR, STVAR
modellerle 6ngorillmistiir. Analiz Ocak 2001'de Mart 2013 itibariyla toplam 148 aylik
veri icin yapilmistir. Degiskenleri dogrudan yabanci yatirim, bakir fiyatlari, resmi
rezervler ve dolar fiyatlari ile se¢ilmistir. Modelin bir sonucu olarak, SVAR ve STVAR
modelleri iyi tahmin edilmis ve RMSE diger modellerden daha azdi.



Aziz KUTLAR/Batzorig GANBOLD

3.Metodoloji

Geleneksel bir zaman serisi modelinde hata varyansinin zaman i¢inde degismedigi
varsayim vardir. Finansal varlik getirilerinin genel olarak duragan olmadigindan dolay1
zaman serisi modelde etkinlik ozelligi yitirilmekte ve parametre tahminleri istatistiki
acidan anlamsiz hale gelmektedir. Doviz kuru volatilitenin modellenmesi i¢in yapilan
analizlerde ARCH ve GARCH yontemleri tercih edilmektedir. Ornegin, sayet belli bir
donem endekste asir1 dalgalanma olmussa, bu doneme ait sartli farkli varyansi 6grenmek
isteyecektir. Ciinkii elinizdeki hisseleri veya tahvilleri karli bir dénemde satmak
istediginizde, uzun dénem varyansinin size pek faydasi olmayacaktir. Bu nedenle, bir
oncelikle yola ¢ikarak varyansi tahmin etmeye yarayacak bagimsiz degisken ortaya
cikacaktir(Kutlar, 2017, s. 82).

ARCH modeli

Engle (1982) hata teriminin varyansini dnceki donem hata terimlerinin kareleri ile
iligkilendiren Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modelini 6ne siirmiistiir. Bu
boliimiin amaci, farkli varyansint modelleyen temel kavramlar: anlatmaktir.

[lk olarak, y, i¢in su basit AR (1) modeline bakalim:

Ve=0+¢dy,1+e&
(1)
& |le-1 ~ N (0, 07)
()
AR modelinden &, burada bir beyaz giiriiltii siireci olmalidir. Yan1 y,’nin sabat

varyansi ¢2’dir. Ama g2 zamandan bagimli oldugundan dolay1 farkli varyansi olacaktir.
Bunu asagidaki yollarla da gosterilebilir.

Ve =060+ Y1+ &

3
Ve =06+ dyiq +\/Ut277t
4
ne ~N(0,1)
®)

Farkli varyans durumunda varyanstaki degisimin nedenlerini belirlemek zor
oldugundan Rob Engle, 6?-yi esitlik (6) gibi modellemesini &nermistir.
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2 212 2 2 — 2 2 2
O-t - E(gt |£t—1' Et_z ’gt—3 ) —_ k + alé‘t_l + azgt_z + o + amgt_m

(6)

&; bildigimiz gibi seri korelasyon yoktur. Yam E(&; &) = 0s # t, kosullu ve
kosulsuz 6ngorii ortalamasi sifirdir. Bununla birlikte, €, arasinda seri korelasyon yok
demek, e? arasidaki seri korelasyon olmadigi anlamima gelmez. Dolayisiyla gecmisteki
& kullanarak gelecegini & tahmin etmek miimkiin degildir, ancak gecmisteki &?
kullanarak gelecegini £? tahmin etmek miimkiin olabilir.

ARCH siireclerinin 6zellikleri

Esitlik-6 o2, t-1 donemindeki mevcut bilgilere dayanmaktadir ve £ tahmin olarak
kabul edilir. Tabii ki, tahmin edilen o2 her zaman &Z esit degildir. Bu yiizden tahmin
edilen varyansin hatasinin anlasilmasi gerekir. ARCH (m) siirecinde biraz farkl sekilde

yazilabilir.
& —of = w;
(7)
o2 =k+ aie’ +ae’, + -+ apet,
8
g =k+ ajef 1+ azet, + -+ apetg, + o,
9)

Esitlik-9°dan e2'deki AR(m) modelini gorebilir. Polinom denklemin tiim siireci birim
cemberi disindayken duragan siire¢c olmaktadir.

1—az—a;z> — - —az™ =0

(10)

AR(m) siirecinin duragan olmasi i¢in (11) kosullari saglamasi gerekir:

m
Z o <1 (11)
j=1
Ayrica, sartsiz tahmin kullanildiginda,
k
2 _ E 271 — 12
ot = Elefl =y T ar (12)
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Elbette, karesi alindigindan €2 her zaman pozitif bir sayidir. Dolayisiyla aj=0k>0
olmalidir.

ARCH Modelinin Test Edilmesi

ARCH etkisi asagidaki adimlarla test edilir. ARCH etkisinin olup olmadigini test etmek
i¢in LM testi kullanilabilmektedir. Ik defa Engle (1982) tarafindan gelistirilmistir.

a. Ilk once y; =38 + ¢py,_1 + & modeli en kiigiikk kareler yontemi kullanarak
degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu modelin tahmin edilen hata terimlerini e, =
y, — 6 — ¢y,_, seklinde formiille elde edilebilir.

b. Tahmin edilen hata terimleri &, yerine kullanarak ARCH(m) modeli tahmin edelir.

e =k+ aje’ | +aet, + -+ aner.,
(13)

c. Hy=a, =a, =+ =a, =0 test edilir. Bunu yaparken F testi kullanilabilir.
Biitiin a,,, degerleri sifira esit olursa herhangi bir ARCH etkisi yoktur.

GARCH modeli

ARCH modeli tahmin edildiginde m sayisinin biraz yiiksek olmasi gerekmektedir.
Bollerslev(1986) tarafindan 6nerilen GARCH modeli, diisiik mertebe AR modeli, sinirsiz
mertebe MA modeline benzer. Bagka bir ifadeyle, ARCH modeli i¢in AR gibi bir siire¢
eklerse, tahmin etmek icin gerekli parametrelerin sayisin1 6nemli Olgiide azaltabilir.
GARCH modeli, hem AR hem de MA siireglerinin kosullu varyansinin modellenmesinde
kullanilabilmesini saglamaktadir. Genel olarak, GARCH (r, m) modeli su sekilde yazilir:

of = E(efll—1) =k + P10y + Brol gy + -+ Brofy + arefq + -+
U Ef—m (14)

Onceki konularla benzer sekilde, bu esitlik basitlestirilebilir.

(L) =1—=pBL—B L2 = =B L, all)=1+a,L+ayl?+ -+ a,L™
(15)

Buradan, varyansin esitligi (17)’deki gibidir.

B(L)o? = k + a(L)e?
(16)
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2 _ _k_ -1 2
9% =30 + B(L)" a(L)gf
(7)
o? > 0 olmasi i¢in k, a,,, B > 0 tiim katsayilar pozitif olmalidir.
EGARCH modeli

Nelson(1991) tarafindan o6nerilen iistel GARCH (EGARCH) modeli, pozitif ve
negatif haber arasindaki asimetrik etkiyi ele almaktadir.

He—i
Ot—k

Me—i

Ot—i

+ Yk=1Yk

logaf = w + Xj_, Bjlog(o;) + XL,
(18)

Yukaridaki esitlik-18, p,_; pozitif oldugunda (iyi haber), (1 + y;)|u:—;|: dir: p._; negatif
oldugunda (koti haber), (1 — y;)|us—;|: dir:

EGARCH, kovaryansi ve duraganlilig1 su sartla saglanir: Z;I:l = B;

ARIMA.- Otoregresif hareketli ortalamalar modeli

Cogu durumda seriler tek basina AR(p) veya MA(q) siirecleri tarafindan ifade
edilmezler. Bu seriler otoregresif ve hareketli ortalamalar modellerinin birlesimi seklinde
ifade edilirler. Bir ARMA(p, q) 'nin genel formu:

Ye = Z?:l G Yo+ + Z?=1 0 We-j
(19)

Y:'nin zaman serisi davranigi biiyiik olgiide bir onceki yildaki kendi degeri ile
belirlenir. Bu, bir AR(p) siire¢ olarak adlandirilir. Diger terim p,, MA(q) siireci hareketli
ortalama anlamma gelir. ARIMA(p,d,q) modelleri ardasik baglanimli ve hareketli
ortalama seklinde gosterilen ARMA(p,q) modellerinin bir derece farkli bir tiiriidiir ve
sik¢a kullanilmaktadir. Bununla birlikte, ekonomik ve finansal serilerin ¢ogunun zaman
egilimi vardir, bu nedenle bir donemin ortalamasi, bagka bir donemin ortalamasindan
farklidir. Dolayistyla bu, duraganligi reddetmekte, duraganlik zaman i¢inde sabit degildir.
Bunun i¢in bu modellerde esas seri yerine birinci veya d’inci mertebede farkli alinan seri
icin, yapilan ARMA tahmini, aslinda ARIMA tahminidir. Bunu esitlik-20 sekilde
yazilabilir.

Ay =Y =Y
(20)
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Genel olarak, duraganligi saglamak icin d’inci derecede farki alinan seriler igin
yapilan ARMA tahmini ARIMA tahminidir. ARMA model, mevsimlik olmayan zaman
serileri analizi ile ilgilidir. Boylece, zaman serisinde mevsimsellik ayarlama amaciyla
SARIMA modelini uygulamaktadir. Mevsimsellik olarak SARIMA modeli SARIMA (P,
D, Q) olarak bi¢imlendirilir; burada P, otoregresif gecikme sayisidir, D, farklilagma
gecikmesidir ve Q, hareketli ortalama gecikme stiresidir.

Y, =301Vt e + Z?ﬂ Os Me-j
(21)

SVAR modeli

VAR modelinde bir¢ok zayif nokta vardir. Degisken sayis1 ve gecikme sayisi
arttikga, VAR modelinin tahmini iyi olmamaktadir. Bu modelin birden ¢ok sayida
parametreyi degerlendirmesi gerekmektedir. Ayrica, bu degerlendirmelerin herhangi bir
ekonomik anlamlar1 yoktur. Bu nedenle, bu eksikleri diizeltmek i¢in yapisal VAR modeli
Sims (1981,1986), Bernanke (1986), Shapiro ve Watson (1988) tarafindan gelistirilmistir.

Yapisal VAR yeterli kisitlar1 ekleyerek etki tepki fonksiyonunu bulur ve varyans
ayristirmasini hesaplar.

SVAR dinamik yapisal model vektdr formuyla yorumlanir. Esitlik-22 sekilde yazilabilir:

By yo = k+By Yyeo1 * By Yyi2 * .. By yep + U
(22)

Ve, n X 1 vektorii oldugunda, k sabit bir n x 1 vektorii, u; ise n x 1 yapisal hata vektorii ve
p gecikme sayisidir. By matris su sekilde tanimlanir:

(0) (0)
1 -BY? ... —BC
BO =
(0) (0)
~B@ -BO .. 1

B, i sira ve j siitunu olan bir nxn matrisidir. Bdylece, (22) 'in her iki tarafinin B!
carpildigini farzedelim

Ye = CH@Ye1 T QY2 T oot OV T g,
(23)

Buradac =Bg;', ¢, =By'B,, g =Bylu,

10
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Esitlik-24, VAR esitlik-23’{in dinamik yapisal modelinin indirgenmis halidir.
Bununla birlikte, yapisal hata u,, azaltilmis formdaki hata terimleri ile bir iligki vardir.

U = By e,
(24)

Baz1 g¢alismalarda, Cholesky'nin ayristirmasi yaygin olarak kullanilir veya bu
kisitlari, degiskenlerin endojen olarak siniflandirilmasiyla belirlenir.

3.1. Doviz Kuru Getirisine Uygun Farkh Varyans Modelleri

Bu {initede finansal piyasada yaygin olarak kullanilan ARCH modelleri, doviz
kurunun en uygun modelini belirlemek ve kaldirag etkisi olup olmadigini degerlendirmek
icin tahmin edilmektedir. ARCH siireclerini tahmin etmek ic¢in giinliik veriler
kullanilmaktadir. Boylece, modellerdeki otokorelasyon 6rnegini ve modeller tizerindeki
kaldirag etkisini kontrol edebilmektedir.

Déviz kuru i¢in en uygun ARCH siirecleri modellerinin belirlenmesinde ilk olarak
yapilmas1 gereken doviz kuru getiri serisinin olusturulmasidir. D6viz kurunu daha
istikrarli bir sekilde belirlemek i¢in doviz kurunun dogal logaritmasi alinmaktadir. &;
herhangi bir t ddnemindeki doviz kuru degeri olsun.

Doviz kuru getiri serisi, R,=In (¢,./¢;_;) olarak ifade edilebilir. R, déviz kuru getiri
serisi i¢in en uygun ARMA(p,q) siireci En Kiiclik Kareler Yontemi (EKK) ile elde
edilmektedir. Dolayisiyla tahmin edilen ARMA modelinde ARCH etkilerinin olup
olmadig1 kontrol edildikten sonra ARCH siirecleri degerlendirilebilir. Orneklem
periyodunun tahmini, 1 Kasim 2014'ten 31 Aralik 2017'ye kadar siirdiirilmiistir.

USD

2,600

2,400

2,200

2,000

1,800

1,600 +———— 11T
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Grafik 1: D6viz Kuru Zaman Serisi (MNT / USD)

Grafik-1, déviz kuru zaman serilerini gostermektedir. Doviz kuru 2014 ile 2016
arasinda nispeten kararli oldugunu gdstermistir. Biiyik madencilik projelerinin
durgunlugu, siyasi secimlerin baglamasi ve diinyadaki emtia fiyatlari, Mogolistan'n
odemeler dengesini etkilemistir. Odemeler dengesindeki agik, ddviz kurundaki keskin
ylukselisin ortaya ¢ikmasindaki sebeptir. Haziran 2016'da doviz kuru, 2000 MNT ve doviz
kuru 9 ay sonra 2500 MNT'a ¢ikmustir. Baska bir ifadeyle, 9 ay igerisinde yiizde 125
oraninda artmustir. Grafik-2’de doviz kuru getirileri gosterilmektedir. Doviz kuru
getirileri, ARCH etkisine varildigini kolayca gosterebilir.

R_USD
.03

.02

.01

.00

-.01 4

-.02 -

-.03

2014 2015 2016 2017

Grafik 2: Doviz Kuru Getiri Zaman Serisi (MNT / USD)

flk adim, AIC test kriterini ARMA modelinin tahmin etmesi gerekmektedir.
Tablo-1’de AIC test sonucu, diger ARMA modelleri arasinda en iyi model olan ARMA
(4, 5) modelini gdstermektedir.

Tablo 1: ARMA modelinin Akaike Bilgi Kriteri sonucu

AR/ MA 0 1 2 3 4 5
0 -9.453833 -9.556249 -9.581670 -9.583208 -9.605073 -9.606401
1 -9.585411 -9.607980 -9.613945 -9.612678 -9.617588 -9.618236
2 -9.595242 -9.614342 -9.608417 -9.616710 -9.617285 -9.617194
3 -9.599210 -9.613440 -9.614333 -9.621574 -9.620276 -9.619343
4 -9.615864 -9.614911 -9.615014 -9.620286 -9.622584 -9.640429
5 -9.616993 -9.618343 -9.617775 -9.620485 -9.622316 -9.637516

12
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Ikinci adim, ARCH LM testi ile heteroskedastisite etkisini degerlendirilmektir.
Tablo-2’te ARCH LM test sonuglarina gore, olasilik % 5'ten az oldugu igin ARMA (4, 5)
modelinde ARCH etkisi vardir (p-degeri = 0.00).

Tablo 2: ARMA (4,5) modelinde ARCH LM testi

Heteroskedasticity Test: ARCH
F-statistic 13.81898 Prob. F(5,1506) 0.0000
Obs*R-squared 66.32713 Prob. Chi-Square(5) 0.0000

Buna ek olarak grafik-3, ARMA (4, 5) modelinin kalint1 diizensizligine sahiptir,
bu nedenle ARCH siirec modellerine odaklanmaya karar verebilmektedir.

.03

.02

.01

-.02 4

-.03

2014 2015 2016 2017

Residual Actual Fitted ‘

Grafik 3: Artiklarin Kalicilig

ARCH siireclerinden hangi farkli varyansi en iyi model oldugunu tahmin etmesi
gerekmektedir. Tablo-3’te ARCH, GARCH, IGARCH ve EGARCH model sonuglarinin
alfa ve beta varyans denklemi parametreleri olumlu etkilere sahiptir ve olasilik %1'den
daha azdir. GARCH durumunda, déviz kurundaki degisimlerin varyansi 1 birim artarsa,
beklenen varyans doviz kuru getirisi 0.887'yi etkileyebilir. Bununla birlikte, EGARCH ve
IGARCH modellerinin doviz kuru getirilerinin varyansina daha fazla etkisi
bulunmaktadir. AIC ve SW test kriterlerinin sonucu, ARMA (4,5) -GARCH (1,1) modeli
daha uygun oldugunu gosterilmistir. Tahmin edildigi farkli varyansi modelleri, beklenen
risk veya getiri ne kadar oldugunu sdyleyebilir.

13
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Tablo 3: ARCH ve GARCH modelleri igin parametre (MNT / USD)

Parameter ARCH IGARCH EGARCH GARCH
-0.000158 -8.62E-06 8.50E-05 -1.57E-05
¢ -4.862056 -0.219104 0.780549 -0.190504
1.598888 -0.776286 0.134711 -0.137880
AR() 26.89904 -17.54875 5.227243 -0.676854
-0.544485 -0.304583 0.889538 1.114714
AR() -4.606148 -4.877294 14.98740 7.069290
-0.045402 0.208243 -0.158059 0.510106
AR®) -0.338673 3.274655 -5.818530 3.925108
-0.049405 0.736961 0.073383 -0.549981
AR() -0.738328 16.32718 1.225688 -3.103992
-1.452976 1.056763 0.101619 0.333062
MA) -24.91215 21.71455 48.30222 1.626269
MAQ) 0.518551 0.682285 -0.745375 -0.887064
4.647810 7.689222 -13.79089 -4.291674
MAG) -0.078022 0.151996 0.052755 -0.606311
-0.614413 1.523238 11.13798 -7.826780
A 0.203097 -0.500153 -0.097210 0.349607
3.150703 -6.033620 -1.846338 1.971916
-0.131525 -0.026827 -0.011985 -0.026365
MAG) -13.93014 -0.775413 -0.749372 -0.551469
1.03E-06 - -1.065974 6.66E-08
w- (Sabut) 31.81940 I -18.90982 11.41691
, 1.644194 0.062789 0.001465 0.328702
@ (e-1) 19.34597 43.23229 0.111070 17.17585
, - 0.937211 0.941125 0.742413
B-(01-1) - 645.2985 246.3282 82.76200
Kaldirag effect- y _ _ 0434637 _
- - 22.92057 -
a+p

R2 0.094243 0.147426 0.135214 0.134066
AlC -9.970576 -10.08544 -10.24838 -10.25244
sw -9.928458 -10.04683 -10.19924 -10.20681

obs 1517 1517 1517 1517

EGARCH modeli genelde tahmini modellerin varyans doviz kuru getirisinin
asimetrik tanimlamasinda kullanilir. EGARCH modelindeki, kaldirag etkisi parametresi
olumlu ama anlamli degildir. Mogolistan’in durumunda, doviz kurunun getirisini
etkileyen olumsuz ve olumlu bilgiler yoktur. Déviz kuru degerinin bazi donemlerde deger

14
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kazanmasi sonucuna varabilmektedir. Baska bir ifadeyle, uluslararasi ekonomik krizler ve
dis soklar, Mogolistan ekonomisini etkilemektedir. Bu sokla, doviz kurunun arttigi
algilanmaktadir. Korelasyon testi ile ARCH modellerinde otokorelasyon olmadigi
sonucuna varilmistir.

3.2. Doviz Kuru Getirisine Uygun Arima Ve Sarima Modelleri

Doviz kuru orta veya uzun vadede artacak m1 veya azalacak m1? Giinliikk doviz
kuru analizi bize bu soru da cevap veremezler. Bu nedenle, nispeten diisiik volatiliteli
d6viz kurunun mevsimsel verilerin analizi yapilacaktir. Bu amagla d6éviz kurunun, tek
degiskenli ARIMA ve SARIMA modelleri kullanilarak 6niimiizdeki bir yillik tahmini
elde edilecektir. ARIMA modelini tahmin etmek i¢in, 2009-2017 yillar1 arasindaki
mevsimsel veriler kullanilmaktadir. Tablo-4’te doviz kurunun duragin olup olmadigin
kontrol etmek igin birim kok testi yapilmaktadir. Entegrasyon seviyesi 1°’nci derecede
oldugundan dolay1 tahmin olarak kullanilacak doviz kuru getirisini de hesaplanmaktadir.

Tablo 4: ADF testi ile birim kok test sonucu

denklem tipi Seviye
Degisken gecikme hic Sabit (az0, Trend & ADF Test HO: p=0 entegrasyon
emri (b=a=0) | b=0) sabit(a#0, seviyesi
b#0)
Déviz 0 + 0.01** (1)

kuru- e

Anlaml diizeyi 1%***, 5%**, 10%*,

Verilerin mevsimsellik 6zelliklerini de kontrol edilmesi gerekmektedir. Bununla
birlikte, Census X-13 analizi ile, seviye degeri 0.02 oldugu i¢in verilerin mevsimsellik
etkisine sahip oldugunu tespit edilmistir. Tablo-5’deki denklem, mevsimsellik etkinligini
kontrol etmek i¢in degerlendirildi. Baska bir deyisle, tiglincii ¢eyrek istatistiksel olarak
anlamliydi.

Tablo 5: Mevsimsel etkilerin kontrolii sonuglar

Dependent Variable: R_USD
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2009Q1 2017Q4

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
@QUARTER=1 0.029485 0.020514 1.437356 0.1603
@QUARTER=2 -0.014811 0.020514 -0.722026 0.4755
@QUARTER=3 0.042099 0.020514 2.052279 0.0484

15
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@QUARTER=4 0.019132 0.020514 0.932659 0.3580
R-squared 0.117144 Mean dependent var 0.018976
Adjusted R-squared 0.034377 S.D. dependent var 0.062626
S.E. of regression 0.061541 Akaike info criterion -2.633800
Sum squared resid 0.121192 Schwarz criterion -2.457854
Log likelihood 51.40841 Hannan-Quinn criter. -2.572390
Durbin-Watson stat 1.804673

Bu nedenle, SARIMA modeli ile analiz edilmeye devam edilebilmektedir.
SARIMA analizinin en iyi modeli olarak SARIMA (4,1,4) ¢ikmistir. Tablo-6’da modelin
bir sonucu olarak, doviz kuru getirisi 6nceki 4 ¢eyrek getirisine ve sok oranina baghdir.
Onceki mevsimsel etkisine de baghdir. Bu modelin R2, %56 agiklanmistir.

Tablo 6: Zaman serisi SARIMA modelinin sonucu

Dependent Variable: R_USDO1
Sample (adjusted): 2009Q4 2017Q4
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.026910 0.001696 15.86745 0.0000
AR(1) 0.192916 0.231846 0.832089 0.4139
AR(2) 0.373691 0.195673 1.909772 0.0687
AR(3) 0.264253 0.206874 1.277362 0.2142
AR(4) -0.299302 0.248213 -1.205825 0.2401
SAR(4) -0.171640 0.227830 -0.753369 0.4589
MA(1) -0.656491 0.080878 -8.117102 0.0000
MA(2) -0.727208 0.148869 -4.884896 0.0001
MA(3) -0.572302 0.092075 -6.215636 0.0000
MA(4) 0.957706 0.035979 26.61867 0.0000
R-squared 0.567591 Mean dependent var 0.016195
Adjusted R-squared 0.398387 S.D. dependent var 0.048897
S.E. of regression 0.037926 Akaike info criterion -3.461305
Sum squared resid 0.033083 Schwarz criterion -3.007818
Log likelihood 67.11153 Hannan-Quinn criter. -3.308720
F-statistic 3.354483 Durbin-Watson stat 2.254171
Prob(F-statistic) 0.009162

SARIMA modelinin kalinti diyagnozunu kontrol etmek 6nemlidir. Tablo 6’da
tahmin edilen denklemde, kalan karelerin korelogrami, korelasyon olmadigi sonucunu
ortaya koymustur. LM testinde p deger 0.18 vardir, modelde seri korelasyon bulunmadigi
anlamina gelir. ARCH testi ile heteroskedastisite olasiligi 0.1993 ve %10'dan biiyiik olur.
SARIMA modelinde ARCH etkisi olmadig1 sonucuna varilabilmektedir. Jarque-Bera
testine gore normallik olasilig1 0.551, dolayisiyla veriler normal olarak dagilir. SARIMA

16


http://tureng.com/en/turkish-english/heteroskedastisite

SAKARYA IKTISAT DERGISI CILT 7, SAYI 2, 2018, SS. 1-27
THE SAKARYA JOURNAL OF ECONOMICS, VOLUME 7, NUMBER 2, 2018, PP. 1-27

modeli déviz kurunu tahmin etmek igin idealdir. 2018'in sonuna kadar déviz kurunun kag
olacagi, bu model kullanilarak tahmin edilmistir.

15% ~

10% -

5% -

0%

-5% -

-10% -
2016Q1 2016Q3 2017Q1 2017Q3 2018Q1 2018Q3

Grafik 4: SARIMA (4,1,4) modelin Tahmini

Grafik-4’te doviz kurunun bir yillik tahmini goriilmektedir. Grafikta yesil rengi
doviz kurunun oynakligmin nasil dngériildiigiinii gosterir. Ust siir ve alt sinir, en yiiksek
oynaklik ve en diisiik oynaklik anlamina gelir. Déviz kuru oynakliginin olasiligi en koyu
yesil alandan agik yesil alana dogru giderse azdir. Aralik 2017'deki doviz kurunun degeri
2433.5 MNT'd1r. Bir y1l sonra MNT 2803'e yiikselecektir ve fan tablosuna gore, ylizde 60
olasilikla doviz kuru 2365.7-3323.0 aralifinda olacaktir. Doviz kuru tahminleri Tablo-
7'de gosterilmistir.

Tablo 7: SARIMA modeli i¢in tahmin sonucu

2017004 2018Q01 2018002 2018Q03 2018Q04
doviz kuru 2433.5 2509.2 2593.0 2749.3 2803.4
60% glven
aralig - 2404.3-2618.8 2381.7-2823.8 2422.1-3120.8 2365.7-3323.0
seviyesi

SARIMA modelinin 6ngorii hatasini incelemekte 6nemlidir. Tablo-8’da RMSE 0.054
veya daha diisiiktiir. TIC 0.563 veya sifira yaklagsmaktadir ve bu da modelin iyi oldugunu
gostermektedir.
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Tablo 8: SARIMA model hata analizi

Forecast: R_USDO1F

Root Mean Squared Error 0.054786

Mean Absolute Error 0.048095

Mean Absolute Percentage Error 166.6243

Theil Inequality Coefficient 0.563369
Bias Proportion 0.007355
Variance Proportion 0.656165
Covariance Proportion 0.336480

3.3. Svar Modeli ile Analiz

SVAR modeli, Cholesky varyans ayrisma ve Vvaryans-kovaryans matrisini
kullanarak yapisal sok yedi esitlik ile tanimlanir. Diger c¢alismalarin ve {ilkenin
ozelliklerini yansitan modele gore arz ve talep soklarinin, reel ve nominal degiskenleri
dahil edilmistir.

Bu sekilde yazilabilir: TI""%- Cin’m GSYH yillik biiyiime (talep soklar1),

I, °PP" - Bakir fiyat y1llik bilyiime (talep soklart), i,- Merkez bankasinin agirlikli ortalama

faiz oran1 veya politika faizi, y;- reel GSYH yillik biiyiime orani (talep soku), AM1,- M1
yillik biiyiime orani, Ae,- Nominal déviz kurunun yillik biiyiime, ITEP7- yillik enflasyon.

SVAR modelin yapisal sok Esitlik (25) — (31) olarak tanimlanmistir.

Hiqdp_china — Et_l[nigdp_china] + 8£gdp_china
(25)

Htcopper — Et_l[ntcopper] + gtcopper
(26)

ip = E_q[i]] + Eti
(27)

Ve = Era[ye] + 16777 + ayef + €]
(28)

AM1, = E,_1[AM1,] + ﬁlsfdp‘China + B[P + Byl + Byl + eAM1
(29)
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Ae, = E,_q[Aey] + 2,990 4 2, e9PPET 4 el 4 Age) + AgelMT 4 ghe
(30)

CP CcP gdp china y AM Ae CcP

Esitlik 25-31'de yer alan SVAR modeli, Mogolistan'daki bu faktorler arasindaki
ekonomik teori temelinde bir kisitlamaya sahiptir.

Esitlik-25, dis talep soku, CHC'nin ekonomi biiyiimesi ile temsil edilmistir. I¢
ekonomik faktorleri etkilemez ve yalnizca gegmisin ve soklarin degerinin etkilenmesi s6z
konusudur. Modelde, bu degisken doviz kurunu ve enflasyonu etkilemistir. Mogolistan
toplam ihracatin yiizde 90'in1 Cin'e ihracat ediler. Bu nedenle doviz kurunu etkileyen
faktorlerden biridir. Mogolistan, tiiketici {irtinlerinin %80't Cinden ithal ediler. Boylece
ithal mallarin enflasyonunu artirir. Bu nedenle enflasyon esitligine dahil edilmistir.

Bakir fiyati esitlik-26, dis ekonomi {izerindeki etkiyi temsil etmektedir. Bakir
fiyatlar1 diinya piyasasinda tanimlandigindan i¢ ekonomik faktorlerden degil, yalnizca
gecmisin ve rastgele soklar etkilir. Modelde, bakir fiyat degisiklikleri ihracat gelirlerini
etkilir. Thracat GSYIH biiyiimesini etkileyecektir. Ayrica, ihracatta meydana gelen
degisim, doviz kurunu i¢ ekonomideki doviz arzindaki degisimi etkilemek i¢in modele
yansimistir.

Politika faizi esitligi-27, para politikas1 etkilerini test etmek i¢in tasarlanmistir.
Bununla birlikte, modeldeki faiz oranindaki degisim, diger makroekonomik parametrelere
bagli degildir. Oysa politika faiz oran1 degisiklikleri déviz kuru, GSYH ve enflasyonu
etkileyecektir.

GSYIH biiyiimesi esitlik-28, IS egrisiyle belirlenir. Para politikas1 ve bakir
fiyatlarindaki degisikliklerden elde edilir. Politika faiz oranindaki artis, ekonomideki
genel faiz oranini ve reel faiz orani artis1 ve yerli tiretimin diigmesi nedeniyle, diinya
pazarindaki bakir fiyatlarinin yiikselmesi ihracat kazancglarmin biiylimesiyle ekonomik
biiyiime ile sonuglanacaktir. Modelde GSYIH biiyiimesi, para arz esitligi i¢in ekonomik
biiytikliigiinii ve doviz kuru esitligi i¢in risk primini temsil etmektedir.

Para arzi esitlik-29, modeldeki para talebi olarak tanimlanir. Modelde para arzi
biiytime, doviz kuru ve enflasyonu etkilir. Doviz kuru esitliginde parasal biiytime parasal
yaklagimla ac¢iklanmaktadir.

Doviz kuru esitlik-30, Doviz kurunu etkileyen faktorleri ve para politikasinin
doviz kurunu nasil etkiledigini belirlemektir. Politika faiz (faiz orani teorisi (UIP) teorisi
ile agiklanmaktadir), diinya piyasasindaki bakir fiyati (bakir ihracat fiyatim1 temsil
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etmektedir), GSYIH biiyiimesi (Son ¢alismalarda, risk primi GSYIH biiyiimesi ile temsil
edilmektedir), M1 para artis1 déviz kurundan etkilenir.

Enflasyon esitlik-31, enflasyonu etkileyen faktorlerin tespiti ile belirlenir. Arz sok
belirtelen politika faizleri, talep soklar1 belirtilen GSYH biiyiimesi ve bakir fiyat artisi,
para biiylimesi ve doviz kurlar1 enflasyona katkida bulunmustur.

Esitlik 25-31'de gosterilen SVAR modeli dogrudan tahmin edilemez. Yapisal
otomatik regresyon modelinde tartisildig1 gibi, bir VAR modeli degerlendirilmeli ve By,
matrisinin kisitlamasi (25) — (31) ayarlanmalidur.

SVAR modeli (32) degiskenlerde tanimlanmustir.

xe = (M1, PP i, y,, AM1, Ae, TTEP)
(32)

B, matrisini smirlayarak yapisal kovaryans matrisinin D'nin diyagonal oldugunu
varsaymaktadir.

1 N _H (t_:]dp_china N

O 1 I1 ;:opper

0 0 1 i,

Bo X = 0 — bfz — b23 1 Yi
33

- bé)l - bgz - b§3 - b§4 1 AM 1t ( )
- bé)l - bgz - bgs - bg4 - bgs 1 Aet
- b?l 0 0 - b$4 - b?s - b?e 1_ L Htcpl i

SVAR modelinin degerlendirilmesinde ilk adim, VAR modelini degerlendirmek
ve ikinci adim, B, matrisini kisitlamalarini tanimlamak ya da bilinmeyen bioj parametreleri
belirlemektir.

Niceliksel veriler

Mevsimlik GSYIH's1 2000'den beri NSO'ten hesaplanmaktadir™. Bu nedenle,
analiz 2000-2017 mevsimlik verilerini kullandi. Makro degiskenlerin tanimlar1 ve
kaynaklar tablo-9°da gosterilmektedir.

" NSO - National Statistical Office
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Tablo 9: Degisken agiklamasi ve kaynagi

Degiskenler Tanim Birim Kaynak
Cin GSYiH yillik Yerli yakit (A-80 benzinli) fiyat katsay! NSO
blylmesi endeksinde yillik degisim

( Hi]dp_chma)
Bakir fiyatlarinda yilhk Londra Metal Borsasi'nin (ABD Dolar basina ortalama IMF
degisim (IT;°PP¢") Dolari) A seviyeli katotunun spot bakir fiyatinda yillik

fiyatindaki yillik degisim degisim (ABD dolari),
katsaylya gore
politika faizi (i;) Merkez bankasinin agirlikh ortalama katsayiya gore BoM
orani

GSYiH yillik Reel GSYiH yillik degisim katsaylya gore NSO
bayimesi (y;)
M1 yillik parasal M1'deki yillik degisim (bankalar ve katsaylya gore BoM
degisim (AM1,) bankalar disindaki para birimi)
Nominal déviz kurunun ortalama doviz kuru yillik degisimi katsayiya gore BoM
yillik degisim (Ae;)
Yillik enflasyon (Hf”) TUFE ile hesaplanan yillik enflasyon katsayiya gore BoM

Entegrasyon seviyesindeki problemi 6nlemek ic¢in tiim degiskenlerin yillik
biliylime oranin1 almaktadir. Yillik biiyiime, birim kok testi ile kontrol edilmistir ve 1(0)
diizeyinde duraginligini saglamistir.

Etki tepki fonksiyonu

Grafik-5’teki enflasyonu etkileyen déviz kurundaki yillik biiyiime 3-5 dénemden
itibaren gecikme siiresini %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmustur. Doviz kurlarinda
meydana gelen sok, enflasyonu dokuzuncu ayin basinda etkiler ve etkisini on ikinci aya

kadar stirdiirmektedir. Bununla birlikte, bir y1l sonra etkileri giderek yavaslar.
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Grafik 5: Doviz Kurunun Etki Tepki Fonksiyonu

Grafik-6’daki yillik bakir fiyat soku, yerli ekonomide doviz arzini artirmaktadir.
Bu ayda bakir fiyatinin bir sok olmustur. 4.5 ay sonra MNT'a karsit ABD dolar degerini
kaybedecektir. Bu etkisi 7-9 ay sonra en yiiksek seviyede ulasip 2 yil sonra etkisi yok

olacaktir.
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Grafik 6: Bakir Fiyatin Etki Tepki Fonksiyonu
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Varyans ayristirma
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Cin'in ekonomik biiyiimesi ve bakir fiyat soklarinin déviz kuru dalgalanmalar
iizerinde gii¢lii bir etkisi var. Dis sok, doviz kuru varyansini ylizde 50'sini agiklanmustir.
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SVAR do6viz kurunun ongoriisii grafik-8'de agiklanmistir.

Grafik 7: Varyans Ayristirma

2017'de 2433 MNT ile hesaplanmustir.
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Grafik 8: Fan Cizelgesi Kullanilan SVAR modeli ile Déviz Kurunun Tahmini.

23



Aziz KUTLAR/Batzorig GANBOLD

Tahmine gore, 2018 Haziran ayinda doviz kurunun 2414 MNT'a kadar diismesi
ongoriilmiistiir. Doviz kuru 2018 y1li sonunda 2537 MNT'a yiikselmistir.

SVAR modeldeki, déviz kuru denklemin RMSE ve MAE sirasiyla 0.1165 ve 0.09
degeriyle sonu¢ verir. RMSE ve MAE tahmin sonuglarina gore, hangi doviz kuru
modelinin déviz kuru tahminini agiklamak i¢in en iyi olacagin1 segmek mimkiindiir.

3.4. Tahminlerin Karsilastirilmasi

Doviz kurunu tahmin etmek icin ¢esitli teknikler analiz edildikten sonra, hangi
modellerin d6viz kurunu tahmin etme konusunda en dogru degeri verecegini
karsilastirmaktadir.

Tablo-10’da SARIMA'nin doviz kuru tahmininde daha dogru oldugu ve RMSE ve
MAE degerinin diisiik ve sifira yakin oldugu sonucuna varabilir.

Tablo 10: ARIMA, SARIMA ve SVAR i¢in Hata Istatistikleri

Tahmin hata test SARIMA SVAR

Root Mean Square Error 0.0547 0.1165

Mean Absolute Error 0.0481 0.0902
4. Sonug¢

Doviz kuru, ekonomik volatilitenin belirlenmesinde rol oynayan temel
faktorlerden biridir. Kriz donemlerinde déviz kurunda biiyiik dalgalanmalar oldugundan
dolay1 geleneksel zaman serisi modellerinin kullanilmasint engellemektedir. Bu
¢alismanin ilk amaci, déviz kuru igin farkli varyans modellerinden hangi modelin en
uygun oldugunun gosterilmesidir. 2014-2017 donemindeki giinlik doviz kuru getiri
degerleri kullanilarak farkli varyans modelleri tahmin edilmistir. AIC ve SW test
kriterlerinin sonucu, en uygun farkli varyans modelinin GARCH (1,1) modeli oldugu
belirlenmistir. Iyi ve kotii haberlerin dalgalanma iizerinde etkili olmadig1 ve getirinin
riskin nedeni olmadig1 sonuglarina ulasilmistir.

Déviz kurlarinda kisa vadeli oynakligi, piyasa beklentileri ve piyasa haraketleri
belirler. 2009-2017 donemindeki mevsimsel doviz kuru getiri verileri kullanilarak
ARIMA ve SARIMA modelleri tahmin edilmistir. SARIMA (4,1,4) modeli, doviz
kurunun 2018 y1l1 sonunda 2,803.4 MNT 'a yiikselecektir. SVAR model ile tahmin edilmis
ve bunun sonucunda Haziran 2018’de 2,414 MNT'a gerileyecegi ongoriilmiistiir. 2018
yili sonunda doéviz kuru yavas bir sekilde 2,537 MNT'a yiikselecektir. RMSE ve MAE'nin
tahmin karsilagtirmast SARIMA modelinin diger modellerden daha iyi tahmin edildigi
gosterilmistir.
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Doviz kuru ile makro degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmak i¢in yapisal VAR
modeli olusturulmustur. Calismanin sonucunda doviz kurunda herhangi bir degismenin
makro ekonomik degiskenler lizerinde anlamli bir etki yapmadigini bulgusuna ulagmustir.
Etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayristirmasi ile makro degiskenlerin d6viz kurunu
aciklama giicli stnanmistir. Uygulanan SVAR model sonuglarina gore enflasyonun doviz
kurunda meydana gelen bir sok karsisinda verdigi tepki 9 ay sonra ortaya ¢ikar. Doviz
kurundaki bir artis, ithalatin fiyatlar1 artirmasiyla beraber enflasyonun artmasina neden
olmaktadir.

Bakir fiyatinda meydana gelen pozitif sok karsisinda doviz kurunun verdigi tepki
4.5 ay sonra etkilenir. Bakir fiyatindaki artigsin ihracat mallarina olan talebi artirmasi ve
dolayli olarak doviz kurunu disiirmesi beklenmektedir. Etki-tepki teoriye uygun
gergeklesmistir. Doviz kuru degisimlerinin gelecek donemler ig¢in 6ngorii hata varyansi
icinde en biiyiik paya sahip degiskenleri, yaklasik %45’luk pay ile bakir fiyati ve Cin
ekonomisindeki biiyiimedir. Diger makro degiskenlerin gelecek donemler i¢in Ongorii
hata varyansi i¢indeki pay1 sadece %6'dir.

Elde edilen SVAR modeline gore doviz kurunu acgiklamada dis sok temsil edilen
bakir fiyat ve Cin'in ekonomik biiylimesi daha 6nemli bir degiskenlerdir. Calismanin
sonuclar, Gan-ochir (2010), Byambatsogt(2016)'un ulasan bulgusu ile paraleldi.

Esnek doviz kuru sistemine gecildikten sonra doviz kuru degisimlerini
aciklayan geleneksel makro modelleri yetersiz kalmistir. Kisa donemde eger doviz kuru
degisimleri ile temel makroekonomik degiskenler arasinda giiglii bir iliski oldugunu kabul
ederse, merkez bankalarinin déviz kuruna uygulanan politikalarin uygun oldugunu
soylenebilir. Sonuglara bakildiginda, doviz kurlariyla makroekonomik gostergeler
arasindaki iliskinin zayif oldugu sonucuna varilmigtir. Bu yiizden merkez bankasinin
herhangi bir doviz kuru politikasi, doviz kurunu kontrol etmek i¢in yetersiz kalmaktadir.
Kisa vadeli(3 aylik) doviz kuru degisimlerini SARIMA model ile tahmin etmek, diger
yapisal modellere gore daha gercek¢i sonuglar vermektedir.
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PETROLE BAGIMLI ULKELERDE PETROL FiYATLARININ SANAYI
URETIMINE ETKISI:

PANEL NEDENSELLIK CALISMASI
Hilal GUNDOGAN! - Dilek TOK?
OZET

Petrol iilkelerin ekonomik kalkinma ve gelismelerinde dnemli bir unsurdur. Enerji
kaynaklar: iginde petrol gibi yenilenemez enerji kaynaklarimin sanayi iiretiminde
kullanilmasi petrol fiyatlarindaki degisikliklerden etkilenilmesi anlamina gelmektedir.
Bu amacgla petrole bagiml olan iilkelerde petrol fiyatlarindaki degisimin yine bu
tilkelerin sanayi tiretimleri iizerindeki etkisi arastirilmistir. 2000-2015 yillart arast
ceyreklik veriler kullanilan ¢alismada en ¢ok petrol ithal eden 15 iilkenin® sanayi
tiretim endeksleri ile ham petrol varil fiyati arasindaki uzun donemli iliski Pedroni
(1999), Kao (1999) ve Johanser Fisher esbiitiinlesme analizi yardimiyla incelenmigtir.
Bu iki degisken arasinda uzun donemde istatistiksel olarak anlaml ve pozitif iliski
oldugu gériilmiistiir. Daha sonra sanayi tiretim endeksi ve ham petrol varil fiyati
arasindaki  uzun  donemli iliskiyle ilgili ¢ikarimda  bulunabilmek igin
diizenlenmis/gelistirilmis en kiiciik kareler yontemi (Fully Modified Ordinary Least
Squares-FMOLS) ve dinamik en kiiciik kareler yontemi (Dynamic Ordinary Least
Square-DOLS) uygulanmis ve katsayr her iki yontemde de 0.47 olarak tahmin
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Petrol Fiyati, Ekonomik Biiyiime, Sanayi Uretim Endeksi, Panel
Esbiitiinlesme

Effect of The Oil Prices on The Industrial Production In Oil-Dependent
Countries:

Panel Cointegration Application
Hilal GUNDOGAN - Dilek TOK
ABSTRACT

Petroleum is an important source of economic growth and development. Used in the
industrial production of non-renewable energy sources like oil in the energy supply it
means to be influenced by changes in oil prices. The purpose is to investigate the
impact on the oil-dependent country's industrial production changes in oil prices.
Long-term relationship between crude oil price per barrel and industrial production
index of the most oil-importing 15 countries is analyzed by Pedroni(1999), Kao(1999)
and Johanser Fisher cointegration tests. Quarterly data from 2000-2015 is used in the
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study and the long term relationship between these two variables is found that is
statistically significant and positive. Then FMOLS and DOLS methods is applied for
inference about the long-term relationship between crude oil price for barrel and
industrial production index and coefficients are estimated to be at 0.47 in both
methods.

Keywords: Oil price, Economic Growth, The Industrial Production Index, Panel
Cointegration

1. GIRIS

Tarihte yasanan petrol krizleri incelendiginde petrol fiyatlarinda yasanan sokun
oncelikle tiiketim ve yatirim mallarina olan talebi azaltmasi yolu ile iilke gelirini
etkiledigi goriilmektedir (Hamilton,1988). Bunun yani sira petrol imalat sanayiinde
hem {iretim girdisi hem de enerji kaynag1 olarak énemli girdilerdendir. Buna baglh
olarak petrol talebi her gecen giin artarken petrol arzinin sinirli olmasi gelecekte petrol
fiyatlarinin artmasi sonucunu dogurmaktadir. Petrol fiyatlarinin artmasi petrol ithal
eden iilkelerde doviz rezervlerinin azalmasi yoluyla iilkelerin cari islemler dengesini
etkiledigi gibi 6nemli bir maliyet unsuru olmasindan dolay1 reel sektorii de biiytik
Olciide etkilemektedir.

Petrol fiyatindaki degisim petrol ithal eden ve ihra¢ eden flilkelerde farkli sonuglar
ortaya cikarmaktadir. Petrol fiyatlarindaki artis petrol ihra¢ eden iilkelerde doviz
gelirini artirarak, reel gelir diizeyini yiikseltmekte cari islemler fazlasi olusturmaktadir
(Yanar, 2014:10-12). Petrol fiyatlarindaki artis petrol bagimlilig1 yiiksek ithalat¢i
tilkelerde ise girdi maliyetini artirarak fiyatlari yiikseltmekte, doviz rezervlerini
azaltmakta, cari acig1 artirarak reel gelirleri azaltmaktadir. Ozellikle Tiirkiye gibi cari
aciklarimi  borglanarak kapatan iilkelerde petrol fiyat artist makroekonomik
istikrarsizlik dogurabilmektedir. Petrol fiyatlari arttiginda petrol ihrag eden tilkelerin
ise reel gelirleri artmaktadir. Dolayisiyla petrol fiyatlarindaki artis petrol ithal eden
iilkelerden petrol ihra¢ eden iilkelere dogru gelir transferine yol acgarak uluslararasi
gelir dagilimi adaletsizliginin  artmasina neden olmaktadir (Iwayemi ve
Fowowe,2011:603).

Petrol fiyatlarindaki degisikligin petrol bagimlilig: yiiksek iilkelerin iiretimlerinde ve
dolayisiyla reel gelirlerinde 6nemli degisiklik yaratmasini Onlemek icin petrole
alternatif enerji kaynaklarina yonelmesi, petrole bagimlilik diizeylerinin diisiiriilmesi
gerekmektedir.

Ham petrol fiyatlarinin artmasi petrol ithalati yapan iilkelerde iiretim maliyetlerini
artirarak maliyet enflasyonu yaratmaktadir. Uretim maliyeti artan firmalar bunu satis
fiyatina yansitmakta bu durum tiiketici refahini olumsuz yonde etkilemektedir
(Ozdemir ve Akgiil,2015:367). Petrol gibi endiistriyel iiretimde énemli bir girdinin
fiyatinda meydana gelen degisim sanayi iiretimini dogrudan etkilemektedir.
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Calismamizda en ¢ok petrol ithal eden 15 iilkede petrol fiyatlarindaki degisimin yine
bu iilkelerin sanayi iiretimleri iizerindeki etkisi panel esbiitiinlesme yontemleriyle
incelenmistir. Daha sonra sanayi liretim endeksi ve ham petrol varil fiyat1 arasindaki
uzun donemli iliskiyle ilgili ¢ikarimda bulunabilmek i¢in FMOLS ve DOLS ydnetimi
uygulanmistir.

2. LITERATUR OZETi

Petrol fiyatlar1 ile genel makroekonomik goriiniim arasindaki iliskiyi ikinci Diinya
Savasindan OPEC krizine kadar inceleyen Hamilton (1983), 1948-72 doéneminde
Amerikan ekonomisinde yasanan resesyonla petrol soklari arasinda anlamli bir iligki
gozlemlemistir. Hamilton (1983) ayrica OPEC sonrasi ekonomilerin ¢ogunun da
petrol fiyatlarindaki artigtan etkilenecegini dile getirmistir.

Hamilton (1983) ¢aligmasinda petrol fiyatlari ile alt1 temel makroekonomik degisken
arasindaki iliskiyi Granger nedensellik analiziyle incelemis ve 1948-72 donemi igin
petrol fiyatlar ile reel GSMH ve issizlik arasinda iliskiye rastlamistir. Daha sonra
Mork (1989) tarafindan yapilan ¢alismada da Hamilton (1983)’a atifta bulunulmus ve
petrol fiyatlar1 ile ekonomik performans arasinda asimetrik iliski oldugu sonucuna
varilmistir. Hooker (1996) ise ¢alismasinda Hamilton (1983) ve Mork (1989)’a atifta
bulunarak petrol fiyatlar1 ile makroekonomik performans arasinda anlamli bir iliski
olmadigint ileri siirmiistiir. Ancak 1986 yilindan bu yana petrol fiyatlarindaki artis
devaminda reel gelirde gozlemlenen azalislar Mork (1989)’un ¢alismasini dogrular
nitelikte degildir (Hamilton,1996). Hamilton (1996) calismasinda petrol soklarinin
talebi etkileyerek makroekonomik degiskenleri etkilemekte oldugunu belirtmektedir.
Hamilton (1996) petrol fiyatlarindaki artisin makroekonomiyi negatif etkilerken;
petrol fiyatlarindaki azalisin makroekonomiyi pozitif yonde etkiledigini dile
getirmistir.

Petrol fiyatlarindaki dalgalanma ile makroekonomik performans arasindaki iliskiyi
inceleyen diger bir ¢aligma Ferderer (1990) tarafindan yapilmistir. Ferderer (1990)
caligmasinda Amerikan ekonomisinde petrol fiyatlarindaki degisme ile reel GSMH
arasinda asimetrik bir iligki oldugu sonucuna varmistir.

Burbidge ve Harrison (1984) petrol fiyat artislarinin etkilerini 1961-1982 déneminde
OECD iiyesi 5 iilke (ABD, Japonya, ingiltere, Almanya, Kanada) i¢in yedi degiskenli
VAR modeli ile analiz etmistir. Petrol fiyatlarinda yasanan sokun degiskenler
iizerindeki etkisi etki-tepki fonksiyonlariyla incelenmis ve 1973 petrol krizi sonrasi
petrol fiyatlarinda yasanan artisin endiistriyel liretimde diislise neden oldugu sonucuna
varmistir. Petrol fiyatlarinin endiistriyel iiretim iizerindeki etkisi ABD ve Ingiltere’de
fazlayken; Japonya, Almanya ve Kanada’da daha az oldugu goézlemlenmistir.

Cunado ve Gracia (2003) ¢alismalarinda 1960-1999 ¢eyrek donemlik verilerle 15
Avrupa ilkesinde petrol fiyatindaki degisikligin enflasyon ve sanayi {retimi
iizerindeki etkilerini yapisal kirilmali es biitiinlesme testiyle analiz etmislerdir.
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Calisma petrol fiyatindaki degisikligin enflasyon {izerinde Onemli bir etkisinin
olmadigin1 gosterirken; sanayi iiretiminde ters yonlii etki ortaya ¢ikardigim
gostermistir. Ayrica petrol fiyati soklarma iilkelerin verdikleri tepkilerin 6nemli
farklilik gosterdigi gozlemlenmistir. Cunado ve Gracia (2004) makalelerinde ise 1975-
2002 doneminde 6 Asya iilkesi i¢in petrol fiyatlarinda meydana gelen degisikligin
ekonomik faaliyetler ve tiiketici indeksleri tizerindeki etkisini incelemistir. Petrol
fiyatlarindaki degisikligin ekonomik faaliyetler iizerindeki etkisi kisa donemde sinirh
olup; uzun dénemde petrol fiyatlarindaki degisiklik ile ekonomik faaliyetler arasinda
iliski olmadig1 sonucuna ulagsmiglardir. Petrol fiyatlarindaki degisikligin analiz edilen
iilkelerde tiiketici fiyat indeksleri lizerindeyse 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna
varmiglardir. Caligmaya gore petrol fiyatlarindaki degisikligin ekonomik faaliyetler
tizerindeki etkisinin de petrol ithal eden ve ihrag¢ eden iilkelere gore degisebilecegini
bu bakimdan genisletilmis bir analizin yapilmasi gerektigini ve tek bir sonuca
ulagmanin miimkiin olmadig: belirtilmistir.

Lee ve Ni (2002), VAR modeli yardimiyla farkli endiistrilerde petrol fiyatindaki
degisikliklerin etkisi arastirilmistir. Ele alinan endiistriler i¢inde petrol girdisini yogun
kullanan endiistrilerde petrol fiyatindaki degisiklik arz1 etkilerken diger endiistrilerde
(petrol girdisini yogun olarak kullanmayan) petrol fiyatindaki degisiklik talebi
etkilemektedir. Ornegin petrol rafinerisi ve endiistriyel kimyasal endiistrilerinde petrol
fiyatindaki degisiklik arz1 etkilemekteyken; otomotiv endiistrisinde talebi
etkilemektedir.

Abeysinghe (2001), VARX yontemi kullanarak 1982-2000 doneminde 12 iilkenin
GSYIH biiyiimesinde petrol fiyatlarinin dolayli ve dogrudan etkilerini arastirmustir.
Alman 12 iilke ASEAN4 (Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland), NIE4 (Hong
Kong, Gliney Kore, Singapur ve Tayvan), Cin, Japonya, ABD ve OECD iilkelerinin
kalanin bir grup olarak ele almistir. Malezya ve Endonezya net petrol ihracatgisi iken
diger iilkeler net petrol ithalatcisidir ayrica Singapur Malezya ve Endonezya’nin ticaret
ortagidir. Cin petrol iireticisi olmasina karsin net petrol ithalatgisidir bu bakimdan
Cin’in petrol fiyatindaki artigtan negatif etkisi diger petrol ithalatcisi iilkelerden daha
azdir. Petrol fiyatindaki artis petrol ithal eden iilkelerin GSYIH biiyiimesini negatif
etkilerken petrol ihrag¢ eden iilkelerin GSYIH biiyiimesini pozitif etkilemektedir. Bu
sonug, petrol fiyatlarindaki degisimin ihracat¢1 ve ithalatci iilkeler arasinda gelir
transferine neden oldugunu gostermektedir.

Hamilton (2003) ¢alismasinda petrol fiyatlar1 ile GSYIH arasindaki negatif iliskiden
bahsetmektedir. Enerji fiyatlar1 artinca {retim, istthdam ve reel {icret azalmaktadir.
Hamilton (2003)’a gore petrol fiyatlarindaki degisim ekonomi {izerinde istatistiksel
olarak giiclii bir etkiye sahiptir. Ayrica bes biiyiik sokun; askeri miicadeleler, savas,
savas beklentisi, psikolojik etki, para politikasi yOnetiminin petrol fiyatlarim
degistirerek makro ekonomiyi etkiledigini belirtmistir.
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Farzanegan ve Markwardt (2009) calismasinda petrol fiyatlarinda yasanan sokun Iran
ekonomisindeki temel makro ekonomik degiskenler iizerindeki etkisini VAR
analiziyle arastirmistir. Analiz sonuglarma goére petrol fiyatlarinda yasanan sok
enflasyonu artirirken, sinai iiretim iizerinde pozitif etkiye sahiptir. Ayrica petrol
fiyatlarindaki bu soklar Iran ekonomisinde Hollanda hastalifi sendromuna yol
agmaktadir.

Iwayemi ve Fowowe (2010) 1985-2007 donemi igin petrol ihracatgisi gelismekte olan
iilke olan Nijerya’da petrol fiyatindaki degisikligin makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkisini Granger nedensellik, etki tepki fonksiyonlari, varyans ayrigtirma
yontemlerini kullanarak analiz etmis ve petrol fiyatindaki degisikligin Nijerya'nin
cogu makroekonomik degiskeni iizerinde biiyiik bir etkiye yol agmadigi sonucuna
varmiglardir.

Oksiizler ve Ipek (2011) galigmasinda petrol fiyatindaki degisikliklerin Tiirkiye nin
enflasyon ve biiylime degiskenleri tizerindeki etkilerini 1987-2010 donemi i¢cin VAR
modeliyle analiz etmistir. Calismaya gore petrol fiyatlarindaki pozitif sokun biiyiime
ve enflasyonu pozitif etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Benzer bir ¢calismada Ozsagir
vd.(2011) ham petrol fiyatlarindaki degiskenlik ile Tiirkiye’nin GSYIH’si iizerine
etkisini incelemek i¢in 1987-2007 donemini Angle-Granger ve Johansen ydntemi
kullanarak incelemis ve petrol fiyatlarindaki degisimin Tiirkiye’nin GSYIH’si
iizerinde pozitif etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir.

Yaylali ve Lebe (2012) g¢alismasinda ithal ham petrol fiyatlariin Tiirkiye’deki
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerini incelemek i¢in 1986-2010 donemini
kapsayan ¢eyreklik verilere VAR analizi uygulamistir. Para politikast degiskeni
olarak; bankalar arasi faiz orani, para arzi degiskenlerinin yani sira, sanayi iiretim
endeksi, enflasyon oranmi1 ve doviz kuru gibi temel makro ekonomik degiskenler ele
alinmistir. Ham petrol fiyatlarinin 6zellikle para arzi tizerinde belirleyici oldugu ayrica
fiyatlar genel seviyesindeki degisimlerin de Onemli bir nedeni oldugu sonucuna
varmuslardir. Tiirkiye’de ham petrol ve benzin fiyatlarinin sanayi iiretimi iizerindeki
etkilerini arastiran bir diger calisma Ozdemir ve Akgiil (2015) tarafindan yapilmstir.
Bu caligmada ham petrol ve benzin fiyatlarinin sanayi iiretimine etkisi MS-VAR
analizi yardimiyla 2005-2014 dénemi i¢in incelenmistir. Ozdemir ve Akgiil (2015)
calismasinda donemi iki farkli doneme ayirmis ve sanayi tiretim endeksi ile petrol
fiyatlarindaki degisimin bu donemlerde farkli Ozellikler gosterdigi sonucuna
varmiglardir. Ilk dénemde benzin fiyatlarindaki oynakligin sanayi iiretimindeki
oynakliga gore daha fazla iken, ikinci donemde durum tam tersini gostermistir. Bu
sonucu da kriz donemlerinde krizin nedeni olarak ham petrol ve benzin fiyatlarindaki
degisim ile aciklamiglardir. Biiylime donemine gecildigindeyse petrol ve benzin
fiyatlarindaki oynaklik diismekte ve ekonomide tliretim artmaktadir.

Akinci ve digerleri (2012) 1980-2011 déneminde OPEC ve petrol ithalatgisi tilkelerin
petrol fiyatlariyla ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi panel es biitiinlesme ve
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nedensellik analizi ile ¢aligmislardir. Calismaya gére OPEC iilkelerinde petrol fiyati
artisinin ekonomik biiylimeyi artirdigi, ithalat¢i iilkelerde ise ekonomik biiyiimeyi
azalttig1 sonucuna ulasilmistir. Akinci ve digerleri (2013) diger ¢aligmasinda ayni
analizi zaman serileriyle yapmislardir. Calismaya gore zaman serisi analizleri bazi
petrol ithalatcisi tilkelerde petrol fiyatlarindaki artis ekonomik biiyiime {izerinde
pozitif ve anlaml1 bir etkiye neden oldugu, Kiribati’de ise negatif ve anlaml1 bir etkiye
neden oldugu sonucuna ulagmiglardir. Calisma petrol fiyati ile ekonomik biiyiime
arasindaki pozitif iliskinin OPEC f{ilkelerinden sadece Birlesik Arap Emirlikleri i¢in
gegerli oldugu yoniindedir.

Yardimcioglu ve Giilmez (2013) calismasinda 10 OPEC iilkesinde 1970-2011 dénemi
icin petrol fiyatlar1 ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi panel es biitiinlesme ve
panel nedensellik ile analiz etmisler, uzun donemde petrol fiyatlar1 ile ekonomik
bliyiime arasinda karsiliklt olarak anlamli ve pozitif bir iliski oldugu sonucuna
ulagmuglardir.

Goger ve Bulut (2015) calismalarinda petrol fiyatlarindaki degismenin Rusya
ekonomisine etkilerini 1992-2014 donemi igin ¢oklu yapisal kirilmali es biitiinlesme
ve simetrik nedensellik testiyle analiz etmislerdir. Calismaya gore petrol fiyatlarindan
ithracat, dig ticaret dengesi ve milli gelire dogru nedensellik oldugu sonucuna
varmiglardir. Petrol fiyatlarindaki %1 ’lik artisin Rusya’nin ihracatini %1.01, dis ticaret
dengesini %0.27, milli gelirini %0.13 oraninda artirdigi sonucunu bulmuslardir.

Yanar (2014) 1970’11 yillardan itibaren petrol fiyatlarindaki degisikligin Orta Dogu
iilkelerinin ekonomisine etkileri konusundaki literatiir ¢alismasinda petrol
fiyatlarindaki artisin bu {ilkelerde ekonomik biiyiimeyi artirdigindan, petrol
fiyatlarindaki azalisin ise ekonomik biiylimeyi azalttigindan bahsetmektedir. Petrol
gelirlerine bagimlilig1 yiliksek olan Orta Dogu iilkelerinde petrol fiyati artis1 doviz
gelirini artirmakta buna karsin ulusal paralar1 degerlendiginden petrol dis1 sektdrlerin
rekabet giiclinlin azalmakta oldugunu belirtmektedir. Bu ¢ercevede Yanar (2014) sz
konusu iilkelerin ekonomik cesitliliginin artirilmas: gerektigini savunmaktadir.

3. EKONOMETRIK ANALIZ

3.1.  Veri Seti ve Matematiksel Model

Calismada en ¢ok petrol ithal eden 15 iilkede* petrol fiyatlarindaki degisimin sanayi
iiretimi tlizerindeki etkisi 2000-2015 donemi ig¢in g¢eyreklik verilerle incelenmistir.
Analizde kullanilan sanayi iiretim endeksi (IPI) ve ham petrol fiyati (PO) verileri dolar
cinsinden Diinya Bankasi veritabanindan temin edilmistir. Uzerinde calisilacak
ekonometrik modelin matematiksel formu agagidaki gibi ifade edilmistir;

IPLit = o + BitPOie + e 1)

4 ABD, Almanya, Japonya, Cin, Giiney Kore, Hindistan, Fransa, ispanya, italya, Tayvan, Singapur,
Hollanda, Belgika, Turkiye, Tayland
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Ik olarak sanayi iiretim endeksi (IPI) ve ham petrol fiyat1 (PO) verilerine birim kok
analizi uygulanmigtir. Daha sonra, sanayi iiretim endeksi ve ham petrol fiyatlari
arasindaki uzun donemli iligkinin varligini incelemek i¢in Pedroni(1999), Kao (1999)
ile sabit ve zaman etkilerini dikkate alan Johansen Fisher panel esbiitiinlesme analizleri
kullanilmistir. Son olarak bu iki degisken arasindaki uzun dénemli iliski hakkinda
yorum yapabilmek i¢in Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen FMOLS (Full Modified
Ordinary Least Square) ve yine Pedroni (2001) tarafindan gelistirilen DOLS (Dynamic
Ordinary Least Square) yontemi uygulanmustir.

3.2.Panel Birim Kok Testleri

Bu ¢alismada ortak ve bireysel birim kok testleri olmak iizere petrole bagimli 15
iilkenin sanayi tiretim endeksi serilerine yedi farkli panel birim kok testi uygulanmustir.
(Levin et al. (2002), Breitung (2000), Im et al. (2003), ADF ve PP Fisher Tipi birim
kok testleri, Maddala ve Wu (1999), Choi (2001) ve Hadri (1999)).

1. Nesil birim kok testleri olarak adlandirilan bu testlerde panel verilerinin olasilik
degeri 0.10 olasilik degerinden kiiclik oldugu siirece panel veriler duragan kabul
edilmektedir. Hatalar arasindaki otokorelasyon sorununu gideren uygun gecikme
uzunlugu ise Schwarz bilgi kriterine gore se¢ilmistir. Asagidaki Tablo 1’de en ¢ok
petrol ithal eden 15 iilkenin 2000Q1-201Q2 déneminde sanayi iiretim endeksi (IPI)
verilerine uygulanan 1. Nesil birim kok test istatistikleri ve olasilik degerleri sonuglar
yer almaktadir. Tablo.1’e bakildiginda serilerin 7 birim kok testinden altisina gore
sabitli, trendli modelde ylizde 1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu gézlemlenmistir.

Tablo 1: Panel Birim Kok Test Sonuclar:

Sanayi Uretim Indeksine Ait Birim Kok Testleri- Diizey ve 1. Farklarda

Method Test istatistigi 1(0) Test Istatistigi 1(1)
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli

Levin et al. t* 0.81(0.79) -3.07(0.00)***  -13.05(0.00)*** -12.10(0.00)***

Breitung t-stat - -0.35(0.36) - -12.25(0.00)***

Im et al. W-stat  0.50(0.69) -4.16(0.00)***  -17.42(0.00)***  -16.25(0.00)***

ADF - Fisher 30.95(0.41) 71.38(0.00)***  324.52(0.00)*** 274.25(0.00)***

Chi-square

PP - Fisher Chi- 18.87(0.94) 55.60(0.00)***  497.79(0.00)***  399.49(0.00)***

square

Hadri Z-stat 20.37(0.00)***  11.71(0.00)*** 0.61(0.26) 1.53(0.06)**

Heteroscedastic  15.93(0.00)***  6.19(0.00)***  -0.23(0.59) 4.01(0.00)***

Consistent  Z-

stat

Not: Olasilik degerleri parantez icinde yer almaktadir. *, ** ve *** gsirasiyla istatistiksel olarak
10%, 5% ve 1% anlamlilik diizeylerine karsilik gelmektedir.

Ham petrol varil fiyatlar1 her {ilke i¢in ayni oldugundan bu seriye birim kok testleri
olan ADF, Dickey Fuller GLS, Phillips Perron, KPSS birim kok testleri uygulanmig
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ve sonuclar1 Tablo 2°de gosterilmistir. Ham petrol varil fiyatinin birinci farkinda
duragan oldugu gézlemlenmektedir.

Tablo 2: Ham Petrol Varil Fiyatlarina Ait Birim Kok Test Sonuclar:

Ham Petrol Varil Fiyatlarina Ait Birim Kok Testleri- Diizey ve 1. Farklarda
Method Test Istatistigi 1(0) Test Istatistigi I(1)
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli

Augmented D- | -1.50 (0.52) -3.39 (0.06)* -6.63 (0.00)*** | -6.64 (0.00)***
F
Dickey-Fuller -0.97 -3.36** -6.69*** -6.69***
GLS(ERS) [-2.60 [-3.73 [-2.60 [-3.73

-1.94 -3.15 -1.94 -3.16

-1.61] -2.86] -1.61] -2.86]
Phillips-Perron | -1.61 (0.46) -2.06 (0.55) -5.51 (0.00)*** | -5.55 (0.00)***
KPSS 0.81 0.11** 0.18*** 0.10***

[0.73 [0.21 [0.73 [0.21

0.46 0.14 0.46 0.14

0.34) 0.11] 0.34] 0.11]

Not: Olasilik degerleri parantez i¢inde yer almaktadir. Test istatistikleri kdseli parantez i¢inde yer almaktadir. *,
** ve *** girasiyla istatistiksel olarak 10%, 5% ve 1% anlamlilik diizeylerine karsilik gelmektedir.

3.3.Panel Esbiitiinlesme Testleri

Uzun doénemli bir iliskinin olup olmadigi Pedroni, Kao ve Johansen Fisher
esbiitlinlesme testi yardimiyla incelenmistir. Pedroni 1997, 1999, 2000 ve 2004
yillarinda esbiitiinlesme analizlerinde hetorejenlige izin veren birkag test Onerisi ileri
stirmiistiir (Asteriou, 2007:373). Pedroni’nin gelistirdigi bu test hem kisa donemde
hem de uzun dénemde kointegre olmus vektorler arasinda heterojenlige izin verir. Kao
(1999) esbiitiinlesme testi de kointegrasyon vektorlerinin arasindaki heterojenligi
kabul eder ancak asimtotik denklik nedeniyle bagimsiz degiskenlerin endojenligi
kurali ihlal edilir. Pedroni (1999) esbiitiinlesme regresyon denklemi asagidaki gibi
regresyon denklemi ile temsil edilir;

Yit = Q; + 6it + ﬁlixll.’t + ﬁZixzi,t + -+ ﬂMixMi,t + €t ; tzl,..., Tzl,...,N,
m=1,...,M (2)

Denklem 2’de yer alan T; gézlem sayisini, N; panelde yer alan birey sayisini, M;
regresyon degisken sayisini temsil eder. Panelde N tane birey oldugundan, her M tane
regresore N farkli denklem olacaktir. f3;; + B,; + -+ By 156 panelde yer alan
bireyler arasindaki farkliliklar1 temsil eden katsayilardir. a; parametresi ise parametre
bireyleri arasindaki farkliliga izin veren sabit etkiler parametresidir. Bu parametreye
ek olarak panelde bireyler arasinda deterministik trend s6z konusu ise denkleme §;¢
parametresi de eklenir.
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Sanayi liretim endeksi ve ham petrol varil fiyati arasinda uzun donemli iliskiyi
arastirdigimiz Pedroni esbiitliinlesme testine gore “H,y: Seriler arasinda esbiitiinlesme
yoktur” hipotezi reddedilmistir. Tablo 3’deki test sonuglarindan panel istatistiklerinin
dordi de %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Grup
istatistiklerinden ti¢ii de yine %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Pedroni Esbiitiinlesme testi sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde hem panel hem
de grup istatistiklerini olusturan yedi teste gore seriler arasinda kuvvetli bir
esbiitiinlesme iliskisini gostermektedir (Baltagi, 2000).

Tablo 3: Panel Esbiitiinlesme Testi Sonugclari ve Degerlendirilmesi

IPI;; = oy + B POy + 0y
Pedroni’s Panel Esbiitiinlesme Test Sonuclari
(Boyut Iginde)
t- istatistigi Olasihk Agirhklandirilmis  Olasihk
Degeri t-istatistigi Degeri
Panel v-istatistigi  12.88 0.00*** 3.67 0.00***
Panel rho- -11.45 0.00*** -4.38 0.00%**
Istatistigi
Panel PP-istatistigi -9.05 0.00*** -4.07 0.00***
Panel ADF- -2.18 0.01*** -2.22 0.01***
[statistigi
(Boyutlar Arasinda)
t- Istatistigi Olasiik
Degeri
Group rho- -3.82 0.00***
[statistigi
Group PP- -4.19 0.00***
Istatistigi
Group ADF- -2.21 0.01%**
[statistigi
Kao’s Panel Esbiitiinlesme Test Sonuclari
t-Istatistigi Olasihk
Degeri
ADF 2.22 0.01***
Artik Varyans 40.60
HAC Varyans 66.00
Johansen Fisher’s Panel Esbiitiinlesme Test Sonuclar:
Hesaplanan Fisher Olasilik Fisher Istatistigi.* | Olasihk
CE(s) sayilar: Istastigi.* Degeri (frommax-eigen Degeri
(fromtrace test)
test)
Higbiri 114.0 0.00*** 108.4 0.00***
Enfazlal 48.78 0.01*** 48.78 0.01***

Not: *, ** ve *** girasiyla 10%, 5% and 1% anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir. Uygun
gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore se¢ilmistir.

Yine Tablo 3’de yer alan Kao esbiitiinlesme test sonuglarina gore “H,: Seriler
arasinda  egbiitiinlesme yoktur” hipotezi reddedilmemistir. Johansen Fisher
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esbiitiinlesme testine goreyse “H,. Seriler arasinda esbiitiinlesme yoktur” hipotezi
reddedilmis alternatif hipotez olan “H;: Seriler arasinda esbiitiinlesme vardir”
hipotezi kabul edilmistir. Boylece en c¢ok petrol ithal eden 15 iilkede sanayi iiretim
endeksi ve ham petrol varil fiyati arasinda uzun donemli iligki oldugu sonucuna
ulagilmistir.

3.4. Diizenlenmis/Gelistirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi (Fully Modified
Ordinary Least Squares-FMOLS) ve Dinamik En Kiiciik Kareler Yontemi
(Dynamic Ordinary Least Square-DOLS) Katsayillar1 Bulgular ve
Degerlendirilmesi

Esbiitiinlesme testleri uygulandiktan sonra petrol fiyatlar1 (PO) ve sanayi iiretimi
endeksi (IPI) arasindaki uzun dénemli iliskiyle ilgili ¢ikarimda bulunabilmek igin
Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen, kisa donemde biiylik 6l¢iide heterojenlige izin
veren asimtotik dagilima sahip nihai sapmasiz katsayiyr hesaplamak amaciyla
Diizenlenmis/Gelistirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi (Fully Modified Ordinary
Least Squares-FMOLS) ve Dinamik En Kiigiik Kareler Yontemi (Dynamic Ordinary
Least Square-DOLS) uygulanmustir.

FMOLS yonteminde dinamik panelde degiskenler arasindaki iliski arastirilirken; sabit

terim, hata terimi ve degiskenler arasindaki heterojenlige izin veren korelasyonun
derecesi dikkate alinir. Bu amagla gelistirilen FMOLS yontemi asagidaki panel
regresyon modeline dayanir;

Yie = @ + Bxie + Uyt (3)
Xit = Xijt—1 T it (4)

Denklemde (3)’te yer alan y;; bagimli degisken, x;; bagimsiz degisken ve a;sabit
etkileri temsil eder. Ayrica paneli olusturan kesitler asimtotik dagilima sahiptir. y;;
ile x;; arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iligkisini gosteren denklem (3)’te f ile
temsil edilen uzun donem esbiitiinlesme katsayisi tahmin edilecektir (Pedroni,
2015:110). Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen FMOLS yo6ntemi uygulandiginda bu
katsay1 0.47 olarak tahmin edilmistir. Tablo 4’te gosterilen sonug pozitif ve istatistiksel
olarak %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Oyleyse petrole bagimli olan bu 15 iilkenin
genelinde ham petrol varil fiyatinda yasanan %1 oranindaki degisim, sanayi iiretim
endeksi tizerinde uzun donemde yaklasik %0.47 degismeye neden olacaktir.
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Tablo 4: FMOLS ve DOLS ile Esbiitiinlesme Katsayilar1 Bulgular: ve
Degerlendirilmesi

IPI;; = o + BicPOj¢ + uje

FMOLS
Katsay1 t-Istatistigi
0.4792(0.00) 10.2069
DOLS
0.4756(0.00) 9.8165

Not: *, ** ve *** girasiyla 10%, 5% and 1% anlamlilik diizeylerini temsil
etmektedir.

Petrol fiyatlar1 ile sanayi iiretim endeksi arasindaki iliskinin nihai sapmasiz
katsayilarin1 tahmin etmek tiizere uygulanacak diger bir yontem Pedroni (2001)
tarafindan gelistirilen DOLS (DynamicOrdinaryLeastSquare) yontemidir. DOLS
yontemi kii¢iik 6rneklemlerde daha tutarli sonu¢ vermektedir. (Breitung, 2005). Bu
nedenle calismada uzun donem esbiitiinlesme katsayilar1 tahmin edilirken DOLS
yontemi de kullanilmigtir. DOLS grup ortalama panel tahmincisi yonteminde
kullanilan regresyon denklemi ise agagidaki gibidir;

Sit = & + Bibic + Dhk ki VireDPir— + 1y (5)

Yukaridaki denklem (5)’ten elde edilen grup ortalama panel DOLS tahmincisi
asagidaki denklem ile temsil edilir;

Bep =N"1XN, Bg,i (6)

Yukaridaki denklem (6)’te yer alan S, her bir yatay kesit i¢in DOLS tahmininden
elde edilen esbiitiinlesme katsayisini temsil etmektedir. Grup ortalama panel DOLS
tahmincilerine ait t-istatistikleri ise asagidaki denklem (7) ile hesaplanmaktadir;

tgy . = (Boi = Bo) (67 Ehea(pie — P ) /2 @)

Pedroni (2001) tarafindan gelistirilen DOLS yo6ntemi uygulandiginda bu katsay1 da
0.47 olarak tahmin edilmistir. Tahmin edilen sonug pozitif ve istatistiksel olarak %1
anlamhilik diizeyinde anlamlidir. Oyleyse FMOLS test sonuglarinda oldugu gibi
petrole bagimli olan bu 15 iilkenin genelinde ham petrol varil fiyatinda yasanan %1
oranindaki degisim, sanayi liretim endeksi lizerinde uzun dénemde yaklasik %0.47
degismeye neden olacaktir. Hem FMOLS hem de DOLS Katsayilarinin pozitif
cikmasi, uzun donemde petrol fiyatlar1 ile sanayi tlretimi arasinda pozitif iligki
oldugunu gostermektedir. Petrol ithalatgist bu iilkelerin ham petrolii kullanarak
iirettikleri mamiilleri dis pazara daha yiiksek fiyatlara sattig1 sonucuna ulasabiliriz.
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SONUC

Enerji iktisadi bliylimenin temel kaynagidir. Petrol ise enerji kaynaklari iginde en ¢cok
kullanilan tiretim girdilerinden biridir. Petrol iiretiminin sinirli olmasi buna kargin
talebinin artis trendinde olmasi1 bir yandan petrol gibi yenilenemez ener;ji
kaynaklariin tilkenmesine diger yandan petrol fiyatlarinin artmasina yol agacaktir.
Yenilenemez enerji kaynagi olan petrol fiyatinin artmasi petrole bagimlilig: yiiksek
iilkeleri hem sanayi iiretimlerini hem de talep, enflasyon ve iktisadi biiyiimelerini
etkilemektedir. Buna gdre petrol fiyatlarinin artmasi petrole bagimli iilkelerin sanayi
tiretimlerini etkilemekte ve iiretim maliyetlerini artirarak fiyatlar genel seviyesinin
ylikselmesine yol agmaktadir. Fiyat artis1 tiikketicinin refah diizeyini diisiirmekte ve
talebini azaltarak ekonomik durgunluga yol agmaktadir. Petrol girdisine bagimlilig1
yiiksek ilkelerin petrol fiyat degisikliklerine karsi makroekonomik kirilganligi
yliksektir. Bu nedenle petrol ithal eden iilkelerin petrol fiyati degisikliklerine
duyarliligini en aza indirgemek gerekir. Bunun i¢in yenilenemez enerji kaynaklar
yerine riizgar, giines, hidrolik enerji gibi yenilenebilir enerji kaynaklarinin
gelistirilmesi ve lretime absorbe edilmesi gerekmektedir. Ayrica petrol tiiketiminin
tasarruflu kullanim1 i¢in teknoloji gelisimi saglanmalidir. Yenilenebilir enerji
kaynaklarinin tiretim siirecinde yogun olarak kullanimi ¢abalar bir taraftan petrole dis
bagimliligin azalmasina diger taraftan girdi maliyetlerinin azalmasina yol agarak
iiretim ve refahin artmast dolayisiyla biiylimenin artmasi bakimindan 6nem arz
etmektedir.

Literatiire bakildiginda petrol fiyatlarindaki degisimin ekonomiye etkileri biiylime,
enflasyon ve sanayi iiretimi gibi degiskenler tizerinden incelendigi gortilmektedir. Bu
calismada da en ¢ok petrol ithal eden on bes iilkede petrol fiyatlarindaki degisimin
sanayi Uretimi arasindaki uzun donemli iliskinin varlig1 ortaya koyulmustur. Teorik
olarak petrol fiyatlarindaki artis ile sanayi tiretimi arasinda negatif yonlii bir iliskinin
olmas1 beklenmektedir. Nitekim sanayi liretiminde 6nemli bir iiretim girdisi olan ham
petrol fiyatindaki artis, firmalara 6nemli bir maliyet yiiklemekte; bu durum ise iiretim
verimliliginin diismesiyle liretim ¢ikt1 diizeyini azaltmaktadir. Petrol fiyatlarindaki
artisin ekonomik biiylime tizerindeki azaltici etkisinin incelendigi calismamizda petrol
ithalatgis1 on bes iilkenin sanayi tiretimi ile ham petrol fiyat1 arasindaki iligkinin pozitif
yonlii oldugu sonucuna varilmigtir. Bu durum sanayilesme diizeyleri yiiksek olan bu
iilkelerin ham petrolii isleyerek iirettikleri mamiilleri daha karli bir sekilde dis tilkelere
pazarladiklar1 seklinde yorumlanabilir.
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TURKIYEDE PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI; 1994-2017 DONEMI

Hiiseyin Sever!

Ozet

Bu ¢alismada Tiirkiyenin 1994-2017 yillar: arasindaki parasal aktarim mekanizmasi
ele alinmwstir. M3 para arzimin reel GSYH, enflasyon orani, sanayi tiretimi, nominal
doviz kuru ve interbank kisa donem faiz oram degisken olarak kullaniimaktadir. Bu
degiskenler arasinda uzun donem iliskisinin varligin tespit etmek icin esbiitiinleme
testine basvurulmugstur. Hata diizeltim modelinin tahmininde bu degiskenler arasinda
uzun donem iligkinin var oldugu ve doviz Kuru harig, diger degigkenlerin teoriye uygun
isaret tasidiklary goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, Yapisal VAR Modeli, Etki-Tepki
Fonksiyonlar1

MONETARY TRANSMISSION STRUCTURE IN TURKEY: 1994-2017
PERIOD

Abstract

In this study the monetary transmission mechanisms of Turkey are analyzed for the
period between 1994 and 2017. The variables employed are M3 Money Supply,
Inflation Rate, Industrial Production, Nominal Exchange Rate, Interbank Short Run
Interest Rate. A cointegration test has been applied in order to detect any long-run
relationships between these variables. According to the Error Correction Model there
are long-run relationships between these variables and all the variables except
exchange rate have the signs which are consistent with the theory.

Key words: Turkey, monetary transmission Structure VAR Model, Impulse-Response
Functions
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1.Giris

Parasal aktarim mekanizmasi; paranin ekonomik degiskenleri etkileme mekanizmasi
veya diger bir ifadeyle parasal aktarim mekanizmasi araglariin tiretim faktorlerinin
gelirlerini, ekonominin isleyisini direkt veya dolayl etkileme siirecidir. Parasal
aktarim mekanizmasi, merkez bankalarinin para politikas1 uygulamalar1 sonucunda,
finansal piyasalar iizerinde bir etkiyle baslayan, harcamalar, {iretim ve istihdamda
degisikliklerle ilerleyen ve enflasyon orani iizerinde bir etki ile de neticelenen bir dizi
zincirleme etkinin meydana gelmesi ve bu baglamda para politikas1 tedbirlerinin
ekonomiyi etkileme bi¢imi ve kanali olarak tanimlanabilir. Bagka bir anlatimla para
politikasindaki degisikliklerin, ekonominin diger kisimlarina nasil yayildigim
tanimlayan siireg, para politikasinin aktarim mekanizmasi olarak ifade edilmektedir
(Aktaran Dogan, 2012: 211).

Merkez bankasinin para politikasina yonelik aldig1 kararlar ekonomiye aktarilmakta,
fiyatlar ile ekonomik biiyiime gibi reel degiskenler bundan belirli bir gecikmeyle
dolayl1 olarak etkilenmektedir. Bu etki faiz kanali, varlik fiyatlar1 kanali, kredi kanali
(banka kredi kanali, bilango kanal1), doviz kuru kanali gibi kanallar araciligi ile
gerceklesmektedir. Ornegin faiz kanali ile parasal aktarimin gerceklesmesi durumunda
isleyis su sekilde olmaktadir (Bernanke, 1988), Merkez bankasi devlet tahvili
alim/satimu ile para arzin1 degistirmektedir. Para arzindaki bu degismeye bagl olarak
faiz oran1 da degismekte, bu ise toplam talepte degismelere neden olmaktadir. Parasal
aktarim mekanizmasi, kisa vadeli faiz oranlar1 gibi merkez bankasinin denetleyebildigi
biiyiiklikklerin hangi kanallar {izerinden iiretim, fiyatlar gibi makro ekonomik
degiskenleri etkiledigini ifade etmektedir. Bu baglamda merkez bankasi tarafindan
kontrol edilebilir degiskenler ile ekonomik degiskenler arasinda nasil bir iliski
oldugunu kavramak agisindan parasal aktarim siireci 6nemlidir (Yigitbas, 2009:13).

Merkez bankasinin uygulamasi gereken politikalarin belirlenmesinde, finansman
bicimlerinde ortaya ¢ikan degisme biiyiik bir dneme sahiptir. Ciinkii finansal yenilik
stirecinde ekonomideki finansman big¢imleri degismektedir. Bu nedenle Minsky
(1986)’nin yaptig1 saptamalar 6nemlidir. Minsky‘yegore finansal yenilikler
yayginlastikca ekonomide faiz oranlar1 artmakta, bunun sonucunda “giivenli
finansman”, “spekiilatif finansmana”, spekiilatif finansman “ponzi finansmanina
dontismektedir. Spekiilatif finansmanin yaygin oldugu bir ekonomide, merkez
bankalar1 agisindan dogru olan yaklagim, paranin miktarini degil fiyatini (faiz oranini)
kontrol etmektir. Ancak bir finansal sistem “giivenli finansmanin yayginlig: ile
karakterize ediliyorsa “parasal kural uygulamak” dogru bir yaklagimdir (Aktan ve
digerleri 1998: 11).

Parasal aktarim mekanizmasinin igleyisi tilkeler arasinda farkliliklar gostermektedir.
Mekanizmaya yonelik belirsizlikler daha ¢ok gelismekte olan ekonomilerde
goriilmektedir. Yiksek kur geciskenligi, varlik ve yiikiimliiliik dolarizasyonu, banka
ve sirket bilangolarindaki vade ve kur uyumsuzlugu, dis finansman kisitlar1 ve mali
baskinlik disa agik gelismekte olan ekonomilerin genelinde go6zlenen temel
problemlerdir. Bu dogrultuda kredi ve toplam talep kanallari, faiz oranindaki
degisimlere gelismis lilkelerde gozlene sekilde tepki vermeyebilmektedir. Sonug
olarak, bu ekonomilerde faiz kanalinin isleyisi geleneksel aktarim mekanizmasi
isleyisinden farklilasabilmektedir.
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Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisine etki eden faktorlerden bir digeri de segilen
para politikas1 araglaridir. Para politikast araclarinin secimine iligkin genel
uygulamalar zaman iginde degisim gostermistir. Pek c¢ok gelismis iilke merkez
bankalar1 politika arac1 olarak, 1970-1980’li yillarda rezerv miktar1 veya parasal taban
gibi degiskenleri secerken, 1990’11 yillardan itibaren faiz oranmi (¢ogunlukla kisa
vadeli olmak {iizere) tercih ettikleri gorilmektedir. 2000’li yillardan itibaren ise para
politikas1 araglarinda cesitliligin arttig1 ve o6zellikle 2008 kiiresel finansal krizinin
ardindan farkli politika araglarinin devreye alindig1 géze carpmaktadir. Bu siirecte,
TCMB de arag ¢esitliliginin saglanmasinda 6ncii rol oynamistir. Merkez bankalarinin
politika kararlari ekonomik aktivite ve enflasyonu esas alarak dort kanal iizerinden
islemektedir. Parasal aktarim mekanizmasini olusturan kanallari, birbirini etkiledigi

veya tamamladig1 i¢in birbirinden kesin ¢izgilerle ayirmak miimkiin olmamaktadir
(TCMB, 2015:21).

Iktisat politikalar1 temel olarak maliye ve para politikalarindan olugmaktadir. Maliye
politikasi, hiikiimetlerin tam istithdam, fiyat istikrar1 ve biiylime gibi amaclarini
gerceklestirebilmek amaciyla belirledikleri gelir toplama (vergilendirme) ve harcama
yapma yontemlerini anlatmaktadir. Para politikast ise merkez bankalarinin cesitli
araglar kullanarak, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar gibi hedefleri gergeklestirmek igin
aldiklar1 kararlardir. 1970 6ncesi siirdiirtilebilir bliylime ve tam istihdam hedeflerine
ulagsmada diger politikalar1 destekleyici bir unsur olarak kullanilan para politikast,
1970’11 yillarda yasanan petrol krizine bali olarak baslayan yiiksek enflasyon siireci
akabinde fiyat istikrarin1 temel amag¢ edinen bir yapiya doniismiistiir. Ayrica soz
konusu donemde merkez bankalarimin, uyguladiklari politikalar araciligiyla
hedeflerini gerceklestirmelerini saglayabilmeleri ig¢in bu politikalarin ekonomi
tizerinde ne 6lgiide ve nasil etki gosterdigini anlamak da bir zaruret haline gelmistir.
Bu baglamda, iktisadi faaliyeti ve enflasyonu nasil etkiledigini tesbit etmek ve etkin
politika araglar1 saptamak maksadiyla 1980°li yillardan itibaren parasal aktarim
mekanizmasinin isleyisini gosteren ¢alismalar hiz kazanmustir.

Klasik anlamda, parasal degiskenlerin toplam talebi, ¢ikt1 agigini1 ve enflasyonu hangi
kanallarla ve ne 6lgiide etkiledigini gosteren parasal aktarim mekanizmast, geleneksel
faiz oran1 kanalinin esas alindigi ilk analizlerin ardindan kredi biiylimesi, beklenti ve
doviz kuru kanali gibi farkli etki alanlarinin dahil edildigi daha kapsamli bir yapiya
doniigmiistiir. Ancak finansal sistemlerin yapist ve derinligi, kamunun ekonomi
icindeki rolii ve agirlig1, ekonomilerin disa agiklig1 gibi pek ¢ok faktor, parasal aktarim
mekanizmasinin yapist ve fonksiyonunun iilkeden iilkeye farklilagsmasina neden
olmaktadir. Yerel ve kiiresel ekonomik yapidaki degisimler, parasal aktarim
mekanizmasindaki da farklilagsmalara nedeni olmustur (TCMB, 2015:21).

Para politikas1 uygulamalarindaki degisiklikler faiz oranlari, varlik fiyatlari,
beklentiler ve doviz kuru gibi degiskenleri etkilemektedir. Bu degiskenlerdeki ortaya
cikan degisikliklerise sonraki asamada yurt i¢i ve ithal mallara olan talebi ve
dolayisiyla toplam talebi ve enflasyonu etkilemektedir.

Bu calismanin amaci Tiirkiye ekonomisinin 1994-2017 yillar1 arasindaki parasal
aktarim mekanizmasinin nasil isledigini, VAR (Vektor Otoregresyon) modellerini
kullanarak incelemektir. Bunun i¢in M3 para arzinin reel GSYH, enflasyon orant,
sanayi iiretimi, nominal déviz kuru ve interbank kisa donem faiz orani degisken olarak
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kullanilmaktadir. Bu degiskenler arasinda uzun donem iliskisinin varligini tespit
etmekigin esbiitiinleme testine bagvurulmustur.

2. Parasal Aktarim Mekanizmasi
Faiz Kanah

Parasal aktarim mekanizmalarinda en geleneksel aktarim kanali olan faiz kanal,
Keynesyen standart parasal aktarim kanali olarak da ifade edilmektedir. Bu kanal
dikkate alindiginda, para otoritesi bor¢glanmanin marjinal maliyetini degistirerek
tiiketicilerin nakit akimlarin ve tiiketim kararlariny, tireticilerin ise yatirim ve harcama
kararlarini etkilemekte ve boylece ekonomideki toplam talebi degistirmektedir. Reel
faiz oranlarinin diismesi, sermayenin maliyetini azaltarak yatirim harcamalarini

artirmakta, bu da toplam talebin canlanmasina ve devaminda iiretimin yiikselmesine
neden olmaktadir (TCMB, 2013:.5).

Merkez bankasi politika faizinin finansal sistemdeki kisa vadeli fonlarin maliyetini
temsil ettigi varsayimi yaygin bir goriistiir. Kriz donemlerinde kisa vadeli piyasa
faizleri MB politika faizini agmaktadir. Illes, Lombardi ve Mizen (2014)’e gore kredi
ve mevduat faizinin belirlenmesinde, bankanin piyasadan elde ettigi kisa vadeli
fonlarin ortalama maliyeti daha fazla belirleyici olmaktadir. Diger bir ifadeyle kredi
ve mevduat faizlerinin belirlenmesinde TCMB’nin ilan ettigi resmi faizleri degil
piyasada uygulanan fiili faizleri dikkate alinmalidir (Binici ve digerleri, 2016:3).

Gecelik piyasa faizlerinin TCMB ortalama fonlama faizinden daha etkin oldugu
gorlilmektedir. Para politikasinin biiylik dl¢iide gecelik piyasa faizlerince belirlendigi,
TCMB fonlama faizinin ise mevduat faizleri kanaliyla kismen dikkate alinabilecegi
degerlendirilmektedir. TCMB faizleri arttiginda bankalar mevduat ve kredi faizlerini
hemen yiikseltirken, aksine para politikast gevsediginde mevduat faizlerini
diistirmekte, ancak kredi faizlerini geg diisiirerek net faiz marji elde etmektedirler. Bu,
Tiirkiye’de bankalarin tam rekabetgi bir piyasaya gore hareket etmediklerini
gostermektedir. Nitekim Tiirkiye Bankalar Birligi (2012), Aktan ve Masood (2010),
Yiiksel ve Ozcan (2013) ve Aysan ve digerleri (2013) ¢alismalarinda Tiirkiye’de
bankacilik sektortiniin - monopolistik rekabet¢i bir yapida oldugunu ifade
edilmektedirler (Binici ve digerleri, 2016:24).

Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi konusunda Sahinbeyoglu (2001) maliye ve
para politikalar1 arasindaki etkilesimi incelemistir. Modele, geleneksel toplam talep,
fiyat, ticret, karsilanmamis faiz paritesi, para politikas1 kurali ve maliye politikas1
kurali denklemi dahil edilmistir. Para ve maliye politikalarinin ayrilmasinin nedenti, iki
otoritenin farkli amaglar dogrultusunda, politika araglarini birbirinden bagimsiz olarak
kullanmalaridir. Para ve maliye politikalar1 arasindaki koordinasyon eksikligi, merkez
bankas1 tarafindan belirlenen rezerv para ile mali otoritenin belirledigi biitce agiginin
birbiriyle bagdagsmamasindan kaynaklanmaktadir. Enflasyonu diisiirmeye yonelik bir
para politikasi, risk primini artirarak bor¢lanma maliyetlerini yiikseltmektedir. Yiiksek
reel faizler para politikas1 aktarim mekanizmasinin etkinligini azaltmakta ve yiiksek
enflasyon oranmin hem nedeni hem de sonucu olmaktadir. Bu durum, yiiksek kamu
borcu olan gelismekte olan iilkelerde dezenflasyon programlarimin maliye
politikalariyla desteklenmesinin 6nemini vurgulamaktadir (Kadioglu, 2006: 12).
Geleneksel keynesyen goriis siki para politikasinin reel ekonomiye etkisini gematik bir
diyagramla agiklar: M |= i 1= 1| =Y
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M| reel faiz oranlarindaki (i) bir ylikselmeye para politikasinin tepkisini gosterirken
sermaye maliyetinin artti§ini yatirim harcamalarindaki bir azalmayla gosterir. Boylece
toplam talepte ve milli gelirde bir diisiis olur (Y ).

Burada M’nin azaltilmasinin reel faizlerdeki ylikselmeye tepkisel bir para politikasi
olarak uygulanmasi sermaye maliyetini ylikselterek yatirim harcamalarinda azalmaya
neden olmustur. Toplam talebin azalmasi da milli geliri diistirmiistir.

Varlik Fiyatlar1 Kanah

Para politikalarinin toplam talep tizerine etkileri, varlik fiyatlarindaki degigmelere ve
bilangolarda olusan degismelere iktisadi birimlerin tepki vermesiyle daha da
giiclenebilmektedir. Faiz oranlarinda bir artis sonucunda varlik fiyatlar1 diismekte ve
bilango pozisyonlari zayiflamaktadir. Baslangicta bu durum toplam iiretim seviyesinde
ve dolayisiyla toplam gelirde bir azalisa neden olmaktadir. Ekonomik faaliyetlerde
meydana gelen bu durum sonucunda hane halklarinin ve firmalarin nakit akislari
zayiflamakta ve onlarin finansal sikintilar tikketimlerinde azalmaya neden olmaktadir
(Kamin ve digerleri, 1998’den aktaran. Kasapoglu, 2007: 29).

Merkez bankalarinin parasal politikalart nominal faiz oranlarinda veya para arzindaki
degisiklikleri varlik fiyatlar1 iizerinde de etkili olmaktadir. Ve bu etki kredi ve hisse
senedi fiyatlari lizerinde goriilebilmektedir (Yildirim ve Mirasedoglu, 2015:110).

Varlik fiyatlarindaki degisme firma davranmislarini etkiler. Bankalarin kredi verme
sartlar1 her firma icin esit degildir. Bilhassa kiiclik firmalara karsi daha segici
davranilmaktadir. Kredilerin varlik oranlarina gore belirlenmesi, varlik fiyatlarindaki
az bir distis kiicik firmalarin net degerini diislirerek kredi almalarim
gliclestirmektedir. Bu duruma finansal hizlandiran etkisi denilmektedir. Yasam
dongiisii modeline gore tiikketim harcamalar tiiketicilerin insan kaynaklari, reel
sermaye ve finansal servetten miitesekkil gelir kaynaklarinca belirlenmektedir. Hisse
senedi finansal servetin asli kaynaklarindan biridir (Erdogan, 2013:16).

Kredi Kanah

Finansal istikrarsizliga yol acabilecek etkenler iginde siirdiiriilemez makroekonomi
politikalar1 6nemlidir. Asir1 genisletici para ve maliye politikalarinin saglayacagi
likidite artisindan dolay1 kredi hacminde olusacak artis, fiyat diizeylerinde yiikselise
ve ekonomide canlanmaya sebep olmaktadir. Kredilerdeki artis, kredi kalitesinin
diismesine ve i¢ talebin Ttretim kapasitesinden daha fazla artmasina neden
olabilmektedir. Iktisadi faaliyette canlanma ile ekonomiye duyulan giiven artisi
iktisadi birimlerin risk alma egilimlerini artirarak, ilerleyen siirecte kredi piyasalarinda
asir1 risk birikimleir ortaya ¢ikarabilmektedir. Ayni zamanda genisletici politikalarin
sonucu olusan enflasyonist baskilarin kontrol altina alinmasi i¢in uygulanabilecek siki
para politikalari, kredi riski olusmasina, ekonominin biiyiime hizinin ve reel sektor
iretiminin azalmasina neden olabilmekte ve olusan balonlarin patlamasi ile finansal
sistemi zayiflatabilmektedir (TCMB, 2014:13).

Kredi kanali, biiyiik firmalardan daha c¢ok sermaye ve para piyasalarindan fon
ihtiyaclarim karsilayamayan ve banka kredilerine bagimli olan kiicilik ve orta 6l¢ekli
firmalarin yatirim harcamalarini etkilemektedir (Binici ve digerleri, 2016:19).

M| =banka mevduatlar1 |=toplam krediler|=1|=Y (milli gelir)
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Son 20 yilda 1950’lere gore finansal yeniliklerdeki artis nedeniyle bankalarin kredi
kullananlar tizerindeki etkisi azalmistir. Bu nedenle hisse senetlerinin net degerinin
diismesi riskli yatirim projelerinin finansmanini azaltmistir. Bu durum asagidaki
sematik olarak gosterilmistir.

Para politikas1 firmalarin bilangolarini birkag sekilde etkilemektedir.

M |=Pe|=ters se¢im?ve ahlaki tehliket = kreditorler (borg verenler)|=1|= Y| M|
hisse senetlerinin fiyatini diisiiriir. Diigen hisse senedi fiyatlar: firmalarin net degerini
diistirdiigiinden yatirim harcamalar1 ve milligelir de diiser. Ahlaki tehlike ve ve ters
secim nedeniyle kreditdrlerin bor¢ vermeyi azaltmasi sonucu yatirimlar ve milli gelir
diiser.

M |=iT=nakit akisi|ters se¢im? ve ahlaki tehlike?= kreditorler (bor¢ verenler)
1=I]= Y|. Reel faizlerin yiikselmesi firmalarin degerlerini diistirdiigiinden ahlaki
tehlike ve ters se¢im nedeniyle kreditorlerin borg¢ vermeyi azaltmasi yatirimlari ve
milli geliri diistirir (Mishkin, 2017: 9).

Hisse Senedi Kanali

2008 finansal krizi 6ncesi olan 2003-2006 doneminde merkez bankalarinin kisa vadeli
politika faiz orani, hisse senedi fiyat endeksini agiklamada en etkin makro ekonomik
degisken olarak kullanilmistir.

Merkez bankalar1 faiz oranlarmi diisiirdiigiinde, tahvil getirileri azalacagindan hisse
senetlerine olan talep artacak; bu da hisse senetlerinin fiyatin1 yiikseltecektir. Bu
gelismeler sonucu firmalarin piyasa degeri firma maliyetine oranla yiikseleceginden
yatirim ve iiretim artacaktir. Hisse senedi kanalina alternatif bir kanal da hisse senedi
fiyatlarinin kisilerin servet diizeyini etkilemesi sonucu tliketim harcamalarinda
yasanan degisimleri igermektedir. Modigliani’nin “Omiir boyu gelir modelinde”
tiiketicilerin harcama kararlarinin hayat boyu gelirlerine bagli oldugu ifade edilmistir.
Modele gore kisilerin finansal servetlerinin dnemli bir kismi borsa yatirimlaridir.
Borsa gelirlerindeki artig, finansal servetin kiymetini ve tiiketicilerin hayatboyu
gelirini artirmaktadir. Hayat boyu gelir artist da tiikketimi artirarak yatirim
harcamalarinin yilikselmesine yol ag¢maktadir. Allan Meltzer'e gore Keynesyen
paradigma, goreceli varlik fiyatlarina odaklanir. Paracilar ise para politikasinin varlik
fiyatlar1 ve reel zenginlik iizerindeki etkilerine daha fazla agirlik verirler (Mishkin,
1995:10).

Tobin g= firmanin piyasa degeri / firmanin yenilenme maliyeti olarak
formiillestirilebilir.

Ozgiin parasal aktarim mekanizmasi taraftarlar1 katilimdan genelde hoslanmazlar.
Ciinkli ekonomik evrelerde parasal aktarim mekanizmasinin degistigini goriirler.
Bunlar tobinin q’su ve tiiketim lizerindeki refah etkisidir. Tobinin q’su parasal aktarim
mekanizmasinin esitlikler iizerindeki etkilerini 6ngdren bir mekanizmadir. Firmanin
pazar degerini belirler. Q’nun yiiksek olmasi, sirketin bir miktar hissesiyle sirketin
yenilenmesini karsilayacagini gosterir. Q diisiik oldugu zaman sirketin hisse degeri
sirketin yenilenmesini karsilamaz.

Bu tartismanin piif noktas1 Tobin q’su ile yatirirm harcamalar1 arasindaki iligkidir.
Fakat para politikasi1 hisse fiyatlarini nasil etkiliyor? Monetarist iddiaya gore para arzi
diistligli zaman toplumun elinde daha az para bulundugundan harcamalarini azaltarak
hisse alir. Ancak harcamalarin kisilmasi hisse senetlerini diismekten kurtaramaz. Bir
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keynesyen bakis benzer netice verir. Para politikas1 uygulanarak faiz oranlarinin
yiikselmesi tahvilleri caziplestirerek hisseleri diisiiriir. Hisse senedinin diismesi de
q’yu diisiirlir. Boylece daha diistik yatirim harcamalar para politikas1 aktariminin
isleyisini asagidaki gibi anlatir.

M|=>Pe|=ql=>I|=>Y]

Bir alternatif kanal Franko Modligliani’nin agikladigi yasam dongiisii modelidir.
Tiiketim harcamalarn tiiketicilerin yasam boyu birikimleriyle belirlenir. Bu birikim
beseri sermaye, reel sermaye ve mali zenginliktir. Hisse senedi fiyatlar1 diisiince mali
zenginlik azalir ve tiikketim diiser. Tepkisel para politikasinin hisse senedi fiyatlarini
diistirmesi;

M| =Pe| = servet |= tiikketim |= Y| seklinde gerceklesir.

Meltzerin bu teoriye katkis1 varlik fiyatlarinin hisse senedi, faiz oranlari ve doviz
kurlarindandaha etkin oldugunu vurgulamasidir. 1990’larda para politikasinin miilk ve
arazi degerlerine etkisi kanaliyla ekonomi iizerinde 6nemli bir rolii olmustur. ~ Para
politikasi, arsa ve milk degerlerini dislirerek hane halklarinin zenginliginin
azalmasina yol agarak toplam tiikketim ve toplam ¢iktiy1 azaltir (Mishkin, 1995:13).

Doviz Kuru Kanah

Ekonomilerin giderek biiyiimesi ve esnek doviz kurunun daha fazla ragbet géormeye
baslamasi para politikasinin net ihracat tizerindeki etkilerine dikkatleri ¢ekmistir. Para
arz1 azaldig1 zaman yurtici reel faiz oranlar1 nispeten yiikselir. Ulkeye sermaye girisi
olur ve doviz kurlar1 diiser. Bunun sonucunda ihrag edilen iiriinlerin fiyatlar1 artacagi
ve ithal edilen iiriinlerin fiyatlar1 diisecegi i¢in net ihracat azalacak ve milli gelir
diisecektir.

M| = it=E |=>NX |Y | (Mishkin, 1995:11).

Doviz kuru kanalinin para politikasi mekanizmasinin asli bir unsuru oldugunu Kenetth
Rogof ve Maurice Obstfeld onemle belirtmekteler (Rogof ve Obstfeld, 1995: 10).

Parasal Aktarim Mekanizmasim Etkileyen Faktorler

Tiirkiye ekonomisinde finansal sistemin yapilanmasi incelendiginde 1923-1980
doneminde devletin diizenleyici-kontrolcli roliiniin baskin oldugu ve oncii bir rol
iistlendigi goriilmektedir. Ayrica yabanci finansal kurumlarin yurt i¢ine girislerinin
engellenmesi, yurt disinda finansal operasyonlara ve yabanci aktif miktarina
siirlamalar getirilmesiyle mali sistem disa kapali olarak tanzim edilmistir. Disa
Acilma ve Piyasa Ekonomisine Gegis Doneminde (1980-2000) 24 Ocak 1980 kararlar1
ile finansal sistemin serbestlesmesi amaglanmig, bu dogrultuda sektore yerli ve
yabanci banka girisleri kolaylastirilmis, bankacilik sektoriiniin - uluslararasi
piyasalardan fon tedarik etmesi serbest birakilmig ve sektérde yer alan bankalarin
yabanci para cinsinden islem yapmalarina izin verilmistir. Bu dénemde 6n plana ¢ikan
diger gelismeler, 1981°de Sermaye Piyasasi Kanunu’nun yiiriirlige girmesi, 1983
yilinda SPK ve 1986°da Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin (IMKB) faaliyetlere
baslamasidir. Ayrica 1986 yilinda TCMB biinyesinde, atil tasarruflarin finansal
sisteme girisini hizlandirmak, alternatif yatirnm imkanlarmi gelistirmek, finansal
piyasalarda fiyatlarin serbest¢ce gerceklesmesini ve bankalarin fon yonetimini
kurmalarini temin etmek maksadiyla para piyasasinin gesitli alt piyasalari, [bankalar
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arasi para piyasasi (1986), acik piyasa islemleri (1987), déviz piyasasi (1988) ve altin
piyasasi (1989) [ faaliyete baslamistir. Serbestlesme siirecindeki énemli adimlardan
bir digeri, doviz kurlarmin piyasa sartlarinda belirlenebilmesine yardimci olabilmek
amaciyla Eylil 1988°de TCMB biinyesinde Bankalar arasi Doviz ve Efektif
Piyasalarmin kurulmus olmasidir. 1989 yilinda ise sermaye hareketleri 32 Sayili
Kararname ile tamamen serbestlestirilmistir (TCMB, 2014:34).

Mevcut olaganiistii  kiiresel konjonktiir, merkez bankalarini, alisilagelmis
yaklagimlarin disinda alternatif politikalara yoneltmektedir. Tiirkiye ekonomisi,
kiiresel kriz sonras1 toparlanma siirecinde yakin tarthinde yagamadigi sekilde i¢ ve dis
talepte hizli bir ayrismaya maruz kalmis; kisa vadeli sermaye girisleri, bozulan cari
denge ve hizli seyreden kredi genislemesinin yol agtig riskler karsisinda alternatif
politika arayislarin1 giindeme getirmistir. Bu ¢cergevede, TCMB makro finansal riskleri
siirlamak maksadiyla,birbirini tamamlayici nitelikte farkli politika araglarini birlikte
kullanarak yeni bir politika stratejisi tasarlamistir. Diisiik politika faiz orani, yiiksek
zorunlu karsiliklar ve genis bir faiz koridorundan olusan politika bilesiminin, 6zellikle
yliksek cari agik veren iilkelerde kisa vadeli sermaye hareketlerinin makroekonomik
dengesizlikler Ttizerindeki etkisini hafifletmek igin uygun bir strateji olarak
goriilmiistiir (Basc1 ve Kara, 2011:17).

3. Literatiir

Para politikas1 aktarim kanallarini teorik ve ampirik agidan inceleyen genis bir literatiir
vardir. Taylor (1995), parasal aktarim mekanizmasini analiz etmek maksadiyla basit
bir ¢at1 sundugu calismasinda, faiz kanalinin giiglii bir kanal oldugunu belirtmistir.
Taylor’a gore para politikas1 kararlarindaki bir degisiklik (faiz oranindaki degisiklik)
yatirim ve tiiketim davranisi lizerinde kayda deger bir etki birakmaktadir. Zhang ve
Sun (2006), Cin’de, tiiketici kredilerinin parasal aktarim siirecini nasil etkiledigini
tahlil etmek iizere, dayanikli ve dayaniksiz tiikketim mallari ile genel bir denge modeli
kurmuslardir. Bu model kullanilarak parasal enjeksiyonlar ile tiiketici kredileri ve reel
aktivite arasindaki kalitatif ve kantitatif iligkiler arastirllmistir. Modelde, iki temel
gerekceye dayanilarak iiriinler dayanikli ve dayaniksiz seklinde ayristirilmigtir. Parasal
aktarim mekanizmasinin kredi kanali vasitasiyla meydana gelen etkilerinin izahi igin,
dayanikli mallar dayaniksiz mallardan ayrilmakta ve sadece dayanikli mallar
tilketiminin tiiketici kredileri piyasasindan finanse edildigi, dayaniksiz mallar
tiiketiminin ise, nakdi harcamalar ile gerceklestirildigi kabul edilmektedir. Bu tiir bir
ayrim, para politikasinin dayanikli mallarin tiiketimi ve tiretimi lizerinde kredi kanali
iizerinden etkili oldugu sonucunu dogurmaktadir. Ikinci neden, dayanikli mallar
sektorii nispeten (dayaniksiz mallar sektorii ile karsilastirildiginda), faiz oranina daha
¢ok duyarlidir. S6z konusu sektorel farkliliklar, faiz kanali agisindan 6nem arz
etmektedir. Zhang ve Sun (2006)’in modelinde, likidite etkisi (faiz oranmi kanali
araciligi ile ortaya ¢ikan para politikasi etkisi) ve ddiing verilebilir fonlar etkisi (kredi
kanali aracilig1 ile ortaya g¢ikan para politikasi etkisi) hesaplanmistir. Elde edilen
sonuclara gore, tiiketici kredisi piyasasinin gelismesi ve genislemesi, kredi kanalini
kuvvetlendirdigi gibi faiz orani kanalinin isleyisindeki etkinligi de artirmaktadir. Soyle
ki, tiikketici kredileri piyasasinin gelisimiyle birlikte faiz oranindaki degisiklik tiiketici
davraniglarin1 dogrudan etkilemekte ve ardindan tiiketim talebini ve toplam hasilay1
etkilemektedir. Bu siireg, faiz oran1 kanalinin etkililigi anlamina gelmektedir.
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Chirink ve Kalckreuth (2003), Almanya’da firmalarin sabit sermaye yatirimlar
acisindan faiz orani kanali ile kredi kanalinin 6nemini incelemislerdir. Bu maksatla,
6408 firmanin finansal tablo, sermayenin kullanict maliyeti ve kredi degerliligine
iliskin veri setlerini kullanmislardir. Calismada, hem faiz oran1 hem de kredi kanalinin
onemi ortaya konmustur. Yazarlar, faiz kanalinin isleyisi agisindan 6nem arz eden su
sonucu vurgulamiglardir: Yatirrm harcamalarinin faize ve fiyata duyarliligi hem
istatistiki hem de iktisadi olarak énemlidir. Elde edilen sonuglara gore, nominal faiz
oranlarinda 100 baz puanhik bir diisiis (enflasyonist beklentilerde bir revize
olmadiginda) iki yilda yatirrm harcamalarinda %7.55 ve GSYIH’da yaklasik
%1.40’1ik bir artisa yol agmaktadir.

Japonya’nin 1991-2001 dénemine iligkin aylik verilerini kullanan Iwata ve Wu (2006),
faiz orani kanalinin en 6nemli aktarim kanali oldugu sonucunu elde etmislerdir. EURO
bolgesinde para politikasinin etkilerini arastiran Angeloni vd. (2003), faiz orani
kanalinin isledigine, bu kanalin dominant olmadigi yerlerde ise, banka kredi kanalinin
ya da diger finansal aktarim kanallarinin varligina iliskin kanitlara ulagmislardir.

Tiirkiye’de 1992:1 ve 2006:12 donemini kapsayan biitge agig1, parasal biiylime ve
enflasyon arasindaki iligkiyi inceleyen ARDL modeli sonuglarina gére hem uzun hem
de kisa donemde (belirli donemler harig) parasal biiylimenin enflasyon tizerinde pozitif
ve anlamli bir etkiye sahip oldugu, uzun dénemde GSYIH’ya oran olarak M2’deki bir
puanlik artisin enflasyon endeksinde (TUFE) yaklasik 2.74 puanlik artisa yol agtig
belirlenmistir. Buna karsilik kisa ve uzun dénemde biitce agiginin enflasyon tizerinde
anlamli bir iliskiye sahip olmadig1 goriilmistiir. Elde edilen neticeler parasal goriisii
destekleyici niteliktedir. Parasal biiylime ile enflasyon arasindaki pozitif ve anlaml
iliskinin varlig1 ise, biitce a¢1g1 sonucunda yapilan bor¢lanma dolayisiyla anapara ve
bor¢ faizi ddemelerinin parasal biiyliime tizerindeki genisletici etkisine baglanabilir.
Tiirkiye’de biit¢e aciklarini azaltacak yapisal reformlarin gecikmesi, biitge aciklarinin
kalict olmasi sonucunu dogurmustur. Biit¢ce agiklarinin ticari bankalar vasitasiyla
finanse edilmesi politikasi, bankacilik sistemi aktiflerinin genislemesine bagli olarak
banka kredilerinin artmasina yol agmistir. Ayrica para yerine gecen likiditesi yiiksek
finansal araglarin kullanilmasi parasal genisleme etkisi yaratarak enflasyonist siirece
katkida bulunmustur. Bununla birlikte finansal kriz donemlerinde yiikselen faizlerle
birlikte kamu agiklarinin finansman maliyetinin yiikselmesi, bor¢lardaki artigla birlikte
borg servis ddemelerini yiikseltmistir (Taban, 2006:12).

Bu asimetri iligkisine gore fiyat istikrarinin saglandigr optimal kapasite kullanim
oraninin tizerindeki kapasite kullanim oranlari i¢in kapasite kullanim orani-enflasyon
iliskisi (TUFE enflasyonu ve dzel kapasite kullanim oranlari disinda) saglanamamuistir.
Fiyat istikrarinin saglandig1 optimal kapasite kullanim oraninin altindaki kapasite
kullanim oranlar icin ise kapasite kullanim orani—enflasyon iligkisinin saglandigi
goriilmiistiir. Calismadan elde edilen bulgular kapasite kullanim orani—enflasyon
iliskisinin istikrarli olmadigin1 gostermistir. Soyle ki, fiyat istikrarinin saglandigi
optimal kapasite kullanim oraninin iistiindeki kapasite kullanim oranlarinda kapasite
kullanim orani-enflasyon iligkisi saglanamamistir. Gergekten de 2004 dénemi itibari
ile kapasite kullanim oranlar1 fiyat istikrarinin saglandig1 optimal kapasite kullanim
oraninin tizerinde gerceklesmesine ragmen enflasyonda bir yiikselis egilimi
goriilmemistir. Bu durumun Haris (1993)’de isaret edildigi gibi disa agikligin ve son
donemlerde TL nin asir1 degerlenmesi neticesinde ithalat artiginin yerli liretime ek arz
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gorevi listlenmesinin bir sonucu oldugu sdylenebilir. Ayrica ithalatin goreli olarak
ucuzlamasi yerli iireticileri disaridan diisiik maliyetle ara mali ve hammadde ithalatina
yoneltmis, boylece i¢ fiyatlar tizerinde baski olusturulmadan iiretim miktarinin
artirilmasi saglanabilmistir (Ceylan ve Yamak 2006:2).

Digsal bir parasal biiyiimenin, enflasyon oranindaki degisimlere yansimasindan
ziyade, enflasyon oranindaki degisimlerin parasal biiyiikliiklerdeki degisime neden
oldugunu gostermistir. Kisacas1 enflasyonist ortamdaki degisimlerin parasal
biiyiikliiklerdeki degisime gore digsal bir yapida, buna karsilik parasal
biiyiikliiklerdeki degisimin enflasyon oranindaki degisimlere gore igsel bir yapida
oldugu tahmin edilmistir. Ayrica elde edilen etki-tepki islevi tahminleri, enflasyon
degisim oranlar1 iizerine gergeklesen pozitif soklarin giiglii ve istatistiksel anlamli bir
sekilde biitiin para arz1 gostergeleri lizerinde pozitif bir etki meydana getirdigini ortaya
koymus, buna karsilik para arzi gostergeleri tizerindeki pozitif soklarin enflasyon
iizerinde genellestirilebilecek kesin ve anlamli bir etkisine rastlanamamistir. Bu
anlamda parasal yetkililerin dogrudan denetimindeki rezerv para biylkligl ile
ekonomide dolasimda bulunan para miktarimin biiylime oranmin enflasyonist siireci
pozitif ve anlamli bir sekilde etkileyebilecegi gozlenmis, fakat daha genis parasal
tanimlar i¢in benzer bir sonug elde edilememistir (Korap, 2009: 56).

1985-2006 doneminde Tiirkiye’de M2 para talebi modeli ARDL yaklasimiyla tahmin
edilmis uzun donemde modelin istikrarli olup olmadigi CUSUM ve CUSUMQ
testleriyle arastirllmistir. Model sonucunda M2’nin gelir, faiz oram1 ve déviz kuruyla
esbiitiinlesme iliskisi gosterdigi ortaya konmustur. Modelde para talebinin gelir, faiz
ve kur elastikiyeti sirastyla 0.52, -0.0105 ve 0.19’dur ve istatistiki olarak anlamli ve
beklenen isaretlere sahiptir. Reel gelirdeki yiizde 1°lik bir artisin reel para talebinde
yaklasik yiizde 0.52 artisa, faiz elastikiyeti modelden dolay:1 yar1 esneklik degerini
gosterdiginden faiz oranindaki % 1°‘lik artis para talebinde yaklasik % 0,1’°lik azalisa
yol agmaktadir. Déviz kurundaki % 1’lik bir artis para talebinde % 0.19’luk artisa
neden olmaktadr. Istikrarli para talebi kosullarinda para arzin1 sinirlamay1 amaglayan
bir para politikas1 talep yonetimini kolaylastiracak ve fiyat istikrarinin saglanmasina
katkida bulunacaktir. Para arzindaki artig orani, iiretimde istenen artis orantyla uyumlu
oldugu siirece fiyat artiglarinin kabul edilebilir diizeyde olmasini saglayabilecektir.

Tang (2004: 488) genis taniml1 para arzi ile onun belirleyicileri arasinda istikrarli bir
iligkinin varliginda parasal hedefleme stratejisi i¢in uygun bir politika araci
olabilecegini ve para politikasinin etkin ve 1iyi yOnetimin bir igareti olarak
yorumlanabilecegini ifade etmistir. Bdylece para talebinin istikrariyla MB tarafindan
kontrol edilen para arzi reel degiskenler lizerinde beklenen etkiye sahip olacaktir.
Buradan hareketle, incelenen donemde CUSUM ve CUSUMQ test sonuglarina gore
TCMB’nin para politikas1 yonetiminde basarili oldugu ve para arzinin reel degiskenler
tizerinde beklenen etkiye sahip oldugu soylenebilir. Para talebinin faiz esnekliginin
mutlak deger olarak 1’den kiicik olmasi, faiz oraninin para politikasini
etkileyebilecegi anlamina gelebilmektedir. D&viz kurunun pozitif isarete sahip olmast,
literatiirdeki servet etkisi tartismasini destekler nitelikte bir sonucu yansitmaktadir.
Modelde doviz kuru degiskeninin anlamli olmasi, gelecekteki finansal krizler icin faiz
orani veya kur riskinin yaninda para ikamesinin de isareti olarak yorumlanmaktadir.
Bundan dolay1 Tiirkiye’de uygulanan makro ekonomi politikalari ekonomik istikrarla
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birlikte yerli para cinsinden doviz kuru dengesini de saglamaya odaklanmalidir
(Altintag, 2008:15).

Wicksell’in saf kredi ekonomisi sunu belirtir; para arz siirecinde kredi kordiiglimiiyle
karsilasabilme ihtimali, para talebi fonksiyonunun bir karakteristik 6zelligidir. Para
arzindaki degismelerle faiz oranlari etkilenerek toplam taleb degistirebilir (Laidler,
2004 :10).

Kredi piyasalarinda gizli eylem sorunu, fon arz edenlerle talep edenlerin sdzlesme
imzalanmadan Once simetrik olan bilgilerinin, sézlesme yapildiktan sonra kredi
alanlarin aldiklar1 bu kredilerin sdzlesme sartlarina uygun bir sekilde kullanmamasi ve
bunun da fon arz edenler tarafindan gozlenemedigi durumlarda olusmaktadir. Kredi
piyasalarinda gizli eylem karsilikli taraflarin yiiklendikleri riskler farkli oldugundan
dolay1 yatirimet, riski ve getirisi fazla olan yatirimlara yonelecektir. Yatirimin basarili
olmas1 sonucunda yatirime1 kazangh olacak tersi durumda ise yatirim borg yoluyla
finanse edildiginden dolay1 bu zararin tamamini ya da bir kismin1 fon arz eden
yuklenecektir. Sonugta kredi verenin bu durumdaki zarar1 genellikle verdigi kredinin
kendisine ddenmemesi seklinde olacaktir. Boylece yiiksek faiz oranlari, basarili olacak
yatirimlarin azalmasina neden olacaktir. Daha diisiik faiz oranlar1 ise basar1 olasilig1
diisiik fakat basarili oldugu takdirde getirisi fazla olan yatirimlar1 da tesvik edecektir.
Kutlar ve Sarikaya’nin bu ¢aligmasinda asimetrik enformasyon altinda kredi
piyasalarii tanimlayan Stiglitz-Weiss statik modeli Marjinal Maliyet Fiyatlama
modeli ile birlestirerek modele dinamik bir nitelik kazandirilmigtir. Tirkiye’de
sec¢ilmis doneme ait faiz oranlar1 arasindaki uzun donem iliskisini ortaya koymak i¢in
sinirlandirilmis  ve sinirlandirilmamis  koentegrasyon analizi gergevesinde hata-
diizeltme denklemleri elde edilmistir. Sonugta para piyasasi faiz orani ile kredi faiz
orani ve mevduat faizi oranlar1 arasindaki uzun donem iligkisi ortaya konulmustur.
Kredi faiz oram1 ile mevduat faiz oranlarinin kisa vadeli para piyasasi faiz oram
arasinda ayri bir iliskinin varhigr sinirlandirilmis koentegrasyon analizinde elde
edilmistir. Sinirlandirilmamis koentegrasyon analizinde mevduat faiz oranlarinin uzun
donemli uyarlama siireci hizinin kredi faiz oranlarinin uyarlama siireci hizindan daha
yliksek oldugu ortaya cikmistir. Modelde bu gerceklesme ters se¢im ile
rasyonellestirilmektedir. Ayrica ¢alismada faiz oranlar1 arasindaki Granger
Nedensellik testi yapilmis ve bu nedenselligin anlamli oldugu ortaya ¢ikmistir. FIML
modeli kullanilarak yapilan kisa dénem tahmininde kredi faizleri ile mevduat
faizlerinin para piyasasi faizleri ile pozitif ve anlamli iliskisi goze ¢arpmaktadir (Kutlar
ve Sarikaya, 2003:11).
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4. Teorik Cerceve

Burada inceleyecegimiz modellerin bilhassa ekonomi biliminde karsiliginin olmasi
gerekmektedir. Bagka bir ifade ile ele alacagimiz degiskenlerin teorik olarak bir
biitiinliik ve bir biri ile baglanti iginde olmasi1 gerekmektedir. Bir ekonometrik modelde
baz1 degiskenler modeldeki diger degiskenler tarafindan agiklanirken, baz1 degiskenler
ise sadece aciklayicilik gorevini ifa etmektedir. Yani, bu degiskenler daha 6nceden
belirlenmislerdir. Bir denklem sisteminde agiklanan degiskenler igsel degiskenler,
aciklayict degiskenlere ise digsal veya onceden belirlenen(exogenous) degiskenler
denilmektedir. Onceden belirlenen degiskenler de bazen aralarinda dissal ve gecikmis
dissal degiskenler olarak adlandirilirlar. Modeller gecikmis dissal degiskenlere sahip
olabilir veya olmayabilirler. Bazen de digsal degiskenlere sahip olmadiklar1 da
sozkonusudur. Bir model, olusturdugu iligkilerle en az i¢sel degiskenlerden birinin
olusturulmasinda gerekli denklemleri igeriyorsa es-anli denklem sisteminden
bahsedilir (Kutlar, 2017:25).

Vektor Otoregresyon Modelleri (Vector Autoregression, VAR)

VAR (Vektor Otoregresyon) modellerinde herhangi bir tahmin yapabilmek igin bazi
temel kavramlar ve zorunlu tanimlamalar gereklidir.

Asagida birbirinden etkilenen, yani bir birini agiklayan (yt,Xt) iki denklemli bir model
gosterilmistir (6rnegin, iktisat teorisinde karsil1g1 olan para arz1 ve fiyat iliskisi gibi )2.

Yo = Bio — BuX +7uYea H VX +ey (1.1)

X; = Boo = BV ¥ Yia T V20X T 6y (1.2)

Sistemde y: ve Xt degiskenlerinin duragan seriler oldugu varsayilmaktadir. eyt Ve ext,
oy, ox Standart sapmaya sahip ve birbiriyle korelasyon iligskisi olmayan white-noise
bozucu terimleridir. Denklemler birinci mertebe vektor otoregresyon (VAR)
olusturmaktadirlar; ciinkii gecikme degerleri birden fazla degildir. Iki denklemli
birinci mertebe vektor otoregresyon modeli daha yiiksek mertebeli ve daha ¢ok
denklemli modelleri agiklamak i¢in de kullanilabilir. Denklem sisteminde -P12, Xt deKki
birim degismenin yt ‘ye etkisini, y21 ise Yt1 deki birim degismenin X:'e etkisini
gostermektedir. eyt Ve ext degiskenleri yt ve Xt lizerindeki yenilenmeler veya soklar
olarak anlagilabilir. Sayet ikinci denklemde 21 sifirdan farkl ise, (yani yt degerinin
katsayist sifirdan farkli ise) eyt, Xt iizerinde endirekt etkisi var demek, birinci
denklemde x: nin katsayisi sifirdan farkli ise y: lizerinde ext nin endirekt etkisi var
demektir.

5. Ampirik Bulgular

Bu calismada ele alman 1994-2017(1) doneminde Tirkiye ekonomisinde parasal
aktarim mekanizmasi ele alinmistir. Parsal aktarim mekinazmasi i¢in kullanilan

2 Denklemde eksi veya art1 igareti gosterim ile ilgili bir notasyondur;
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degiskenler asagidaki sekildedir. Tiim degiskenler i¢in baz yil olarak 2010 yili
secilmistir. Tiim degiskenler OECD ve TUIK veri kaynaklarindan temin edilmistir.
M: M3 para arzinin logaritmasi (dogal logaritma)

y: Reel GSYH’ nin logartimasi (Baz y1l 2010)

dp: Enflasyon oram

i= Sanayi iiretimi (logaritma)

e: Nominal d6viz kuru

r: Interbank kisa dénem faiz orani

Yukarda verilerin duragan olup olmadiklarina bakilmasi gerekmektedir. Bunun igin
geligtirilen birim kok testlerine bakmak gerekecektir. Asagida bu testlere
bakilmaktadir.

Birim Kok

Asagidaki tablolar aktarim mekanizmasinin degiskenlerinin birim kok testine yer
vermektedir. En onemli test olan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testine
bakildiginda bir gecikme i¢in P ve M degiskenleri hari¢ digerlerinin normal diizeyde
birim kok ihtiva ettigi goriilmektedir. Ancak diger testlere bakildiginda (Elliott-
Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test

statistic) bakildiginda bu iki degiskenin de normal diizeyde birim kok tasidiklar
goriilmektedir.

Tablo 1 Birim Kok Testi

ADF Testi (Gecik:1) Sifir Hipotezi X Birim
koke sahiptir
Degisken Normal Thtimal Farki alinmug | ihtimal
(D(Y)
Y 0.425216 0.9830 -8.336264 0.0000
R -1.991447 0.2901 -14.13205 0.0001
M -4.560632 0.0021 -4.944573 0.0006
I -2.445773 0.3541 -9.302115 0.0000
P -16.86677 0.0001 -2.107789 0.2422
Test kritik degerleri: 1% level -3.503
5% level -2.893
10% level -2.583

*MacKinnon (1996) tek yonlii p degerleri (one-sided p-values)

Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic*( Gecikme:4) Null Hypothesis:
X has a unit root
Normal diizey Normal Birinci fark
M -1.653029
P -0.266573 -1.712968
*Test kritik degerleri: 1% diizey -3.6104
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5% diizey -3.0556
10% diizey 2.764

*Elliott-Rothenberg-Stock (1996, Table 1)

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin  test  statistic *( Gecikme:4) Null
Hypothesis: X is stationary

Normal diizey LM Stat
M -1.653029
P 1.073687
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 1.073687
Asymptotic kritik degerler*:1% diizey (level ) 0.739
5% diizey 0.463
10% diizey 0.347

Burada VAR analizi kullanilmaktadir. En uygun modeli segmek i¢in gecikme Kriterleri
asagida verilmistir.

Yukarida parasal aktarim mekanizmasnida kullanilacak degiskenlerin birim koklerine
bakildi. Asagida ise bu serilerin optimum gecikme degerlerine bakilmaktadir.
Asagidaki tabloda bu gecikme degerlerinin her seri i¢in farkli oldugu goriilmektedir.
Burada dikkatimizi ¢eken, SC ve HQ kriterleri i¢in bir gecikme tiim degiskenler i¢in
uygun bir gecikme degeri iken, AIC kriteri i¢in on gecikme en uygun gecikme
uzunlugunu olusturmaktadir.

Tabloda her degisken i¢in ayr1 uzunluk belirlenmistir. Ancak bunlardan farkli bir
uzunlukta VAR Modeli se¢ilmistir. Bunun i¢in Bilgi kriterlerine bakilmustir.

Tablo 2 Gecikme Kriterleri

VAR Gecikme mertebesini se¢cme
kriteri( Lag Order Selection Criteria)

Icsel Degiskenler(Endogenous variables): Y M
DPRIE

Digsal  degiskenler (Exogenous
variables): C

Veri araligr: 1994Q2 2017Q1

Gozlem sayisi: 82

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
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0 -153.2368 NA 1.96e-06 3.883824  4.059926  3.954526
1 540.5551  1269.131 2.11e-13* -12.15988  -10.92717* -11.66497*
2 564.7182  40.66485  2.86e-13  -11.87118 -9.581858 -10.95205
3 597.6918  50.66674  3.19-13  -11.79736 -8.451435 -10.45402
4 637.6580  55.56271  3.10e-13  -11.89410 -7.491562 -10.12655
5 660.8771  28.88237  4.76e-13  -11.58237 -6.123226 -9.390607
6 710.8825  54.88398  4.07e-13  -11.92396 -5.408212 -9.307990
7 769.1317 5540773  3.11e-13  -12.46663 -4.894266 -9.426440
8 837.3624 54.91742* 2.13e-13  -13.25274 -4.623773 -9.788343
9 886.3253  32.24385  2.81le-13  -13.56891 -3.883333 -9.680299
10 961.8239  38.66999  2.60e-13 -14.53229* -3.790104  -10.21947

* Kriterlere gore gecikme se¢imi

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Nihai 6m,ngorii hatasi(Final

prediction error)

AIC: Bilgi kriteri(Akaike

information criterion) ++

SC: Bilgi kriteri(Schwarz

information criterion)

HQ: Bilgi kriteri(Hannan-Quinn information

criterion )

Bu ¢alismada en uygun gecikme kriteri olarak SC ve HQ bilgi kriterini ele alidik. Bu
kritere gore k=3 gecikme VAR(3) seklinde bir modelleme yapmanin daha uygun
olacagini gostermektedir. Asagidaki tabloda alternatif gecikme degerleri verilmis ve
bunlardan K=3 gecikme model i¢in en uygunu olarak belirlenmistir. Asagidaki tabloda
bu gecikmenin degisik alternatifleri verilmistir. U¢ gecikme uygun model olarak tercih
edilmistir.

VAR Analizi

Asagida li¢ gecikme icin VAR Analizi yapilmistir. VAR(3) gecikmesinin uygun
oldugu, ancak modelde birim kok oldugu i¢in VEC (Hata diizeltme Modeli) tahminin
yapilmasi gerekmektedir. VAR (Vector Autoregression) vektor otoregresyon tahmini
asagidaki tabloda verilmektedir.

VEC Hata Diizeltim Modeli (vector error correction) Analizi

Asgidaki ii¢ gecikme igin VEC analizi yailpmustir. iki adet yapay degisken
kullanilmaktadir. Fazi oranindaki asir1 artis ve ve azalis i¢in iki degisken ( 2001 Q1,
icin d11 ve 2002Q4 donemi i¢in d24, yapay degiskeni) kullanilimstir. VAR tahmini
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sonuglarina bakildiginda énemli 6l¢iide baz1 degiskenlerinlerin anlamli olmadiklarini
gormekteyiz. Gecikme degerlerine bakildiginda, verilen gecikme degerinde bazi
degiskenler anlamlidir. Bu da gecikme degerinin uygun oldugunu gostermektedir.

VAR tahmininde degiskenleri birim kok igerdigi i¢in koentegrasyon (esbiitiinleme)
testine bakmamiz gerekmektedir. Bunun i¢in Hata Diizeltim Modeli ile li¢ gecikme
i¢cin yeniden tahmin yapilacaktir.

Yapilan Analizde Koentegrasyon testine bagvurlumustur. Yapilan analizde en az ii¢
koentegre vektorii yer almaktadir. Test sonuglari asagidadir.

Vektor Otoregresyon Tahmini

Asagidaki tabloda yukaridaki bes degiskenin hata diizeltim modeli tahmini ve
koentegrasyon analizne yer verilmektedir. Bu tahminde iki yapay degisken
kullanilarak ti¢ gecikme ic¢in tahmin yapilmistir. Koentegre vektér degiskenlerinden
cogunun anlamli oldugunu gorebiliriz. Bu uzun dénem bir ilgkinin varligim
gostermektedir.

Tablo 3. Hata Diizeltim Modeli

Hata

Diizeltim  Tahmini(Vector  Error

Correction Estimates)
Veri seti 1995Q2 2017Q1
Standart hata( ) & t-istatistigi [ ]

CointEql

Cointegrating  (Koentegre

Eq:

Denklem)

M(-1)

Y(-1)

DP(-1)

R(-1)

I(-1)

E(-1)

1.000000

-0.059793
(1.24655)
[-0.04797]

-0.203597
(0.03200)
[-6.36253]

0.649459
(0.13592)
[ 4.77834]

-1.078340
(1.45957)
[-0.73880]
-1.249533
(0.11002)
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[-11.3576]
C 1.519887
Error Correction:D(M) D(Y) D(DP) D(R) D() D(E)
CointEql 0.001673 -0.010158  4.574007 -0.202369 -0.004157 -0.003262
(0.01148) (0.00728)  (0.81450)  (0.09132) (0.01068)  (0.02484)
[ 0.14565] [-1.39623] [5.61571] [-2.21610] [-0.38919] [-0.13136]
D(M(-1)) 0.798678 -0.062234 4255319 -0.906025  0.041103  0.599078
(0.17233) (0.10917)  (12.2217) (1.37023) (0.16029)  (0.37266)
[ 4.63455] [-0.57006] [3.48176] [-0.66122] [0.25644] [1.60755]
D(M(-2)) 0.080249 -0.129233  -4.691939  0.325055 -0.266404  0.462551
(0.19382) (0.12278)  (13.7454)  (1.54106) (0.18027) (0.41912)
[ 0.41405] [-1.05255] [-0.34135] [0.21093] [-1.47782] [1.10361]
D(M(-3)) 0.305523 0.063830 -17.61245 -1.147520 0.211824  -0.155597
(0.15902) (0.10074)  (11.2778)  (1.26441) (0.14791) (0.34388)
[ 1.92126] [0.63361] [-1.56169] [-0.90756] |[1.43214] [-0.45247]
D(Y(-1)) 0.137666 0.094671  -3.441954  0.733297 0.477819  0.444684
(0.25244) (0.15992)  (17.9032)  (2.00720)  (0.23480)  (0.54590)
[ 0.54534] [0.59199] [-0.19225] [0.36533] [2.03503] [0.81459]
D(Y(-2)) -0.110263 -0.149016 -9.767270 -0.040986  0.517758 -0.625013
(0.24730) (0.15667)  (17.5388)  (1.96635)  (0.23002)  (0.53479)
[-0.44586] [-0.95117] [-0.55689] [-0.02084] [2.25094] [-1.16870]
D(Y(-3)) -0.060630 -0.079977 -18.37265  3.165694  0.074909  0.473836
(0.25760) (0.16319)  (18.2690) (2.04822)  (0.23959)  (0.55706)
[-0.23536] [-0.49009] [-1.00567] [1.54558] [0.31265] [0.85060]
D(DP(-1)) -0.000657 0.000374  -0.061490 -0.024221  0.003328 -0.001835
(0.00193) (0.00123)  (0.13721) (0.01538) (0.00180)  (0.00418)
[-0.33940] [0.30512] [-0.44815] [-1.57449] [1.84941] [-0.43866]
D(DP(-2)) 0.001216 -0.000707 -0.088118 -0.002371  0.001411  0.002946
(0.00166) (0.00105) (0.11763)  (0.01319) (0.00154)  (0.00359)
[ 0.73304] [-0.67318] [-0.74913] [-0.17975] [0.91440] [0.82148]
D(DP(-3)) -0.000525 3.29E-05 -0.277003  0.012821 -0.000443  0.000838
(0.00115) (0.00073) (0.08124)  (0.00911) (0.00107)  (0.00248)
[-0.45846] [ 0.04535] [-3.40960] [1.40765] [-0.41581] [0.33817]
D(R(-1)) 0.001142 -0.013783  -0.650970 -0.028522 -0.029211 -0.004271
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(0.01462) (0.00926)  (1.03662) (0.11622)  (0.01360)  (0.03161)
[0.07814] [-1.48856] [-0.62797] [-0.24542] [-2.14865] [-0.13514]
D(R(-2)) 0.032998 -0.024922  2.894803 -0.126864 -0.045613  0.094470
(0.01528) (0.00968)  (1.08396) (0.12153)  (0.01422)  (0.03305)
[ 2.15893] [-2.57390] [2.67058] [-1.04391] [-3.20857] [2.85822]
D(R(-3)) 0.011393 0.005394 -1.919296 -0.299983  0.006281  -0.022927
(0.01360) (0.00861)  (0.96424)  (0.10811)  (0.01265)  (0.02940)
[ 0.83792] [0.62620] [-1.99047] [-2.77491] [0.49668] [-0.77979]
D(I(-1)) -0.119207 -0.028740  16.98226 -1.554198 -0.392106 -0.402224
(0.17963) (0.11380)  (12.7395)  (1.42827) (0.16708)  (0.38845)
[-0.66362] [-0.25256] [1.33304] [-1.08816] [-2.34688] [-1.03546]
D(1(-2)) -0.038257 0.153046  27.41513 -0.202683 -0.043114  -0.265453
(0.18314) (0.11602)  (12.9880)  (1.45614)  (0.17034)  (0.39603)
[-0.20890] [1.31018] [2.11080] [-0.13919] [-0.25311] [-0.67028]
D(I(-3)) 0.088592 0.155188  30.99199 -0.858742  0.000904  0.091248
(0.16385) (0.10380)  (11.6203)  (1.30280)  (0.15240)  (0.35433)
[ 0.54069] [1.49509] [2.66706] [-0.65915] [0.00593] [ 0.25753]
D(E(-1)) -0.127308 -0.092628  8.667665 -0.011808 -0.186210  0.171675
(0.09154) (0.05799)  (6.49234)  (0.72788)  (0.08515)  (0.19796)
[-1.39067] [-1.59723] [1.33506] [-0.01622] [-2.18695] [ 0.86720]
D(E(-2)) -0.065596 0.071508 1247191 -0.448955  0.136486 -0.383532
(0.09735) (0.06167)  (6.90396)  (0.77403)  (0.09054)  (0.21052)
[-0.67382] [1.15954] [1.80649] [-0.58002] [1.50740] [-1.82187]
D(E(-3)) -0.098010 -0.015706  19.74882  -0.316900  0.034480  0.046966
(0.08460) (0.05359)  (5.99970)  (0.67265)  (0.07868)  (0.18294)
[-1.15854] [-0.29306] [3.29163] [-0.47112] [0.43820] [0.25672]
C -0.000420 0.021580 -4.456832  0.114499  0.004476 -0.009316
(0.01471) (0.00932)  (1.04298)  (0.11693)  (0.01368)  (0.03180)
[-0.02853] [2.31638] [-4.27318] [0.97919] [0.32725] [-0.29294]
D11 0.040105 -0.019095  7.333571 -0.271316 -0.066394  0.065622
(0.03963) (0.02511)  (2.81053) (0.31510) (0.03686)  (0.08570)
[ 1.01200] [-0.76060] [2.60932] [-0.86104] [-1.80127] [0.76573]
D24 -0.032900 -0.010112  -1.640390  1.464631 -0.033847  0.037976
(0.03684) (0.02334)  (2.61244)  (0.29289)  (0.03426)  (0.07966)
[-0.89314] [-0.43334] [-0.62791] [5.00059] [-0.98789] [0.47673]
R-squared 0.799483 0.333955  0.641126  0.446361  0.408316  0.493542
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Adj. R-squared 0.735682 0.122031 0.526938 0.270204  0.220052 0.332396
Sum sq. resids  0.069039 0.027707 347.2439  4.364717 0.059725 0.322853
S.E. equation  0.032343 0.020489 2.293746 0.257162 0.030082 0.069941
F-statistic 12.53093 1.575826 5.614683 2.533873 2.168855 3.062708
Log likelihood 189.7517 229.9239 -185.2650  7.299883 196.1282 121.8807
Akaike AIC -3.812538 -4,725543  4.710568 0.334094  -3.957459 -2.270016
Schwarz SC -3.193204 -4,106209  5.329902 0.953428 -3.338125 -1.650682
Mean dependent 0.078743 0.011649 -0.170411 -0.025098 0.011048 0.051190
S.D. dependent 0.062909 0.021867 3.334928 0.301027 0.034062 0.085600
Determinant resid covariance 1.74E-14
Log likelihood 644.9459
Akaike information criterion -11.52150
Schwarz criterion -7.636584

Koentegre (Esbiitiinsellik) Testi

Asagidaki tablolar hata diizeltim modelindenin tahmininden sonra koentegre vektor
sayisini belirlemek icin koentegrasyon (esbiitiinleme) testine bagvurulmaktadir. Bunun
icin iki farkli test yer almaktadir. Bunlardan birincisi olana Unrestricted Cointegration
Rank Test (Trace) testinde dort tane koentegre vektoriin oldugu goriilmektedir.
Bunalrin {igii %1, biri ise %5 anlamlilik diizeyinde anlamli goriiniiyor.

Buna karsin maksimum karekteristik deger (Unrestricted Cointegration Rank Test
(Maximum Eigenvalue) testinde ise ii¢ tane koentegre vektoriin oldugu ve bunlarin %1
anlamlilik diizeyinde anlamli olduklarin1 syeleyebilirz.

Yapilan tahmin, beta(B) degerleri ile geri beslemeli veya ayarlama katsayilari
dedigimiz (Adjustment coefficients) tablo iginde verilmistir. Bu ayarlama
degiskenlerinin anlamli olmasi koentegre iligskisinin sifirdan farkli oldugunu da
dogrulamaktadir. Tablo degerlerine bakildiginda bu degiskenlerin 6nemli Slgiide
anlamli oldugu gbze ¢arpmaktadir. Tabloda tiim degiskenler i¢in koentegre vektor
degerleri verilmistir, ancak bunlardan ii¢ tanesinin koentegre oldugu goriiliiyor.

Tablo 8. Koentegre Testleri

Veri Araligi (Sample (adjusted)): 1995Q2
2017Q1

Trend Varsayimi:: Dogrusal deterministik trend
Serilerr MYDPRIE

Digsal Degiskenler: D11 D24

Gecikme diizeyi :1to 3

Sinirlandirilmamis  koentegre rank iz Testi(Unrestricted
Cointegration Rank Test (Trace))
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Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue  Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.439308 159.6145 95.7536 0.0000

Atmost1*  0.384435 108.6991 69.8188 0.0000
Atmost2* 0.316961 66.00014 47.8561 0.0004
Atmost3* 0.195116 32.45419 29.7970 0.0242

At most 4 0.119705 13.35314 15.4947 0.1025
At most 5 0.023951 2.133312 3.8414 0.1441

Iz testine gore %35 anlamlilik diizeyinde dort koentegre denklem (Trace
test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level)

* %5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezninin reddi(denotes rejection of
the hypothesis at the 0.05 level)

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen  0.05
No. of CE(s) Eigenvalue  Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.439308 50.91538 40.0775 0.0021

Atmost1*  0.384435 42.69897 33.8768 0.0035
Atmost2* 0.316961 33.54594 27.5843 0.0076
At most 3 0.195116 19.10105 21.1316 0.0939
At most 4 0.119705 11.21983 14.2646 0.1435
At most 5 0.023951 2.133312 3.84146 0.1441

Maksimum testine gore %5 anlamlilik diizeyinde {i¢ koentegre denklem
(Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level)

* %5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezninin reddi(denotes rejection of
the hypothesis at the 0.05 level)

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri
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Yukaridaki koentegrasyon (esbiitiinleme) testlerinde koentegre vektorlerden biri
asagidaki sekildedir. Buradan hareketle hata diizeltim denklemini asagidaki sekilde
yazabiliriz. Birinci koentegre vektorii ECM modelinden de goriildiigli gibi, asagiya
aktarilmistir. Hata diizeltim denklemi

ECt=M- 0.059793Yt -0.203597DPt + 0.649459Rt -1.0783401t -1.249533Et
1.24655) (0.03200) (0.13592)  (1.45957) (0.11002)
Seklindedir.
Bu denklemi biraz daha farkli yazmak isedigimizde;
M= 0.059793Yt +0.203597DPt- 0.649459Rt +1.0783401t +1.249533Et
(1.24655) (0.03200) (0.13592)  (1.45957) (0.11002)

sonucunu elde ederiz. Denklemde parantez i¢cindeki rakamlar standart hata degerlerini
gostermektedir. DPt, Rt ve Et degiskenlerinin %35 anlamlilik diizeyinde anlaml
olduklar1 goriilmektedir. Aktarim mekanizmasimin isleyis bi¢imine bakildiginda,
degiskenlerin katsaysin1 burda gorebiliriz. Para arzi ile ¢ikti, enflasyon, yatirim ve
doviz kuru arasinda pozitif yonlii bir iligki bulunmaktadir. Sadece faiz diizeyi ile
negatif bir iligkinin oldugu goriiliiyor. Bu isaretlerin teorideki aktarim mekanizmasi
aciklamalari ile (d6viz harig) Ortiistiigiinii sdyeleyebiliriz. Cikti ile para arz1 arasindaki
iliskinin yonii ayn1 olmakla beraber ¢ikt1 degiskeni anlamli goriinmiiyor.

Tiirkiye’de doviz fiyatlarindaki degismenin uluslararasi boyutunu gérmek gerekir. Bir
ilkede para arz1 arttiginda yerli paranin deger kaybetmesi beklenir. Ancak burda tersi
bir durum sézkonusudur. Bunun en 6énemli sebeplerinden biri, iilkeye farkli yollardan
fazla dovizin girdigi veya yapanci para girisinin talebi asacak diizeyde fazla oldugu
seklinde agiklanabilir.

Koentegre vektoriin grafigi asagidaki sekilde yer almaktadir.

96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

— Cointegrating relation 1
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Grafik 1. Koentegrasyon iliskisi
6.Sonuc¢

Bu galisma Tiirkiyenin 1994 ekonomik Kirizinden giiniimiize (1994-2017) parasal
aktarim mekanizmasinin isleyisini ele almaktadir. Aktarim mekanizmas: ile ilgili
olarak alt1 tane degisken kullanilmistir. Bu degiskenler:

M: M3 para arzinin logaritmasi (dogal logaritma)

y: Reel GSYH nin logaritimasi (Baz y1l 2010)

dp: Enflasyon oram

i= Sanayi tiretimi (logaritma)

e: nominal doviz kuru

r: Interbank kisa dénem faiz oran1

Tim degiskenler i¢in 2010 yili baz yil olarak tespit edilmistir. VAR ve SVAR
analizleri seklinde yapilan analizlerde bu degiskenler arasindaki ilskinin uzun dénemli
varligina bakilmaktadir.

[k énce kulanilan verilerin birim kdkiine bakilmus, birinci farklarinin duragan oldugu

tesbit edilmistir. Daha sonra Vektor Otoregresyon tahmini ti¢ gecikme igin ele
alinmistir. VAR analizinden sonra Hata Diizeltim Modeli (ECM) analizi yapilmis ve
koentegre vektorlerin varligr arastirilmistir. Yapilan hata diizeltim modelinde en az ii¢
koentegre vektoriin oldugu tespit edilmstir. Yai degiskenler arasinda uzun donem bir
iligkinin varhig1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu uzun dénem iligkisinde parasal aktarim
mekanizmasinda bahsedildigi gibi para (M) ile ¢ikt1 diizeyi, gelir ve enflasyon arasinda
ayn1 yonli bir iliskinin oldugu ortaya konmustur. Sadece teoriyle ortiismeyen, para
artist ile doviz kuru arasinda ayni yonlii iligkinin olmasidir. Yani para artisg1 ile dovizin
degeri ters isaretli olmas1 gerekirken, bu isaret pozitiftir. Doviz, degiskenindeki bu
degismenin, informal yabanci para girisi veya dis konjonktiirel degismelerle
aciklanabilir bir yonii bulunmaktadir. Ele alinan siirenin uzun olmasindan dolayzi,
doviz piyasasinin dis etkilerden kaynaklanan degismelerden etkilendigini ve salt i¢sel
degiskenlerle bunun agiklanamayacagini belirtmekte yarar vardir.

Etki tepki fonksiyonlarina bakilarak herhangi bir degiskendeki standart hatadaki sok
bir degisimin diger degiskeni nasil etkiledigi belli gecikmeler i¢in degerlendirilmistir.
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TURK KAMU BUTCELEME SURECINDE ARTTIRIMCILIK: 1985-2015
YILLARI ARASI EKONOMETRIK BiR ANALIZ
Tayfun MOGOL"
Siileyman KASAL'
Ozet

Kamu biitceleri hazirlanirken karar alicilar bir¢ok faktorii goz oniinde bulundurmakta
ve bu faktorlere gore biitcelerini hazirlamaktadir. Ancak biitgelerin hazirlik siirecinde
dikkate alinmasi gereken bir¢ok faktoriin yer almast karar alicilar: zorlamaktadir. Bu
nedenle karar alicilar tiim faktorleri degerlendirip biit¢e tahminlerini belirlemekten
cok, temel olarak biit¢elerinde artis veya azaliglara odaklanmaktadwriar. Ciinkii bu
degerlendirmeler zor, zaman alici ve maliyetlidir. Karar alicilar i¢in aslhinda énemli
olan sey en azindan bir 6nceki dénem biitce biiyiikliiklerini kaybetmemektir. Bu sartlar
altinda karar alicilarin tercihleri arttirimcilik yoniinde olmaktadir. Bu ¢alismada,
Tiirk biitce sisteminde 1985-2015 doneminde yer alan 16 genel biit¢eli ve 31 ozel
biitceli kurulus odenek tekliflerinde arttirimci davramslarimin var olup olmadig
Swamy (1970) rassal katsayilar regresyon yardimiyla analiz edilmistir. Sonu¢ta bu
donem igerisinde yer alan kuruluglarin biitce tekliflerinin, bir onceki donem odenek
teklifleri temel alarak hazirlandigi tespit edilmistir. Dolayisiyla biitce siirecinde
arttirnmcuigin var oldugu sonucuna ulasiimistir.

Anahtar kelimeler: Arttirimcilik, biitceleme, devlet biitgesi, karar alma

INCREMENTALISM IN TURKISH PUBLIC BUDGETING PROCESS: AN
ECONOMETRIC ANALYSIS FOR 1985 — 2015 PERIOD

Abstract

When preparing public budgets, decision-makers consider many factors and prepare
their budgets according to these factors. However, existing of many factors to be
considered in the budget process pose difficulties to decision makers. For this reason,
decision-makers concentrate on increases or decreases of appropriations instead of
considering the whole factors. Because those considerations are difficult, time
consuming and costly. Essentially the important point for decision-makers is that not
losing or decreasing previous year’s appropriations. Under such conditions, decision
makers prefer to choose incrementalism. In this study, it is analyzed by Swamy (1970)
random coefficients regression method whether or not incremental budgeting is
existed in 16 general and 31 special budget administrations during 1985-2015
periods. As a result, it is found that the administrations in this period have prepared
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appropriations based on previous period appropriations. Therefore, it is reached the
result that there is incrementalism in budget process.

Keywords: Incrementalism, budgeting, government budget, decision-making
1. GIRIS

Aile biit¢esinde gelirimiz 1500 TL’den 1700 TL’ye ¢ikarsa, harcama kategorilerinin
timiine yeniden ne kadar kaynak ayiracagimizi belirlemek yerine, ilave gelen 200
TL’yi nereye harcayacagimizi diisiiniiriiz (White, 1994:116). Kamu biitgelerinde de
benzer durum s6z konusudur. Kamu biit¢elerinin hazirlanmasinda, genellikle, her yil
biitgelerin tiimii yeniden degerlendirilip, kamu hizmetlerine ne kaynak tahsis edilecegi
belirlenmez. Bunun yerine var olan hizmetlerin kaynak ihtiyaglarindaki degigsmeler
(artis ya da azalslar) iizerinde degerlendirmeler ve tartismalar yapilir. Iste
arttirimcilik, kamu biitcelerinin  hazirlanmasinda biitcelerin, c¢esitli nedenlerle,
tiimiinlin incelenmedigini, goriisiilmedigini bunun yerine kiiciik defismeler iizerine
yogunlasildigini ileri siiren bir yaklasimdir.

Arttinmeilikla ilgili calismalar 1950li yillara kadar geri gitmektedir.
Arttinmeilik  6zellikle yiiksek biiylime oranlariyla birlikte kamu kesiminin
ekonomideki biiyiikliigliniin arttigt 1940’11 yillarla 1970’11 yillarin sonlar1 arasinda
ortaya ¢cikmistir (Shick, 1983: 2).

Arttirnmcilik kavrami Simon (1955) ile literatiire girmistir. Simon (1955)’¢
gore, tercih yapmada hesaplamalarin karmagikligi ve bilgi edinme glgliigii
arttirnrmeciligin altinda yatan nedendir. Lindblom (1959)’da c¢alismasinda, Kkarar
alicilarin  biitge hazirliklarinda veya parlamentolarda arttirimeilik stratejilerini
kullandiklarini belirtmistir. Bu stratejilerin kullanilmasindaki nedenin ise, siyasi karar
almada olusabilecek anlagmazliklari gidermek oldugunu belirtmistir (Dezhbakhsh,
Tohamy ve Aranson, 2003: 533). Literatiirde arttirnmcilik konusu, asil ilgiyi Aaron
Wildawsky’nin The Politics of Budgetary Process (1964) adli kitabiyla ¢ekmistir.
Daha sonralar gesitli ¢aligmalarda arttirrmciligin ve baglantili konularin ampirik
olarak test edildigini gormekteyiz.

1955 yillarda baslayan devlet biitgelerinde bir strateji olarak kullanilan
arttinmcilik kavrami, Tirk kamu maliyesi literatiirinde hemen hemen hi¢ yer
almamistir. Devlet biitgesi kitaplarinda genellikle sifir esasl biitge konusu anlatilirken
sadece ad1 gegmektedir. (Mogol, 2015: 81) Ancak, arttirimcilik nedir? biitge siirecinde
arttirrmeilik var mudir, yok mudur? sorulariyla ilgili bir ampirik arastirmaya
rastlanmamaktadir.

Bu calismanin amaci, 6zellikle, Amerika Birlesik devletlerinde olmak {izere,
bir¢ok iilkede ekonometrik hatta deneysel ¢aligmalar 1s18inda, Tiirk devlet biitce
sisteminde arttirimciligin var olup olmadigini ampirik olarak arastirmaktir.

2. Arttirnmcilik kavrami
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Bir kurum biitcelemesiyle ilgili ilk akla gelen, neredeyse hi¢bir zaman bir
biitiin olarak biitcelerin tiimiiniin gozden gegirilmedigidir. Bunun yerine, ge¢mis yil
biitcesi temel alinarak dikkatler kiiciik artis veya azaliglara odaklanmaktadir. Bu
nedenle biitgeleme genis kapsamli degil, arttirimcidir (Wildawsk ve Caiden, 1997: 45).
Wildawsky’ye gore, biitgenin tiimii {izerinde ugrasmak yerine, arttirimlara
odaklanmak tercih edilmektedir. Ciinkii bu arttirnmer yaklasim fikir ayriliklarini
azaltmakta, maliyetleri diisiirmekte, biitcelerdeki rolleri ve beklentileri
dengelemektedir. Daha da 6nemlisi zaman tasarrufu saglayarak, daha 6nemli siyasi
konularin giindeme gelmesine ve goriisiilmesine zaman ayrilabilmektedir.

Wildawsky’ye gore, arttirimlar ekonomik biiyiimeden ve/veya kamu kesiminin
ekonomideki goreli biiyiikliiglinlin artmasindan kaynaklanabilmektedir. Arttirnmcilik,
kamu politikalar1 arasinda kaynaklarin el degistirmesinden kaynaklanmamaktadir. Bir
baska deyisle, arttirnmeilik, bir programin biitgesi kiigiiliirken, digerinin arttirilmasi
anlaminda kullanilmamaktadir. Ayrica, belki daha da Onemlisi Wildawsky
arttirrmeciligl insanin dogasina dayandirmaktadir. (Schick, 1983: 3) Karar alicilarin
biitgelerde ortaya ¢ikabilecek tiim faydalari, tim maliyetleri hesaplamak ve tim
alternatifleri karsilastirmak i¢in beyin giicliniin yetmeyecegini belirtmektedir (Bu
gerekgeye, 1950’11 yillarin bilgisayar teknolojisine gére yorum yapmak gerekir.)

Arttinmcilikla ilgili bircok tanimlama yapilmistir. Ancak, basit anlatimla
arttinmcilik kamu kesiminde karar alicilarin, biitce 6denekleriyle ilgili karar alirken
genellikle bir yi1l 6nceki “biit¢e 6deneklerini” veya “biit¢e harcamalarini” esas (baz)
alarak, bir yil sonraki 6deneklerini belirli bir oranda arttirmak (nadiren de olsa
azaltmak) lizerinde yogunlagmalar1 anlaminda kullanilmaktadir. Bu oran sabit de
degildir. O yilin 6zelliklerine ve olaganiistii durumlara gore degisebilmektedir.

Birgok yazar arttirrme1 karar almanin nedenlerini farkli yorumlamistir. Ornegin
baz1 yazarlar arttirrmciligin gerekgesini, klasik biitcelemeye karsi rasyonel karar
almay1 amaclayan performans biit¢eleme, program biit¢e, sifir esasli biitgeleme
sistemlerinin karmasik hesaplamalarina dayandirmislardir (White, 1994: 115).
Program biitgelemede, programlarin belirlenmesi, alternatif programlarin
karsilagtirilmasi, c¢iktilarinin belirlenmesi ve karsilastirilmasi olduk¢a karmasik
hesaplamalara dayanmaktadir. Sifir esasli biitgelemede ise, gegmisteki tiim bilgiler goz
ard1 edilmekte, yok sayilmaktadir. Diin yokmus gibi her yil, her kurum biitge
tahminlerini arastirmaya ve hesaplamalara ihtiya¢ duymaktadir. Kolayca tahmin
edilecegi iizere tahmin yapmak, hesaplama yapmak ve karsilastirmalar yapmak
oldukga zordur. Bu zorluklarin iistiine, ger¢ek hayat uygulamalarinda program (veya
PPBS) ve sifir esasli biitgelerin basarisiz olmasi da, karar alma birimlerini biitge
hazirliklarinda arttirnmeiligi tercih etmeye yonlendirmistir. Klasik biitgcelemede yogun
olarak kullanilan arttirnmeilikla birlikte, biitce tahminlerini yapmak basit, kolay ve
esnektir.

Bazi karar alicilar ve yazarlar arttirirmcilign iyi tanimlanmis bir baz lizerinde
kurumlarinin istikrarin1 saglama araci olarak gormektedirler (Davis, Dempster ve
Wildavsky, 1966a: 530), (DDW).
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Zaman icerisinde arttirnmciligin 6nemini yitirdigine dair goriisler de olugsmaya
baslamistir. Ornegin Rubin (1989) su elestirileri yapmustir. Oncelikle arttirrmeiligim
uzun zaman dilimini kapsayan taahhiitleri (emekli maaslari, uzun vadeli askeri
yatirimlar gibi) dikkate almadigini, bu nedenle bu tiir harcamalarda arttirimeiliktan s6z
edilemeyecegini belirtmistir. Ikinci olarak arttirimciligin  yukaridan asagiya
biitcelemeyi (top/down) tamamen g6z ardi ettigini, ancak bir¢ok iilke uygulamasinin
oldugundan s6z etmistir. Arttirimciligin, gegek hayatta uygulanan, biitce kesintileriyle
ilgilenmedigini, bunun da ele alman baz yilimi sorgulattigim belirtmistir. Uciincii
olarak 6zellikle baski gruplar1 gibi faktorleri ihmal etmesinin ve bunun gibi faktorleri
digsal degisken olarak gormesinin dogru olmadigin1 savunmaktadir. Daha da 6nemlisi
insan beyninin karar alma birimleri olarak tiim faaliyetleri, tim fayda/maliyetleri
karsilagtirmasinin imkansiz oldugunu sdylemesinin de yanlis oldugunu iddia
etmektedir (Rubin, 1989: 77).

Arttinnmeikla ilgili ana akim diisiince Wildwavsky’ye sadik kalsa da, bazi biitge
yazarlar1 bu kavrami tartismaya baglamistir. Hatta kademeli olarak Wildavwsky’nin
kendisi de arttirrmciligl sorgulamaya baslamistir. Wildawsky “Politics of Budgetary
Process” kitabinin son baskisinda arttirimci biitceler icin gerekli kosullarin artik
olmadigini belirtmistir (Rubin 1989: 78).

Arttinmciligin gerekgeleri, ortaya ¢ikmasi igin gerekli kosullar ve sonuglariyla
ilgili tartigmalar bir yana birakilirsa, arttiriciligi test etmek igin ac¢ik bir taniminin
yapilmasi gerekmektedir. Ancak arttirimeilik kavrami oldukga esnek ve tanimlanmasi
zor bir kavramdir (Schick, 1983: 2).

Arttirnmeilik yaygin olarak biitge 6deneklerinde “diizenli” artiglar ve var olan
seviyeye (esas alinan baza) yakinlik olarak tanimlanmaktadir (DDW, 1966a: 529).
Arttinmceiligin bu sekilde tanimlanmasi basit ve kolay bir bicimde test edilebilecegi
akla gelse de, bu tanimdan ¢ikan sorunlar da vardir. Oncelikle baz alinan denek nedir?
sorusu farkli yazarlarca farkli yorumlanmis ve test edilmistir. Ornegin baz alman bir
onceki y1l 6denek teklifleri midir? Ya da bir onceki y1l yasalasan 6denek miktarlar
mudir? Ayrica, ddenek teklifleri baz alinacak ise, arttirimcilik biitce prosediiriinde
hangi asamada ortaya ¢ikmaktadir? Ornegin, arttirrmeilik davranisi, asagidan yukariya
(bottom-up) biitgelemede kurum o6denek tekliflerinde, hiikiimetlerin  ddenek
tekliflerinde ya da yasama organindaki goriismelerde ortaya ¢ikabilir. Sonug olarak,
arttirrmeilik, biitge siirecindeki aktorlerin davraniglarinda test edilebilir ya da sonugta
(vasalasan 6deneklerde) test edilebilir (Anderson ve Harbridge 2010: 474).

Arttinmciligr test edecek bigimde taniminin yapilmasinda iki temel sorun
ortaya ¢ikmaktadir. Birinci sorun, arttirimciligin baz alinan yila yakinligi veya baz
yilindan kiigiik degismeler olarak tanimlanmasinda ortaya ¢ikmaktadir. Ne kadar
kiigiik degismelerin arttirimcr olarak degerlendirilecegi konusunda goriis birligi
bulunmaktadir. Ornegin %1, %5 ve %20 degismelerde hangisi arttirimcilik kabul
edilecektir? Bu konuda calisan akademisyenlerin %2 ile %30 aras1i degismeleri
arttirimcilik olarak kabul ettikleri goriilmektedir (Anderson ve Harbridge 2010: 464).
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Arttinmeilik  tanimlanmasinda  ikinci  sorun, arttirimlarda  “diizenlilik”
konusudur. Arttirnmlarin belirli bir yi1l kurum O6denekleri arasinda diizenliligi
(benzerligi) ya da aymi kurumlar &deneklerinin zaman igerindeki artislarindaki
diizenlilik s6z konusu olabilir. Genellikle arttirimcilikta zaman igerisindeki diizenlilik
test edilmistir.

Arttirnmciligi ya hep ya hi¢ seklinde (arttirimcilik var ya da yok gibi) test
etmenin de ¢ok dogru olmadigini belirten c¢alismalarda bulunmaktadir. Ele alinan
analiz doneminde arttirimci olan donemler olabilecegi gibi olmayan donemlerde
bulunabilir (Dezhbakhsh, Tohamy ve Aranson, 2003: 533). Bu donemleri etkileyen
siyasi ve ekonomik faktdrlerin incelenmesi gereklidir. Ozellikle 1980°li yillarda
baslayan, kamu kesiminin asir1 biiytiidiigi ve kiiciiltiilmesi gerektigi konusundaki
diistincenin  varligi halinde arttirimcilik  davranislarindaki  degigmeler ilging
olabilmektedir (Schick, 1983: 2-4).

3. Literatiir

Arttinmcilikla ilgili ilk ampirik test DDW (1966a, 1966b, 1971)’te yapilan
caligmalara aittir. Bu ¢alismalarda arttirirmcilik yillik biitcelerde diizenli degismeler ve
gecmis yil biitgelerine yakinlik olarak tanimlanmigtir. DDW (1966a) ABD biitce
sisteminde yer alan 56 federal kurumun 1947-1963 arasindaki biitce davranislarinda
arttirnmeiligin var olup olmadigini test etmek icin alti esitlik kurmustur. Bu
esitliklerden ticii farklh 6zelliklere sahiptir (Dezhbakhsh, Tohamy ve Aranson, 2003:
535):

Ve = B1xe + ¢ (1)
Xt = BoYe—1+ §; (2)
Xt = QoXp—q + V¢ (3)

Burada y; t y1l1 i¢in bir kuruma Meclis’in verdigi 6denek, x; Yo6netim ve Biitce
Ofisi’nin (Office of Management and Budget-OMB) kurum igin talep ettigi ddenektir.
B1, B2 Ve a, katsayilart gostermekteyken, 1., {; ve v, hata terimlerini ifade etmektedir.
Modellerde bir sabit terimin varligina da izin verilmemistir. Biitce siireci ve biitcenin
biliylime oranit géz online alindiginda da f; <1; f, > 1; ve ay > 1 seklinde bir
tahminde bulunmuslardir. Yazarlar bu esitliklerin tahmini sonucu arttirimeiligin
varligini da yiiksek R? degeri ve serilerde kirilmanin olmamasiyla dogrulamaya
caligmiglardir. Ancak o donemde serilerin duragan olup olmadiklarim
inceleyemedikleri igin bu ¢alisma ciddi tartismalara neden olmustur.*

DDW (1974) yilinda ABD’deki 53 kurum i¢in yaptiklar1 caligmada
genigletilmis model (extended model) olarak yeni bir model kurmuslar ve bu modele
sabit terimle beraber yeni ekonomik ve politik degiskenler eklemislerdir.’ Yeni
degiskenler eklemelerinin sebebi olarak, modelin agiklama giiciiniin yiikseltilmesi ve
katsayilar1 etkileyip etkilemediginin goriilmesi oldugunu belirtmislerdir. Kurduklar

¥ Natchez ve Bupp (1973), Gist (1974), Ripley vd. (1975).
$ Model yer alan bagimsiz degiskenler icin DDW (1974) ¢alismasina bakilabilir.
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iki genisletilmis modelden ilkinde bagimli degisken olarak t yili i¢in bir kuruma
Meclis’in verdigi 6denekleri ve ikincisinde ise OMB’nin kurum igin talep ettigi
odenekleri kullanmiglardir. 1964-1968 yillar1 i¢gin modelin 6ngoriisiinde (forecasting)
bulunmuslardir. Bu 6ngdrii modelinin de temel modelin katsayilarindaki degisiklikleri
basarili bir sekilde agiklayacagini belirtmislerdir. Tahmin ettikleri modelin sonuglarini
da DDW (1966a)’da ulastiklar1 sonuglarla karsilastirmiglardir. Bunun sonucunda biit¢e
stirecinin temel olarak arttirimci olmasina ragmen, giiniin veya donemin ekonomik ve
sosyal ihtiyaglarindaki degismelerden de etkilendigini belirtmislerdir (Alegre ve
Penas, 2011: 717).

1980’1 y1illarin sonuna dogru arttirimciligin test edilmesi daha ¢ok metodolojik
konular iizerinde gerceklesmis ve istatiksel eksikler lizerine yogunlasilmistir (Berry,
1990). Daha sonrasinda yapilan ¢alismalarda ise bu eksiklikler giderilmeye
calistlmigtir.  Ornegin  Boyne, Ashworth ve Powell (2000) yiiksek pozitif
korelasyonlarin biitce harcamalarinda ne diizenliligi ne de marjinalligi gosterdigini
belirtmis, bu nedenle modellerinde biitge harcamalarinin diizey degerlerinden ziyade,
kisi bas1 harcamalardaki reel degisimleri kullanmiglardir. Yazarlar biitge normlarina
baglilik olarak (adherence to budgetary norms) agikladiklar1 arttirnmeiligi, Birlesik
Krallik’ta bulunan 403 yerel otorite icin 1981-1996 yillar1 arasinda incelemislerdir.
Calismada dért ayr regresyon modeli kurmuslardir. i1k iki modelde yerel biitcelerin
merkezi yonetimden etkilenmedikleri varsayimiyla hareket etmisler, diger modellerde
ise yerel otoritelerin merkezi yonetimden etkilendiklerini g6z Oniine alarak
tahminlerde bulunmuslardir. Ilk modelde bagimli degisken olarak kisi bas1 net
harcamalarin degisimi yer alirken, bagimsiz degisken olarak bir 6nceki donem
biitgesini korumay1 gerektiren net kamu harcamasindaki degisimi; ikinci modelde
bagimli degisken olarak net kisi bas1 kamu harcamasindaki reel degisimi, bagimsiz
degisken olarak da bagimli degiskenin gecikmesini kullanmislardir. R? degerlerine
bakarak yorumladiklar1 ilk iki modelin sonuglarina gore ise yerel otoritelerin
arttirimcilik davraniglar i¢in ¢ok az kanit bulmuslardir. Yerel otoritelerin merkezi
yonetimden etkilendikleri varsayimiyla kurduklar1 diger iki modelin sonuglarina gore
ise arttinmciligin  yerel otoritelerin  biitce kararlarimi  belirledigi  kanitina
ulagamamuglardir.

Reddick (2002) 1950-2000 donemi arasinda Kanada, Birlesik Krallik ve ABD
icin yaptig1 calismasinda arttirrmciligin varligini hem toplam biit¢e i¢cin hem de
biitcenin alt kategorilerinde (egitim, saglik, savunma kategorileri vb.) zaman serisi
yontemi kullanarak AR(1) modeli ¢ergevesinde arastirmistir. Modelde degisken olarak
reel ve nominal kamu harcamalar1 ve gelirleri kullanilmistir. AR (1) modelini
kullanma sebebi olarak arttirimciligi en iyi bu model yardimiyla agiklanabilmesini
gostermis ve bu modelin gelecegin bir tahmincisi olarak ge¢misi yansittigini ileri
siirmiistiir. Tahmin ettigi model sonucunda ise anlamli buldugu AR(1) katsayilarin
yorumlamis ve 1ii¢ iilkede arttirimciligin toplam kamu harcamasi seviyesinde
gerceklestigi, ancak kategoriler agisindan arttirnmcilia dair ¢ok az kanit oldugu
sonucuna ulagmistir.
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Reddick (2003a) 1968-1999 donemi arasinda ABD biitce sisteminde
arttirrmeiligin olup olmadigini aylik reel kamu harcamalarinin GSYH’ye oranini
bagimli degisken olarak hem biit¢enin tiimiinde hem de alt kategorileri i¢in kullanarak
ARCH (Otoregresif kosullu degisen varyans) modeliyle tahmin etmistir.
Arttirimeiligin varligi i¢in katsayilarin pozitif olmasi gerektigini ileri siirmiis ve analiz
sonucunda harcama kategorilerinin ¢ogunda (18 kategoriden 13’#) arttirnmciligin
varoldugu sonucuna ulagmustir.

Reddick (2003b) ¢alismasinda 50 ABD eyaleti igin arttirirmciligin var olup
olmadigint 1960-1966 dénemi arasinda aylik biitge verileri yardimiyla arastirmistir. O,
arttirimeilik teorisinin Wildawsky’nin orijinal teorisinde oldugu gibi test edilmesi
gerektigini 6ne slirmiis ve arttirimceiligin temelde diizenlilik (regularity) ve marjinallik
olmak tizere iki temel 6zellige sahip oldugunu belirtmistir. Calismasinda da bu iki
temel 6zelligi test etmistir. i1k 6nce panel birim kok testi yardimiyla serilerde birim
kok olup olmadigini sinamis ve serilerin AR(1) siireci izledigi sonucuna ulagmustir.
Arttinmciligin ikinci 6zelligini ise AR(1) modeliyle analiz etmistir. Analiz sonucunda
egitim harcamalar1 ve toplam harcamalar i¢in tahmin edilen pozitif katsayilari
arttirimciligin kanit1 olarak ileri stirmiistiir.

Dezhbakhsh, Tohamy ve Aranson (2003) arttirnmciligr biitce kategorisindeki
yillik degisimlerdeki diizenlilik ve varolan seviyelere yakinlik olarak tanimlamiglardir.
Dezhbakhsh, Tohamy ve Aranson (2003) DDW (1966a)’nin ¢aligmasina benzer olarak
ABD’deki 93 kurumun arttirimcilik  davranisint  1946-1994 donemi arasinda
inceledikleri ¢alismalarinda, degisken olarak enflasyona gore ayarladiklar1 genel
harcamalari, kurumlarin harcama tekliflerini ve 6deneklerini kullanmiglardir. Yazarlar
diger ¢alismalardan ve DDW(1966a)’dan farkli olarak ise degiskenlerin duragan olup
olmadiklarini 6ncelikle incelemisler ve degiskenlerin duragan olmadiklari sonucuna
ulasmiglardir. Ciinkii onlara gore DDW (1966b)’nin “6zel kosullar” olarak
adlandirdig1 durum aslinda biitce degiskenlerinin duragan olmamasidir. Bu kosullar
blitce karar alma siirecinde bilinmeyen faktorlerdir. Sonrasinda ise olusturduklari
istatiksel bantlarin sonuglarina gore ekonomik ve sosyal degiskenleri de igeren bir
Poisson regresyon modeli kurmuslardir. Bu modelin sonuglarina gore ise biitce
harcamalarindaki arttirimeiligin ¢esitli ekonomik ve sosyal faktorlerden etkilendigini
ortaya koymuslardir.

Alegre ve Penas (2011) 1985-2009 dénemi arasinda Ispanya biit¢esindeki hem
arttirimciligin  varligini hem de digsal faktorlerin etkilerini iki model kurarak
incelemiglerdir. Bunun i¢in Oncelikle biitgenin toplaminda ve biitge igerisinde bir
arttirnmcilik olup olmadigini belirlemek adina biitge toplaminin kernel yogunluk
grafigini kullanmiglar ve merkezi bir egilim oldugunu gozlemlemislerdir. Bunu
arttirrmeciligin bir kaniti olarak degerlendirmislerdir. Sonrasinda kurduklart modelde
i¢sel degisken olarak genel devlet biitge harcamalarinin nominal biiyiime oranini (bu
degisken dort farkli degisken seti tarafindan belirlenmistir), bagimsiz degiskenler
olarak ise, politik, ekonomik ve demografik degiskenleri kullanmislardir. Biitce igi
arttirimciligl belirlemek adina 1997-2009 yillar igin kurduklar1 ikinci modelde ise
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oncelikle Dezhbakhsh, Tohamy ve Aranson (2003) c¢alismasina benzer olarak
arttinmct olan ve olmayan yil sayisimi dort farkli istatiksel bant olusturarak
belirlemislerdir. Sonrasinda bandin i¢inde kalan yillara 1, diginda olan yillara 0 degeri
vererek kukla degisken olusturmuslar ve bu degiskeni modelde bagimli degisken
olarak kullanmiglardir. Bu ikinci modelde bagimsiz degisken olarak ise her bir
harcama grubunun bir onceki donemdeki biit¢edeki payini, politik ve ekonomik
degiskenleri ve konsolide biitge disindaki yatirimlarin biiytime oranini kullanmuslardir.
Bu modeli logit modeller igin kullanilan maksimum olabilirlik tahmincisini kullanarak
test etmiglerdir. Tahmin ettikleri her iki modelin sonuglarina gore ise arttirrmciligin
yillik biitce rakamlarindaki degisikliklerin hareketini agikladigin1 ancak biitce
toplamindaki marjinal degisim dinamigini ve biit¢e icerisindeki arttirimci olmayan
davraniglar1 agiklamak i¢in baska degiskenlere ihtiya¢ oldugunu ortaya koymuslardir.

Gorildigi gibi arttirnmeiligin varligint birgok yazar birgok farkli model
kurarak test etmeye ¢alismistir. Tiirkiye’de ise arttirrmei biitge davraniginin var olup
olmadig1, ne biitgenin tiimii i¢in, ne de kurumlar bazinda test edilmemistir. Bu nedenle
literatiirde Tiirkiye ile ilgili bir calisma bulunamamustir.

4. Veri Seti

Caligmada Tiirkiye’de Maliye Bakanlig1’nin hiikiimete sundugu, 1985 yilindan
2015 yilina kadar varligini siirdiirmiis 16 (on alt1) genel biit¢eli kurum ve 31 (otuz bir)
Ozel (eski ismiyle katma) biitceli kurulusa ait, yillik cari fiyatlarla hiikiimet biitce
teklifleri kullanilmistir. Askeri donemden sonra ilk kez demokratik olarak hazirlanmig
olan 1985 yil1 baslangig yili olarak kabul edilmistir. 2006 yilinin son y1l olarak kabul
edilmesinin gerekgesi ise, bu yildan sonra kurumlarin biitge teklifleri iizerinde
arttirnmcilig1 6nlemeye calisan “biitce tavan1” uygulamasinin basglamasidir.

Kurumlarin biitce teklifleri Maliye Bakanligi’nin yayinlamakta oldugu yillik
Biitce Gerekgelerinden derlenmis bir veri seti olusturulmustur. Genel biitceli
kurumlar1 kapsayan gozlem sayis1 480, 6zel biitceli kurumlarin gézlem sayis1 930°dur.

Veriler toplanirken dikkat edilen nokta, bu donem igerisinde kurumlarin
siireklilik gosterip gostermedigi olmustur. Nitekim Tiirkiye’de 1985-2015 arasi
donemde kurumlar agisindan bir¢ok degisiklik s6z konusu olmustur. 1985-2015 yillari
arasinda bazi yeni kurumlar olusturulmus, bazilar1 kapatilmis, bazilar1 birlestirilmis
veya ayrilmistir. Bu nedenle arttirnmeilik davranisinin belirlenebilmesi agisindan
kurumlarn siireklilik arz etmesi 6nemli bir konu olmaktadir.

Calismada biit¢e teklifleri disinda bir veri seti kullanilmamistir. Daha once
s0zii edildigi gibi arttirimceiligi etkileyen siyasi ve ekonomik faktorlerin de incelenmesi
ilging olabilir. Ancak bu faktorlerin analize dahil edilmemesi, ¢alismay1 oldugunca
basit ve anlasilir tutmak istegimizden kaynaklanmaktadir. Daha sonraki ¢alismalarda
bu faktorlerin incelenmesi geregi de agiktir. Calismada yer alan kurumlar EK1’de
listelenmistir.

5. Hiikiimet Tekliflerinin Oransal incelemesi
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Ekonometrik ¢alismaya gegmeden dnce, 1985 yilindan 2015 yilina kadar ele
alman 16 genel ve 31 katma/dzel biitgeli kurumda Maliye Bakanligi’nin hazirlayip
parlamentoya sundugu nominal fiyatlarla hiikiimet tekliflerinin oransal analizini
yapmakta fayda bulunmaktadir. Bu analizde tiim ele alinan kurumlarin bir y1l 6ncesine
gore hiikiimet tekliflerindeki yiizde degismelere bakilmustir.

Tablo 1 ve Sekil 1°de genel biit¢eli kurumlarin, hiikiimet teliflerindeki yillik
degisim oranlar1 goriilmektedir. Tablo 1°de goriilecegi lizere 239 gozlemde kurum
biitce tekliflerinde %0 ile %0,5 oraninda artis goriilmistiir. %0,5 ile %1 arasindaki
artis oraninda gozlem sayist ise 152 olmustur. Bir baska bakis agisindan, %0 ile %1
arasindaki artis gézleminin toplami 391°dir. Tiim gézlemlerin %81,45 inin arttirimcilik
oran1 %0 ile %1 arasinda gerceklesmistir. Diger referans agirliklarindaki degisim
oranlar1 ihmal edilebilir diizeyde kalmistir.

Tablo 1: Genel Biitgeli Kurumlarin Nominal Biitge Tekliflerinin Artis Oranlarinin

Gosterimi
Degisim
Oram
Aralig (-1,-0.5) | (-0.5,0) | (0,0.5) | (0.5,1) |(1,1.5)] (1.5,2) | (2,3.5) | (3.5,6)
(%)
Miktar 3 21 239 152 49 6 3

Sekil 1: Genel Biitgeli Kuruluslarin Biit¢e Tekliflerinin Nominal Artis Oranlariin

Histogrami, 1986-2015
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Ozel/Katma biitgeli kuruluglarin ilgili ddnemdeki hiikiimet teklifleriyse Tablo
2 ve Sekil 2°de goriilmektedir. Tablo 2’de goriilecegi iizere Ozel/Katma biitgeli
kuruluslarin hiikiimet tekliflerinde 474’1 %0 ile %0,5 arasinda ger¢eklesmistir. %0,5
ile %1 arasindaki artig oran sayistysa 327°dir. Genel biitceli kurumlarla benzer
bicimde, hiikiimet tekliflerinin 801’inde artis oram1 %0 ile %] arasinda
gergeklesmistir. %0 ile %] arasindaki artis oranlart toplam gozlem sayisinin
%386,13’1inli temsil etmektedir.

Sekil 2: Ozel Biitceli Kuruluslarin Biitge Tekliflerinin Nominal Artis Oranlarinin
Histogrami, 1986-2015
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Tablo 2: Ozel Biitgeli Kuruluslarin Nominal Biitge Tekliflerinin Artis Oranlarmin

Gosterimi
Degisim
Orant (-1-05) | (-050) | (0,05) | 051) | (1,15) | (1.52) | 2.25) | 2.55) | (5,7)
Arahgi ' ! ' ' ' ' ' ' '
(%)
Miktar 5 28 474 | 327 | 82 8 2 1 3

Iki biitge tiiriiniin toplamina baktigimizda ise %0 ile %0,5 arasindaki artis orani
713, %0,5 ile %1 arasindaki artis oram sayisinin ise 479 oldugunu gérmekteyiz. ki
kurum toplaminin hiikkiimet tekliflerinde %0 ile %1 arasi artig orani sayist 1192°dir.
1192 artis orani, toplam 1410 olan gozlem sayisinin %84,54’tidiir. Sonug olarak ilgili
dénemde ele alinan kurum biitgelerinin hiikiimet tekliflerinde artis oraninin %0 ile %1
arasinda yapildigin1 sdyleyebiliriz. Bu oransal tanimlayici sonugtan sonra,
ekonometrik ¢alisma sonuglarina bakabiliriz.
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6. Model ve Ekonometrik Metodoloji

Kurumlar biitcelerini hazirlarken birgok unsuru géz Oniine alsalar da, biitce
tekliflerini gegmis donem biitge tekliflerine bakarak hazirlamaktadirlar. Bunun nedeni
kurum yoneticilerinin en azindan ge¢miste sahip olduklar1 biitge biiyiikliiklerini
kaybetmek istememesidir. Dolayisiyla biitge siiregleri sadece cari donem kurum
biitcesiyle ilgili degil gegmis donem kurum biit¢esiyle de ilgili olacaktir. Bu caligmada
da orijinal DDW (1966a) modelinden yola ¢ikarak hem genel biit¢eli kurumlar hem de
ozel biitgeli kuruluslar i¢in asagidaki iki modelin tahmini gergeklestirilecektir. Genel
biit¢eli kurum tekliflerinin arttirimci biitge davranislarinin tahmini igin;

lgbkt;y = a; + Bilgbkt;, 1 + Bolgbkt;, 5 + pi 4)
modeli kullanilacakken, 6zel biit¢eli kuruluslar i¢in ise;
lObktl”t = a; + ﬁ1l0bkti‘t_1 + ,BZIObkti‘t_z + :ui,t (5)

modeli kullanilacaktir. Burada bagimli degisken olarak kullanilan [gbkt genel biitceli
kurumlarin nominal biitge tekliflerinin logaritmasini, bagimsiz degisken olarak
kullanilan lgbkt;,_4, 1 genel biitgeli kurumun (t-1) donemindeki nominal biitge
teklifinin logaritmasim1 ve lgbkt;,_,, i genel biitgeli kurumun (t-2) donemindeki
nominal biit¢e teklifinin logaritmasini ifade etmektedir. 5 numarali modelde bagimli
degisken olarak kullanilan lobkt 6zel biitceli kuruluslarin nominal biitge tekliflerinin
logaritmasini, bagimsiz degisken olarak kullanilan lobkt; ,_1, 1 6zel biitgeli kurulusun
(t-1) donemindeki nominal biitge teklifinin logaritmasini ve lobkt;,_,, i 6zel biitgeli
kurulusun (t-2) donemindeki nominal biit¢e teklifinin logaritmasini ifade etmektedir.
Uie ise hata terimlerini gostermektedir. Degiskenlerin logaritmik degerlerinin
kullanilmasinin temel nedeni kurum biitce tekliflerinin iki donem igerisindeki marjinal
degisimlerini gérebilmektir. Degiskenlerin iki gecikmesinin modellerde var olmasinin
nedeni ise kurumlarin arttirrmci biitge davranislarinin iki dénemde de var olup
olmadigin1 analiz etmektir. Cari yil biitge 6deneklerini sadece gegmis yil teklifleri
degil iki y1l 6nceki teklifler de etkileyebilir. Soyle ki; iki yil dnce diisiik 6denek alan
bir kurum, bir sonraki y1l 6denek arttirmak icin bir gerekce elde etmis olabilir. Boyle
bir durumda maliye bakanliginin cari yil biitgesi i¢in daha biiytik bir artis oran1 teklif
edebilir. Dolayisiyla iki y1l 6nceki tekliflerin de analize dahil edilmesi ilging sonuglar
verebilir. Analiz i¢in R Studio 3.4.2 ve Stata 12 versiyonlari kullanilmustir.

6.1.Yatay Kesit Bagimlihig

Yatay kesit bagimliligi, ihmal edilmis degiskenlerin varligindan,
gozlemlenemeyen etkilerden, bunlar g6z Oniinde bulundurulsa bile kalintilar
arasindaki bagimliliktan ortaya c¢ikabilmektedir (Breitung ve Pesaran, 2008: 295).
Panel veri analizinde yatay kesit bagimliliginin varliginin dikkate alinmamasi panel
veri tahmincilerinin tutarli olmamasina neden olmaktadir. Bu nedenle oncelikle
birimler arasinda yatay kesit bagimliliginin olup olmadiginin test edilmesi
gerekmektedir (Hsiao, 2014: 344).
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Yatay kesit bagimliligini 6lgmenin ¢esitli yontemleri mevcuttur. Breusch-
Pagan (1980) N<T oldugu durumlarda yatay kesit bagimliligin varligini test etmek igin
bir LM test istatistigi tliretmistir. Bu istatistik su sekilde hesaplanmaktadir (Hsiao,

2014: 345):
N-1 N
=T > 6% 7 ©)

i=1 j=i+1

Burada bfj , en kiiclik kareler yontemi sonucunda tahmin edilen it ve Qjt artik

terimleri arasindaki korelasyon katsayisini gostermektedir. LM testi ki-kare dagilimina
sahiptir ve yatay kesit bagimlilig1 yoktur Ho hipotezi altinda test edilir:
Cov(iit, Gjt) = 0, tiim t’ler igin, i#j (7)

N>T oldugu durumlarda baska yatay kesit bagimliligi testleri de gelistirilmistir.
Bunlardan bazilari, 6lgeklendirilmis Lagrange Carpan Test Istatistigi (SLM), Pesaran
(2004) CD testtir. Ancak ¢alismamizda yer alan panel veri setinde N<T oldugu igin
diger gelistirilen testlerin yapilmasina gerek duyulmamustir.

6.2.Birim Kok Testleri

Panel verilerde birim kok sinamalar1 temelde Maddala ve Wu (1999), Choi
(2001), Levin, Lin ve Chu (LLC) (2002), Im, Pesaran ve Shin (IPS) (2003) tarafindan
gelistirilen testlerle gerceklestirilmektedir. Bu testlerde birim kdke sahip olanlar I(1)
olarak, birim koke sahip olmayanlar ise I(0) olarak adlandirilmaktadir. Test edilen sifir
hipotezi ise “Ho : “Tiim seriler I(1)” seklindedir. Ho hipotezi tiim panel birim kok
testlerinde ortakken (bazi panel birim kok testleri disinda) literatiirde iki farkl
alternatif hipotez s6z konusudur. Bunlardan birisi H;': “Tiim seriler I(0)’dir” (alternatif
homojen olarak adlandirilir) hipoteziyken, digeri HZ : “Serilerden en az birisi 1(0)’dir”
(alternatif heterojen olarak adlandirilir) hipotezidir (Kleiber ve Lupi, 2011:2). H{! tiirii
alternatif hipotezlere dayanan testlerin bir dezavantaji, tim birimler duragan olmasa
da genelde gii¢ sahibi olmalaridir. Bu nedenle hipotezin reddedilmesi tiim serilerin
gercekten duragan olduguna dair ikna edici bir kanit vermemektedir. Ornegin, LLC
(2002) testinin giicii, tiim kesitler duragan olmadig1 zamanda bile daha az kisitlayici
bir alternatife dayandigi i¢in IPS (2003) testinden daha iyi bir testtir (Pesaran, 2012).

Yukarida adi verilen birim kok testlerin tiimii yatay kesit bagimliligini dikkate
almamaktadir. Bu nedenle Pesaran (2007) panel birim kok testlerini uygularken yatay
kesit bagimliligin dikkate alinmas1 gerektigini ileri siirmiis ve yatay kesit problemini
dikkate alan farkli bir yaklasim gelistirmistir. Tahmin edilen faktorlerden sapmalara
birim kok testlerini dayandirmak yerine, Pesaran (2007) bireysel serilerin birinci
farklar1 ve gecikmeli degerlerin kesit ortalamalariyla standart Dickey-Fuller (veya
genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)) regresyonunu gelistirmistir. Bu testte, IPS (2003)
tarafindan One siiriilen, t-bar, Maddala ve Wu (1999) tarafindan gelistirilen ters Ki-
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Kare testi (veya P testi) ve Choi (2001) tarafindan gelistirilen ters normal test (veya Z
testi) versiyonlar1 gelistirilerek kullanilmistir. Yeni asimptotik testler hem bireysel
CADF (yatay kesitsel olarak genisletilmis ADF testi) ve onlarin basit ortalamalarini
icermektedir. Bu test istatistigi yatay kesitsel ADF veya CADF olarak adlandirilmakta
ve su sekilde hesaplanmaktadir:

Ayie = a; + biyir—1 + Ci¥e-1 + diAy + €& 8

Tim 1 birimleri i¢in seride birim kok olup olmadigini ifade eden hipotezler ise

su sekilde ifade edilmektedir;
Hy:B; =0 )
Hy:B; <0, (10)

Pesaran (2007) ayrica IPS (2003) testinin yatay kesitsel olarak genisletilmis
versiyonunu da gelistirmis ve bunu da CIPS olarak adlandirmustir. CIPS test istatistigi
su sekilde hesaplanmaktadir:

N
CIPS(N,T) = t — bar = N1 z t, (N,T) (11)

i=1

Burada t; (N,T) CADF regresyonundan hesaplanmis ¥,_; katsayisimin t
degeri tarafindan verilen 1’inci birim yatay kesiti i¢in hesaplanan yatay kesitsel olarak
genigletilmis DF istatistik degeridir. Bu istatistik degeri yine Pesaran (2007) tarafindan
hesaplanan tablo degerleriyle karsilastirilarak panelde birim kok olup olmadigr test
edilmis olur.

6.3.Swamy (1970) Rassal Katsayilar Modeli
Swamy (1970) paneldeki her bir birim i¢in ayr1 ayr1 Kkatsayilarin
hesaplanabilecegini One siirmiis ve su sekilde bir model kurmustur (Hsiao, 2014):
Vie = X'iyBi + Ui, i=1,....,N, t=1,...,T (12)

Burada B; ve x';; K x 1 seklindeki parametre ve agiklayici degiskenler
vektoriidiir. Duragan rassal katsayilar modeli sabit ortalama ve varyans-kovaryans
durumunu ifade etmektedir. Soyleki, K x 1 parametreler vektorii B;; su sekilde
belirtilebilir:

Bi=pB+ &, i=1...,N, t=1..T (13)

Burada 8, K x 1 sabitler vektorii, &, ise K x 1 seklindeki sifir ortalama ve
sabit varyans-kovaryansli duragan rassal degiskenler vektoriidiir. Bu tiir bir modelde
oncelikle ortalama katsay1 vektorii olan 8 ve her bir birimin &;, bileseni tahmin edilir.
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Swamy (1970) B; = B + a; denkleminin ortak ortalama g ile birlikte rassal
Ai=j
0i #j
Swamy (1970) varsayimi altinda eger (1/NT)X'X tekil olmayan diizeyde bir matrise

olarak ele alindiginda; E(a;) =0 ve E (aia’]-) = { olarak varsaymuistir.

yakinsarsa bir bagimsiz degiskenin bagimli degisken {izerindeki basit regresyonu
tahmin edildiginde B tahmincisi sapmasiz ve tutarl olacaktir. Bu katsaymin en iyi
dogrusal sapmasiz tahmincisi ise bir genellestirilmis en kiigiik kareler (GLS)
yontemidir. GLS yontemi ise her bir yatay kesit i¢in en kiiciik kareler tahmincisinin
agirlikli ortalamasinin bir matrisini yansitmaktadir.

Swamy (1970) model tahmin edilmeden 6nce katsay1 vektorlerinin sabit ve
tiimiiniin esit olup olmadigini gosteren H'y: B, = B2 =...= By = B hipotezinin test
edilmesi gerekmektedir. Buna parametre sabitlik testi de denilmektedir. Bu test
istatistigi ise su sekilde hesaplanmaktadlr'

(b= BYX'Xi(bi— B)

Hg = 14
g = 5 (14)

N XriX;

Burada f ise B = [ Su] N, X; “Zip, olarak hesaplanmaktadir.

Dolayisiyla rassal katsayili model tahmin edilmeden once parametre sabitlik test
sonucu dikkate alinmalidir.

7. Analiz Sonuclan

7.1.Yatay kesit bagimlihig: testi sonuclari

Yatay kesit bagimliligin test edilmesi hem analiz sonuglart hem de bu
sonuclarin  dogrulugu agisindan Onem tasimaktadir. Dolayisiyla analizi
gergeklestirmeden Once yatay kesit bagimliligi varsa bunun dikkate alinmasi ve bu
kosul altinda diger testlerin gergeklestirilmesi gerekmektedir. Yatay kesit bagimliligin
varlig1 yapilacak birim kok testlerinin se¢cimini de dogrudan etkilemektedir. Ayrica
calismada yer alan kurumlara disaridan gelecek bir biitce sokunun digerlerini etkileyip
etkilemediginin de bu yonden test edilmesi 6nemli olacaktir. Bu nedenle calismada
hem genel biitgeli kurumlar hem de 6zel biitgeli kuruluslar arasinda yatay kesit
bagimliligin olup olmadig: test edilmistir. Yapilan yatay kesit bagimlilig1 test sonuglari
Tablo 3’te gosterilmektedir.
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Tablo 3: Genel Biitceli Kurumlarin ve Ozel Biitgeli Kuruluslarin Yatay Kesit
Bagimlilig1 Test Sonuglari
Breusch-Pagan LM Test

Sonuglar
Lgbkt 3672,2%**
Lobkt 14267***

***001 seviyesinde anlamlilik diizeyi

Tablo 3’ten goriilecegi iizere yapilan yatay kesit bagimliligi testi sonucu hem
genel biitgeli kurumlar hem de 6zel biitgeli kuruluslar arasinda yatay kesit bagimliligi
oldugu sonucuna ulasilmistir. Bir diger deyisle bir kuruma disaridan biitceyle ilgili
gelecek bir sok diger kurumlari da farkli sekilde etkilemektedir.

7.2.Birim Kok Testi Sonuclari

Yatay kesit bagimliligi testi yapildiktan sonra yapilacak bir diger islem
degiskenlerin birim kdke sahip olup olmadiginin test edilmesidir. Nitekim ¢alismada
birim kok testi ayr1 bir oneme sahiptir. Clinkii arttirimcilik mevcut biitce rakamlarinin
gecmisteki biitce rakamlarina yakinligi olarak degerlendirildiginde (Reddick, 2002:
263; Breunig ve Koski, 2012: 48) arttirnmcilign test etmek i¢in birim kok testi
gergeklestirilebilir.

Panel data analizinde birim kok testi yapilmadan dnce dikkat edilmesi gereken
bir diger nokta ise hangi tiir birim kok testinin kullanilacagidir. Ciinkii birim kok testi
yapilirken yatay kesit bagimliliginin dikkate alinmasi gerekmektedir. Calismada
kullanilacak yatay kesit birimleri arasinda bir bagimlilik oldugu sonucunda yatay kesit
bagimliligini dikkate alan birim kok testlerinin kullanilmas1 gerekmektedir. Calismada
her iki degisken i¢in de yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan Pesaran (2007) testi
kullanilmis ve Tablo 4’te gdsterilmektedir.

Tablo 4: Genel Biitceli Kurumlarin ve Ozel Biitgeli Kuruluslarin Biitge Tekliflerinin
CIPS Birim Kok Testi Sonuglari
Sabitsiz-trendsiz | Sabitli Model Sabitli-Trendli Model
Lgbkt -1.302 -2.352%** -3,083***
Lobkt -2.794*** -3.367*** -3.768***
*** 061 seviyesinde anlamli.

Birim kok testi sonuglarina gore her iki degisken i¢in hesaplanan CIPS test
istatistik degerleri sonucunda degiskenlerin I(0) oldugu yani degiskenlerde birim kok
olmadig1 sonucuna ulasilmigtir. Calisma kapsaminda degerlendirildiginde ise kurum
biitce tekliflerinin 6nceki donemler arasinda ¢ok farklilasmadigi ve arttirimei biitce
davraniginin var oldugu sdylenebilmektedir.
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7.3.Swamy (1970) Rassal Katsayilar Modeli Analiz Sonuglari

Calismadaki temel amag¢ kurum diizeyinde arttirimciligin var olup olmadigini
gormek oldugundan Swamy (1970)’in gelistirmis oldugu rassal katsayilar modeli
kullanilmistir. Boylece kurumlar arasindaki farklilik da goriilmiis olacaktir.

Swamy (1970) rassal katsayilar modeli tahmin edilmeden dnce 6n test olarak
nitelendirdigi parametre sabitlik testinin yapilmasi gerekmektedir. Bu test sonucunda
x (Ki-Kare) degeri anlamli ¢ikarsa sabit katsayili modelin kurulmasi gerektigini igeren
hipotez reddedilecek bdylece rassal katsayilar modeli tahmin edilebilecektir.

Tablo 5: Genel Biitceli Kurumlarin ve Ozel Biiteli Kuruluslarin Ortalama Katsay1

Tahminleri
Genel Biitceli Ozel Biitceli
Kurumlarin Biitce Kuruluslarin Biitce
Davramislan Davranislan
Sabit 0.875 Sabit 0.907
(7.99) (10.75)
Lgbktit1 1.273 Lobkti -1 1.274
(17.91) (19.69)
Lgbktit.» -0.308 Lobktit.» -0.316
(7.99) (-5.15)
Parametre sabitlik testi katsayisi Parametre sabitlik testi katsayisi
x (Ki-Kare) = 93.87 [0.000] x (Ki-Kare) = 120.55 [0.0175]
Gozlem Sayisi: 464 Gozlem Sayisi: 899

() z istatistik degerleri. [] olasilik degerleri

Kurulan her iki model i¢in de parametre sabitlik testi katsayis1 anlamli olarak
bulunmustur. Rassal katsayilarin tahmininden 6nce ortalama katsay1 tahminleri sonucu
Tablo 5’te gosterilmistir. Her bir kuruma ait rassal katsay1 tahminleri de EK2 ve
EK3’de verilmistir. Tablo 5’ten goriilecegi lizere tiim kurum ve kuruluglarin bir ve iki
donem Onceki biitge tekliflerinin cari biitge teklifleri iizerinde farkli ve anlamli
etkilerinin bulundugu sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla rassal katsayilarin tahmin
edilmesinde de bir sakinca yoktur.

Ortalama katsay1 tahminlerine bakildiginda genel biitgeli kurumlarin ve 6zel
biitgeli kuruluslarin bir 6nceki donem biitge teklifindeki %1°lik bir artis cari biitge
tekliflerini yaklasik olarak %1.27 arttirmaktadir. Ancak iki y1l 6nceki donem ortalama
katsay1 tahminlerine bakildiginda kurumlarin iki y1l 6nceki donem biitce tekliflerinin
cari biitge tekliflerini az da olsa negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. Bu durum
kurumlarin tekliflerini iki 6nceki donem biitge tekliflerine bakarak hazirlamalari s6z
konusu olsa bile, temelde bir dnceki donem biitgelerini dikkate alarak biitgelerini
hazirliyor olmalarindan kaynaklanabilir. Bu durumla ilgili sdylenebilecek bir diger
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onemli nokta ise bir ve iki dnceki donem marjinal degisimlerine birlikte bakildiginda
toplamda kurumlarin arttirimei bir davranis igerisinde olduklaridir.

Ayrica EK2’de yer alan her bir kuruma ait rassal katsayr tahminlerine
bakildiginda da bazi kurumlarm (Igisleri Bakanlhigi, Sayistay, Indnii Universitesi,
Mimar Sinan Universitesi, Orman Genel Miidiirliigii) cari biitge teklifleri iizerinde iki
onceki donem biitge tekliflerinin etkisinin olmadig1 veya anlamsiz etkilerin oldugu
sonucu goriilebilmektedir. Dolayisiyla 1985-2015 yillar1 arasinda hem genel hem de
0zel biitceli kurulusun biitge siireglerinde arttirimciligin s6z konusu oldugu ve karar
alicilarin bir 6nceki donem biitce tekliflerini temel aldiklar1 sylenebilmektedir.

8. Sonug¢

Arttrimcilikla konusu 1950°1i yillardan giiniimiize kadar ilgi ¢ekmistir. Once
arttinmciligin  nedenleriyle ilgili c¢aligmalar yapilmistir. Daha sonra, o6zellikle
Wildawsky’nin ¢alismasindan sonra baslayan ampirik caligmalar, bu gerekceleri test
etmeye baglamistir. Tiirkiye’de ise arttirnmcilik Diinya’da gordiigi ilgiyi gérmemis,
sadece bir kavram olarak kamu maliyesi literatiiriinde yer almistir. Bu ¢alisma,
arttirimciligin Tiirk kamu biitce siirecinde test edilmesini amaglamustir.

(Calismada temel olarak 16 genel ve 31 6zel biitceli kurulusun 1985-2015 yillar
arasinda arttirimer davraniglarinin var olup olmadiginin incelenmesi amaglanmistir.
Bunun i¢in ¢alismada dncelikle Maliye Bakanligi’nin hem genel hem de 6zel biitceli
kuruluslar i¢in hazirlayip parlamentoya sundugu tekliflerin logaritmasi alinmuistir.
Sonrasinda bu degiskenlerinin yatay kesit bagimliligi testi gerceklestirilmis ve
degiskenlerde birim kok olup olmadigi analiz edilmistir. Yatay kesit bagimliliginin var
oldugu sonucuna ulasildiktan sonra ise yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci
nesil birim kok testlerinden Pesaran (2007) testi gerceklestirilmis ve serilerin duragan
oldugu sonucuna ulagilmistir. Daha sonrasinda ise 16 genel biitceli ve 31 6zel biitgeli
kurulusun arttirimcilik davraniglart Swamy (1970)’in gelistirdigi rassal katsayilar
regresyonu yardimiyla incelenmistir. Bu yontemle her bir kurumun biitce
tekliflerindeki marjinal degisimler ge¢mis iki donem icin ayr1 ayri tahmin edilmistir.
Sonuglara bakildiginda kurumlarin bir énceki donem biitgelerine gore biitgelerini
hazirladiklar1 goriilmiistiir. Elde edilen sonuglar, 1985-2015 yillar1 arasinda Tiirk biitce
sisteminde yer alan 16 genel biitceli ve 31 6zel biitceli kurulus i¢in arttirimeilik
hipotezinin dogru oldugunu géstermektedir.

Diinya’daki arttirrmciligin test edilmesiyle ilgili literatiirdeki geligmeler
1s18inda, Tiirk kamu biitce siireglerinde arttirimeiligin  ¢esitli  yonleriyle ilgili
caligmalar yapilmalidir. Ornegin arttirimeiligin oldugu ve olmadigi dénemlerin
belirlenmesi ve bu donemleri etkileyen ekonomik ve siyasi nedenler arastirma konusu
yapilabilir. Kamu biit¢elerinin fonksiyonel siniflamasinda arttirrmciligin gegerli olup
olmadig1 bir baska arastirma konusu yapilabilir. Ozellikle savunma harcamalar1 ve
savunma harcamalar1 disindaki harcamalarda arttirimciligin test edilmesi ilging
olabilir. Diinya literatiiriinde, genellikle, merkezi idarelerin biitce siirecleri arastirma
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konusu yapilmis olmasina ragmen, Tiirkiye’de yerel yonetimlerin biitce siireclerinin
arttirnmcilik agisindan test edilmesi de ayr1 bir ¢alismaya konu olabilir.
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EKLER

EK1: Calismada Yer Alan Kurumlarin Listesi

Genel Biitceli Kurumlar

Ozel Biitceli Kuruluslar

Adalet Bakanlig1
Anayasa Mahkemesi
Basbakanlik
Cumbhurbaskanlig1
Danistay
Disisleri Bakanligi
Diyanet Isleri Baskanlig
Icisleri Bakanlig
Maliye Bakanlig:
Milli Egitim Bakanligi
Milli Savunma Bakanlig1
Saglik Bakanlig1
Sayistay
Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi
Yargitay
Sahil Gilivenlik Komutanligi

Akdeniz Universitesi
Anadolu Universitesi
Ankara Universitesi
Atatiirk Universitesi
Bogazici Universitesi
Cumbhuriyet Universitesi
Cukurova Universitesi
Dicle (Diyarbakir) Universitesi
Dokuz Eyliil Universitesi
Ege Universitesi
Erciyes (Kayseri) Universitesi
Firat Universitesi
Gazi Universitesi
Hacettepe Universitesi
Inénii Universitesi
Istanbul Teknik Universitesi
Istanbul Universitesi
Karadeniz Teknik Universitesi
Marmara Universitesi
Mimar Sinan Universitesi
Ondokuzmayis Universitesi
Ortadogu Teknik Universitesi
Selcuk Universitesi
Trakya Universitesi
Uludag (Bursa) Universitesi
Yildiz Teknik Universitesi
Yiiksek Ogretim Kurumu
Yiiziincii Y1l Universitesi
Orman Genel Miidiirliigii
Vakiflar Genel Miidiirligi
Karayollar1 Genel Miidiirligi
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EK2: Genel Biit¢eli Kurumlarin Rassal Katsay1r Tahminleri

Sabit Lgbkt;+t.1 Lgbkti 2
0.819*** 1.336*** -0.368***
Adalet Bakanhg
dalet Bakanlig: (4.61) (11.12) (-3.21)
Anayasa 0.705*** 1.228*** -0.258**
ankemesi . . .

Mahk i (4.47) (10.41) (2.29)
1.050*** 1.161*** -0.204*
Basbakanhk (5.58) (9.26) (-1.71)

9 0.890*** 1.223*** -0.260**
Cumhurbaskanhg (4.78) (9.86) (-2.20)
Danista 0.826*** 1.153*** -0.189*
sy (5.40) (9.64) (-1.65)

e 9 0.804*** 1.329*** -0.362***
Disisleri Bakanhg (4.66) (10.92) (-3.12)
Diyanet Isleri 1.085*** 1.163*** -0.205*
Baskanhg (5.89) (9.44) (-1.75)
L 5 1.313*** 1.022%*** -0.074
Icisleri Bakanhgi (7.15) (8.40) (-0.64)
) 5 1.031*** 1.252%*** -0.289**
Maliye Bakanhg (5.24) (10.47) (-2.54)

Milli Egitim 1.01*** 1.293*** -0.330***
Bakanhg (5.29) (11.03) (-2.96)

Milli Savunma 0.515*** 1.654*** -0.675***
Bakanhgi (3.19) (16.78) (-7.18)

5 y 0.625*** 1.408*** -0.434***
Saghk Bakanhgi (3.95) (11.97) (-3.86)
Savista 1.237*** 1.079*** -0.124
yistay (6.37) (8.80) (-1.07)

Tiirkiye Biiyiik 0.659*** 1.347%** -0.375***
Millet Meclisi (4.23) (11.24) (-3.28)

Yareita 0.716*** 1.398*** -0.429***
gitay (4.25) (11.73) (-3.77)

Sahil Giivenlik 0.715%** 1.318*** -0.350***
Komutanh@ (5.03) (11.25) (-3.11)

FxEFX * sirastyla %1, %3, %10 seviyesinde anlamlilik diizeyi.
() z istatistik degerleri.
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EK3: Ozel Biitgeli Kuruluslarin Rassal Katsay1 Tahminleri

Sabit LObkti,t-l LObkti,t-z

Akdeniz 0.849%*** 1.314%%* -0.352%**
Universitesi (4.94) (9.82) (-2.78)

Anadolu 0.933*** 1.240%** -0.282**
Universitesi (5.02) (8.57) (-2.06)

Ankara -0.687*** 1.453%** -0.485***
Universitesi (4.09) (11.14) (3.93)

Atatiirk 0.797*** 1.355%** -0.391***
Universitesi (4.53) (9.79) (2.98)

Bogazici 0.762*** 1.399%** -0.435%**
Universitesi (4.61) (11.07) (-3.65)

Cumhuriyet 0.740%*** 1.414%%* -0.448%***
Universitesi (4.34) (10.72) (-3.59)

Cukurova 0.769*** 1.385*** -0.421%**
Universitesi (4.63) (10.87) (-3.49)

Dicle I"Jniversitesi 0.799" 1.360% 0397
(4.65) (10.13) (-3.12)

Dokuz Eyliil 0.801*** 1.367*** -0.404%**
Universitesi (4.79) (10.63) (-3.32)

Ege Universitesi 0.838*** 1.321%** -0.359***
(4.85) (9.85) (-2.83)

Erciyes 0.736*** 1.411%%* -0.444%**
Universitesi (4.33) (10.59) (-3.52)

Firat I"Jniversitesi 0.778%= 1.390° -0.4267
(4.94) (11.49) (-3.72)

Gazi Universitesi 0.755%* 1.393% -0.426™%
(4.51) (10.57) (-3.41)

Hacettepe 0.843*** 1.320%** -0.358***
Universitesi (4.74) (9.43) (-2.70)
in6nii 1.131%** 1.108*** -0.160
Universitesi (6.20) (7.83) (-1.20)

Istanbul Teknik 0.632*** 1.491*** -0.519***
Universitesi (3.88) (11.57) (-4.24)

istanbul 0.759%*** 1.401%** -0.437***
Universitesi (4.43) (10.60) (-3.49)

Ki';i‘:ﬁﬂ'z 0.944% 1.251%%* -0.295%*
Universitesi (5.34) (9.16) (-2.28)
Marmara 1.569*** 0.699*** 0.232*
Universitesi (8.78) (4.97) (1.74)
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Mimar Sinan 1.359*** 0.899*** 0.039
Universitesi (7.27) (6.17) (0.29)
Ondokuzmayis 0.774*** 1.384*** -0.422%**
Universitesi (4.55) (10.75) (-3.47)
Ortadogu Teknik 0.848*** 1.320*** -0.359***
Universitesi (4.86) (9.75) (-2.80)

Selcuk 0.739*** 1.403*** -0.437%**
Universitesi (4.36) (10.69) (-3.52)
Trakya 1.613*** 0.681*** 0.247*
Universitesi (9.07) (4.84) (1.86)
Uludag 0.805*** 1.366*** -0.403***
Universitesi (4.84) (10.55) (-3.29)
Yildiz Teknik 0.658*** 1.482%** -0.513***
Universitesi (3.99) (11.72) (-4.29)
Yiiksek Ogretim 0.688*** 1.454*** -0.486***
Kurumu (4.37) (11.92) (-4.21)
Yiiziincii Yil 1.508*** 0.707*** 0.221
Universitesi (8.89) (4.95) (1.64)
Orman Genel 1.571%** 0.783*** 0.141
Miidiirliigii (8.98) (5.68) (1.08)
Vakiflar Genel 0.659*** 1.468*** -0.499***
Miidiirliigii (4.10) (11.89) (-4.27)
Kagag::a“ 0.692%* 1.481 % -0.514%%*
Miidiirliigii (5.36) (15.04) (-5.51)

FAH H* X sirastyla %1, %5, %10 seviyesinde anlamlilik diizeyi.
() z istatistik degerleri.
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TEMETTU ODEME DUYURULARININ HiSSE SENEDIi FiYATLARINA
ETKISININ OLCULMESIi: BORSA iSTANBUL’DA BiR UYGULAMA

Sakir SAKARYA!
Nevzat CALIS?
Mehmet Arif KAYACANS?

OZET

Firmalarin temettii 6demeleri, firma degerini etkileyen en onemli unsurlardan
birisidir. Ciinkii yatiruimcilar istikvarli temettii 6deyen firmalarin hisse senetlerine
deger verirler. Bu nedenle, bir firmanin temettii dagitacagini agiklamast,
yatirimcilarin o firmanin hisse senedini talep edecegi, yani o hisse senedinin
fivatimin artacagr anlamina gelebilir. Ote yandan, etkin piyasalar hipotezi, 'vari
gliclii formda etkin 'bir piyasada kamuya agik firmalara ait bilgilerin yardimiyla
fazla(anormal) bir getiri orant elde edilecegini, yani temettii 6demesi gibi onemli
bir duyurunun dahi firmamn hisse senetlerinin degeri iizerinde bir etki
yaratmayacagint savunmaktadir. Bu c¢alismamin amaci, firmalarin dagitacag
temettiilere iligkin duyurularimin, ilgili firmann getiri oranlart iizerinde nasil bir
etki yaratacaginin Olay ¢alismasi (Event Study) yontemiyle ortaya konulmasidur.
Uygulama, 2016 yilinda Temettii 6deme duyurusu yapan ¢imento sektoriinde Borsa
Istanbul’da islem goren girketler iizerinde yapimistir. Yapilan uygulama
sonucunda, temettii odeme duyurularinin ilgili firmalarin hisse senedi fiyatlarini
etkiledigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Temettii Odeme Duyurulari, Olay Calismas: Yontemi, Anormal
Getiri, Borsa Istanbul, Etkin Piyasalar Hipotezi

Jel Kodlar:: G10, G11, G14

MEASURING THE EFFECT OF DiVIDEND PAYMENT
ANNOUNCEMENTS ON STOCK PRIiCES: AN APPLICATION iN
STOCK EXCHANGE iSTANBUL

ABSTRACT

The dividend payments of the companies are one of the most important factors
affecting the firm values. Because of the fact that investors value stocks of
companies which makes stable payment dividends. For this reason, when it is
announced that a firm will pay dividends may mean that investors will demand that
company shares / firm's stocks, which means that the price of that company shares

1 Balikesir Universitesi [IBF Isletme Boliimii, Prof. Dr. sakarya@balikesir.edu.tr

2 Bandirma Onyedi Eyliil Universitesi Bandirma MYO, Ogretim Gérevlisi ncalis@bandirma.edu.tr
3 Bandirma Onyedi Eyliil  Universitesi Bandirma MYO, Ogretim  Gorevlisi
mkayacan@bandirma.edu.tr
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/ stocks will increase. On the other hand, the efficient market hypothesis argues that
an excess rate of return will be achieved with the help of publicly available firm
information in a 'semi-strong form effective’ market, meaning that even an
important announcement such as dividend payment will not have an impact on the
value of the firm's stocks. The aim of this study is to reveal how the announcements
of the firms to distribute dividends will have an impact on the rates of return for the
relevant firm by way of the Event Study method. The research has been done on
companies traded in the Istanbul Stock Exchange in the cement sector, which made
the announcement of the payment of dividends in 2016. As a result of the research,
it was determined that dividend payment announcements affected the share prices
of the related firms.

Key Words: Divident Payment Announcement, Even Study Method, Abnormal
Return, Istanbul Stack Exchange, Efficient Market Hypothesi

Jel Classification: G10, G11, G14
1.GIRIS

Temettli diger adiyla kar payi, bir sirketin bir yillik faaliyet donemi
sonucunda elde ettigi, Net Donem Kar1 lizerinden (yasal karsiliklar ¢ikarildiktan
sonra) dagittiklar1 ve ortaklarin sirkette sermayelerinin bulunmasi karsiliginda elde
ettikleri getiridir.

Anonim sirketlerin temettli O6demeleri genellikle Mayis ay1 sonuna kadar
gerceklesmektedir. Ciinkli anonim sirketlerin temettii 6demeler icin “hesap
donemini takiben 5. ayin sonuna kadar” zorunlulugu bulunmaktadir.

Temettiiler iki sekilde dagitilmaktadirlar;
1- Nakit olarak ortaklara 6denen temettiiler.

2- Bedelsiz Sermaye artirimina dahil edilerek karsiliginda yeni senet dagitilan
temettiiler.

Firmalarin temettii 6deme politikast genellikle; istikrarli temettii ddemesi,
artislar yaparak temettii 6demesi, ekstralarla temettii 6demesi olmak iizere ti¢ farkl
sekilde olmaktadir. Bunlar arasinda en ¢ok goriileni ise, istikrarli temettii 6deme
politikasidir. Nedeni, yatirimcilar degerlendirmelerinde uzun vadede bir firmanin

temettli dagitiminin istikrarini da goz oniinde bulundururlar(Kaderli ve Bagkaya,
2012:152).

Giliniimiiz de bir firmanin temettii 6deyip O0dememesi, 0denen temettii
paylarinin ne sekilde ve istikrarli olup olmamasi gibi faktorler yatirnmcilarin, hisse
senedine yatirim kararlarini etkilemektedir. Firmalarin temettii dagitimi yapacagina
iliskin duyurulari, yatirimciya ilgili firmanin hisse senedini almas1 yoniinde tesvik
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edici bir etki yaratabilecegi gibi gecmis donemlerdeki temettli dagitimlarinda ki
istikrarsizliklar vb. nedenler ile satis yoniinde de etkileye bilecektir.

Bu ¢aligmayla, temettli dagitimi duyurularinin ilgili firmalarin hisse senetleri
izerindeki etkisi Ol¢iilebilerek, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin ¢imento sektoriine
ne Olgtide etki ettigi konusunda 6nemli bulgular elde edilecektir.

2.LITERATUR INCELEMESI

Temettli dagitim duyurularinin hisse senedi fiyatlarima etkisi konusunda
yapilmis yerli ve yabanci bir¢ok ¢calisma bulunmaktadir.

Ball, Brown ve Finn (1977) 1960-1969 yillar1 arasinda aylik hisse
senedi verilerini kullanarak hisse senetlerinin bedelsiz olmasi ya da boliinmesi gibi
duyurularin hisse senedi fiyatlarina etkisini incelemistir. Arastirma bulgularina
gore, temettli dagitim duyurularinin hisse senetleri fiyatlarinda istatistiksel olarak
etkisi olmadig1 sonucuna varmistir.

Ahorony ve Swary (1980) 1963-1976 yillarin1 kapsayan 140 firma ile
yaptiklar1 ¢alismada, temettii dagitimlarinin ilan edildigi tarihte, firmalar iki alt
gruba boliinmiistiir. Birinci grup, temettiiniin azalacagi, ikinci grup ise temettiiniin
artacagini ilan eden firmalardir. Bu c¢alisma sonucunda, birinci grubun hisse
senetleri degerleri, duyurunun yapilmasindan 6nceki tarihte ve duyuru tarihinde
onemli Ol¢iide diiserken, temettiiniin artacagini duyuran firmalarin grubuna ait hisse
senetlerinde yilikselme meydana geldigi sonucuna varmaistir.

Asquith ve Mullins (1986) yapmis oldugu calismada, 1964-1980 yillarinda
168 firma iizerinde temettii duyurularinin, hisse senetleri fiyatlar: iizerine etkisini
incelemis ve temettii politikasinin piyasa i¢in pozitif bir bilgi icerdigini
savunmustur.

Kalay ve Lowenstein, (1986) 1981 yilina ait 72-76 firma arasinda yapmis
oldugu caligmada temettli duyurularinin oncesinde ve sonrasinda hisse senetleri
fiyatlarina etkisini incelemis ve piyasanin geciktirilen temettii duyurularinin negatif
bir bilgi olarak algilandigini1 yorumlamustir.

Kalay ve vd. (1993), aylik olarak hesaplanan temettli verimlerini haftalik
olarak hesap ederek gelistirilmis bir Litzenberger ve Ramaswamy testi
uygulamislardir. Calismalarini, Miller ve Scholes'un elestirilerini de géz 6niinde
bulundurarak temettii ilam1 ve c¢ikarimlarini iceren haftalar1 orneklemlerinden
cikarmislardir. Orneklemin bu sekilde belirlenmesiyle temettii ilaninin ve
cikarimlarin  hisse senedi getirisi lizerindeki etkileri en aza indirgenmeye
calisilmigtir. (Lease vd. 2000:56).

Karaagag¢’in (1997) yapmis oldugu ¢alismada, temettii dagitim duyurularinin
ilan tarihinde temettii artis1 durumunda yatirimeilarin fazla getiri elde etmesini
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saglarken azaligt durumunda tam tersi bir durum s6z konusu oldugunu, sabit
temettli 6demesi durumunda yatirimcilarin ilan tarihinde ne kir ne zarar elde
ettigini savunmustur. Sonug¢ olarak, temettii duyurularinin hisse senedi fiyatlarim
onemli Ol¢iide etkilemedigi hatta duyuru tarihinde negatif tepki veren firmalarin
yliksek oldugunu sonucuna varmustir.

Muradoglu ve Aydogan (1999), 1988-1994 yillar1 arasinda istanbul Hisse
Senetleri Borsasinda islem goren hisselere ait temettii bedelli sermaye artirimi
duyurularmin, hisse fiyatlarina etkisini inceledikleri ¢alismalarinda 1993-1994
yillart arasindaki duyurularin (-30, +30 isgiinii) araliginda pozitif anormal getiri
sagladigini sonucuna varmislardir.

Tatari’nin (1999) yaptig1 ¢alismada, 1995-1997 yillar1 arasinda BIST’de
islem goren tiim firmalarin temettii duyuru tarihleri ve hisse senedi getiri verileri
kullanilmistir. Bu ¢alismanin sonucuna gore, nakit temettii dagitiminda duyuru
tarithi oncesinde pozitif bir egilim s6z konusu olduguna, nakit temettii dagitiminin
yatirimcilar agisindan pozitif bir etki olusturdugu yarattigin1 sonucuna varmistir.

Boehme and Sorescu’nun (2000) yaptigi arastirmada, temettii dagitimi
duyurusunun ilan edildigi tarihte olumlu etki olusturdugu ve uzun vadeli
performans beklentisi olugturarak asir1 performans sergilendigini belirtmistir.

Ozer ve Yiicel (2001), 1990- 1996 yillar1 arasinda hisseleri BIST *de islem
goren firmalarin yaptig1 686 bedelli, bedelsiz ve bedelli bedelsiz sermaye artirimi
ilaninin hisse fiyatlarina etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda, olay calismast
yontemini ile olay tarihi Oncesi ve sonrasi giinlerde istatistiksel olarak anlamli
pozitif anormal getiriler oldugunu bulmuslardir. Ancak sermaye artirimi tiirlerine
gore yatirimceilarin tepkilerinin farklilik olmadigi sonucuna varmislardir.

Adaoglu (2006), 1994- 1999 yillar1 arasinda Istanbul Hisse Senetleri
Borsasinda olumlu ve olumsuz duyurularin hisse senetleri piyasasina olan etkilerini
aragtirdigt c¢alismasinda, piyasada olumlu haber olarak yorumlanan bedelsiz
sermaye artirimi duyuru tarihi ve takip eden 2 isgiinii stiresince (0,12 ), istatistiksel
olarak anlamli pozitif kiimiilatif anormal getiri sagladigini, 3. giin ile 5. giin
arasindaki periyotta istatistiksel olarak anlamli olmayan negatif ortalama anormal
getiri saglandigin1 belirtmistir. Bedelsiz sermaye artirimi duyurusunun yapildigi
giin ve sonrasindaki 5 giinliik periyot (0,+5) degerlendirildiginde ise pozitif
kiimiilatif anormal getiri elde edildigini ancak istatistiksel olarak anlamli
olmadigini belirtmistir.

Bayazith, Kaderli ve Giirel’in (2006) yaptiklar1 bir calismada temettii
dagitma duyurularinin firmalarin hisse senedi getirilerine etkisini BIST ye kayitht
tags ve topraga dayali sanayide faaliyette bulunan bazi firmalar {izerinde
Olctimlemisler ve temettii dagitma duyurulariin firmalarin hisse senedi getirilerine
bir etkisinin var oldugu sonucuna varmiglardir.
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Raja ve Sudhahar (2010), 2000- 2007 yillar1 arasinda Hindistan’da bilisim
teknolojileri sektoriindeki firmalarin bedelsiz sermaye artirimi duyurularinin, hisse
senedi fiyatlarina olan etkisini incelemislerdir. Bombay hisse senetleri borsasinda
islem goren 43 firma iizerine yaptiklar1 arastirma sonuglarina gore; bilisim
teknolojileri sektoriindeki firmalarin hisse senetleri bedelsiz sermaye artirimi
duyurusu yapildig1 giin ve ertesi giinii anlamli pozitif ortalama anormal getiri
saglamaktadir. Duyurunun etkisi 15 giin devam etmekle beraber en yiiksek ortalama
pozitif anormal getiri duyurunun yapildigi giin meydana gelmistir.

Kaderli ve Bagkaya (2012: 62), halka acik firmalarda kar payr dagitim
duyurularinin, ilgili firmanin getiri oranlar tizerinde nasil bir etki yaratacaginin,
olay etiidii yontemiyle ortaya konulmustur. Temettii dagitimi istikrarli olan
sirketlerde gegmis donemlere gore temettii ddemelerini artiracagl duyurularinin,
olay tarihi etrafinda pay senedi fiyatlarim1 ve getirilerini artirdigt sonucuna
ulagmistir. Bunun yani sira zaman dilimi genisledikce, bu etki tamamen yok
olmakta ve olumsuz bir etkiye doniis yapmaktadir. Gegmise gore temettii
O0demelerini azaltacagini duyuran sirketlerin ise duyurunun hemen ardindan
anormal getirilerinde ciddi diisiisler yasadiklar1 belirlenmis ve bu nedenle temettii
Odemelerini azaltacagimi duyuran sirketlerin pay senetlerinin orta vadede elde
bulundurulmamasi gerektigi sdylenmistir.

Eyiiboglu ve Bulut (2014), Ocak 2003-Aralik 2012 dénemi icin BIST-30’da
islem goren sirketlerce duyurulan haberlerin hisse performansina etkileri (event
study) yonteminden yararlanilarak yapilan analiz ile incelenmistir. Yapilan
caligmanin sonucunda, ortalama asir1 getiriler (ARR) agisindan olay giini
yatirimcilarin en ¢ok operasyonel, finansal ve yeniden yapilanmaya iliskin
haberlere kars1 duyarli oldugunu ortaya koymustur.

Kog (2016), 2009-2015 yillar1 arasinda alt1 yillik donemde temettii dagitimi
yapan BIST (Borsa Istanbul) 50 Endeksinde yer alan 32 sirket de, yatirrmcinin
“sirketin  temetti dagitimi  bilgisini” bir isaret olarak degerlendirip
degerlendirmedigini analiz etmistir. Panel veri regresyon analizi kullanilan
caligmada; BIST 50°de yer alan 32 sirket icin isaret verme teorisi dogrulanmistir,
sirket yoneticileri, sirketin mevcut ya da potansiyel yatirimcilarina sirketin durumu
hakkinda temettli dagitimini bir isaret olarak kullanmakta oldugu sonucuna
ulasiimustir.

Eraslan ve Kog¢ (2017), 2005-2015 yillar1 arasindaki pay senetleri Borsa
Istanbul’da islem géren ve ¢imento sektdriinde faaliyet gdsteren 15 firmanm yillik
finansal verilerini panel veri analizi yontemleri kullanilarak analiz yapmus, kar pay1
o0demelerinin hisse basina kara pozitif yonde etkisinin oldugu sonucuna varmislar.
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3.UYGULAMA
3.1.Calismanmin Amaci ve Kapsami

Calismada temel olarak, hisse senetleri BIST’de islem goren cimento
sektorlinde faaliyet gdsteren isletmelerin temettii 6deme duyurularinin hisse senedi
getirilerini ne yonde etkilediginin “olay ¢alismas1” yontemiyle analiz edilmesi
amaclanmistir. Diger bir ifadeyle, s6z konusu kar payr 6deme duyurusunun
isletmelerin hisse senetlerinden anormal getirilerin elde edilip edilemeyecegi
aragtirilacaktir. Boylece Onceki yapilan calismalara farkli bir alanda katki
saglanmis olacaktir.

Bu calismanin kapsamini, hisse senetleri BIST de islem géren firmalardan
2016 yilinda temettii 6deme duyurusu yapan ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren
firmalar olusturmaktadir. Bilindigi gibi Tiirkiye’de borsaya kayitli tiim firmalar,
kendileri ile ilgili ve sonuglar1 kamuyu ilgilendiren olumlu ya da olumsuz her tiirlii
bilgiyi BIST aracilig: ile herkese duyurmak zorundadir. Ciinkii “Etkin Piyasalar
Hipotezi”ne gore bir piyasanin ‘“yan-giiclii formda” etkin olmasi halinde, o
piyasada kamuya agiklanan firmalara 6zel bilgiler yardimiyla anormal bir getiri
elde edilemeyecegini savunmaktadir (Hirt ve Block, 2006:259; Karan, 2004: 267-
273). Ancak piyasalarin etkin olmamas1 durumunda ise kamuya ag¢iklanacak bu tiir
bilgiler araciligiyla yatirnmeilar anormal getiriler elde edebileceklerdir. Bu nedenle,
bir firmanin temettii 6deme duyurusuna dair agiklamada bulunmasi, piyasanin
etkinlik derecesine bagli olarak olumlu veya olumsuz etki olusturabilecektir.

Calisma kapsaminda yer alan sirketlerin hisse senetlerine ait bilgiler, Borsa
Istanbul’'un web sitesinden http://www.borsaistanbul.com/ Temettii 6deme
duyurular1 ise Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun web  sitesinden

https://www.kap.org.tr/ temin edilmistir. S6z konusu ¢alisma kapsaminda yer alan

firmalara ait bilgiler agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 1.2016 Yilinda BiST Endeksi Cimento Sektiriinde Olan Sirketlere Iliskin
Bilgiler ve Olay Tarihleri

Sirketler Olay Tarihinde BorsalOlay Tarihi
Adana 81,358 24.03.2016
Cimsa 75,201 25.02.2016
Goltas 85,3 27.04.2016
Konya 32,917 30.03.2016
Nuhcm 32,917 30.03.2016
Unyec 81,776 22.03.2016
Bucim 31,344 28.03.2016

Kaynak https://www.kap.org.tr/tr/bist-sirketler Erisim Tarihi: (27.06.2016).
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Calismanin uygulama kisminda oncelikle. Her bir sirket icin 6rnek olay
olarak belirlenen Temettii 6deme duyurularinin agiklandigi giiniin 10 giin 6ncesi ve
10 giin sonrasini kapsayan giinliik hisse senedi fiyatlari elde edilmistir. Bu giinliik
fiyatlardan yararlanilarak da olay calismasi i¢in gerekli hesaplamalar yapilmis ve
sirketlerin yapmis olduklar1 temettii 6deme duyurularinin, ilgili sirketlerin hisse
senetlerinde anormal bir getiri saglayip saglamadigi ortaya konulmaya caligilmistir.
Olay penceresinin uzun secilmesi istatistiksel olarak caligmanin giicilinii
azaltabilmekte ve olaym anlamliligi hakkinda yanls degerlendirmelere neden
olabilmektedir. Buna karsin olay penceresinin kisa olmasin olayin énemli etkilerini
net olarak yansitabilir. Bu ¢alismada temettii 6deme duyurularinin kisa dénem
performanslar1 (duyurunun ilan tarihten 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasi fiyatlarini
kapsayacak sekilde) toplam 21 giinliik fiyatlar1 kapsayacak sekilde incelenmistir.
Bu siirenin olay tarthinden 10 giin 6nce ve 10 giin sonraki donemini kapsamasinin
nedeni hisse senedi fiyatlarinin olaya duyarliligin1 daha saglikli bir bigimde
Olcebilmektir. Cilinkii donem uzadik¢a borsay etkileyebilecek diger haberlerin de
ilgili hisse senetleri fiyatlar1 iizerinde etki yaratabilecegi Varsayilmaktadir
(Sakarya, 2011: 152).

3.2.Calismanin Yontemi

Calisma esas olarak olay ¢aligmasi (event study) tizerine kurulmustur. Event
Study belirli bir olayin varlik getirisi iizerine etkisinin gozlemlenebilmesini
saglamaktadir. Event Study yoOnteminin hedefi makroekonomik bir olaya dair
bilginin yatirnmcilara ulagmasina piyasanin tepkisini olay giiniiniin oncesi ve
sonrasinda anormal getirileri analiz ederek incelmektir. Buna ilaveten bu yontem
bize piyasa etkinligini yani fiyatlarin tam olarak mevcut bilgiyi yansitip
yansitmadigini 6lgmemizi saglamaktadir. Piyasa Etkinligi Hipotezi piyasaya gelen
bir duyurunun beklenmeyen bir kisminin oldugunu ve sadece beklenmeyen kismin
piyasada etkisi olacagini belirtmektedir. Eger piyasa etkinse enflasyona bagl
beklenmeyen bir durum yani sok oldugunda varlik fiyatlarinda hemen bir tepkinin
olmasi gerekecektir. Eger olay meydana geldikten sonra anormal getiriler devam
ediyorsa veya piyasa olay anindan once tepki veriyorsa o piyasanin etkinliginden
s0z edilemez. Bu sebeple piyasa etkinligi kavrami makroekonomik olaylarin
piyasayr nasil etkilediginin anlasilmasi acisindan Onemlidir.(Belen ve
Gilimrah,2016:434).

Olay calismas1 yonteminin kullanilabilmesi i¢in olayin, olay zamaninin ve
olay penceresinin tanimlanmasi gerekmektedir. Bu ¢aligmada da incelemeye konu
olan olay “Temettii 6deme duyurular1”, olayin gerceklesme zamani ise temettii
odemelerinin ilan edildigi tarih olarak belirlenmistir. Olay penceresi olarak da,
olayin duyuruldugu tarihin 10 giin 6ncesi ile 10 giin sonrasi olarak belirlenmistir.
Olay ¢alismas1 yedi adimda gergeklestirilir: olay tanimlanir, kriter segilir, normal
ve anormal getiriler hesaplanir, siire¢ tahmin ve test edilir, ampirik sonuglar elde
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edilir yorum ve degerlendirme yapilir (Mazgit,2013:230).

Anormal getiriler matematiksel olarak asagidaki gibi formiile edilebilir
(Bartholdy vd., Peare, 2006:3; Tuominen, 2005:50; Chan - Lau, 2001:8-9);

Anormal Getiri (AR1) = Fiili Getiri Orani1 - Pazar Getiri Orani

ARt = Rit - Rmt ®

Esitlikteki, ARit i hisse senedi i¢in t gliniindeki anormal getiriyi, Rit i hisse
senedinin t gliniindeki fiili getirisini, Rmt 1 hisse senedinin t giiniindeki pazar
getirisini (Normal beklenen getiriyi) gostermektedir.

Yukarida ifade edilen Fiili Getiri(RitHisse Senedi Getirisi) ise asagidaki
esitlik (2) yardimryla hesaplanabilir;

Rit = (D+Pit - Pit-1) / Pit-1 @

Esitlikteki, Rit 1 hisse senedinin t giiniindeki fiili getirisini, Pit 1 hisse senedinin t
giinii kapanis fiyatini, Pit-1 i hisse senedinin t - 1 giinii kapanis fiyatin1 ve D ise i
hisse senedinin t giiniinde 6denen kar payin1 gostermektedir. Pazar getiri orani ise
asagidaki gibi hesaplanabilir;

Rmt = (h - It-1) / It-1 ©)

Esitlikteki, Rmtpazara iliskin giinliik getiriyi, It BIST 100 Endeksinin t
giiniindeki kapamis degerini, It1BIST 100 Endeksinin t -1 giiniindeki kapanis
degerini gostermektedir (Sakarya,2011, s.47).

Esitlik 1°deki pazar getiri orani, diger bir ifadeyle anormal getiri
tanimlanmadan 0nce, bir normal getiri modeli belirlenmelidir. Olay ¢aligmalarinda,
piyasa modeli, sabit beklenen getiri modeli, sermaye varliklarini fiyatlandirma
modeli, arbitraj fiyatlama modeli gibi ¢esitli modeller kullanilmaktadir (Kaderli,
2007, s.147). Bu c¢alismada, daha onceki bazi caligmalarda da yapildigi gibi
(Kiymaz, 1996, s.127; Bekgioglu vd, 2004, ss. 45-47; Kaderli, 2007, ss.147-153)
Pazar Getiri Orani’nin hesaplanmasinda BIST 100 Endeksi giinliikk kapanis
degerleri kullanilmis ve pazar getirileri yukaridaki esitlik 3 yardimi ile
hesaplanmustir.

Olay caligmalarinda amag, olayin oldugu tarihten onceki ve sonraki
giinlerde, Ortalama Anormal Getiri (Avarage Abnormal Return - AAR) ve
Kiimiilatif Anormal Getiri (Cumulative Abnormal Return - CAR) hesaplanmasidir.
Bu noktada AAR ve CAR ii¢ asamali bir ¢alisma ile hesaplanabilmektedir
(Tuominen, 2005: 50-55; Sponholtz, 2005: 7; Serra, 2002:5). Bunlar kisaca
asagidaki gibi agiklanabilir:

31
1

1. Asama: Uygulamaya konu olan her bir sirketinin her bir “t” giinii i¢in.
fiili getiri oranlari ile pazar getiri oran1 arasindaki fark alinmak suretiyle. anormal
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getiri hesaplanir. Bu durum yukaridaki esitlik (1) de gosterilmistir.

2. Asama Elde edilen her bir anormal getiri. uygulamaya konu olan sirket
sayisina boliinerek. Ortalama Anormal Getiri (AAR) hesaplanir.

AARn:i 1/ N)ARIt

3. Asama: Hesaplanan ortalama anormal getiriler. sirasiyla birbirleriyle
toplanarak. Kiimiilatif Anormal Getiri (CAR)ler elde edilir.

N
CARitY_ AARIt

i=1

Eger istatistiki olarak gercek ve tahmin edilen sonuclar sifirdan farklilik
gosteriyorsa. soz konusu olayin hisse senedi getirilerini etkiledigi ve olaym
yatirimcilarin tepkisini yansittigi sonucuna ulasilabilir (Tuominen, 2005:50). Diger
bir ifadeyle bu asamalar sonucunda elde edilen kiimiilatif anormal getiriler 0’dan
farkliliklar gosteriyorsa. ilgili olayin duyurulmasi sirket hisse senetlerini
etkileyerek o hisse senetlerinden anormal bir getiri elde edilmesini miimkiin kiliyor
demektir. Dolayisiyla boyle bir piyasa yar1 giiclii formda etkin degildir. Ancak. elde
edilen kiimiilatif anormal getirilerin 0’a esit ya da 0’a ¢ok yakin olmasu. ilgili olaym
duyurulmasinin firmanin hisse senetlerini etkilemedigi ve dolayisiyla da o
piyasanin yari giiglii formda etkin oldugu anlamina gelir (Kaderli, 2007, s.148).
Boyle bir durumda ise yatirimeilar kamuya agiklanan duyurulardan yararlanarak
anormal getiriler elde edebilirler. Etkin piyasalar hipotezine gére piyasalarin yari
giliclii formda etkin olabilmesi i¢in. Sirketlerin temettii 6deme duyurularinin
aciklanmasi ile o sirketlerin hisse senetlerinden anormal bir getiri elde edilememesi
gerekir.

Buna gore calismadaki hipotezler asagidaki gibi belirlenebilir:

Ho Hipotezi. —Sirketlerin temettii 6demelerine iliskin duyurularin, ilgili
sirketlerin hisse senedi fiyatlarina hicbir etkisi yoktur”. Yani, H)=CAR= 0
seklinde ifade edilebilir. Boyle bir olaym gergeklesmesi ile o sirketlerin hisse
senedi fiyatlarinda anormal bir artis saglanamaz ve bdyle bir durumda da piyasa
—yar1 giiclii formda etkin” olmaktadir.

Alternatif hipotez olan Hi Hipotezi ise. — Sirketlerin temettii 6demelerine
iliskin duyurularin, ilgili sirketlerin hisse senedi fiyatlarina etkisi vardir”
seklinde belirlenmektedir ve H1= CAR>0 seklinde ifade edilebilir. Yani bdyle bir
duyurunun yapilmasi ile o sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda anormal bir getiri
saglanabilir ve bdyle bir durumda piyasa —yar1 giiglii formda etkin degildir”.
Boylece calismada. Ho hipotezi smanmak suretiyle BIST nin yar1 giiclii formda
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etkinligi de test edilmistir.
3.3.Bulgular ve Degerlendirme

2016 yilinda temettii 6deme duyurular1 yapan sirketlerin, duyuru yaptiklari
tarihlerden (olay tarihi) itibaren 10 giin 6nce ve 10 giin sonraki zaman dilimi i¢in
giinliik fiili getiri oranlar1 hesaplanmis ve bu getiri oranlar1 kullanilarak sirketlere
iliskin ortalama anormal getiriler (ARit) ve kiimiilatif anormal getiriler (CARit)
bulunmustur. Calisma sonucunda elde edilen bulgular asagidaki Tablo 2’de
Ozetlenmistir.

Tablo 2’den de goriilecegi gibi 2016 yilinda temettii 6deme duyurular1 yapan
BiST’de yer alan 7 sirketin kiimiilatif ortalama getirilerinin, olay tarihinden 10 giin
once ve 10 giin sonraki zaman dilimi i¢inde sifirdan farkliliklar gosterdigi
goriilmektedir. Sonuglara gore olay tarihinden dnceki kiimiilatif ortalama getirilerin
(gotiiriilerin) sifirdan negatif ve pozitif yonlii farkli oldugu, olay tarihinden sonraki
kiimtilatif ortalama getirilerinde ayni sekilde sifirdan pozitif ve negatif yonlii farkl
oldugu goriilmektedir. Buna gore, ilgili sirketlerin temettii 6deme duyurulari
yapmalar sirketlere ait hisse senetlerinden anormal getirilerin elde edilebilecegi
tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle, elde edilen sonuglar sirketlerle ilgili agiklanan
temettii 6deme duyurularina yatirimcilarin olumlu tepki verdigini gostermektedir.
Boylece, sirketlere ait hisse senetlerinden elde edilen getirilerin bu sirketlerle ilgili
aciklanan temettii 6deme duyurularma karsi duyarli oldugu ve bu duyarliligin
zaman icinde de devam ettigi goriilmektedir. Ozellikle olay tarihini izleyen ilk
giinlerde elde edilen getirilerin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum
asagidaki Sekil-1’de gosterilmistir.

Sekil — 1. Kiimiilatif Anormal Getirilerinin Olay Tarihine Duyarhilig
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Tablo 2.2016 Yilinda BIST-100 Endeksinde yer alan ve Temettii odeme
duyurusu yapan Sirketlerin Ortalama Anormal Getirileri lle Kiimiilatif Anormal

Getirileri
Kim.
g;?:am Adana |Cimsa |Goltas |Konya |Nuhcm |Unyec |Bugim 82rtt..Anor. ggc.)r.
Get.

ARit ARit ARit ARit ARit ARit ARit AARIt CARIit
(Giinii)

(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
t-10 -0,00210 | -0,00947 | -0,03835 | 0,02954 | -0,00627 | -0,01088 | 0,00246 |-0,00501 |-0,00501
t-9 -0,00298 | 0,00707 |0,01018 |-0,01593 |-0,02230 | -0,00801 | 0,00656 |-0,00363 |-0,00864
t-8 0,00147 |0,00209 |-0,00234|0,03869 |-0,01725 |-0,00641 |-0,00892 | 0,00105 |-0,00759
t-7 0,01347 |-0,13748 | 0,03945 | 0,01043 |-0,00155 |-0,00172 | -0,01598 | -0,01334 |-0,02093
t-6 0,00025 |0,21494 0,00315 |0,00076 |0,01058 |-0,00364 |-0,00770 | 0,03029 0,00936
t-5 -0,01779 | -0,01643 | -0,03103 | -0,04097 | -0,00097 | 0,01623 | -0,00782 | -0,01411 | -0,00475
t-4 -0,01328 | -0,00670 | -0,01030 | -0,00468 | -0,00195 | 0,00674 | 0,00119 |-0,00414 |-0,00889
t-3 -0,00850 | -0,00663 | 0,09704 | 0,00281 |0,00002 |-0,01440]0,00771 |0,01115 |0,00226
t-2 0,00909 |0,00232 |-0,07493|0,00261 |0,00116 |-0,01385|-0,00507 |-0,01124 |-0,00898
t-1 0,00652 |0,00523 |0,00620 |0,13218 |0,00932 |0,00787 |0,00236 |0,02424 |0,01527
t=0
t+1 0,00732 |0,04967 |-0,03975|-0,04193 | 0,00072 |0,00901 |0,00221 |-0,00182 |0,00279
t+2 -0,12884 | 0,00987 |-0,03355 | 0,01092 |0,01289 |-0,00404 | -0,00291 |-0,01938 |-0,01660
t+3 -0,00145 | 0,01486 |0,02121 |-0,00104 |-0,00582 | -0,08554 | 0,00950 |-0,00690 |-0,02349
t+4 -0,00288 | -0,00957 | 0,00181 |-0,00285 | 0,00573 | 0,13465 | 0,01317 |0,02001 -0,00348
t+5 -0,00095 | -0,00129 | 0,03520 |0,01902 |-0,06932 |0,00037 |0,01391 |-0,00044 |-0,00392
t+6 0,02889 |-0,03001 |-0,02536 | 0,06063 |0,02825 |0,03167 |-0,00348 | 0,01294 | 0,00902
t+7 -0,00478 | 0,02735 | -0,01349 | -0,01649 | -0,00605 | -0,00668 | 0,00866 |-0,00164 |0,00738
t+8 0,03656 |-0,00131 |0,04712 |0,04889 |0,07792 |0,01829 |0,00028 |0,03253 |0,03991
t+9 0,01442 |-0,00920 | -0,00370 | -0,00536 | 0,00529 |-0,01518 |-0,00527 | -0,00271 | 0,03720
t+10 |0,01094 |0,00762 |0,01904 |0,03406 |-0,00950 | 0,00718 |-0,00367 | 0,00938 |0,04658
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S6z konusu bu durum piyasanin yar1 giiclii formda bile etkin olmadiginin
onemli bir gostergesidir. Ciinkii etkin piyasalar hipotezine gore. bir piyasanin etkin
ya da yar1 gliglii formda etkin olabilmesi i¢in sirketlerle ilgili kamuya aciklanan
bilgilerin. o sirketlerin hisse senedi getirilerini etkilememesi yani agiklanan
bilgilerle, o sirketlerin hisse senetlerinden anormal bir getiri elde edilememesi
gerekir. Dolayisiyla bir sirket ile ilgili 6zel bir bilginin kamuya ag¢iklanmas ile
birlikte. o sirketin hisse senetlerinin getirilerinde bilginin niteligine bagl olarak
anormal bir ylikselis veya diisiis ger¢ceklesiyorsa o piyasa yar1 gii¢lii formda etkin
degildir (Karan, 2004, ss.267-273).

4.SONUC

Firmalarin kar pay politikasindaki degisiklikler ve istikrarlilik gibi faktorler
firma degerinin maksimuma ¢ikarilmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Bilingli
borsa yatirimcilari, bir firmaya yatirim yaparken, o firmanm kér pay:r dagitim
politikalarin1 ve bu konudaki istikrarlhiliklarimi g6z Oniinde bulundururlar.
Dolayisiyla, yatirimcilarin bu duruma dikkat ediyor olmasi, bu firmalar kar pay1
dagitacaklarina dair duyuru yaptiklarinda firmalarin hisse senedi fiyatlarinin bu
durumdan etkilenmesi muhtemel olacaktir.

Bunun yani sira, etkin piyasalar hipotezine gore, eger bir piyasa‘yari-etkin ¢
ise, o piyasada kamuya agiklanan bilgilerin niteligi ne olursa olsun, firmalarin hisse
senedi  fiyatlarinin  veya getirilerinin  bu  duyurulardan etkilenmemesi
gerekmektedir. Yani, bu hipoteze gore firmalarla ilgili hi¢cbir duyuru, duyurunun
ilgilendirdigi firmalar tizerinde bir anormal getiri elde edilmesini saglamayacaktir.

Yapilan analiz sonucunda olay dncesinde ve sonrasinda pozitif ve negatif
anormal getirilerin elde edilebilecegi goriilmiistiir. Diger bir ifadeyle sirketlerle
ilgili temettli 6deme duyurularmin aciklanmasi ile birlikte bu sirketlerin hisse
senetlerinden normalin iistiinde bir getirinin elde edilebilecegi goriilmiistiir. Cilinkii
yapilan analizde olayin 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasi igerisinde elde edilen
kiimtilatif anormal getirilerin 0’dan farkli olarak degistigi gézlenmistir. Bu durum.
piyasanin yari giiclii formda etkin olmadiginin 6nemli bir gostergesidir. Cilinkii
etkin piyasalar hipotezine gore. Bir piyasanin etkin. ya da yar gii¢lii formda etkin
olabilmesi i¢in kamuya aciklanan sirketlerle ilgili bilgilerin o sirketlerin hisse
senedi getirilerini etkilememesi yani agiklanan bilgilerle. o sirketlerin hisse
senetlerinden anormal bir getiri elde edilememesi gerekir. Dolayistyla bir sirket ile
ilgili 6zel bir bilginin kamuya agiklanmasi ile birlikte o sirketin hisse senetlerinin
getirilerinde. bilginin niteligine bagli olarak anormal bir yiikselis veya diislis
gerceklesiyorsa o piyasa yari gli¢lii formda bile etkin degildir.

Elde edilen sonuglar genel olarak degerlendirildiginde ise. elde edilen
kiimiilatif anormal getiriler (CARIt) sifirdan pozitif ve negatif (olay oncesi) yonde
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farkliliklar gosterdigi i¢inpiyasanin yari gli¢lii formda etkin oldugunu ifade eden
HO hipotezi reddedilmis. onun yerine alternatif hipotez olan ve piyasanin yar1 gii¢lii
formda etkin olmadigini ifade eden H hipotezi kabul edilmistir. Yani iilkemiz
piyasast heniiz yar1 gii¢lii formda dahi etkin degildir ve yatirimcilarin bu piyasada
kamuya agiklanan 6zel bilgilerden yararlanilarak anormal getiriler elde etmesi
miimkiin olabilmektedir.
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