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Misafir Editér Notu

Ege Akademik Bakis dergisinin bu ozel sayist 12. Uluslararast
Ekonometri, Yoneylem Arastirmasi ve Istatistik sempozyu-
munda sunulan bildiriler arasindan segilmis makalelere
ayrilmustir. 12. Uluslararast Ekonometri, Yoneylem Aragtirmast
ve Istatistik sempozyumu 26-29 Mayis 2011 tarihlerinde
Pamukkale Ekonometri Bélimii tarafindan
Denizlide diizenlenmistir. Sempozyuma ulusal ve uluslararast

Universitesi

diizeyde cok genis katllim saglanmis ve Ekonometri, Yoney-
lem Arastirmasi ve Istatistik alanlarinda 300’e yakin bildiri
sunulmustur. Sempozyuma yurtdisindan uluslararasi diizeyde
taninmis ekonometristlerden Anil Bera, Helmut Lutkepohl,
J.Paul Elhorst, Celik Parkan, Mehmet Caner, yurticinden
ise Prof. Dr. Fikri Akdeniz, Prof.Dr. Mehmet Balcilar, Prof.
Dr.Ozlem Onder, Prof.Dr. Kivileim Metin Ozcan, Prof.Dr.
Insan Tunali ve Dr. Necati Tekatli davetli konusmaci olarak
katlmislar ve 6nemli katkilar saglamiglardir.

Ege Akademik Bakis Dergisinin bu ozel sayisinda yer alan
makalelerden “A Tree-Based Approach to Modelling Stock
Exchange Index Returns in EU countries” baglikli makalede
2000-2010 donemi ceyreklik verileri kullanilarak 27 Avrupa
Birligi tiyesi iilkesinde hisse senedi getirileri modele dayalt
yinelemeli paylastirma (MOB) algoritmas: kullanilarak ince-
lenmektedir.

“Mean — Variance — Skewness — Kurtosis Approach to Portfo-
lio Optimization: An Application in Istanbul Stock Exchange
“ baslikli calisma ortalama-varyans-carpiklik ve basiklik
modeli cercevesinde, beklenen getiri ve carpikligin mak-
simize edilmesi, varyans ve basikligin minimize edilmesi gibi
birbiri ile celisen ve ayni anda kargilanmasi gereken portfoy
amaglarini, cokterimli hedef programlama (PGP) teknigiyle
ele alinmaktadir. Calismada ¢ok terimli hedef programlama
teknigi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)- 30 hisse
senetleri tizerinde test edilmekeedir.

“Analyzing The Dual Long Memory in Stock Market Returns”
baslikli makalede yazarlar zayif formda etkin piyasa hipotezi
baglaminda birlesik ARFIMA-FIGARCH modeli ve yapisal
kirlma testi kullanarak bes farkli borsa endeks getiri serisi
icin ikili uzun hafiza 6zelliklerini incelemektedirler. Modeller
S&P500, FTSE100, DAX, CAC40 ve ISE100 borsa endek-
slerinin giinliik kapanis fiyatlart kullanilarak test edilmektedir.
“Tirk Bankacilik Sektoriiniin Cok Degiskenli Istatistiksel
Yontemler ile Incelenmesi® baslikli makalede 2002-2008
yillar1 arasinda Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gos-
teren bankalarin mali tablolarindan elde edilen finansal or-
anlara dayanarak lojistik, probit regresyon ve diskriminant
(ayrimsama) analizi ile Tiirk Bankacilik Sektorivniin yapist
incelenmis ve bankalarin iflas olasiliginda etkili olan finansal
oranlart igeren en iyi model belirlenmeye calisilmistir.
“Tiirkiyede Mali Siirdiiriilebilirligin Dogrusal Olmayan Bir
Analizi: MLSTAR Coklu Lojistik Yumusak Gegisli Otore-

gresif Modeli” calismasinda Tiirkiye'de mali baskinligin test
edilmesinde Yumusak Gegisli Otoregresif (STAR) modelinin
ikiden fazla rejimin modellenmesine olanak verecek sekilde
genellestirildigi Coklu Lojistik STAR (MLSTAR) modelinden
hareket edilmistir. 1985.0cak-2008.Ekim dénemini kapsay-
an aylik veriler kullanilarak gerceklestirilmektedir.

“Avrupa Birligi ve Tiirkiyede Mali Saydamligin Panel Veri
Yontemi ile Analizi” baglikli makale 2002-2008 yillari arasinda
27 Avrupa Birligi iiyesi iilke ve Tiirkiyede mali saydamlig iki
yonlii sabit etkiler panel veri yéntemiyle analiz etmekeedir.
“Calisma Sermayesi Politikalarinin Karlilik Uzerine Eckisi:
Dinamik Panel Uygulamasi” calismasi Dinamik Panel veri
modeli tahmin ydntemlerinden sistem-genellestirilmis mo-
mentler teknigi kullanarak, calisma sermayesi politikalarinin
karlilik tizerine etkisini elle almakradir. Calisma IMKB de faal-
iyet gosteren 74 firmay: kapsamakta ve 1991-2005 donemini
ele almaktadir.

“Forecasting Turkey’s Energy Demand Using Artificial Neu-
ral Networks: Three Scenario Applications” baslikli makalede
yazarlar cesitli senaryolar alunda Tiirkiye'nin enerji talebi-
ni modellemeye calismakatdirlar. Calisma sonuglart daha
once bu konuda yapilan enerji talep tahminlerinin yaniltic
oldugunu ve enerji talebinin yiiksek 6ngériildiigiinii ortaya
koymaktadir.

“Taylor Kurali: Tiirkiye icin bir Vektér Otoregresif Model
Analizi” ¢alismasinda yazarlar Taylor kuralini déviz kurunu
da igerecek sekilde genisletmislerdir. Calisma 1986:5-2010:9
dénemini kapsayan aylik veriler kullanilarak VAR yontemiyle
analiz yapilmis ve Tiirkiye'de faiz oranlarinin Taylor kurali cer-
cevesinde hareket ettigi sonucuna ulagilmistir.

“Sosyodemografik 6zellikler ile mutluluk algisi arasindaki
iliski yapisinin analizi” makalede Dogrusal Olmayan Kanonik
Korelasyon Analiz teknigi kullanilarak sosyodemografik 6zel-
likler ile mutluluk algist arasindaki iliski incelenmekeedir.

“Fuzzy Electre I Method for Evaluating Catering Firm Alter-
natives ” baslikli makalede yazarlar ¢ok kriterli karar verme
tekniklerinden ELEKTRE I teknigini kullanarak Denizlide
faaliyet gosteren bir tekstil firmasinin yemek servis saglayici
firma segimine uygulanmistr.

Bu 12. Uluslararas1 Ekonometri,
Arastirmast ve Istatistik sempozyumuna katkida bulunan

vesileyle Yoneylem
herkese tesekkiirlerimi sunarken, sempozyumda sunulan
bildirilerin Ege Akademik Bakis dergisinde yayinlanmasinda
yardimlarini  esirgemeyen ve sempozyuma biiyiik katki
saglayan Prof.Dr. Ozlem Onder’e 6zel tesekkiirii bir borg bil-
irim.

Dog.Dr. Biilent GULOGLU
Pamukkale Universitesi
Ekonometri Boliimii

Vi
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A Tree-Based Approach to Modelling Stock
Exchange Index Returns in EU Countries

AB Ulkelerinde Borsa Getirilerinin Modellenmesinde Agaca Dayali Yaklasim

Alenka KAVKLER', Mejra FESTIC?

ABSTRACT

In this paper, we examine the stock exchange index returns for
the panel of 27 EU countries in the last ten years. Our meth-
od of choice is a special kind of tree-models, namely model-
based recursive partitioning (MOB). The MOB algorithm uses
the generalized M-fluctuation test to examine the parameter
stability for a given node. In this investigation, we attempt to
explain the returns of the EU stock exchange indices with the
help of gross domestic product, interest rates, and other finan-
cial and macroeconomic variables. The model-based recursive
partitioning algorithm yields four terminal nodes pointing
to GDP growth and rate of inflation as the splitting variables.
During different inflation and GDP growth regimes, the ob-
served explanatory variables impact the stock exchange index
returns with varying intensity. The results are discussed and
interpreted in light of the current economic situation.

Keywords: Model-based recursive partitioning, regression
trees, stock returns, financial markets.

1. INTRODUCTION

There is a great deal of empirical literature on the
macroeconomic factors influencing stock market in-
dices. Several empirical analyses of stock market in-
tegrations revealed that the main economic variab-
les such as real GDP, trade balances, exchange rates,
interest rates, consumer price index, public debt and
unemployment are significant in their relation to the
indices of the stock market. Baele et al. (2004) inves-
tigated comovements between the stock markets in
the new EU member states in the period from 2000
to 2007 and found empirical evidence that the stock
markets of entrant countries in the EU area were
more exposed to adverse comovements, volatility,
and persistence after their accession. This result sug-
gests that the flip side of financial-market integrati-
on is stronger cross-country shock propagation.

Drawing upon the methods used by the authors
who have dealt with the relation of stock market
indices, we analyzed the impact of several financi-

OZET

Bu calismada son yil icinde 27 AB (lkesi icin hisse senedi en-
deksi getirileri incelenmektedir. Yontem, aga¢ modellerinin
ozel bir seklidir, yani yinelemeli boliinmeye dayanan model-
dir (MOB). MOB algoritmasi, verilen diigim icin parametre
istikrarini incelemek igin genellenmis M-dalgalanma testini
kullanir. Bu arastirmada AB hisse senetlerinin endekslerinin
getirileri; gayri safi yurt ici hasila, faiz oranlari ve diger finan-
sal ve makro ekonomik degiskenler yardimiyla incelenmeye
cahsilmaktadir. Yinelemeli bolinmeye dayanan model algo-
ritmasl, Ulestiren degiskenler olarak gayri safi yurt ici hasila
blylmesine ve enflasyon oranina isaret eden dort ug digu-
mu verir. Farkli enflasyon ve gayrisafi yurt ici hasila dizenleri
sirasinda, gozlenen aciklayici degiskenler, hisse senedi en-
deksi getirilerini degisen yogunluk ile etkiler. Sonuclar, mev-
cut ekonomik durum 1siginda yorumlanip tartisilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Yinelemeli bolinmeye dayanan model,
regresyon adaclari, hisse senedi getirileri, finansal piyasalar

al and macroeconomic variables on the returns of
stock market indices in the EU-27. In our empirical
study, we used a special kind of tree-models, namely
model-based recursive partitioning (MOB).

The paper is organized as follows. In chapter 2,
we present the empirical literature on macro-econo-
mic and financial factors influencing the stock mar-
ket indices. Chapter 3 describes the model-based
recursive partitioning algorithm. Data specifications
and empirical results can be found in chapter 4 and
discussion in chapter 5. The implications of the em-
pirical analysis are revisited in the conclusion.

2. OVERVIEW OF THE EMPIRICAL LITERATURE
ON MACRO-ECONOMIC AND FINANCIAL FACTORS
INFLUENCING STOCK MARKET INDICES

Baltzer et al. (2008) found that financial markets
in the new member states are significantly less in-
tegrated than the EU financial markets and that they
are more susceptible to euro market shocks after

' Assist. Prof., Maribor University, Faculty of Economics and Business, Slovenia, alenka.kavkler@uni-mb.si
2 Assoc. Prof., Viceguverner Bank of Slovenia, Ljubljana, Slovenia, mejra.festic@bsi.si 1
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EU accession. Nevertheless, there is strong evidence
that the process of integration is well under way and
has accelerated since accession to the EU. Horskd
(2005) claims that the correlation between the US
and European stock markets has increased over
time, leaving less room for portfolio diversification.
Another finding regards the macroeconomic conse-
quences of stock-price development, undermined
by the assumption of the positive wealth effect of
rising stocks. In relation to GDP growth regimes, the
prediction power of the stock index has proven itself
rather limited.

Financial integration is positively associated with
real per capita GDP, educational level, banking sector
development, monetary growth, credit growth, stock
market development, the legislation of the country
and government integrity (Horskd 2005, Aizenman
and Noy 2005). GDP growth presumes a rise of the
industrial production index, employment growth,
lower public debt and public deficit lowering, and
the rise of trade. Industrial production affects stock
returns positively, primarily through increasing the
expected cash flow. The strongest feedback between
FDI and manufacturing trade is based on the argu-
ment that larger inflows of FDI will lead to a higher
volume of trade as well as other benefits such as
increased rates of total factor productivity growth or
higher output growth rates (Cerny and Koblas 2008).

Country-specific factors (besides global factors
such as information technology, financial innovation,
greater trade interdependence and convergence of
inflation rates to a low level) also played an impor-
tant role in the degree of comovement among in-
ternational financial markets. Those factors may be:
exchange rate risk, market size, differences in econo-
mic policies and financial market regulations, as well
as different transaction and information costs (Ber-
ben and Jansen 2005).

Horobet and llie (2007) pointed out that the the-
oretical links between exchange rates and stock pri-
ces are microeconomic and may be observed in both
the short- and long-run. The exchange rate as an im-
portant explanatory variable has a significant nega-
tive impact on stock exchange indices. For interest
rates the implications are similar. A reduction in inte-
rest rates reduces the costs of borrowing, which has
a positive effect on the future expected returns for
the firm (Berben and Jansen 2005, Pan et al. 2007).
Also, an increase in interest rates would make stock
transactions more costly. Investors would require a
higher rate of return before investing. This will redu-

ce demand and lead to a price depreciation (Horo-
bet and llie 2007, Knif et al. 2008, Poghossian 2008).

There is no consensus in theories and empirical
evidence about the influence of inflation on stock
exchange. The impact of inflation on stock exchange
index volatility can be negative or positive depen-
ding on the current economic situation (Fisher 1930,
Fama 1981, Baele et al. 2004). Fisher hypothesis abo-
ut positive correlation between inflation and stock
exchange volatility could be explained with the fact
that the market rate of interest comprises the expec-
ted real rate of interest and expected inflation. This
hypothesis, when applied to stock markets, postula-
tes a positive one-to-one relation between stock re-
turns and inflation (Knif et al. 2008, Mohammad and
Abdelhak 2009).

3. MODEL-BASED RECURSIVE PARTITIONING

Our method of choice is a special kind of tree-
models, namely model-based recursive partitioning
(MOB) developed by Zeileis, Hothorn and Hornik
(2008). The authors carry further the integration of
parametric models into trees by providing a frame-
work that embeds recursive partitioning into statis-
tical model selection. After fitting a segmented pa-
rametric model, a tree is obtained for which every
terminal node (leaf) is associated with its own mo-
del, often a linear regression. Our notation and desc-
ription of this methodological approach is based on
the paper by Zeileis, Hothorn and Hornik (2008).

We start with a parametric model M (Y,8) and
n observations (vectors) ¥,,Y,,...,Y, . The estima-
te of the k-dimensional parameter vector @ can be
obtained by minimizing some objective function

‘I’(Y,@),i.e.
0= argminZ‘I’(Yi,H).

0O i=1 (1)

M-type estimators can be implemented in this
way, including OLS and maximum likelihood. The
idea behind the MOB approach is that while it is of-
ten not reasonable to assume the existence of a mo-
del that fits well on all observations, one may partiti-
on the data with respect to one or more variables to
obtain locally well-fitting models. For / partitioning
variables Z er ,j=L12,...,1, we assume the
existence of the partition

{Bb }b=1.....B (2)

of the space Z =Z xZ, x...XZ, consisting
of B cells (segments) with the property that in each
cell B, a local model M(Y,8,) holds. The seg-
mented model is denoted by M (Y, {917 }) . Clas-
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sification and regression trees are special cases of
segmented models.

In case of several ( [ >1) splitting variables, de-
termining the optimal partition is complicated as
the number of all possible partitions becomes too
large for an exhaustive search. The authors therefore
suggest a greedy forward search (where the objec-
tive function can be optimized locally in each step)
to find a partition that is close to the optimal one.
A single parametric model is assigned to each node.

The MOB algorithm wuses the generalized
M-fluctuation test to examine the parameter sta-
bility for a given node. The suggested algorithm is
carried out in four steps: (i) the model is fitted to all
observations in the current node by minimizing the
objective function, (ii) the test for parameter instabi-
lity is performed, (iii) in case of an existent parameter
instability, the variable associated with the highest
instability is chosen, (iv) the current node is split into
daughter nodes and the procedure is repeated.

When mild regularity conditions hold, the esti-
mate of the parameter vector € can be obtained by
solving first order conditions

3 o(r.0)=0.
i=1

where
ov(Y,o
w(v,0)= M
00 4)

stands for the score function. For many interes-
ting models one can use well-known algorithms for
computing the estimate of &, i.e. OLS estimation
with QR decomposition in case of linear regression.

The next question to answer is whether the para-
meters of the fitted model are stable over the orde-
ring implied by the partitioning variables or whether
one could improve the fit by splitting the sample ac-
cording to one of the variables Zj . Parameter insta-
bility can be tested by checking if the scores¥’ fluc-
tuate randomly around their mean (which is 0) or if
there are any systematic deviations from 0 over Zj
. For this purpose, we evaluate the empirical fluctu-

ation process
T 1m]

w,)=J n 2y ¥y, 0<i<l,
i=1

)

where j is na estimate of the covariance matrix
cov(z(y,d)), for example,j = %iw(x,é)p(x,é)ﬁ
i=1

but one can also use HC (heteroskedasticity consis-

tent) or HAC (heteroskedasticity and autocorrelation
consistent) estimators. o Zi ) stands for the orde-
ring permuation returning the antirank of observa-
tion Z; in the vector .Z, =(le,...,an w.(1)
is therefore the partial sum process of the scores or-
dered by the variabIeAZi and scaled by n (number
of observations) and J .'According to the functional
central limit theorem (Zeileis and Hornik 2007), this
empirical fluctuation process converges to a Browni-
an bridge W° under the null hypothesis of parame-
ter stability. One can derive a test statistic by com-
puting /1(Wj ()) , where A is a scalar functional
capturing the fluctuation of the empirical process.
The corresponding limiting process is A WO(.)3
. This general framework for testing parameter
instability was developed by Zeileis and Hornik
(2007) and is called generalized M-fluctuation test.

For assessing a numerical variable Zj ,the instabi-

lities can be captured with the help of the functional
2

1 )
oK
n n n
defined as the maximum of the squared L2 norm
of the empirical fluctuation process scaled by its vari-
ance function. In this way we obtain the well-known
supLM statistics of Andrews (1993) that represents
the supremum of LM statistics against the alternati-
ve of a single change point which is shifted over the
interval E,iT . This interval is usually defined with
some minimal segment size i where i=n-—i

4. EMPIRICAL ANALYSIS

i n—i
ﬂ’supM (Wj):max(')

iy

2

To arrive at appropriate specifications in the spirit of
the theoretical suggestions we had to investigate the
time series properties of the data. The following variab-
les were employed in our empirical analysis as possible
predictors for the returns of the EU-27 stock exchange
indices (R): rate of inflation (INFL; expressed in %), gross
domestic product (GDP; expressed in millions of EURO
for the reference year of 2000), money market interest
rate (IR; expressed in %), public debt (DEBT; expressed
as % of GDP), unemployment rate (U, expressed in %)
and real effective exchange rate (REER; expressed as in-
dex with CPI deflator and base year of 1999). Variable
names are given in brackets. Quarterly data for the peri-
od from the fourth quarter of 2000 till the second quar-
ter of 2010 were obtained from Eurostat, Yahoo Finance
database, national central banks and SourceOECD da-
tabase. Unfortunately, we were not able to obtain the
data on monetary aggregates for all EU-27 countries.
Plots of quarterly data on annual stock exchange index
returns (denoted by R) are shown in Figure 1.
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In a preliminary analysis, unit root tests were app-
lied to all variables and three variables (GDP, public
debt and real effective exchange rate) turned out to
be I(1). Therefore, annual growth rate variables exp-
ressed as % changes were employed in our study
and the suffix _GRW was added to variable names.

Next, we performed the model-based recursive
partitioning algorithm. MOB yielded four terminal
nodes (leaves) pointing to GDP growth and rate of
inflation as the splitting variables. During different
inflation and GDP growth regimes, the observed
explanatory variables thus impact the stock exchan-
ge index returns with varying intensity. The models
in the four terminal nodes are as follows:

. model 1 is determined by low inflation, i.e.
annual rate of inflation less or equal to 1.36 %;

. model 2 is a high inflation model with an-
nual rate of inflation over 4.44 %;

. model 3 is determined by a medium annual
rate of inflation (between 1.36 % and 4.44 %) and by
annual GDP growth less or equal to 3.29 %;

. model 4 comprises medium inflation (bet-
ween 1.36 % and 4.44 %) and annual GDP growth
above 3.29 %.

The given intervals for rate of inflation and GDP
growth rate were determined by the MOB algorithm
(i.e. with the test for parameter instability). Results
are shown in Table 1 below.
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Figure 1: Stock Exchange Index Returns for EU-27 Countries
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5. RESULTS AND DISCUSSION

Our analysis revealed a significant influence of the
chosen explanatory variables on the stock exchange
indices of the EU-27 countries. We can confirm the
positive influence of GDP and unemployment. Inte-
rest rate and government debt, on the other hand,
have a negative impact on stock exchange index re-
turns. Similar results were obtained by Maysami et al.
(2004) and Lin (2009).

Low inflation has a positive impact on the stock
exchange index returns, while the influence of high
inflation is significant only at the 10 % level. Medium
level inflation (at the growth rate of GDP higher than
3.29 %) negatively influences stock index returns. As
already mentioned, there is no consensus in theories
and empirical evidence about the influence of inflati-
on on stock exchange. The impact can be either nega-
tive or positive, depending on the current economic
situation (Fisher 1930, Fama 1981, Baele et al. 2004).

Table 1: Model-Based Recursive Partitioning Results

Model 1: INFL <= 1.36 %

193 observations

Variable Estimate Std. Error t-value p-value
INFL 5.4228 2.5037 2.1659 0.0318
IR -5.0522 1.3665 -3.6971 0.0003
GDP_GRW 3.8646 0.6188 6.2450 0.0000
DEBT_GRW -0.0086 0.1381 -0.0621 0.9506
U 7.7675 1.4163 5.4842 0.0000
REER_GRW 1.3311 0.6023 2.2100 0.0285
R? 0.4746 F-statistic (p-value) 0.0000
Model 2: INFL > 4.44 %

174 observations

Variable Estimate Std. Error t-value p-value
INFL 2.1104 1.2719 1.6593 0.0992
IR -1.9686 1.1761 -1.6738 0.0963
GDP_GRW 5.4848 0.9243 5.9342 0.0000
DEBT_GRW 0.1327 0.2326 0.5706 0.5691
U 7.0258 1.1360 6.1845 0.0000
REER_GRW 0.7748 0.5353 1.4473 0.1499
R? 0.4095 F-statistic (p-value) 0.0000
Model 3: 1.36 % < INFL <= 4.44 % and GDP_GRW <=3.29 %

346 observations

Variable Estimate Std. Error t-value p-value
INFL -0.6076 1.6628 -0.3654 0.7150
IR -9.1899 0.9402 -9.7749 0.0000
GDP_GRW 6.1664 0.5683 10.8501 0.0000
DEBT_GRW 0.0391 0.1575 0.2483 0.8040
u 44274 0.7594 5.8299 0.0000
REER_GRW 0.9897 0.3353 2.9517 0.0034
R? 0.5227 F-statistic (p-value) 0.0000
Model 4: 1.36 % < INFL <=4.44 % and GDP_GRW > 3.29 %

232 observations

Variable Estimate Std. Error t-value p-value
INFL -6.5318 29017 -2.2511 0.0255
IR -10.1392 24186 -4.1921 0.0000
GDP_GRW -1.4594 1.6655 -0.8763 0.3819
DEBT_GRW -0.6595 0.3277 -2.0124 0.0455
u 1.3293 1.0907 1.2188 0.2243
REER_GRW -1.2135 0.6356 -1.9092 0.0577
R? 0.1699 F-statistic (p-value) 0.0000
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The strong GDP growth in the EU-27 countries,
especially in the period from 2004 to 2008 (together
with a growth in capital inflow, trade balances and
industrial production), significantly influenced the
stock exchange dynamics (Adam and Tweneboah
2009, Babetskii et al. 2007). According to our em-
pirical analysis, the impact of GDP growth on stock
returns is positive, except in the case of high GDP
growth and medium inflation rate, where the influ-
ence is not significant. The strongest impact of GDP
is seen in the regime of medium inflation rate. The
majority of studies have confirmed that the dyna-
mics of stock exchange index returns are procyclical
with respect to economic growth. Periods of econo-
mic growth and strong demand for a country’s ex-
ports have a positive effect on the domestic, corpo-
rate and household sectors and on stock exchange
index returns (Borio et al. 2001).

Unemployment has a positive impact on stock
exchange index returns, with the exception of the
medium inflation and high GDP growth regime whe-
re the influence is insignificant. Our results are parti-
ally in line with Boyd et al. (2001) who argue that on
average an announcement of rising unemployment
is good news for stocks during economic expansions
and bad news during economic contractions. There-
fore, most of the time stock prices increase on news
of rising unemployment. Boyd et al. (2001) also pro-
vide an explanation for this phenomenon involving
two types of information relevant for valuing stock
returns that is incorporated into unemployment rate,
namely information about future interest rates and
about future corporate earnings and dividends. An
increase in unemployment typically signals a decline
in interest rates, which is positive for stock returns,
as well as a decline in future corporate earnings and
dividends, which has a negative connotation.

Interest rate has always a negative impact on
stock exchange index returns, with marginal signifi-
cance in the regime of high inflation and the stron-
gest influence in the regime of medium inflation
rate. Negative interest rates impact is in line with the
theory that stock market returns are usually negati-
vely correlated to interest rates. A rather high inte-
rest rate is typical for some some New EU Member
States due to insufficient national accumulation and
credit supply potential (Baltzer et al. 2008). Europe-
an financial markets (see: Erdogan 2009) have fa-
ced crucial structural and institutional adjustments,
with the aim of accelerating financial integration in
the money, credit, bond, and equity markets. These
processes are also pushing the whole EU-27 region

towards further international financial integration
increasing the impact of interest rate dynamics on
stock exchange index returns.

Public debt growth has a significant negative im-
pact in the regime of medium inflation rate and GDP
growth higher than 3.29 %. Similar results were ob-
tained by Presbitero (2010) and Muradoglu (2009).
The accession of the candidate countries to the EU
required the implementation of reforms that lead
to further economic expansion. Implementing re-
forms that includes cutting government spending is
a condition in the Lisbon Treaty. Probably the most
important factors driving the acceleration of financi-
al integration are related to the policy measures un-
dertaken by the “new” and “marginal” member states
in order to meet European financial standards, inc-
luding the liberalization of capital accounts, as well
as legal and institutional reforms (Christiansen and
Ranaldo 2008, Poghossian 2008). The government
debt provides us with clear evidence that reforms af-
fecting budgetary discipline do not end after EU-27
integration.

Our results also confirmed the exchange rate as
an important explanatory variable that has a signi-
ficant impact on stock exchange indices. In the case
of low inflation rate, the real exchange rate has a po-
sitive impact on stock exchange index returns, whe-
reas the impact in the regime of medium inflation
rate and high GDP growth is negative. The evidence
of negative exchange rate impact was documented
also by other authors (see: Berben and Jansen 2005,
Horobet and llie 2007, Knif et al. 2008). However, the
depreciation of exchange rates has adverse effects
on exporters and importers. The difference in re-
sults depends on GDP structure and majority export
or import economies. Exporters have an advantage
over other countries’ exporters and increase their
sales and their stock prices go higher (see: Baele et
al. 2004, Horobet and llie 2007, Stavarek 2010). Whi-
le the EU-27 comprises importers and exporters, the
depreciation of exchange rates can have a negative
or a positive impact on the stock exchange returns.
The evidence of a strong relationship between stock
prices and exchange rates in the case of the EU-27
can also be explained by the fact that several econo-
mies partly depend on capital inflows and FDI. Some
of them faced the high inflation rate, but the nati-
onal currency value remained stable. The internatio-
nal competitiveness of several EU-27 economies has
been boosted by productivity gains and real exchan-
ge rate appreciation (Onay 2007).
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6. CONCLUSION

Our analysis confirmed that the financial system
of the EU-27 countries is cyclically related to some
macro economic variables. The strength of the rela-
tion depends on different GDP growth and inflation
rate regimes. Andersen et al. (2004) argue that the
equity markets react differently to the same news
depending on the state of the economy, with bad
news having a positive impact during expansions
and the traditionally-expected negative impact du-
ring recessions.

Low inflation has a positive impact on the stock
exchange index returns, while the impact of high
inflation is not significant. There is a negative influ-
ence of medium level inflation at the growth rate of

GDP higher than 3.29 % on stock exchange index
returns. Interest rate has always a negative impact
on the stock exchange index returns, with marginal
significance in the regime of high inflation and the
strongest influence in the regime of medium inflati-
on rate. The impact of GDP is positive, except in the
case of high GDP growth regime and medium inflati-
on rate — but the coefficient is not significant. Public
debt growth has significant negative impact in the
regime of medium inflation rate and GDP growth
higher than 3.29 %. Unemployment has a positive
effect on stock exchange index returns. In the case
of low inflation rate, the real exchange rate has a
positive impact on stock exchange index returns. In
other inflation and GDP growth regimes, the impact
is negative.
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ABSTRACT

Portfolio optimization, the construction of the best combination of
investment instruments that will meet the investors' basic expectati-
ons under certain limitations, has an important place in the finance
world. In the portfolio optimization, the Mean Variance model of Mar-
kowitz (1952) that expresses a tradeoff between return and risk for a
set of portfolios, has played a critical role and affected other studies
in this area.

In the Mean Variance model, only the covariances between securi-
ties are considered in determining the risk of portfolios. The model
is based on the assumptions that investors have a quadratic utility
function and the return of the securities is distributed normally. Va-
rious studies that investigate the validity of these assumptions find
evidence against them. Asset returns have significant skewness and
kurtosis. In the light of these findings, it is seen that in recent years
researchers use higher order of moments in the portfolio selection
(Konno et al, 1993; Chunhachinda et al, 1997; Liu et al, 2003; Harvey
et al, 2004; Jondeau and Rockinger, 2006; Lai et al, 2006; Jana et al,
2007; Maringer and Parpas, 2009; Briec et al, 2007; Taylan and Tatlidil,
2010).

In this study, in the mean- variance- skewness- kurtosis framework,
multiple conflicting and competing portfolio objectives such as
maximizing expected return and skewness and minimizing risk and
kurtosis simultaneously, will be addressed by construction of a poly-
nomial goal programming (PGP) model. The PGP model will be tested
on Istanbul Stock Exchange (ISE) 30 stocks. Previous empirical results
indicate that for all investor preferences and stock indices, the PGP
approach is highly effective in order to solve the multi conflicting
portfolio goals in the mean - variance - skewness - kurtosis frame-
work. In this study, portfolios will be formed in accordance with the
investor preferences over incorporation of higher moments. The ef-
fects of preferences both on the combination of stocks in the port-
folios and descriptive statistics of portfolio returns will be analyzed.
Another aim of this study is to investigate the impacts of the incor-
poration of skewness and kurtosis of asset returns into the portfolio

optimization on portfolios’ returns descriptive statistics.

Keywords: Portfolio optimization, mean-variance-skewness-
kurtosis approach, Istanbul stock exchange (ISE) 30.

1. INTRODUCTION

OZET

Belli kisitlar altinda yatinmcilarin temel beklentilerini karsilayacak
en iyi yatinm araglar karmasinin olusturulmasi olan portfdy opti-
mizasyonu. finans diinyasinda 6nemli bir yere sahiptir. Portfoy op-
timizasyonunda, olusturulan portfoyler icin getiri ve risk arasinda
bir dengelemeyi ifade eden Markowitz'in (1952) Ortalama Varyans
modeli, bu alanda kritik bir role sahiptir ve yapilan diger calismalari
da etkilemistir.

Markowitz'in Ortalama-Varyans modelinde, portfoytin riski belirle-
nirken sadece menkul kiymet getirilerinin kovaryans degerleri dik-
kate alinmaktadir. Bu model, yatinmcilarin kuadratik fayda fonksi-
yonuna sahip oldugu ve hisse senedi getirilerin normal dagildig
varsayimlarina dayandirilmistir. Bu varsayimlarin gecerliligini ince-
leyen cok sayida calismada karsit bulgulara ulagiimistir. Varlik ge-
tirilerinin anlamli derecede carpiklik ve basiklik 6zelligi gosterdigi
saptanmistir. Bu bulgular 1siginda, son yillarda arastirmacilarin port-
foy seciminde yiiksek dereceden momentleri kullandiklan gértilmek-
tedir (Konno et al, 1993; Chunhachinda et al, 1997; Liu et al, 2003;
Harvey et al, 2004; Jondeau and Rockinger, 2006; Lai et al, 2006; Jana
et al, 2007; Maringer and Parpas, 2009; Briec et al, 2007; Taylan and
Tathdil, 2010).

Bu calismada, ortalama-varyans-carpiklik ve basiklik modeli cer-
cevesinde, beklenen getiri ve carpikligin maksimize edilmesi, varyans
ve basikligin minimize edilmesi gibi birbiri ile celisen ve ayni anda
karsilanmasi gereken portfoy amaclari, olusturulacak polinomal hedef
programlama yontemi ile ele alinacaktir. Olusturulacak PGP modeli,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) 30 hisse senetleri {izerin-
de test edilecektir. Daha 6nce yapilmis olan cesitli ampirik calisma
sonuglari, tim yatinmci tercihleri ve hisse senedi endeksleri icin,
ortalama-varyans-carpiklik-basiklik cercevesinde coklu celisen port-
foy amaglarinin ¢6zimiinde PGP yaklasiminin etkili bir yol oldugunu
isaret etmektedir. Bu calismada, yatinmcilarin yiksek dereceden
momentler ile ilgili tercihlerine gére portféyler olusturulacaktir. Bu
tercihlerin hem portféy icindeki hisse senedi dagilimina, hem de
portféylerin getirilerinin tanimlayici istatistiklerine etkileri incele-
necektir. Bu calismanin bir diger amaci da, portfoy optimizasyonunda
hisse senetlerinin getirilerinin carpiklik ve basikliginin géz oniinde
bulundurulmasinin  portfdy getirilerinin tanimlayici istatistikleri
lizerinde yarattigi etkilerin de incelenmesidir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy optimizasyonu, ortalama-vary-
ans—carpiklik-basiklik yaklasimi, Istanbul menkul kiymetler
borsasi (IMKB) 30

ments. The aim in this allocation process is to achieve
a desired tradeoff between their risk and return pre-

Investors want to maximize their returns by allo-

cating their capitals among a set of potential invest- ferences. In other words, investors aim to optimize

their portfolios in accordance with their preferences.
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For long years, portfolio selection and optimiza-
tion problem is an attractive topic for investors. Fol-
lowing the seminal work of Markowitz, returns of
financial assets are typically described their mean,
while risk is described by variance (Maringer and
Parpas, 2009: 219). Subsequently, an abundant litera-
ture emerged, questioning the adequacy of the me-
an-variance criterion proposed by Markowitz (1952)
for allocating wealth (Xu et. al., 2007: 2488). This lite-
rature finds evidence against the model and shows
that asset returns are characterized by significant
skewness and kurtosis. As a result of these findings,
more recently researchers tended to concern for hig-
her moments in the portfolio optimization problem
and lots of techniques have been developed to solve
this problem (Konno et al., 1993; Chunhachinda et al.,
1997; Liu et al., 2003; Harvey et al., 2004; Jondeau and
Rockinger, 2006; Lai et al., 2006; Jana et al, 2007; Ma-
ringer and Parpas, 2009; Briec et al., 2007; Taylan and
Tatlidil, 2010).

Lai(1991), Chunhachinda, et al. (1997), Prakash et
al. (2003) and Sun and Yan (2003) applied the poly-
nomial goal programming approach to the portfolio
selection with skewness. Later, kurtosis is incorpora-
ted into the portfolio selection by Jondeau and Roc-
kinger (2004).

In this study, in the mean- variance- skewness-
kurtosis framework, portfolio optimization problem
will be addressed. In the presence of higher order
moments, portfolio selection contains multiple conf-
licting and competing portfolio objectives such as
maximizing expected return and skewness and mi-
nimizing risk and kurtosis simultaneously. In this
framework, portfolio allocation depends on investor
preferences for these moments. This multi objective
problem will be solved by using a polynomial goal
programming (PGP) model.

The existing literature about portfolio optimiza-
tion indicates that the PGP approach is highly effec-
tive in order to solve the multi conflicting portfolio
goals in the mean - variance - skewness - kurtosis
framework for all investor preferences and stock in-
dices. In this study, the PGP model will be tested on
a small sample of stocks in ISE and the existence of
an optimal solution will be investigated under diffe-
rent investor preferences. The effects of preferences
both on the combination of stocks in the portfolios
and descriptive statistics of portfolios’ returns will be
analyzed.

In this context, the concepts, portfolio and port-
folio optimization are reviewed in section 2. The app-

roach of PGP and existing literature about this app-
roach are discussed in section 3. Section 4 represents
our empirical analysis of the PGP approach. And sec-
tion 5 concludes the paper.

2. PORTFOLIO OPTIMIZATION IN THE MEAN-
VARIANCE-SKEWNESS-KURTOSIS FRAMEWORK

In financial terms, a portfolio is an appropriate
mix or collection of investments held by an institu-
tion or private individuals. The portfolio optimization
problem is a well-known difficult problem occurring
in the finance world. The problem consists of choo-
sing an optimal set of assets in order to minimize the
risk and maximize the profit of the investment. The
investor’s objective is to get the maximum possible
return on an investment with the minimum possible
risk. This objective is achieved through asset diversifi-
cation (Singh et al.,, 2010: 75).

The mean-variance framework for portfolio selec-
tion, developed by Markowitz (1952), continues to
be the most popular method for portfolio construc-
tion (Kale, 2009: 439). Since Markowitz's pioneering
work was published, the mean-variance model has
revolutionized the way people think about portfolio
of assets, and numerous studies on portfolio selecti-
on have been made based on only the first two mo-
ments of return distributions (Lai et al, 2006: 1) Most
serious investors use mean-variance optimization to
form portfolios, in part, because it requires know-
ledge only of a portfolio’s expected return and vari-
ance. Yet this convenience comes at some expense,
because the legitimacy of mean-variance optimizati-
on depends on questionable assumptions. Either in-
vestors have quadratic utility or portfolio returns are
normally distributed. Neither of these assumptions
is literally true (Cremers et al., 2003:2; Harvey et al,
2004: 4; Lai et al., 2006:1). Strong empirical evidence
suggests that returns are driven by asymmetric and/
or fat-tailed distributions (Jondeau and Rockinger,
2006: 29). The mean - variance model by Markowitz
is important in portfolio optimization but this model
should be expanded.

The classical Markowitz (1952, 1959) model for
portfolio selection has been studied in the past by
simplifying it or reformulating it into different mo-
dels. Several practitioners pointed out to the com-
putational difficulty of Markowitz model which is
associated with solving a large-scale quadratic prog-
ramming (Simimou and Thulasiram, 2010: 481). Seve-
ral alternative approaches have been developed in
the financial literature to incorporate the individual
preferences for higher-order moments into optimal
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asset allocation problems (Jurczenko et al.,, 2005:
2; Taylan and Tatlidil, 2010: 349). Samuelson (1970)
also showed that the higher moment is relevant to
investors' decision-making in portfolio selection and,
furthermore, almost all investors would prefer a port-
folio with a larger third moment if the first and se-
cond moments are the same (Liu et al, 2003: 255). In
this framework, portfolio selection with skewness is
determined. But the fourth moment, kurtosis, which
is neglected by most researchers, is also important
for portfolio selection if return distribution is non-
normal, or utility functions are higher than quadratic,
or higher moments are relevant to the investor’s de-
cision (Lai et al, 2006: 1). In the light of these findings,
it is seen that in recent years researchers use higher
order of moments in the portfolio selection.

In this study, following Lai (2006) the PGP will be
used in order to find solutions to portfolio optimiza-
tion problem that contains multiple conflicting and
competing portfolio objectives that are maximizing
expected return and skewness and minimizing risk
and kurtosis simultaneously.

As told by Lai et al (2006); PGP was first introdu-
ced by Tayi and Leonard to facilitate bank balance
sheet management with competing and conflicting
objectives (Lai et al. 2006: 2). Along with, Lai (1991),
Chunhachinda et al. (1997), and Prakash et al. (2003)
applied the PGP approach to the portfolio selection
with skewness. All these studies provided evidence
that incorporating skewness into the portfolio deci-
sion causes major changes in the optimal portfolio
(Jondeau and Rockinger, 2006: 30; Lai et al. 2006: 2).
In the study of Taylan and Tatlidil (2010), it is seen that
the portfolio optimization is achieved by shortage
function and higher order moments. By construction
of a PGP, they tried to analyze multiple competing
portfolio allocation objectives such as maximizing
expected portfolio return and skewness, minimizing
risk and kurtosis simultaneously and investor’s prefe-
rences over incorporation of higher moments (Taylan
and Tathdil, 2010: 348).

To sum up, more recently in local and foreign lite-
rature, higher order moments -especially mean- va-
riance- skewness- kurtosis- based portfolio optimi-
zation has attracted a great deal of attention. In this
study, to achieve portfolio optimization in the frame-
work of four moments, the PGP is used. In the follo-
wing sections of the study a brief review of the PGP
will be given and it will be followed by the research
section of the study.

3. POLYNOMIAL GOAL PROGRAMMING

Goal programming (GP) is an important category
in linear programming. In this idea, instead of trying
to optimize each objective function, the decision
maker is asked to specify a goal or target value that
realistically is the most desirable value for that functi-
on (Hashemi et al. ,2006: 507). The overall purpose of
goal programming is to minimize the deviations bet-
ween the achievement of goals and their aspiration
levels (Chang, 2002: 62 — 63).

In this study, we deal with PGP. The PGP is a mul-
ti-objective goal programming technique that allows
us to incorporate higher order moments in portfolio
selection. The PGP model accommodates both intra-
level and inter-level preference trade-offs via the spe-
cification of the objective function as a polynomial
expression (Deckro and Hebert, 2002: 149).

There are numerous studies in the literature in-
dicating that portfolio returns are not normally dist-
ributed. As a result of the evidence against the nor-
mality assumption of the Markowitz’s model, higher
order moments are started to be considered in the
portfolio selection problem.

Starting from this point, Lai (1991) proposed a
multiobjective portfolio selection model to incorpo-
rate the skewness of return distributions. The optimal
solution of this model is to select a portfolio compo-
nent such that its multiple objectives are optimized.
That is to maximize the expected rate of return and
skewness, while minimizing the variance (Chen and
Shia, 2007: 133). Like Lai, Harvey et al (2004), Jurc-
zenko et al (2006), Lai et al.(2006), Chen, and Shia
(2007) and Taylan and Tatlidil (2010) applied the PGP
method to portfolio optimization with fourth mo-
ment.

As Chunhachinda et al. (1997) mentioned, the
important features of polynomial goal programming
include (Chen and Shia, 2007: 131):

- The existence of an optimal solution,

- The flexibility in incorporating investor preferen-
ces, and

- The relative simplicity of the computational re-
quirements (Chen and Shia, 2007: 131).

The advantage of the PGP framework is that it is
general enough to accommodate investor desires for
higher moments: skewness and kurtosis through pre-
ference parameters. It solves the trade-off among the
competing objectives for the return distribution pro-
perties (Proelss and Schweizer 2009: 1).
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In the application of the PGP model, we compute the first four moments of asset returns (see Lai et al.,

2006):
Mean =R(x)=X"R= le.Rl.

i=1

Variance =V (x)= X"VX = Zx oi +22x

i=l j=l

Skewness =S(x) = E(X" (R - k))

Kurtosis =K (x) = E(X" (R - k))

Zxx kw)+622x X; k””

i=l j=l1

where R is the distribution of returns and R is
mean of the return, X =(x,,x,,...,X ) is the transpose
of the weight vector used to combine the portfolio,
xi is the percentage of wealth invested in the ith risky
asset. V, S, and K is the variance - covariance, skew-
ness-coskewness, and kurtosis — cokurtosis matrices
of R, respectively.

To combine the multiple objectives such that ma-
ximization of the expected return and skewness of
return while minimization of the variance and kurto-
sis of return, we use the same multiobjective prog-
ramming technique with Lai et.al. (2006). The formu-
le

. A
Maximize R(x) = X" R
Minimize V(x) = XTV)(
Maximize S(x) = E(X"(R— k))3 >
P1
Minimize K (x) = E(XT (R—- R))4
o XTI=1

subject to

X>0 /

(5)

To combine these objectives into a single objec-
tive function, we use a PGP approach. Let d1, d2, d3
and d4 be the goal variables which account for the
deviations of expected return, variance, skewness

m

i#j

Zx s, +3Z(Zx xS 1U+Zxx'zsijf/) =)

=l j=1

Zx s +4Z(Zx Xk +

=l j=l

(i#]j) @

and kurtosis from the optimal scores of, R*, V¥, S* and
K*, respectively. To obtain the optimal scores, the gi-
ven model, P1, is divided into four subproblems and
solved them individually (see Lai et. al.(2006)).

After calculating the optimal scores of each mo-
ment, we use the PGP model that was proposed by
Lai et. al. (2006) to find portfolio allocations for diffe-
rent investors’ preferences. The PGP model (P2) is

dy 4 94 d4 |M\

S” K"

LAY
=

|/12 +|

/11+|

Minimize Z =| i |
R

subjectto X © 1—3+ d, = R
X'VX —d,=V"

E(X"(R-R))’ +d, =5"

b

E(X"(R-R)* —d, =K
X'1=1

X>0

d>0i=1,..4

(6)

/

The PGP problem solution involves a two- step
procedure. First the optimal scores of R*, V¥, $* and
K*. Then the optimal scores are substituted into P2,
and the minimum value of Z can be found for a given
set of investor preferences (Lai et. al.,2006:3).
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4. EXPERIMENTAL ANALYSIS
4.1. Data Set

In this study, Istanbul Stock Exchange (ISE) 30
stocks are examined. Our data set contains daily pri-
ces of permanently traded stocks in ISE- 30 index du-
ring the last five years. Among the permanent stocks
in ISE-30 Index, we choose the ones with positive
average daily returns for the period January 4, 2010
to December 31,2010. As a result, we obtain 8 stocks
for implementation. We use logarithmic returns in
our analysis.

4.2, Experiment Results

In this study our main objective is to show the ef-
fects of investors' preferences both on the combinati-
on of stocks in the portfolios and descriptive statistics
of portfolios’ returns in the four moment framework.
In this part, we present all process followed in perfor-
ming the PGP approach. The distribution properties
of the analysed stocks are given in the table below.

In addition to individual distribution properties
of asset returns, covariance, coskewness and cokur-
tosis of asset returns are calculated. Tables 2- 4 show
these statistics.

Table 1: The Distribution Properties Of Assets Return

DOHOL EREGL GARAN | KCHOL | SAHOL SISE TUPRS YKBNK

Mean | 0000335 [ 0,000501 | 0,000833 | 0002286 | 00009 | 0001499 | 0001042 | 0001573
Variance | 0,00045 | 0000298 | 0000536 | 0000447 | 0,004 | 0000363 | 0000437 | 0,000443
Skewness | 0649758 | -0,15737 | -0,050961 | 0207003 | 0222917 | -0,087963 | 0468247 | -0,001743
Kurtosis | 7,242042 | 3847797 | 3311221 | 5025932 | 3,763371 | 4021011 | 4367271 | 4,002585

Table 2: The Variance- Covariance Of Asset Returns

DOHOL | EREGL | GARAN | KCHOL | SAHOL SISE TUPRS | YKBNK

DOHOL | 0,000448 | 0,000134 | 000015 | 0,000153 | 0,000112 | 0,000137 | 0,000103 | 0,000159
EREGL | 0000134 | 000029 | 0000236 | 0000173 | 0,000193 | 0,000182 | 0,000149 [ 0,000234
GARAN | 000015 | 0,000236 | 0,000534 | 0,000237 | 0,000226 | 0,000209 | 0,000211 | 0,000329
KCHOL | 0,000153 [ 0,000173 | 0000237 | 0,000446 | 0,00019 [ 0,000169 [ 0,000164 [ 0,000228
SAHOL | 0000112 | 0000193 | 0000226 | 0,00019 | 0,000398 [ 0,000174 | 0,000146 | 0,000224
SISE [ 0,000137 | 0,000182 | 0,000209 | 0,000169 [ 0,000174 | 0,000362 | 0,000187 | 0,000194
TUPRS | 0,000103 [ 0,000149 | 0,000211 | 0,000164 | 0,000146 | 0,000187 | 0,000435 | 0,000184
YKBNK | 0000159 | 0000234 | 0000329 | 0000228 | 0000224 | 000019 | 0000184 | 0,00442

Table 3: The Skewness-Coskewness Of Asset Returns
DOHOL | EREGL GARAN KCHOL | SAHOL SISE TUPRS YKBNK
siil sii2 sii3 sii4 sii5 sii6 sii7 siig

DOHOL | s11j| 0653644 | -0,087190 | -0,079630 | -0,003210 | 0003417 | 0127786 | -0,056170 | -0,081270
EREGL | s22j| -0.217280 | -0,158310 | -0,038770 | -0,190140 | -0,186370 | -0,146260 | -0,200020 | -0,144050
GARAN | s33j| -0,084350 | 0007886 | -0,051270 | 0065867 | 0035003 | 0065449 | -0,009390 | 0054833
KCHOL | s44j| 0021440 | 0054581 | 0212902 | 0208264 | 0,101706 | 0,103053 | 0085062 | 0,187865
SAHOL | s55j| -0,147340 | -0,179060 | -0,088440 | -0,003780 | -0,224260 | -0,019990 | -0,121190 | -0072150
SISE | s66j | -0,011250 | -0,131400 | -0,025820 | 0057503 | 0,009054 | -0,088490 | -0,085330 | -0,076770
TUPRS | s77j| -0197620 | 0310660 | -0,187350 | -0,146890 | -0,089230 | -0.294030 | -0471110 | -0,240170
YKBNK | s88j( -0.231090 | -0,09%540 | 0,091403 | 0,000069 | -0,027300 | -0,106740 | -0,066230 | -0,001750
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DOHOL | EREGL | GARAN | KCHOL | SAHOL SISE TUPRS | YKBNK

i1l 5i22 5i33 sidd 5i55 5i66 si77 5i88

DOHOL | stjj| 0653644 | -0.217280 | -0,084350 | -0,021440 | -0,147340 | -0,011250 | -0,197620 | -0,231090
EREGL | s2jj| -0,087190 | -0,158310 | 0,007886 | 0,054581 | -0,179060 | -0,131400 | -0,310660 | -0,096540
GARAN | s3jj| -0,079630 | -0,038770 | -0,051270 | 0,212902 | -0,088440 | -0,025820 | -0,187350 | 0,091403
KCHOL | s4jj | -0,003210 | -0,190140 | 0,065867 | 0208264 | -0,003780 | 0057503 | -0,146890 | 0,000069
SAHOL | s5jj [ 0003417 | -0,186370 | 0,035003 [ 01101706 | -0,224260 | 0009054 | -0,089230 | -0,027300
SISE | s6jj | 0127786 | -0,146260 | 0,065449 | 0,103053 | -0,019990 | -0,088490 | -0,294030 | -0,106740
TUPRS | s7jj| -0,056170 | -0,200020 | -0,009390 | 0085062 | -0,121190 | -0,085330 | -0,471110 | -0,066230
YKBNK | s8jj | 0081270 [ -0,144050 | 0,054833 | 0,187865 | -0,072150 | -0,076770 | -0,240170 | -0,001750

Table 4: The Kurtosis-Cokurtosis Of Asset Returns

DOHOL | EREGL | GARAN | KCHOL | SAHOL SISE TUPRS | YKBNK

kiii1 kiii2 ki3 kiiid kiii5 kiii6 kiii7 kiiig

DOHOL | k111j | 7.212449 | 1,610523 | 1,097499 | 1672190 | 1,112366 | 3000571 | 0878768 | 1205393
EREGL k222j | 1412179 | 3832007 | 2308827 | 2.2120% | 2353864 | 2090200 | 1,881659 | 2637629
GARAN k333j | 1222239 | 2161866 | 3297904 | 2204837 | 1859786 | 1786888 | 1495437 | 2517438
KCHOL kaddj | 1648045 | 2564858 | 2730197 | 5006121 | 2706373 | 2748459 | 2,149%46 | 2907206
SAHOL k5555 | 1035750 | 2434517 | 2125608 | 2189090 | 3,748129 [ 1857535 | 1354983 | 2261866
SISE k666j | 1754716 | 2415424 | 1885555 | 1,886981 | 1805583 [ 4004761 | 1,941591 | 2034175
TUPRS k777j | 1201212 | 2053733 | 1621370 | 1,935859 | 1,198417 | 2282303 | 43501% | 1711587
YKBNK kBB8j | 1424798 | 2658861 | 2751696 | 2516464 | 2227594 | 2163343 | 1756077 | 3986494
DOHOL |EREGL  [GARAN  |KCHOL  [SAHOL  |SISE TUPRS  |YKBNK

ki1 ki222 ki333 kid44 ki555 ki666 ki777 kig8
DOHOL  |K1jjj 7202450 1412180  1,222240]  1,648650]  1,035760| 1,754720] 1,201210[ 1,424800
EREGL  |k2jjj 1610520] 3832010f 2,161870] 2564860 24345201 2415420[ 2,053730| 2658860
GARAN  |k3jjj 1,097500] 2308830 3,297900] 2,730200{ 2,125610) 1885560 1,621370|  2,751700
KCHOL  |kdjjj 1,672190]  2,212100f  2,224840]  5006120[ 2,189090) 1886980 1,935860| 2516460
SAHOL  [k5jjj 1,112370] 2353860 1,859790]  2,706370[ 3,748130) 1,805580[ 1,198420 2.227590
SISE kéjjj 3000570  2,090210{ 1,786890] 2,748460] 1857540 4,004760| 2,282300[ 2,163340
TUPRS  |k7jjj 0878770 1881660 1495440 2,149950] 1,354980| 1,941590|  4350200[ 1,756080
YKBNK | k8jjj 1205390] 2637630 2517440 2907210[ 2,261870) 2,034180[ 1,711590|  3,986490
DOHOL | EREGL | GARAN | KCHOL | SAHOL SISE TUPRS | YKBNK

kii11 kii22 kii33 kii44 kii55 kii66 kii7 kiig8
DOHOL k1jj [ 7212450 | 1,281070 | 1,334490 | 1,442300 | 1,100570 | 2272350 | 1348470 | 1399090
EREGL k22jj | 1281070 | 3832010 | 2200300 | 2378300 | 2275320 | 2336750 | 2,144040 | 2508450
GARAN k33jj | 1334490 | 2200300 | 3297900 | 2679980 | 1,997520 | 1,860230 | 1,562260 | 2565240
KCHOL kadjj | 1442300 | 2378300 | 2679980 | 5006120 | 2394260 | 2377050 | 2,106750 | 3,031240
SAHOL k55jj [ 1100570 | 2275320 | 1,997520 | 2,394260 | 3,748130 | 1757020 | 1616530 | 2,159900
SISE keejj | 2272350 | 2336750 | 1860230 | 2377050 | 1,757020 | 4004760 | 2,138240 | 2,096560
TUPRS k77jj | 1348470 | 2144040 | 1562260 | 2106750 | 1,616530 | 2138240 | 4350200 | 1,738650
YKBNK k88jj | 1399090 | 2508450 | 2565240 | 3031240 | 2,159900 | 2096560 | 1,738650 | 3986490
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Table 5: Optimal Solution Set Of PGP Portfolio Optimization Score

Optimal solution set of the PGP portfolio optimization scores

Objectives Mean*

Variance*

Skewness* Kurtosis*

Optimal Scores | 0.002286

0.000195042

0.6497580 0,377116

By dividing the P1 model into four subproblems
and solved them individually, the optimal scores of
four moments are obtained.

With the optimal solution of individual objective, we
solve the P2 with the PGP approach. In the Tables 6-7,
the first four moment and asset allocations for optimal
portfolio with different investors’ preferences are given.

Table 6: First Four Moments For Optimal Portfolio With Different Investors’ Preferences

Portfolio A Mean Variance Skewness Kurtosis

1 (1,0,0,0) 0,002286 0,000450 0,207003 5,025932

2 (0,1,0,0) 0,000913 0,000200 -0,102202 0,727841

3 (0,0,1,0) 0,000335 0,000450 0,649758 7,242042

4 (0,0,0,1) 0,001069 0,000210 -0,021681 0,377116

5 (1,1,0,0) 0,001456 0,000220 0,005468 1,010926

6 (1,3,0,0) 0,001859 0,000270 0,106986 2,871934

7 1,1,1,1) 0,001105 0,000200 -0,036900 0,385332

8 (1,1,3,0) 0,001970 0,000300 0,166534 3,838471

9 (1,3,0,1) 0,001103 0,000210 -0,040328 0,382693

10 (3,1,1,0) 0,001418 0,000220 0,038676 1,270270

11 (3,1,3,1) 0,001126 0,000206 -0,025766 0,397462

12 (1,3,1,3) 0,001255 0,000215 -0,005834 0,484610

Table 7: Asset Allocations For Optimal Portfolio With Different Preferences
Portfolio] 1 2 3 4 5 b ] § 9 10 11 1

Ao 11,000] 01,00 [00,10] 0001 [ 1,0,00 [ 13,00 [ 1,101 ] 1130 | 1301 | 31,10 | 3131 | 1313
DOHOL| 0 J0213744| 1 | 015462 (0110922 0 [0154833] 0 | 0,144324 0,194909 | 0,160173 ] 0,117268
EREGL | 0 [0244591] 0 |0114306]0027188] 0 |0106314] 0 [0107392 | 0014361 | 0,09524 | 0067110
GARAN| 0 0 0 10126631 0 0 [0114072] 0,017252] 0122201 0 |0,124502]0,128510
KCHOL | 1 [0091472 0 ]0,105096 | 0,287503 | 0,482804 | 0,125544 | 0603369 | 0,117687 | 0,317925 | 0,141342 | 0,192949
SAHOL | 0 [014395| 0 |0131615[009039 0 [0129972( 0 | 0128376] 010721 | 0,126833 | 0,115750
SISE | 0 0133024 0 | 011481 |0255637] 0319474 0,12607 | 0,275081 0,121814 | 0,270997 | 0,129842 | 0,147138
TUPRS [ 0 [0173205] 0 |0,139439] 0,140621 | 0,065807 [0,132204] 0 [ 0,1392811 0,0620730,113835] 0,101850
YKBNK | 0 {0000000] 0 [0,113483 | 0,08609 | 0,131915|0,110991 | 0,104299 | 0,118924 0,032526 | (,108248 | 0,129425

The portfolios formed in accordance with the
investor’s preferences over incorporation of higher
moments are given above. In order to analyze the
effects of preferences both on the combination of
stocks in the portfolios and descriptive statistics of
portfolios’ returns, different levels of preferences
are investigated. Investors' preferences of (1,0,0,0),
(0,1,0,0), (0,0,1,0), (0,0,0,1), (1,1,0,0), (1,3,0,0), (1,1,1,1),
(1,1,3,0, (1,3,0,1), (3,1,1,0), (3,1,3,1) and (1,3,1,3) are
included in our experiment.

In the first four portfolio, the first, the second,
the third and the fourth moment are optimized. The
portfolio 5, (1,1,0,0) is the Markowitz mean-variance
portfolio. Investors higher preference for variance in
portfolio 6, resulting in an increase in each moment
investigated. When we consider changing the prefe-
rence parameters from (1,3,0,0) to (1,1,1,1), it is seen
that each moment investigated decreases. The decre-
ase in the preference for variance by holding expec-
ted return is constant and considering the third and
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fourth moment in addition to the first two moments
in portfolio formation, leads to lower expected re-
turn, variance, skewness and kurtosis. Portfolio 8-12
represent different combinations of investors’ prefe-
rences for expected returns, variance, skewness and
kurtosis.

5. CONCLUSION

Investors aim to allocate their capitals among a
set of potential investments to achieve a desired tra-
deoff between their risk and return preferences. One
of the most important preferred investment instru-
ment is the securities. The important questions that

have to be answered here is how the portfolio will
be formed and what the best combination of invest-
ment instruments in the portfolio will be.

In this study, we try to answer these questions in
the mean- variance- skewness- kurtosis framework
by using a PGP model. In this model, multiple conflic-
ting and competing portfolio objectives such as ma-
ximizing expected return and skewness and minimi-
zing risk and kurtosis simultaneously are considered
in accordance with different investors’ preferences.
Our results reveal that the investors’ preferences af-
fect both asset allocations of portfolio and descrip-
tive statistics of descriptive statistics of asset returns.
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Analyzing the Dual Long Memory in Stock Market

Returns

Borsa Endeks Getirilerinde Ikili Uzun Hafiza Analizi
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ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the dual long memory
properties for five stock market returns by using joint ARFIMA-
FIGARCH model and structural break test in context of weak
form efficient market hypothesis. The models are estimated
by using daily closing prices for S&P500, FTSE100, DAX, CAC40
and ISE100. In an effort to assess the impact of structural bre-
aks in volatility persistence, the breaks in variance are detec-
ted by using the Iterated Cumulative Sums of Squares (ICSS)
algorithm, and dummy variables are incorporated to the
models. Empirical findings show that the dual long memory
exists for all stock markets. Also the volatility has a predictable
structure and indicates that all stock markets are weak form
inefficient. Further, it is found that incorporating information
on structural breaks in variance improves the accuracy of esti-
mating volatility dynamics and effectively reduces the persis-
tence of volatility.

Keywords: Long memory, ARFIMA-FIGARCH, structural break,
ICSS, stock return volatility, volatility shifts, volatility persistence

1. INTRODUCTION

Efficient market hypothesis (EMH) proposed by
Fama (1970) has had a great influence in theoretical
and empirical finance. The EMH is based on whether
newly generated information is instantaneously and
sufficiently reflected in stock prices. Based on the po-
int of time of generation, information which are used
in developing investment strategies can be classified
into three types as: historical information, public in-
formation, and future (or internal) information. Addi-
tionally, depending on the reflection of information
in stock prices, the EMH can be classified again into
three types as: weak-form EMH of historical informa-
tion, semi strong-form EMH of public information
and strong-form EMH of future information. EMH
states that, the weak form efficiency exists if stock
prices fully reflect all the information contained in

OZET

Bu calismanin amaci, zayif formda etkin piyasa hipotezi
baglaminda birlesik ARFIMA-FIGARCH modeli ve yapisal
kinlma testi kullanarak bes farkl borsa endeks getiri serisi icin
ikili uzun hafiza 6zelliklerini incelemektir. Modeller S&P500,
FTSE100, DAX, CAC40 ve ISE100 borsa endekslerinin gunliik
kapanis fiyatlar kullanilarak test edilmistir. Volatilite strekliligi
tizerinde yapisal kirilmalarin etkilerini belirlemek tzere 1CSS
(Iterative Cumulative Sums of Squares) algoritmasi ile varyans-
taki kirilmalar tespit edilmis ve modellere kukla degiskenler
olarak eklenmistir. Analiz sonuglarina gore, tim borsalar icin
ikili uzun hafizanin bulundugu anlasilmistir. Ayrica volatilite-
nin 6ngorilebilir yapr gostermesi nedeniyle tim borsalarin
zayIf formda etkinsiz olduklari sonucuna varilmistir. Bunun
yani sira, varyanstaki yapisal kirilmalarin modellere eklenme-
siyle volatilite dinamiklerinin daha dogru hesaplandigi ve
volatilite surekliliginin fiilen azaldigi saptanmistir.

Anahtar Kelimeler: Uzun hafiza, ARFIMA-FIGARCH, yapisal
kiriima, ICSS , getiri volatilitesi, volatilite kaymalari, volatilite
surekliligi

the history of past prices and movement. If capital
markets are weak form efficient, then investors can-
not earn excess profits from trading rules based on
past prices or returns. Therefore, stock returns are
not predictable, and so-called technical analysis is
useless (Eoma et al., 2008 and Mun et al., 2008).

Long memory dynamics are important indicators
for detecting non-linear dependence in the condi-
tional mean and variance of financial return series.
Because, long memory in returns affects the effici-
ency of the market in pricing securities. The presen-
ce of long memory in asset returns means that the
market does not immediately respond to informati-
on flows into the financial markets, but reacts to it
progressively over time. If asset returns display long
memory, or long-term dependence, then the obser-
vations have a predictable component and therefo-
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re, past asset returns could be used to predict future
returns and the possibility of consistent speculative
profits may arise, contradicting the weak form EMH.
Long memory in volatility, however, shows that un-
certainty or risk is an important determinant of the
behavior of stock prices (Kasman and Torun, 2007,
Kasman et al., 2009, Barkoulas et al., 2000). Hence,
modeling long memory properties in returns and
volatility has become an appealing research issue
in finance. In recent studies, much of the empirical
work suggests that return series are fractionally in-
tegrated with a differencing parameter that is signi-
ficantly different from zero and unity. The ARFIMA-
FIGARCH model has a distinctive feature. It allows us
to estimate the degree of persistence in both returns
and uncertainty (volatility) simultaneously.

This paper mainly focuses on the dual long me-
mory dynamics across the stock returns for four de-
veloped markets (financial centers) and an emerging
market. The reason why these countries have been
chosen is to reveal the applicability of the joint AR-
FIMA-FIGARCH model and the disparity of unpredic-
table market response to information flow with the
results of the analysis. Since some studies argued
that sudden changes or structural breaks may give
rise to spurious long memory in conditional vari-
ance, breaks in variance are detected by using ICSS
algorithm and introduced to the model by dummy
variables. The paper also sheds light on the current
issue of the relationship between returns and uncer-
tainty.

The rest of the paper is organized as follows: Sec-
tion 2 presents review of the literature, while Secti-
on 3 discusses the joint ARFIMA-FIGARCH model,
and ICSS algorithm. The statistical characteristics of
sample data, empirical results of unit root and long
memory tests, and models estimations are summa-
rized in Section 4. The final section, provides conclu-
ding remarks.

2. LITERATURE REVIEW

Literature on long memory in the conditional
mean and variance had evolved independent of
each other, as the phenomena appear distinct. Ho-
wever, long memory phenomena are often observed
in both the conditional mean and variance at the
same time. Based on this idea, the empirical studi-
es have focused on the dual long memory property
in the conditional mean and conditional variance
(Kang and Yoon, 2007:591).

Kasman et al. (2009) investigate the presence of
long memory in the eight Central and Eastern Euro-
pean countries’ stock markets by using the ARFIMA,
GPH, FIGARCH and HYGARCH models. Long memory
tests are performed both for the returns and volatili-
ties. The results suggest that long memory dynamics
in the returns and volatility might be modeled by
using the ARFIMA-FIGARCH model. Kasman and To-
run (2007) examine the dual long memory property
of the Turkish stock market by using daily returns.
The results indicate that dual long memory dyna-
mics in the returns and volatility might be modeled
by using the ARFIMA-FIGARCH model. They also fo-
und that the evidence of long memory in volatility,
however, shows that uncertainty or risk is an im-
portant determinant of the behavior of daily stock
data in the Turkish stock market. Kang and Yoon
(2007) investigate the dual long memory property
by applying the ARFIMA-FIGARCH model to two da-
ily Korean stock price indices. Their empirical results
indicate that long memory dynamics in the returns
and volatility can be adequately estimated by the
joint ARFIMA-FIGARCH model. They also found that
the assumption of a skewed Student-t distribution is
better for incorporating the tendency of asymmet-
ric leptokurtosis. Tang and Shieh (2006) investigate
the long memory properties for daily closing prices
of three stock index futures markets (S&P500, Nas-
daq100 and Dow Jones) by estimating FIGARCH and
HYGARCH models with different distributions. After
calculating the Value-at-Risk (VaR) numbers by the
estimated models, they found that the HYGARCH
models with skewed Student-t distribution perform
better based on the Kupiec LR tests. Vougas (2004)
examines the long memory of returns in the At-
hens Stock Exchange along with volatility. By using
ARFIMA-GARCH model, he found weaker evidence in
favor of long memory.

Karanasos and Kartsaklas (2009) examine the
dynamics of the range-based volatility and turnover
volume and their respective uncertainties by using
a bivariate dual long-memory model in the Korean
market for the period 1995-2005. They found that,
when taking into account structural breaks the order
of integration of the conditional variance series dec-
reases considerably. Kasman (2009) analyses sudden
changes of volatility in the stock markets of the BRIC
countries (Brazil, Russia, India and China) using the
ICSS algorithm for the period 1990 to 2007 and exa-
mines their impacts on the persistence of volatility.
His findings indicate that when endogenously deter-
mined sudden shifts in variance are taken into acco-
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unt in the GARCH model, the estimated persistence
in return volatility is reduced significantly in every
return series. Kang et al. (2009) investigate sudden
changes in volatility and re-examined the persisten-
ce of volatility in Japanese and Korean stock markets
during 1986-2008. By using the FIGARCH model and
ICSS algorithm, they have determined that the iden-
tification of sudden changes is generally associated
with global financial and political events. They have
also demonstrated that controlling sudden changes
effectively reduces the persistence of volatility or
long memory. Korkmaz et al. (2009) examine long
memory in Istanbul Stock Exchange (ISE) by using
the ICSS algorithm in variance and ARFIMA-FIGARCH
model. Their findings indicate that long memory
does not exist in the equity return; however, it exist in
volatility. Therefore, ISE is found as a weak form inef-
ficient market due to volatility as it has a predictable
component. Cheong et al. (2008) study the influen-
ces of structural break to the fractionally integrated
time-varying volatility model in Malaysian stock mar-
kets from year 1996 to 2006. Their empirical results
evidence substantially reduction in long memory
clustering volatility after the inclusion of structural
breaks in the volatility during the Asian crisis. Choi
and Zivot (2007) analyze the evidence for long me-
mory and structural changes in the five G7 countries’
forward discount. They establish evidence for long
memory by estimating the long memory parameter
with and without structural breaks. After removing
the breaks, they still find evidence of stationary long
memory in each country’s forward discount. Malik
and Hassan (2004) study volatility persistence by de-
tecting time periods of sudden changes in volatility
by using the ICSS algorithm. By examining five major
sectors from January 1992 to August 2003, they find
that accounting for volatility shifts in the standard
GARCH model considerably reduces the estimated
volatility persistence.

3. METHODOLOGY

In this section, first the basic definitions and the-
oretic properties of the models are discussed. Then
to investigate long memory in asset returns and vo-
latility, the joint ARFIMA-FIGARCH models with nor-
mal, Student-t and skewed Student-t innovations
presented. After detecting structural breaks in vari-
ance by using the ICSS algorithm, dummy variables
are introduced to the joint ARFIMA-FIGARCH models
to account for the structural breaks.

3.1. ARFIMA-FIGARCH Model

The Fractionally Autoregressive Integrated Mo-
ving Average (ARFIMA hereafter) model, which is
generally used parametric approach for testing the
long memory property in the financial return series,
developed by Granger and Joyeux (1980) and Hos-
king (1981). The idea of this model is to consider the
fractionally integrated process /(d) in the conditional
mean. The model is characterized by the autocor-
relation function which decays at a hyperbolic rate
(Kang and Yoon, 2007). The ARFIMA(n,g,s) can be
expressed as follows:

w(L)A-L) (v, - ) =0(L)e, 0
g =z0,, z~N(,1]) ()
where independently and identically distribu-

ted (i.i.d) with a variance o2 , L denotes the
lag operator,£is the fractional difference para-
meter, y(L)=l-y,L-y,L——y, L’ and
O(L)y=1-6L—-0,L—---—0 L are the autoregressi-
ve (AR) and moving-average (MA) polynomials with
standing in outside of unit roots, respectively.

Following Hosking (1981), when -0.5< £ <0.5, the
¥, process is stationary and invertible. For such pro-
cesses, the effect of shocks to ¢, on y, decays at the
slow rate to zero. If £=0, the process is stationary,
so-called short memory, and the effect of shocks to
g on y, decays geometrically. For £ =1, the process
follows a unit root process. If 0< £ <0.5, then the pro-
cess exhibits positive dependence between distant
observations implying long memory. If -0.5<¢ <0,
then the process exhibits negative dependence bet-
ween distant observations, so-called anti-persistence
or intermediate memory (Kang and Yoon, 2007:592).

Fractionally integrated processes which are a
subclass of long memory processes have been in-
vestigated recently in volatility studies. For example
Ding et al. (1993) showed that the autocorrelation
coefficients of the squared daily stock returns decay
very slowly. Similar research on the volatility has led
to an extension of the ARFIMA representation in g,
leading to the FIGARCH model. To detect the long
memory pattern in volatility, Baillie et al. (1996) pro-
posed the Fractionally Integrated Generalized Auto-
regressive Conditional Heteroskedasticity (FIGARCH
hereafter) model by extending the IGARCH model to
allow for persistence in the conditional variance. The
model also fills the gap between short and complete
persistence. In contrast to an /(0) time series in which
shocks die out at an exponential rate, or an (1) seri-
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es in which there is no mean reversion, shocks to an
1(d) time series with 0<d<1 decay at a slow hyperbo-
lic rate (Tang and Shieh, 2006:439). The FIGARCH (p,
d, q) can be expressed as follows:

HL)A-L)' &} =w+[1-B(L)]v, 3)

where HL)y=¢L- —--—¢ L,
BUL)=BL-BL —=B,I’ and v, =g’ ~c. The
process can be interpreted as the innovations for the
conditional variance and has zero mean serially un-
correlated.

The FIGARCH model offers greater flexibility for
modeling the conditional variance, as it accommo-
dates the covariance stationary GARCH model for
d=0 and the non-stationary IGARCH model for d=1.
Thus, the attraction of the FIGARCH model is that, for
0<d<1, it is sufficiently flexible to allow for interme-
diate range of persistence. Rearranging the terms in
Eq.(3), an alternative representation for the FIGARCH
(p, d, g¢) model can be rewritten as follows:

[1-B(L)]o} =w+[1- BL)-#(L)A- L)' |} (4)

The conditional variance of & is obtained by:

2 _ w 1— P(L) I_Ld:| 25
o, [1—ﬂ(L)]J{ [l—ﬂ(L)]( )" & (5)
That is:
w
ol =— Y AD)s
=) (L) (6)

where A(L)=A,(L)+ A,(L)... Baillie et al. (1996)
state that the impact of a shock on the conditional
variance of the FIGARCH (p,d,q) processes decrease
at a hyperbolic rate when 0<d<1. Hence, the long-
term dynamics of the volatility is taken into account
by the fractional integration parameter d, and the
short-term dynamics is modeled through the tradi-
tional GARCH parameters.

3.2. Testing for Multiple Structural Breaks in
Unconditional Variance

Inclan and Tiao (1994) proposed a method that
based on Iterated Cumulative Sums of Squares (ICSS)
algorithm to detect multiple structural breaks in the
unconditional variance of a time series. The ICSS al-
gorithm is utilized to identify discrete subperiods of
changing volatility of stock returns. It assumes that the
variance of a time series is stationary over an initial pe-
riod of time, until a sudden change occurs as the result
of a sequence of financial events; the variance then re-
verts to stationary until another market shock occurs.
This process is repeated over time, generating a time
series of observations with an unknown number of
changes in the variance (Kang et al., 2009: 3544).

Let ¢, denote an independent time series with
mean 0 and unconditional variance . The variance in
each interval is given by af_,j =0,1,...,N,, Where N,
is the total number of variance changes (breakpo-
ints) in 7 observations and 1<K, <K, <---<K, <T
are the set of change points. Then, the variance over
the NTintervaIs is defined as follows (Malik and Has-
san, 2004:213):

2
o,, 1<t<K,

ol, K <t<K,

oy, K, <t<T. (7)

A cumulative sum of squares is utilized to deter-
mine the number of changes in variance and the
time point of each variance shift. The cumulative
sum of squares from the first observation to the ith

point in time is expressed as follows:

k
c.=Ye, k=L..T
¢ Z ®8)

Define the statistic as follows:

D, :[g)—ﬁ, k=1,...,T and D,=D, =0
C,) T 9)

Note that if there are no changes in variance,
the D, statistic will fluctuate around zero and D, will
look like a horizontal line when plotted against k.
However, if there are one or more changes in vari-
ance, then the statistic values drift up or down from
zero. Significant changes in variance are determined
by the critical values obtained from the distribution
of D, under the null hypothesis of homogeneous
(constant) variance. If the maximum absolute value
of D, is greater than the critical value, then the null
hypothesis of homogeneous variance is rejected. If
we assume k* to be the value at which max, |Dk| is
reached, then k* is taken as the time point of a va-
riance change if max, (T /2)|D,| falls outside the
predetermined boundaries. The term /(T /2) is re-
quired for the standardization of the distribution. In
accordance with the study of Aggarwal et al. (1999),
the critical value of 1.358 is the 95th percentile of the
asymptotic distribution of max, \/(7'/2) |Dk| . There-
fore, upper and lower boundaries can be established
at £1.358 in the D, plot. A change point in variance
is identified if it exceeds these boundaries. To over-
come this problem of detecting multiple change
points in a series due to the “masking effects,” Inclan
and Tiao (1994) developed this algorithm that evalu-
ates different pieces of a series for identification of

22



Analyzing the Dual Long Memory in Stock Market Returns

change points in variance. The ICSS algorithm works
by evaluating p_ over sample periods determined
by the breakpoints from the D, plot (Malik and Has-
san, 2004:213; Inclan and Tiao, 1994:913-916).

Recent empirical studies have argued that the
GARCH type models tend to overestimate volatility
persistence when structural breaks or regime shifts
in conditional variance are prevalent and ignored. In
an effort to get reliable estimates of the model pa-
rameters, structural breaks should be incorporated
via dummy variables (D,,...,D,) into the standard
GARCH type models. The dummy variables take a
value of one from each point of structural break of
variance onwards, and take a value of zero elsewhe-
re. Hereby, the sample FIGARCH (1, d, 1) model fra-
mework with multiple structural breaks that were
identified via the ICSS algorithm can be obtained as
follows:

h=wl-p)" + [(1 —(-pWL)) " (1-a(0) " (1- (L))d]é‘f

+[d,D,+--+d,D,] (10)

4. DATA AND EMPIRICAL RESULTS

This section shows the descriptive analysis of
data and provides the empirical findings of the mo-
dels. The daily returns of five stock market price in-
dices are analyzed with dual long memory models
to capture the long-term dependence in these time
series. Computations were performed with WinRats
6.0, Eviews 5.0 and G@RCH 4.2 which is Ox package
designed for the estimation of various time series
models. The characteristics of the data are presented
in the first subsection. The next subsections show
the estimated results of long memory models spe-
cifications and the corresponding qualification tests.

Table 1: Descriptive Statistics of the Data

To conserve space the results of the models with ot-
her distributions declined to present although they
are available upon request.

4.1. Preliminary Analysis of the Data

The paper considers the national stock market
closing prices for five countries. These countries
and their respective price indices are: USA (S&P500),
UK (FTSE100), Germany (DAX), France (CAC40) and
Turkey (ISE100). The data obtained from the Yahoo
Finance: World Indices database and the Istanbul
Stock Exchange for the period January 2, 1991 to
May 18, 2009. For each national stock market price
indices, the continuously compounded rate of return
was calculated as 7, =In(p, / p, ;) where p, is the
closing price on day ¢.

The descriptive statistics are summarized in Table
1. It is not surprising that series exhibit asymmetric
and leptokurtic (fat tails) properties. Both skewness
and excess kurtosis statistics indicate that the re-
turn series tend to have a higher peak and fatter-
tail distribution than a normal distribution. Also the
Jarque-Bera statistic is highly significant for each of
the models indicating non-normality of the data. In
addition, all the stock market return series are nega-
tively skewed. In order to test the hypothesis of in-
dependence, Ljung-Box statistics are estimated for
the return residuals [Q(20)] and squared return resi-
duals [Q?(20)]. The return residuals and the squared
return residuals fail to be an independently and i.i.d.
process, since the return and squared return residu-
als are highly correlated up to 20th lag. In particular,
0?(20) statistics are extremely high, indicating the
pervasive influence of volatility clustering in all mar-
kets.

S&P500 FTSE100 DAX CAC40 ISE100
No. of observation 4631 4641 4639 4641 4577
Mean 0.0002213 0.000159 0.000273 0.000166 0.001527
Minimum -0.094695 -0.092646 -0.098709 -0.094715 -0.199790
Maximum 0.109570 0.093842 0.107970 0.105950 0.177740
Standard deviation 0.011826 0.011594 0.014730 0.014208 0.028789
Skewness -0.262120 -0.096343 -0.086439 -0.032641 -0.010206
Excess Kurtosis 10.6820 6.7887 5.1382 49790 3.4964
Jarque-Bera 21531.0 8915.3 5108.8 4794.6 23014
Q(20) 102.136 113.543 46.5708 73.6169 54.2467
Q%(20) 6020.88 5621.33 3932.57 4052.48 1424.46

Note: The Q(20) and Q*(20) are the Ljung-Box statistics for the return residuals and the squared return residuals for up to

20th-order serial correlation, respectively.
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From the return graphs presented in Figure 1, se-
veral volatility periods can visually be observed. The-
se graphical expositions show that all of the return
series exhibit volatility clustering which means that

there are periods of large absolute changes tend
to cluster together followed by periods of relatively
small absolute changes.

— FTSE100
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Figure 1: Daily Log-Returns For National Stock Market Price Indices
Note: S&P500 (USA), FTSE100 (UK), DAX (Germany), CAC40 (France), ISE100 (Turkey).

Before testing for the long memory property in
returns and volatility, all return series are subjected
to three unit root tests to determine whether statio-
narity /(0). The null hypothesis of the ADF (Augmen-
ted-Dickey-Fuller) and PP (Phillips—Peron) tests is
that the series has unit root, /(1) process, while the
KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, and Shin) test
has the null hypothesis of stationarity, /(0) process.

The empirical results of stationarity tests for all

Table 2: The Unit Root Tests for Sample Returns

sample returns are presented in Table 2. Large ne-
gative values for the ADF and PP tests for all returns
support the rejection of the null hypothesis of a unit
root at the 1% significance level. Additionally, the
statistics of the KPSS test indicate that all return se-
ries are insignificant to reject the null hypothesis of
stationarity, implying that they are stationary proces-
ses. Thus, all return series are stationary /(0) and sui-
table for subsequent long memory tests in this study.

S&P500 FTSE100 DAX CAC40 ISE100
ADF test -18.40 (20)° -11.62 (35)° -9.25 (45)° -10.89 (35)° -19.49 (9)°
PP test -73.27 (21)° -69.97 (6)° -69.06 (13)° -69.47 (21)° -63.63 (13)°
KPSS test 0.079 (24) 0.054 (9) 0.245 (14)° 0.312 (22)° 0.045 (15)°

Notes: MacKinnon's critical values at the 1% significance level for ADF and PP tests are (a) -2.57 (without constant and
trend) and (b) -3.96 (with constant and trend). KPSS critical values are (c) 0.739 (with constant) and (d) 0.216 (with
constant and trend) at the 1% significance level. Maximum lag orders are in the parentheses.

4.2, Estimation Results of the Joint ARFIMA-
FIGARCH Models

In this section, first the long memory property in
conditional mean and conditional variance is con-

sidered separately. Following Cheung (1993), all the
possible combinations for the ARMA (,s) with n =
0,1,2and s =0, 1, 2 are considered. According to
the estimation results and diagnostic statistics of
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ARFIMA (n, £,s) models all stock market returns fit
to an ARFIMA (2, ¢ ,2) model for a long memory pro-
cess. Then, the FIGARCH specifications in modeling a
long memory volatility process with different orders
of (p,q) are considered. Based on the model selec-
tion criteria the FIGARCH (1,d,1) model performs as
the best fitting specification for all cases. Therefore
it seems quite while worthy to analyze the dual long
memory property in both the conditional mean and
conditional variance since long memory dynamics

are commonly observed in both of them. As a re-
sult, it is worthwhile that the dual long memory tests
should be simultaneously done in returns and vola-
tility.

Table 3 reports the estimation results of the joint
ARFIMA-FIGARCH models under skewed Student-
t distribution (SkSt). To conserve space the results
of the models with other distributions declined to
present. The ARFIMA (2, £ ,2)-FIGARCH (1,d,1) speci-
fication is found to be the most successfully model

Table 3: Estimation results of the joint ARFIMA (2,£2)-FIGARCH (1,d,1) models

S&P500 FTSE100 DAX CAC40 ISE100
0.0005 0.0005 0.0007 0.0005° 0.0019
# (0.0001) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0004)
-0.1608° 1.4105 0.0076* -0.2034 -0.9545
Vi (0.0709) (0.0706) (0.1233) (0.0558) (0.2819)
-0.6221 -0.4453 0.5722 0.6683 -0.6960
v (0.0542) (0.0604) (0.1018) (0.0504) (0.2189)
0.0696° 0.2213° 0.0839"° 0.1231 0.0353°
¢ (0.0392) (0.1212) (0.0462) (0.0470) (0.0149)
o 0.0478* -1.6462 -0.1114* 0.0606* 0.9748
! (0.0624) (0.1163) (0.1239) (0.0447) (0.2738)
o -0.7095 0.6542 -0.6063 -0.7654 0.7134
2 (0.0513) (0.1104) (0.1026) (0.0364) (0.2262)
0.0001 0.0001 0.0002 0.0003 0.0015
@ (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0006)
0.1635 0.1509 0.0947 0.1549 0.1122*
@ (0.0344) (0.0379) (0.0310) (0.0331) (0.1145)
0.6414 0.6090 0.6199 0.6660 0.4082
B (0.0567) (0.0552) (0.0494) (0.0543) (0.1375)
d 0.4947 0.5146 0.5494 0.5450 0.4289
(0.0500) (0.0416) (0.0451) (0.0527) (0.0464)
7.2562 13.2883 9.2240 11.2719 7.5503
v (0.7140) (2.4557) (1.3168) (1.8841) (0.7907)
In(¢) -0.0758 -0.0951 -0.0981 -0.0938 0.0074*
(0.0190) (0.0241) (0.0204) (0.0222) (0.0201)
In(L) 15221 15110 13981 13927 10367
AIC -6.5682 -6.5061 -6.0224 -5.9967 -4.5248
BIC -6.5515 -6.4895 -6.0057 -5.9800 -4.5079
Skewness -0.4956 -0.2118 -0.7490 -0.3820 -0.1515
Excess Kurtosis 2.3215 0.8874 7.0486 1.8344 1.6539
J-B 1230 187 10037 764 539
Q(20) 34.0517 26.6196 24.1326° 15.7131 26.3890°
Q%20) 13.0304 25.5267 4.8020 14.2225 27.0592°
ARCH(5) 1.3884 0.3628 0.0646 1.4526 1.1352
P(60) 78.2162 54.5010 97.4044 55.5352 152.9585

Notes: Standard errors are reported in parentheses below corresponding parameter estimates. 1n(L) is the value of the
maximized Gaussian log-likelihood, AIC is the Akaike information criteria and BIC is the Bayesian information criteria. The
Q(20) and Q*(20) are the Ljung-Box test statistics with 20 degrees of freedom based on the standardized residuals and
squared standardized residuals respectively. The ARCH(5) denotes the ARCH test statistic with lag 5. P(60) is the Pearson

goodness-of-fit statistic for 60 cells.

a and b indicate significance levels at the 5% and 10% respectively. * indicates insignificancy.
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for capturing the dual long memory property for all
stock market returns. In the estimates of the joint
ARFIMA-FIGARCH models, both long memory pa-
rameters, & and d are significantly different from
zero and have positive sign, implying that the dual
long memory property is prevalent in the returns
and volatility of all stock markets.

The SkSt distribution is found to outperform the
normal distribution since the t-statistics of the tail
parameter (U) highly significant in all stock mar-
ket returns. In addition, the asymmetric parameters
In(¢ ) are unequal to zero and significant negative
so that the density is skewed to the left side, except
ISE100. In addition, the lowest values of P(60) test
statistics verify again the relevance of SkSt distribu-
tion for all stock market returns. Thus, the SkSt distri-
bution can be used to capture the tendency of stock
return distribution referring to leptokurtosis.

The long memory in the conditional mean im-
plies that stock prices follow a predictable behavior
that is unsuitable with the weak form EMH. As dis-
cussed before, in finance, the weak form EMH asserts
that information is quickly and efficiently incorporat-
ed into asset prices at any point in time, so that past
price information cannot be used to predict future

Table 4: Structural Breaks in Volatility

price movements. The evidence of long memory in
volatility, however, shows that uncertainty or risk is
an important determinant of the behavior of daily
stock data in all stock markets.

In an effort to get reliable estimates of the model
parameters, the structural breaks in volatility are de-
tected by the ICSS algorithm and given in Table 4. At
the 95th percentile level, the number of breakpoints
in variance of return series for S&P500, FTSE100,
DAX, CAC40 and ISE100 are 16, 30, 32, 29 and 40
respectively. Because of too many breakpoints are
detected, the critical value of 1.628 at the 99th per-
centile level is used and breakpoints declined. Due
to shortcomings as unknowing the maximum num-
ber of breakpoints and the minimum distance re-
striction between breakpoints, Potter and Dijk (2004)
imposed a second restriction in the ICSS algorithm.
They imposed minimum distance restriction be-
tween breakpoints for daily data as 63 or 126 busi-
ness days (three or six months, respectively). In this
paper, 63 business days is selected. After taking into
account this proposition, some of the breakpoints
are eliminated. The remaining breakpoint dates are
given and the same or nearby breakpoint dates for
different stock markets are shaded in Table 4.

S&P500 FTSE100 DAX CAC40 ISE100 S&P500 FTSE100 DAX CAC40 ISE100
17.03.91 17.11.00
16.08.91 23.08.01 03.03.'01
20.04.92 08.04.92 16.07.92 02.03./92 06.12.01
21.10.92 14.06.02 11.06.02 13.06.02 03.06.02 01.11.°02
26.11.93 05.02/93 29.01.93 | |02.04.03 08.04.03 07.04.03 11.03.03
07.01.94 | |01.10.03 09.10.03 26.09.03
20.12./94 24.11.94 17.06.94 | |11.05.04 20.05.04 19.05.04 28.10.04
15.12.95 28.04.06 11.05.'06
03.01.96 26.02.'07 26.02.07
04.12./96 02.12.96 09.07.07 17.07.07 06.07.07
26.03./97 29.05.97 21.07.97 14.01.08
22.10.97 24.10.97 | |12.09.08 12.09.08 26.09.08 18.09.08 10.09.08
02.01.98
04.08.98 07.08.98
13.01.99 25.11.99

The important global and political fluctuations
for the period 1991-2009 can be broken-down as
follows: 1991-1992 (The Gulf Crisis), 1994 (Financial
Crisis in Turkey), 1997 and 1998 (Asian Crisis), 1999
(The Marmara Earthquake in Turkey and Russian Cri-
sis), 2000 and 2001 (Financial Crises in Turkey and Ar-
gentina, and Terror attacks hit USA.), 2003 (Iraq War),
2006 (European Gas Crisis, Qil Crisis, Subprime Mort-

gage Crisis), 2007 (Liquidity Crisis) and 2008 (Global
Crisis). As can be seen in Table 4, intensity of the
structural breaks happened mostly at 2008.

The next step is to join these structural breaks in
variance via dummy variables in the joint ARFIMA-
FIGARCH models. For comparing the model param-
eters with and without dummy variables, the esti-
mated results are given alongside columns. Table 5
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shows that after the inclusions of dummy variables
in the joint ARFIMA-FIGARCH models, the volatility
persistence (¢ + f) is significantly reduced in all
stock market returns except ISE100. It appears that
the presence of long memory in volatility is spuri-
ously generated by ignoring structural breaks in con-
ditional variances. Also, the long persistence clus-
tering volatility (fractional differencing parameter)

indicates substantial reductions in all stock market
returns. In addition, the estimated residuals from
models with dummy variables show the smaller val-
ues of skewness, kurtosis and J-B tests in contrast to
the residuals from models without dummy variables.
Thus, distinctive improvements reached in model se-
lection evaluations.

Table 5: ARFIMA-FIGARCH Parameters With and Without Dummy Variables

Without Dummy Variables

With Dummy Variables

S&P500 FTSE100  DAX  CAC40  ISE100 S&P500 FTSE100 DAX  CAC40  ISE100
£ 0.070° 0.221 0.084° 0123  0.035° 0.063 0025 0077 0105  0.027
p 0.164 0.151 0095 0155  0.112* 0.163 0.064 0181 0148  -0.582*
B 0.641 0.609 0620  0.666 0.408 0.341 0.099 0331 0213  -0.559*
atf 0805 07609 0715  0.821  0.520 0.504 0.163  0.513 0361  -1.141%
d 0.495 0.515 0549 0545  0.429 0.181 0.044  0.134 0070  0.068
In(L) 15221 15110 13981 13927 10367 15266 15213 14099 14015 10483
AIC -6.568 -6.506 6022 5997  -4525 -6.581 6538  -6060 6022  -4558
BIC 6552 -6.490 6006  -5980  -4508 6.542 6480  -5998 5967  -4.485
Skewness  -0496  -02118  -0749  -0382  -0.1515 0314 0062  -0097 -0139 0017
i’;‘::;s 2322 0.887 7.049 1.834 1654 1,664 0.440 0455  1.059 0586
1B 1230 187 10037 764 539 610 40 47 232 66
Q(20) 34052 26620 24133 15713 26389 33375° 22039 17595 10684  19.757
Q%(20) 13.030 25527 4802 14223 27.059 12692 24563 13411 16555  33214°
ARCH(5) 1.388 0363 0065 1453 1.135 0.950 1319 0369 0922 1.095
P(60) 78216 54501 97404 55535  152.959 70313 58121 66570 56.518  207.728

a and b indicate significance levels at the 5% and 10% respectively. * indicates insignificancy.

5. CONCLUSIONS

The purpose of this study is to examine the dual
long memory properties for five stock market returns
by using joint ARFIMA-FIGARCH model and structural
break test in context of the weak form efficient mar-
ket hypothesis. The joint ARFIMA-FIGARCH models
are estimated by using daily closing prices for S&P500
(USA), FTSE100 (UK), DAX (Germany), CAC40 (France)
and ISE100 (Turkey). In an effort to assess the impact
of structural breaks in volatility persistence, the breaks
in variance are detected by using Iterated Cumulative
Sums of Squares (ICSS) algorithm and dummy vari-
ables are incorporated into the models.

The empirical results show that, the joint ARFIMA
(2,£,2)-FIGARCH (1,d,1) specification with skewed
Student-t distribution is found to be the best per-
forming model. Also both long memory parameters
¢ and d are significantly different from zero and have
positive sign, implying that the dual long memory
property is prevalent in the returns and volatility of
all stock markets. The long memory in the conditional
mean implies that stock prices follow a predictable
behavior and the possibility of consistent specula-
tive profits may arise, that is unsuitable with the weak

form EMH. The evidence of long memory in volatility,
however, shows that uncertainty or risk is an impor-
tant determinant of the behavior of daily stock data
in all stock markets.

After the inclusions of dummy variables in the
ARFIMA-FIGARCH models, the volatility persistence
(a+ B) is significantly reduced in all stock market
returns except ISE100. It appears that the presence
of long memory in volatility is spuriously generated
by ignoring structural breaks in conditional variances.
Also, the long persistence clustering volatility (frac-
tional differencing parameter) indicates substantial
reductions in all stock market returns. In addition,
distinctive improvements reached in model selection
evaluations. It can be said that taking into considera-
tion the structural breaks in the models help to trad-
ers having both long and specially short positions.

Finally, according to these results, volatility has a
predictable structure and it indicates that all stock
markets are weak form inefficient. Further, it is deter-
mined that incorporating information on structural
breaks in variance improves the accuracy of estimat-
ing volatility dynamics and effectively reduces the
persistence of volatility.
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Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Cok Degiskenli
Istatistiksel Yontemler ile incelenmesi

The Investigation of the Turkish Banking Sector with Multivariate Statistical Methods

Yiiksel Akay UNVAN', Hiiseyin TATLIDIL?

OZET

Finansal dalgalanmalarin ve soklarin belli araliklarla yasan-
makta oldugu gliniimiizde, ekonomi icin tartismasiz blyik
onem tastyan ve 6zel bir konumu olan bankacilik sektoriintin
yapisi ve isleyisi cok dnemlidir. Ulkemizde bankacilik sektérii
son yillarda énemli yapisal degisiklikler yasamistir. istikrarl
bir ekonomi icin sektoriin glicli ve finansal soklara dayanakli
durumda bulunmasi gerekmektedir. Bu calismada, 2002-2008
yillar arasinda Tirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren
bankalarin mali tablolarindan elde edilen finansal oranlara
dayanarak lojistik, probit regresyon ve diskriminant (ayrimsa-
ma) analizi ile Tirk Bankacilik Sektori’'nlin yapisi incelenmis;
bankalarin iflas olasiliginda etkili olan finansal oranlari iceren
en iyi model belirlenmistir. Sonuclar dikkate alindiginda, Tiirk
Bankacilik Sektori'nde bankalari siniflandirmak ve bankalarin
mali durumlarini 6ngérmek icin 6nsel bilgi kullanilarak secilen
degiskenlerle diskriminant analizinin uygun olduguna karar
verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Tiirk bankacilik sektord, lojistik regresyon
analizi, probit regresyon analizi, diskriminant analizi, degisken
secimi.

1. GIiRiS

1960 yilinin baglarindan itibaren banka basarisiz-
liklarinin belirlenmesi ve bankalarin basarili ve ba-
sarisiz biciminde siniflandiriimasi énem kazanmistir.
Banka iflasi Uzerine yapilan ¢alismalar iki nedenle
onemlidir: Birinci olarak, bir bankanin iflas etmesinde
etkili faktorlerin belirlenmesi bankalarin daha verimli
olarak denetlenmesini ve yonetilmesini saglamakta-
dir. ikinci olarak, basarili basarisiz bankalarin ayriima-
si beklenen banka iflas maliyetlerini diisiirmektedir.

Son yillarda artis gosteren banka basarisizliklari-
nin istatistiksel yontemler ile tahmin edilmesi mim-
kiindir. Altman vd. (1993, 1994), Zavgren (1985)
banka iflas olasiliklarini diskriminant analizi; Ohlson
(1980), Rose ve Kolari (1985), Pantolone vd. (1987)
lojistik regresyon analizi; Zmijewski (1983), Cole ve
Gunther (1998) banka iflas olasiliklarini probit regres-
yon analizi ile incelemislerdir. Turkiye'de banka ba-

ABSTRACT

The structure and functioning of the Turkish banking sector
is very important since financial fluctuations and shocks are
taking place at regular intervals. In Turkey, the banking sector
has experienced significant structural changes in recent years.
For a stable economy, it is necessary that financial sector is
strong and resistant to shocks. In this study, the structure of
Turkish banking sector is investigated with logistic, probit and
discriminant analysis based on the financial ratios of the banks
operating in Turkish banking system between the years 2002
and 2008. The results show that the discriminant analysis is ef-
ficient with selected financial ratios for classification of banks
and estimating financial states of banks in Turkish banking
sector.

Keywords: Turkish banking sector, logistic regression
analysis, probit regression analysis, discriminant analysis, vari-
able selection.

sarisizliklar Gzerine ¢ok degiskenli istatistiksel analiz
yontemleri kullanilarak Canbas ve Erol (1985), Cilli ve
Tugrul (1988), Agaoglu (1989) tarafindan calismalar
yapilmistir. Turk bankacilik sektériiniin finansal ka-
rakteristikleri kiimeleme analizi ile Aydogan (1990)
ve 1990-1997 doneminde Tiirk bankalarinin finansal
ozellikleri faktor analizi ile Karamustafa (1999) tara-
findan degerlendirilmistir. Turkiye'deki bankalarin
verimlilik analizi 1999-2001 dénemi icin Atan (2003)
ve 2002-2004 dénemi icin Atan ve Catalbas (2005)
tarafindan veri zarflama analizi ile 6lcilmustir. Bu
calismalar, genel olarak sermaye yeterliligi, aktif ka-
litesi, karlihk, gelir-gider yapisi ve likidite gibi finan-
sal degiskenlerin Tiirk bankacilik sektori icin onemli
ozellikleri oldugunu gdstermektedir.

Turk bankacihk sektori, gerek mali, gerekse ku-
rumsal yapilar itibariyle g6z ardi edilemeyecek bir
seviyeye ulasmis bulunmaktadir. Bu olumlu gelisme-
lere ragmen, Turk bankacilik sektoriiniin gelisimini

! Dr,, Tiirkiye ihracat ve Kredi Bankasi, Tiirk Eximbank, aunvan@eximbank.gov.tr
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etkileyen bazi olumsuzluklarin da mevcut oldugu
bilinen bir gercektir. Turk bankacilik sektériinde, bir-
cok banka basarisizhgi oldugundan iflas olasiliklarini
etkileyen faktorlerin belirlenmesine iyi bir 6rnek ol-
dugu soylenebilir. 2000 ve 2001 yillar Turk Bankaci-
lik Sistemi icin 6nemli bir gecis slireci olmus ve bu
donemde 25 banka cesitli nedenlerle Tasarruf Mev-
duati Sigorta Fonuna (TMSF) aktarilmistir. Tirkiye'de
2000 ve 2002 yillari arasinda yasanan ekonomik kriz
sonrasinda, bankacilik sektoriinde diizenleme ve de-
netleme yapabilmek amaciyla yeni bir bankacilik ka-
nunu getirilmistir. Bu yeni kanun ile bankalarin kamu
bor¢lanma araglarinin sunulan yiiksek faiz oranlarin-
dan yararlanmasi engellenmistir. Bu ¢alismada, Tur-
kiye'deki 70 bankanin finansal durumu mali tablolar
yardimi ile 2000-2008 donemi i¢in degerlendirilmis
ve yeni kanundan sonra Turk bankacilik sektériine
bu denetleme ve diizenlemelerin etkisi incelenmistir.
Tirk bankacilik sektori ile ilgili onceki calismalarda,
finansal faktorlerin ticari banka basarisizliklari Gzerin-
de etkisi olup olmadigi arastirilmistir. Bu ¢alismanin
diger cahsmalardan farki, Tirk bankacililik sekto-
riinde 2000-2008 déneminde faaliyet gdsteren tim
bankalarin degerlendirilmesi ve 2000 yilindaki yeni
bankacilik kanunu sonrasinda CAMELS ‘a uygun 37
finansal oran yardimiyla lojit, probit ve diskriminant
modellerinin karsilastiriimasidir.

Bu amacla calismanin ikinci Bélimi'nde kullani-
lan istatistiksel yontemlere, Tlrk bankacilik sistemi-
nin yapisina ve kullanilan finansal oranlara yer veril-
mistir. Uclincii Bélim'de diskriminant, lojit ve probit
modelleri ile ilgili sonuglar sunulmustur. Degisken
secim yontemleri kullanilarak, 6nemli finansal oran-
lar secilmis ve bu finansal oranlar lojit, probit ve disk-
riminant modelleri icin bagimsiz degisken olarak kul-
lanilmistir. Daha sonra bu modeller karsilastiriimistir.
Sonuclar ve gelecekteki bazi arastirma perspektifleri
Dordinci Bolim'de tartisiimistir.

2. YONTEM
2.1. AyrimsamaTeknikleri
2.1.1. Lojit Analizi

Lojit analizinde, Y, i=1,2,.,» badimli degiskeni
icin degerleri, i. banka basarisiz ise 1 ve basarili ise 0
olarak belirlenmektedir. Lojit analizi, birikimli lojistik
fonksiyona dayanmakta ve bir bankanin bu siniflar-
dan birine ait olma olasiligi elde edilmektedir. Banka
basarisizlik olasiigr asagida verilen lojit denklem ile
hesaplanir:

log[P, /(1-P,)]=a+bX,+b,X,+..+b,X, (1)

p“Tip

Burada a sabit terim, I i. bankanin iflas olasilig
ve b=(h,...b,) X,, (i=1,2,..,n;j=1,2,.,p), bagimsiz
degiskenlerine, diger bir deyisle, finansal oranlara ait
regresyon katsayilari vektoriidir (Kolari vd., 2002).

Lojit analizinde bagimli degiskenin tahmin degeri
iflas tahmin olasiligi B, ile gosterilirse, Esitlik (1)deki
banka iflas tahmin olasiligr asagidaki gibi yazilabilir:

e)/

b= 2)

Burada y=, a+b X, +b,X,+..+b X, biciminde-
dir.

Lojit modelde finansal oranlarin her biri icin kat-
sayl tahminleri Gretilmekte ve ilgili test istatistikleri
modelin basarili ve basarisiz bankalari ayirt etmede
ne kadar iyi oldugunu gostermektedir. Belirlenen bir
ayirma olasihigina gore, bir banka, 1. tip ve Il. tip ha-
talar minimize edilerek basarl ya da basarisiz olarak
siniflandiriimaktadir (Mcleod, 2004). Bankalari sinif-
landirmak icin her bankaya ait lojit degeri hesaplan-
makta ve Esitlik (2)'deki olasiliklar elde edilmektedir.
Bu calismada, P, degeri 0.5ten kiicik ya da esit ise
bankalar basarili, 0.5'ten bliylk bankalar ise, basari-
siz olarak tanimlanmistir.

2.1.2. Probit Analizi

Probit analizi iki deger alan bagimli degiskeni bir
olasilik haline donistirmektedir. Y raslanti degis-
keninin degeri 0 ise, banka basarili ve 1 ise, banka
basarisiz olarak siniflanmaktadir. Probit analizinde,
i. bankaya ait iflas olasilik degeri P, asagida verilen
birikimli standart normal dagihma sahiptir (Lennox,
1999):

Zp; 1

P, = I ——e " dz

EANCY 3)

Lojit modelde oldugu gibi probit modelde de, bir
banka 0.5 ayirma olasilik degerine (£, =0.50) bagl
olarak basarili veya basarisiz olarak siniflanmakta ve
her banka icin P, iflas olasiliklari elde edilmektedir.

2.1.3. Diskriminant Analizi

Diskriminant analizinde herhangi bir bankanin ba-
sarisizligi finansal oranlara ait 6gelerin bir vektord tara-
findan elde edilmektedir. iki kitle icin finansal oranlarin
grup icinde farkl ortalamalar ve ayni varyans ile cok
degiskenli normal dagilima sahip oldugu varsayilmak-
tadir. Bu analizin amaci, kitleler arasi varyansi gruplar
arasl varyansa gore maksimize ederek finansal oranla-
rin dogrusal bir kombinasyonunu elde etmektir. Esit-
lik (4)'teki kanonik diskriminant modeline gore, faktor
skorlarinin dogrusal kombinasyonu her bir banka igin
asagidaki diskriminant skorunu (D-skor) vermektedir:
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D, =bX,+b,X,+..+b,X, (4)

Esitlik (4)te, D,, i. bankanin D-skor degeri ve
X, X,...X,, i=1,2,.., n, bankalara ait finansal
oranlar gostermektedir. Model istatistikleri, tahmin
edilen diskriminant modelinin etkinligini degerlen-
dirmek icin kullaniimaktadir. Etkili bir diskriminant
modelinde D-skor degerlerinin grup ici degiskenli-
gi gruplar arasi degiskenliginden fazladir. D-skor ve
ayirma (C) degerlerine bagli olarak bir banka basarih
ya da basarisiz olarak siniflanmaktadir. C degeri asa-
gidaki gibi tanimlanmaktadir:
C= N,D,+N,D,
N, +N, 5)
Burada C, ayirma degerini; N,, basaril banka
sayisini; N,, basarisiz banka sayisini;; D,, basarili

bankalarin ortalama skor degerini ve D,, basarih
bankalarin ortalama skor degerini gostermektedir.
Bankalarin siniflandiriimasi C ve D-skor degerine
bagli olarak yapilmaktadir. D-skor degeri C'den bu-
yuk ise basarisiz banka, D-skor degeri C'ye esit ya da
klcik ise basaril banka olarak siniflandirilmaktadir.

2.2. Tiirk Bankacilik Sistemi ve Finansal Oranlar

Bu bolimde Turk bankacilik sisteminin kuramsal
yapisi aciklanmis ve finansal oranlarin tanimlarina ve
betimsel istatistiklerine yer verilmistir. Bu ¢alismada
Turk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 70 ban-
kanin iflas olasiligina etki edebilecek degiskenler 37
finansal orandan yararlanarak 2000 ve 2008 dénemi
icin incelenmistir. Calisma kapsamindaki bankalar ve
iflas olasiliklari tarihleri Tablo 1'de verilmistir:

Tablo 1: Bagimli Degisken Degerleri ve Resmi Basarisizlik Yillari

Mevduat Bankalar iflas
No . Yi
Kamu Sermayeli Mevduat Bankalar1 Yillari
Bl  Etibank A.S. 2000 1
B2  Tirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankast - 0
B3 Tirkiye Emlak Bankasi A.S. 2001 1
B4  Tirkiye Halk Bankas1 A.S. - 0
B5  Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. - 0
(Ozel Sermayeli Mevduat Bankalar

B6  Adabank A.S. - 0
B7  Akbank T.A.S. - 0
B8  Alternatif Bank A.S. - 0
B9  Anadolubank A.S. - 0
B10 Bank Ekspres A.S. 2000 1
Bll Bayndirbank A.S. 2005 1
B12 Birlesik Tirk Korfez Bankasi A.S. 2001 1
B13  Demirbank T.A.S. 2000 1
Bl4 Denizbank A.S. - 0
B15 Egebank A.S. 2000 1
B16 Ege Giyim Sanayicileri Bankasi A.S. 2001 1
B17  Eskisehir Bankas1 T.A.S. 2000 1
B18 Fiba Bank A.S. 2003 1
B19  Finans Bank A.S. - 0
B20 fiktisat Bankasi T.A.S. 2001 1
B21  Interbank 2000 1
B22 Kentbank A.S. 2001 1
B23  Kogbank A.S. 2006 1
B24  Milli Aydin Bankasi T.A.S. 2001 1
B25 MNG Bank A S. 2007 1
B26 Oyak Bank A.S. 2007 1
B27 Pamukbank T.A.S. 2002 1
B28  Sitebank A.S. 2001 1
B29  Sekerbank T.A.S. - 0
B30  Siimerbank A.S. 2000 1
B31  Tekstil Bankasi A.S. - 0
B32  Toprakbank A.S. 2001 1
B33 Turkish Bank A.S. - 0
B34  Tirk Dis Ticaret Bankasi A.S. 2005 1
B35 Tirk Ekonomi Bankasi A.S. - 0
B36  Tiirk Ticaret Bankas1 A.S. 2000 1
B37 Tirkiye Garanti Bankas1 A.S. - 0
B38  Tiirkiye imar Bankas1 T.A.S. 2003 1
B39  Tiirkiye Is Bankas1 A.S. - 0
B40  Turkiye Titiinciiler Bankasi 2000 1
B41  Yapi ve Kredi Bankas1 A.S. - 0
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Yabanci Bankalar

Tiirkiye’de Kurulan Yabanci Bankalar

B42  Arap Tiirk Bankasi A.S. - 0
B43  Bnp - Ak Dresdner Bank A.S. 2005 1
B44 HSBC Bank A.S. - 0
B45  Osmanli Bankasi A.S. 2001 1
B46  Ulusal Bank T.A.S. 2001 1
Tiirkiye’de Sube Acan Yabanci Bankalar
B47  Abn Amro Bank N.V. - 0
B48 Banca di Roma S.P.A. 2007 1
B49  Bank Mellat - 0
B50  Citibank N.A. 1
B51  Credit Lyonnais Turkey 2004 1
B52 Habib Bank Limited - 0
B53 ING Bank N.V. 2003 1
B54 Rabobank Nederland 2002 1
B55  Société Générale (SA) - 0
B56 The Chase Manhattan Bank N.A. 2001 1
Kalkinma ve Yatirim Bankalar:
Kamu Sermayeli Kalkinma ve Yatirnom Bankalari
B57  iller Bankast - 0
B58  Tiirk Eximbank - 0
B59  Tirkiye Kalkinma Bankas1 A.S. - 0
Ozel Sermayeli Kalkinma ve Yatirim Bankalari
B60  Atlas Yatirim Bankasi A.S. 2001 1
B61 GSD Yatirim Bankast A.S. - 0
B62  Nurol Yatirim Bankasi A.S. - 0
B63  Okan Yatirim Bankasi A.S. 2001 1
B64  Smai Yatirim Bankast A.S. 2002 1
B65 Tat Yatirim Bankasi A.S. 2007 1
B66 Tekfen Yatirim ve Finansman Bankasi A.S. 2001 1
B67 Toprak Yatirim Bankast A.S. 2001 1
B68  Tirkiye Sinai Kalkinma Bankast A.S. - 0
Yabanci Kalkinma ve Yatirnm Bankalari
B69  Crédit Agricole Indosuez Tiirk Bank A.S. 2004 1
B70 Deutsche Bank A.S. - 0

Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi (TBB) web sayfasi (http://www.tbb.org.tr).

Tablo 1'de gorildiugu gibi, Turk bankacilik siste-
mi ticari bankalar ve kalkinma ve yatinm bankalari
olmak Uzere iki ana gruba ayrilmaktadir. Her grup
daha sonra kamu sermayeli, 6zel sermayeli ve ya-
banci bankalar olmak tzere (g alt gruba ayrilmakta-
dir. Turkiye Bankacilik sektord, oligopolistik yapida,
mevduat bankacihgr agirlikh, piyasa kosullarinda
tam rekabetin olusmadigi, fazla subeli, istirak agir-
likli, toplam aktif buyuklik ve sermaye acisindan
kiiclik olcekli bankalarin cogunlugu olusturdugu bir
sektorel yapiya sahiptir. Tirk bankacilik sektoriiniin
ozellikle 1980 sonrasi uygulamaya konulan reform
politikalarn sonrasindaki temel sorunlari, ekonomik
istikrarsizlik, mali riskler, yiiksek kaynak maliyeti, hak-
siz rekabet kosullari, teknolojideki hizli gelismeler, 6z
kaynaklarin yetersizligi ve yeniden yapilanma sorun-
lari seklinde siralanabilir. 2000 Kasim ve 2001 Subat
krizleri sonucunda makroekonomik aktivitelerde or-
taya cikan bozulma, faiz oranlarinin yiikselmesi, Tirk
Lirasinin yabanci paralar karsisinda deger kaybetme-
si, reel ekonominin daralmasi, istihdam kayiplari, ge-
lecege yonelik belirsizlikler, glivenin zayiflamasi vb.
bozukluklar bankacilik sektoriinde vade uyumsuzlu-

gundan kaynaklanan fon zararlarina, menkul kiymet
portféylerinin deger yitirmesine, acik pozisyonlar so-
nucu kambiyo zararlarina, aktif kalitesinin diismesine
ve buna bagll olarak kredi riskinin artmasina ve 6z
kaynaklarin hizla tikenip erimesine sebep olmus-
tur. Bu amagla Bankacilik Denetleme ve Dilizenleme
Kurulu tarafindan bankacilik sektériinin yeniden ya-
pilanmasi programi devreye sokulmustur. 15 Mayis
2001'de agiklanan “Bankacilik Sektori Yeniden Yapi-
landirma Programinin” temel amaci, uluslararasi 6l-
cekte rekabet glicline sahip, kaynaklarini etkin olarak
kullanabilen, saglkh bir bankacilik sistemine gecis
yapabilmektir.

Banka iflas olasiliklarinin belirlenebilmesi icin 6n-
celikle calismada finansal oranlarin secilmesi gerek-
mektedir. Coklu baglanti yanhs parametre tahminle-
rine neden olmaktadir. Bu nedenle, finansal oranlar
arasindaki iliskiler incelenmelidir (Kolari vd., 2002).
Finansal oranlar arasindaki yuksek iliskiler nedeniyle
TBB'nin web sayfasindaki 66 finansal orandan bir kis-
mi ¢coklu baglanti nedeni ile elenmis ve 37 finansal
oran secilmistir. Secilen finansal oranlarin CAMELS
kriterlerine uygun olmasina dikkat edilmis ve serma-
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ye yeterliligi, varlik kalitesi, likidite, karhlk, gelir-gi-  betimsel istatistikleri ve grup ortalamalarin karsilas-
der yapisi, sektor paylari, grup paylari ve aktif paylar  tirma testi sonuglari Tablo 2'de verilmistir:
olarak gruplanmistir. Kullanilan oranlarin tanimlari,

Tablo 2: Finansal Oranlara Ait Betimsel Istatistikler ve Test Sonucu

Basarih Basarisiz Test
Kod Oranlar Bankalar Bankalar Istatistigi
Ort. St.Sapma  Ort. St.Sapma A F Sig.

Sermaye Yeterliligi

Cl  Ogzkaynaklar+Toplam -
Gelin/Toplam Aktiflor 16.92 12.34 518 314 09 375 0.06

C2  Ozkaynaklar +Toplam Gelir
MoviMey. Dist Kaynaklar 3413 40.56 2457 622 09 039 054

C3  Net Calisma Sermayesi *
Topiam Aktifler 9.99 10.74 641 334 09 699 0.0l

C4  Ozkaynaklar +Toplam Gelir
/Toplam Aktifler +Gayri 9.49 10.99 265 154 0.9 450 0.04°
nakdi aktifler

C5  Déviz Pozisyonu /Ozkaynaklar  175.0 2262 921 21592 09 337 007
Varlik Kali

Al Toplam Krediler/Toplam 29.80 20.58 154 17.6 09 466 002
Aktifler

A2 Takipteki Krediler/ Toplam 7.40 9.48 666 1712 09 373 006"
Krediler

A3 Duran Aktifler/Toplam 14.28 11.30 407 200 09 184 0.8
Aktifler

A4 YP. Aktifler/YP. Pasifler 78.97 32.89 70.4 39.7 1.0 032 057
Likidite

LT Likit Aktifler/Toplam 46.08 26.52 46.1 25.4 1.0 003 086
Aktifler

L2  Likit Aktifler (Mev.+Mev. 77 44 76.74 69.6 74.6 1.0 0.16 0.69
Dis1 Kaynaklar)

L3 YP. Likit Aktifler /YP. 4153 30.18 3584 2592 10 017 068
Pasifler
Karliik

PI Net Gelir/Ortalama Toplam 5 7, 326 166 275 08 959 000"
Aktifler

P2 Net Gelir/Ortalama 3731 29.69 040 8046 10 008 078
Ozkaynaklar .

P3  Net Gelir/Ortalama Odenmis ;¢ 126.0 22103 6036 08 822 001"
Sermay.e )

P4 Vergi Oncesi Kar/Toplam 559 524 107 282 08 1007 0.00°
Aktifler

PS5  Takipteki Alacak Provizyonu
Toptam Krediler 2.57 377 15.0 443 09 249  0.12

P6  Takipteki Alacak Provizyonu
Toplam Akiiflr 0.66 1.20 2.80 9.70 09 154 022
Gelir-Gider Yapist
Takipteki Alacak Sonrasi Net

11 Faiz Geliri/Ortalama Toplam 10.82 6.82 3.24 19.61 0.9 382 0.057
Aktifler

2 Faiz Gelirleri/Faiz Giderleri ~ 220.6 83.72 1634 9957 09 500 003

3 Faiz Dist Gelirder/Faiz Dist ¢ 15 73.14 038 7278 09 333 007"
Giderler

14 Toplam Gelir/Toplam 139.9 36.83 90.3 5125 07 2055 0.00"
Giderler

15 Faiz Gelirleri/Ort. Getirili 37.78 26.75 355 2023 1.0 016 0.69
Aktifler

16 Faiz Gideri/ Ort. Gotiirtli 19.21 13.51 225 1031 09 143 024
Aktifler

[7- Faiz Gideri / Ort. Getirili 2135 25.68 100 1901 09 274 009"
Aktifler

I8  Faiz Gelirleri/Toplam Gelir ~ 92.58 21.65 216 34236 09 128 0.06”

0 gillzirDlsl Gelirler /Toplam 7.42 21.65 783 34236 09 128 026

110  Faiz Gideri/Toplam Giderler 60.92 13.38 58.2 15.75 0.9 .73 0.19

111 Fe'nz Dis1 Giderler/Toplam 39.08 13.38 417 15.75 0.9 1.73  0.19
Giderler
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Sektor Paylar
S1  Toplam Aktifler 2.57 3.96 0.69 0.94 0.9 737 001
S2  Toplam Krediler 2.59 3.64 0.69 1.43 0.9 7.65 001"
S3  Total Mevduat 2.46 4.52 0.75 1.03 0.9 449  0.04
Grup Paylar
Gl  Toplam Aktifler 9.67 13.38 451 6.37 0.9 433 0.04
G2 Toplam Krediler 9.84 15.19 3.80 8.39 09 3.9 0.06"
Faaliyet Paylar
AC1 Faaliyet Giderleri 2.93 1.43 5.13 4.15 ,
/Toplam Aktifler 0.8 891 0.00
AC2 Verg} Hari¢ Ayrilan . 342 4.06 7.36 17.14 0.9 181 0.08"
Provizyonlar /T. Gelir
AC3  Vergi Dahil Ayrilan 7.72 7.51 8.75 16.88 10 021 065

Provizyonlar /T. Gelir

Not: * ve ** sirasiyla %5 ve %10 yanilma diizeylerini gostermektedir.

Tablo 2'de gorildiugu gibi, basarili ve basarisiz
bankalara ait finansal oranlarin ortalama ve standart
sapmalari farklilik goéstermektedir. 22 finansal oran
icin iki banka grubunun ortalamalarinin esitligi hipo-
tezi %10 yanilma diizeyinde red edilmistir. 0 < 1 <1
olmak tizere, Wilks lambda degerleri A =1 icin ban-
ka gruplarina ait finansal degisken ortalamalarinin
esitligini, kicik A degerleri grup ortalamalarinin
farklihgini gostermektedir. Tablo 2'ye gore, 22 finan-
sal oranin basarili ve basarisiz bankalar icin farkhhk
gosterdigi sonucuna ulasiimistir.

Tablo 3: Lojit Modele Ait Sonuclar

3. TURK BANKACILIK SiSTEMINE COK DEGISKENLI
iSTATISTIKSEL YONTEMLERIN UYGULANMASI

3.1. Lojit Model Sonuglar

Lojit, probit ve diskriminant analizi icin bagim-
I degisken degerleri basarili ve basarisiz biciminde
asagidaki gibi tanimlanmistir:

¥ - {1, iflas eden veya TMSF'nuna devredilen bankalar
"o, s

Buna gore, bankalar basarili ve basarisiz bicimin-
de Eylil 2000 tarihine gore siniflanmis ve bagimli
degisken degerleri Tablo 1'de verilmistir. Lojit model
sonuclari ise Tablo 3'te verilmistir:

Model Uyumu Deger
-2 log olabilirlik (-2LL) 63.134
Cox & Snell R 0.351
Model Katsayilar xz sd Sig.

Model 30.217 5 0.000

Hosmer & Lemeshow Uyum lyiligi Testi 13.373 8 0.099

Degisken b S.E. Wald sd Sig. Exp (b)
Cs5 -0.004 0.002 2.783 1 0.095 0.997
Al 0.383 0.183 4.389 1 0.036 1.466
12 -0.013 0.005 7.833 1 0.005 0.987
I3 -0.015 0.007 4.997 1 0.002 0.985
Gl -0.059 0.035 2.889 1 0.089 0.942
Sabit 2.865 1.281 4.999 1 0.025

Tablo 3'te verilen Hosmer ve Lemeshow uyum
iyiligi testi sonuclarina gore, elde edilen lojit modelin
anlamli oldugu %S5 yanilma diizeyinde sdylenebilir.
Model icin elde edilen 30.217 ki-kare degeri modelin
%1 yanilma dizeyinde anlamli oldugunu gostermek-
tedir. Bu sonuclara gore lojit modelin banka iflas
olasiliklarinin tahmini icin etkili bir model olabilecegi
sOylenebilir. Wald istatistigi genellikle her bir
bagimsiz degiskenin testinde kullanilmaktadir. Tablo
3’e gore, modeldeki tim katsayilarin dnemli oldugu
%10 yanilma diizeyinde sdylenebilir. Buna gore elde
edilen lojit model asagidaki gibidir:

log[E /(I—E)] =2.865-0.0137/2-0.01573

—0.059G1-0.004C5+0.38341

Buna gore Faiz Gelirleri/Faiz Giderleri, Faiz Disi
Gelirler/Faiz Disi Giderler, Toplam Aktifler, Déviz Po-
zisyonu/Ozkaynaklar ve Toplam Krediler/Toplam Ak-
tifler oranlarinin banka iflas olasiliklarini agiklamada
%10 yanilma diizeyinde énemli oldugu séylenebilir.
Faiz Gelirleri/Faiz Giderleri, Faiz Disi Gelirler/Faiz Disl
Giderler, Toplam Aktifler ve Déviz Pozisyonu/Oz-
kaynaklar finansal oranlarinin isaretlerinin negatif ve
Toplam Krediler/Toplam Aktifler oraninin isaretinin
pozitif olmasi beklenmektedir. Esitlik (6)daki negatif
isaretli finansal oranlarin degerleri arttik¢a banka if-
las olasihiginin azalacagi Toplam Krediler/Toplam Ak-
tifler degiskeninin degerinin artmasi ise banka iflas
olasiiginin artmasina neden olacaktir. Lojit analiz so-
nucu olarak, disuk kazang, distk likidite veya riskli
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varlik portfoylerine sahip bankalarin diger bankalara
gore iflas olasiliklarinin daha yulksek oldugu sdylene-
bilir. Lojit modele gore bankalar basarili ve basarisiz
biciminde iki gruba ayrilmis ve her bir banka icin lojit

Tablo 4: Siniflama Sonuglari

degeri Esitlik (6)'dan hesaplanmis ve iflas olasiliklari
Esitlik (2)'den yararlanarak hesaplanmis ve Tablo 4'te
verilmistir:

0.5 Degeri i¢in Simiflama Sonuclari

Mevduat Bankalari Lojit Modeli Probit Modeli Diskriminant Modeli
Nttt e et P e Py Spmmt psonm Py
Bl 1 1 0.961 1 0.982 1 -1.692  0.983
B2 0 0 0.308 0 0.336 0 1.515  0.054
B3 1 1 0.724 1 0.886 1 2418 0.996
B4 0 0 0.392 0 0.306 0 2797  0.004
B5 0 1 0.612 0 0.354 0 0.188  0.498
Ozel Sermayeli Mevduat Bankalar
B6 0 1 0.872 1 0.892 1" 0205  0.699
B7 0 0 0.170 0 0.226 0 3.317  0.001
B8 0 1 0.500 1 0.562 0 0.586  0.296
B9 0 0 0.346 0 0.361 0 0.799  0.210
B10 1 1 0.984 1 1.000 1 -1.638  0.981
B11 1 1 0.889 1 0.799 1 -0.959 0922
BI2 1 1 0.579 0 0.474 0" 0417  0.378
B13 1 1 0.702 1 0.961 1 -0.002  0.599
Bl14 0 1 0.533 0 0.396 0 0206  0.489
BI15 1 1 0.999 1 1.000 1 2.780  0.998
B16 1 1 0.875 1 0.996 1 -1.629  0.980
B17 1 1 0.991 1 0.977 1 -0.661 0.862
B18 1 1 0.859 1 0.971 1 -0.703 0.872
B19 0 0 0.429 0 0.327 0 1.579  0.047
B20 1 1 0.993 1 1.000 1 -1.473 0.973
B21 1 1 0.997 1 0.982 1 -1.668  0.982
B22 1 1 0.679 1 0.727 1 -0.261 0.724
B23 1 1 0.529 1 0.616 1 0317 0.747
B24 1 1 0.984 1 1.000 1 2.176  0.994
B25 1 1 0.958 1 0.998 1 -1.494  0.974
B26 1 1 0.937 1 0.990 1 -1.813 0.987
B27 1 0 0.465 0 0.274 0 0.780  0.217
B28 1 1 0.958 1 1.000 1 -0.063 0.631
B29 0 1 0.811 1 0.507 1 0.002  0.598
B30 1 1 0.993 1 0.998 1 -1.369  0.966
B31 0 0 0.489 0 0.474 0 1.133  0.114
B32 1 1 0.839 1 0.683 1 0919 0916
B33 0 1 0.868 0 0.286 0 0205  0.489
B34 1 1 0.601 0 0.165 0" 0.784  0.215
B35 0 1 0.558 0 0.492 0 0.363  0.405
B36 1 1 0.947 1 0.992 1 -0.724 0877
B37 0 0 0312 0 0.371 0 2.095  0.016
B38 1 1 0.612 1 0.542 1 -1.377 0967
B39 0 0 0.348 0 0.332 0 2206  0.013
B40 1 1 0.997 1 1.000 1 2.031 0992
B41 0 0 0.286 0 0.259 0 2208  0.013
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Yabanci Bankalar

Tiirkiye’de Kurulan Yabanci Bankalar
3

B42 0 1 0.514 0 0.435 0 0.603 0.289
B43 1 1 0.613 0 0.327 0’ 0.995 0.148
B44 0 0 0.097 I 0.538 0 1.507 0.054
B45 1 0" 0.177 1 0.507 0" 0.579 0.299
B46 1 1 0.979 1 1.000 1 -2.381 0.996
Tiirkiye’de Sube Acan Yabanc1 Bankalar
B47 0 0 0.172 0 0.069 0 0.363 0.405
B48 1 1 0.667 0 0.239 1 -0.157  0.677
B49 0 0 0.496 0 0.382 0 1.018 0.142
B50 1 0" 0.179 1 0.719 1 -0.298 0.739
B51 1 1 0.896 1 0.799 1 -0.553 0.831
B52 0 0 0.042 0 0.061 0 3.993 0.000
B53 1 0 0.269 1 0.541 1 -0.491 0.812
B54 1 0" 0.377 1 0.626 1 -0.329 0.752
B55 0 0 0.359 . 0.743 0 1.148 0.111
B56 1 1 0.628 0 0.278 1 -0.812 0.896
Kalkinma ve Yatirnm Bankalan
Kamu Sermayeli Kalkinma ve Yatirnm Bankalari
B57 0 0 0.147 0 0.302 0 2.088  0.016
BS8 0 0 0.107 0 0.066 0 1.029 0.139
B59 0 0 0.135 0 0.004 0 2.168 0.014
Ozel Sermayeli Kall ve Yatirim Bankalan
B60 1 1 0.541 0 0.252 1 -0.709 0.873
B61 0 0 0.280 0 0.084 0 1.819 0.028
B62 0 0 0.341 0 0.031 1" 0.043 0.576
B63 1 1 0.847 1 0.947 1 -1.165 0.949
B64 1 1 0.525 0 0.417 1 -0.049 0.624
B65 1 1 0.999 1 0.955 1 -1.988 0.991
B66 1 1 0.960 1 0.911 1 -1.119 0.944
B67 1 1 0.914 1 0.950 1 -1.686 0.983
B68 0 1" 0.525 1" 0.526 0 0.316 0.430
Yabanci Sermayeli Kalkinma ve Yatirnm Bankalart
B69 1 1 0.904 1 0.574 1 -0.701  0.872
B70 0 0 0.311 0 0.285 0 1.963  0.021

biyik ise banka basarisiz gruba (1 Grubu) atanmistir.

Tablo 4'te P, degerleri 0.5'ten kiiclik ya da esitse R
Siniflama sonuglari Tablo 5'te verilmistir:

banka basarli gruba (0 Grubu); PL, degeri 0.5'ten
Tablo 5: Lojit Model icin Siniflama Sonug Matrisi

Tahmin Edilen Grup

Gercek Grup Grup 0 Grup 1
Grup 0 (Basarili Banka) 19 8
Grup 1 (Basarisiz Banka) 6 37
Not: Dogru Siniflama Yiizdesi: 80% =[(19+37)/70].
Tablo 5% gore lojit modelin dogru siniflama 3.2. Probit Model Sonuclari

yuzdesi 0.80 olarak elde edilmistir. Tirk bankacilik

e ) . Probit model icin elde edilen sonuglar Tablo 6'da
sektoriinde faaliyet gosteren 70 bankadan 14 tane-

o ) verilmistir:

sinin yanhs siniflandigi sonucuna ulasiimistir.
Tablo 6: Probit Modeli Sonuglari
Model Uyumu Deger
-2 log olabilirlik (-2LL) 58.451
Model Katsayilar xz sd Sig.
Model 35.547 5 0.000
Hosmer & Lemeshow Uyum lyiligi Testi 14.982 8 0.097
Degisken sd Tahmin St. Sapma Xz p-degeri
Sabit 1 -2.464 1.175 4.40 0.036
Cl1 1 -0.028 0.021 1.79 0.181
P1 1 0.368 0.100 13.51 0.000
11 1 -0.125 0.048 6.79 0.009
18 1 0.029 0.012 5.65 0.017
AC2 1 0.215 0.071 9.10 0.003
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Tablo 6'ya gore elde edilen probit modeli

asagidaki gibidir:
Z, =-2.464+0.368P1-0.125/1+0.029/8

+0.2154C2. (7)

Esitlik (7)'deki probit modele gore Net Gelir/Or-
talama Toplam Aktifler, Takipteki Alacak Sonrasi Net
Faiz Geliri/Ortalama Toplam Aktifler, Faiz Gelirleri/
Toplam Gelir ve Vergi Hari¢ Ayrilan Provizyonlar/Top-
lam Gelir finansal oranlarinin %5 yanilma diizeyinde

Tablo 7: Probit Model igin Siniflama Sonug¢ Matrisi

banka iflas olasihgina etkisi oldugu soylenebilir.
Buna gore, Takipteki Alacak Sonrasi Net Faiz Geliri/
Ortalama Toplam Aktifler finansal oraninin degeri
arttikca banka iflas olasiligi azalacaktir. Net Gelir/Or-
talama Toplam Aktifler, Faiz Gelirleri/Toplam Gelir ve
Vergi Hari¢ Ayrilan Provizyonlar/Toplam Gelir finan-
sal oranlarinin degerleri arttikca banka iflas olasihg
artacaktir. Esitlik (7)'den her bir bankaya ait pro-
bit degeri hesaplanmis ve Esitlik (3)'ten banka iflas
olasiliklari olan P, degerleri Tablo 4'te ve siniflama
sonug matrisi Tablo 7'de verilmistir:

Tahmin Edilen Grup

Gercek Grup Grup 0 Grup 1
Grup 0 (Basarili Banka) 23 6
Grup 1 (Basarisiz Banka) 8 33

Not: Dogru Siniflama Yiizdesi: 80% = [(23 + 33)/70]

Buna gore, Turk bankacilik sektoriindeki 70
bankadan 14’Gnin yanhs siniflandigi ancak lojit
modeldeki gibi probit modelinde dogru siniflama
yluzdesinin %80 oldugu gorilmektedir.

3.3. Diskriminant Model Sonuglari

Her bankanin D-skor degerleri finansal oranlarin
dogrusal kombinasyonuna bagh olarak elde edilmis
ve kanonik diskriminant model asadidaki gibi
verilmistir:

Tablo 8: Diskriminant Model icin Elde Edilen Sonuglar

D, =-1.093C1+0.231C2+0.504C3+0.228C4 +0.413C5+1.68941
—0.10442+1.3743-0.34544+1.931L1+0.295L2 +0.272L3
+7.987P1-0.142P2 + 0.568P3-10.084P4 + 2.192P5 - 2.470P6
—1.01811-0.31712+0.08413 + 2.96714 +1.34715 - 0.16816
—0.34817+2.075S1-0.543S2-0.984S3

(8)

Esitlik (8) incelendiginde, sermaye yeterliligi,
varlk kalitesi, likidite, karlilik, gelir-gider yapisi ve
sektor oranlan ile ilgili finansal oranlarin énemli-
lik oldugu gorilmektedir. Diskriminant modelin
etkinligini degerlendirebilmek icin elde edilen model
istatistikleri Tablo 8'de verilmistir:

Ozdeger

Kanonik Korelasyon

Wilks’ Lambda

1.165

0.734

0.462 (Sig.= 0.046)

Tablo 8de elde edilen 1.165 6zdegeri diskri-
minant modelinin basarili ve basarisiz bankalari
ayrimsama glcinin yiuksek oldugunu gostermek-
tedir. Kanonik korelasyon degeri (0.734) ise, basarili
ve basarisiz bankalarin D-skor dederleri arasindaki
iliskiyi gostermektedir. Wilks lambda degeri (0.462)

Tablo 9: Diskriminant Model Siniflama Sonuglari

ise, basarili ve basarisiz bankalarin D-skor degerleri
arasindaki farkin yiksek oldugu anlamina gelmek-
tedir. Esitlik (4)'teki D-skor ve C ayirma olasiligi
degerlerine gore bankalar basarili ve basarisiz olmak
Uzere iki gruba ayrilmig; iflas olasiliklar Tablo 4'te ve
siniflama sonuclari Tablo 9'da verilmistir:

Tahmin Edilen Grup Uyelikleri

Y

0 1 Toplam
0 (Basarili Banka) 25 29
1 (Basarisiz Banka) 6 35 41

Not: Diskriminant modeline ait siniflama orani 85.7% olarak elde edilmistir.

Tablo 9'da gorildigi gibi, diskriminant modelin
dogru siniflama orani lojit ve probit modellerden
daha yuksek oldugu icin banka iflas olasiliklarina
etki eden finansal oranlarin belirlenmesinde daha iyi

bir model oldugu sdylenebilir. Lojit, probit ve diskri-
minant modellerine gore yanlis siniflanan bankalar
Tablo10'da verilmistir:
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Tablo 10: Yanlis Siniflandiriimig Bankalar

Lojit Probit Diskriminant
Gergek Model Model Modeli
Dogru Siniflama Oranlari 80% 80% 85,7%
Mevduat Bankalar:
Kamu Sermayeli Mevduat Bankalari
Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. Bagarili Bagarisiz Bagarili Bagarili
Ozel Sermayeli Mevduat Bankalar
Adabank A.S. Basarili Basarisiz Basarisiz Basarisiz
Alternatif Bank A.S. Basarili Basarisiz Bagsarisiz Basarili
Birlesik Tiirk Korfez Bankast A.S. Basarisiz  Basarisiz Basarili Basarili
Denizbank A.S. Basarili Basarisiz Basarili Basarili
Pamukbank T.A.S. Basarisiz Basarili Basarili Basarili
Sekerbankasi T.A.S. Basarili Basarisiz Basarisiz Basarisiz
Turkish Bank A.S. Basarili Basarisiz Basarili Basarili
Tiirk Dis Ticaret Bankast A.S. Basarisiz  Basarisiz Basarili Basarili
Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S. Bagarili Bagarisiz Bagarili Bagarili
Yabanci Bankalar
Tiirkiye’de Kurulan Yabanci Bankalar
Arap Tiirk Bankas1 A.S. Basarili Bagarisiz Basarili Bagsarili
Bnp - Ak Dresdner Bank A.S. Basarisiz ~ Basarisiz Basarili Bagsarili
HSBC Bankasi A.S. Bagsarili Basarili Bagarisiz Bagsarili
Osmanli Bankasi A.S. Bagarisiz Bagarili Bagarisiz Bagarili
Tiirkiye’de Sube Acan Yabanci Bankalar
Banca di Roma S.P.A. Basarisiz ~ Basarisiz Bagsarili Bagsarisiz
Citibank N.A. Basarisiz  Bagarili Bagsarisiz Bagsarisiz
ING Bank N.V. Basarisiz Basarili Basarisiz Basarisiz
Rabobank Nederland Basarisiz ~ Bagarili - -
Société Générale (SA) - - Bagarisiz Bagsarili
The Chase Manhattan Bank N.A. Bagarisiz  Bagarisiz Bagarili Bagarisiz
Kalkinma ve Yatirnm Bankalari
Ozel Sermayeli Kalkinma ve Yatirim Bankalar
Atlas Yatirim Bankas1 A.S. Bagsarisiz ~ Basarisiz Basarili Bagsarisiz
Nurol Yatirim Bankast A.S. Basarili Basarili Basarili Bagsarisiz
Smai Yatirim Bankas1 A.S. Basarisiz ~ Basarisiz Basarili Bagsarisiz
Tiirkiye Siai Kalkinma Bankasi A.S. - Bagarisiz Bagarisiz Bagarili

Tablo 10a gore, Adabank, Pamukbank ve
Sekerbank’in her ti¢ modele gore yanlis siniflandigi
ve tim kamu sermayeli kalkinma ve vyatirm
bankalarinin ise dogru siniflandigi gorilmastur. Lojit
model icin optimal ayirma olasiligi 0.613, probit mo-
delicin 0.587 ve diskriminant modeli icin 0.561 olarak
elde edilmistir. Elde edilen bu ayirma olasiliklarina

Tablo 11: Pearson Korelasyon Katsayilari

gore, lojit modelde 13 bankanin, probit modelde 17
bankanin yanhs siniflandigi belirlenmistir. Bununla
birlikte diskriminant modeli icin ayirma olasiligi
0.561 olarak elde edilmis ve siniflama sonugclarini
degistirmedigi gortlmustiir. Modellere ait Pearson
korelasyon katsayilari Tablo 11'de verilmistir:

Pearson Korelasyon Katsayilar: Sig.
Lojit-Probit 0.804" 0.000
Lojit-Diskriminant 0811 0.000
Probit-Diskriminant 0.769" 0.000
Gergek-Lojit 0.629" 0.000
Gergek-Probit 0.636 0.000
Gergek-Diskriminant 0.786 0.000

** Korelasyon, 0.01 yanilma diizeyinde 6nemlidir (2-yanh).

Tablo 11'e gore, diskriminant analizi ile gercek
durum arasindaki korelasyon katsayisi diger model-
lere gore daha yuksektir. Bu durumda, diskriminant
analizinin banka iflas olasiligina etki eden finan-
sal oranlarin belirlenmesinde daha etkili bir model
oldugunu gostermektedir.

4. SONUC

Turk bankacilik sektoriindeki bankalarin da son
yillarda gelisme yolunda 6nemli adimlar atan sek-
tor icinde kalici olabilmek icin bulunduklari konumu
dogru bir sekilde belirlemek ve eksikliklerini tamam-
lamak durumundadir. Bu calismanin amaci, bir
bankanin mali yapisi ve performansi ile ilgili dnemli
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finansal oranlar bularak bu finansal oranlarin banka
iflas olasiligi Gzerindeki etkilerini aragtirmaktir. Bu
amagcla 2000-2008 doneminde Tirk bankacilik sek-
toriinde faaliyet gosteren 70 banka incelenmistir.
Calismanin sonuglarina gore dusuk kazangl, dusik
likiditeli ve riskli varlik portféylerine sahip bankalarin
diger bankalara gore iflas olasiliklarinin daha ytiksek
oldugu sdylenebilir.

Diskriminant modelinin dogru siniflama orani
diger modellerden daha yiliksek oldugundan
bankalarin basarili ve basarisiz olarak siniflandiriimasi
icin tercih edilmistir. Bu modele gore banka regu-
latorleri finansal oranlardan Onemli yararlar elde
edebilirler. Her G¢ modele goére Pamukbank, Ada-
bank ve Sekerbank yanhs siniflanmistir ancak bu

durumu destekleyen gériisler bulunmaktadir. Once-
likle Danistay, Pamukbank'in Yapi Kredi Bankasi'na
transfer olma talebini BDDK'nin yeterince teftis et-
meden red etmesini elestirilmistir. istanbul Ticaret
Odasi da TMSF'ye Pamukbank'in ani transferini
anlamanin mimkin olmadigini ifade etmistir. Ada-
bank ve Seker Bankasi bu calismaya gore iflas etmesi
gereken bankalar olmasina ragmen gercek durum
farklik gostermektedir. Bu durumun bir nedeni
Adabank ile imar Bankasi'nin sahibinin ayni olmasi
olarak aciklanabilir. Sonug olarak, analiz sonucunda
bazi bankalar yanlis siniflanmis olarak nitelendirilse
bile gercek durumun bazi banklar icin farkli oldugu,
bazi manipulasyonlar ile basarisiz bankalarin basarili,
basarili bankalarin ise basarisiz olarak gorildigu
soylenebilir.
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A Nonlinear Analysis of Fiscal Solvency in Turkey: MLSTAR Multi Logistic Smooth

Transition Autoregressive Model
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OZET

iktisat yazininda mali disiplin yalniz maliye politikalari acisin-
dan degil para politikalarinin basarisi agisindan da merkezi role
sahiptir. Bu calismada, Tuirkiye'de mali baskinligin test edilme-
sinde zamanlararasi biitce kisiti dahilindeki mali serilerde du-
raganlik testlerinden hareket edilen Hamilton ve Flavin (1986),
Hakkio ve Rush (1991) ve Trehan ve Walsh (1988) calismala-
rinda vurgulanan test yontemlerinden farkl olarak dogrusal
olmayan Yumusak Gegisli Otoregresif (STAR) modelinin ikiden
fazla rejimin modellenmesine olanak verecek sekilde genelles-
tirildigi Coklu Lojistik STAR (MLSTAR) modelinden hareket edil-
mistir. MLSTAR modelinin kurulum asamalari Luukkonnen v.d.
(1988)'in temel alinarak gelistirilen Terdsvirta (1994) yaklagimi
cercevesinde ikiden fazla rejimli modele genellestirilmistir.
Ampirik kisimda, faiz 6demeleri serisi dogrusal ADF, PP test-
leri, KPSS birim kok testi ve KSS dogrusal olmayan birim kék
testi cercevesinde duraganlik reddedilirken; ilgili 6rneklem ve
veri seti icin tahmin edilen MLSTAR modeli, MSE, MAE ve RMSE
hata kriterleri ve Diebold-Mariano esit tahmin tutarliig: tes-
ti cercevesinde dogrusal model ve iki rejimli LSTAR modeline
karsi kabul edilmistir. Tlrkiye'de blitce politikalari agisindan
onem taslyan faiz 6demeleri serilerinde rejimler arasi asimetri
ve esik etkilerinin Gnem tasimasina ek olarak, mali baskinligin
ve kamu borg maliyetlerinin 6zellikle krizdénemleri 6ncesinde
mali stirdurdlebilirligin saglanmasinda 6nemli engel teskil etti-
gi sonuglarina varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrusal olmayan zaman serisi, mali di-
siplin, STAR modelleri

1. GiRiS

Mali baskinhk iktisat politikalarinin basarisinda
onemli bir 6n kosul olup, mali siirdurilebilirligin za-
yiflamasi durumunda mali baskinhgin butce disiplini
acisindan onemli etkileri sé6z konusudur. Modigliani
ve Ando (1960, 1963), Modigliani (1971), Modiglia-
ni (1986), Scitovszky (1941), Haberler (1946), Pigou
(1943) ve Patinkin (1965) temel calismalarinda za-
manlararasi biitce kisitinin gozetilmedigi rejimlerde
servet etkileri kanaliyla fiyat istikrarinin saglanmasin-

ABSTRACT

In economics literature, fiscal discipline is not only important in
light of fiscal policy, but, it also deserves a central role in the suc-
cess of monetary policies. In this study, the methodology to test
fiscal dominancy focuses on the nonlinear Multi Logistic Smooth
Transition Autoregression model (MLSTAR), which is different
than two regime STAR models by allowing modeling fiscal vari-
ables with more than two regimes; and also different than the
mainstream linear stationarity testing approach of Hamilton
and Flavin (1986), Hakkio and Rush (1991) and Trehan and Walsh
(1988). For the modeling steps of MLSTAR model, we generalized
the two regime STAR type nonlinearity tests proposed among
many by Terdsvirta (1994) based on Luukkonnen et al. (1988) in
order to model STAR type additive nonlinearity with more than
two regimes. In the empirical section, linear stationarity is re-
jected for interest payments of domestic and foreign debt ratio
by ADF, PP and KPSS unit root tests. Futher, nonlinear KSS unit
root test suggests a nonlinear unit root in the series. For the sam-
ple and variables analyzed, among nonlinear models, MLSTAR
model is accepted vis-a-vis the nonlinear LSTAR model in light
of forecast accuracy in terms of MSE, MAE, RMSE error criteria
and Diebold-Mariano equal forecast accuracy tests. Accordingly,
in addition to accepting the threshold effects and asymetric ad-
justment between regimes in interest payments on debt series,
which deserves special attention on the success of budget poli-
cies; the fiscal dominance and high costs on the public debt in
Turkey put significant burden on the achievement of fiscal sol-
vency especially before and during the economic crises periods.

Keywords: Nonlinear time series, fiscal discipline, STAR
models

daki gucliklere dikkat cekilmektedir. Baskin maliye
politikalari altinda anti-enflasyon politikalar beklene-
nin aksine yonde sonuclar dogurabilmektedir'.

Mali surdurilebilirligin  test edilmesine yone-
lik yontemler icerisinde Hamilton ve Flavin, (1986),
Hakkio ve Rush (1991) ve Trehan ve Walsh (1988), za-
manlararasi 6deyebilirlik kisiti testleri onem tasimak-
tadir. Faiz disi fazla ve bor¢ stoku/GSMH serilerinde
dogrusal birim kok testleri Hamilton ve Flavin (1986)
tarafindan degerlendirilmistir. Tanner ve Liu (1994)

'Yrd.Do¢.Dr., Beykent Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat Boliimii, ozgurersin@beykent.edu.tr 41



Ozgiir Omer ERSIN

yapisal kirillma birim kok testlerini esas almaktadir.
Quintos (1995), biitce kisitinda mali seriler arasinda
estiimlesme analizinden hareket etmektedir. Argh-
yrou ve Luintel (2005), Wald testleri ile Yunanistan
ekonomisinde yapisal kirilmalar sonucunda olusan
Uc alt 6rneklemden birincisinde biitge kisitinin glicl
bir sekilde gozetildigini; diger iki alt 6rneklemde ise
zayif gozetildigini vurgulamaktadir. Marini ve Piergal-
lini (2008) faiz disi fazla ve i¢ borg serilerini incelerken
Kirchgaessner ve Prohl (2006), isvicre ekonomisi icin
test ettikleri modellerinde 1900-2003 ddneminde,
bitce kisiti icinde yer alan serilerde duraganliga ve
mali stirdlrilebilirlige dikkat cekmektedir.

Arestis v.d. (2004), mali serilerin Caner ve Hansen
(2001) dogrusal olmayan esik birim kok metodolojisi
kapsaminda tek degiskenli dogrusal olmayan yapida
modellenmesini 6nermektedir. ABD ekonomisinde
yuksek seviyeli bltce aciklarinin uzun déonemde siir-
dirulebilir olup olmadiginin incelendigi calismada,
politika yapicilarinin ancak borg seviyesi belli bir esi-
gi gectiginde midahale edildigini; ancak bitce agI-
ginin uzun vadede surdurilebilir oldugu sonucuna
varmaktadir. Uctum ve Wickens (1997), Chortareras,
Kapetanios ve Uctum (2004), Bahmani (2007), Bajo-
Rubio, Diaz-Roldan ve Esteve (2006), biitce denge-
sinin test edilmesinde Esik Otoregresif (TAR) ailesi
modellerin temel alindidi diger baslica ¢calismalardir.
Sollis (2004) ve Ono (2008) G-7 llkelerinde maliye
politikalarinin stirdirdlebilirligini test ettikleri calis-
malarinda, STAR tipi birim kok testlerinden hareket
etmislerdir. Considine ve Gallagner (2004), bor¢/
GSMH oraninin dogrusal olmayan ESTAR modeliyle
test ederken; Cipollini, Fattouh ve Mouratidis (2009)
ve Cippollini (2001) dogrusal olmayan STAR modelle-
rinden hareket etmektedir.

Calismada, maliye politikalar acisindan zaman-
lararasi butge kisitinda operasyonel blitce acisindan
Onem taslyan net i¢ borg ve net dis borg faiz 6deme-
lerinden hareket edilmistir. Faiz 6demelerine iliskin
serilerin tercih edilmesinde, Tlrkiye'de butce acikla-
rinin arttigr donemlerde artan oranlarda i¢ borglara
basvurulmasi 6nem tasimaktadir (Bildirici ve Ersin,
2008). Bu kapsamda, Hamilton ve Flavin (1986) test
yonteminde faiz disi fazlalarin dogrusal duragan-
Ik testleri ile incelenmesi 6ne cikmaktadir. iktisat
yazininda faiz disi fazlalarin bir hedef olarak tercih
edilmesinin sebebi, faiz disi fazlalarin hikimetle-
rin bor¢ 6demelerinden sonra kendi tasarruflarinda
olan operasyonel biitce acigi olarak degerlendiril-
mesidir. Yaklasimimizda, faiz édemelerinin artmasi
ile hikiimetlerin elindeki operasyonel gelir azalirken
mali baskinhgin artmasi rol oynamaktadir (Bildiri-

ci ve Ersin, 2008; Ersin, 2009; Ersin, 2010; Bildirici ve
Ersin, 2011). Dolayisiyla, hiikimetlerin zamanlararasi
bitce kisitini saglayamamalari durumunda biitce es-
degerliginin saglamasi fiyat seviyesindeki artislarla
gerceklesebilmekte, maliye politikalarinda baskinlik
sonucunda Ricardocu olmayan servet etkileri ortaya
¢tkmaktadir (Canzoneri v.d., 2003; Artis ve Marcellino,
1998). Deginilen cercevede, net i¢ borg faiz 6deme-
lerinin net dis bor¢ faiz 6demelerine bélinmesiyle
mali baskinhgin bir gostergesi olarak ele alinan net
faiz 6demeleri orani serisi olusturulmustur. Serinin
tanimlanmasinin ardindan dogrusal ADF ve KPSS
testlerinin ardindan KSS dogrusal olmayan birim kok
testleri cercevesinde duraganlik testleri incelenmistir.
ikinci kisimda, TAR ve STAR modelleri MLSTAR mode-
line genellestirilmistir. Uctincii kisimda, Tiirkiye'de ay-
lik net i¢ borg faiz 6demelerinin dis borg faiz 6deme-
lerine orani olarak hesaplanan faiz 6demeleri serileri
dogrusal ve dogrusal olmayan birim kok testleri ve
dogrusal AR ve dogrusal olmayan STAR ve MLSTAR
modelleri ile modellenmistir. Son olarak, STAR ve
MLSTAR modelleri hata kriterleri ve esit tahmin tutar-
g1 testleri cercevesinde incelenmistir.

2. MLSTAR MODELI

iktisat yazininda iktisadi degiskenlerin dogrusal
olmayan sirecler izledigine iliskin teorik ¢alismalar
zaman icinde 6nem kazanmistir. Calismada temel
alinan TAR ve STAR modelleri siklikla iki rejimli mo-
dellenmektedir. Ote yandan, gerek iktisat yazinin-
da; makroiktisadi degiskenlerin ikiden fazla rejimi
icermesine iliskin c¢ikarimlar gerekse ekonometrik
modellerdeki gelismeler cercevesinde iktisadi degis-
kenlerin ikiden fazla rejimli modellenmesine olanak
taniyan Eklemeli STAR modelleri icerisinde MLSTAR
modeli temel alinmistir> . MLSTAR modeli, 6rneklem
uzayi ikiden fazla alt 6rnekleme boélinmekte, rejimler
arasi gegisler, TAR modelindeki gecis yapisindan fark-
I olarak surekli bir fonksiyon alan lojistik fonksiyon
ile saglandigi, modelin agiklayici glictiiniin en ¢oklan-
digi gecis degiskeni ve esik degerlerinin kullanildig
bir modeldir. ikiden fazla rejimli STAR modelleri icin
baslica calismalar Ocal ve Osborn (2000), Sensier v.d.
(2002), Kesriyeli v.d. (2004), Lundberg v.d. (2003), Fo-
uquau, Hurlin ve Rabaud (2008) ve Colletaz ve Hurlin
(2006) calismalandir®. Terasvirta v.d. (2006)'da Cok
Lojistikli STAR modeli olarak isimlendirilen MLSTAR
modeli, MRSTAR modelinden farkh olarak yerlesik
STAR yapisi yerine eklemeli STAR tipi dogrusal ol-
mamanin modellendidi bir modeldir. Terasvirta v.d.
(2006) calismasinda eklemeli STAR modeli yapisina
sahip MLSTAR modeli tanimlanmakta, modelin Oto-
regressif Yapay Sinir Agi (AR-NN) modelinin kisith bir
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versiyonu olacagr vurgulandigi ¢alismada, MLSTAR
modelinde model mimarisi se¢imi ve tahmin stireg-
leri tartistimamistir. Bildirici ve Ersin (2011) ve Ersin
(2009) calismalarinda, Lai ve Wong (2001) tarafindan
TAR modeli ile iliskilendirilen Stokastik Yapay Sinir
Adi modelinde (SANN) model mimarisi lojistik akti-
vasyon fonksiyonlari ile tanimlanarak, kisitlar altinda
LSTAR ve MLSTAR gosterimleri incelenmektedir.

MLSTAR modelinin olusturulmasinda Luukkon-
nen v.d. (1988), Lin ve Granger (1993), Granger ve
Terasvirta (1993) ve Terdsvirta (1994) STAR modeli mi-
marisinin olusturulma siireci temel alinarak tek gegis
fonksiyonlu (cift rejimli) bir STAR modeli, birden fazla
gecis fonksiyonlu modele genellestirilecektir.

iki rejimli, tek gecis fonksiyonlu LSTAR(p) yerlesik
yaplda gosterilirse,

=¢x ( ( ta717alacl))

+ X (Xt;719a1’cl)+5t (1)
F lojistik fonksiyonu olarak tanimlanirsa,
1

—a)l) @

Denklem (1)de parametrelere iliskin (/7(; = ¢1',
@ =¢, —¢ kisitlan uygulanirsa, LSTAR modeli ek-
lemeli yapida yazilabilmektedir,

v =%+ OXF (X7, 0,6)+ e, O

Denklem (3)'de, (Déit dogrusal kisim olan
(ﬂl'it]*—i (Slt;yl,cl dogrusal-olmayan kisim olan
ile eklemeli yapidadir. Denklemde ikinci bir dogru-
sal-olmayan kisim eklenirse ikiden fazla rejimli bir

modele ulasiimaktadir. iki gecis fonksiyonlu Eklemeli
STAR modeli,

yt = Q)(,)i +§Dl’i F (it;ylsalacl)
+(p2xF( t,7/2,052,02)+€ (4)
olup, gecis fonksiyonlari,

-1
F:'(it;ynamci) =(1+6Xp{—)/[ (ai’it _ci)}j

Ji=1,2. (5)

Denklem (4), k adet gecis fonksiyonu ile genis-

letilirse, k& lojistik fonksiyonlu, dolayisiyla, k+1 rejimli
gosterim,

F(xg7,a,,¢)= (1 + exp{—y1 (a)x

Y, = (DOX +Z¢z t:%aanc )—|—8[ (6)
i=1
-1
F(x t,)/1,05,,0) (1+exp A e )
F(sne [rlesal))

Denklem
% =(Lx,), X, =(Yiysees Viyy ) i PArametre
vektoru (0(') = (00’0,%’1,...,(00,[)); ve | >k gi-
derken, iinci otoregresif kisimda p'inci parametre
goi'=(goi,o,goi,l,..., lp) , i=1,2,...k olarak gésteril-
mektedir. Lojistik gegis fonksiyonunun tanimlandig
Denklem (7)de «, —(0{11, ,aip) , her iinci gecis
fonksiyonu p adet gecis parametresine sahiptir. Mo-
delde, @ parametre vektori tek bir gegis degiskeni
icin dlizenlenir ve iki rejimli STAR modellerinde gos-
terildigi Uzere bu degiskenin parametresi 1'e norma-
lize edilirse”, .,

F;;ML (Sit;%"ci) = (1 + exp{_7i (Sit _Ci)})

i=1,2,..k (8)

(6)de, €irdi degiskenleri  vektori

Terasvirta (1994) yapisinda daha parsimonik bir
gosterime ulasilmaktadir.

Denklem (6) yerine yazilmasiyla iki gecis fonksi-
yonlu bir MLSTAR modeli,

1z e .
Vi = QX +¢1XtE,ML (Slt’yl’cl)

+¢2XF;ML(S21;72’CZ)+81 )
olarak gosterilirken, k adet gecis fonksiyonlu
MLSTAR g0sterim,

OX +Z¢X i,ML lt;yi’ci)+8t (10)

b|<;|m|nded|r. Denklem (22)de, i'inci gecis fonksi-
yonunda gecis degiskeni §;, € . N I 0 gecis
hizi parametreleri, C; esik degerlerini géstermek-
tedir. Her rejimde p+1 parametre; dogrusal kisimin
da eklenmesiyle k+1 bolgesel-dogrusal kisim®  k
adet gecis fonksiyonunda yine k adet ¥ ve ¢ oldu-
gundan toplam tahmin edilecek parametre sayisi
(k+1)(p+1)+2kdir. Hata teriminin &, ~i.id. (0,07
) beyaz parazit sureci izledigi varsayllmistir. Model-
de, ,=7,=..=y, =0 altnda, F,,, (8,;7:,¢,)
=0.5 olacagindan model dogrusal AR modeline do6-
nustr. 7; = ®iken ikiden fazla rejimli bir MTAR
modeli; 7,>0 ve ¥, =y3=V,=..=y, =0
icin LSTAR modeli; 7, >0 ve 7,>0 ve
Vs=Vs ==Y, = 0 saglandiginda iki gecis
fonksiyonlu Eklemeli STAR modeli elde edilmektedir.
MLSTAR modelinde dogrusal olmama test dongusi
kapsaminda j=1'den j — k giderken bos &nsavin
ilk kabul edildigi noktada durularak parsimoninin
saglanmasi amaclanacaktir’.
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2.1. MLST(A)R Modelinde Model Olusturma Siireci

Terdsvirta (1994), Litkepohl ve dig. (2005) ve
Terasvirta (1994, 1997a, 1997b) STAR modellerinde
model se¢im surecleri temel alinmistir. Model se¢im
surecinde kilicik modelden buyik modele hareket
edildiginden, STAR modeli seciminde, iki rejimli STAR
modeli Eklemeli STAR modeline karsi sinanacaktir. iki
lojistik fonksiyonlu bir MLSTAR modeli,

rs 1~ .
YV = QX + ¢1XtE,ML (Sm?/pCl)
' .
+ (pzxth,ML (Szz 37256 ) +é,

(11)
iki gecis fonksiyonu,
-1
Fon (Siz;%"Ci) = (1 + eXp{‘?’i (Sn _Ci)})
i=1,2. (12)

Denklem (11), 7¥,=0 olmasi halinde ikinci gegis
fonksiyonu olan F,,, bir sabit deger alacagin-
dan, iki rejimli bir’LST(A)R modeline doénlsmek-
tedirt. H,:y, =06nsavi altinda Davies (1988)
nlians parametre problemi olup ikinci lojistik fonk-
siyonda (Dé, Y,ve ¢, parametreleri tanimsizdir®.
Luukkonen v.d.(1988) ve Terdsvirta (1994) calisma-
larinda iki rejimli STAR modeli icin gelistirilen yon-
tem, ikiden fazla rejimli model icin genellestirilirse,
Fz,ML 85,572>C5 ) gegis fonksiyonunun ¥, =0 cev-
resinde Taylor yaklastirimi ile model,

Y, =0X +OX 1, (Slz;71>cl ) +BX8,,

(13)

biciminde gosterilmektedir. Denklem (13)'de, 191'
p 92' parametreleri (0(;,(/)1' parametrelerinin temsili
bir fonksiyonudur. Hata terimlerinde modellenme-
mis dogrusal olmama,

v, =€+ @{XtRT(?a) (S2t;72’02)

Ve RT(3) (Szz;7zacz) dogrusal olmayan bir slireg
olup, bos 6nsavi altinda modellenmemis dogrusal
olmama reddedildiginde R;. ;) (Szz;7zacz) =0 ola-
cagindan bos énsavi ayni zamanda V, = &, olarak
da ifade edilebilmektedir’®. Elde edilen LM(1) test
istatistigi dogrusallik bos 6nsavi altinda p serbestlik
derecesine sahip bir asimptotik ¥ dagdilimina uy-
maktadir. MLSTAR modellerinde dogrusallik testle-
rinde ¢lncl mertebeden Taylor yaklastinmi kulla-
nilirsa. Denklem (11)de ikinci lojistik kisimin yerine
Uclinci mertebeden bir Taylor yaklastinnmi yazilabil-
mektedir'",

(14)

e rs . '
Y, =0X, + ezxtFl,ML (Sna?/lacl)"'ﬂlxtszz

2 3
+ XS5, + BiX, S5, +, (15)

iki rejimli STAR tipi dogrusallik bos énsavi H,
: B'=0,i=1,2,3 altinda ayni zamanda H, : ¥,=0; ve
H,:v, = ¢, 6nsavlar yer almaktadir. Elde edilen LM(3)
test istatistigi 3(p+1) serbestlik derecesine sahip bir
asimptotik > dagilimina uymaktadir. Dogrusal ol-
mama testi asamalari sOyledir:

i. Dogrusal AR modelinin AIC, SC vb. bilgi kriterle-
ri ile optimum mimari segimi,

ii. dogrusal modelin hata terimlerinde Terasvirta
(1994) cercevesinde STAR tipi dogrusal olmama testi
ve STAR modeli tahmini, (SSR,) hesaplanmasi.

iii. hata terimleri, parametrelere gore tiirevlerin
alinmasiyla gradient ve ek regresorler ile tahmin
edilmesi. SSR, hesaplanmasi, LM test istatistiginin
hesaplanmasi.

LM test istatistigi blylk orneklemlerde 3p ser-
best dereceli asimptotik x dagilimina uymaktadir.
Yardimci regresyonun R’’sinin gozlem sayisiyla car-
pilmasiyla,

LM(@) , =TR® (16)
Kuglk 6rneklem icin test istatistiginin F versiyo-
ny, (SSR,—SSR,)/m
LM@)p =
SSR, /(T —m—n) (17)

LM, ¢r4r  istatistigi m ve (T-m-n) serbestlik dere-
celi F dagilimina sahiptir' . Test istatistiginin olustu-
rulmasinda, gecis degiskeni s,, 'nin a-priori bilindigi
ve §,, 'nin veri setine dahil oldugu varsayilmistir. s,,
iktisat teorisi kapsaminda a-priori belirtilmemis ise,
X, girdi degiskenleri seti icerisindeki degiskenler
icin dogrusal olmama testi tekrarlanarak aciklayicilik
glicinin en coklandigi (p degerini en fazla disiren)
gecis degiskeni tercih edilmektedir (Terdsvirta, 1994).
Gecis degiskenlerinin hata diizeltme mekanizmasi ve
trend gibi dissal bir degisken olarak belirlenmesiyle
STECM ve TVSTAR modelleri elde edilmektedir (bkz.
Lltkepohl, 2005; Hansen ve Seo, 2002; Milas ve Roth-
man, 2004).

Model mimarisi seciminde, dogrusal olmama
testlerine ek olarak ARCH-LM, Q testi, RESET yanlis
tanilama testi vb. diagnostik testlerle incelenme-
si onem tasimaktadir (Terdsvirta, 1994; Granger ve
Terasvirta, 1993, Luukkonen v.d., 1988).

2.2. MLST(A)R Modelinde Rejimlerin incelen-
mesi

iki gecis fonksiyonlu MLSTAR modelinde lojistik
fonksiyonlarin u¢ degerleri icin dort u¢ durum (sta-
te) ortaya ¢ikmaktadir. Bu dort u¢ durum, dogrusal
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kisimi da icermektedir. Toplamda olusan dért durum
farkli oranlarda aktiflesen dogrusal olmayan otoreg-
resif parametre seti ile gerceklesir3 . iki lojistik fonksi-
yonlu bir MLST(A)R modeli,

Y, = X, + ("{itFl,ML (Slt;yl’cl)

+¢’£itF2,ML (321;725C2)+8z (18)

bicimindedir. Modelde dogrusal olmayan kisim-
da, 3 adet otoregresif siireg, lojistik fonksiyonlar tara-
findan belirlenen [0,1] araliginda degerler icin aktive
olmaktadir,

Dy, :(p(;it +é

2) ¥, =pX té

3) y, =@iX, t¢

Modelde, k gecis fonksiyonlu MLST(A)R modeli
k+1 adet aktive olabilecek regressif kisim mevcuttur.
Rejimlerin incelenmesi icin £ ve F, fonksiyonlarinin
alacagi [0,1] ug degerleri icin incelenirse, Denklem

(18)de yer alan iki gecis fonksiyonlu modelde dort
rejim ortaya ¢ikmakta,

1) £=0, F,=0 ise y, = @X, +¢&,

2) F=1, F,=0 ise y, =(p; +¢[)% +¢,

3) £=0, F,=1ise y,=(@)+¢)X, +¢

4) F=1, F,=1 ise y, =(p, + ¢+ @)X, +¢,

F fonksiyonlari ug degerleri icin iktisadi zaman se-
risinin izledigi sirecin degerlendirilmesi s6z konusu
olmaktadir. Ote yandan, rejimlerin yorumlanmasi icin
deginilen durum s,, # 5, altinda gegcerlidir. Kesri-
yeli, Osborn ve Sensier (2004), gecis degiskenleri iki
gecis fonksiyonunda da ayni degisken oldugunda bir
rejimin disecegidir. Esik degerlerinin oldugu varsa-
yilirsa ve her iki gecis fonksiyonunda gecis degisken-
leri S, =5,, esitse, ikinci gegis fonksiyonunda £, =0
oldugunda, bu fonksiyon icindeki esik hali hazirda
daha yuksek bir deger oldugundan, birinci fonksiyo-
nun [ =1 degerini almasi durumu ortadan kalka-
caktir (Ocal ve Osborn, 2000). Bu sebeple, 1. lojistik-
le aktive olan rejim serinin nispi olarak daha dusik
degerlerine karsilik gelen rejimi yakalayacaktir. Gegis
degiskeni her iki fonksiyonda da ayni olursa s,, = s,,
(veya tek degiskenli modelde y,_, =¥,_, oldugun-
da) ¢, ve ¢, degerlerindeki kisit cercevesinde F;=0
ve F,=1 durumunda, zaten ¢, <¢, oldugundan F,
=0, F,=0 elenmelidir. Dolayisiyla, gecis degisken-
lerinin birbiri ile ayni belirlendigi bir modelde rejim
sayisi lice diismektedir. ikiden fazla rejimli STAR mo-
dellerinde rejimlerin incelenmesi icin bkz. van Dijk ve
Franses (1999), Kesriyeli, Osborn ve Sensier (2004),
Ersin (2009) .

2.3. Kapetanios Shin Snell (2003) Birim Kok Testi

Duraganlik testlerinin temel teskil ettigi Hamilton
ve Flavin (1986) ve Arestis v.d., (2004) calismalarinda,
mali serilerde siirdirilebilirligin test edilmesinde bi-
rim kok testleri 6Gnem tasimaktadir. Calismada ADF
ve PP testlerine ek olarak dogrusal olmayan birim
kok testi olan Kapetanios, Shin ve Snell (2003) testi
kullaniimstir. KSS testinde ADF ve PP birim kok test-
lerinden farkli olarak, 1(0) duragan seri, STAR tipi dog-
rusal olmayan I(1) streci seyreden birinci dereceden
entegre silirece karsi sinanmaktadir. Temel STAR mo-
deli soyledir,

Ay, =@y + 7V { 1-exp (—Hyid )} +€,(19)

Dogrusal olmama testi icin bos ve dolu 6nsavlari
H,:0=0ve H,:0>0 olup y >0 dir. ¢=0 varsa-
yilirsa, modelin daha basit bir gosterimi,

2
Ayt =7Va {l_exp(_gyt—d )}+gt (20)
olup, gecis degiskeni gecikmesi d=1 varsayilirsa,

0 =0 cevresinde birinci mertebeden Taylor yaklasti-
rmi ise

Ay, =6y;, +1, (21)
olarak elde edilmektedir (Kapetanios v.d., 2003).
Sollis (2009), KSS testinin ADF testinde oldugu gibi

birinci fark gecikmelerin eklendigi gosterimini tartis-
maktadir,

k

Ay, =6y + D Ay, +,

i=1 (22)

Testte, § parametresinin sifira esit olmasi
H,:0=0 onsavi, Denklem (20)te H,:6 =0 06nsa-
vinin bir yaklastinmidir. Bos 6nsav altinda yer alan
6 =0 kabul edildiginde serinin dogrusal olmayan
I(1) stireci izledigi sonucuna varilmaktadir. KSS tes-
tinde ¢ istatistigi, t=6/s.e.(5) olarak hesaplanmak-
ta, KSS testi icin hesaplanan tablo kritik degerleri
Kapetanios v.d. (2003) ve Solis (2009) calismalarinda
verilmektedir.

3. AMPIRIK SONUCLAR
3.1. Veri

Veri seti aylik olup, T. C. Merkez Bankasi Elektronik
Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) derlenmistir. Or-
neklem araligi 1985.01-2008.10 dénemini kapsamak-
tadir’>. Mali baskinligin bir gostergesi olarak analiz
edilmesi amaglanan (foo) net bor¢lanma faiz 6deme-
leri orani serisi,

foo, = ifo, [ dfo, (23)

olarak hesaplanmistir. Denklemde,fot =net i¢
bor¢ faiz 6demeleri, dfo,=net dis faiz 6demeleri-
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dir'® . Hesaplanan faiz 6demeleri serisinde normal
dagilimin saglanamadigi goérilmdstir. foo serisi
icin, JB (Jarque-Berra), S ve K (Carpiklik ve Basiklk)
JB=5867.66 olarak hesaplanirken, yiksek carpiklik
(s=3.64) ve basiklik (k=24) dikkat ¢cekmektedir. ikinci
olarak serinin dogal logaritmasi alinmistir,

In( foo,) = In(ifo, /dfo,) = n(ifo, )~ In(dfo,) (24)
Serinin dogal logaritmasinin alinmasiyla, serinin
normal dagilima yaklastigi gorilmistir. In( foo,) se-
risinin izleginin yer aldigi Sekil 1'de, 1994 Krizi, 1997,
1998 ve 1999 Asya, Rusya Krizleri ve 1999 depremi

91 1994 97-98 99 K.00-S.01

200:

86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

n=285,0rt.=1.33,Med.=1.56,Max=4.20,Min.=3.38,Std.
Sapma=1.22.

Sekil 2: Faiz Odemeleri Orani Dogal Logaritmasi,
In(foo) Serisi

Infoo serisinin maksimum ve minimum degerleri 4.20
ve -3.39 ve standart sapmasi 1.22'dir. Dogal logaritma
(Infoo) serisi icin hesaplanan s= -0.72 olup nispeten
sifir degerine yaklasirken k=3.73 hesaplanarak nispi
olarak 3'e yaklagmaktadir. Tablo 1'de Lnfoo serisine
iliskin birim kok testleri verilmektedir. ADF testinde

Tablo 1: Dogrusal Birim Kok Testleri

yillari, Kasim-2000 Subat-2001 ve 2008 yilinin orta-
sindan itibaren agirlikla hissedilen Kiiresel Bunalim
donemleri koyu renkle belirtilmistir. ~Serinin dagili-
mina iliskin veriler ise Sekil 2'de yer almaktadir. Seri-
nin dogal logaritmasi alinarak elde edilen Infoo seri-
sinin maksimum ve minimum degerleri 4.20 ve -3.39
ve standart sapmasi 1.22'dir. Dogal logaritma (/nfoo)
serisi icin hesaplanan s=-0.72 olup nispeten sifir de-
gerine yaklasirken £=3.73 hesaplanarak nispi olarak
3'e yaklasmaktadir.

Serinin dodal logaritmasi alinarak elde edilen

Carpikhk=-0.72, Basiklik=3.73, JB=31.47
Sekil 3: Logaritmik Faiz Odemeleri Orani
Serisi Histogrami

bos 6nsavi Infoo serisinin birim kdke sahip oldugu
iken, KPSS testinde bos 6nsavi serinin duragan oldu-
gudur. ADF ve KPSS testleri sonucunda Infoo serisi-
nin I(1) birinci dereceden entegre oldugu sonucuna
varilmaktadir.

Kapetanios, Shin ve Snell (2003) KSS dogrusal

ADF* KPSS** KSS***
Infoo serisi (seviye) -2.292(12) 0.459 (8.16) -1.81(5)
D(Infoo) serisi (1" fark) -10.308 (11) | 0.016(7.36) -7.19(3)

* Gecikme uzunlugu AIC bilgi kriterine gore secilen gecikme uzunlugu parantez icinde verilmistir. ADF
testinde sabit terim ve trend eklenmistir. McKinnon (1991) kritik degerleri o =0.01;0.05;0.10 igin -3.99;-

3.43;-3.13.

** KPSS (1992) kritik degerleri 0.216;0.146;0.119. KPSS testinde Andrews bant aralidi () icinde verilmistir.
*** Kapetanios,Shin ve Snell (2003) STAR tipi dogrusal olmayan BK testidir. KSS (2003) Tablo 1'de, KSS testi
icin hesaplanan kritik t degerleri ¢ =0.01;0.05;0.10 anlamlilik seviyeleri icin sirasiyla 3.93; 3.40; 3.13'tir.

olmayan birim kok testinde, 1(0) duragan seri, STAR

tipi dogrusal olmayan I(1) entegre seriye karsi sinan-

maktadir. KSS dogrusal olmayan birim kok testi kap-

saminda %5 anlamhhk seviyesinde, Infoo serisinin

1(0) oldugu o6nsavi reddedilirken, birinci dereceden
Tablo 2: Normallik Testleri

I(1) entegre seri oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu
cercevede analize Infoo serisinin birinci farki alinarak
elde edilen D(Infoo) serisi ile devam edilmesine karar
verilmistir.

Jarque-Bera (JB) Testi

JB=80.74 | JB testi p=0.00

3. ve 4. Moment icin Normallik Testi (SK)*
Ol.(s)=0.44 0Ol.(k)=0.00

Normallik testi
olasiligi=0.0001

Shapiro-Wilk Testi (SW) **

W=0.95194 |

| Z=5.33, olasilik>z:0.00

* D'Agostino v.d. (1990) testi. Ol.(s) ve OL.(k) 3. ve 4. momentlere iliskin testlerin olasilik degeridir. Normallik
testi olasilig, 3. ve 4. momentlerin beraberce sinandigi testin olasilik degeridir. **Shapiro-Wilk Testidir. SW

testinde W test istatistigidir.
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Infoo serisinin birinci farklari olarak hesaplanan
D(Infoo) serisi icin s=-0.11 ve k=5.60 olarak hesaplan-
mistir. Carpikh@in sifira yaklastigr D(Infoo) serisi igin
JB test istatistigi 80.74 olup, 2 serbestlik derecelik
X (2) dagilimina uymaktadir. D(Infoo) serisinin nor-
mal dagilima sahip olmamasinda basiklik 6l¢lisiinin
etkili oldugu gorilmustir. D’Agostino v.d. (1990) SK
testinde, U¢ farkli bos 6nsavi ayri ayn test edilmistir.
Birincisi carpikligin 0'dan farkli olmadig, ikincisi, ba-
sikligin 3'ten farkli olmamasi, Uglincisd, carpiklik ve
basikhigin beraber degerlendirildigi bir testte bos on-
savi serinin normal dagilima sahip oldugudur. ilk iki
onsavin 3.ci ve 4. momentlere iliskin ayri testlerde
Uglncl momentin sifira esit oldugu 6nsav @ =0.05
anlamhhk seviyesinde kabul edilirken; dérdiincii mo-
mentin 3'e esit oldugu 6nsav ise kabul edilememek-

tedir. Birim etkisinden bagimsiz bir test olan Shapiro-
Wilk testinde W istatistigi 0.95 olarak hesaplanirken
serinin normal dagilima uydugu reddedilmistir. Her
¢ normallik testi ve serinin histogrami incelenerek,
serinin normal dagihmi saglamamasinda Uglinci
momentin degil, dérdiincii momentin etkisi redde-
dilememektedir. Calismada sirasiyla dogrusal model-
den dogrusal olmayan modellere gecilecektir'’.

3.2. Dogrusal Modelleme Asamasi

STAR modellerinde model olusturma siirecle-
rinde ilk asama optimum dogrusal modelin tahmin
edilmesidir. Bilgi kriterleri sonuglari Tablo 3’te yer
almaktadir. Optimum gecikme uzunlugu AIC ve FPE
bilgi kriterleri tarafindan 6 olarak belirlenirken, HQ ve

SC bilgi kriterleri tarafindan 5 olarak secilmektedir.

Tablo 3: Dogrusal Modelde Bilgi Kriterleri ile Gecikme Uzunlugu Segimi

Gecikme LogL LR FPE AIC sC HQ

Uzunlugu
0 4623357 | NA 1.681403 | 3.357505 | 3.370623 | 3.362769
1 -437.8810 | 4855504 | 1.418595 | 3.187543 | 3.213778 | 3.198071
2 4216207 | 3216710 | 1.270087 | 3.076962 | 3.116314 | 3.092753
3 -409.0416 | 24.79357 | 1.167868 | 2.993055 | 3.045525 | 3.014110
4 -404.7906 | 8347942 | 1.140680 | 2.969497 | 3.035084 | 2.995816
5 -391.5040 | 25.99566% | 1.043513 | 2.880464 | 2.959168* | 2.912046*
6 -389.8383 | 3.246907 | 1.038496* | 2.875640% | 2.967461 | 2.912486

* Optimum segilen gecikme uzunlugu.

Schwarz bilgi kriteri esas alinarak AR(5) modeli tahmin edilmistir,

»,=0.025-0.72y, ,-0.67y, ,—0.55y, , —0.36y, ,—0.29y,  +¢,

(0.06) (0.06)  (0.07)
R*=039, R*=038, dw=201, & ,=1016
. F=3021 (000,  AIC=2.89, SIC=2.98
ARCH(1)=0.56(0.45),  ARCH(5)=1.70  (0.14),

ARCH(12)=1.23 (0.27), RESET=13.15(0.00), s=-0.86,
k=6.23, JB=156.3 (0.00), SW=0.93 (0.00), SK=42.33,
Pr(s)=(0.00), Pr(k)=(0.00)

Standart sapma degerleri () icinde verilmektedir. Diagnostik
testler istatistik(olasilik) olarak raporlanmugtr.

Modelde, sabit terim disinda AR(1)-AR(5) para-
metreleri ¢ =0.05 seviyesinde kabul edilmektedir.
Modelin karakteristik kokleri birim dairenin icinde
yer aldigindan modelin duragan kabul edilmistir.
Diagnostik testler kapsaminda, modelin hata terim-
lerinde ARCH etkisi seriler aylik oldugundan 12. de-
receye kadar tekrarlanmistir. SC bilgi kriteri tarafin-
dan secilen maksimum gecikme 5 oldugundan, 1
ve 12. dereceye ek olarak 5 derece icin hesaplanan
ARCH-LM test istatistikleri raporlanmistir. ARCH(1),
ARCH(5) ve ARCH(12) test istatistiklerinin olasilik
degerleri %5 anlamlilik seviyesinde hata terimle-

(25)

(0.07) (0.07) (0.06)

rinde ARCH etkisinin olmadigina isaret etmektedir.
RESET testinde test istatistigi 13.15, olasilik degeri
(0.00) olarak hesaplandigindan modelde yanls ta-
nimlama olduguna isaret etmektedir. RESET testin-
de elde edilen sonug, gercekte modellenememis
dogrusal olmamanin bir isareti olarak dusinile-
bilmektedir'®. SK carpiklik basikligin beraberce si-
nandidi ki-kare testinde tata terimlerinde normal-
ligin saglanamadigi sonucuna varilmaktadir. JB ve
Shapiro-Wilk W istatistiginin olasihgr 0.00'dir. Pr(s)
ve Pr(k) olasilik degerleri 0.00 olup hata terimlerinin
carpikliginin sifira esit oldugu 6nsavi ve basikligin
3'e esit oldugu onsavlar reddedilmistir'™.

3.3. STARTipi Dogrusal Olmama Testleri

Terasvirta (1994) STAR modeli kurulum asama-
lari kapsaminda AR modelinin hata terimlerinde
Luukkonen v.d. (1988) STAR tipi dogrusal olma-
ma testi gerceklestirilmistir. Test sonuclarinin yer
aldigi Tablo 4te, AR modelinin hata terimlerinde
dogrusal olmamaya ek olarak, dogrusaligin en

47



Ozgiir Omer ERSIN

glcli reddedildigi gegis degiskeninin belirlenmesi
amaclanmistir. STAR tipi dogrusal-olmama testin-
de, F istatistigini (p degerini) maksimize (minimize)
eden gecis degerinin bulunmasi icin test AIC tara-
findan en uzun gecikme 6 secildiginden p=1,2,...,6
gecikmeleri icin tekrarlanmistir. STAR tipi dogrusal
olmamanin sinandidi F testinde, dogrusallik bos 6n-
savi H,:p = p,=p,=0'dir. Dogrusalligin reddedil-
mesini takiben model mimarisi secimi icin sirasiyla

F testlerinden birincisi olan F4 testinde bos 6nsavi
H,,:p;=0; F3 testinde bos 6nsavi H,,: 3, =0|p,=0
ve F2 testinde H,,:,=0f,=p=0"dir. F STAR tipi
dogrusal olmama testi icin en disik olasilik degeri
0.00145 olup 1. gecikme icin elde edilmistir. F4 testi
icin olasilik degeri 0.03445'tir. F2 testinde, olasilik de-
geri 0.006'dir. ESTAR model seciminde énem tasiyan
F3 testinin olasilik degeri 0.14 olup 8, = 0\ S, =0 Onsa-
vi reddedilememektedir.

Tablo 4: STAR Tipi Dogrusal Olmama Testi

Gecis Degiskeni F* F4 F3 F2 Model
D(Infoo)(t-1)** 0.00145 | 0.03445 | 0.14314 | 0.00601 LSTAR
D(Infoo)(t-2) 0.03144 | 0.85824 | 0.12562 | 0.00502 | LSTAR
D(Infoo)(t-3) 0.00330 | 0.26312 | 0.06271 | 0.00384 LSTAR
D(Infoo)(t-4) 0.01463 | 0.72479 | 0.71459 | 0.00016 LSTAR
D(Infoo)(t-5) 0.03684 | 0.11786 | 0.18696 | 0.08364 | LSTAR
D(Infoo)(t-6) 0.04778 | 0.13076 | 0.34996 | 0.05039 | LSTAR
TREND 0.97035 | 0.93587 | 0.99420 | 0.39685 AR

* F testlerinin p-degerleri verilmektedir. ** Optimum gegis degiskeni.

D(Infoo) serisinin izledigi STAR tipi dogrusal olma-
yan siirecin modellenmesinde, dogrusalligin en glic-
IU reddedildigi gecikme olan birinci gecikme gecis
degiskeni olarak belirlenirken, model mimarisi icin
LSTAR yapisi secilmektedir.

3.4. iki Rejimli LSTAR Modeli

Tek gecis fonksiyonlu ve iki rejimli bir LSTAR mo-
deli asagidaki gibi tahmin edilmistir,

v, =(1.41-044y,, ~1.18y, , 098y, , —0.77y,, —0.27y, )

(0.47) (0.11)  (0.19)  (0.18)

(0.17)  (0.05)

+[(~1.58+0.70y,_, +0.61y, ; +0.57y,_, )< F, (7, 5,_4:¢) |+,

(0.57) (0.21) (0.21) (0.20)
F(7,3,4,¢) = F, (439,,,,1.07) =

1

1+exp(—4.39(y,, ~1.07))

(2.69) (0.20)

R*=044, R* =042, dw=2.05, &, e =0.97, &, 5x/ 6,1 =0.95, AIC=2.85, SIC=3.01, JB=140.43(0.00)
,SW=0.9441(0.00),5K=41.05(0.00),5=-0.86,k=6.01,01.(5)=0.00, O.(k)=0.00, ARCH(1)=0.07 (0.78), ARCH(5)=1.80

(0.11), ARCH(12)=1.12 (0.35), RESET=0.38 (0.68).

*Modelde, standart sapma degerleri () icinde verilmektedir. Diagnostik testlerde olasiliklar () icinde raporlanmagtir.

Hata terimlerde ARCH-LM testi 12. gecikmeye ka-
dar tekrarlanmistir. g=1'e ek olarak SC bilgi kriteri tara-
findan maksimum gecikme olarak belirlenen g=5 ve
seriler aylik oldugu icin q=12 icin hesaplanan z°(¢)
istatistikleri sirasiyla 0.07, 1.80 ve 1.12dir. Modelin
hata terimlerinde 1., 2. ve 12. dereceden ARCH etkisi
olmadigi onsavlar kabul edilmektedir. RESET testin-
de, bos 6nsavi modelde tanimlama hatasinin olmadi-
gidir. Reset testinde, hesaplanan F istatistigi 0.38'dir.
Tablo F istatistigi icin, vi=14-1 ve paydada v2=285-
14't0r. Tablo'da a=0.05 icin F(13,271,0.05)=2.24't{r.
Modelde yanls tanimlama olmadigi 6nsavi kabul
edilmistir. Ancak tanilama hatasi testi ikinci mertebe-
den RESET testi icin tekrarlanarak modelde tanilama

hatasi oldugu sonucuna varilmistir. Bircok ampirik
calismada RESET testi sadece 1.ci mertebeden (1.ci
mertebe testte 2.ci derece Ustli bagimh degisken-
lerin gecikmesi teste eklenmektedir) gerceklestiril-
mektedir. RESET testi ikinci mertebe icin (3.cli derece
terimler eklenerek) tekrarlanmistir. 3.cii mertebe te-
rimlerin eklenmesiyle F istatistigi 2.66'ya ylikselmistir.
ikinci mertebe RESET testinde, daha sik uygulanan
birinci mertebe testin aksine a=0.05 anlamlilik se-
viyesinde modelde yanlis tanimlama yoktur 6nsavi
reddedilmistir. Modelde 3. derece terimlerin eklen-
mesiyle F istatistigi yukseldiginden, 3.derece terim-
lerden aciklayici bilgi alindigr gortlmdstir. STAR tipi
dogrusal olmama testinde de Taylor yaklastirrminda
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3.derece terimler icin F testi LSTAR tipi dogrusal ol-
mama ile iligkilidir. Her iki test olan ARCH ve RESET
testlerinde elde edilen sonuclar, gercekte modellen-
memis dogrusal olmamanin bir isareti olarak dusu-
nilmistir?®. JB testinde, hata terimlerinin normal
dagilima sahip oldugu 6nsavi reddedilmektedir. Ben-
zer yapida, Shapiro-Wilk'in W istatistigi 0.94 olarak
hesaplanmis olup hata terimlerinin normal dagilima
sahip olmadigi reddedilememektedir. Hata terimleri-
nin histogrami incelenerek, egrinin tepesinin normal
dagilim egrisinden daha sivri oldugu gortlmastar.
Modelde, k=6.01 olup, bu durum 4.ci momentte
gozlemlenmektedir. Ote yandan, liclinci moment
s=-0.86'dir. Carpikhigin sifira esit oldugu ve basikli-
gin lce esit oldugu 6nsavlari test edilerek olasiliklari

sirastyla Ol.(s)=0.00 ve Ol.(k)=0.00 bulunarak redde-
dilmektedir. AR ve LSTAR modellerinin JB ve SW ista-
tistikleri incelenerek, LSTAR modeli ile nispi iyilesme
saglandigi gorilmektedir. Hata terimlerinin grafikleri
incelenerek LSTAR modelinin pozitif ve negatif asir
degerlerin yariya yakin kismini elimine ettigi, dolayi-
styla modelin agiklanan kisminin nispi olarak arttig
goriilmistir. Modelde R ve O, 1star | 05 4z hata te-
rimlerinin standart sapmalari orani LSTAR modelinin
AR modeline karsi agiklayici gliciniin arttigina isaret
etmektedir. Bu ¢ercevede, LSTAR modeliyle, AR mo-
deliyle modellenememis sistematik olmayan kisimin
incelenen zaman serisi icin nispi olarak daha fazla
aciklanabildigi soylenebilmektedir.

Tablo 5: STAR Tipi Otokorelasyon Testi

Gecikme F sd1* sd2* p-degeri
1 0.96110 1 226 0.32800
2 0.61780 2 224 0.54000
3 0.59290 3 222 0.62020
4 0.75160 4 220 0.55790

* jinci mertebeden rho icin F testinde esas alinan serbestlik dereceleridir.

Tahmin edilen LSTAR modelinin hata terimlerinde
otokorelasyonun sinanmasi i¢in STAR tipi otokorelas-
yon testine basvurulmustur. STAR tipi otokorelasyon
sonuclari cercevesinde hata terimlerinde STAR tipi
otokorelasyon istatistiksel olarak kabul edilememek-
tedir. LSTAR modeli incelendiginde, birinci rejimde
tim otoregresif terimlere iliskin tahmin degerleri
negatif degerler alirken, ikinci rejimde otoregresif
parametre tahminlerinin pozitif degerler aldigi dik-
kat cekmektedir. Rejimler arasinda gegiste, gecisin
hizini belirleyen gamma parametresi 4.39 olarak
tahmin edildiginden iki rejim arasindaki gecis yapisi
nispeten yumusak kabul edilmektedir. Modelde, Esik
degeri 1.07 olarak tahmin edilmis olup, gecis degis-
keni olan faiz 6demeleri oraninin bir dnceki dénem
aldigi deger 1.07'yi astiginda (veya altinda kaldi-
ginda) F gecis fonksiyonu F, (4.39,y,.,,1.07) > 1 (
F,(4.39,5,,,1.07) —> 0'a) hareket etmekte; ikinci reji-
min parametrelerinin agirliklar artacagindan (azala-
cagindan) birinci rejimin parametreleri nispi olarak
aktive (deaktive) olmaktadir. Faiz 6demeleri oraninin
dogrusal olmayan bir yapida her iki rejimde izledigi
patika karsilastinldiginda asimetrik bir yapi sergile-
digi sonucuna varilmaktadir. Esik degeri 1.07=y |
icin gecis fonksiyonu F, (4.39,y,,,1.07)=1/2 degerini
almaktadir. Bu nokta orta nokta olup 236. gozleme
karsilik gelmektedir. Gamma parametresi 4.39 olarak
tahmin edildiginden, rejimler arasi gecis yumusak
yapidadir. Gegis fonksiyonu, faiz 6demeleri orani seri-
sinin 236 gdzlemi icin F, (4.39,y,,,1.07)<1/2'nin asa-

gisinda kalirken birinci rejim baskinhk kazanirken, 49
adet gozlem icin F, (4.39,y,,,1.07)>1/2 biyik olup,
2.ci rejim baskinlk kazanmaktadir.

Modelde, gecis degiskeni esik degerinin al-
tinda kaldiginda (y,, <1.07); gecis fonksiyonu
olan F,(4.39,y,,,1.07)=0 degerini alacagindan
birinci rejim icin elde edilen otoregresif sirec,
y,=141-044y ,-1.18y,,-098y, ,-0.77y,_,—0.27y,
bicimindedir. Ote yandan, gecis degiskeni esik de-
gerini astiginda (y,_, >1.07); F,(4.39,5,,,1.07) > 1
‘e hareket ederken aktive olacak ikinci otoregresif
sireg, y,=-1.58+0.70y,_,+0.61y, ;+0.57y,_, bi-
¢iminde olup, nispi olarak aktive olma derecesi ile
deginilen ikinci otoregresif bolimiin parametre tah-
minleri birinci otoregresif yapinin parametre tahmin-
lerine eklenmektedir.

Gegis degiskeni olan faiz odemele-
ri oraninin bir dénem o6nceki degeri esik de-
gerine gobre nispi olarak giderek arttiginda
F,(439,y,,,1.07)=1 esitleneceginden her iki oto-
regresif kisimin birbiriyle eklenmesiyle ikinci rejim,
y,=-0.17-0.44y,  —0.48y, , 037y, ;,—0.20y, , —0.27y,
biciminde olusmaktadir. Nitekim birinci rejim kapsa-
minda 1'in Ustiinde ve bire ¢cok yakin olarak tahmin
edilen 2. ve 3. gecikmelere iliskin parametre tahmin-
lerinin etkilerinin; ikinci rejimin aktive olmasiyla yu-
musadigi goriilmektedir. F, (4.39,y,,,1.07)=1 kap-
saminda elde edilen ikinci rejimin duragan oldugu
sonucuna varilmistir.
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3.5. LSTAR Modelinin Hata Terimlerinde
Dogrusal Olmama Testi

MLSTAR modeli kurulum asamalarinda incelenen
LM testleri ile iki rejimli LSTAR modelinin hata terim-

lerinde dogrusal olmama testi gerceklestirilmistir.
Dogrusal olmamaya iliskin F testleri sonuglari Tablo
6'da yer almaktadir.

Tablo 6: Tek Gegis Fonksiyonlu STAR Modelinde Dogrusal Olmama Testi
Gegis degiskeni F F4 F3 F2
D(Infoo)(t-1) 0.04987 | 0.05418 | 0.90662 | 0.02714
D(Infoo)(t-2) 0.11533 | 0.79918 | 0.56599 | 0.00746
D(Infoo)(t-3)* 0.00757 | 0.28442 | 0.55144 | 0.00062
D(Infoo)(t-4) 0.06415 | 0.82234 | 0.46291 | 0.00351
D(Infoo)(t-5) 041540 | 0.37676 | 0.18726 | 0.75586

* |kinci gecis fonksiyonu icin bos dnsavinin en giiclii reddedildigi optimum gecikmedir.

Test sonugclari D(Infoo) serisinin 1.ci, 3.cl ve 4.cu
gecikmeli degerlerinin gecis degiskeni belirlendigi
dogrusal olmama F testleri, LSTAR modelinin hata
terimlerinde dogrusal olmayan yapiya isaret etmek-
tedir. Dogrusalligin en glicli reddedildigi gecikme 3
olup ikinci gecis fonksiyonu lojistik fonksiyon olarak
belirlenmistir. D(Infoo) serisinin sergiledigi dogrusal
olmayan siirecin tek lojistik fonksiyonlu ve iki rejim-

li LSTAR modeliyle yakalanamadigi; bu dogrultuda,
dogrusal olmamanin modellenmesinde STAR model-
leri kapsaminda 2 gecis fonksiyonlu MLSTAR modeli
ile devam edilecektir.

3.6. iki Gegis Fonksiyonlu MLSTAR Modeli

Faiz 6demeleri orani serisi iki gecis fonksiyonlu bir
MLSTAR modeli ile tahmin edilmistir,

¥, =1.74-0.51y,, =100y, , +0.98y, , —0.26y, ;+(~1.42+0.58y, , +0.70y, , +0.55y, ,)

(1.31) (0.11)  (0.19)  (0.63) (0.06) (0.54) (020)  (0.22)  (0.20)
XFL,l(7/1>)’t—d,cl)+(2'98_1-14yt—2_1-74yt—4)XFL,2(72:)’[—evcz)+gz
(1.37)  (0.17)  (0.64) 27)
1 1
F, = . F -
(71 iescr) 1+exp(-4.45(y,, -1.05))" " ) 1+ exp(—5.63(,_, —4.0001))
(2.84) (0.21) (21.63) (0.84)

R*=0.48, R* =0.45, dw=2.06, 8, ;s =0.93, 5

/9

&, LSTAR

=0.96,AlC=2.81,51C=3.02,JB=155.38

&,MLSTAR

(0.00), SK=43.42 (0.00), SW=0.94, Egiklik=-0.90, Basiklik=6.17, Ol.(s)=0.00, OI.(k)=0.00 ARCH(1)=0.03(0.84),
ARCH(5)=0.13(0.98), ARCH(12)=0.52(0.88), RESET=0.11 (0.74).

MLSTAR modelinde, ARCH-LM testi seri aylik oldu-
gu icin 12. gecikmeye kadar tekrarlanmis, SC bilgi kri-
teri ile secilen en yiliksek gecikme 5 oldugundan, he-
saplanan ARCH(1), ARCH(5) ve ARCH(12) istatistikleri
raporlanmistir. Sonuclar cercevesinde, MLSTAR mode-
linin hata terimlerinde ARCH etkisinin olmadigi 6nsavi
reddedilememektedir. RESET testi test istatistigi 0.11
olarak hesaplanmis olup, olasilik degeri 0.74 oldugun-
dan modelde yanlis tanimlama olmadigi 6nsavi kabul
edilmektedir. Modelde R? degerinin AR ve LSTAR
modeline gore nispeten artmistir. MLSTAR modelinin
hata terimlerinin standart sapmasi AR ve LSTAR model-
lerinden elde edilen standart sapmalarina oranlanirsa
O, wstar | O rsrar = 0.96 ve 55,ML5TAR /55,AR =0.92 ola-
rak hesaplanmaktadir. MLSTAR modelinin hata terim-
lerinin 3. ve 4. momentlerinde AR ve LSTAR modelleri
icin kabul edilen durum altinda model kurulumuna
devam edilmektedir?'.

Her iki gecis fonksiyonunda gecis degiskenleri
birbirinden farkli belirlendiginden dort adet rejim
s6z konusudur .

MLSTAR modelinde birinci rejim
F, (717yt_dac1) =0 ve [}, (7/2»yt—e7c2) =0 ol
dugunda gerceklesmektedir. Bu durumun olusmasi
icin faiz 6demeleri oraninin nispi olarak esik deger-
lerinin altinda bir seyir izlemesi ve dolayisiyla tahmin
edilen diger iki otoregresif sirecin aktive olmamasi
gerekmektedir. Bu durumda, ikinci gecis fonksiyo-
nunda U¢ donem Once gerceklesen faiz 6demeleri
oranini temsil eden y, . gecis degiskeni esik degeri
olan €,=4.00 dederinin altinda kalmasi gerekirken;
birinci gecis fonksiyonunun sifira esit olmasi icin
faiz 6demeleri oraninin bir 6nceki donemde esik
degeri olan ¢, =1.05 degerinin altinda kalmasi; di-
ger bir degisle faiz 6demeleri oraninin bir dénem
oncesinde esik dederi baz alinarak hizlanmamis
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olmasi gerekmektedir. Nitekim olusan birinci re-
jimde, faiz 6demelerinin izledigi otoregresif sureci,
y,=1.74-0.51y,,-1.00y,_,+0.98y, , —0.26y, ,
biciminde hesaplanmistir. Modelde; 1-3-5 gecikme-
leri negatif tahminlere sahipken, 4.cli gecikme pozitif
tahmin edilmektedir.

MLSTAR modelinde ikinci rejimin gerceklesmesi
icin £, (71,)’,,d,cl) fonksiyonunun aktive olmasi ge-
rekirken diger taraftan ikinci gecis fonksiyonu olan
FL,Z (7’2,y,_e,62) ‘in aktive olmamasi durumunun
olusmasi i¢in faiz 6demeleri oraninin bir 6nceki d6-
nemdeki degerinin 1.05'in Ustline ¢ikarken, li¢ donem
onceki degerinin 4.00'in altinda olmasi gerekmekte;
diger bir degisle, faiz 6demeleri oranindaki artis hiz-
lanmakla beraber bir kriz doneminden sonraki di-
zeltme dénemine denk gelmemesi gerekmektedir.
ikinci rejimde, ikinci otoregresif siirec birinci otoreg-
resif stirece eklenirse, ikinci rejimin iskelet formu icin
Fp, (71ayt—dvcl) =1, F, (72»)’z—eacz) =0 vyazlarak,
y,=0.32-0.51y,_, +0.58y, ,—0.30y, , +1.53y,_, —0.26y,
biciminde gosterilmektedir. Modelde, AR(4) para-
metresi mutlak olarak 1'den biyiik tahmin edilirken,
diger parmetre tahminleri mutlak olarak 1'den k-
clktar.

MLSTAR modelinde, (gilnci rejimin olusmasi
icin birinci gecis fonksiyonu aktive olurken, ikinci
gecis fonksiyonunun da aktive olmus olmasi ge-
rektiginden, gecis degiskenlerinin y,_, >4.0001 ve
¥y, >1.05 kosullarinin saglanmasi gerekmektedir.
Bu durumda, faiz 6demeleri oraninin bir ddnem 6nce
1.05'in Ustlinde iken Gi¢ donem once 4'lin Ustline ¢ik-
mis olmasi gerekmekte olup bir kriz sonrasi ddneme
karsilik geldigi gibi, bu donemde krizden sonraki di-
zeltme gerceklesmemekle beraber; faiz 6demeleri
orani baz alinarak hakim olan yogun i¢ bor¢lanma or-
taminin stirdrtltyor olmasi gerekmektedir. Bu rejim
altinda elde edilen otoregresif slirecin iskelet formu
FL,l(ylﬂyt—d’cl):l ve F, (}/2,)/,,@,02):1 yazilarak,
y,=3.30-0.51y, ,-0.56y,_,-0.30y, ;-0.21y,_, —0.26y,_;
biciminde gosterilmektedir. Gegis yapisindan hare-
ket edilirse, her iki F fonksiyonlarinda gecis degis-
kenlerisirasiyla y, | ve y,_,'tur. Gegis fonksiyonlarin-
da esik degerleri sirasiyla 1.05 ve 4.00 olarak tahmin
edilmistir. Dolayisiyla elde edilen durumda her iki F
fonksiyonunun 1'e ulagsmasi i¢in faiz 6demeleri ora-
ninin 3 dénem 6nce esik degeri olan 4.00'ln Ustu-

ne cikarken, 1 donem o6nceki degerinin esik degeri
olan 1.05'in Ustlinde gerceklestigi bir duruma karsilik
gelmektedir. Bu durum, kriz ortaminin yasandigi, ve
deginilen kriz ortaminda i¢ borclanmanin agirliginin
zorunlu olarak yukseldigi; dolayisiyla mali baskinligin
arttigi; ancak esik degerlerinin altina inilemedigin-
den, diizeltmenin gerceklesmedigi bir doneme karsi-
lik gelmektedir. Bu durumda, borg vadeleri hizla aza-
lirken faiz oranlarindaki hizli artis beraberinde borg
maliyetini ylkseltmekte, bor¢ faiz 6demeleri hizla
artmakta, dis kaynaklar kesildiginden maliye otorite-
si ic kaynaklara yonelmek zorunda kalmaktadir.

MLSTAR modelinde, her iki lojistik gecis fonk-
siyonunda gegis degiskeni birbirinden farkli oldu-
gunda 4 rejim olusurken, her iki lojistik fonksiyonda
ayni gegis degiskeni kullanildiginda, 3 rejim ortaya
cikmaktadir. Nitekim 4. rejimin gerceklesmesi icin,
Fuy (715 Y1a26) =0 iken Fuo (7259 00y) =1 ve
gecis degiskenlerinde e#d kosulunun saglanmasi
gerekmektedir.

Dordinci rejimin olusmasi icin ¢ donem 6nce
gerceklesen i¢c bor¢ 6demelerinin dis bor¢ ode-
melerine oranla esik degeri olan 4 katin Ustlinde
olmasi gerekirken; bir onceki dénemde bu ora-
nin 1.05'in altina inmis olmasi gerekmektedir. Bu
durumun olusmasinda bor¢ faiz 6demeleri ora-
ninda dislis 6nem tasimakta, dolayisiyla bir kriz-
den sonra diizeltme evresi olarak distinilmekte-
dir. Dérdiinci rejim icin,  F,,(7,,¥,4,¢,)=0 ve
F, (72,yt_e,cz):1 elde edilen otoregresif siireg,
y,=4.72-0.51y, ,—1.14y, ,—-1.00y, ,—0.76y, , —0.26y,
bicimindedir. Bu cercevede, faiz 6demeleri orani 3
dénem Once 4.00'In Ustiinde gerceklesmis iken, 1
doénem o6nce 1.05'in altina inmis olmasi gerekmekte-
dir. Bu cercevede MLSTAR modeli, m adet gecis fonk-
siyonuna sahip 2" rejimli bir model olmaktadir.

3.7. Dogrusal ve Dogrusal Olmayan Modellerin
Tahmin Giicii Agisindan Karsilastiriimasi

Calismada, elde edilen AR, LSTAR ve MLSTAR mo-
dellerinde tahmin gliciiniin karsilastirilmasi amaciyla
ilk asamada bir adim 6tesi icin, MAE, MSE, RMSE hata
kriterleri ve y ve y tahmin arasindaki korelasyon kat-
sayisi hesaplanmistir. ikinci asamada, Diebold Maria-
no esit tahmin tutarliig testlerine basvurulmustur.
Sonuglar Tablo 7'de yer almaktadir.

Tablo 7: Bir Adim Otesi icin Tahmin Giicii Karsilastirmasi

AR LSTAR | MLSTAR

MSE 1.001785 0.917921 0.858122
MAE 0.694919 0.682748 0.657141
RMSE 1.000892 0.958082 0.926349

| RMSE Orani 1 1.044683 1.08047

*Dogrusal modelin RMSE'si dogrusal-olmayan modellerin RMSE'sine béliinerek hesaplanmistir. 1'in Gstlinde

ise iyilesmeye isaret etmektedir.
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Tablo 7'de yer alan MSE, MAE ve RMSE hata kriter-
leri incelendiginde, AR modelinde MSE degeri 1.002
hesaplanirken, bu oran LSTAR modeli igin 0.92'ye
gerilerken, MLSTAR modeli icin 0.86'ya dismekte-
dir. MAE hata kriteri baz alindiginda, AR, LSTAR ve
MLSTAR modelleri icin hesaplanan degerler ikinci sa-
tirda 0.69, 0.68 ve 0.66 olarak gerceklesmistir. AR mo-
deli icin hesaplanan RMSE degeri 1.001 iken, LSTAR
modeli icin 0.96'ya duserken, MLSTAR modeli igin
0.93'e gerilemektedir.

ikinci asamada, AR modelinin RMSE'si, LSTAR ve
MLSTAR modelleri icin hesaplanan RMSE dederlerine
bolinmstir. RMSE oranlari 1'e esit oldugunda karsi-
lastinlan iki modelin bir adim 6tesi icin tahmin glici
esit, birden biyukse dogrusal olmayan model kurul-
masi ile RMSE agisindan iyilesme elde edildigi sonu-
cuna varilmaktadir. RMSE orani 1'in altina indikge,
dogrusal olmayan model acisindan nispi olarak ko-
tiilesmeye isaret edecektir. AR modelinin LSTAR mo-
delinin RMSE'sine orani 1.044 olup, LSTAR modelinin
RMSE'sinin %4.4 dusik olduguna isaret etmektedir.
MLSTAR modeline gecildiginde ise RMSE agisindan
iyilesme %8 seviyesindedir. Sonuclar cercevesinde,
dogrusal AR modelinden, dogrusal olmayan model-

lere gecildiginde, modellerin tahmin glicinun iyiles-
tigi gorulmektedir. Dogrusal olmayan modeller olan
LSTAR ve MLSTAR modelleri incelendiginde, MSE,
MAE, RMSE kriterleri cercevesinde tahmin giiciinde
iyilesme gerceklestigi sonucuna variimistir.

ikinci olarak, AR, STAR ve MLSTAR modellerinin
tahmin performansinin karsilastiriimasi icin Diebold-
Mariano (DM) esit tahmin tutarliligi testine basvurul-
mustur. DM testinde, kayip fonksiyonlarinda hata ka-
releri ortalamasi (MSE) ve mutlak hata kareleri (MAE)
tercih edilen kayip onksiyonlaridir. DM testinde, MAE
esas alinmakla beraber, MSE kullaniimasiyla da ben-
zer sonuclar elde edildigi gortlmdstir. DM testine ki-
saca deginilecektir. Tahmin hatalari farkinin beklenen
degeri,

E(d)=d= %2[MAE(61,«)—MAE(%)} (28)

olarak hesaplanmistir. DM testinde bos 6nsavi al-
tinda H, :d =0 esit tahmin tutarliih@ yer almakta-
dir. Dolu 6nsavi H, :d #0 tahmin basarisinin farkl
oldugudur. DM test istatistigi H-1 serbestlik dereceli
normal dagilima uymaktadir>. DM testi sonuclari
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 8: Diebold Mariano Testleri

LSTAR MLSTAR

AR
AR -

2.135(0.0328)

LSTAR

2.011(0.0443)
- 1.812(0.0699)

MLSTAR -

* DM testinde MSE veya MAE secilerek minimize edilmektedir.

Tablo'da, DM testlerinin hesaplanmasinda MAE temel alinmistir.
Olasilk degerleri parantez icinde verilmistir.

Tablo 8'de, ilk satirda, AR modeli ile LSTAR modeli
karsilastirildiginda DM test istatistigi 2.011 ve olasilik
degeri 0.0444 olarak hesaplandigindan, %5 anlamli-
lik seviyesinde AR ve LSTAR modellerinin esit tahmin
tutarliigina sahip oldugu 6nsav reddedilerek, tah-
min basarisinin farkl oldugu sonucuna variimaktadir.
modelin tahmin modelinin tahmin basarisinin ve AR
modelleri ikinci stGtunda karsilastirllmaktadir. Hesap-
lanan DM istatistigi 2.011 olup yiizde 5 seviyesinde
anlamh olup AR ve LSTAR modellerinin esit tahmin
glicline sahip oldugu 6nsavi reddedilerek LSTAR mo-
delinin tahmin glicinin dogrusal AR modelinden
daha iyi oldugu sonucuna varilmistir. DM test istatis-
tigi AR ve MLSTAR modelleri icin 2.135 hesaplanirken
p-degeri olan 0.033 anlamlilik seviyesi olan 0.05’ten
daha kuclktir. MLSTAR modelinin tahmin basarisi
dogrusal modelden daha basarili bulunmaktadir. Her
iki dogrusal olmayan model olan LSTAR ve MLSTAR
modelleri karsilastirildiginda, DM test istatistigi 1.81
olarak hesaplanirken, test istatistiginin olasilik degeri

0.07 oldugundan MLSTAR ve LSTAR modellerinin esit
tahmin tutarliligina sahip oldugu 6nsavi %5 anlam-
ik seviyesinde reddedilemezken, %10 anlamhhk
seviyesinde reddedilerek, MLSTAR modelinin tahmin
basarisinin %10 anlamlilik seviyesinde LSTAR mo-
delinden daha iyi oldugu sonucuna varilmaktadir.
Sonuclar kapsaminda faiz 6demeleri orani serisinin
birinci farki olan bagimli degiskenin tahmin edilme-
sinde dogrusal olmayan modellerin tahmin basarisi-
nin daha glicli oldugu sonucuna varilirken, eklemeli
STAR yapisinda bir model olan MLSTAR modelinin
iki rejimli LSTAR modelinden MAE, RMSE, MSE hata
kriterleri kapsaminda daha basarili bulunurmaktadir.
Modeller DM testleri baglaminda degerlendirildigin-
de de benzer sonuglar elde edilmektedir.

4.SONUC

Konsolide biitce icerisinde i¢ borg faiz 6demeleri-
nin, dis kaynaklardan bor¢lanmanin 6zellikle glicles-
tigi ekonomik kriz 6ncesi donemlerde ylksek oranda
yukselmesi s6z konusudur. Calismada incelenen yak-
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lasim cercevesinde, mali baskinligin bir gostergesi
olarak degerlendirilen i¢ bor¢lanma faiz 6demeleri-
nin butce icindeki payi bu donemlerde énemli oran-
larda artmaktadir. Bu kapsamda, ekonomilerde ma-
liye yonli baskinhk altinda uygulanan politikalarin
sonuclarinda 6nemli sapmalar gerceklesebilmeltedir.
Leeper (1991), Woodford (1994), Sims (1994), Aijagari
ve Gertler (1985), mali baskinlik altinda takip edilen
fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik politikalarin
beklenenin aksine daha ylksek enflasyon oranlarina
karsilik gelebilecegini ortaya koyan temel ¢alismalar-
di.

Calismada, Hamilton ve Flavin (1986) mali bas-
kinlik testinin temel alinarak Arestis v.d. (2004) tara-
findan Tong (1990) TAR modeli ¢cercevesinde deger-
lendirildigi yontem temel alinarak, gecis yapisinin
yumusak yapida oldugu Terdsvirta (1994) STAR mo-
delleri cercevesinde degerlendirilmistir. Tlrkiye eko-
nomisinde faiz 6demelerinin incelendigi ampirik so-
nuc kisminda ilk olarak dogrusal ADF ve PP testleri ve
Kapetanios-Shin-Snell STAR tipi dogrusal olmayan bi-
rim kok testleri kapsaminda seride duraganhk redde-
dilmistir. Serinin birinci farklan ile dogrusal olmayan

STAR ve MLSTAR modelleri ile tahmin edilerek dog-
rusal modele karsi sinanmistir. Tek gecis fonksiyonlu,
iki rejimli ve tek esikli LSTAR modelinde faiz 6deme-
leri oraninin esik katsayisi 1.06 olarak hesaplanmis-
tir. iki lojistik fonksiyonlu MLSTAR modeline hareket
edildiginde, esik katsayilari 1.05 ve 4.0002 olarak
hesaplanmaktadir. Turkiye'de incelenen zaman serisi
ve 6rneklem kapsaminda, i¢ ve dis borg faiz 6deme-
lerinin operasyonel bitcede siirdirilebilirligin sag-
lanmasinda engel teskil edildigi sonucuna variimistir.
Bir diger sonuc ise mali baskinligin 6zellikle kriz do-
nemlerinde ve 6ncesinde artmasidir. Dogrusal AR ve
dogrusal olmayan LSTAR ve MLSTAR modelleri farkli
hata kriterlerine ek olarak Diebold-Mariano esit tah-
min tutarliigi testi cercevesinde degerlendirilerek,
dogrusal AR modelinden dogrusal olmayan LSTAR
ve MLSTAR modellerine hareket edildiginde, tahmin
basarisinin iyilestigi sonucuna varilmistir. Tirkiye'de
maliye politikalarda surdirilebilirligin kisith yapida
oldugu, iktisat politikalarinda iktisadi degiskenle-
re iliskin asimetrik ve dogrusal olmayan o6zelliklerin
onem tasidigi sonuglarina varilmistir.
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SON NOTLAR

' FTPL teorisi ¢ercevesinde ise, mali disiplinde
onem tastyan zamanlararast biitge esdegerliginin saglan-
mast baslt bagina fiyatlar genel seviyesindeki degisimler
baglaminda énem tagirken (Aiyagari ve Gertler, 1985;
Woodford, 1994, 1995; Leeper, 1991; Sims, 1991),
biitge esdegerliginin test edilmesindeki giicliiklere bir
cok calismada dikkat cekilmektedir (Woodford, 1998a;
Cochrane, 1998a). Woodford (1998b), parasiz post-para
ekonomisinde biitce kisitina dikkat ¢ekildigi; Cochrane
(1998b) enflasyon hedeflemesinde mali siirdiiriilebilir-
lik temel politika araci olarak degerlendirildigi 6nemli
calismalardir. Bu ¢ercevede, iktisat politikalarinin uygu-
lanmasinda mali siirdiiriilebilirligin incelenmesi 6ne ¢ik-
makta, mali degiskenlerin izledigi siireclerin incelenmesi
onem kazanmaktadir.

2 Sichel (1993, 1994), biiyiime oran: serilerinde iig
rejimli bir iktisadi modeldir. Biiytime ve is gevrimleri
kapsaminda ikiden fazla rejimin vurgulandigi ampririk
calismalar, Boldin (1999), Cruz (2005), Clements ve
Krolzig (1998) calisamalaridir. Obsfeld ve Taylor (1997),
Balke ve Fomby (1997), Taylor, Peel ve Sarno (2001),
Rapach ve Wohar (2006) ve Buncic (2008) calismalar:
reel kur serilerinde ikiden fazla rejime dikkat ¢eken bazt
calismalardir.

3 1ki rejimli STAR modellerinin diger farkli fonksi-
yonel gosterimleri olarak ikinci rejimde sadece sabit teri-
min ayarlanmasina olanak taniyan Gonzédlez ve Terisvirta
(2008) Sigrayan Ortalama Modeli (shifting mean mo-
del), MLSTAR modelinden farkli olarak STAR siirecle-
rinin yerlesik yapida dort rejimli modellendigi Van Dijk
ve Franses (1999) Cok Rejimli STAR (MRSTAR) mo-
deli, eklemeli STAR yapisinda ve gegis fonksiyonunun
ANN modelleri ile benzer 6zellikler icerdigi bir gosterim
icin Medeiros ve Veiga (2001) Esnek Degiskenli STAR
(FCSTAR) modeli 6rnek tegkil etmektedir.

* Belli kisitlar altinda, MRSTAR modeli ekleme-
li STAR modeli yapisinda gosterilebilmektedir. Ancak,
eklemeli gosterimde iki gecis fonksiyonunun carpilmasi
s6z konusudur. MLSTAR modelinde gegis fonksiyonlar:
etkilesimden bagimsizdir. bkz. Ersin (2009, 82).

> STAR modellerinde; tek gecis fonksiyonlu bir
modelde, @/ =(@ntyyrna, ) =(0nl0)
gecis degiskeni s, =y, , olur Iki gecis fonksiyon-
lu bir modelde kisttlar o/ =(a,,nsema,) =(0.L.0) Ve
a,) =(0..s,..,0)

tanimlanarak

'
= (azw"’azav"a

elde edilir.

¢ Jocally linear terimi yerine kullanilmistir.

7 Ustel gecis fonksiyonlu STAR modellerinin bazt
ozellikleri soyledir: Birincisi, ESTAR modelinin T(A)R
gosterimi yoktur. Ikincisi, gamma tahminleri (y — o)
ise model dogrusal model gibi hareket eder. Usiinciisii,
MLSTAR modeli MTAR modeli gésterimi varken MES-
TAR modelinin yoktur. Dérdiinciisti, iki dis rejimdeki
yapt simetriktir (Granger ve Terasvirta, 1993). Eklemeli
STAR modelleri igin bkz. Ocal ve Osborn (2000), Sensi-
er v.d. (2002) ve Kesriyeli v.d. (2004).

8 Terdsvirta (1994), dogrusallik testlerinde lojistik
fonksiyonlardan -1/2 ¢ikarulabilecegine deginmekte-
dir. Nitekim y, =0 bulundugunda, F,,, sifir degil
V2 degeri alacakur. Dolayisiyla, y, =0 bulundugun-
Vi = QR APRE y (5571.6) + 0%, (1/2) +¢,
olup, ¢sx¢ parametreleri birinci kisima eklenmektedir.
Y= ((/7('] +0.5x (Dé)it + q’l’itF;,ML (Su;]/l’cl)"' & . Dolaylslyla,
7, =0 bulundugunda model bir LST(A)R'dir.

? Davies problemi igin bkz: Davies (1977, 1987),
Hansen (1996).

da model;

' Bos onsavinin deginilen farkli gdsterimi icin, van

Dijk ve dig. (2002).

" Bu yaklagimin sebepleri sunlardir: LM(1) test ista-
tistiginin rejimler arasinda yalniz sabit terimle agiklanan
bir dogrusal olmama olmasi durumunda (egim katsayi-
lart sifir) test giiciinii kaybetmektedir (Luukkonen v.d.,
1988). 7, =0 cevresinde ikinci mertebeden bir Taylor
yaklastirimi yapildiginda lojistik fonksiyonun tiirevi si-
fira esit oldugundan LM testinde kullanilamamaktadur.
Dérdiincii mertebeden Taylor yaklastiriminda test gii-
clinde 6nemli bir kazanim saglanilmamaktadir. Ayrica
onemli serbestlik derecesi kaybi gerceklesir (Terdsvirta
v.d. 20006).

2 LST(A)R modelinde 2(p+1) regresér ve lojistik
fonksiyon kisminda gamma ve ¢ olmak {izere 2 paramet-
re eklenmesiyle 2(p+1)+2=2p+4=» parametre mevcuttur.

5 MRSTAR modelinde ise, k adet gegis fonksiyon-
lu modelde rejim sayist 2 iistel olarak; 2,4, 8, 16 gibi
artan oranlarda rejimlerle modellenmektedir. Dolayistyla
serbestlik derecesi kaybi daha fazladir. (bkz. Franses ve
van Dijk, 1997, Terasvirta v.d. 2006, Ersin, 2008).

!4 Benzer yaklasim icin Eklemeli STAR dogrusal ol-
mama testinde tartigildigt van Dijk, Terdsvirta ve Fran-
ses (2002), Granger ve Terdsvirta (1993) ve Terisvirta
(1994) caligmalarina basvurulabilir.

5 www.tcmb.gov.tr
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' fo, ve dfo, serileri 1985-2005 yillar1 arasinda kii-
miilatif olarak; 2005-2008 yillar arasinda net degerler
olarak yayimlanmisur. fo, ve dfo, serilerinin ham hal-
leri 2005 yilina kadar testere bicimli bir patika takip et-
mektedir. f0, ve dfo, serilerinin diizeltilmesinde, 1985-
2005 yillart arasindaki ocak aylart sabit tutulmus, ocak
aylar1 hari¢ diger gdzlemlerin bir énceki aya gore birinci
farklari alinarak aylik net degerleri olusturulmustur.

7 Caligmada, serinin agir1 degerlerden arindirilma-
sindan kaginilmig, normallik kosulunun saglanmasinin
onemine nazaran, serilerde diizeltmeden kacinilmistir.
Incelenen zaman serileri, MA, Ustsel Yumusatma ve
Baxter-King yontemleri ile filtrelenerek modellendigin-
de, asir1 degerlerin torpiilenmesi baglaminda bir kazanim
saglanmamugur. Deginilen filtrelerden hareket edildigin-
de, JB, SK ve SW testleri kapsaminda serinin normal da-
gilmast kogulunun saglanamadigr gériilmiistiir. Serilere
kukla degisken ile miidahale edilmekten kaginilmugtr.
Kukla degisken kullanimi ile agirt degerlerden arindiril-
ma yonteminin STAR ailesi modeller i¢in degerlendiril-
digi baslica ¢aligmalar igin bkz. Ocal ve Osborn (2000),
Kesriyeli v.d., (2004), Sensier v.d. (2002).

8 RESET ve ARCH testleri, modellenmemis dog-

rusal olmamayi yakalayabilmektedir. (Granger ve

Terisvirta, 1993, 56).

! Dogrusal olmayan model tahmin edildiginde nor-
mal dagilima iliskin iyilesme gerceklestiginden, kriz yilla-
rina kargilik gelen agir1 degerlerin model tiiretim siirecine
nispeten dahil olmasi dolaysiyla diizeltiimeden model
kurulum asamalarina devam edilmistir.

2 Reset ve ARCH testleri iistel terimler icerdiginden
dogrusal olmayan zaman serilerinde énem tagimaktadir.
Granger, C. & T. Terisvirta (1993) calismasinda tartigil-
migtir.

2 ki gecis fonksiyonunda gecis degiskenleri ayni
belirlendiginde rejim sayist 4ten 3’e inmektedir. Ikinci
gecis fonksiyonu aktive oldugunda birinci gegis fonksi-
yonunun olusmasi icin gereken kosul saglanmis oldu-
gundan, model 3 rejimli bir yapidadir. Elde edilen mo-
delde, gecis degiskenleri farkli belirlendiginden 4 farkl

rejim incelenecektir.

22 Denklem (28)'de DM testinde test istatistigi he-
saplandiginda, daha diisitk MAE’ye sahip olan model 2.
model oldugunda, test istatistigi pozitif hesaplanmakta;
test istatistigi negatif hesaplandiginda ise 1. modelin tah-
min basarisinin 2. modele gore daha iyi oldugu sonucu-
na varilabilmektedir.
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Avrupa Birligi ve Turkiye’de Mali Saydamligin Panel

Veri Yontemi ile Analizi

Fiscal Transparency of the European Union and Turkey with Panel Data Analysis

Mehmet Ali BILGINOGLU' , Gékce MARAS?

OZET

Mali saydamlik son yillarda, hem ulusal hem de uluslararasi
calismalarda giderek 6nem kazanan bir konu haline gelmistir.
Bu kapsamda calismanin amaci mali saydamlik ile temel eko-
nomik degiskenler arasindaki iliskiyi analiz etmektir. Calisma-
nin uygulama bolimiinde, 2002-2008 donemi ve 28 ilke icin
panel veri analizi yapilmistir. Calismanin en 6nemli ampirik
bulgusu, mali saydamlik ile kisi basina GSYiH arasinda pozitif
yonlu ve istatistiksel agcidan anlamli bir iliski bulunmasidir.

Anahtar Kelimeler: Mali saydamlik, panel veri yontemi, sabit
etki modelleri

1. GIRiS

Son yillarda yasanan krizlerle birlikte, saydam ol-
mayan uygulamalarin arttigi ve séz konusu uygula-
malarin denetlenememesi sonucu ile yolsuzluklarin
yayginlastigi gorilmektedir. Bu baglamda, 6zellikle
yolsuzluklarin énlenebilmesi amaciyla, “devletin he-
deflerini, bu hedeflere ulasmak icin hayata gecirdigi
politikalar ve bu politikalarin yarattigi sonuclari izle-
mek icin gerekli olan bilgiyi dizenli, anlasilabilir, tu-
tarli ve guivenilir bir bicimde sunmasi” olarak tanim-
lanabilen mali saydamhgin artirlmasi gerekmektedir.
Mali saydamlik ile ilgili olarak gerek ulusal gerek
uluslararasi literatiir incelendiginde, yapilan calis-
malarin teorik diizeyde oldugu gorilmektedir. Mali
saydamligin zor olcilebilmesi ve mali saydamlik ile
ilgili verilerin kisith olmasi nedenleriyle, konuyla ilgili
yapilan ampirik calismalarin sayisi oldukga kisithidir.
Bu dogrultuda, ¢alismanin mali saydamlik ile ilgili
ampirik literatlire 6nemli katki saglayacagi dusunl-
mektedir. Calismada oncelikle mali saydamlik ile ilgili
literatiirde yer alan farkli tanimlara yer verilecektir.
Mali saydamlikla ilgili kavramsal cerceve cizildikten
sonra, mali saydamlik ile ilgili ampirik literatir incele-
necektir. Calismanin uygulama bolimiinde ise, Avru-
pa Birligi ve Turkiye'deki mali saydamlik ile kisi basina

ABSTRACT

Fiscal transparency in recent years, both at national and inter-
national studies have become ever more important issue. In
this context, the aim of the study is to analyze the relationship
between fiscal transparency and basiz economic variables. In
the application chapter of the study, panel data analysis was
made for the period of 2002-2008 period and 28 countries. The
major empirical evidence of the study is, that there is a positive
and statistically significant relationship between fiscal trans-
parency and GDP per capita.

Keywords: Fiscal transparency, panel data method, fix effect
models

GSYiH, reel GSYIH biiyiime orani, kamu acigi/GSYiH
ve kamu borcu/GSYiH arasindaki iliski 2002-2008
donemi icin panel veri yontemi ile analiz edildikten
sonra politika 6nerilerinde bulunulacaktir.

2. MALi SAYDAMLIGIN TANIMI VE ONEMi

Mali saydamlik; devletin gorev ve fonksiyonla-
rinin, kamu ekonomisine ve kamu mali yonetimine
iliskin bilgilerin ve hesaplarin (harcamalar, vergi-
ler, bor¢lanma, bor¢ yonetimi vb.) ve ayni zamanda
kamu mali yonetimine ve temel iktisat politikalarina
iliskin planlarin, niyet ve projeksiyonlarin acik ve an-
lasilir, dlizenli olarak ve gliven tesis edecek bir bicim-
de kamuoyunun bilgisine sunulmasi olarak tanimla-
nabilmektedir (Aktan vd., 2004:175). Bu tanim esas
alindigr zaman asagidaki unsurlarin 6nemli oldugu
gorilmektedir (Aktan ve Coban, 2006:17):

- Mali saydamlik denildiginde, bundan sadece
kamu mali yonetiminin halka agik olmasi anlasiima-
maktadir.

- Sadece kamu mali yonetimine iliskin verilerin ve
istatistiklerin degil, ayni zamanda mali politikalarin
da kamuoyunun bilgisine acik olmasi ve dngorilebi-
lir olmasi 6nem tasimaktadir.

' Prof. D, Erciyes Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat Boliimii, mbilgin@erciyes.edu.tr
2 Aras. Gor. Dr., Erciyes Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, Maliye Boliimii, gokcecinar@erciyes.edu.tr 59
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- Bilgiler, acik ve anlagilir olmahdir.
- Bilgiler, diizenli olarak kamuoyuna sunulmalidir.

- Bilgiler, gliven tesis edecek sekilde ekonomide
ongordlebilirlige imkan saglamalidir.

Bir baska tanima gore mali saydamlik; devletin,
hedeflerini, bu hedeflere ulasmak icin hayata gegir-
digi politikalari ve bu politikalarin yarattigi sonuglari
izlemek icin gerekli olan bilgiyi diizenli, anlasilabilir,
tutarli ve guvenilir bir bicimde sunmasidir. Bu tanim-
da iki unsurun onemle altinin ¢izilmesi gerekmekte-
dir (Atiyas ve Sayin, 2000:28):

- Bunlardan birincisi; tanima gore sistemin say-
dam olmasi icin sadece aktorlerin ne yaptiklarinin
bilinmesi degil; ayni zamanda niyetlerinin de acik bir
sekilde kamuoyuna duyurulmasi gerekmektedir.

- ikincisi ise; bilginin bir yerlerde mevcut olma-
sinin sistemi saydam gdstermemesidir. Bilginin, va-
tandas tarafindan etkin bir bicimde kullanabilmesini
saglayacak bir bicimde diizenli, anlasilabilir ve tutarh
olmasi gerekmektedir.

Mali saydamlik kavraminin daha iyi anlasilabilmesi
icin, kamuoyuna aciklanan bilginin erisilebilirlik, ilgili-
lik, niteliklilik ve glivenilirlik unsurlarina sahip olmasi
gerekmektedir. Bu unsurlar asagidaki sekilde aciklan-
maktadir (Vishwanath ve Kaufmann, 1999:3-4):

Tablo 1: Mali Saydamlik Tanimlari

- Erisilebilirlik: Yasalarin ve duzenlemelerin bilgi-
nin herkes tarafindan ulasilabilmesini garanti etme-
si gerekmektedir. Bilginin daima erisilebilir olmasini
kurumlar ve medya saglamaktadir. Medya ise; gaze-
te, radyo, televizyon, kamu bilgilendirme ilanlar ve
interneti ihtiva etmektedir. Egitimsizlik ise, bireyin
bilgiye erisimini, bilgiyi kullanimini ve bilgiyi yorum-
lamasini sinirlayarak; saydamliga zarar vermektedir.

- llgililik: Bilgi muhakkak bir sey ile ilgili olmalidr.
Ancak, bilginin subjektif olmasi sebebiyle bunu sag-
lamak oldukca zordur. Ornegin; mevduat sahiplerinin
mevduatlarinin guvenligini saglamasi ile ilgili bilgiye,
yatirimcilarin sorumluluk ve risklerle ilgili bilgiye ve
kamunun giincel ekonomik kosullarla ve politikalarla
ilgili bilgiye ihtiyaci olmaktadir.

- Niteliklilik ve gtivenilirlik: Bilgi, nitelikli ve gliveni-
lir olmali ve giincel, tam, acik, dogru, tutarh ve basit
bir sekilde ifade edilmelidir. Bilginin nitelikli olmasi-
nin saglanmasi icin dis birimler, denetimciler ya da
standart olusturma organizasyonlari tarafindan stan-
dartlar konulmalidir.

Herkes tarafindan kabul gorecek ve her alanda
gecerli olabilecek tek ve degismez bir mali saydam-
hk tanimi yapmak oldukga zordur. Literatlirde, mali
saydamlikla ilgili olarak gerek arastirmaci gerekse
ulusal ve uluslararasi kuruluslar tarafindan bircok
tanim yapilmistir. Bu dogrultuda, mali saydamlik ile
ilgili olarak yapilan tanimlardan bazilari kronolojik bir
sekilde, Tablo 1'de gosterilmektedir.

KAYNAKLAR MALi SAYDAMLIK TANIMLARI
Devletin mali islemlerine iliskin olarak aldigi kararlara (mali politika hedeflerine), devletin kamu
hesaplarina ve mali projeksiyonlarina, s6z konusu mali islemlerin fonksiyonlari ve yapisina ve bitiin bu
IMF (1998) islemlerin uygulama sonuclarina kamuoyu tarafindan erisilebilmesi ve tim bu bilgilerden kamuoyunun

haberdar edilmesidir.

Kopits ve Craig (1998)

Kamunun yurattigu faaliyetler hakkinda gtincel, inanilir,
karsilastinlabilir sekilde kamuoyunun bilgilendirilmesidir.
Maliye politikasi amacglarinin, kamu sektorl hesaplarinin ve 6ngorilerinin bltinuyle kamuoyuna

aciklanmasidir.

ayrintili, anlasilabilir ve uluslararasi

Mitchell (1998)

HlkUmetin siyasal rejiminin ve politika yapma stirecinin dis gézlemcilere acik olmasidir.

Vishwanath ve
Kaufmann (1999)

Ozel yatinmailarin borg kullanimi ve borglularin kredi itibari, kamunun hizmet tedarigi, para ve maliye
politikalari ve uluslararasi kurumlarin faaliyetleriyle ilgili gtincel ve inanilir ekonomik, sosyal ve politik bilgi
akisinin saglanmasidir.

Poterba ve Von Hagen

Kamu mali politikasinin her yonden, acik bir sekilde kamuoyuna agiklanmasini saglayan btce stirecidir.

(1999)
Devletin hedeflerini, bu hedeflere ulasmak icin hayata gecirdigi politikalari ve bu politikalarin yarattigi
Atiyas ve Sayin (2000) sonuglari izlemek igin gerekli olan bilgiyi diizenli, anlasilabilir, tutarl ve glivenilir bir bicimde sunmasidir.
Kamu kaynaklarinin kim tarafindan, nasil ve hangi amacla kullanildigi bilgisinin var olmasidir.
Kamu kesimi mali faaliyetlerinin yapi ve fonksiyonlarinin, maliye politikasinin temel hedeflerinin, kamu
Karakas (2000) kesimi hesaplarinin ve mali alanda gelecege yonelik beklentilerin kamuya aciklanmasidir.
Secmenlerin ve mali piyasalann, hikimetlerin simdiki ve gelecekteki mali durumlarini dogru olarak
degerlendirebilmeleri icin kamu sektérii disinda cereyan eden iglemlerini de icermek (izere, hiikimet
Cansiz (2000) Uzerine uluslararasi kargilastinlabilir, anlasilabilir, zamaninda, kapsamh ve giivenilir bilgiye kolayca

ulagiimasidir.

Premchand (2001)

Kendi icinde bir sonu olmayan, amaci kamunun ve kamu mensuplarinin tam cevap verebilirligini
saglamak olan, etkin ve ayrintili hesap verebilirlige katkida bulunan, kamu politikalarinin yapilmasi ve
uygulanmasinda iyi diizenlenmis bir cerceveyi yansitan bir sistemdir.
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Hood (2001)

Hem kamu hizmet reformunun hem de demokratik yonetimin; kamu hesap verebilirliginin ytkseltilmesi
ve yolsuzlugun énlenmesi kosullarinin saglanmasi amaciyla bilginin agiklanmasi ve gizliligin yok edilmesi
ile ilgili modern tartismasinin ana merkezidir.

OECD (2002) Glincel ve sistematik sekildeki buttin mali bilgilerin tam olarak agiklanmasidir.
Ticaret serbestisi altinda, genis Olclide ticaret engellerinin olmadigi alanda, kamu oyununun kendi
APEC (2002) menfaatlerini etkileyen kanun, dizenleme, prosedir ve idari kararlarin ne oldugunu bildigi temel

prensiptir.

Gokbunar ve Cansiz

Hakumetin almis oldugu kararlarin, karar verme sireclerinin, mali amaglarin ve kamusal hesaplarin agik ve
gercekgi bir sekilde kamuoyuna duyurulmasidir.

Bilingli bir kamuoyu olusturulmasina, mali politikalarin planlanmasina ve sonuglarina iliskin olarak
hikiimetlerin sorumlu tutulmasina yardim eden, izlenen mali politikalarin anlasilir ve net olmasini
saglayan mali bir aractir.

Hem bir norm, hem de bir aractir. Bir norm olarak; vatandasa idarede olanlari bilme hakkini saglayan insan

(2003) haklarn ve demokratik degerler sisteminin bir parcasidir. Bir ara¢ olarak ise; halkin politik araglan ve
hedefleri iyi anlamasiyla kamu mali ydnetiminin daha etkin olmasini saglamaktadir.
Kamu politikasinin anlasiirhgini gelistirecek, siyasal stireglerin etkinligini artiracak ve politika belirsizligini
OECD (2003) azaltacak sekilde bilgiyi sevk eden politika, kurum ve uygulamalardir.

Emil ve Yilmaz (2004)

Devletin isleyisi ve yapisinin, uygulayacagi maliye politikasi konusundaki niyetlerinin, devlet hesaplari ve
projeksiyonlarinin kamuya acik olmasidir.
Halk diliyle ise, devletin milletten aldigi kaynaklarla ne yaptigi hakkindaki tim hikayeyi ve gercekleri
topluma dogru bir bicimde anlatmasidir.

Aktan, Agcakaya ve
Dileyici (2004)

Kamu mali yonetimine iliskin bilgilerin ve hesaplann (harcama, vergi, borg ydnetimi), devletin gorev ve
fonksiyonlarinin ve ayni zamanda kamu mali yonetimine ve temel iktisat politikalarina iliskin planlarin,
niyet ve projeksiyonlarin agik, anlasilir ve diizenli olarak ve gliven tesis edecek bir bicimde kamuoyunun
bilgisine sunulmasidir.

Aktan ve Coban (2006)

Kamusal alan ile ilgili, Glkenin glivenligi agisindan gizliligi elzem olmayan bilgi ve belgelerin vatandaslara
ve sivil toplum kuruluslarina agik olmasidir.

Yildirim (2006)

Diizenleme yapma ve degistirmeye iliskin standartlastirimis stirecleri, danismayi, anlasilir bir dili, yasalar
halinde toplamayi ve kolayca bulmaya ve anlamaya yonelik diger kural koyma y&ntemlerini, tahmin
edilebilir ve uygun basvuru yiritme stireglerini iceren genis bir dizi uygulamadir.

Cakir (2006)

Mevcut kosullara, kararlara ve eylemlere dair bilginin erisilebilir, gértiintr ve anlasilir kilindidi bir stiretir.
Bilgilenmek amaciyla karar slirecine katilan yurttaslarca, karar strecinin agikhgi ve anlasilabilirligidir.

Kaynak: Tarafimizca diizenlenmistir.

Mali saydamlik, glinimizde giderek 6nem ka-
zanan ve yogun tartismalara neden olan baslica ko-
nulardan biri durumuna gelmistir. Mali saydamlik,
ozellikle gelismekte olan Ulkelerdeki kurum ve kuru-
luslara gliven duyulmasinda etkili bir ara¢ oldugu ka-
dar, ekonomik istikrarin saglanmasi ve siirdirilmesi
acisindan da son derece 6nem tasimaktadir. Bunu
saglamanin en onemli kosulu ise, basta buitce olmak
Uzere diger mali araglarin da mali saydamhgi sagla-
yici yonde kullaniimasidir. Mali saydamligin énemini
ortaya koyan diger bir husus ise, piyasalarin politik
kararlarin kalitesini gelistirmede ve politikacilar tze-
rinde disiplini saglamada ciddi bir rol oynamasi ve
ekonomik birimlerin beklentileri dogrusunda daha
iyi kararlar almalarini saglamak Uzere, hikimetin
ekonomik hedefleri ve stratejileri hakkindaki tim
bilgilere ulasabilmeleridir (Egeli ve Ozen, 2005:161-
162).

Mali piyasalarin daha etkin isleyebilmesi icin hem
0zel hem de kamu sektdriinde saydamlik ve zamanli
raporlamanin stratejik degeri vardir. Yeterli, gtivenilir
ve surekli bir bilgi akisi olmadan piyasalar etkin cali-
samamakta ve istikrarsizliklar bas gostermektedir. Ka-
muoyunun gliven kaybini sinirlandirmada ve kamu
hesaplarinda saydamhgin 6nemli bir islevi vardir.
Dolayisiyla, kamu hesaplari ve kamu kesimi davra-

nislari kolaylikla izlenebilecegi igin, ekonominin yonu
konusundaki belirsizlikler de bulyuk 6l¢lide 6nlene-
bilecektir. Mali saydamlik, mali krizleri 6nlemeye ve
uluslararasi mali sistemdeki sorunlari ¢c6zmeye yeterli
olmayabilir; ancak, mali krizleri azaltabilir ve karsilasi-
lan sorunlarin ¢6zimini kolaylastirabilir (Gokbunar
ve Cansiz, 2003:257-258).

Kamu sektoriinde saydamlik; kamu politikasinin
anlasilirigini gelistirecek, siyasal streclerin etkinligini
artiracak ve politika belirsizliklerini azaltacak sekilde
bilgi saglayan politikalardan, kurumlardan ve uygula-
malardan kaynaklanmaktadir. Ayrica mali saydamlik,
vatandaslari haklari konusunda bilgilendirici, ilgili
kaynaklara erisimini hizlandirici, sorunlarinin akta-
rimini, ¢6zUmini ve bunlardan haberdar olmasini
kolaylastirici niteliktedir. Bu kapsamda yasal veya ku-
rumsal diizenlemeler, yogun bir bilgisayar ve internet
agi kullanimi, cesitli basili kitapgiklarin sunumu gibi
cabalar mali saydamlik icin 6nemli olabilmektedir
(OECD, 2003:13).

Bu baglamda kamu mali yonetimindeki saydam-
liktan beklenen temel amag, glvenirligi artirarak
borclanma maliyetlerini mimkiin olan en distik sevi-
yelere cekebilmek ve eksiksiz bir sekilde dogru bilgi-
lendirilmis bir yurttaslar kiimesinin makroekonomik
politikalara destegini saglayabilmektir. Saydamlik
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ozelligini yitirmis ya da hi¢ tasimamis mali sistem-
ler istikrarsizigin, etkinsizligin ve hakkaniyet yok-
sunlugunun temel nedeni olabilmektedir (Karakas,
2000:19).

3. AVRUPA BIRLiGi VE TURKIYE'DE MALI
SAYDAMLIK (2002-2008): AMPIRIK ANALIz

3.1. Mali Saydamlik ile ilgili Ampirik Literatiir

Tablo 2: Mali Saydamlik ile ilgili Ampirik Calismalar ve Temel Bulgulari

Mali saydamlik konusu ile ilgili olarak yapilan
gerek ulusal gerekse uluslararasi calismalar incelen-
diginde, mali saydamligin 6l¢tilmesinin zor olmasi
ve mevcut verilerin kisith olmasi nedeniyle ampirik
calisma sayisinin oldukca az oldugu gorilmektedir.
Mali saydamlikile ilgili olarak yapilmis olan s6z konu-
su ampirik calismalar ve ¢alismalarin temel bulgulari
Tablo 2'de gosterilmektedir.

CALISMA ULKE DONEM YONTEM BULGULAR
Butce kurumlarinin mali saydamhdini gosteren mali
20 Latin saydamlik endeksi ile kamu aciklan arasinda negatif yonlu
Alesina, Hausmann, Amerika 1980- Regresyon ve istatiksel agidan anlamli bir iliski bulunmaktadir.
Hommes ve Stein Ulkesi ve 1992 Analizi
(1996) Karayipler
Mali saydamlik ile kamu harcamalan arasinda pozitif yonlu
Alt, Lassen ve Skilling 48 ABD 1986- Regresyon iliski vardir.
(2001) Eyaleti 1995 Analizi Mali saydamlik ile vali popiilaritesi arasinda pozitif yonli
iliski bulunmaktadir.
Daha yuksek mali saydamlik derecesi, daha disiik kamu
iki AsamallEn | borcu ile iliskilidir.
1999 Kuglk Kareler Mali saydamlik ile kamu acigi arasinda negatif yonla iligki
Yontemi bulunmaktadir.
19 OECD 1990- Ug Asamali En Daha yiiksek saydamh@in daha distik harcama seviyesi ile
Alt ve Lassen (2003) Ulkesi 1999 Kugk Kareler iliskili oldugu istatiksel olarak anlamh degildir.
Yéntemi Politik rekabet ve mali saydamlik arasinda pozitif yonli bir
iliski mevcuttur.
Mali saydamlik ile politik rekabet arasinda pozitif yonlu iligki
bulunmaktadr.
Politik kutuplasma degiskeni, mali saydamlik ile negatif
Panel Veri yonli iligkilidir.
Alt, Lassen ve Rose 50 ABD 1972- Analizi Biitce dengesinden sapmalar yani bitce agklan ya da
(2005) Eyaleti 2002 fazlalan mali saydamlik ile pozitif yonlt iligkilidir.
Sabit Etki Mali saydamlik ile borg seviyesi arasinda negatif yonli iliski
Modeli mevcuttur.
Mali saydamlik ile kisi bagina ulusal gelir arasinda pozitif
yonli bir iliski bulunmaktadir.
Baldrich (2005) 45 Ulke 2003 En Kugk Mali saydamlik seviyesi yikseldikce kisi bagina ulusal gelir
Kareler Analizi | ve dolayisiyla da refah diizeyi artmaktadir.
Mali saydamlik ile kisi bagina ulusal gelir arasinda pozitif
yonli istatiksel agidan anlamli bir iliski mevcuttur.
Mali saydamh@in artmasiyla, artan kisi basina ulusal gelir ile
Kaufmann ve Bellver 194 Ulke 2004 Regresyon birlikte refah seviyesi de artmaktadir.
(2005) Analizi Mali saydamlik ile global rekabet endeksi arasinda pozitif
yonlu bir iliski mevcuttur.
Mali saydamlik ile kredi derecelendirme arasinda pozitif
yonlu bir iliski mevcuttur.
Mali saydamlik ile faiz disi denge arasinda pozitif ve
Hameed (2005) 57 Ulke 2003 Regresyon istatiksel olarak anlamli bir iliski mevcuttur.
Analizi Yolsuzlugun kontrol edilmesi ile mali saydamlik arasindaki
iliski pozitif yonludur.
Politik buitce dalgalar mali saydamlik ile iligkilidir.
Secim dalgalan o6zellikle diisik saydamlik seviyesine sahip
Ulkelerde istatiksel olarak anlamhidir.
Politik kutuplagma secim dénemlerinde hem gelir hem
Panel Veri harcama diizeyini etkiler.
Alt ve Lassen (2006a) 19 OECD 1989- Analizi Mali saydamlik gelir dlzeyini etkilerken harcama dizeyini
Ulkesi 1998 etkilememektedir.
Sabit Etki Kamu gelirleri, secim dénemlerinde hem diistik hem ytiksek
Modeli saydamlik derecesine sahip ulkelerde azalmaktadir.
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iki Asamali En Mali saydamlik ile borg diizeyi arasinda negatif yonlu iliski
Alt ve Lassen (2006b) 19 OECD 1999 Kuclk Kareler bulunmaktadir.
Ulkesi Yontemi Mali saydamlik ile kamu agiklan arasindaki iliski negatif
1989- Ug¢ AsamaliEn | ydnlidar.
1998 Kuciik Kareler | Politik rekabet ile mali saydamlik arasinda pozitif yonlu iliski
Yoéntemi bulunmaktadir.
Mali saydamlik ile bor¢ diizeyi arasinda istatiksel agidan
anlamli bir iliski bulunmamaktadir.
Mali saydamligin zor &lglilebilmesi ve verilerin kisith olmasi
nedeniyle mali saydamhigin ekonomik ve mali degiskenler
1999 Yatay Kesit Uzerindeki etkisinin yonU ve istatiksel olarak anlamliiginin
Analizi test edilebilmesi oldukga zordur.
27 Gegis 2005 Gelismis  ekonomilerde mali  saydamhigin  artinimasi
Jarmuzek (2006) Ekonomisi En Kuglik ekonomik ve mali performansi  olumlu  y6nde
1995- Kareler etkileyebilirken; gecis ekonomilerinde ayni durum s6z
2004 Yontemi konusu degildir.
Mali saydamlik ile demokrasi seviyesi arasinda pozitif yonli
bir iliski bulunmaktadir.
Korelasyon Mali saydamlik ile yolsuzluk seviyesi arasinda negatif yonli
Bastida ve Benito OECD 2003 Analizi bir iliski mevcuttur.
(2007) Uyeleri ve Mali saydamlik ile kisi basina ulusal gelir arasindaki iliski
Uye Kiimeleme pozitif yonludir.
Olmayan Analizi Daha merkezi hukimetler daha distk mali saydamlik
30 Ulke derecesine sahiptirler.
Mali saydamlik ile kisi basina ulusal gelir arasinda pozitif
yonlu ve istatiksel acidan anlamli iliski mevcuttur.
Relly ve Sabharwal Her bir Regresyon Mali saydamlik derecesi yiiksek olan (lkelerdeki kisi basina
(2009) 122 Ulke lke igin Analizi ulusal gelir mali saydamlk derecesi kiigik olan
farkh yil llkelerdekine gore daha yiksektir.

Kaynak: Tarafimizca diizenlenmistir.

Alt ve Lassen (2003), Alt, Lassen ve Rose (2005),
Alt ve Lassen (2006b) kamu borcu ve mali saydamlik
arasinda negatif yonli bir iliski bulmuslardir. Jarmu-
zek (2006) ise mali saydamlik ile bor¢ dlizeyi arasinda
istatiksel agcidan anlamli bir iliski bulamamistir. Alt ve
Lassen (2003) Alt ve Lassen (2006b) kamu aciklari ile
mali saydamlik arasinda negatif yonli bir iliski bu-
lurken; Hausmann, Hommes ve Stein (1996) ise ne-
gatif yonli ancak istatiksel olarak anlamsiz bir iliski
bulmuslardir. Alt, Lassen ve Rose (2005) ve Hameed
(2005) kamu aciklari ile mali saydamlik arasinda pozi-
tif yonlu bir iliski bulmuslardir. Alt, Lassen ve Skilling
(2001) mali saydamlik ile kamu harcamalari arasinda
pozitif yonll bir iliski bulurken; Alt ve Lassen (2003)
ise, negatif yonll ancak istatiksel acidan anlamsiz bir
iliski tespit etmislerdir. Baldrich (2005), Kaufmann ve
Bellver (2005), Bastida ve Benito (2007), Relly ve Sab-
harwall (2009) mali saydamlik ile kisi basina GSYiH
arasinda pozitif yonla bir iliski tespit etmislerdir.

Alt ve Lassen (2003), Alt, Lassen ve Rose (2005),
Kaufmann ve Bellver (2005) ve Alt ve Lassen (2006b)
politik rekabet ile mali saydamlik arasinda pozitif
yonli bir iliski tespit etmislerdir. Alt, Lassen ve Skil-
ling (2001) mali saydamlik ile vali popularitesi ara-
sinda pozitif yonll bir iliski bulmuslardir. Alt, Lassen
ve Rose (2005) politik kutuplasma ile mali saydamlik
arasinda negatif yonli iliski tespit etmistir. Hame-
ed (2005) mali saydamlik ile kredi derecelendirmesi

arasinda pozitif yonli bir iliski bulmustur. Hameed
(2005) yolsuzlugun kontrol edilmesi ile mali saydam-
Ik arasinda pozitif yonlu iliski bulurken; Bastida ve
Benito (2007) yolsuzluk seviyesi ile mali saydamlk
arasinda negatif yonlu bir iliski bulmustur. Bastida ve
Benito (2007) mali saydamlik ile demokrasi seviyesi
arasinda pozitif yonla bir iliski bulmuslardir.

3.2. Calismada Kullanilan Ekonometrik Analiz
Yontemi ile ilgili Teorik Bilgiler

Calismanin uygulamasinda panel veri analizi ya-
pildidi icin bu bolimde oncelikle panel veri yontemi
ve avantajlarindan bahsedilecek; daha sonra ise sabit
etki modeli incelenecektir.

3.2.1. Panel Veri Yontemi ve Avantajlari

Panel veri; ayni yatay kesit izerinde bulunan birey,
firma ve Ulke gibi birimlerin ¢esitli zaman dilimlerinde
tekrarlanabilen gozlemlerinin havuzlanmasi olarak ta-
nimlanabilmektedir. Panel veri, genis yatay kesit veri-
lerinin az bir zaman dilimi igcin gézlemlenebilmesi du-
rumunda kisa panel; az sayidaki yatay kesit verilerinin
genis zaman dilimi icin gézlemlenebilmesi durumunda
ise, uzun panel adini almaktadir (Cameron ve Trivedi,
2005:697). Ayrica panel veri setleri, her bir kesit icin esit
uzunlukta zaman serileri icermeleri durumunda denge-
li panel; zaman serisi uzunluklarinin bir kesitten diger
bir kesite farklilik géstermesi durumunda ise dengesiz
panel olarak adlandirlmaktadir (Atalay, 2007:45-46).

63



Mehmet Ali BILGINOGLU, Gok¢e MARAS

Panel veri seti ve panel veri yonteminin bazi
onemli avantajlari bulunmaktadir. Bu avantajlardan
bazilari su sekilde siralanabilmektedir (Hsiao, 2003:1-
8; Green, 2003:283-285; Kennedy, 2006:331; Mouc-
hart, 2007:10-12; Baltagi, 2008:6-8):

- Panel veri, bireylerin, devletlerin, tlkelerin ya da
firmalarin heterojenligini kontrol edebilmektedir. Tek
basina zaman serisi ya da yatay kesit verisi heterojen-
ligi kontrol edememektedir.

- Panel veri, 6rneklemde bulunan her bir bireyin
zaman igerisindeki degisimleri ile ilgili olarak ¢oklu
goOzlem yapilabilmesine olanak saglamaktadir.

- Panel veri, arastirmacilara genis veri imkani su-
narak, serbestlik derecesini artirabilmekte ve agikla-
yici degiskenler arasindaki ¢coklu baglanti problemini
azaltabilmektedir. Boylelikle, ekonometrik tahminle-
rin de etkinligi artirlabilmektedir.

- Panel veri, arastirmacilarin sadece yatay kesit
verisi ya da sadece zaman serisi kullanarak etkisini
Olcemeyecegi etkileri belirleyebilmekte ve Olcebil-
mektedir.

- Panel veri, zaman serisi ve yatay kesit verisinde
oldugundan daha karmasik davranigsal modellerin
olusturulmasinda ve test edilmesinde kullanilabil-
mektedir.

- Panel veri uzun zaman serilerine sahip oldugu
zaman, zaman serisi analizlerindeki panel birim kok
testleri standart olarak dagilmaktadir. Tek basina za-
man serisi analizleri yapildigi zaman ise, tipik birim
kokler standart olmayan bir sekilde dagilmaktadir.

- Panel veri, bir donemden diger bir doneme
meydana gelen degisim ile mikro birimler arasindaki
degisimi birlestirmek suretiyle degiskenlik meydana
getirerek, coklu dogrusalligi azaltmaktadir.

- Panel veri, mikro birimlerde tlirdes olmama du-
rumu ile ilgilenildiginde kullanilabilmektedir. Her-
hangi bir yatay kesitte, arastirma konusu olan bi-
rimlerin davranislarini etkileyen sayisiz dlctilemeyen
degisken s6z konusudur. Bu degiskenlerin dislanma-
si ise, sapmali tahminlere yol agmaktadir. Panel veri
ise bu problemi giderebilmektedir.

- Panel veri, dinamik uyarlamalarin daha iyi in-
celenebilmesini saglamaktadir. Yatay kesit verileri
dinamikler hakkinda hicbir sey sdylemezken, zaman
serisi verilerinin ise iyi tahmin Uretebilmeleri icin ye-
terince uzun olmalari gerekmektedir. Bu baglamda
panel veri, cesitli birimlerin dinamik tepkileri tizerine
mevcut bilgiyi kullanmak suretiyle cok uzun bir za-
man serisine olan ihtiyaci giderebilmektedir.

Ayni yatay kesit birimleri icin tekrarlanabilen g6z-
lemler olarak tanimlanan panel veri ydontemini ince-
lemek icin oncelikle bazi simgelerin asagdidaki sekil-
de belirtilmesi gerekmektedir (Johnston ve Dinardo,
1997:388):

- Y, = t donemindeki i yatay kesit birimi icin ba-
gimh degiskenin, i = 1,...n ve ¢t =1,...,T oldudu
durumdaki degeridir.

- X =t dénemindeki i birimi icin j. aciklayici de-
giskenin degeridir. j = 1,...,K olarak endekslenen K
tane aciklayici degisken bulunmaktadir.

- &, = tdénemindeki i. birimin hata terimidir.

- [ = degiskenlerin modelde hesaplanan katsa-
yilardir.

Aciklamalarin dengeli panel icin yapildigi varsa-
yildiginda, her bir yatay kesit birimi icin ayni miktarda
go6zlem sayisinin mevcut oldugu, dolayisiyla da top-
lam gozlem sayisinin n x T oldugu varsayilmaktadir.
n = 1 oldugu durumda T oldukca buylktlr ve veri,
zaman serisi verisi durumundadir. Tersi durumda, T
= 1 oldugu durumda ise n oldukca biyuktir ve veri,
yatay kesit verisi durumundadir. Bu durumda verinin,
panel verisi olabilmesi icin n > 1 ve T'> 1 olmalidir.
Calismanin bu boélimiinde panel veri yontemi anla-
tilirken »n'nin T 'ye oranla daha buyik oldugu, n'nin
sonsuza gittigi ve T'nin sabit oldugu varsayilacaktir.
Panel veriler organize edilirken, y'nin n7 x 1 oldugu,
X 'in nT x k oldugu ve ’'nin nT x 1 oldugu varsayil-
maktadir. Diger 6nemli bir varsayim ise, bitiin i ve
t'ler icin ¢, ~iid(0,6%) yani hata teriminin 0 ortalama
ve sabit varyansa sahip oldugu ve normal dagildigi-
dir. Bu dogrultuda, standart dogrusal panel veri mo-
deli asagidaki sekilde gosterilebilmektedir (Johnston
ve Dinardo, 1997:388-390):

B2 X & By

y= .3)2 X = :Xz o= fgz B= 'ﬂz
Yn nTxl n AnTxk &, nTxl ﬂk kxl )
yv=Xp+¢ (2)

3.2.2. Sabit Etki Modeli

Panel veri yontemi kullanilarak yapilan calisma-
larda, birimler arasindaki farkliliklarin ya da birimler
arasinda ve zaman icinde meydana gelen farkliliklar-
dan kaynaklanan degismeyi modele dahil etmenin
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yolu; mevcut degismenin regresyon modelinin kat-
sayilarindan bazilarinda veya timiinde degismeye
yol actigini varsaymaktir (Pazarlioglu ve Kiren Gur-
ler, 2007:37). Bu dogrultuda, bireysel etki modelleri
kullanilmaktadir. Bireysel etki modelinde, standard
dogrusal modelden farkli olarak grup etkisini goste-
ren @, parametresi modele dahil edilmektedir. E§er
a,, X, ile iliskili degilse rassal etki; iliskili ise sabit
etki olarak nitelendirilmektedir (Johnston ve Dinar-
do, 1997:391). Ayrica sabit etki modelinde belirli bir
gruba yénelik tahminlerle ilgilenilmektedir. Ornegin;
analizde OECD, Avrupa Birligi gibi birliklerin bitiin
Ulkeleri modele dahil ediliyorsa sabit etki modelinin
kullanilmasi tercih edilmektedir (Baltagi, 2008:14).

Sabit etki modelinde «,’nin X, ile iliskili olma-
sina izin verilirken, X,'nin ¢, ile iliskisiz oldugu
varsayllmaktadir. Grup etkili model en basit haliyle
asagidaki denklemde gosterilmektedir (Cameron ve

Trivedi, 2009:231):
Vo =0+ szﬂ t&, (3)

Denklem (3) iki temel varsayima dayanmaktadir.
Bu varsayimlar ise, su sekilde gosterilmektedir (Wo-
oldridge, 2002:266; Arellano, 2003:12):

_E(gl_|x[,ai)=0(t='|, ...... ;T (4)
x.a,)=58, (5)

Galismanin bu boélimiinde, analizde sabit etkili
modeli kullandigimiz icin sadece sabit etkili model
incelenecektir. Denklem (3) ayni zamanda tek yonli
bir sabit etki modelini temsil etmektedir, ¢ciinkl sa-
dece grup etkisi a; s6z konusudur. Model ¢ift yonli
oldugu zaman, grup etkisinin ¢, yaninda modele bir
de donem etkisi 7, dahil edilir. Yine ayni sekilde, «,
ve 7, 'nin X, ileiliskili oldugu; X, 'nin ¢, ile iliskisiz
oldugu varsayilmaktadir. Model bu durumda asagi-
daki denklemdeki gibi ifade edilmektedir (Cameron
veTrivedi, 2009:232):

yit:ai+7t+X£tﬂ+git (6)

- Var(g,.

Sabit etki modelinde sinanabilecek hipotezler ve
bunlarin F testleri asagidaki sekilde gosterilebilmek-
tedir (Baltagi, 2008:36-37; Erlat, 2008:57-58):

Hy=0=0,=0a,=...0y,=
ve
NTV2 =T V3w Yr =0 (7)

(RRSS—URSS)/(N+T-2) _
'TUURSSI(N-ID)(T—1)—K Tk

(8)

(donem etkisi serbest y, #0) 9)

_ (RRSS—URSS)/(N-1) _
TURSS/(N-(T-D-k  “homvar-e (10)

2

Hy=y=0,=V;= Vr =0
(grup etkisi serbest a, #0) (1)
RRSS —URSS) /(T -1
_( )(T-1) (12)

T URRS/(N-1)(T-1)—-K  THohrnx

Denklem (7) ile gosterilen H, hipotezi, hem grup
hem de dénem etkisinin olmadigini ileri sirer ve F,
testi ile test edilir. Denklem (9) ile gosterilen H,, hi-
potezi, donem etkisine izin verirken, grup etkisinin
olmadigini ileri siirer ve F, ile test edilir. Yine ben-
zer bir sekilde, Denklem (11) ile gosterilen H, hi-
potezi, grup etkisine izin verirken, donem etkisinin
olmadigini ileri surrer ve F, ile test edilir. F testlerin-
deki RRSS kisitlanan hata terimi kareleri toplamini
ve URRS kisitlanmayan hata terimi kareleri toplamini
gostermektedir. F|,, > Fy,,, ve Prob. (olasilik dege-
ri) < 0,005 oldugu zaman H,,,, reddedilir ve sonug-
lar; analiz edilen etkiler vardir seklinde yorumlanir.

3.3. Analize Dahil Edilen Ulkeler ve Analizde
Kullanilan Veriler ile ilgili Temel Bilgiler

Galismanin uygulama béliminde; Avusturya, Belcika,
Bulgaristan, Kibris, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Estonya,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan, irlan-
da, italya, Letonya, Litvanya, Liiksemburg, Malta, Hollanda,
Polonya, Portekiz, Romanya, Slovenya, Slovakya, ispanya,
isvec ve ingiltere olmak iizere 27 Avrupa Birligi Giyesi tilke
ve Turkiye analize dahil edilmistir.

Ekonometrik analizde 28 Ulkeye ait mali saydamlik en-
deksi, reel GSYiH biiyiime orani, kamu borcunun GSYiH'ya
orani, kamu agiginin GSYiH'ya orani ve kisi basina GSYiH
olmak Uzere beg adet veri kullanilmistir. Bu verilerden sa-
dece mali saydamlik bagimsiz; diger degiskenler ise ba-
gimh degisken olarak ele alinmistir. Veriler 2002-2008 d6-
nemine ait yillik verilerdir. Toplam 28 (lkeye ait yedi yillik
veri ile 196 gozlemli panel veri seti olusturulmustur. Mali
saydamlik ile ilgili olan veri TI'dan, kisi basina GSYiH ile ilgi-
li olan veri World Bank'tan ve diger veriler ise Eurostat'tan
alinmistir. Bu kapsamda, analizlerde kullanilan veriler ile
ilgili temel bilgiler Tablo 3'de gdsterilmektedir.
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Tablo 3: Analizde Kullanilan Veriler ile ilgili Temel Bilgiler

VERILER DEGISKEN KODU DONEMI KAYNAGI
NITELIGI
Mali Saydamlik Endeksi Bagimsiz FT 2002-2008 Transparency
Degisken (Yilhk) International
Reel GSYiH Buiyiime Orani Bagiml Degisken GROWTH 2002-2008 Eurostat
(Yilhk)
Kamu Borcunun Bagimli Degisken GDEBT 2002-2008 Eurostat
GSYiH'ya Orani (Yillik)
Kamu Aciginin GSYiHya Orani Bagimli Degisken GDEFICIT 2002-2008 Eurostat
(Yilhk)
Kisi Bagina GSYIH Bagimli Degisken LGCAP 2002-2008 World Bank
(Yilhk)

Kaynak: Tarafimizca diizenlenmistir.

Mali saydamlik degiskeni olarak Tl'n dizenli bir
sekilde yillik olarak yaymladigr “Yolsuzluk Algilama
Endeksi (CPI)” kullanilmistir. Yolsuzlugun algilanmasi,
yolsuzluk dizeyini degil; mali saydamlik seviyesini
gOstermektedir. Dolayisiyla da yolsuzluk ve yolsuz-
lugu besleyen uygulamalar saydam olmayan uygu-
lamalar oldugu icin, yolsuzluk algilamasinin yiiksek
olma derecesi mali saydamligin yiiksek seviyede ol-
masi anlamina gelmektedir. Bu sebeple de yolsuzluk
algilama endeksi, tlkelerin mali saydamlik derecele-
rini temsil etmektedir (Salgi, 2007:87). Mali saydamlik
ile yolsuzlugun algilanmasi bir biri yerine kullanilabil-
mektedir ve mali saydamhgin yiiksek oldugu ulkeler
ayni zamanda yolsuzluk algilamasinin yiiksek oldugu
Ulkelerdir (Halkos ve Tzeremes 2007:4).

Tablo 4: Mali Saydamhigin Gelisimi (2002-2008)

Bu endeks, diinya lzerindeki cesitli kurumlar ta-
rafindan toplanan verilerden olusan bir tir bileske
endekstir ve is adamlarinin, analistlerin, akademis-
yenlerin ve uzmanlarin degerlendirmelerini icermek-
tedir (Celen, 2007:80). Endeks 0 ile 10 arasinda puan
almaktadir. O puan mali saydamhgin ele alinan dl-
kede hi¢ olmadigini gosterirken; 10 puan ise s6z ko-
nusu Ulkede maksimum seviyede mali saydamligin
mevcut oldugunu gostermektedir (Akgay, 2002:209).
Bu dogrultuda, calismada mali saydamlik degiskeni
olarak kullanilan endeksin, analize dahil edilen l-
kelerdeki analiz dénemine iliskin gelisimi Tablo 4'de
gosterilmektedir.

ULKELER 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
TURKIYE 3,2 3,1 3,2 3,5 3,8 41 4,6
AVUSTURYA 7,8 8,0 8,4 8,7 8,6 8,1 8,1
BELCIKA 7,1 7,6 7,5 7,4 73 71 73
BULGARISTAN 4,0 3,9 4,1 4,0 4,0 41 3,6
KIBRIS 6,2 6,1 54 5,7 5,6 5,0 64
GEK CUMHURIYETI 3,7 3,9 4,2 4,3 4,8 5.2 5,2
DANIMARKA 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5 9,4 93
ESTONYA 5,6 55 6,0 6,4 6,7 6,5 6,6
FINLANDIYA 9,7 9,7 9,7 9,6 9,6 9,4 9,0
FRANSA 6,3 6,9 7,1 7,5 7,4 73 6,9
ALMANYA 73 7,7 8,2 8,2 8,0 7,8 7.9
YUNANISTAN 4,2 43 4,3 43 4,4 4,6 4,8
MACARISTAN 4,9 4,8 4,8 5,0 52 53 5,1
iRLANDA 6,9 7,5 7,5 7,4 74 7,5 7,7
iTALYA 5,2 53 4,8 5,0 4,9 5,2 4,8
LETONYA 3,7 3,8 4,0 4,2 4,7 4,8 5,0
LITVANYA 4,8 4,7 4,6 4,8 4.8 4,8 4,6
LUKSEMBURG 9,0 8,7 8,4 8,5 8,6 8,4 83
MALTA 6,9 6,8 6,8 6,6 6,4 5,8 5,8
HOLLANDA 9,0 8,9 8,7 8,6 87 9,0 8,9
POLONYA 4,0 3,6 3,5 3,4 3,7 4,2 4,6
PORTEKIZ 6,3 6,6 6,3 6,5 6,5 6,5 6,1
ROMANYA 2,6 2,8 2,9 3,0 3,1 3,7 3,8
SLOVAKYA 3,7 3,7 4,0 4,3 4,7 4,9 5,0
SLOVENYA 6,0 59 6,0 6,1 6,4 6,6 6,7
iSPANYA 71 6,9 7,1 7,0 6,8 6,7 6,5
iSVEC 9,5 93 9,2 9,2 9,2 9,3 9,3
iNGILTERE 8,7 8,7 8,6 8,6 8,6 8,4 8,7

Kaynak: Transparency International’in websayfasindan faydalanilarak diizenlenmistir.
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Tablo 4 incelendiginde; diinya mali saydamlik
siralamasinda da ilk siralarda yer alan ve analiz d6-
neminde (2002-2008) ortalama olarak 8 ve Uzerin-
de puana sahip yedi Avrupa Birligi tyesi lkesi bu-
lunmaktadir. Bu Ulkeler; Finlandiya (9,5), Danimarka
(9,4), isvec (9,3), Hollanda (8,8), ingiltere (8,6), Liik-
semburg (8,5) ve Avusturya (8,2)dir. Analiz donemin-
de mali saydamlik ortalama puani 5 ile 8 arasinda
yer alan Ulke sayisi ise, 12'dir ve bu Ulkeler; Almanya
(7,8), Belcika (7,3), irlanda (7,4), Fransa (7,1), ispanya
(6,9), Malta (6,5), Portekiz (6,4), Slovenya (6,3), Eston-
ya (6,2), Kibris (5,8), italya (5,1) ve Macaristan (5,0)'dur.
Turkiye'nin de dahil oldugu sekiz tlke ise ortalama
olarak 5 puanin altinda bir mali saydamlik puanina
sahiptir. Bu Ulkeler ise; Litvanya (4,7), Cek Cumhuriye-
ti (4,5), Yunanistan (4,4), Letonya (4,3), Slovakya (4,2),
Bulgaristan (4,0), Turkiye (3,7) ve Romanya (3,1)dr.

Tablo 5'de ise analizde kullanilan degiskenler ara-
sindaki korelasyon matrisi gosterilmektedir. Korelas-
yon matrisine gore % 82’lik bir oran ile aralarinda po-
zitif yonli yiksek bir iliski bulunan iki degisken; mali
saydamlik ile kisi basina GSYiH'dir. Mali saydamlik
endeksinin analize dahil edilen diger degiskenler ile
korelasyonlari incelendiginde ise, reel GSYiH biiyi-
me orani ile negatif yonli % 42'lik; kamu borcunun
GSYiH’ya orani ile pozitif yonlii % 46'lik ve kamu acI-
ginin GSYiH'ya orani ile pozitif yénlii % 47’lik bir ilis-
ki bulundugu gorilmektedir. Mali saydamlik ile kisi
basina reel GSYiH arasinda negatif yonli iliski elde
edilirken kisi basina GSYiH arasinda pozitif yonlii ilis-
ki elde edilmesinin temel nedeni; birlige dahil olan
llkelerin s6z konusu degiskenlerde ug seviyelerde
performans gostermesidir.

Tablo 5: Analizde Kullanilan Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi

FT GROWTH GDEBT GDEFICIT LGCAP
FT 1,000000
GROWTH -0,424848 1,000000
GDEBT 0,463650 -0,593783 1,000000
GDEFICIT 0,474064 0,168384 -0,167947 1,000000
LGCAP 0,824409 -0,465169 0,416766 0,336964 1,000000

Kaynak: Tarafimizca diizenlenmistir.

3.4. Analizde Kullanilan Modeller ve Analizlerden
Elde Edilen Sonuglarin Degerlendirilmesi

Mali saydamlik ile ilgili veri sikintisi olmasi nede-
niyle, konuyla ilgili olarak kisith sayida ampirik ca-
lisma mevcuttur. Mevcut olan ampirik calismalarin
blylk bir bolimunde de mali saydamlik ile diger de-
giskenler arasinda istatistiksel agidan anlaml bir iliski
bulunamamistir. Bu calismada bu boslugu bir nebze
gidermek amaciyla panel veri seti olusturularak, pa-
nel veri analizi calismasi yapiimistir.

Bu dogrultuda, istatiksel agidan daha anlamli
sonu¢ elde edebilmek icin gdzlem sayisinin yiksel-
tilmesi amaciyla 27 Avrupa Birligi Ulkesi ve Turkiye
analize dahil edilmistir. Mali saydamlik verisinin kisitli
olmasi nedeniyle de analiz dénemini 2002-2008 do6-
nemi ile kisitlayarak, yedi yillik ve 28 tlkeli 196 g6z-
lemden olusan panel veri seti olusturulmustur. Ele
alinan Ulkeler, bir birligin bitln tye ulkelerini kapsa-
digindan 6turG panel veri yénteminin sabit etki mo-
delinin uygulanmasi tercih edilmistir. Ayni zamanda
olusturulan veri seti, her bir yatay kesit icin esit sa-
yida gozlem sayisini icerdigi icin dengeli panel verisi
ozelligini tasimaktadir. Ekonometrik analizler EViews
6.0 paket programi ile gerceklestirilmistir. Yatay ke-
sit birimleri arasindaki bagimhhgi gosteren dedisen

varyans problemini gidermek icin, bitiin analizlerde
“White-cross section” yontemi kullaniimistir. Zaman
diliminin oldukca kisa olmasi ve verinin farkli tlke-
leri temsil etmesi sebebiyle hata terimleri arasindaki
ardisik bagimliligi belirten otokorelasyon incelenme-
mistir. Mali saydamlik endeksi ile analize dahil edilen
reel GSYiH biyiime orani, kamu borcunun GSYiH'ya
orani, kamu agiginin GSYiH’ya orani ve kisi basina
GSYiH degiskenlerinden her biri ile arasindaki iliski
ayri ayn analiz edilerek dért model olusturulmustur.
Daha sonra olusturulan her bir model icin sadece
grup etkisi, sadece donem etkisi ve hem grup hem
de donem etkisi ile ilgili testler yapilmis ve tek yonli
ya da cift yonli modellerden hangisinin secilecegine
karar verilerek modeller tahmin edilmistir. Bu bag-
lamda, calismanin bu bolimiinde 6ncelikle analizde
kullanilan modeller ve ilgili hipotez testleri incelene-
cek ve daha sonra ise modellerden elde edilen so-
nuclar degerlendirilecektir.

3.4.1. Analizde Kullanilan Modeller ve Hipotez
Testleri

Galismanin bu kisminda analizde kullanilan mo-
deller ve ilgili hipotezler incelenecektir. Mali saydam-
lik endeksi ile reel GSYIH blyume orani, kamu bor-
cunun GSYiH'ya orani, kamu aciginin GSYiH’ya orani
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ve kisi basina GSYiH degiskenleri arasindaki iliskiyi
analiz etmek icin, her bir degisken ile mali saydamlik
icin dort temel model olusturulmustur. Analizlerde
daha anlaml sonuclar elde edilebilmesi icin kisi ba-

- MODEL I: Reel GSYiH blylime orani = f(Mali Saydamlik Endeksi)
GROWTH =

GROWTH =

- MODEL II: Kamu borcunun GSYiH'ya orani =
GDEBT =f (FT)
GDEBT= i + fFT+ &

- MODEL IlI: Kamu aciginin GSYiH'ya orani = f(Mali Saydamlik Endeksi)
GDEFICIT =f (FT)

GDEFICIT= i + BFT+ &
- MODEL IV: Kisi basina GSYiH = f(Mali Saydamlik Endeksi)

LGCAP =f (FT)
LGCAP= ai + fFT+
Modellerin her biri icin sadece grup etkisi, sadece

donem etkisi ve hem grup etkisi hem donem etkisi
ile ilgili hipotez testleri yapilmistir. Yapilan bu testler

- MODEL I: Sadece grup etkisi icin model ve hipotez;
GROWTH, = ci+ BFT, + ¢,
Hy =0 =0a,=a;,=

sina GSYiH degiskeninin logaritmasi alinarak model
olusturulmustur. Bu baglamda, s6z konusu modeller
en temel halleriyle asagidaki gibidir:

f(FT)
ai + fFT+ &
f(Mali Saydamlik Endeksi)

N = = a0 o0 02
- OO0V 00 NO U1 bW

N
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w
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sonucunda ise, tahmin edilecek modelin tek yonlii ya
da cift yonli olup olmadigina karar verilmistir. Mo-
deller icin yapilan hipotezler ise asagidaki gibidir:

Sadece dénem etkisi icin model ve hipotez;

GROWTI—IH =7 +ﬂFTit +é&,
Hy=yr=y=r=

Hem grup hem dénem etkisi icin model ve hipotez;

GROWTH,, = ci +y, + BFT,

H03=0{1 =a, =05

- MODEL II: Sadece grup etkisi icin model ve hipotez;
GDEBT, = a, + BFT, + &, (Tek Yonlu)

Sadece dénem etkisi icin model ve hipotez;

GDEBT, =y, + BFT, + &, (Tek Yonlu)

Hy,=y=r,=7=

Hem grup hem ddénem etkisi icin model ve hipotez;

GDEBT, =a, +y, + BFT, +¢,

Hy=0=a,=a;=

- MODEL Ill: Sadece grup etkisi icin model ve hipotez;

GDEFICIT, = a, + FT, +¢,

Sadece donem etkisi icin model ve hipotez;

GDEFICIT, =y, + fFT, +&,

Hy=y=r,=r;=

(Tek Yénl) (25)
(26)

(Tek Yonl) (27)
(28)

+ &, (Gift Yonlu) (29)
L =0vey, =y, =y5u... Yro =0 (30
(31

(32)

(33)

(34)

(Cift Yonla) (35)
..... oy, =0vey, =y, =5 yry =0 (36)
, (Tek Yonla) (37)
(38)

. (Tek YonIU) (39)
(40)
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Hem grup hem dénem etkisi icin model ve hipotez;

GDEFICIT, =, +y, + PFT, + &, (Cift Yonlu)

(41)
(42)

- MODEL IV: Sadece grup etkisi icin model ve hipotez;

LGCAP, = a, + BFT, + ¢, (Tek Yénli)

Hy,=a =a,=0;=...0y,=0

(43)
(44)

Sadece dénem etkisi icin model ve hipotez;

LGCAP, =y, + pFT, + ¢, (Tek Yonlu)
Hoz =N=V2=0

(45)
(46)

Hem grup hem ddénem etkisi icin model ve hipotez;

LGCAP, =, +y, + BFT, + ¢, (Cift Yonli)

Hy=a =a,=a,

=0y

3.4.2. Analizden Elde Edilen Sonuglar ve Bu

Sonuclarin Degerlendirilmesi

Olusturulan modeller icin yapilan sabit etki test
sonuclari Tablo 9'da gosterilmektedir. Sabit etki testi
yapildiginda Fippianan > Fraie v Prob. (olasilik degeri)
< 0,005 oldugu zaman Hm’z,3 hipotezleri redde-

Tablo 6: Sabit Etki Testlerinin Sonuglari

(47)

=0vey, =7, =730 Vr, =0 (48)

dilir ve sonuclar analiz edilen etkiler vardir seklinde
yorumlanir. Bu dogrultuda Tablo 6’ya gore, butiin F
olasilik degerleri < 0,005 oldugu icin butin Hy, ,
hipotezleri reddedilmektedir. Yani sadece grup etkisi,
sadece donem etkisi ve hem grup hem de dénem et-
kisi bulunmaktadir.

MODELLER MODELIN YONU ETKILERIN TURU F iSTATISTiGi VE OLASILIGI
— i Tek YonlU Grup Etkisi 5,894255 [0,000]
GROWTH, = ai + BFT, + ¢, P
WT. _ Tek Yonlu Doénem Etkisi 17,059197 [0,000]
GRO Iiit_}/t+ﬂF];t+€[t
Hem Grup Etkisi Hem
WT. — ift Yonlu D&nem Etkisi 7,953801 [0,000]
GRO I_Iiz_al+7t+/8F]:'t+git ¢
_ Tek Yonlu Grup Etkisi 40,446816 [0,000]
GDEBT, = a, + fFT, +¢,
— Tek Yonlu Dénem Etkisi 2,762418[0,013]
GDEBT;[ =7 +ﬂFT;'t +&;
Hem Grup Etkisi Hem
_ Cift Yonlu D&nem Etkisi 33,857168 [0,000]
GDEBT, =a, +y, + fFT, +,
_ Tek Yonlu Grup Etkisi 9,146144 [0,000]
GDEFICIT, = a, + §FT, +¢,
_ Tek YonlU Donem Etkisi 8,172450 [0,000]
GDEFICIT, =y, + FT, +¢,
Hem Grup Etkisi Hem
GDEFICIT, =a, +y +ﬁFT +& Cift Yonlu Donem Etkisi 8,854457 [0,000]
it i ' it it
— Tek Yonlu Grup Etkisi 68,356470 [0,000]
LGCAP, = a, + ffFT, +¢,
_ Tek Yonlu Doénem Etkisi 114,911750 [0,000]
LGCAPzr - 7: +ﬁFTit +8it
Hem Grup Etkisi Hem
— Cift Yonlu Donem Etkisi 75,835980 [0,000]
LGCAPU - ai +7z +ﬂFTit +git

Kaynak: Tarafimizca diizenlenmistir.

Sabit etki testi sonuclarina gore, hem grup hem

de donem etkisinin anlamli olmasiyla, modellerin cift
yonli sabit etkili model ile tahmin edilmesine karar

verilmistir. Bu baglamda, cift yonli sabit etki model-
leriyle tahmin edilen sonuglar Tablo 7'de gosteril-
mektedir.
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Tablo 7: Cift Yonlu Sabit Etki Modeli Sonuglari

MODEL | MODEL Il MODEL Il MODEL IV
C (sirasiyla katsayi, t 0,066369 0,459394 -0,013100 3,763987
istatistigi ve olasiligi) 2,615202 12,49540 -0,556737 45,54482
[0,0098] [0,0000] [0,5785] [0,0000]
FT (sirasiyla katsay, t -0,004673 -0,003117 -0,000670 0,081101
istatistigi ve olasihg) -1,164491 -0,535552 -0,179857 6,198453
[0,2459] [0,5930] [0,8575] [0,0000]
R-Kare 0,68 0,90 0,72 0,98
Ayarli R-Kare 0,62 0,88 0,66 0,97
F istatistigi 10,4613 43,15682 12,45800 240,159
F Olasihk 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Kaynak: Tarafimizca diizenlenmistir.

Analizden elde edilen sonuclar asagidaki gibi de-
gerlendirilebilmektedir:

- Model | igin yapilan analizde, F Olasilik < 0,005
oldugu icin modelin bir bitin olarak anlamli oldu-
gu gortlmektedir. R-kare'ye gore mali saydamlik en-
deksi ile reel GSYiH biiyiime arasinda % 68'lik negatif
yonlu bir iligki varmis gibi goriinse de, mali saydam-
lik degiskenine ait t olasiligi 0,2459 > 0,005 oldugu
icin mali saydamlik endeksine ait katsayi istatiksel
acidan anlamsizdir.

- Model Il icin yapilan analizde, yine ayni sekilde F
Olasilik < 0,005 oldugu icin modelin bir biitiin olarak
anlamli oldugu sdylenebilmektedir. R-kare’ye gore
mali saydamlik endeksi ile kamu borcunun GSYiH'ya
orani arasinda % 90’lik negatif yonll bir iliski mev-
cutmus gibi goriinse de, mali saydamlik degiskenine
ait t olasihgi 0,5930 > 0,005 oldugu icin mali saydam-
lik endeksine ait katsayi istatiksel olarak anlamsizdir.

- Model Ill i¢in yapilan analizde de, F Olasilik <
0,005 oldugu icin modelin bir biitlin olarak anlam-
Il oldugu gorilmektedir. R-kare incelendiginde ise,
yine ayni sekilde gore mali saydamlik endeksi ile
kamu aciginin GSYiH'ya orani arasinda % 72’lik nega-
tif yonli bir iliskinin oldugu gorilmekteyse de, mali
saydamlik degiskenine ait t olasihgi 0,8575 > 0,005
oldugu icin mali saydamlik endeksine ait katsay! ista-
tiksel acidan anlamsiz olarak degerlendirilmektedir.

- Model IV icin yapilan analiz sonuglar incelendi-
ginde ise, yine ayni sekilde F Olasilik < 0,005 oldugu
icin modelin bir butiin olarak anlamli oldugu soyle-
nebilmektedir. Ancak diger (ic modelden farkh olarak
mali saydamlik endeksi ile kisi basina GSYiH arasinda
% 98'lik pozitif yonli bir iliski bulunmaktadir ve mali
saydamlik degiskenine ait t olasihigi 0,000 < 0,005 ol-
dugu icin mali saydamlik endeksine ait katsay! ista-
tiksel olarak anlamlidir.

Ekonometrik analizlerden elde edilen sonuglar
genel olarak degerlendirildiginde, mali saydamhgin
analize dahil edilen dort degiskenden sadece kisi ba-
sina GSYiH ile pozitif yonli iliskili oldugu gérilmek-
tedir. Diger degiskenler ile mali saydamlk arasinda

istatiksel acidan anlamli bir iliski tespit edilememis-
tir. Mali saydamlik ile ilgili olarak, ekonometrik ana-
lizlerde anlamli sonuclar elde edebilecek yeterlikte
veri temin edilememektedir. Jarmuzek (2006)'in de
belirttigi gibi mali saydamligin zor olculebilmesi ve
verilerin kisitl olmasi nedeniyle mali saydamhgin
ekonomik ve mali degiskenler tizerindeki etkisinin
yoni ve istatiksel olarak anlamliliginin test edilebil-
mesi oldukga zordur.

Bu baglamda, ¢alismanin ampirik literatiir kismin-
da da belirtildigi gibi mali saydamlik konusu ile ilgili
ekonometrik analiz yapabilen calisma sayisi oldukca
azdir. Dolayisiyla, konuyla ilgili ekonometrik bir ¢a-
ismanin yapilabilmesinin dahi literatlire 6nemli bir
katki saglayacagi distintimektedir. Ampirik literatiir
incelendiginde, mali saydamlik ile kamu borcunun
GSYiH’ya orani arasinda istatiksel a¢idan anlamli bir
iliski tespit edilememesi sonucu Jarmuzek (2006)'in
calismasinda elde ettigi sonuc ile paralellik arz et-
mektedir. Bununla birlikte, mali saydamlik ile kisi
basina GSYIH arasinda pozitif yénlii istatiksel olarak
anlamli bir iliskinin elde edilmesi Baldrich (2005), Ka-
ufmann ve Bellver (2005), Bastida ve Benito (2007) ve
Relly ve Sabharwal (2009)'In calismalarindan elde et-
tikleri sonuc ile aynidir.

4.SONUC

Ampirik ¢alismalarda belirtilen butiin sonuglar,
mali saydamlik ile s6z konusu degiskenler arasindaki
iliskinin analizinde farkli sonuglar elde edebilecegini
goOstermektedir. Bunun en 6nemli nedeni ise, mali
saydamigin 6lcllebilmesinin zor olmasi ve istatiksel
acidan anlamli iliskilerin elde edilebilmesine olanak
saglayabilecek kadar verinin olmamasidir. Bu dogrul-
tuda, ekonometrik analizlerden elde edilen sonuglar
genel olarak degerlendirildiginde, mali saydamhgin
analize dahil edilen dort degiskenden sadece kisi ba-
sina GSYiH ile pozitif yonli iliskili oldugu gérilmek-
tedir. Diger degiskenler ile mali saydamlik arasinda
istatiksel acidan anlamli bir iliski tespit edilememistir.
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Mali saydamlik ile ilgili olarak yapilan ampirik
calismalarda, mali saydamlik verisinin kisitli olmasi
nedeniyle farkh sonuglar elde edilmistir. Calisma,
ampirik literatiirden hem farkli hem de ampirik li-
teratlire uyumlu sonuglar elde etmistir. Buna gore,
mali saydamlik ile borg diizeyi arasinda iliski olma-
masi sonucu ampirik literatiirden farkliyken; GSYIH
arasinda pozitif yonla iliski bulunmasi ise ampirik
literattirle uyumlu bir sonuctur. Bununla birlikte
analizde ele alinan dénemin uzatilabilmesi ile bir-
likte daha farkl ve aciklayici sonuclarin elde edile-
bilmesi mimkiin olacaktir. Mali saydamlik ile kisi
basina GSYiH arasinda pozitif yonlii iliski olmasi,
yani bir tlkenin mali saydamlik seviyesi arttikca kisi
basina GSYiH’sinin artmasi, o lilkedeki refah diize-
yinin de artacagl anlamina gelmektedir. Mali say-
damlik arttikca gelir seviyesi, dolayisiyla da refah
seviyesi artacaktir. Dolayisiyla, mali saydamhgin ar-
tirlmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda, bir tlkenin
mali saydamlik seviyesini artirabilmesi icin uygula-
masi gereken politikalar su sekilde onerilebilmek-
tedir:

- Kamu mali yénetimlerinin gliclendirilmesi: Yone-
ticilerin hesap verme sorumluluk mekanizmalarinin
gliclendirilmesi hem daha etkin denetimi hem de
saydamhgin artirlmasini saglayabilecektir.

- Blitge sistemlerinin iyilestirilmesi: Biitce kapsami
ve ilkelerinin net bir cercevede belirlenmesi, biitce-
nin uygulanma asamalarinin saydam hale getirilme-
si, performans esash biitce sistemi ve analitik bitce
siniflandirmasina gegilmesi, ¢cok yilli bitceleme uy-
gulamasi ve orta vadeli harcama sistemine gegilmesi
bltce sistemleri ve bltge surecini daha saydam hale
getirebilecektir.

- Denetim sistemlerinin etkinlestirilmesi: Etkin bir
denetim sistemi ile kamu mali yonetimlerinde say-
damlik daha iyi saglanabilecektir. Bu baglamda; de-
netcilerinin gorevlerinin iyi belirlenmesi, denetim
faaliyetlerinin bagimsiz ve tarafsiziiginin saglanmasi
ve denetim sisteminde onemli rol Ustlenen Sayis-
tay’larin denetim alanlarinin iyi belirlenmesi gerek-
mektedir.

- Devlet muhasebe sistemlerinin gliclendirilmesi:
Devlet muhasebesinde hesaplarin daha saydam gos-
terilebildigi tahakkuk esash devlet muhasebe sistem-
lerinin uygulanilmasina gecilmesi saydamhgi blyik
oOlciide artirabilecektir.

- Stratejik planlama ve stratejik ybnetime 6nem
verilmesi: Kamu kurum ve kuruluslarinda stratejik
planlama yapilmasi, hem belirli hedefler dogrultu-
sunda kaynak ve gorev dagiliminin nasil yapildiginin
gorilebilmesine olanak taniyacak hem de s6z konu-
su kuruluslarin faaliyetlerini daha saydam bir sekilde
yurltebilmesini saglayacaktir.

- E-devlet sisteminin gti¢lendirilmesi: Kamu kurum
ve kuruluslarinin faaliyetleri ve kamu hesaplari ile
ilgili bilgilerin sistematik bir sekilde glincel olarak
yayimlanmasi, hem hesap verme sorumlulugunun
etkin bir sekilde islemesine hem da mali saydamhgin
saglanmasina buyuk olciide katki saglayacaktir. Bu
kapsamda, uluslararasi veri yayimlama standartlarina
uygun bir sistem uygulanmalidir.

- Bilgi edinme birimlerinin kurulmas: Bilgi edinme
birimlerinin kurulmast ile, bilgi edinme hakkina sahip
olan bireylerin yonetimi sorgulama imkaninin glc-
lenmesi ile devletin hesap verme sorumlulugu isle-
yebilecek ve dolayisiyla da, mali saydamlik saglanmis
olabilecektir.
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SON NOTLAR

Bu calisma, “Mali Saydamlik: Teori ve Uygulama” adli doktora tezimin diizenlenmis ve gézden gegirilmis halidir.
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Calisma Sermayesi Politikalarinin Karlilik Uzerine
Etkisi: Dinamik Panel Uygulamasi

Effect of Working Capital Policies on Profitability: A Dynamic Panel Analysis

Ender COSKUN', Diindar KOK?

OZET

Bu calismada, firmalarin calisma sermayesi politikalarinin karli-
lik Gzerine etkisi incelenmektedir. Calismada 1991-2005 done-
minde IMKB'de faaliyet gsteren 74 firmanin yillik verilerinden
olusan panel veri seti kullanilmistir.

Calisma sermayesi politikalarinin 6lciitii olarak sektére gore
duizeltilmis nakit donus stresi, alacak tahsil stiresi, bor¢ 6deme
stiresi ve stok devir suresi ile karllik 6lctitt olarak aktif karlilig
kullanilmistir. Dinamik panel veri analizi yontemiyle, Sistem-
GMM tahmin tekniginin uygulandigi calismada, sektore gore
agresif yatinm politikasi izleyerek alacak tahsil stresini ve stok-
ta kalma suresini azaltan firmalarin karhliklarini artirabildigi di-
ger bir ifadeyle, nakit donus stresi, alacak tahsil stiresi ve stok
devir suresi ile karlilik arasinda negatif iliski oldugu sonucuna
ulasiimistir. Ayrica bor¢ 6deme siresi ile karlilik arasinda pozi-
tif bir iliski tespit edilmistir. Buna gore bor¢ 6deme siiresinin
artirlmasi suretiyle agresif bir finansman politikasi izlenmesi
karlihg artirabilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Calisma sermayesi yonetimi, agresif ca-
lisma sermayesi politikasi, nakit donis suresi, firma karlihg,

GMM effect of working capital policies on profitability, a dyna-
mic panel analysis

1. GIiRiS

Calisma sermayesi yonetimi, toplam varlk yati-
rimlarinin oldukca onemli bir bolimini olusturan
cari varlklara yapilacak yatirimin seviyesi ve bu ya-
tinmlarin finansmani ile ilgili kararlan icermektedir
(Nazir ve Afza, 2009). Cari varlklara yapilacak yatiri-
min duizeyi, varliklar arasindaki dagilimi ve bu varlik-
larin finansmaninin hangi kaynaklardan, ne sekilde
saglanacad ile ilgili bu kararlar, calisma sermayesi
politikalan olarak adlandirimaktadir (Brigham, 1999)
ve bu politikalar firmanin likiditesi ve karliligi Gizerin-
de 6nemli bir etkiye sahiptir (Aksoy, 1993; Lamber-
son, 1995; Brigham, 1999).

Alternatif calisma sermayesi yatirnm ve finans-
man politikalarinin uygulanmasi ile ortaya ¢ikacak
olan cesitli risk ve getiri dizeyleri arasindaki denge,
literatlrde sikca tartisilan ve incelenen konulardan
biridir. Calisma sermayesi ve karlilik iliskisini incele-
yen calismalarda, ¢alisma sermayesi seviyesi etkin-

ABSTRACT

In this study, the effect of firm's working capital policies on
their profitability is investigated. We used panel data obtained
from 74 manufacturing firms which were listed in ISE during
1991-2005.

As a measure of working capital policies, cash conversion cy-
cle, inventory period, accounts receivable period and accounts
payable period are used. In addition, retun on assets is used as
a measure of profitability.

Dynamic panel data analysis method, the system-GMM es-
timation technique is applied study. It is concluded that the
firms can increase their profitability by applying agressive
investment policy to reduce account receivable period and
inventory period. In other words, cash conversion cycle, ac-
counts receivable period and inventory period show a nega-
tive relationship with profitability In addition, a positive rela-
tionship between profitability and accounts payable period
has been determined.

Keywords: Working capital management, agressive working
capital policies, cash conversion cycle, firm profitability, GMM.

ligin bir gostergesi olarak ele alinmakta, diger bir
ifade ile bu varliklara yatirmlarin azaltilmasi etkinli-
gin artinlmasi ile es anlamli kullanilmaktadir (Nazir
ve Afza, 2009; Weinraub ve Visscher, 1998). Calisma
sermayesi yatirnmlarinin seviyesinin artirilmasi diger
bir ifade ile likit varliklara daha ¢ok yatinm yapilmasi
ve bu yatinmlarin goreli olarak uzun vadeli kaynak-
larla finanse edilmesi, firmanin likiditesini artirirken
karhihgini olumsuz etkileyebilmektedir (Glrsoy, 2007;
Weinraub ve Visscher, 1998). Bu sekildeki yatirim ve
finansman politikalar tutucu (ihtiyath) calisma ser-
mayesi politikalari olarak adlandiriimaktadir (Aksoy,
1993; Brigham, 1999; Ercan ve Ban, 2005; Ceylan ve
Korkmaz2010). Calisma sermayesine daha az yati-
rnm yapilmasi diger bir ifade ile daha az kaynak bag-
lanmasi ve bu kaynaklarin goreli olarak daha az mali-
yetli oldugu kabul edilen kisa vadeli fonlarla finanse
edilmesi ise firmanin karliligini artirmakla birlikte li-
kiditesinin diismesine yol agmaktadir (Nazir ve Afza,
2009; Weinraub ve Visscher, 1998). Bu sekildeki ca-
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lisma sermayesi yatinim ve finansman politikalari ise
agresif (saldirgan-atak) calisma sermayesi politikalar
olarak adlandiriimaktadir (Brigham, 1999; Ercan ve
Ban,2005; Guirsoy, 2007).

Etkin bir calisma sermayesi yonetimi, risk ve kar-
lilhk arasinda uygun bir dengenin kurulmasini (Berk,
2003), firmanin kisa dénemli yikamliltklerini ye-
rine getirmede ortaya cikabilecek risklerin ortadan
kaldiriimasini, cari aktiflerin bilesenlerine asir yati-
rm yapilmasini engellemek icin cari aktif ve pasifle-
rin iyi bir sekilde planlanmasini ve kontrolini igerir
(Eljelly,2004). Calisma sermayesinin etkin yonetimi
finansal sikinti ve iflas ile karsilasma riskini dolayisi
ile beklenen finansal sikinti maliyetlerini azaltmak-
tadir (Luo ve digerleri, 2008). Bu nedenle, calisma
sermayesi yatirnmlarini azaltmak ve/veya kisa vadeli
finansman kaynaklarina agirlik vermek yoniinde bir
politika belirlemis ise finansal sikintinin maliyetlerine
katlanmadigi stirece karliligini artirabilecektir.

Etkin bir calisma sermayesi yonetimi, calisma ser-
mayesi bilesenlerinden alacaklar, stoklar ve borglarda
bu optimal seviyenin saglanmasi ve siirdirilmesine
yoneliktir. Bunu basarabilmek icin ticari alacaklar, stok-
lar ve ticari bor¢larin uygun bir seviyede olusmasinin
stirekli bir sekilde izlenmesi ve bu seviyenin korunma-
si gerekmektedir. Ancak bu uygun seviye, bircok fak-
torln etkisinin birlikte dikkate alinarak olusturulmasi
gereken ve dolayisiyla kolayca tanimlanamayan bir se-
viyedir. Ornegin sektorel faktérler firmanin kredili satis
politikasini, stok politikasini ve bor¢lanma politikasini
etkileyebilmektedir (Filbeck ve Krueger, 2005). Calisma
sermayesi seviyesinin belirleyicilerinin incelendigi ¢a-
lismalarda, sektorler arasinda cari varlik yatirimlarinin,
kisa vadeli bor¢lanma diizeylerinin, nakit donus suresi
(NDS), alacak tahsil stiresi (ADS), stok devir stiresi (SDS)
ve bor¢ 6deme sirelerinin (BDS) 6nemli bir sekilde bir-
birinden farkli oldugu ortaya konulmustur (Filbeck ve
Krueger, 2005; Weinraub ve Visscher, 1998). Ulkemizde
de benzer calismalar yapilmis ve érnegin Uyar (2009),
nakit donlisim siresinin 6lcege ve sektore gore farkli-
lagabildigini, Eksi ve Akgi (2009) kisa vadeli bor¢lanma
oraninin, stoklarin dénen varliklara oraninin, alacak ve
stok devir hizi gibi oranlarin sektérlere gore farklilasti-
gini, iseri ve Chambers (2003) ise NDS'nin yillar itibari
ile 6nemli 6lctide degisebildigini tespit etmislerdir.

Galisma sermayesi politikalarini ve dolayisi ile bu
varlik ve kaynaklara yapilacak yatirimin seviyesini
ekonomik sartlar, para ve maliye politikalari, enflas-
yon, faiz oranlari, blylime, para arzindaki blyime
gibi makro ekonomik faktorler de etkilemektedir
(Boisjoly ve Izzo, 2009).

Bir sektorde optimal sayilabilecek bir alacak sevi-
yesi, stok seviyesi veya ticari bor¢ seviyesi baska bir
sektordeki firma icin optimal olmayabilecektir. Do-
layisiyla her sektorde alacaklarin seviyesini, stoklarin
seviyesini azaltmak ve/veya ticari bor¢larin seviyesi-
ni artirmak ayni sonucu dogurmayacaktir. Firmalar
finansal kurumlardan kredi kullanirken tiketicilere
gore daha uygun maliyetli kredi alabildigi stirece kre-
dili satis politikasi araciligi ile satislarini ve karliligini
artirabilecektir. Bu durum karhhgi artirdigir miiddetce
firma alacaklara ve stoklara yapilan yatirimi artirabi-
lecektir (Deloof, 2003). Nitekim kredili satislarin ne-
denlerini ve etkilerini inceleyen calismalarda kredili
satislara baglanan fonlarin maliyetinin olmasina rag-
men karliligi artirici etkisine de vurgu yapilmaktadir
(Petersen ve Rajan, 1997) Ozellikle faaliyet kaldiraci
derecesi yiksek olan firmalarda alacak tahsil stresi-
nin artmasina diger bir ifade ile alacaklara yapilan
yatinmin artmasina oranla karhhk daha fazla arta-
bilecektir. Yiksek kar marjina sahip firmalar fiyatlari
disltrmeksizin daha fazla Griin satma isteginde ola-
caklar, ilave her bir birimden satista elde edilecek kar
daha yiiksek olacadi icin de ilave bir birim satmak-
tan dolayi bir maliyete katlanmaya razi olacaklardir.
Benzer sekilde kredili satislarda fiyat farklilastirildig
muddetge karlilik artirlabilecektir (Petersen ve Rajan,
1997). Dolayisiyla stoklara yapilan yatirimlarin artiril-
masinin ve kredili satis politikasinin genisletilmesinin
satislari ve brat satis karliigini artirici bir etkisinin
bulundugu g6z ardi edilmemelidir. Ayrica kredili sa-
tislarin rakipler tarafindan yogun olarak kullanildigi
sektorlerde alacaklari azaltarak pesin satis yapmak
onemli iskontolar sunuldugu stirece miimkiin olacak
ve bu durum karlilig azaltacaktir.

Calisma sermayesi yonetiminin diger bir yonini
ise ticari borglar olusturmaktadir. Ticari mal alimla-
rinda 6demelerin vadeye yayilmasi ile ortaya ¢ikan
bu kaynak tedarik¢inin erken 6demede uygulayacagdi
vade farkina bagli olarak daha az maliyetli ve daha
esnek bir finansman kaynagi olabilmektedir (Deloof,
2003).

Calisma sermayesi ve bilesenlerinin seviyesi tim
bu faktorler ve firmanin kendi 6zellikleri dikkate ali-
narak belirlenecek bir seviyedir. Diger bir ifade ile
calisma sermayesi unsurlarinin seviyesini etkileyen
faktorler arasinda makro ekonomik degiskenler ve
sektor ozellikleri dGnemli yer tutmaktadir. Bu nedenle
agresif calisma sermayesi politikasi tanimlamasi “sek-
tore gore agresiflik” olarak ele alinmasi gereken bir
konudur.
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Firma likiditesini yakindan ilgilendiren calisma
sermayesi yatirimlarinin ve kullanilacak kaynaklarin
optimal seviyesinin ne olacagi, bu yatirimlarin etkin-
liginin artinlmasi gibi kararlari iceren calisma serma-
yesi politikalari ve bu politikalarin firma karliigi ve
firma degerine etkisi ile ilgili calismalarin son yillarda
onemli olcide arttigr gorilmektedir. (Deloof, 2003;
Eljelly, 2004; Raheman ve digerleri; 2010;Lazaridis ve
Tryfonidis,2006)

Bu calismalarin bir kisminin hareket noktasini,
firmalarin cari varliklara yapilan yatirimlar azaltarak
buraya baglayacaklan fonlarin finansman maliyetin-
den tasarruf saglayabilmesi (Filbeck ve Krueger,2005)
ve bu durumun karhhgr artiracagr gorisi olustur-
maktadir (Afza ve Nazir 2009). Ancak yukarda vur-
gulanan nedenlerden dolayl bu yénde bir dogrusal
iliskinin varhgini kabul etmek her durumda mimkin
olmayacaktir. Daha az kredili satis yaparak, daha az
stok bulundurarak cari varliklari azaltmak veya cari
borglari artirarak net calisma sermayesini azaltmak
suretiyle karlilik artisi stirekli bir sekilde saglanabile-
cek bir durum degildir (Mulford ve Ely, 2003). Stoklari
cok fazla azaltmak stoksuz kalma riski ve maliyetle-
rine yol acacak, bu durumda firma, satislarin azal-
masi riski ile karsi karsiya kalacak, alacaklar ¢ok fazla
azaltilirsa firma mdusteri kaybina ugrayacak, benzer
sekilde ticari borglar cok fazla artirilirsa erken 6de-
me iskontolari ve gelecekte kredi bulma esnekligi
kaybedilecektir (Wang, 2002). Bu faktorleri dikkate
alarak yoneticiler rakip firmalardan daha yiksek bir
kisa vadeli finansman politikasi ve/veya daha dusiik
bir seviyede cari varliklara yatirrm yapma politikasi
izleyebilirken, bazi firmalar ise daha fazla dénen var-
lik yatirnmi ve daha az seviyede kisa vadeli bor¢lanma
politikasi izleyebilmektedir.

Calisma sermayesi yonetiminde likidite ve karlihk
iliskisi arastirilirken en ¢ok kullanilan d6l¢iit nakit do-
niis siresidir (Deloof, 2003; Oz ve Giingér, 2007; Sa-
miloglu ve Demirglines, 2008). Alacak tahsil suresi ve
stokta kalma siresinin toplamindan bor¢ 6deme sii-
resinin disllmesi ile hesaplanan nakit donds stiresi,
alimlar icin yapilan 6demeler ile satislardan saglanan
nakit girisleri arasinda gegen stredir. Bu siirenin fazla
olmasi calisma sermayesine yapilan yatinmin fazlal-
ginin ve daha fazla kaynak ihtiyacinin gostergesidir.
Tanimdan da anlasilacag gibi nakit donis siresinin
alacak tahsil siiresi, stokta kalma suresi ve borg 6de-
me sliresi olarak (¢ alt bileseni bulunmaktadir. Daha
hizli bir sekilde stoklarin nakde donusttrilmesi, ala-
caklarin tahsil edilmesi ve daha disik maliyetli olan
ticari borglarin artinlmasi, ginlik islemlere daha az
fon baglanmasini ve daha pahali olan dis finans-

mana bagliligi azaltacaktir (Eljelly, 2004). Bu durum
ayni zamanda agresif bir ¢calisma sermayesi yatirim
ve finansman politikasinin gostergesi olacak ve kar-
hhg artiracaktir. Buna karsilik nakit donds stresinin
uzamasl, ¢alisma sermayesine yapilan yatirimlarin fi-
nansmani i¢in katlanilan maliyetlerin, alacak ve stok
bulundurmanin ortaya c¢ikaracagi faydaya oranla
daha hizli artmasi durumunda, karliigr azaltacaktir
(Deloof, 2003).

Bununla birlikte nakit donls siresini artirmak
daha once vurgulanan gerekgelerle karliligi olum-
lu yonde de etkileyebilecektir. Ayrica Deloof (2003)
karliigi disuk olan firmalarin daha fazla bor¢ 6deme
suresine sahip olduklarini belirtmistir. Diger bir ifa-
de ile diisik karhlikla calisan firmalarin bor¢ 6deme
suresinin uzun olmasi NDS'yi disurici bir etki yapa-
cak, ancak bununla birlikte karlilik da diistik olacaktir.

NDS'deki azalmanin etkinlikteki artis olarak ele
alinmasi durumunda finansal acidan sikintili firmala-
rin Ozellikle dikkate alinmasi gerekmektedir. Clinki
NDS'yi azaltmanin bir yolu da ticari borglari ve borg
o0deme suresini artirmaktir. Nitekim ¢alismamiz or-
nekleminde 6rnedin 2001 yilinda 6zellikle finansal
sikintil firmalarin ¢cok oldugu gida sektoriinde cari
borclarin aktife oraninin medyani %55 iken, bu ora-
nin ortalamasi 1'in tizerine ¢tkmistir. Bu durum finan-
sal sikintih firmalarin borglarinin ¢cok ylkselmesinin
etkisi ile ortaya cikmaktadir. Benzer bulgular iseri ve
Chambers (2003)'ta da vurgulanmistir. Bu durum si-
kintili firmalarda kisa vadeli borglardaki ¢carpici artisin
bir gdstergesidir ve NDS'yi azaltici bir etkiye sahiptir.
Eger butln firmalar ele alinarak finansal sikintili fir-
malarin etkinsizliginden kaynaklanan borg artisi ve
beraberinde gelen NDS dislisi gézden kacirilirsa,
basarili firmalarda politika baglamindaki NDS azalti-
minin karhhk Gzerindeki gercek etkisinin tespit edil-
mesi gliglesecektir'.

Bu calismada, ¢alisma sermayesinin etkinligini ra-
kiplere/ sektore gore artirarak diger bir ifade ile ala-
cak tahsil suresi ve stokta kalma siiresini azaltarak ve
bor¢c 6deme siiresini artirarak NDS'yi azaltmanin ve
boylece sektore gore agresif bir yatirim ve finansman
politikasi izlemenin karlihga etkisi arastirimaktadir.
Asadida konuya iliskin literatlir 6zetlenmektedir.

2. LITERATUR iNCELEMESI

Son yillarda agresif veya tutucu calisma serma-
yesi politikalarinin karlilik ile iliskisini inceleyen calis-
malarin arttigi gorilmektedir. Bu ¢alismalarda nakit
donus siresi ve bilesenleri ile cari varliklarin ve cari
borclarin toplam varlklara orani gibi degiskenler,
bazen calisma sermayesi politikalarinin bazen de
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calisma sermayesinin etkinliginin gostergesi olarak
kullaniimaktadir. Ornegin Jose (1996), 2718 firmanin
verilerini inceledigi calismasinda, NDS'nin karliliga
etkisinin sektor farkhlklarina duyarli oldugu sonu-
cunu elde etmistir. Sektordeki rekabete, sermaye
yogunluguna, pazarlama imkanlarina ve Uretim si-
recine bagli olarak NDS'nin karlilik tizerine etkisi de-
gismektedir. Calismada, daha kisa NDS'ye sahip olan,
diger bir ifade ile daha agresif calisma sermayesi po-
litikalari uygulayan sektorlerdeki firmalarin daha karli
oldugu sonucuna ulagiimistir.

Benzer bir calisma Wang (2002) tarafindan 1555
Japon ve 379 Tayvan firmasi icin yapilmis ve nakit
donds suresi ile karlilik arasindaki iliski korelasyon
analizi ile incelenmistir. NDS ve karlilik iliskisinin sek-
torel farkhliklara duyarl oldugu ama genelde negatif
bir korelasyonun varhgi tespit edilmistir.

Deloof (2003), 1992-1996 yillarinda Belcika'daki
bulyuk 6lcekli firmalar inceledigi ¢calismasinda firma-
larin alacak tahsil siiresini, stokta kalma stresini ve
bor¢ 6deme siiresini azaltarak briit satis karliigini ar-
tirabilecegi sonucuna ulasmistir. Nakit donus suresi
ile karlilik arasinda ise iliski bulamamistir.

Eljelly (2004) tarafindan yapilan, likidite ve karlilik
arasindaki iliskinin incelendigi calismada ise firmala-
rin yiksek seviyede likiditesi hem cari oran hem de
nakit donds suresi ile dl¢lilmis ve yliksek seviyede
likiditenin diger bir ifade ile calisma sermayesi se-
viyesinin yiiksek olmasinin, dis finansman ihtiyacini
ve finansman maliyetini artiracagi ve karlilikla nega-
tif yonde iliskili olacagi ileri strGlmistir. Calismada
ozellikle cari orani yuksek olan diger bir ifade ile liki-
ditesi yuksek olan ve cari varlik yatinnmlan fazla olan
firmalarda nakit donus slresini azaltmanin karlihgi
artiracagi ancak cari orani diisiik olan firmalarda bu
durumun karllk Gzerinde 6nemli bir etkisinin olma-
digi sonucuna ulasiimistir.

Lazaridis ve Tryfonidis (2006) Atina Borsasi’nda
islem goren 131 firmanin 2001-2004 verilerini ince-
lemis, brit satis karlihgi ile NDS ve bilesenlerini tek
tek regresyona tabi tutmustur. Calismada ayrica sek-
torler icin kukla degisken kullanilmis ve NDS, ADS
ve SDS ile karlilik arasinda ters yonlu bir iliski tespit
edilmistir. Onceki calismalarin tersine BDS ile karli-
lik arasinda ise pozitif yonde bir iliski bulunmustur.
Bu sonuclarda, sektorel farkhhklarin kukla degisken
olarak modele dahil edilmesinin rol oynama olasilig
yuksektir.

Nazir ve Afza (2009) ise calisma sermayesi yatirm
ve finansman politikalarini agresif ve tutucu politika
cercevesinde ele almis ve agresif yatirim politikasini

cari varlklarin toplam varliklar icerisindeki payinin
azalmasi, agresif finansman politikasini ise kisa vade-
li yabanci kaynaklarin toplam varliklara oraninin yuk-
sek olmasi ile ifade etmistir. Firma performansinin
ROA ve PD/DD ile olctldigu calismada 1998-2005
yillari arasinda faaliyet gosteren 204 firma incelen-
migstir. Yatirim politikasinda ve finansman politikasin-
da agresiflik azaldik¢a, firmanin karliliginin ve piyasa
dederinin arttigi sonucuna ulasiimistir. Buna gore
firmalar calisma sermayesi acisindan, agresif yatirnm
ve finansman politikasi uygulayarak deger yarata-
mazlar. Nazir ve Afza (2009)'nin bulgulari, Deloof
(2003), Eljelly (2004), Wang (1996) tarafindan elde
edilen sonuglarla uyumlu degildir.

Luo ve digerleri (2008) tarafindan yapilan arastir-
mada da calisma sermayesinin etkinliginin goster-
geleri olarak alinan NDS ve bilesenlerinin karhlk ve
firma degeri Uzerine etkisi ve bu etkinin strekliligi
arastirilmistir. Calisma sermayesi etkinlik seviyesi ve
bu etkinlikteki gelismenin gelecek karliligi ve piyasa
degeri ile iliskili oldugu sonucuna ulasiimistir. Karh-
hgin sektore gore asin karlilik olarak ele alindigi ve
sektor medyanina gore duzeltildigi calismada, nakit
donis suresi ve bu stredeki bir 6nceki yila gore de-
gisim ile bir sonraki yil karlhhgi arasinda ters yonli
bir iliski bulunmustur. Buna gore calisma sermayesi
etkinligi firma karhihgr Gzerinde kisa, gecici bir etkiyi
degildir, kalicr bir etkiyi ortaya ¢ikarmaktadir. Calis-
mada benzer satis diizeyinde daha az stok bulundur-
manin karliigi artirdigi, ticari kredilere yonelmenin
ve kredili satislari artirmanin ise karliigi artiracagi
sonuglarina da ulagiimistir.

Raheman ve digerleri (2010) tarafindan yapilan
calismada ise Pakistan'da faaliyette bulunan 17 sek-
tordeki 204 firmadan olusan bir 6rneklem 10 yillik
bir panel veri seti olusturularak incelenmistir. NDS
ve bilesenlerinin agresifligin 6l¢lisi olarak ele alin-
digi calismada firmalarin net faaliyet karliligi ile bu
degiskenler arasindaki iliski arastirnlmistir. Calismada
ayrica kisa vadeli borglarin toplam varliklara orani
ve cari varliklarin toplam varliklara orani da kontrol
degiskeni olarak kullaniimistir. Sonugta NDS'nin ve
SDS'nin azaltilarak diger bir ifade ile agresif politika-
ya agirlik verilerek karlihgin artinlabilecegi sonucuna
ulasiimistir.

Nobane ve AlHajjar (2009) tarafindan Japonya'da
faaliyette bulunan 2123 firmanin 1990-2004 yillari
arasini kapsayan verilerinin incelendigi calismada
da NDS, ADS ve SDS'yi azaltmanin karlihgr artirdigi,
diger bir ifade ile daha kisa NDS'nin etkinligi artira-
rak karhhgr artirdigi, NDS'nin bilesenlerinden olan
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BDS'nin artmasinin ise karlihgr olumlu yonde etkile-
digi sonucuna ulasiimistir. Ancak ¢alismada finansal
sikinti maliyetlerine dikkat cekilerek BDS'deki artisin
karhhgr artirmasinin sirekli olamayacadi, bu duru-
mun uzun vadede firmanin kredibilitesini etkileyerek
karlihgi olumsuz etkileyecegi belirtilmistir.

Nobane ve digerleri (2010) nakit donis sireleri
ve karlilik iliskisini GMM yontemi ile tekrar incelemis-
ler ve NDS ve karllk arasinda ters yonli bir iliski tes-
pit etmislerdir. Ayrica firmanin mevcut yil performan-
st ile bir 6nceki yil karhhgr arasinda glicli bir pozitif
iliski bulunmustur.

Zariyawati ve digerleri (2009) calisma sermayesi
yonetimi ve firma performansi arasindaki iliskiyi 144
firmadan olusan 6rneklemde incelemis, calismada
cari oran ve finansal kaldira¢ oranini kontrol degiske-
ni olarak kullanmis ve NDS ve karlilik arasinda anlam-
Il negatif iliski bulmustur.

Bu konuda Turkiye'de de son yillarda yapilan ca-
hismalar artmaktadir. Ornegin Yiicel ve Kurt (2002),
iIMKB'de islem géren 167 firmanin 1995-2000 yillari
verilerini kullanarak karhhk ve likidite arasindaki ilis-
kiyi arastirmistir. Buna gore NDS, hem sektorler itibari
ile hem de firma o6lcegine gore farkhlik gostermekte
ve firma karhlhidi ile ters yonlu bir iliski sergilemekte-
dir. Oz ve Giingér (2007) calisma sermayesi etkinligi
ve karlhk arasindaki iliskiyi 68 Uretim firmasinin 13
yillik verilerinden hareketle arastirmistir. Net ticaret
siiresi ve bilesenlerinin bagimsiz degisken olarak ele
alindigr calismada NDS, ADS, BDS ve SDS ile karhlik
arasinda negatif iliski bulunmustur. Calismada BDS
ile karlilik arasinda negatif yonlu iliski bulunmasi, alis
iskontolarindan yararlanamamanin karhhgr dustr-
mesi ile agiklanmistir.

Samiloglu ve Demirgiines (2008), 1998-2007 yilla-
rinda iIMKB'de faaliyette bulunan tretim firmalarinin
Uc aylik finansal tablolarindan hareketle yatay kesit
regresyon analizi yapmis ve NDS, ADS, SDS ile karlilhk
arasinda 6nemli bir negatif iliski tespit etmistir. Uyar
(2009) ise 2007 yilinda IMKB'de islem géren 164 fir-
manin bir yillik verisinden hareketle korelasyon ana-
lizi yaparak, hem karlilik hem de firma olcegiile NDS
arasinda negatif iligki tespit etmistir. Ayrica bu alanda
yapilan bir diger calismada Sen ve Orug (2009), NDS
ve bilesenleri ile karhlk arasindaki iliskiyi hem genel
orneklem hem de her bir sektor icin ayri bir model
olusturarak incelemis ve NDS, ADS ve SDS ile karl-
lik arasinda negatif yonlu, BDS ile karlilik arasinda ise
tekstil sektori haric diger sektorlerde pozitif yonlu
bir iliski elde etmistir.

3. ARASTIRMANIN AMACI, KAPSAMI VE YONTEMI

Secili érneklemden hareketle IMKB'de faaliyet
gosteren firmalarda calisma sermayesi bilesenlerinin
firma karlihgina etkisinin incelendigi bu calismanin
amaci, kapsami ve izlenen yontem asagida 6zetlen-
mistir.

3.1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Calismanin amaci, IMKB'de faaliyet gdsteren fir-
malarda ¢alisma sermayesi etkinliginin ve agresif ¢ca-
lisma sermayesi politikalarinin firma karlihgi Gzerine
etkisini incelemektir. Bu amacla, ¢alismanin veri ta-
bani, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (iIMKB) resmi
internet sitesinden elde edilmistir (http://www.imkb.
gov.tr).

Veri seti, calisma periyodu olarak secilen 1991-
2005 yillari arasinda kesintisiz olarak faaliyetine
devam eden 7 farkh sektordeki 74 adet Uretim fir-
masinin yillik verilerinden olusan ve 1110 gozlemi
kapsayan panel veri setidir2

3.2. Calismanin Yontemi

Calismamizda bagimli degiskenin gecikmeli de-
gerini modele alan dinamik panel veri tahmin yon-
temlerinden Sistem-GMM tahmin yéntemi kullanil-
mistir.

Calismanin modelinin dinamik panel veri seklin-
de kurgulanmasinin temel sebebi, modelin bagimli
degiskeni olan aktif karlihginin gecikmeli degerinin,
ayni zamanda modelin aciklayici degiskenleri ara-
sinda bulunmasidir. Sabit etki ve rassal etki model-
lerinde gecikmeli bagiml degiskenlerin kullaniimasi
durumunda gecikmeli bagimli degiskenin hata teri-
miyle korelasyonlu olmasindan dolayi sabit ve rassal
etkiler modelleri ile yapilan tahminler ve ulasilan
tahminciler tutarsiz olmaktadir (Greene, 2000).

Literatlrde, cari donem karhlk dizeylerinin, 6n-
ceki donem karlilik diizeylerinden buttntyle bagim-
siz olmadig, firma politikalari, rekabet glic vb. fak-
torler sonucu onceki donemin karlilik diizeylerinin
sonraki donemlere de yansiyacagi yonundeki gorus-
lere dayal olarak karlilik degiskeninin gecikmeli de-
gerleri bircok calismada dikkate alinmistir (Bhargava,
1994, Hu ve izumida, 2008, Liu ve Wilson, 2009).

Dinamik panel veri modellerinde Genellestiril-
mis Moment Yontemi (GMM), degisik varsayimlar
altinda farkh versiyonlarla kullanilmaktadir. Arellano
ve Bond (1991), GMM yo6netiminin, normal dagilim,
degisen varyans ve Ol¢iim hatalarinin oldugu du-
rumlarda diger yontemlere gore daha iyi sonuglar
verdigini vurgulayarak Fark-GMM tahmin yontemi-
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ni 6nermistir. Daha sonra Arellano ve Bover (1995)
ve Blundell ve Bond (1998) tarafindan Sistem-GMM
yontemi gelistirilmistir. Sistem-GMM yaklasimi, arag
degiskenlerin gecikmeli degerlerini fark denklem-
lerinde, birinci farklarini ise diizey denklemlerinde
kullanmaktadir. Arellano ve Bond (1991) tarafindan
gelistirilen “Fark GMM” yéntemine oranla Arellano ve
Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998) tarafindan
Onerilen Sistem-GMM'den elde edilen tahmincilerin
daha iyi tahminciler oldugu belirtiimektedir (Rood-
man, 2006). Bu nedenle calismamizda Sistem-GMM
yaklagimi uygulanmistir. Ekonometrik tahmin icin
STATA'da Roodman (2006) tarafindan gelistirilen mo-
dul kullanilmistir. Sistem-GMM tahmininde modelin
bittnlyle anlamliligi agisindan Wald testi, kullanilan
arac degiskenlerin gecerliligi agisindan Hansen Testi
ve son olarak otokorelasyon testleri yapilmis, test so-
nuglari Tablo 3'de raporlanmistir.

3.3. Calismada Kullanilan Degiskenler

Calisma sermayesi ile ilgili arastirmalarda ¢alisma
sermayesi yonetiminin ve agresif ve tutucu politika-
larin gostergesi olarak en sik kullanilan 6lcit nakit
donds suresi ve nakit donds siresinin bilesenleridir
(Deloof, 2003; Luo ve digerleri, 2008; Raheman ve
Digerleri, 2010, Lazaridis ve Tryfonidis, 2006) Bu ca-
lismada da nakit déns siresi (NDS) ve nakit donis
stresinin bilesenleri olan alacak tahsil siiresi (ADS),
stok devir stiresi (SDS) ve bor¢ 6deme siresi (BDS)
calisma sermayesi politikalarinin ve etkinliginin 6l¢u-
tl olarak ele alinmistir. Ancak daha 6nce de vurgu-
landig1 gibi calisma 7 farkli sektordeki firmalarin 15

KVTA;
— 1 x365- MED,
NS;

yillik verilerini kapsamaktadir. Her sektordeki agre-
siflik veya etkinlik olctsu farkli olabilecegi gibi yillar
itibari ile de bu olctler degisebilmektedir. Bu sakin-
calari ortadan kaldirabilmek amaci ile “sektore/rakip-
lere gore agresiflik’, “sektore/rakiplere gore etkinlik”
olarak adlandirnlabilecek olan sektér medyanina gére
dizeltilmis etkinlik ve karlilik ol¢ttleri kullaniimistir.
Bu diizeltme ile ayrica hem sektorler arasi farklilikla-
rin hem de zaman igerisinde bu degiskenlerdeki ge-
cici dalgalanmalarin kontrol altina alinarak homojen
bir veri seti olusturulmasi amaclanmistir. Medyana
gore diizeltilmis verilerin kullanimi, yapilan ¢alisma-
larda sikhkla tercih edilen bir yontemdir (Fishman
ve Love, 2003; Luo ve digerleri, 2008). Boylece 6r-
negin belirli bir yilda bir sektérde 50 ginlik, diger
bir sektorde 30 ginlik bir nakit stresi varsa, her iki
sektorde de 40'ar guin nakit donus siiresine sahip iki
firmadan biri 10 gunlik bir agresif politika, diger bir
firma ise 10 glinlik tutucu bir politika izlemis olarak
ele alinabilecektir. Boylece aslinda sektére gore ag-
resif strateji izleyen firmalarin genel 6rneklem icinde
tutucu strateji izliyormus gibi veya kriz doneminde o
doénemin sartlarina gore agresif strateji izleyen bir fir-
manin tutucu strateji izliyormus goriintlisi vermesi
sakincasi kontrol altina alinmis olacaktir. ilave olarak
bir sektorde kriz doneminde tiim firmalarin nakit do-
nis stireleri diger zamanlara gore yiikselmis olsa bile,
sektor medyanindan daha az yilikselme s6z konusu
ise agresif politikanin kriz déneminde de devam et-
tigi bilgisi bu diizenleme ile modele dahil edilmis
olabilecektir. Bu degiskenlere iliskin hesaplama ve
notasyon asagidaki gibidir:

$*365
NSI-’J

SADS j g =
i
KVTB; KVTB;, |
SBDS j.j = n *365—-MED, NS 365
i NS,
STOKLAR; STOKLAR; ,
SSDSI',JZ—*365—MEDJ S 2 %365
i iJ

DNDS = DADS + DSDS — DBDS

SNDS,; J sektorindeki | firmasinin sektér medyanina gére duzeltilmis nakit dons stresi
SADS, ;; J sektériindeki | firmasinin sektdr medyanina gére duzeltilmis alacak devir suresi
SBDS;; J sektérundeki | firmasinin sektér medyanina gére diizeltilmis bor¢ 6deme siiresi
SSDS; ;; J sektoriindeki | firmasinin sektér medyanina gére duzeltilmis stok devir siiresi

KVTA, ; Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
KVTB,; Kisa Vadeli Ticari Borglar
NS,, ;NetSatiglar
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Yapilan literatir taramasinda karlilk olciti ola-
rak Brit Satis Karliligi, Faaliyet Karlihdi, Aktif Karlihg
gibi olcltlerin kullanildigi tespit edilmistir (Nazir ve
Afza, 2009; Deloof, 2003; Luo v.d., 2008; Raheman ve
digerleri, 2010). Bunlar icerisinde en yaygin kullani-
lan olclt, aktif karliigidir. Analiz sonucunda ulasilan
bulgularin benzer calisma sonuclari ile karsilastirila-
bilirligini kolaylastirmak agisindan calismamizda da
bagimli degisken olarak Aktif Karliigi kullanilmistir.
Aktif Karlihgi “sektore gore yiksek veya disik karli-
lik” olarak asagidaki sekilde hesaplanmistir:

NETKAR ; , J

<Rou NETKAR;
e TOPLAMAKTIF

TOPLAMAKTIF;

Daha 6nce de vurgulandigi gibi finansal sikinti
durumundaki firmalarda alacak ve stoklar azalma egi-
limi gosterirken ticari borglar artabilmektedir. Bu du-
rumun NDS (izerine etkisi ile agresif politikanin NDS
Uzerine etkisi benzerdir. Ancak sonuclar itibari ile her
iki durumun karhhk Uzerine etkisi farklilasmaktadir.
NDS'deki azalmanin finansal sikintidan kaynaklanma-
st durumunda karhhk dislk seviyede olusacaktir. Bu

amagcla finansal sikintinin(likidite seviyesinin) kontrol
altina alinmasini saglamak Uzere calismada net ca-
lisma sermayesinin toplam varliklara orani (SNCSTV)
kontrol degiskeni olarak kullaniimistir. Béylece “ag-
resif stratejileri uygulayan firmalarin finansal sikinti
olasiliginin artmamasi durumunda karliliklarinin artip

artmayacadl” sorusunun cevabi da aranmistir.

3.4. Hipotez ve Modeller

Calismada, “agresif bir calisma sermayesi yatirim
ve finansman politikasi izlemek suretiyle, firmalarin
sektdre gore calisma sermayesi etkinligini artirmasi-
nin, karlihga etkisi” incelenmistir.

Agresif bir calisma sermayesi yatirm ve finans-
man politikasi izlemek suretiyle, firmalarin sektore
gore calisma sermayesi etkinligini artirmasinin, kar-
ihga etkisini test etmek amaci ile asagidaki iki temel
model olusturulmustur.

Model I'de etkinlik olcuti olarak SNDS, Model
II'de ise SNDS'nin bilesenleri (SADS, SBDS ve SSDS)
modellenmistir.

SROA= B, + B, SROA (-1),,+ B,SNDS,, + B;NCSTV,, +e,, 0)

SROA= By+B, SROA (-1) . + B,SADS,+ B,SBDS,+B,5SDS, +8;SNCSTV, +e,, (Il)

3.5. Bulgular ve Tartisma

Olusturulan modellerde kullanilan bagimli ve bagim-
siz degiskenlere iliskin tanimsal istatistikler Tablo 1'de,
calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenleri
iceren korelasyon degerleri de Tablo 2'de sunulmustur:

Tablo 1: Degiskenlere iliskin Tanimlayici istatistikler

Tablo 1'de arastirmada kullanilan bagimh ve ba-
gimsiz degiskenlere iliskin ortalama, medyan, mak-
simum ve minimum degerler ve standart sapma
istatistikleri goériilmektedir. Orneklemimizdeki 74 fir-
manin sektdre gore dizeltilmis degerlerinin medyani

SNCSTV SSDS SROA SBDS SADS SNDS
Ortalama 0,03 10,47 0,01 4,77 9,52 12,26
Medyan 0,03 -0,90 0,02 -1,80 -0,62 0,00
Std. Sapma 0,158 61,477 0,272 38,386 55,164 76,715
Minimum -0.66 -79.4 -0.58 -57.6 -79.1 -187.6
Maksimum 0.51 583.6 0.35 742.6 735 569
N 1110 1110 1110 1110 1110 1110

incelendiginde, firmalarin yaridan fazlasinin sekto-
re gore daha az stok bulundurduklari, sektére gore
daha az borclanma siiresi ve daha kisa ticari alacak
stiresine sahip olduklari, sektorden daha karli olduk-
lari, daha buyik firmalar olduklari daha az kisa vadeli
finansman kullandiklari goze ¢carpmaktadir.

Tablo 2'de, calismada kullanilan bagimli ve ba-
gimsiz  degiskenlere iliskin korelasyon degerleri
gorilmektedir. Buna gore bagimli ve bagimsiz de-
giskenler arasinda %1 ve %5 6nem diizeyinde istatis-

tiksel olarak anlamli iliski bulunmaktadir.
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Tablo 2: Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlere iliskin Korelasyon Tablosu

SNCSTV SSDS SROA SBDS SADS SNDS2
SNCSTV 1
SSDS -035 1
SROA 241" -052 1
SBDS 277" 357" 110" 1
SADS -030 140" -107" ,395™ 1
SNDS2 ,089" 722" -,066" ,070 614" 1

*%; %1 6nem diizeyinde anlamli iliskiyi, *; %5 6nem diizeyinde anlamli iligkiyi temsil etmektedir.

Tablo 3'te, firma karlihdi ve agresifligin (calisma
sermayesi etkinliginin) 6l¢ltl olarak tanimlanan kri-
terler agisindan olusturulan modellerden elde edilen
katsayilar ile istatistik ve ekonometrik dl¢iitlere iliskin
test sonuglari gortlmektedir.

Tablo 3: Calisma Sermayesi Etkinligi - Karhlik iliskisi

Model I'de sektore gore diizeltilmis nakit donis
stresi ve firma karhhgi iliskisi, Model Il'de ise nakit
donus suresini etkileyen her bir bilesenin karliliga
etkisi incelenmistir. Wald testi sonuglari modellerin
bitlnu ile anlamh oldugunu goéstermektedir.

Model | Model Il

Sabit 0.012 (2.09)** 0.014 (2.59)**
SROA(-1) 0.19 (4.60)*** 0.162 (3.58)***
SNCSTV 0.33 (10.57)*** | 0.343 (8.54)***
SNDS -0.00069 (-4.60)*** | - -
SADS - -0.001 (-4.76)***
SBDS - 0.0008 (2.92)***
SSDS - -0.0003 (-1.72)*
N 1036 1036

Spesifikasyon Testleri
Wald chi2(3) 203.6(0.000) Wald chi2(5) 148.21(0.000)
Hansen chi2(101) 71.71(0.987) Hansen chi2(99) 70.74 (0.986)
AR(1) -5.23 (0.000) AR(1) -4.92(0.000)
AR(2) -1.59 (0.112) AR(2) -1.58(0.115)

**%; %1 6nem diizeyinde anlamli iligkiyi, **; %5 6nem diizeyinde anlamli iliskiyi, *; %10 6nem diizeyinde anlamh

iliskiyi temsil etmektedir.

Modellerde otokorelasyon sorununun olup olma-
digini test etmek amaciyla AR (1) ve AR (2) degerleri
incelenmis, beklentiye uygun olarak AR(1) anlamli,
AR(2) ise anlamsiz ¢cikmistir., Hansen J testi kullanilan
degiskenlerin anlamli oldugunu géstermektedir.

Her iki modelde de aktif karliiginin gecikmesi-
nin, karlihgi pozitif yonde etkiledigi gorilmektedir.
Bu durum cari donem karlilik duzeylerinin, dnceki
donem, firma politikalari, rekabet giici vb. faktorler
sonucu 6nceki donemin karlilik diizeylerinin sonraki
donemlere de yansiyacagini gostermektedir.

Model | incelendiginde sektére gore dizeltilmis
nakit donus suresi ile karlilik arasinda negatif iliski
bulunmustur. Buna gore sektore gore nakit donis
suresini kisaltmak, karliligi artirmaktadir. Finansal si-
kinti riskinin gostergesi olarak net calisma sermayesi-
nin aktiflere orani kontrol degiskeni olarak kullanildi-
g1 modelde, calisma sermayesi etkinliginin artinilarak

diger bir ifade ile nakit donis suresini azaltip agresif
bir calisma sermayesi politikasi izleyerek karliligin
artirilabilecegi yonunde bulgular elde edilmistir. Bu
sonu¢ daha once yapilan ¢alismalardan elde edilen
bulgularla uyumludur. (Eljelly, 2004: Raheman ve di-
gerleri, 2010, Lazaridis ve Tryfonidis, 2006; Jose, 1996;
Wang, 2002, Oz ve Giingér, 2007).

Model II'de ise yine tim Orneklem icin nakit do-
nls suresinin bilesenleri modele dahil edilmistir.
Buna gore DADS ve DSDS azaldik¢a karlilik artmak-
tadir. Bu durum belirli bir satis diizeyinde alacak ve
stoklara yatirimi azaltan firmalarin (agresif politika
izleyen) veya ayni diizeyde alacak ve stoklari kulla-
narak satislarini artirabilen firmalarin karliliklarini ar-
tirabildigi sekilde yorumlanabilir. Her iki degiskenin
(DADS ve DSDS) isareti de daha 6nce yapilan gesitli
calismalarda elde edilen sonuglarla uyumludur (Delo-
fe, 2003; Falope ve Ajilore, 2009; Nobanee ve Alhajjar
2009, Lazaridis ve Tryfonidis, 2006). Bu modelde ticari
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bor¢ 6deme siiresinin artirilmasi ile karlilik arasinda
ise pozitif iliski bulunmustur. isletmeler finansman
kaynagi olarak ticari borglarin vadesini uzatarak veya
daha ¢ok kredili alis yaparak ticari bor¢larla finansma-
ni tercih ettiklerinde, diger bir ifade ile sektore gore
daha agresif bir ticari kredi politikasi izleyerek kisa
vadeli finansmana agirlik verdiklerinde, karliliklarini
artirabilmektedirler. Bu durum ticari kredilerin diger
kredilere oranla daha diisik maliyetli oldugu ve bu
kredileri artirmanin karlihidr artirici etkisinin olabile-
cegi seklindeki genel gorus ile uyumludur. Nitekim
Nobanee ve Alhajjar (2009), Lazaridis ve Tryfonidis,
(2006), Mathuva (2009), Falope ve Ajilore (2009), Sen
ve Orug (2009) benzer bulgulara ulasmislardir. Ancak
bu sonucun daha onceki ¢alismalarinin bir bolimi
ile uyumlu olmadigini da vurgulamakta yarar vardir.
Daha once yapilan calismalarin bir bélimiinde borg
O6deme sliresi ile karlilk arasinda negatif iliski bulun-
mus ve bu durum iskontodan yararlanmanin yarari
ile agciklanmistir (Deloof, 2003; Raheman ve digerleri,
2010; Oz ve Giingér, 2007) Calismamizda bu isaretin
beklentiler yoniinde ¢ikmasinda sektorel diizeltme-
lerle homojen bir etkinlik ol¢iitl olusturulmasinin ve
finansal sikinti ve iflas nedeni ile faaliyetlerini durdur-
mus firmalarin 6rnekleme dahil edilmemis olmasinin
etkili oldugu dusliniilmektedir. Finansal sikinti olasi-
ginin diisiik olmasi nedeniyle beklenen iflas mali-
yetleri goreli olarak disik olan bu firmalarda, ticari
kredileri artirmanin faydasi, beklenen finansal sikinti
maliyetlerinden daha fazla olacadi icin karhhk arta-
caktir. Nobanee ve Alhajjar (2009) bu durumunun bir
politika olarak benimsenmesinde yoneticilerin dik-
katli olmasi gerektigini, uzun vadede kredili alimlara
asirt yonelmenin, firmanin kredibilitesini azaltacagini
ve karliligi olumsuz etkileyebilecegini belirtmektedir.

4. SONUC

Calisma sermayesinin etkinliginin ve calisma ser-
mayesi stratejilerinin karllikla iliskisinin incelendigi
bu calisma, iki 6nemli noktada benzer calismalardan
farklilasmaktadir. Bunlardan birincisi agresif politi-
kalarin ve etkinligin 6lclst olarak yaygin bir sekilde
kullanilan nakit donts suresinin ve bunun bilesenle-
rinin karhhk ile iliskisi incelenirken “sektdre goére et-
kinlik” veya benzer anlamda “sektore gore agresiflik”
kavramlari sektdér medyanindan farklilasma olarak
ele alinmis ve bu etkinlik dl¢itleri ile karlilik arasinda
iliski arastinlmistir. ikinci olarak s6z konusu iliski in-
celenirken dinamik panel model olusturulmus ve bu
nedenle GMM tahmincileri kullanilmistir.

Yapilan literatlir taramasinda agresiflik veya
NDS'nin azaltilmasinin karliligr artirdigi yoniinde so-
nuclar elde edilmistir. Ancak bu ¢alismalarin 6nemli
bir kisminda BDS ile karlilik arasinda ters yonlu ilis-
ki raporlanmistir. Calismamizda NDS, ADS ve SDS ile
karlilik arasinda negatif iliski tespit edilmis, BDS ile
karhhk iligkisinin ise pozitif yonli oldugu sonucuna
ulasiimistir. Buna gore alacak tahsil stiresini azaltma,
stokta kalma surresini azaltma ve bor¢ 6deme siresini
artirma yoniinde agresif politikalar izleyen, dolayisiy-
la NDS'yi azaltarak etkinligini artiran bir firmada karli-
higin arttigr sonucuna ulasiimistir. Ayrica karliigin bir
onceki yil karhlik seviyesinden bagimsiz olmadigi ve
firma politikalar, rekabet glici vb. faktorler sonucu
ortaya ¢ikan dnceki donem karlilik diizeyinin sonraki
donemlere de etkiledigi gozlenmistir.
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SON NOTLAR

! Bu durumu ortadan kaldirmak amaciyla finansal
sikintt ve iflas durumu ile karsilasan firmalar 6rneklemi-
mizden c¢ikarilmig ve sirf goniillii politikalarin etkisi de-
gerlendirilmeye caligilmistir.
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ABSTRACT

Energy has become increasingly crucial for countries as we
have experienced high economic growth, increases in popula-
tion together with rapid urbanization in the globalized world.
Turkey’s energy demand has grown rapidly and is expected to
continue growing. In this context many studies have been car-
ried out to forecast energy demand in Turkey. The energy de-
mand forecasts are officially prepared by the Turkish Ministry
of Energy and Natural Resources (MENR). However, MENR fore-
casts are significantly higher when compared with realized de-
mand and the results of other academic studies. In this study,
Turkey's energy demand is forecasted by using artificial neural
network technique, a type of artificial intelligence application.
For this purpose, three different scenarios are developed. The-
se are: ‘static scenarios, where economic growth is assumed
to be stable, ‘sustainability scenarios, where energy intensiti-
es are assumed to be decreasing and finally ‘periodic-change
scenarios, where the economic growth is assumed to change
during five different time periods by 2030. Moreover, both
static and sustainability scenarios are further investigated un-
der high, medium and slow economic growth assumptions.
Periodic-change scenarios also consist of two sub-scenarios,
where energy intensities are assumed to decrease and stay the
same. All scenarios are applied to the total energy demand of
Turkey. The results of the energy demand estimations found
by our models are compared with the official estimations of
the MENR. It is concluded that the MENR estimations are sig-
nificantly higher than what we have found with our models.

Keywords: Energy demand, energy demand forecasting,
energy demand modelling.

1-INTRODUCTION

Energy has become increasingly crucial as we
have experienced high economic growth, increa-
ses in population together with rapid urbanizati-
on in the globalized world. As developing country,
Turkey’s energy demand has grown rapidly and is
expected to continue to grow. In this context many
studies has been carried out to forecast energy de-
mand in Turkey. Forecasting of demand for energy
has become important in many respects. The first is
to assess alternative mitigation policies to climate

OZET

Kiresellesen diinyada yiiksek ekonomik biiyiime, niifus artisi
ve hizli sehirlesme nedeniyle enerji tilkeler icin nemi surekli
artan bir konu haline gelmistir. Tirkiye'nin enerji talebi hizh
bir artis seyri gostermektedir ve gelecekte de bu hizli artisin
devam etmesi beklenmektedir. Bu baglamda, Tirkiyenin gel-
ecek enerji talebini tahmin etmeye calisan bircok calisma
yapilmistir.  Enerji talep tahminlerini Ulkede resmi olarak
Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligi (ETKB) hazirlamaktadir.
Ancak, ETKB'nin yapmis oldugu tahminler gerceklesen ta-
lep degerleri ve diger akademik calismalarin bulgularindan
oldukca yuksek citkmaktadir. Bu calismada, Tirkiye'nin enerji
talebi yapay zeka uygulamasinin bir tiirli olan yapay sinir aglari
teknigi kullanilarak tahmin edilmistir. Bu amagla, ti¢ farkl se-
naryo gelistirilmistir. Bunlar; ekonomik blytimenin istikrarli
blytduglni varsayan ‘statik senaryo, enerji yogunluklarinin
azaldigini varsayan ‘strdrdlebilir senaryo’ ve son olarak 2030
yllina kadar ekonomik biiytimenin her bes yillik dénemde
degistigini varsayan ‘dénemsel-degisim senaryo’sudur. Bunun
yaninda, statik ve siirdiirlilebilir senaryolarytiksek, orta ve diisiik
ekonomik biylime varsayimlari altinda ayrica incelenmistir.
Dénemsel-degisim senaryosu enerji yogunluklarinin azaldigi
ve sabit kaldigi iki alt-senaryo durumunu da incelenmekte-
dir. Tim senaryolar Tirkiye'nin toplam enerji talebi tahmini
icin kullaniimistir. Modellerimizin bulgulari ETKB'nin buldugu
resmi sonuglarla karsilastirilmistir. Ortaya cikan sonuglara gore,
resmi kurum tahminleri bizim tlim senaryo bulgularimizdan
onemli derecede yiiksek cikmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Enerji talebi, enerji talebi tahmini, enerji
talebi modelleme.

change caused by greenhouse gas emissions' resul-
ting from energy use. In order to correctly determine
greenhouse gas emissions in future, energy demand
for the same period should be forecasted as accurate
as possible. Besides, in order to evaluate economic
costs of ghg emission reduction options in realistic
way, energy demand has to be estimated. Secondly,
demand for energy increases as results of economic
growth, increases in population, rapid urbanization
and trade. Therefore, it is important to take these
changes into account to see how energy demand
will be in future.

' Res. Ass., Adnan Menderes University, Department of Public Finance, hakanhotunlu@gmail.com
2 Assoc. Prof., Adnan Menderes University, Department of Economics, ekarakaya@gmail.com 87
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Thirdly, as Turkey is net energy importer it is im-
portant to calculate the cost of energy for resource
allocation and economic development (Lise and Van
Montfort, 2007; Unler, 2008). Finally, the specific fea-
ture of electricity, which is an important energy type
that cannot be stored, requires relatively accurate es-
timation of future demand for energy.

Studies on energy demand estimations in Tur-
key have multi-disciplinary structure. Basically, the
country’s energy policies must be compatible with the
global policies and objectives. Therefore, official fore-
casts of Turkey’s energy demand is executed by MENR
in coordination with SPO (State Planning Organizati-
on) which is responsible for future development plans
and macro-economic balances (Orhan, 2007:54).

The most important criticism for the results of
Model for Analysis of the Energy Demand (MAED),
which is a technology-based model and used for
forecasting Turkey’s official energy demand, is on its
assumptions. The assumptions (economic growth,
population increase ect.) used for the MAED are ge-
nerally built according to objectives of state deve-
lopment plans. Current observations, however, usu-
ally show that these assumptions, introduced as the
target, are higher than the realized ones. Therefore,
the energy demand projection results of MAED for
Turkey are always higher compared with all other
academic studies (Karakaya, 2008: 357).

2- LITERATURE REVIEW

Studies on future energy demand projections for
Turkey were carried out by both scientists and the
MENR. In terms of methodological approaches used,
these studies, except official projections (MAED) can
be grouped in two, namely econometric models and
artificial Intelligence models. The following section
reviews these studies on energy demand forecast for
Turkey under these two groupings.

- Studies Adopted Artificial Intelligence Approach

A number of studies tried to estimate Turkey's
future energy demand by using Artificial Neural Net-
works methodology, which is developed in the field
of artificial intelligence. Even though this approach
is rather recently applied on Turkish energy sector,
there are increasing number of studies focusing on
Turkish case and several aspects of the energy issu-
es are analysed. In an earlier study, Hamzagebi and
Kutay (2004) emphasized the importance of accuracy
in the demand forecasts and specific feature of the
electrical. In this study, the authors compared the
traditional econometric models with artificial neural

networks using only the electricity consumption and
population data. The study sugests that artificial ne-
ural networks can be used as a means of estimation
of energy demand. Sozen et al (2006) also have de-
veloped a model to estimate Turkey’s future energy
consumption by using the artificial neural networks..
Kavaklioglu et al (2009) have forecasted Turkey’s
electricity demand by 2025. Sozen and Arcaklioglu
(2007) have predicted Turkey’s energy demand using
three different models by the same method. Murat
and Ceylan (2006) using artificial neural networks,
have estimated Turkey's energy demand for the
transport sector by considering future developments
in GDP, population and vehicle mileage. Gorucu et al
(2004) have estimated Natural gas demand for Anka-
ra. Gorucu and Gumrah (2004) have carried out this
estimation by using multivariate regression analysis.

Genetic Algorithm, a kind of artificial intelligence,
is among the new methods being used in the energy
demand studies of Turkey. Ceylan et al (2005), Can-
yurt et al (2005) indicated that genetic algorithm
method is used to predict energy demand of Turkey.
Ceylan and Ozturk (2004) Using this method, have
forecasted Turkey’s energy demand between 2002
and 2025. Also Ozturk et al (2005) have forecasted
Turkey's eletricity energy demand from 2002 to 2025
with genetic algorithm. Haldenbilen and Ceylan
(2005) have predicted Turkey’s transport energy de-
mand by 2020 using genetic algorithm.

Toksari (2007, 2009) have used Ant Colony Opti-
mization to forecast Turkey's electricity energy de-
mand between 2007 and 2025. Ceylan et al (2008)
have used Meta-Heuristic Harmony Search Algo-
rithm using Turkey’s transport energy demand. Unler
(2008) have forecasted Turkey’s energy demand by
2025 with Particle Swarm Optimization.

- Studies Adopted Econometric Modeling Approach

Yumurtaci and Asmaz (2004) used Linear Regres-
sion analysis to estimate Turkey’s electricity energy
demand by 2050. Say and Yucel (2006), using this
method, predicted energy demand of Turkey for
2010 and 2015.

Ediger and Akar (2007) estimated Turkey's future
primary energy demand. In this study, Autoregressi-
ve Integrated Moving Average was used to estimate
energy demand for 2020. Erdogdu (2007) estimated
Turkey's electricity energy demand between 2005
and 2014. Tunc et al (2006) estimated Turkey’s elect-
ricity energy demand in 2010 and 2020 using data
which contains oil, coal, natural gas, nuclear energy,
hidro energy and renewable energy resources. In this
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study, Curve Fitting and Optimization methods were
used. Ediger and Tatlidil (2002) estimated energy de-
mand in Turkey for 2010 using Cycle Analysis met-
hod.

3- METHOD

Artificial neural networks which is used to forecast
energy demand, were inspired by the human brain
functions. Experimenting with ways of learning and
generalization can be done. This method is not linear
and gives better results compared to linear methods
(Sharda and Patil, 1992). Therefore, this method can
perform nonlinear modeling without the need for
any assumption (Kaastra and Boyd, 1996). In artificial
neural networks, input data and output data is given
to the network, so that the relationship between this
information to the network is taught through trai-
ning (Hamzacebi and Kutay, 2004).

Artificial neural networks are mathematical
systems that weighted so many processing elements
connected to each other. All the artificial neural net-
works are composed of neurons. This is the first step
in design of the neurons. The second phase is clus-
tering these neurons. Clustering process is done in
layers. In general, all artificial neural networks have
a similar structure. Some neurons are in contact with
outer space to receive inputs and to forward output.
The rest of the neurons are in hidden layers.

| [ ]
6 g 6% —>  Input Layer

XN T % Hidden Layer
/o 000 0L, >

paad

Figure 1: Neural Networks Structure

Output Layer

Table 1: Scenarios Example in Literature

The next stage is training after configuration of
an artificial neural network. At this stage, the weights
are determined. In general, the initial weights are se-
lected randomly. There are two methods to training
the process. These are supervised and unsupervised
training. The supervised training method performs
estimation with input and output data. However
unsupervised training method estimates using only
input data (Yurtoglu, 2005).

Artificial neural networks are divided in terms of
direction of information flow on the network. If the
information on the network system is moving for-
ward, “feed forward”, if the network has back connec-
tions, “back propagation” is called an artificial neu-
ral network. In addition, if the information is being
obtained from instantaneous observations, so the
update process parameters are carried out in an ins-
tant, it is called the simultaneous (parallel) learning
(Piché, 1994; Efe and Kaynak, 2004).

In this study, it is used feed forward back propa-
gation neural network. In this network structure, the
information moves from input to output. However,
output is estimated by information from the inputs,
comparing the estimated output values with actual
values are determined the errors. In order to minimi-
ze these errors, it is estimated the network again and
again. Thus, this process was repeated for each loop
until the best network structure is created. In the
study, all the networks created an input layer consis-
ting of 5 neurons, forming a hidden layer and output
layer, that is composed of a single neuron. In additi-
on, all artificial neural network is formed, trained 20
thousand times.

4- SCENARIOS

In this study, Turkey’s total energy demand will
be forecasted by focusing on developments in po-

Studies Annual Growth

Scenarios GDP Population Import Export Export/import

(%) (%) (%) (%) (%)

Ceylan ve Oztiirk (2004) 1 5 0.12 5 5 -

2 4 0.18 5 5 -
Canyurt et al (2004) 1 5 0.12 5 5 -
Toksari (2009) 1 3.5 0.10 7 - 50

2 7 0.12 35 2.5 -

3. 5 0.08 35 4 -
Toksari1 (2007) 1. 6 0.17 4.5 2

2 5 0.15 5 - 45

3 4 0.18 4.5 3.5 -
Unler (2008) 1 6 0.17 45 2 -

2 5 0.15 5 2 -

3 4 0.18 4.5 3.5 -
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pulation, export, import, energy intensities and GDP
data. Past trend data sets cover 1970-2008 periods.
This forecasting exercise has three scenario struc-
tures. Each scenario structures have different as-
sumptions on GDP growth rates, energy intensities,
exports and imports. Before presenting our scenari-
os, it is useful to see the other studies’ assumptions
on similar indicators for comparison purposes. The
scenarios and assumptions adopted in literature are
shown in Table 1.

The three different scenarios developed for this
study are: ‘static scenarios, where economic growth
is assumed to be stable, ‘sustainability scenarios,
where energy intensities are assumed to be decre-

Table 2: Static Scenarios

asing and finally ‘periodic-change scenarios, where
the economic growth is assumed to change during
five different time periods by 2030.

- Static Scenarios

Static scenarios are assumed to be a steady up-
ward trend in population, exports, imports, energy
intensities and GDP. Static scenarios covers the pe-
riod between 2009 and 2030. Under this scenario
structure, the energy demand was forecasted under
three different economic growth assumptions (high,
medium and low). The assumptions on main drivers
for energy demand under this scenario are presen-
ted in Table 2;

Low Medium High
Economic Economic Economic
Growt Growth Growth
GDP (%) 3 4.5 6
Population (%) 1.2 1.2 1.2
Export (%) 3 4 5
Import (%) 2 4 6
Energy Intensities (%) Constant Constant Constant

- Sustainability Scenarios

The main feature of this scenario structure is to
assume a decrease in amount of energy used for per
unit of production by increasing efficiency in energy
use by the year 2030. In this context, the energy in-

Table 3: Sustainability Scenarios

tensity is assumed to be reduced by 30% in 2030
compared to 2008. That is, annual energy intensity
is assumed to decrease by 1.6% on average. The as-
sumptions of this scenario are shown in Table 3;

Low Economic Medium High
Growth Economic Economic
Growth Growth
GDP (%) 4.5 6
Population (%) 1.2 1.2 1.2
Export (%) 3 4 5
Import (%) 2 4 6
Energy Intensities (%) -1.6 -1.6 -1.6

- Periodic-Change Scenarios

In Periodic-change scenarios, the period betwe-
en 2009 and 2030 are divided into five sub-periods,
changes in variables of each period is differentiated.

Table 4: Periodic-Change Scenarios

Also using this scenario structure, it is created two
different sub-scenarios which are ‘Static energy in-
tensity’ and decreasing over time called as ‘sustaina-
bility’ The scenarios are shown in Table 4;

2009-2012 2013-2016 2017-2020 2021-2025 2026-2030

o= GDP (%) 2 6 5 4 3
g 2 Population (%) 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
S 2 Export (%) 2 5 4.5 3 2.5
g g Import (%) 1 6 45 3 2
g = Energy Stable Stable Stable Stable Stable

Intensities (%)
> GDP (%) 2 6 5 4 3
£  Ppopulation (%) 1.2 1.2 12 1.2 12
®  Export(%) 2 5 45 3 25
§ _Import (%) 1 6 45 3 2
3 Energy -1.5 -3.5 -3.5 Stable Stable
v Intensities (%)
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These scenarios are assumed that have the same
growth rates in GDP, population, exports and imports
for the five different periods. Static energy intensity
scenario is assumed to be constant until 2030. In
sustainability scenario, it is assumed that energy in-
tensities are decreasing by %1.5 on average annually
between 2009 and 2012. it is then assumed to dec-
rease by % 3.5 on average between 2013 and 2020.
In the following periods, however, it is assumed to
be constant.

5- RESULTS OF THE MODEL

Generated under these scenarios, future energy
demand of Turkey using artificial neural networks
will be forecasted. The actual forecast is obtained
using a feed forward neural network, trained with
back propagation algorithm. Data from the period
1970-2008 is divided into three sections for the pur-
poses of training, validation and test. The data bet-
ween 1970 and 2000 will be used for training, bet-
ween 2001 and 2004 to validate and between 2005
and 2008 to test.

In this study, before projecting the future energy
demand, we will estimate the total energy demand
in the past years of 2006, 2007 and 2008 to test the
reliability of this method for consistency. The esti-
mated results will be compared with estimates of
MENR'’s energy demand. This will enable us to find
out to what extend our and MENR’s findings are ac-
curate. The results are presented in Figure 2. Accor-
ding to these results, the artificial neural network es-
timations found in this study are closer to the actual
past trend values. Therefore, the results show that
artificial neural networks estimates are reliable.

Mtoe
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Figure 2: Past Period Estimate

In this section, our future forecast results for three
seperate scenarios will be presented. The results are
also compared with the official MENR estimates for
the same period.

Static scenario estimates are shown in figure 3.
The forecasts have been carried out using three dif-
ferent growth rates. Even the highest forecast, Static-
high growth scenario, for the energy demand is ne-
arly 30 Mtoe lower compared to MENR forecasts for
the same period.
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Figure 3: Static Scenarios Forecasts

Sustainability scenario forecasts are shown in Fi-
gure 4. Artificial neural network forecasts are consis-
tently lower than the that of the MENR. Sustainability-
high economic growth forecast is closest to the
MENR forecast. In addition, the Sustainability-low
economic growth forecast is about 80 Mtoe lower
than the MENR forecast.
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Figure 4: Sustainability Scenarios Forecasts
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Periodic Change scenarios forecasts are shown
in Figure 5. The Periodic Change-sustainability, as-
suming to decrease in energy intensities, forecasts
are found to be lower than constant energy inten-
sity ones as expected. In addition, it is observed that
there is 70 Mtoe difference between our results and
MENR forecast.
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Figure 5: Periodic-Change Scenarios Forecasts

As a result, it is evident that the MENR’s energy
demand forecasts are consistently higher than fore-
casts of all scenarios found in this study.

6- CONCLUSION

Countries’ energy policies do not reflect only pre-
sent days’ energy situation, they also have to consi-
der how energy resources and use will be shaped
in the future. Because of that, energy demand fo-
recast for the future is important in many respects.
It is important for investors and energy planners to
see how much investment is required and economi-
cally sensible in energy field. Increased demand for
energy need in the future requires correct determi-
nation of the amount of energy. As the amount that
will be consumed in the future cannot be determi-
ned correctly, there would not be sufficient energy
supply, which will result in an energy deficit.

Future energy demand estimations are also im-
portant for climate change mitigation actions as
the main source of the ghg emissions is due to the
burning of fossil fuels. Another reason for reliable
energy demand forecasts is due to maintain energy

supply security at a sustainable level. In this respect,
Turkey is a net importer of energy and the amount
of resources paid to energy bill is very high. It is the-
refore important to know how much energy will be
needed and how much resources will be allocated
for this sector.

As discussed above energy projections are nee-
ded for countries. However, it is equally important
to have accurate energy demand estimations.The
most important criticism to Turkey’s official energy
demand forecasts is to use less realistic assumptions
on main macroeconomic indicators adopted in the
MAED Model. In the official model, socio-economic
data used for the future such as economic growth,
population growth are formed according to the ob-
jectives of governments’ development plan. These
objectives usually assumes high economic growth
and use of more domestic energy resources. The-
refore, the exaggerated assumptions have always
been resulted in high energy demand forecasts for
Turkey. Taking these officially estimated high energy
demand forecasts as important parameter in decisi-
on-making could mislead the investments required
in the energy field.

Because of high energy demand forecasts, high-
volume natural gas purchase agreements were sig-
ned in the past. The annual amount of natural gas
which is covered by these agreements is about 70
billion cubic meters. Moreover, these agreements
have both the “take or pay” rule as well as with the
long-term contracts (25-30 years). Therefore, Turkey
was even obliged to pay for the natural gas that
was not consumed (Pamir, 2003). Due to the esti-
mated high demand for energy, future greenhouse
gas emissions are also estimated very high. This has
resulted in great resistance in among some polciy-
makers and private sector representatives in Turkey
to take a significant action in international climate
change negotiations.

Similar to previous academic studies, this paper
has found energy demand forecasts significantly
lower than the official estimates. In the light of all
these studies, it is concluded that Turkey’s official
energy demand forecasts are overestimated. In fu-
ture energy planning and policymaking process, it
is suggested to take other methodologies and their
findings into consideration.
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END NOTES

! According to the Kyoto Protocol, the attempted
control of greenhouse gases are the following: carbon
dioxide (CO2), methane (CH4), nitrous oxide (N20),
hydro fluorocarbons (HFCs), per fluorocarbons (PFCs),
Sculpture hexafluoride (SF6).
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Taylor Kurali: Tiirkiye icin Bir Vektor Otoregresif

Model Analizi

Taylor Rule: A Vector Autoregressive Model Analysis For Turkey

Fuat LEBE', Tayfur BAYAT?

OZET

Son zamanlarda merkez bankalari para politikasi stratejileri-
ni, duruma gore politikalar yerine acikca belirlenmis kuralla-
ra dayall olarak belirleme egilimindedir. Merkez bankalarinin
uyguladiklari politikalarin tahmin edilebilir olabilmesinin en
basit yolu, politika uygulamalarinin merkez bankasinin ge-
listirdigi basit kurallara gore yuruttilmesidir. Merkez bankala-
rinca yurdtilen para politikasinin daha fazla tahmin edilebilir
kilinmasi, ekonomik birimleri politika strprizlerine karsi ken-
dilerini garantiye almak zorunda birakmamakta ve politika
uygulamalarinin topluma yansiyacak maliyetini azaltabilmek-
tedir. Optimal bir politika kurali karmasik modellere dayali
olabilmektedir. Fakat karmasik modeller, duruma goére politi-
kalarin neden oldugu problemlerin ¢6zimunu zorlastirabilir,
hatta imkansizlastirabilir. Clinkii karmasik kurallar icin ihtiyag
duyulan tiim bilgi halk tarafindan takip edilemeyecektir. Taylor
Kurali gibi basit kurallar ise daha kolay anlasilabilmekte ve uy-
gulanabilmektedir. Bununla birlikte, Orijinal Taylor Kural'inda
déviz kuru yer almamaktadir.

Bu calismada ise, Taylor Kural déviz kurunu da icerecek sekil-
de genisletilmistir. Bu nedenle, bazi gelismis tlkeler icin gecerli
olan Taylor Kurali'ni Turkiye icin gecerliligini Genisletilmis Tay-
lor bilgi setini olusturan degiskenler kullanilarak arastiriimasi
amaclanmaktadir. Ancak, bu ¢alisma mevcut literattirden farkli
olarak Turkiye icin Taylor Kurali'nin gecerliligi cesitli faiz oran-
larina gére model denemeleri yapilarak test edilmeye calisila-
caktir. Bu amacgla, arastirmada 1986:5-2010:9 donemini kapsa-
yan aylik veriler kullanilarak VAR yontemiyle analiz yapilmistir.
Yapilan analiz sonucu, her tic model icin olmasa da genelde
Tirkiye'de faizlerin Taylor Kurali'na bagliymis gibi hareket et-
tigi soylenebilir. Ayrica, para politikasi araci olarak MB'nin kisa
vadeli krediler icin 6ngordugl reeskont faiz orani temel alina-
rak yuritildiglnde daha istenir sonuglar vermesinden dolayi
politika yapicilarinin Tirkiye icin bu politika seceneginin dik-
kate almasi gerektigi ifade edilebilir.

Anahtar Kelimeler: Taylor kurali, faiz oranlari, para politikasi,
vektor otoregresif model.

1. GIRIS

Klasik iktisat ekolline gore, para politikasinin reel
sektoru etkilemedigi, yani notr oldugu ve miidaha-
le olmadan ekonomi dogal dengesine ulasabilecegi

savi teorik diizeyde, 1950'li yillarda M. Friedman ta-
rafindan kurulan Monetarist yaklasim, para politikasi

ABSTRACT

In recent years, central banks are willing to determine mon-
etary policy strategies according to a rule introduced by policy
makers instead of discretionary policy decisions. The easiest
way of increasing predictability of policies practiced by central
banks is to practice policy according to a simple rule devel-
oped by policy makers. Increasing predictability of monetary
policy gives chance to households to guarantee themselves
in the case of policy surprises and reduces social cost of mon-
etary policy applications. An optimal policy rule may depends
on complex models. But complex models can complicate so-
lution of problems caused by discreationary policies. Because
all the important information needed for complex rules can
not be collected by households. In this respect, simple rules
like Taylor rule is easy to understand and to apply. But original
policy reaction function constructed by Taylor (1993) does not
include exchange rate.

In this study, Taylor rule is extended by implicating exchange
rate into policy reaction function. By doing so, Taylor rule
which is valid for some developed countries is investigated
for the Turkish economy and validity of the rule is tested. Un-
like the existing literature, validity of Taylor rule in the Turkish
economy is analysed by modelling according to different type
of interest rates. With this aim, monthly data belonging to the
Turkish economy including years between 1986:5 and 2010:9
is used and VAR methodology is employed. At the end of the
analysis, results imply that although it is not valid for all three
interest rate types, interest rates move in the context of Taylor
rule in general. Also, results of Taylor type reaction function
based on discount rate of the CBRT used as monetary policy
tool is more useful and policy makers have to take the rule into
consideration in policymaking decisions.

Keywords: Taylor rule, interest rate, monetary policy, vector
autoregressive model (VAR).

araclarinin kontroliiniin hedeflenmesiyle aciklanma-
ya baslanmistir. Bu gelismelerin yani sira, 1970'ler-
deki petrol krizi ve (lilke ekonomilerinin ¢cogunda
yasanan enflasyon ve issizlik oranlarindaki artis, hi-
kiimetleri makro ekonomik buytkliklerde dengeye
ulasmak ve istikrar saglamak icin midahaleye zorla-
mistir. Miidahale tercihi olarak para politikasinin se-

' Ars. Gor., Bozok Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat Boliimii, fuat.lebe@bozok.edu.tr
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¢ilmesinin en 6nemli iki nedeni, 1980’lerde yasanan
kiiresellesme hareketlerinin, serbest déviz kurlarinin
da etkisiyle, daha ¢ok para ve sermaye piyasalarin-
da yogunlasmasi ve hiukimetlerin llke ekonomisi
Uzerindeki hakimiyetinin para, sermaye hareketle-
ri ve doviz kurlariyla azalmaya baslamasidir (Onur,
2008:123). Bir baska deyisle, 1980 sonrasi kiireselles-
me politikalariyla birlikte, ylksek enflasyon ulke eko-
nomilerinin yeniden glindemine gelmistir.

Enflasyonun 6nlenmesi icin enflasyon ve faiz
oranlari iligkisi arastirilarak ortaya cikarilan para po-
litikasi kurallar literatlirde Friedman, Fisher-Simons,
Anayasall Kural ve Taylor Kural olmak lzere dort
temel sinifa ayrilmaktadir. Bunlardan Taylor Kural,
mevcut enflasyon ile hedef enflasyon farkinin nomi-
nal faiz oranlari ile ayarlanmasi sonucu ortaya cikan
bir kuraldir (Svensson, 1998:3). Taylor Kurali, gercek-
lesen ve hedeflenen degerler arasindaki sapmalara
karsilik para otoritelerinin nominal faiz oranlarini
kontrol etmeleridir. Merkez Bankalari (MB) Taylor
Kurali'na uygun hareket ederse; enflasyon ve (iretim
kendi hedef sevilerinin Ustlinde olmasini bekledi-
ginde faiz oranlarini yikseltme, enflasyon ve iUretim
kendi hedef seviyelerinin altinda olmasini bekledi-
ginde faiz oranlarini indirme yoluna gidecektir. Do-
layisiyla bu kuralin gegerliligin bulunmasi, enflasyon
ve Uretimden elde edilecek bilgilerin faiz oranlarinda
meydana gelecek degisikligin yonini belirlemede
yeterli olacak ve politika yapicilari icin gayet iyi ve
basit bir rehber olacaktir (Caglayan, 2005:387).

Kurala dayali politikanin sistematik olmasi gerek-
tigini savunan Taylor'a gore kural, politika araglarinin
kati ya da mekanik bir sekilde belirlenmesi anlamina
gelmemektedir. Taylor; politika kurallari ile ilgili, po-
litika kurallarinin tasarimi, yeni bir politika kuralina
gecis ve kurallarin giinliik bazda uygulanmasi olarak
¢ farkh noktayi ifade etmektedir. Duruma uygun po-
litikalar, bir politika kuralindan digerine gecis sireci
ya da uygulanan politikanin bir bélimuddr (Kesriyeli
ve Yalgin, 1998:1; Mislimov ve digerleri, 2003:19).

Politika kurallari arasinda farkliliklar olmakla ve
belirli bir politika ve politika degiskeni lzerinde bir
birlesim saglanmamakla birlikte, doviz kuru ya da
para arzi Uzerine yogunlasan politikalarin perfor-
manslarinin (Uretim ve fiyat istikrar acisindan) fiyat
diizeyi ya da reel Uretim Ulzerine yogunlasan politi-
kalar kadar iyi olmadigi konusunda bir goris birli-
gi vardir. Baska bir deyisle, enflasyon oraninin veya
reel gelirin hedeflenen diizeyinin Uzerinde (altinda)
oldugu doénemlerde merkez bankasi para politikasi
araci olarak kisa dénemli nominal faiz oranini artti-

rarak (azaltarak) enflasyon oranini ve bliylimeyi uzun
donem dengesine yaklastirabildigi 6zellikle gelismis
llkelerde gozlenmistir (Kesriyeli ve Yalgin, 1998:2).

Bu calismada ise, son yillarda en hizli biytyen
ilk on ulke arasinda yer alan Turkiye ekonomisi icin
Taylor Kural'nin gecerliligi test edilecektir. Ancak,
bu calismada mevcut literatlirden farkh olarak, Mer-
kez Bankasinin politika araci olarak kullandigi g
farkli faiz oranina gore Taylor Kurali test edilecektir.
Boylece, TCMB'nin para politikasi tepki fonksiyonlari
tahmin edilmeye calisilacaktir. MB'In para politikasi
tepki fonksiyonunu olusturmaktaki amacimiz, para
politikasi ve makro ekonomik degiskenler arasin-
daki iliskiyi degerlendirmek ve para politikasinin
performansini dlgmektir. Bu amagla ¢alismamiz alti
bolimden olusmaktadir. Giris niteligindeki bu bola-
min ardindan Taylor Kural hakkinda teorik bilgi ikin-
ci bolimde, konuyla ilgili literatiir G¢linct bélimde,
arastirmada kullanilacak veriler ve modelin yapisinin
yer aldigi calismanin metodolojisi ise dordiincii bo-
[imde ortaya konmustur. Model tahmin sonuclari
besinci bolimde sunulmustur. Altinci bélimde ise
sonug ve onerilere yer verilmistir.

2. TAYLOR KURALI

Gegmiste sabit doviz kuru ve sabit parasal genis-
leme en temel para politikasi kurallari olarak kabul
edilmekteydi. Fakat son yillarda gerek finansal piya-
salardaki aksakliklar gerekse artan sermaye hareket-
leri ile buylk 6lctide uygulanabilirlik 6zelligini yitiren
bu politikalar yerlerini MB araclarinin gelisen ekono-
miye nasil uyarlanabilecegini gosteren politikalara
birakmistir (Ongan, 2004:2-3). Son yillarda iktisatcilar,
MB’nin ekonomik gelismelere gore para politikasi de-
gisikliklerinin modellenmesi olarak tanimlanan “para
politikasi tepki fonksiyonu”nun tahmin edilmesi tize-
rinde odaklanmislardir. MB tepki fonksiyonu, politika
aracindaki degisikliklerin tahmin edilebilmesini sag-
lamaktadir. Ayni zamanda tepki fonksiyonu, merkez
bankasi para politikasi uygulamalarini, dissal ekono-
mik soklar (6rnegin 1970’'lerdeki petrol ambargosu)
veya diger politika uygulamalarinin (6rnegin maliye
politikasi) etkilerini degerlendirmede de 6nemli bir
unsurdur (Judd ve Redebusch, 1998:3).

Taylor, MB para politikasi tepki fonksiyonunun
cok basit bir seklini olusturarak bu alana 6nemli bir
katkida bulunmustur. Taylor, gerceklesen enflasyo-
nun hedeflenenden sapmasi ve Uretim aciginin bir
fonksiyonu olarak tanimladigi faiz orani tepki fonksi-
yonunun, sadece para politikasinin iyi bir tanimi de-
gil ayni zamanda makul bir politika 6nerisi oldugunu
iddia etmistir (Osterholm, 2003:1).
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Orijinal Taylor Kurali su sekilde ifade edilebilir:

r=f(vg, infg) (1)

Burada, r kisa donemli faiz orani, yg dretim aci-
gini (y-y*), infg enflasyon acig (m-m*), y cari Uretim,
y* potansiyel Gretim, i icinde bulunulan doneme ait
aylik ortalama enflasyon orani ve son olarak m* ise
hedeflenen aylik enflasyon orani ifade etmektedir.

Taylor Kurali'nin temel varsayimlari, para politi-
kasinin uzun dénemde reel degiskenler (lretim ve
reel faiz gibi) Gizerinde etkisinin olmadigina, nomi-
nal fiyatlarin asag yonde esnek olmamasindan do-
layl merkez bankalarinin kisa dénem faiz oranlarini
degistirerek ekonomik faaliyetleri etkileyebilmesine
dayanmaktadir (Kesriyeli ve Yalc¢in, 1998:1). Taylor
(1993) orijinal makalesinde déviz kuru analizde yer
almamaktadir. Clinki ABD ekonomisini kapal bir
ekonomi modeli icerisinde analiz etmistir. Diger ta-
raftan, Taylor (2001) calismasinda ise doviz kurunun
faiz orani Uzerinde bazi dolayl etkilerinin oldugunu
ortaya koymustur. Bu nedenle, doviz kurunda yasa-
nan bir soka karsilik faiz oranlarinin verecegi tepki-
yi belirlemek zor oldugunu ifade etmistir (Taylor,
2001:264). Fakat, doviz kurunun 6zellikle gegiskenlik
ozelliginin yiksek olmasi nedeniyle gelismekte olan
ekonomiler igin olusturulan modeller icerisinde yer
almasinda fayda bulunmaktadir. Mesela, Ball (1999),
Svensson (2001) ve Taylor (2001) yaptiklar calisma-
da tepki fonksiyonlari icerisine déviz kurunu yerles-
tirmisler ve anlamh bulgular ortaya koymuslardir. Bu
nedenle, gelismekte olan ulkeler arasinda yer alan
Turkiye icin de doviz kurunu analizimizde yer almasi
uygun olacaktir.

Dolayisiyla, bu calismada izlenecek model olan
“Genigletilmis Taylor Kurali” ise su sekilde yazilabilir:

r=1f(yg, infg, e (2)
Burada, daha once (1) nolu esitlikte tanimlanan
degiskenlere, e tanimlanan nominal doviz kuru ilave
edilmistir. Genisletilmis Taylor Kural’'nin tahmininde

kullanilacak VAR modelinin genel gdsterimi su sekil-
de ifade edilebilir:

X, = BiX 1t ALK + OZ, + &, (3)

Bu esitlikte, X: icsel degiskenler vektori [7 yg,
infg, e], X _,....X_,: gecikmeli icsel degiskenler vekto-
ru, Zt: dissal degiskenler vektord, f ve 6: katsayl mat-
risi, & hata terimi vektoru olarak belirlenmektedir.

Orijinal Taylor Kural’'na gore, Uretim agigi ve enf-
lasyon acigindan gelecek bir soka karsilik kisa do-
nem faiz oranlarinin tepkisinin pozitif olmasi bek-
lenmektedir. Genisletilmis Taylor Kurali'nda ise buna

ek olarak kisa donem faiz oranlarinin déviz kurunda
meydana gelecek bir soka da pozitif tepki verme-
si beklenmektedir. Buna goére MB kisa donem faiz
oranlarini degistirerek enflasyon orani veya uretim
diizeyi yaninda doéviz kurunu da etkileyebilmekte-
dir. Ornegin ulusal paranin degeri azaldiginda veya
doviz kuru distiglinde, MB gecelik faiz oranlarini
yukselterek ulusal paraya olan talebin artmasini ve
boylece ulusal paranin deger kazanmasini saglaya-
bilmektedir.

Calismamizda bitun bu siraladigimiz gerekgeler
g6z oniline alinarak ve Orijinal Taylor Kural’'nda do-
viz kurunun yer almamasi nedeniyle, déviz kurunu
da icine alan Genisletilmis Taylor Kurali cercevesinde
para politikasi tepki fonksiyonu olusturulacaktir. Mo-
delde temel politika aracinin kisa dénem faiz orani
olarak belirlenmesinin yaninda, modelde yer alan
degiskenler arasinda déviz kuruna da yer vermemiz,
para politikasinin ekonomiyi doviz kuru kanaliyla da
etkilediginin dislnilmesindendir. Turkiye ekonomi-
sinin Uretimde hammadde ithalatina bagimh olmasi
nedeniyle, déviz kuru kanali enflasyonu belirlemede
onemli bir rol Ustlenmektedir. Mesela, ulusal parada
bir deger kaybi daha yuksek bir ihracata yol acarak
ekonomiyi genisletirken, daha yuksek maliyetli it-
halata yol acarak da enflasyona neden olabilecektir
(Pongsaparn, 2002:9-11).

3. LITERATUR

John B. Taylor'un ABD ekonomisi i¢in 1993 yilinda
yaptigi calisma sonrasinda Taylor Kurali bircok calis-
maya konu olmustur. Taylor'un dnerdigi para politi-
kasi tepki fonksiyonu bircok gelismis ve gelismekte
olan Ulke ekonomisi ve merkez bankalarinin politi-
ka davraniglarini incelemekte kullaniimistir. Taylor
Kurali'yla ilgili calismalari ele alinan tlkeler agisindan
degerlendirildiginde dort grupta toplanabilir.

Birinci grupta ABD ekonomisini ele alan ¢alismalar
yer almaktadir. Ozellikle ABD merkez bankasi olarak
ifade edilen Federal Rezerv Bankasi (FED)'nin uygu-
lamis oldugu politikalari inceleyen bircok calismada,
Taylor Kurali'nin gecerliligi test edilerek para politika-
si tepki fonksiyonu tahmin edilmeye calisilmistir. Go-
odfriend (1993) calismasi sadece bu grup icin dedil
ayni zamanda bu alandaki ilk ¢alisma olarak kabul
edilebilir. S6z konusu calismada, kisa donem nominal
faiz oranlarinin para politikasi degiskeni olarak enf-
lasyon ve ¢ikti agigina midahalede kullanilip kullani-
lamayacagi test edilmistir. Goodfriend (1993) disin-
da, Judd ve Trehan (1995), Clarida ve digerleri (1997,
1999, 2000), Levin ve digerleri (1997), Rudebusch ve
Svensson (1998), Judd ve Rudebusch (1998), Bernan-
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ke ve Gertler (1999), Kozicki (1999), Ball (1999), Flo-
rens ve digerleri (2001), English ve digerleri (2002),
Mehra ve Minton (2007), Jamal ve Hsing (2007),
Chadha ve Nolan (2007), Seo ve Kim (2007), Qin ve
Enders (2008), Leigh (2008), Tachibana (2008), Erler
ve Krizanac (2009) ve Choi ve Wen (2010) ¢alismalari
da ABD ekonomisini konu almislardir. Bu ¢alismalar-
da FED'nin para politikasi tepki fonksiyonunu farkli
zaman periyotlan cesitli ekonometrik metodoloji-
lerle tahmin edilmekte ve farkh bagimh degiskenler
tepki fonksiyonuna dahil edilerek analiz yapilmaya
cahsilmistir. ikinci grupta Avrupa Birligi ve Uye (lke
ekonomilerini konu alan c¢alismalar yer almaktadir.
Taylor Kurali kapsaminda yapilan calismalar Avrupa
Ulkelerinde 1990l yillarin sonuna dogru literatiirde
yer almaya baslamistir. Taylor (1999) 6nerdigi para
politikasi kuralini Avrupali Ulkelerine uygulayarak
s6z konusu kuralin Avrupa icin gegerli olmadidi ve
Avrupa Merkez Bankasi'nin F.Volcker 6ncesi doneme
benzer bir politika izledigi sonucuna ulasmistir. Dru-
metz ve Vendelhan (1997) Fransa ekonomisini konu
alan bu gruptaki ilki calismadir. Bu calismada, Taylor
kuralinin gecerliligi test edilerek, para politikasi tep-
ki fonksiyonu tahmin edilmeye calisiimistir. Yapilan
analiz sonucu, Taylor Kural’nin Fransa ekonomisi
icin gecerli olmadigi sonucuna ulasiimistir. Drumetz
ve Vendelhan (1997) disinda AB Uye Ulkelerini Taylor
Kurali cercevesinde ele alan bagka ¢alismalarda mev-
cuttur [Monticelli ve Tristani (1999), Batini ve Nelson
(2000), Gerlach ve Schnabel (2000), Faust ve digerleri
(2001), Gali (2002), Clausen ve Hayo, (2002), Smant,
(2002), Surico, (2003), Altavilla (2003), Gerdesmeier
ve Roffia (2003, 2004), Ullrich (2003), Gerlach-Kristen
(2003), Golinelli ve Rovelli (2005), Carstensen (2006),
Sauer ve Sturm (2007), Moons and Van Poeck (2008),
Gorter ve digerleri (2008), Vasicek (2009), Eschen-
hof (2009), Eleftheriou (2009) ve Orlowski (2010)].
Uciincii grupta, gelismekte olan lkeleri konu alan
calismalar yer almaktadir. Endustrilesmis (lkelerle
ilgili cok fazla literattir olmasina ragmen, gelismekte
olan Ulkelerle ilgili calisma sayisi sinirlidir. Ancak bu
calismalarin sayisi son yillarda artmaktadir. Ozellikle
gelismekte olan (lkelerde yasanan kronik enflasyon
sorunu bu kurali arastirmacilara merak konusu kil-
mistir. Drew ve Hunt (1999), Sdnchez-Fung (2000),
Cote ve digerleri (2004), Huston ve Spencer (2005),
Osterholm (2005), Iklaga (2008), Justiniano ve Pres-
ton (2008), Moura ve Carvalho (2010) ve Hsing (2009)
calismalari bunlara 6rnek verilebilir. Dérdtincii grupta
ise 2000'li yillardan itibaren artis gosteren Japonya
ekonomisiyle ilgili calismalar yer almaktadir. Bu grup-
ta yer alan calismalarin cogunda, Japonya'nin nomi-

nal faiz oranlarinin sifira yakin olmasi durumunda
Taylor Kurali'nin gecerliligi test edilmistir [Bernanke
ve Gertler (1999), Hsing (2004), Tachibana (2006),
Shibamoto (2008), Chen ve Kulthanavit (2008), Oda
ve Nagahata (2008)].

Taylor Kurali kapsaminda Tirkiye ekonomisini
konu alan calismalar da mevcuttur. Turkiye ekono-
misiyle ilgili calismalar, elde edilen bulgular itibariy-
le farklilik gostermektedir. Calismalarin bir kisminda
faizlerin Taylor Kural’'na bagliymis gibi hareket ettigi
0ngorilmus iken [Ongan (2004), Aklan ve Nargelege-
kenler (2008a,b), Onur (2008), Teles ve Zaidan (2010),
Caglayan ve Astar (2010), Erdem ve Kayhan (2011)],
bir kisminda [Kesriyeli ve Cihan (1998), Us (2004,
2007), Erdal ve Guloglu (2005), Kaytanci (2005), Cag-
layan (2005)] aksi durum s6z konusudur. Tirkiye
ekonomisini konu alan bu calismalarin, Taylor Kurali
veya Taylor Kurali tipi para politikasi tepki fonksiyonu
tahmini Uzerinde durdugu gorilmektedir. Mesela,
Kesriyeli ve Cihan (1998) geriye doniik ve ileriye do-
nik Taylor tipi para politikasi tepki fonksiyonunu iki
asamali OLS yontemi kullanarak tahmin etmeye ca-
hsmiglardir. Enflasyon acig, tretim acgigi ve bankalar
arasi faiz orani degiskenlerinin 1987-1998 dénemine
ait Ucer aylik verileri kullanilarak analiz yapilmistir.
Analiz sonucu, bir para politikasi araci olarak kisa d6-
nemli faiz oraninin, yiiksek ve kronik enflasyona sa-
hip Turkiye'de enflasyonun disurilmesinde ve fiyat
istikrarinin saglanmasinda tek bagsina yeterince etkili
olmayacag ifade edilmistir. Bununla birlikte, Taylor
Kural’'nin daha cok dusiik enflasyon orani ve istikrarli
blylimeye sahip gelismis Ulkeler icin gecerli olabile-
cegi dlistintilmektedir.

Ongan (2004), Tirkiye'de de mevduat faiz oran-
larinin  1988:01 ve 2003:03 periyodunda Taylor
Kural’'na bagl hareket edip etmedigini OLS yaklasi-
miyla arastirmayi amaclamistir. Yapilan analiz sonucu,
mevduat faizlerinin enflasyon ve nominal déviz kuru
ile istatistiksel olarak anlaml bir iliskiye sahip oldugu
gorulmdistir. Dolayisiyla, Tirkiye'de faizlerin Taylor
Kurali'na bagliymis gibi hareket ettigi ifade edilmistir.
Us (2004) calismasinda VAR metodolojisinden yarar-
lanilarak Turkiye'nin para aktarim mekanizmasini ki-
¢lik yapisal bir model ile test etmis ve Taylor Kurali,
Parasal Durum Endeksi (Monetary Conditions Index,
MCI) ile karsilastirmistir. Yapilan analiz sonucunda,
Turkiye ekonomisinin MCl ile cok daha istikrarli hale
geldigi ve dalgalanmalari azaltmak icin daha etkin
oldugu ifade edilmistir. Bu nedenle, politika yapi-
clarin karar alirken MCI dikkate almalari gerektigi
vurgulanmistir. Us (2007) bir diger calismasinda ise
esnek ve kati enflasyon hedeflemesi durumlarinda
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Taylor Kurali'ni MCl ile karsilastirmistir. Yapilan analiz
sonucu, 6zellikle esnek enflasyon hedeflemesi kap-
saminda MCI uygulanmasinin daha istenir sonuclar
vermesinden dolayi politika yapicilarinin Turkiye icin
bu politika secenegini dikkate almasi gerektigi belir-
tilmistir.

Erdal ve Guloglu (2005) faiz orani ve déviz kuru
arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla Taylor tipi bir
politika kurali modelini Tirkiye icin kurmus, 1987-
2004 periyoduna ait aylik verileri kullanarak VAR
metoduyla incelenmistir. Analiz sonucu, s6z konu-
su donemde Taylor Kural'nin gecerli olmadigi ifade
edilmistir. Kaytanci (2005), Genisletilmis Taylor Kurali
cercevesinde Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(TCMB) para politikasi tepki fonksiyonu, VAR mode-
li araciligiyla 1990:1-2003:4 donemi icin irdelemeyi
amaglamistir. Bu amag dogrultusunda, MB para po-
litikasi tepki fonksiyonu tahmin edilmeye calisiimis-
tir. Tahmin sonuclarina gore, Gretim acigi, enflasyon
acigi, doviz kuru veya gecikmeli gecelik faiz oranina
gelen bir soka gecelik faiz oraninin tepkisi negatif ve
anlamsizdir. Elde edilen bu sonuclara gore, bir para
politikasi araci olarak kisa dénemli faiz oraninin,
kronik enflasyon yasanan Tirkiye'de fiyat istikrarinin
saglanmasinda ve istikrarli bir tretim diizeyinin olus-
turulmasinda tek basina yeterince etkili olmasi bek-
lenmemektedir. Caglayan (2005) Multinominal Logit
model ile 1990-2004 dénemine ait veriler kullanarak
Taylor Kurali, yani ki& dénem faiz kararlarinda enf-
lasyonun ve hasila agiginin énemli gostergeler olup
olmadigi test edilmistir. Yapilan analiz sonucu, Taylor
kurali kapsaminda Uretim agiginin faiz oranlarinin
yoniinlin tahmin edilmesinde 6nemli rol oynamadigi
gorulmdstir. Bu, faiz oranlari belirlenirken Gretim-
den ¢ok enflasyona gore hareket edilmesinden kay-
naklanabilir. Ayrica, Giretim ve enflasyon agiginin, faiz
oranlarinin disirilmesinin tahmininde rol oynarken,
faizlerin artirlmasinda rol oynamadigi ifade edilmek-
tedir.

Aklan ve Nargelecekenler (2008a), Tiirkiye'de para
politikalarinin hangi degiskenlerin (enflasyon, Ure-
tim, kur) etkisi altinda belirlendigini ve bu sirecte
Taylor Kurali dogrultusunda hareket edilip edilmedi-
gi ortaya konulmak istenmistir. Bu amacla, enflasyon
hedeflenmesinin uygulandigi 2002:01-2006:12 done-
mi icin TCMB’nin geriye-donik etki-tepki fonksiyonu
GMM metoduyla tahmin edilmeye calisiimistir. Ana-
liz sonucu, Taylor kural cercevesinde tahmin edilen
etki-tepki fonksiyonu sonugclarina gore, Tirkiye'de
kisa vadeli faiz oranlan fiyat istikrarinin saglanmasi
dogrultusunda kurala uygun degismektedir. Ayrica,
TCMB faiz belirleme siirecinde, enflasyon oraninin di-

sinda uretim agigi ve doviz kuruna da duyarli oldugu
ortaya konmustur. Bir baska calismalarinda (2008b)
ise, 2001 krizi sonrasi donem (2001:08- 2006:09) icin
Taylor Kurali'nin ileriye doniik ve geriye donuk tepki
fonksiyonu ayni metodoloji kullanarak tahmin etme-
ye calismislardir. Yapilan analiz sonucu, TCMB'nin faiz
belirlenmesiyle ilgili olarak Taylor Kurali'nin gegerli
oldugu belirlenmistir. Ayrica, ileriye yonelik tepki
fonksiyonundaki enflasyon ve Uretim acid1 katsayi-
larinin geriye yonelik tepki fonksiyonu katsayilari-
na gore daha blylk oldugu ifade edilmistir. Sonug
olarak, MB'nin para politikasinin dayandigi Taylor
Kural'nin enflasyon hedeflemesinde etkili oldugu
vurgulanmistir.

Onur (2008) calismasinda 1980-2005 yillari ara-
sinda kalan donemde, enflasyonun seyrini incelemek
suretiyle 2002-2005 periyodunda gerceklesen enflas-
yon hedeflemesi politikasinin basarisini Taylor Kurali
kapsaminda incelemeyi amacglamistir. Kointegrasyon
ve Granger nedensellik testlerinin yani sira OLS yak-
lasimiyla Tirkiye'deki faiz ile enflasyon arasindaki ilis-
ki test edilmeye calisilmistir. Yapilan analiz sonucu,
Turkiye'de Taylor Kural'nin gegerli oldugu sonucu-
na ulasilmistir. Teles ve Zaidan (2010) Turkiye'nin de
icinde bulundugu on iki farkh gelismekte olan ulkeyi
TAR yontemi ile analiz etmislerdir. Analiz sonucunda
merkez bankalarinin enflasyonu bir hedef etrafinda
tutmak istiyorsa beklentileri dikkate alarak uzun doé-
nemli planlar cercevesinde hareket etmesi gerektigi
sonucuna ulasirken, s6z konusu Ulkelerden Tirkiye,
Brezilya ve Polonya’nin Taylor Kurali ile uyumlu hare-
ket ettigi sonucuna ulasmiglardir.

Caglayan ve Astar (2010) ise Turkiye'nin de igin-
de bulundugu yirmi iki farkli gelismis ve gelismekte
olan Ulkeleri Multinominal Logit model kullanila-
rak analiz etmislerdir. Yapilan analiz sonucu, Taylor
Kural'nin enflasyon hedeflemesinin benimsendigi
llkelerde etkili oldugu bulgusuna ulasiimistir. Son
olarak, Erdem ve Kayhan (2011) ise Turkiye’nin 2002-
2009 doneminde Taylor Kural'nin gecerliligi test
edilmistir. Taylor Kural'inin gegerliligi s6z konusu d6-
nemi TCMB bagskanlari (Streyya Serdengecti ve Dur-
mus Yilmaz donemleri) itibariyle ikiye ayirarak VAR
yaklagimiyla analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucu
Durmus Yilmaz dénemine gore Siireyya Serdengecti
doneminde Taylor Kural'ina daha uygun hareket edil-
digi ortaya konmustur.

4. METODOLOJi

Calismanin bu boliminde Genisletilmis Taylor
Kural'na gore olusturulan para politikasi tepki fonk-
siyonunun tahmin edilebilmesi icin gerekli olan veri
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ve manipllasyon yontemleri ortaya konulacaktir.
Ayrica, ekonometrik yontem olarak kullanilacak olan
VAR yaklasimi hakkinda bilgi verilecektir.

4.1. Degiskenler ve Veriler

Analizde kullanilacak degiskenler Genisletilmis
Taylor Kurali 1siginda belirlenmistir. Veriler aylik olup,
1986:05-2010:09 donemini kapsayan calismamizda
dort degisken kullanilmistir. Bu agiklamalarin 1s1gin-
da, caismamizda kullanilacak degiskenler ve kaynak-
lar Tablo 1'de verilmektedir. Verilerin timd Ulusla-
rarasi Para Fonu (IMF) tarafindan yayinlanan IFS'den
temin edilmistir. Kisa vadeli faiz orani temsil etmek

Tablo 1: Degiskenler ve Kaynaklari

lizere bankalar arasi faiz orani, mevduat faiz orani ve
(TCMB’nin kisa vadeli krediler icin 6ngordiigl) rees-
kont faiz orani olmak Ulizere (¢ farkli faiz orani mo-
dele dahil edilmistir. Bu faiz oranlarinin modele dahil
edilmesindeki amag, Tirkiye ekonomisi icin Taylor
Kurali'nin hangi faiz tliri veya turleriyle daha iyi so-
nu¢ ortaya koydugunu gormektir. Ongan (2004) ca-
lismasi haric Turkiye'yi konu edinen ¢alismalarin ge-
nelde bankalar arasi faiz oranini, kisa vadeli faiz orani
olarak aldiklari gorilmektedir. Ancak, s6z konusu Ug¢
farkli faiz oranina gore yapilmis herhangi bir ¢calisma
mevcut degildir. Calismamiz bu yoniyle diger calis-
malardan ayrilmaktadir.

Degiskenler Aciklama Kaynaklar
Y Sanayi Uretim indeksi, 2005=100 IFS
INF Enflasyon Orani, % (TEFE, 2005=100) IFS
E Nominal Ortalama ABD Dolarinin TL Karsihgi IFS
R Kisa Vadeli Faiz Oranlari
-Rint -Bankalar arasi faiz orani, % IFS
-Rdep -Mevduat faiz orani, % IFS
-Rdis -Reeskont faiz orani, % IFS

Genisletilmis Taylor Kural’'ni test etmek amaciyla
GSYiH temsilen y ile tanimlanan sanayi Gretim en-
deksi? tercih edilmistir. Yurtici enflasyonun ol¢cimi
Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE) baz alinarak inf ile
tanimlanmistir. Kisa donem faiz oranlarl temsilen
bankalar arasi faiz orani P mevduat faiz orani rdep,
ve reeskont faiz orani rdis olarak ifade edilmistir. Son
olarak doviz kuru ise e ile gosterilmistir. Doviz kuru
bir cok calismada oldugu gibi nominal olarak tanim-
lanmistir. IFS'den elde edilen bu ham verilerin, genis-
letilmis Taylor kurali cercevesinde olusturulan VAR
modelinin ¢dziimiinde kullanilacak olan yg, infg, e ve
7 (e T Taiy) degiskenlerine donistirilme yontem-
lerinden kisaca bahsedelim.

Mevsimsel dalgalanmalar ele alinan iktisadi de-
giskene iliskin aylik veya ug¢ aylk verilerde kendini
gostermektedir. Mevsimler her yil diizenli olarak tek-
rarlandigindan, ekonomik faaliyet hacminde de bu
duruma bagl olarak, her yil duzenli dalgalanmalar
ortaya ¢ikmaktadir. Saglikli bir calisma yapabilmek
icin, zaman serilerinde var olabilecek boylesi etkilerin
arindirilmasi gerekir. Mevsimsel dalgalanmalardan
arindinlmis veriler, yaniltici olabilecek mevsimsel de-
gisiklikler olmaksizin, belirli bir donemde ekonomik
degiskenlerde meydana gelen reel hareketler hakkin-
da daha guivenilir tahminler yapilmasina olanak tanir.
Cahsmada kullandigimiz degiskenlerin mevsimselli-
gin etkisi 6nemli gorildigiinden, bu veriler calisma-

ya baslamadan 6nce yodun olarak kullanilan teknik
olan, Troma/Seats yontemi yardimiyla mevsimsellik-
ten arnindiriimigtir.

Modelimizde yer alan ve potansiyel degerlerin-
den sapmalan ifade eden “g” sonekli degiskenler,
go6zlemlenebilen degiskenler degildir. Bu nedenle,
s0z konusu modelin tahmin edilebilmesi icin bu ve-
rilerin tlretilmesi gerekmektedir. Literatiirde potansi-
yel degerlerin diger bir deyisle uzun dénem denge
degerlerinin, dolayisiyla acik olarak adlandirilan kisa
donemde denge degerlerinden sapmalarin elde
edilmesinde c¢esitli yontemler s6z konusudur. Calis-
mamizda kullanilan y ve inf degiskenlerinin uzun do6-
nem denge degerlerinin hesaplanmasinda Hodrick-
Prescott (HP) filtreleme yontemi kullanilmistir. Buna
gore, Uretim acigi (yg), logaritmik olarak hesaplanan
ve mevsimsellikten arindirilan sanayi Uretim en-
deksinden HP yontemi ile olusturulan logaritmik ve
mevsimsellikten arindirilmis potansiyel sanayi Giretim
endeksinin ¢ikartilmasi ile elde edilmistir. Enflasyon
acigi (infg) ise, logaritmik olarak hesaplanan ve mev-
simsellikten arindirilan TEFE enflasyonundan HP yon-
temi ile olusturulan logaritmik ve mevsimsellikten
arindinlmis potansiyel TEFE enflasyonun cikartilmasi
ile elde edilmistir. Diger taraftan, yapilan butin bu
ekonometrik uygulamalarda Eviews 6.0 paket prog-
rami kullaniimistir.
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4.2. Kullanilan Yontem

Bu calismada kullanacagimiz ekonometrik model,
Sims tarafindan gelistirilmis olan VAR yaklasimidir.
VAR modelleri dncelikle makroekonomik degisken-
ler arasindaki iliskilerin incelenmesinde ve rassal
soklarin degiskenler sistemine olan dinamik etkisi-
nin incelenmesinde kullanilir. Sims'in, degiskenler
arasinda i¢sel-digsal ayirimi yapmadan modelleme
yapmak Uzere gelistirdigi VAR modelinde yer alan
tim degiskenler i¢seldir. Degiskenlerin i¢sel sayilma-
st nedeniyle VAR modeli esanli bir modeldir (Gujarati,
1995:746). VAR modeline dayanan modelleme bigimi
zaman serilerinin zengin ve dinamik yapisini analiz
etmek ve yorumlamak icin kullanilan sistematik bir
yol sunar (Stock ve Watson, 2001:101). VAR mode-
linde, glgli 6nsel kisitlamalar olmaksizin i¢sel degis-
kenler arasindaki dinamik iliskiler tahmin edilmekte-
dir. Dolayisiyla, bu yaklasimda hangi degiskenin icsel
degisken hangi degiskenin dissal degisken olacagi
zorunlulugunun olmamasi ve modellerin kurulma-
sinda siki ekonomik kurama bagh kalinmamasi uygu-
layicilara biyik kolaylik saglamaktadir (Charezma ve
Deadman, 1993:181-182; Davidson ve MacKinnon,
1993:685). icsel degiskenlerin modele ait denklem-
lerin hem sag hem de sol tarafinda yer almasi, ele
alinan iliskinin tahminini ve oradan bir sonug ¢ika-
rilmasini zorlastirdigindan, degiskenler arasi iliskileri
yapisal olmayan tekniklerle belirlemek bazen daha
iyi sonug vermektedir (Ozgen ve Giiloglu, 2004:101).

VAR modelinin nasil tahmin edildigi basit bir mo-
delle aciklanabilir. iki degiskenli bir modelde; y/nin
iktisadi buytmeyi, x'nin ise beseri sermaye faktor-
lerini temsil ettigini varsayalim. Bu modelde, y, hem
kendi gecikmeli degerleriyle, hem de xt'nin gecik-
meli degerleriyle; x, ise tipki y, gibi kendi gecikmeli
degerleri ve y 'nin gecikmeli degerleriyle aciklanmak-
tadir. Tahmin ediciler olarak, her degiskenin sekiz ge-
cikmeli degerinin oldugu ve s6z konusu iki degisken
arasinda iki tarafli nedenselligin oldugu hipotezinin
reddedilmedigini varsayalim. Yani, y, xyi etkilemek-
te; bunun karsiiginda, x, de yyi etkilemektedir. O
zaman, y /x, modelinde, her denklem tahmin ediciler
olarak, y 'nin ve x/nin dort gecikmeli degerlerini kap-
samaktadir. Oyleyse, tahmin edilen gercek modelin
denklemleri; , 4

Ye=a+ Z Biye-i + Z ViXe—i T Uge
i=1 i=1

4 4
Xy =X + Z 0y + Z Bixp_i + Uy
i=1 i=1

olarak yazilmaktadir. Burada; u, rassal hata teri-
mini temsil etmekte ve itme veya sok (impulse/inno-
vation) olarak adlandiriimaktadir. Rassal hata terim-
lerinin ortalamasi sifir, kendi gecikmeli degerleriyle
olan kovaryanslar sifir, varyanslari sabit ve normal
dagihma sahiptir. VAR modelinde hatalarin kendi
gecikmeli degerleriyle iliskisiz olmasi varsayimi mo-
dele herhangi bir kisit getirmez. Clinku degiskenlerin
gecikme uzunlugunun arttirimasiyla otokorelasyon
sorununun Ustesinden gelinir.

VAR analizinde degiskenlerin hangi sirada yer
alacagr soklarin belirlenmesi acisindan 6nemli bir
asamadir. Bu, Granger nedensellik testi ile yapilabile-
cegi gibi, iktisat kurami bilgileri 1s1ginda da gergek-
lestirilebilir. Calismada degiskenlerin sirasi icin ikinci
yontem tercih edilmistir. Clinkii Granger nedensellik
testi secilecek gecikme uzunluklarina karsi hassas
oldugundan yaniltici sonuclara yol acabilmektedir.
Siralamada dretim acidi ilk sirada yer ahr. Clinkd Gre-
tim acigindaki bir degisim esanli olarak sistemdeki
diger bultin degiskenleri etkilerken; Uretim acig
soklar harig, sistemdeki diger degiskenlerden, esanl
bir sekilde etkilenmesi s6z konusu degildir. Enflasyon
agigi ise, Uretim acgigina gore daha i¢sel oldugundan
dolayi ikinci sirada yer almaktadir. Clinkii enflasyon
acig, Uretim a1 soklari harig sistemdeki diger de-
giskenlerden esanl bir sekilde etkilenmesi s6z konu-
su degildir. Doviz kuru, gecis etkisi yoluyla gelismek-
te olan Ulkeler icin nem arz etmektedir. Ulkemizde
doviz kuru degiskenligi uygulanan para politikasi
rejimine bagli olmasina ragmen, genellikle yurt disi
faktorlere gore degismekte ve faiz oranina gore dis-
sal bir davranis bicimi gostermektedir. Bu ylzden,
faiz oranindan 6nce Ucinci sirada yer alir. Modelde
doviz kuru soklari tiretim ve enflasyon acidi harig, faiz
oranlari Gzerinde bir etkiye sahipken; yalnizca tretim
ve enflasyon acigi soklarindan esanli olarak etkile-
nir. Faiz orani diger degiskenlerin davranig bicimine
bagli olarak tanimlandigindan siralamada en sonda
yer almaktadir. Bu ylzden sistemdeki diger bitin
degiskenlerin soklarindan esanlh olarak etkilenir. Do-
layisiyla degiskenlerin sirasi yg, infg, e, r, seklinde
olusmaktadir.

5. TAHMIN SONUCLARI

VAR modelinde kullanilan verilerin duragan ol-
masi gerekmektedir. Bu nedenle, oncelikle degis-
kenlerin duragan olup olmadiginin belirlenebilmesi
gerekmektedir. Bu amacla, uygulamaya ge¢cmeden
once degiskenlerin duraganlik durumu, Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) ve Dickey-Fuller GLS birim kdk
testlerine gore arastinlmistir. Degiskenlere ait dura-
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ganlik test sonuclari Tablo 2'de verilmistir. Tablo 2'de
gorildugu gibi diizey dederleri itibariyle Gretim acigi
(vg) ve enflasyon acidi (infg) hari¢ diger degiskenler
icin ADF ve GLS test istatistiklerinin mutlak degerleri,

olduklarindan degiskenlerin diizey dedgerleriyle du-
ragan olmadiklar gorilmektedir. Dolayisiyla, sadece
Uretim ve enflasyon acigi diizey degerleri duragan,
yani [(0)'d1r.

kritik tablo degerlerinin mutlak degerlerinden kiicik
Tablo 2: ADF ve GLS Duraganlik Test Sonuglari

Diizey Degerleri 1. Farklan
Degiskenler ADF GLS ADF GLS
yg -5.38(3) -5.31(3) - -
infg -5.00(0) -4.87(0) - -
Test istatistigi* e -0.80(1) -0.40(1) -9.42(0) -8.49(0)
(sabitli&trendli) Fine -3.09(4) -2.00(4) -13.04(3) -12.87(0)
¥ dep -2.43(1) -1.74(1) -13.02(0) -12.58(0)
[ -1.04(0) -0.96(0) -17.32(0) -17.35(0)
% 1 -3.99 -3.46 -3.99 -3.46
Kritik Degerler** %5 -3.42 -2.91 -3.42 -2.91
% 10 -3.13 -2.60 -3.13 -2.60

*Parantez icindeki degerler gecikme uzunluklandir. Gecikme uzunlugunun seciminde Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)

kullanilmistir.

**ADF icin %1 %5 ve %10 6nem dizeylerindeki MacKinnon (1996) kritik degerleridir. GLS icin ise, %1 %5 ve %10

onem duzeylerinde Elliott-Rothenberg-Stock (1996) tarafindan gelistirilen kritik tablo degerleridir.

Diizey degerlerinde duragan olmayan nominal
doviz kuru (e) ve faiz (r,» L. r,) degiskenlerinin
birinci farklari alindiginda, mutlak deger olarak ADF
ve GLS test istatistigi degerleri, tim onem dizeyle-
rindeki kritik degerlerinden buyiktur. Bu, yg ve infg
hari¢ diger tim degiskenlerin ilk farklarinin duragan
oldugunu, yani /(1) ifade etmektedir. Dolayisiyla VAR
yonteminin uygulanmasi icin, modelde yg ve infg
degiskenleri dlizey degerleriyle, e ve faiz (r, , Ty Lo
degiskenlerinin birinci farklar alindiktan yer almasi
gerekmektedir.

5.1. VAR Analizi

Degiskenler arasinda etki-tepki fonksiyonlari ve
varyans ayristirmasi yoluyla Taylor Kurali kapsaminda
Uretim acigi, enflasyon acigi ve déviz kurunun kisa
donem faiz oranina olan etkisini gérmek amaciyla
bu bélimde (g farkli VAR modeli olusturularak analiz
yapilmistir. Ug farkl kisa vadeli faiz haddine gére (¢
farkli model olusturulmustur. Bu modeller, Taylor Ku-
rali'ndaki kisa dénem faiz oranini temsilen bankalar
arasl, mevduat ve reeskont faiz oranlari esas alinarak
olusturulan modellerdir.

VAR analizi, birbirleriyle iligkili oldugu dustnulen
degiskenlerin birlikte nasil hareket ettiklerini goste-
ren bir denklem sistemidir. Bu denklem sisteminde,
tlim icsel degiskenler kendi gecikmeleri ve diger de-
giskenlerin gecikmeli degerleri ile agiklanir. VAR mo-
delinde gecikme sayisi, SIC veya AIC gore tespit edilir.
Ancak, AIC ve SIC gore belirlenen gecikme sayilarina
gore yapilan analizlerde otokorelasyon problemiyle

karisilmaktadir. Bu nedenle, modelde gecikme sayisi
otokorelasyon testi yapilarak arastiriimistir. Otoko-
relasyonun olmadigi minimum gecikme sayisi, VAR
modelinin ideal gecikme sayisi olarak alinmistir. Buna
gore ideal gecikme sayisi bankalar arasi faiz oranin
kisa vadeli faiz orani olarak alindigr Model | igin 14,
mevduat faiz orani Model Il icin 17 ve reeskont faiz
orani Model lll icin 14 olarak belirlenmistir. S6zi edi-
len test sonuclari Ek 1'de sunulmustur.

5.1.1. Model I: Bankalar Arasi Faiz Orani

Etki tepki fonksiyonlari, sistemdeki degiskenlerin
timindeki bir standart hatalik soka degiskenlerin
yanitlarini ifade etmektedir. Daha genis ifadeyle, et-
ki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birin-
deki bir standart sapmalik sokun i¢sel degiskenlerin
simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yan-
sitmakta birlikte, etkide bulunan degiskenin bir po-
litika araci olarak kullanilabilmesi konusunda fikir ve-
ren bir analizdir (Yaylali ve Lebe, 2010:444). Sekil 1'de,
Taylor Kurali kapsaminda tretim acigi, déviz kuru ve
enflasyon acigi degiskenlerinden gelen soklara kisa
vadeli faiz oranin (bankalar arasi gecelik faiz oranin)
verdigi tepkiler sergilenmektedir.

Goruldugu uzere Uretim agigi (vg) artisindan ge-
len bir standart sapmalik soka banklar arasi gecelik
faiz orani ilk ayin yaklasik tcte ikilik donemi haric,
Taylor Kurali beklentilerine uygun olarak pozitif yon-
de etkilendigi gortlmektedir. Ancak, gecelik faiz ora-
ninin enflasyon acigina (infg) tepkisi beklentilerine
uygun olmadigi ve istatistiki olarak anlamsiz oldugu
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Sekil 1: Bir Standart Hatalik Soka Bankalar Arasi Faiz Oraninin (R,,) Tepkisi

gorulmektedir. Gecelik faiz orani, nominal doviz ku-
runa (e) gosterdigi tepki iktisat teorisi beklentilerine
uygun olarak pozitif ydonde etkilendigi ve istatistiki
olarak sadece ilk iki bucuk ay anlamli oldugu goérul-
mektedir. Son olarak gecelik faiz oraninin kendisin-
den kaynaklanan soklara tepkisi ilk dort aya kadar
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iken, dérdinci
aydan sonra ise yine pozitif, ama istatistiki olarak an-
lamsiz oldugu gorilmektedir.

VAR sisteminin dinamiklerini ortaya ¢ikarmak igin
alternatif bir yaklasim varyans ayristirmasidir. Var-

yans ayristirmasi, i¢sel degiskenlerden birindeki de-
gisimi, kendisi dahil, tim i¢sel degiskenleri etkileyen
ayr ayn soklar olarak ayirmakta, bdylece sistemin
dinamik yapisi hakkinda bilgi sahibi olunmaktadir.
Ayrica, sistemde yer alan degiskenlerden birinde
meydana gelecek olan bir degismenin yiizde kaginin
kendisinden, yuzde kaginin da diger degiskenlerden
kaynaklandigini gosterir. Bankalar arasi gecelik faiz
orani degiskeni icin, varyans ayristirmasi sonugclari
Tablo 3'de 6zetlenmektedir.

Tablo 3: Bankalar Arasi Faiz Oraninin Varyans Ayristirmasi

Soklar
Degiskenler Donemler yg infg e Fine

1 0.107 2.284 11.403 86.206

2 0.302 3.031 15.752 80.915

Fint 3 0.262 2.761 12.939 84.038
4 1.070 2.709 13.362 82.858

5 4.592 2.648 13.121 79.638

6 7.299 2.606 13.070 77.025

7 10.828 2.884 12,972 73.316

8 12.988 2.978 12.773 71.260

9 14.216 3.380 12.655 69.748

10 14.803 3.817 13.716 67.664

15 16.869 4.174 15.560 63.447

20 18.390 4.121 16.496 60.993
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Gecelik faiz oraninda meydana gelecek bir degis-
me, ilk ay sadece kendisinden degil, 6zellikle nomi-
nal doviz kuru ve enflasyon acigindan da kaynaklan-
maktadir. Bu anlamda, kisa dénem gecelik faiz oranin
ilk bes ay nominal déviz kurunun daha cok etkiledigi
soylenebilir. Besinci ay ve sonraki donemlerde do-
viz kurundan kaynaklanan bu etkiye tretim ac¢igi da
katkida bulundugu goériilmektedir. Mesela, yirminci
ayda, gecelik faiz oraninda goriilen bir birimlik de-
gisimin % 18.4'UG Uretim agigindan, % 16.5'i nominal
doviz kurundan, % 4.1'i enflasyon agigindan ve ge-
riye kalan % 61.0'i kendisinden3 kaynaklanmaktadir
(Tablo 3). Sonug olarak, gecelik faiz oranini en ¢ok

Response of Rdep to YG

Response of Rdep to E

etkileyen ilk aylarda 6zelikle doviz kuru ve enflasyon
acgigi; ancak, zaman gegtikge Uretim agiginin ban-
kalar arasi faiz oranini doviz kuruna goére daha fazla
etkiledigi ifade edilebilir. Benzer seyler gecelik faiz
oraninin etki-tepki fonksiyonlari icin de séylenebilir.

5.1.2. Model II: Mevduat Faiz Orani

Mevduat faiz oranin lretim acigi, enflasyon agigi
ve doviz kuru degiskenlerinden gelen soklara verdi-
gi tepkiler Sekil 2'de sergilenmektedir. Mevduat faiz
orani degiskeninin Uretim acigi artis sokuna, ilk ayin
yaklasik ilk on bes glinii ve dokuzuncu aydan sonraki
donem harig, beklentilere uygun olarak pozitif yonde
tepki verdigi gorilmektedir.

Response of Rdep to INFG

Response of Rdep to Rdep

T T
10 11 12

Sekil 2: Bir Standart Hatalik Soka Mevduat Faiz Oraninin (Ry,,)Tepkisi

Enflasyon acigina mevduat faiz oraninin tepkisi ilk
ay harig, negatif yonde ve istatistiki olarak anlamsiz-
dir. Mevduat faiz oraninin nominal déviz kuruna gos-
terdigi tepki ise Uglinci aya kadar olarak pozitif iken,
Ucuncl aydan sekizinci aya kadar negatif yondedir.
Ayrica, sekizinci aydan sonra sokun etkisi sonmek-
tedir. Son olarak, mevduat faiz oraninin kendisinden
kaynaklanan soka tepkisi ilk alti aya kadar pozitif ve
istatistiksel olarak anlaml iken, altinci aydan sonra
ise sokun etkisi kayip olmaktadir (Sekil 2).

Model Il'de yer alan degiskenlerden birinde mey-
dana gelecek olan bir degismenin yuzde kaginin
kendisinden, ylizde kacinin da diger degiskenlerden

kaynaklandigini gérmek amaciyla mevduat faiz ora-
ni degiskeni icin, varyans ayristirmasi sonuglari Tablo
4'de O6zetlenmektedir.

Tabloda goriildugu tzere, mevduat faiz oraninda
meydana gelecek bir degisme, ilk aylar sadece ken-
disinden degil, 6zellikle nominal déviz kurundan da
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, mevduat faiz ora-
ninin ilk dért ay nominal doviz kurundan daha ¢ok
etkiledigi soylenebilir. Dordlincii ay ve sonraki do-
nemlerde doviz kurundan kaynaklanan bu degiseme
Uretim agiginin da katkida bulundugu goérilmektedir.
Uzun doénem dikkate alindiginda, mesela yirminci
ayda mevduat faiz oraninda goriilen degisimin %
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Tablo 4: Mevduat Faiz Oraninin Varyans Ayristirmasi

Soklar
Degiskenler Doénemler yg infg e Fiep

1 0.400 0.947 4.265 94.388

2 1.154 1.026 4.204 93.616

¥ gep 3 2.577 3.468 7.389 86.567
4 2439 3.190 7.034 87.337

5 5.081 3.313 6.703 84.903

6 7.189 3.611 6.654 82.545

7 7.400 3.847 6.680 82.073

8 7.762 3.858 6.754 81.626

9 7.742 3.915 6.789 81.554

10 7.786 3.922 6.788 81.504

15 8.730 3.895 6.833 80.543

20 18.523 3.577 6.134 71.765

18.5'i Uiretim agigindan, % 6.1'i nominal déviz kurun-
dan, % 3.6'si enflasyon acigindan ve geriye kalan %
71.8'i kendi soklarindan kaynaklanmaktadir (Tablo
4). Sonug olarak, mevduat faiz oranini ilk aylarda en
cok etkileyen 6zelikle doéviz kuru; ancak zaman gec-
tikce Uretim aciginin faiz oranini déviz kuruna gore
daha fazla etkiledigi ifade edilebilir. Bununla birlikte,
mevduat faiz oranini az etkileyen ise enflasyon acigi
oldugu gorilmektedir.

Response of Rdis to YG

-1

Sekil 3: Bir Standart Hatalik Soka Reeskont Faiz Oraninin (R

5.1.3. Model lll: Reeskont Faiz Orani

Uretim acig, enflasyon acigi ve déviz kuru degis-
kenlerinden gelen soklara reeskont faiz oranin verdi-
gi tepkiler Sekil 3'de sergilenmektedir. Reeskont faiz
orani, Uretim ve enflasyon agigi artisindan gelen bir
standart sapmalik soklara, genelde Taylor kuralina
uygun olarak, yani pozitif yonde tepki verdigi ve her
gecen ay Ozellikle tretim agigina verdigi tepkinin bi-
yudugu gorilmektedir.

Response of Rdis to INFG

-1

-1

)Tepkisi

'dep:
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Reeskont faiz oranin nominal doéviz kuru sokuna,
tim donem boyunca beklentilerine uygun olarak
pozitif yonde tepki verdigi goriilmektedir. Reeskont
faiz oraninin kendisinden kaynaklanan soklara ise ilk
aydan itibaren pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bir tepki verdigi ifade edilebilir (Sekil 3).

Degiskenlerden birinde meydana gelecek olan
bir degismenin yizde kaginin kendisinden, ylizde
kacinin da diger degiskenlerden kaynaklandigini
gormek amaciyla reeskont faiz orani degiskeni icin,
varyans ayristirmasi sonuglari Tablo 5'de 6zetlenmek-
tedir. Tabloda gorildigi Uzere, kisa donem kredi
yukumlullklerini yerine getirmek icin MB tarafindan

belirlenen reeskont faiz oraninda meydana gelecek
bir degisme, ilk dort ay daha cok kendisinden kay-
naklanmakta ve nominal déviz kuru ile Gretim aci-
ginin etkisi olmakla birlikte cok distk seviyelerde
kalmaktadir. Bu anlamda, reeskont faiz oranini ilk
aylarda kendi soklarindan daha cok etkilendigi ifade
edilebilir. Besinci ay ve sonraki donemlerde 6zellikle
doviz kuru ve Uretim agigindan gelen soklarin rees-
kont faiz orani lzerinde etkisi hissedilmeye baslan-
mistir. Mesela, yirminci ayda, reeskont faiz oraninda
gorilen bir birimlik degisimin % 25.1'i nominal doviz
kurundan, % 17.2'si Uretim agigindan ve % 1.4'G enf-
lasyon acigindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 5: Reeskont Faiz Oraninin Varyans Ayristirmasi

Soklar
Degiskenler Donemler yg infg e Ve

1 0.000 0.012 0.047 99.941

2 0.005 0.057 0.407 99.531

Fiep 3 0.040 0.461 0.816 98.683
4 0.302 0.626 1.004 98.068

5 1.319 0.745 2.287 95.650

6 2452 0911 5.437 91.200

7 3.468 1.400 6.745 88.387

8 4445 1.423 9.052 85.081

9 5.869 1.457 10.503 82.171

10 7.264 1.595 12.118 79.023

15 12.996 1.714 20453 64.837

20 17.192 1.393 25.082 56.333

Sonug olarak, reeskont faiz oranindaki degisime
ilk aylarda sadece kendisi; ancak zaman gectikce
ozellikle doviz kuru ve Gretim aciginin da kaynaklik
ettigi gorlilmektedir. Benzer seyler reeskont faiz ora-
nin etki-tepki fonksiyonlari icin de sdylenebilir (Tablo
5).

Literatlr kisminda da deginildigi gibi gelismis l-
keler icin yapilan calismalarin cogunda, para politi-
kasi araci olarak kisa dénemli faiz oraninin enflasyon
acgigi, Uretim agigi, doviz kuru ve kendisinden gelen
bir standart hatalik soka tepkisinin pozitif ve anlam-
Il oldugu gorilmektedir. Diger taraftan, gelismekte
olan dlkeler icin s6z konusu Taylor Kurali'nin gegerli
olmamasi; yiiksek ve kronik enflasyonun hikim sdr-
mesine ve bdyle bir durumda karar alicilar tarafindan
dogru enstriimanin/enstriimanlarin zamaninda segci-
lememesine baglanabilir. Bu ¢alismada elde edilen
sonugclara gore modellerimizde kullandigimiz Gg¢ fark-
Il kisa vadeli faiz orani karsilastirildiginda; reeskont

faiz oraninin, bankalar arasi ve mevduat faiz oranlari-
na gore Taylor Kurali'na daha uygun sonuglar ortaya
koydugu gorilmustdir.

6. SONUC VE ONERILER

Bu calismada, gelismis llke ekonomileri icin ge-
cerli olan Taylor Kural'nin, Tirkiye icin Genisletilmis
Taylor bilgi setini olusturan degiskenler kullanilarak
arastirilmasi amaglanmaktadir. Ancak, bu calisma
mevcut literatlirden farkli olarak Taylor Kurali’nin
Turkiye icin gegerliligi cesitli faiz oranlarina (bankalar
arasl faiz orani, mevduat faiz orani ve reeskont faiz
orani) gore belirlenmeye calisiimaktadir. Bu amacla,
arastirmada 1986:5-2010:9 dénemini kapsayan aylk
veriler VAR yontemiyle U¢ farkli model olusturularak
analiz yapilmistir. Model l'in etki tepki fonksiyonlari
gore, bankalar arasi gecelik faiz orani enflasyon aci-
g1 harig, Uretim acigi ve doviz kuru soklarina Taylor
Kurali beklentilerine uygun, yani pozitif yonde et-
kilenmektedir. Varyans ayristirmasi sonuglarina ba-
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kildiginda ise, gecelik faiz oranini ilk aylarda en ¢ok
etkileyen doviz kuru; ancak, uzun dénemde Uretim
aciginin gecelik faiz oranini doviz kuruna gore daha
fazla etkiledigi gortlmektedir. Model lI'min etki-tep-
ki fonksiyonlari incelendiginde, mevduat faiz ora-
ni, Uretim acigi harig, déviz kuru ve enflasyon acig
soklarina negatif yonde tepki verdigi gorilmustir.
Varyans ayristirmasi sonuclarina gore, mevduat faiz
oranini ilk aylarda en cok etkileyen doviz kuru; ancak
zaman gectikge, yani uzun dénemde Uretim acigi
mevduat faiz oranini déviz kuruna gore daha fazla
etkilemektedir. Model IlI'iin etki-tepki fonksiyonlar
irdelendiginde, lretim acigi, enflasyon acigi ve doviz
kurundan gelen soklara reeskont faiz oranin genelde
Taylor kuralina uygun olarak, yani pozitif yonde tepki
verdigi gortlmektedir. Ayrica, reeskont faiz oraninda
gorulen degisime ilk aylarda sadece kendisinin; an-
cak uzun dénemde o6zellikle déviz kuru ve Gretim
aciginin da kaynaklik ettigi gérilmektedir.

Diger taraftan, butiin faiz dizeylerinin etki tepki
fonksiyonlari dikkate alindiginda faiz oranlari kendi-
lerinden gelen soklara genelde pozitif yonde tepki
verdikleri goriilmektedir. Varyans ayristirmasi sonuc-
lar irdelendiginde faiz oranlarinda gorilen degisime

en az kaynaklik eden enflasyon acigi, en fazla kay-
naklik eden ise faizlerin kendileridir. Ampirik sonug-
lar genel olarak degerlendirildiginde; Uretim acigi,
doviz kuru ve enflasyon aciginin hata terimine gelen
bir standart hatalik soka her Gi¢ model icin olmasa da
genelde faiz oranlarinin tepkisi pozitif yonde oldugu
soylenebilir.

Sonuc olarak, Tirkiye'nin para politikasi araci ola-
rak MB'nin kisa vadeli krediler icin 6ngoérdiga rees-
kont faiz orani temel alinarak ydrituldiginde Taylor
Kurali kapsaminda beklentilere daha uygun sonuglar
ortaya konulabilecegi tahmin edilmektedir. Baska
bir ifadeyle, bir para politikasi araci olarak reeskont
faiz orani kisa vadeli faiz olarak alinmasi durumunda
Taylor Kurali'nin gecerli oldugu soylenebilir. Dolayi-
siyla, Turkiye ekonomisinde lretim acigi genislerse,
enflasyon acigi yikselirse veya ulusal paranin degeri
diserse, TCMB kisa vadeli faiz orani olarak reeskont
faiz oranini esas alip artirirsa, toplam talebi kisabilir
ve enflasyon orani ve reel tretimi hedeflenen diizeye
cekebilir. Dogal olarak, Turkiye'deki karar birimlerinin
bu politika secenegini dikkate almasi gerektigi 6ne-
rilebilir.
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SON NOTLAR

! Friedman Kurali, ekonomik sorunlarin temelinde
para arzi artiglarini gormektedir. Para arzinda her yil % 3
ile % 5 oraninda arturilmasi gibi bir sinirlama getirerek,
fiyatlarda istikrar yerine, parasal biiyiikliiklerin (M1, M2
gibi) biiylime oranlarini hedef almakradir. 1. Fisher ve H.
Simons tarafindan ileri stiriilen Endeksleme Kurali da
denilen Fisher-Simons Kural'ina gore, para arz ile fiyat
endeksi arasinda ters yonlii bir iliski nedeniyle para ar-
zinin fiyat endeksine bagli olarak degistirilmesi sonucu,
paranin degerinin korunmasini hedeflemektedir. Plastik
para gibi, para yerine gecen (kredi kart gibi) degerlere
gore para miktarinda ayarlama yapma esnekligi vermesi
agisindan Friedman kuralindan daha avantajli olmasina
ragmen, bu kurali izlemek parasal biiytime kuralini izle-
mekten daha zordur. Anayasal Iktisat ekoliiniin kurucu-
su olan J.M. Buchanan’a ait Anayasal Kural, para mik-
tarinin anayasada belirtilen oranda smirlandirilmasini
ongormektedir. Hiitkiimet para basma yetkisine ve mo-
nopoliine sahip olabilir. Fakat anayasa, para otoritesinin
giiciinii sinirlayan belirli kurallar hitkiim altina alabilir.
Buna yonelik olarak anayasada iki tiir kural s6z konusu
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EKLER

Ek 1: Otokorelasyon Testi*

Model I1:14 Gecikmeli  Model l1:17 Gecikmeli Model 1lI:14 Gecikmeli

Lags LM-Stat Prob LM-Stat Prob LM-Stat Prob

1 13.77313  0.6156  11.46287 0.7801 17.06282 0.3815
2 2437391 0.0817 11.75594 0.7606 13.20311 0.6579
3 21.24388 0.1693  9.244945 0.9030 12.37464 0.7178
4 9.880598 0.8728  7.991321 0.9491 15.00294 0.5244
5 17.36792 03622  20.97064 0.1796 15.69736 0.4743
6 11.00056 0.8095  19.59657 0.2389 8.893038 0.9178
7 11.56928 0.7731 12.83389 0.6849 9.576810 0.8878
8 1845944  0.2977  12.50283 0.7087 4.156986 0.9986
9 22.26685 0.1348  2.382705 1.0000 5.927293 0.9889
10 17.06072 03817  12.51208 0.7080 23.93962 0.0908
1 9.462483 0.8932 2791787 0.0323 6.655105 0.9794
12 1647593  0.4203  10.02831 0.8651 12.32846 0.7211
13 14.24635 0.5804  11.82582 0.7559 19.87377 0.2260
14 19.63716  0.2370  25.63862 0.0593 23.84311 0.0930
15 9.397152  0.8962  22.82381 0.1185 20.87462 0.1834
16 16.29557 0.4325

17 9.084019 0.9099

18 13.49376 0.6364

*Otokorelasyon testi Lagrange multiplier (LM) tests’ine gdre yapilmistir.
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Sosyodemografik Ozellikler ile Mutluluk Algisi
Arasindaki iliski Yapisinin Analizi

Analysis of the Relationship Structure Between Socio-Demographic Features and Happiness
Sensation

Sahamet BULBUL', Selay GIRAY?

OZET

Tarih boyunca oldugu gibi glinimizde de mutluluk kavrami
onemini korumaktadir. Bunun nedeni herkesin mutlu olmak
istemesi ve mutlulugun herkes icin hayatin amaci olarak nite-
lendirilebilmesidir.

Bu 6neminden dolayr mutluluk tizerine diinyada ve tlkemizde
cesitli arastirmalar yapilmistir. Mutluluk arastirmalari diistnr-
lerin, sanatgcilarin ve davranis bilimcilerin oldugu kadar siyaset
bilimcilerin, isletmecilerin ve iktisatcilarin da ilgisini cekmekte-
dir. Bu acidan bakildiginda mutluluk konusunun hemen tim
sosyal bilimcilerin ilgi odagi haline geldigini séylemek mim-
kiindr.

Yapilan literatlr taramasinda gerek diinyada gerekse tlkemiz-
de mutluluk tzerine yapilan arastirmalarda genellikle “Hayati-
nizi bir biitiin olarak disiindligliniizde kendinizi ne kadar mutlu
hissediyorsunuz?” sorusunun, mutluluk tanimi olarak ele alindi-
g1 ve bu sorunun cevabi bagimli degisken olarak kabul edilip,
sosyodemografik faktorler de bagimsiz degiskenler olarak ali-
nip etkili faktorler belirlenmistir. Etkili faktorlerin belirlenme-
sinde de genellikle Sirali Lojit modelinden yararlaniimistir.

Bu calismada mutlulugun sadece yukaridaki soru ile belirle-
nemeyecedi distincesinden hareketle, farkli géstergelerin de
mutlulugu tanimlamada kullaniimasi gerektiginden yola cikil-
mis ve sadece mutluluk diizeyine odaklaniimayip, en cok mut-
luluk veren kavramlarin da analizlere dahil edilmesi gerektigi
dustntlmastur.

Bu amacla; sosyodemografik 6zellikler ile mutluluk algisi ara-
sindaki iliskinin derecesi, ayrica hangi kategorilerin birbirleri
ile iliskili olduklari, bunun yani sira hangi sosyodemografik
ozelliklerdeki bireylerin ne derece mutlu olduklari ve bu mut-
luluklarinin kisi ve kavram bazinda kaynaklari agisindan homo-
jen kiimeler olusturup olusturmadiklari belirlenecektir. Litera-
tirde mutluluk arastirmalarinda kullanilan yontemler, bagimh
degisken sayisinin birden fazla olmasi durumunda problemin
¢ozlimiine cevap veremediginden ve bu ¢calismada da Ug farkli
mutluluk degiskeni kullanilacagindan Dogrusal Olmayan Ka-
nonik Korelasyon Analizinden (DOKKA) yararlaniimaktadir.
DOKKA ile elde edilen sonuglarin anlamliligi da Ki-Kare Analizi
ile desteklenecektir.

Anahtar Kelimeler: Kategorik veri, optimal 6lcekleme, dogru-
sal olmayan kanonik korelasyon analizi

GiRis

ABSTRACT

The concept of happiness protect its importance nowadays
like along history. The underlying reason is that everybody
want to be happy and happiness could qualify the purpose of
life for everybody.

On account of this importance various researches have done
in world and in our country. Happiness researches attract at-
tention of philosopher, craftsman and as much as behavioral
scientiest political scientiest, business administrators and
economists. In that respect it can be said say that the subject
of happiness is center of interest for all social scientists.

At literature survey we have seen that as much as at world
and at our country there is only one dependent variable: “How
much do you feel happy when you think about entirely all of
your life?” This variable is used like the description of happi-
ness. Most of scientists have accepted this answer as depen-
dent variable and social-demographic features as indepen-
dent variables and have determined the influentially factors.
They have used generally ordered logit model.

At this study have thought that this question is not the only
one deterministic of happiness. Different indicators are nec-
essary for description of happiness. The concepts which give
happiness should be included in analysis. The grade of rela-
tionship between socio-demographic features and happiness
sensation, related categories, sociodemographic features hap-
py grade and existing homogeneous clusters about happiness
sensation would be determine. When the dependent variable
number is bigger than one, the approaches in literature are
not sufficient. Different three happiness questions could be in
use. Therefore nonlinear canonical correlation analysis would
be apply and the results would stay up with Chi-Squre analysis.

Keywords: Categorical data, optimal scaling, nonlinear ca-
nonical correlation analysis

onemini korumaktadir. Bu 6neminden dolayr mutlu-
luk konusu Uzerine gerek diinyada gerekse tlkemiz-

Mutluluk, insan dogasinin temel arayislarindan 4o cesitli arastirmalar yapilmis, yapilmaya da devam

biri olarak tarih boyunca oldugu gibi giiniimiizde de  edilmektedir.
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Yapilan literatuir taramasinda mutluluk tzerine yapi-
lan arastirmalarda genellikle mutluluk konusu genel an-
lamda mutluluk derecesi olarak ele alinmistir. Calismalar-
da mutluluk derecesi bagiml degisken, sosyodemografik
faktorler ise bagimsiz degisken olarak kabul edilerek,
mutluluk Gzerinde etkili faktorlerin belirlenmesine cali-
sildigi gorllmastir. Etkili faktorlerin belirlenmesinde de
genellikle Sirali Lojit modelinden yararlanilmistir.

Literatlrde yapilan ¢alismalardan farkh olarak bu
calismada; mutlulugun sadece mutluluk derecesi ile
belirlenemeyecegdi dislincesinden hareketle, farkh
gostergelerin de mutlulugu tanimlamada kullanil-
masi gerektigi dusunidlmustir. Mutluluk derecesi
yaninda en ¢ok mutluluk veren kisi ve kavramlar da
analizlere dahil edilmistir. Sosyodemografik 6zellik-
ler ile mutluluk algisi arasindaki iliski yapisinin belir-
lenmesinde Dogrusal Olmayan Kanonik Korelasyon
Analizi'nden yararlanilmigtir. Dogrusal Olmayan Ka-
nonik Korelasyon Analizi tekniginin isleyisinde testler
yer almadigindan, analizin gecerliligi Ki-Kare Bagim-
sizlik testleri ile de desteklenmeye calisilmistir.

1. ARASTIRMANIN KONUSU: MUTLULUK

Tartismasiz herkesin mutlu olmak istedigi dusu-
nilirse, mutlulugun ne denli 6nemli bir kavram ol-
dugu anlasilir. Bu nedenle hayatin amacinin mutlu
olmak oldugu séylenebilir. Lama (2000).

Yuzyillar boyu mutluluk kavrami tizerine dustiniil-
mis, mutluluk kavrami sorgulanarak, insanlar mutlu
olmanin yollarini aramiglardir. Mutluluk, M.O. 300°li
yillardan bu yana arastirilmaktadir. Felsefi acidan ba-
kildiginda; mutlulugun, -ahlak baglaminda- iyi insan
- kot insan ayirimi ile iligkilendirildigi gorilmekte-
dir. Ornegin Aristoteles’e gére mutlu olmanin yolu;
erdem, iyilik ve olculllikten gecer. Babaoglu (2008).

11. ylzyilda Karahanl Uygur Turkler'inden Yusuf
Has Hacib tarafindan yazilan ve islamiyet'in Tiirkler'ce
kabuliinden sonraki ilk yazili eser olan Kutadgu Bilig,
glinimiz Tirkcesi'ne Mutluluk Veren Bilgi seklinde
cevrilmektedir.

Mutluluk felsefi, dini, biyolojik vs olmak lizere
cesitli acilardan arastinilmistir. Ornegin mutlulugun
kimyasi incelenmis; beyinin hangi bdlgesinin mutlu-
luktan sorumlu oldugu, hangi hormonlar ile mutluluk
hissine ulasilabildigi ve bunlarin azalmasi durumun-
da hangi hastaliklarin ortaya ¢iktigi belirlenmistir.

Tarihi bu kadar eskiye dayanan mutluluk konusu,
glnimuzde de gtincelligini korumakta, halen bu ko-
nuda cok fazla calisma yapilmaktadir. 2002 yilindan iti-
baren yayinlanan Journal of Happiness isimli dergi bu
konuya olan ilginin artmis oldugunun bir gdstergesidir.

insanlik tarihi kadar eski olan ancak halen giincel-
ligini stirduren mutluluk kavramini tanimlamak kolay
degildir. En basite indirgenerek, temelde mutlulugun
hissedilen bir duygu ya da bu his esnasindaki durum
oldugu soylenebilir. Yasam memnuniyeti, moral ve
oznel iyi olma hali (subjektif esenlik) terimleri mutlu-
luk yerine kullanilabilen kavramlardir.

En temel sekilde kisinin mutluluk diizeyi; bir kisi-
nin genel olarak hayatinin toplam kalitesini ne kadar
olumlu degerlendirdigi seklinde nitelendirilebilir.

Mutluluk arastirmalar dustndrlerin, sanatgila-
rin ve davranis bilimcilerin oldugu kadar siyaset bi-
limcilerin, isletmecilerin ve iktisatcilarin da' ilgisini
cekmektedir. Bu agidan bakildiginda mutluluk konu-
sunun neredeyse tiim sosyal bilimcilerin ilgi odag:
oldugu soylenebilir.

Mutluluk arastirmalari ile taninan Ruut Veenho-
ven; arastirmalari sonucu mutlulugu, hayatin bir bi-
tlin olarak distiniildigiinde yasamaktan alinan haz
seklinde tanimlamistir. “Hayatinizi dlisiindligiiniizde
ne kadar mutlusunuz?” sorusunun cevabi ise; psikolo-
jik, materyalist ve sosyodemografik faktorleri kapsa-
makta, boylece sirecin tamaminin genel bir deger-
lendirmesini ifade etmektedir. Graham (2004).

Kisisel gelisimcilerin bircogu, mutlulugu genel-
likle sosyal kazanimlara baglamaktadirlar. Kisilerin
mutluluktan anladiklari, mutlulugu nerelerde (hangi
kavram, kisi ya da durumlarda) aradiklar yani kisacasi
mutluluga bakis acilari (mutluluk algilari) ve nelerin
mutluluk dizeyleri ile iliskili oldugu halen arastiril-
maktadir.

Bu calismanin konusu da, yukarida kisaca 6nemi
vurgulanmaya calisilan mutluluk algisinin arastiril-
masi lzerinedir. Diinya literatliriinde mikro ve mak-
ro degiskenler bazinda, tek bir llkeye ya da bir tlke
grubuna iliskin olarak yapilan calismalar bulunmak-
tadir. Bu calismalarin bulgular soyle 6zetlenebilir.
Ekonomik durum, medeni durum, yas, egitim duru-
mu, insan iliskilerine ayrilan siire ve sosyal iliskiler
mutluluk diizeyi ile pozitif iliskili iken, issizlik ile mut-
luluk diizeyi arasinda negatif bir iliski s6zkonusudur.

Turkiye literatuird incelendiginde; mutluluk ya da
yasam memnuniyeti arastirmalarinin cogunun tim
Turkiye'yi kapsamadigi; calismalarda spesifik olarak
bir sehir, belli bir meslek grubu ya da belirli sosyode-
mografik ozelliklere sahip gruplar (yaslilar, hastalar,
ogrenciler, askerler, akademisyenler, saglik personeli
vs.) ile ilgilenildigi gortlmistir.
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Mutluluk hakkinda bilinenlere dayanarak, sos-
yodemografik 6zelliklerin 6nemli bir mutluluk belir-
leyicisi oldugu dusunulebilir. Tirkiye'de hangi sos-
yodemografik 6zelliklerdeki insanlarin, mutluluga
nispeten daha yakin oldugu ve mutlulugu 6ncelikle
hangi kaynaklarda aradigi merak konusudur.

2. CALISMANIN AMACI

Literatiirdeki bircok calismada; “Hayatinizi bir bi-
tiin olarak diistindligiiniizde kendinizi ne kadar mutlu
hissediyorsunuz?” sorusunun, mutlulugun tanimini
icerdigi ancak mutluluk seviyesinin belirlenmesin-
de yeterli olamayacagindan bahsedilmektedir. Buna
ragmen literattirde yer alan modellerin ¢ogu, yukari-
daki sorunun cevabinin bagimli degisken olarak alin-
masi ile gergeklestirilmistir. Bu ¢calismada ise; bagimh
degisken olarak belirtilen mutluluk diizeyiyle birlikte,
-kisiler ve kavramlar bazinda- mutluluk kaynaklari da
analize dahil edilmistir. Ayrica bu calismada literatiir-
de kullanilan analiz tekniklerinden farkli olarak, cok

Tablo 1: Degisken isimleri ve Kategoriler

degiskenli analiz tekniklerinden Dogrusal Olmayan
Kanonik Korelasyon Analizi'nden yararlaniimistir.

Calismanin amaci; Dogrusal Olmayan Kanonik
Korelasyon Analizi ile sosyodemografik 6zellikler ve
mutluluk algisi arasindaki iliskilerin analiz edilmesi-
dir. Yani sosyodemografik 6zelliklere gére mutluluk
seviyelerinin ve mutlulugun arandidi kisi ve kavram-
larin degisip degismedigini; degisiyor ise iliskinin
yapisini, hangi kategoriler arasinda anlaml iliskiler
bulundugunu ve son olarak benzer mutluluk algisina
sahip homojen gruplar var ise bunlarin ozelliklerini
arastirmaktir.

3. CALISMANIN KAPSAMI

Calismada kullanilan veriler, TUIK tarafindan
2008 yilinda gerceklestirilen “Yasam Memnuniyet
Anketi’nden alinmistir. Eksik verilerin ayiklanmasin-
dan sonra 6382 anket verisi ile calisiimistir. Calisma-
da kullanilan degiskenler Tablo 1'de verilmistir.

Sosyodemografik Degiskenler Seti:

Gelir: "Hanenizin aylik toplam kullanilabilir net geliri (maas, Ucret, kira, faiz, vb. gelirleri)
simdi okuyacagim gelir gruplarindan hangisine girmektedir?”

1:0-450TL, 2:451-700TL, 3: 701-900 TL, 4: 901-1500 TL, 5: 1501-2500 TL, 6: 2501+ TL

Yer: "Yerlesim yeri”

1: Kent, 2: Kir

Cinsiyet

1: Erkek, 2: Kadin

Yas

1: Cok geng, 2: Geng, 3: Orta yasli, 4: ileri yasl

Medeni Durum: ,Medeni durumunuz nedir?”

1: Hi¢ evlenmedi, 2: Evli, 3: Esi 61d, 4: Bosandi, 5: Ayri yasiyor

is Durum: "Son bir hafta icinde Uicretli ya da {icretsiz olarak bir iste calistiniz mi,
¢alismadiysaniz durumunuzu nasil tanimlarsiniz?”

1: Galigiyor, 2: isle ilgisi stirtiyor, 3: issiz is ariyor, 4: Ev kadini / kizi, 5: Ogrenci, 6: Emekli, 7:

Mevsimlik calisan, 8: Calisamaz halde, 9: irad sahibi, 10: Diger

Egitim Durumu: "EJitim durumunuz nedir? —En son mezun olunan egitim kurumu dikkate
alinacaktir.-”

1: Okuma-yazma bilmiyor, 2: Okuryazar ancak bir okul bitirmeyen, 3: ilkokul, 4: ilkégretim ve
ortaokul, 5: Lise, 6: Acikdgretim, yiksekokul, Gniversite, 7: Yiksek lisans, doktora

Mutluluk Algisi Seti:

Mutluluk: "Bir butlin olarak yasaminizi diisindiigliniizde ne kadar mutlusunuz?”

1: Cok mutluyum, 2: Mutluyum, 3: Orta, 4: Mutsuzum, 5: Cok mutsuzum

En ¢ok mutlu eden kisgi: “Sizi hayatta en ¢ok kim mutlu eder?”

1: Kendi, 2: Cocuklar, 3: Anne-baba, 4: Arkadaslar, 5: Yegenler, 6: Torunlar, 7: Es, 8: Tum aile

En ¢ok mutlu eden kavram: "Sizi hayatta en ¢cok ne mutlu eder?”

1: Glig, 2: Basari, 3:Is, 4: Saglik, 5: Sevgi, 6: Para
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Yas ve egitim durumu disindaki degiskenlerin
siklar TUIK tarafindan belirlenen sekliyle analizlerde
kullanilmistir. Yas degiskeninin degerleri TUIK tara-
findan kisilerin gercek yaslarn seklinde sayisal olarak
elde edilmisken, bu calismada belirli yas kategori-
sindeki kisilerin mutluluk algilarinin farkhhgini belir-
leyebilmek amaciyla (kartiller yardimiyla) gruplandi-
rilmistir. Ayrica egitim durumu degiskeninin de bazi
bireylerin sadece ilkokul mezunu olmal, bazi birey-
lerin de ilkdgretim mezunu olmasi dolayisiyla, ilk6g-
retim ve ortaokul birlestirilmis; acikdgretim, meslek
yuksek okulu ve Univeriste mezunlari da birlikte ele
alinmustir.

4. METODOLOJi - DOGRUSAL OLMAYAN
KANONiIK KORELASYON ANALizi

Analiz kapsaminda yer alan degiskenlerin 6lcek
tirleri cogunlukla nominal ve ordinaldir. Kategorik
verilerin s6zkonusu oldugu durumlarda Kanonik Ko-
relasyon Analizi kullanilamamakta, yerine Dogrusal
Olmayan Kanonik Korelasyon Analizi kullanilmakta-
dir. Bu nedenle calismada Tablo 1'de belirtilen de-
gisken setleri arasindaki iliski yapisini incelemek icin
Dogrusal Olmayan Kanonik Korelasyon Analizi yon-
temi kullanilmistir.

1980'li yillarda Gifi ve de Leeuw, Dogrusal Olma-
yan Kanonik Korelasyon Analizi metodunun diinyaya
tanitilmasini saglamislardir?. Diger Gifi tekniklerinde
oldugu gibi, Dogrusal Olmayan Kanonik Korelasyon
Analizi metodunda da parametreler Dalgali En K-
¢lik Kareler Algoritmasi (Alternating Least Squares:
ALS) ile ¢o6ziimlenmektedir®. Gifi tekniklerinde veri-
lere dogrusal olmayan doénisimler uygulanmakta-
dir. Boylece degiskenlerin kategorilerine yeni 6lcek
noktalari tayin edilmesi, bir baska deyisle kategorik
verilerin nicel verilere donistlriilmesi (sayisallastir-
ma) gerceklestiriimektedir. Bu donistmler tekli ya
da coklu olabilmekte, yani analizin isleyisine nomi-
nal, ordinal ve niimerik (aralik ve oransal 6lcek) gibi
farkl olcek tipleri ile 6lcilmus veriler dahil edilebil-
mektedir.

Gifi tekniklerinin temeli, yani baslangi¢c noktasi
olarak gorilen Homojenlik Analizi; Dogrusal Olma-
yan Kanonik Korelasyon Analizi'nin, her sette sadece
bir coklu nominal degiskenin bulundugu 6zel bir du-
rumudur®.

m degisken icin kayip fonksiyonu asagida verildi-
gi gibidir:
Minimize G(X’Y):ztzltr(X_G/Y.f)'(X_G/}?)
(M
Kisitlar: u’X= 0, X' X= nl

Formdlde yer alan Gj gOsterge matrisi, Yj kategori
sayisallagtirmalari matrisi, X ise nesne skorlari mat-
risidir. Analize konu olan tim nesneler satirlarda, j.
degiskenin kategorileri ise situnlarda gosterilmek
lzere, Gj matrisi (n x kj) tim nesnelerin ilgilenilen de-
giskenin hangi kategorisinde yer aldiklarini belirten
bir matristir. Yj matrisi (kj x p), j. degiskenin katego-
rilerine tayin edilen yeni 6lcek noktalarinin yer aldigi
kategori sayisallastirmalar matrisidir. X matrisi (n x p)
ise, kategori sayisallastirmalari ve gosterge matrisleri
baz alinarak hesaplanan nesne skorlari matrisidir.

Dogrusal ~ Olmayan  Kanonik  Korelasyon
Analizi'nde her bir sette birden fazla degisken mev-
cuttur. Sadece (X-GjYj) ifadesinin tim degiskenler
Uzerinden hesaplanmasi yeterli olmayacaktir. Ana-
lizde yer alan setler bazinda, setlerde yer alan tim
degiskenler icin kayip ayri ayri hesaba katilmalidir.
Bu mantigin yuritilmesiyle genelleme; setler iclerin-
deki olceklendirilmis degiskenlerin toplanmalariyla
muimkin olur.

Minimizeo(X.Y)=Y w(x-¥ ¢y )(x-X 6y
(2)
Kisitlar: u’X= 0, X’ X= nl

J, k. set icinde yer alan degisken sayisi, K toplam
degisken seti sayisi, p ise boyut sayisidir.

(2) no.lu ifade ile Homojenlik Analizi'nden Dogru-
sal Olmayan Kanonik Korelasyon Analizi'ne gecilmis
olup, formul ¢oklu sayisallastirma durumunu belirt-
mektedir. Yj matrisine rank 1 matrisi olma kisiti ko-
yulmasi durumu ise asagidaki gibi olacaktir. Van der
Burg ve Digerleri (1984).

Y =y a 3)
i = Tekli kategori sayisallastirmalari (kj x 1)
a= Kanonik agirhklar (p x 1)

Bu ifade coklu kategori sayisallastirmalarinin p
¢6zimiin hepsinde tek bir bagimsiz sayisallastirma
degerleri setine dayandigini gostermektedir. Van
de Geer (1993). (3) no.lu ifadeden de anlasilabilece-
gi gibi, tekli sayisallastirma ¢oklu sayisallastirmanin
ozel bir halidir. Gifi (1996).

Dogrusal Olmayan Kanonik Korelasyon Analizi
bazi degiskenlere rank 1 kisiti uygulanmakta iken
bazilarina uygulanmayabilir. Dogrusal Olmayan Ka-
nonik Korelasyon Analizi'nin tekli ve ¢oklu sayisallas-
tirmalarin her ikisini de ifade eden en genel formili
ise asagidaki gibidir. Van der Burg ve Digerleri (1984)

K

Minimize o(X.¥)=Y1 w(x-X , 6¥)(x-3,,67)
)

116



Sosyodemografik Ozellikler ile Mutluluk Algisi Arasindaki iliski Yapisinin Analizi

Kisitlar: u’X= 0, X’ X= nl
Bazi degiskenler igin; Y =ya veGy€C

C,, h, degiskenine uyan nominal, ordinal ya da
nimerik donusim setini tanimlamaktadir. Gorildu-
gu gibi, Dogrusal Olmayan Kanonik Korelasyon Ana-
lizi isleyisinde tekli dontsime de ¢oklu dénisime
de izin vermektedir.

En genel ve kisa sekilde Dogrusal Olmayan Kano-
nik Korelasyon Analizi, kayip fonksiyonunu belli kisit-
lar altinda minimize eden bir optimizasyon problemi
olarak 6zetlenebilir.

Tam degiskenlerin nimerik olmasi durumunda
Dogrusal Olmayan Kanonik Korelasyon Analizi, Ge-
nellestirilmis Kanonik Korelasyon Analizi ile ayni ola-
caktir. Van de Geer (1993).

5. ANALIZ VE BULGULAR

Dogrusal Olmayan Kanonik Korelasyon Analizi
uygulanirken SPSS paket programi 16.0 stiriimiinden
yararlanilmistir.

Analiz slirecinde iterasyon yoluyla kayip fonksi-
yonu minimize edilerek duraganlik saglanmakta yani
nesne skorlari ve kategori sayisallastirmalari belirlen-
mektedir. 60 iterasyon ile yakinsama saglanmis, ka-
tegori sayisallastirmalari ve nesne skorlari degerleri
belirlenmis, kayip fonksiyonu minimize edilmistir.

Tablo 2'nin degerleri, analizin genel anlamhhg
yani verilerin analize ne kadar uydugunun bir goster-
gesi olarak kabul edilebilir.

Kayip ve uyum (fit) degerleri ¢c6zimiin ne kadar
iyi oldugunun gostergeleridir.

Tablo 2: Analize iliskin Uyum Degerleri

1 Boyut 2 Toplam
Kayip Set 1 ,259 ,367 ,626
Fonksiyonu Set 2 ,259 ,367 ,626
Ortalama ,259 ,367 ,626
Ozdeger 741 ,633
Uyum 1,374

Birinci boyut icin 6zdeger; 1 dederi ile birinci bo-
yutun ortalama kayip degeri (0,259) arasindaki farka
esittir (1 = 0,259 = 0,741). ikinci boyut icin 6zdeger
ise, ayni sekilde (1 — 0,367 = 0,633) olarak elde edilir.
Ozdegerler toplami, toplam uyum degerini vermek-
tedir. Buna gore toplam uyum 0,741 + 0,633 = 1,374
olmaktadir.

Maksimum uyum degeri, boyut sayisina (2) esit-
tir. Ortalama kayip degeri ise, maksimum uyum ile
gerceklesen uyum arasindaki fark olan, 2 - 1,374 =
0,626'dIr.

Tablo 3: Agirlik Degerleri

iki setin oldugu durumlarda boyut basina kano-
nik korelasyon katsayisi asagidaki formdille elde edilir.

p,=2.E,—1 (5)
Birinci boyutta hesaplanan kanonik korelasyon

katsayisi  2x 0,741 - 1 = 0,482 iken, ikinci boyutta-
ki korelasyon katsayisi 2x0,633 -1=0,264"tlr.

Yani ¢6ziimin birinci boyutuna gore mutluluk al-
gisi ile sosyodemografik 6zellikler arasinda orta di-
zeyde (%48,2) bir iliski bulunmaktadir.

Tablo 3'te degiskenlere iliskin adirlik degerleri
bulunmaktadir. Bunlar analizde kullanilan degisken-
lerin, kanonik degiskenlerin elde edilmesindeki kat-
sayilaridir.

Boyut
Set 1 2
Gelir -,036 ,568
Yer -,063 ,058
Cinsiyet -,138 ,041
1 Yasgrup -,087 ,073
Medenidurum -773 ,203
isdurum ,056 ,390
Egitimdurumu ,097 ,263
Mutluluk ,100 -714
2 Kimmutlueder ,753 -067
Nemutlueder -,326 -313
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Degiskenlerin agirlik degerleri, ¢6zimin uyum
degerine olan katkilarini géstermektedir. Ornegin 1.
sette yer alan medeni durum degiskeninin ve 2. set-

Tablo 4: Bilesen Yukleri

te yer alan kimmutlueder degiskeninin 1. boyutun
uyum degerine katkisi en yliksektir. Tablo 4'te degis-
kenlere iliskin ylk degerleri gorilmektedir.

Boyut
Set - 2
1 Gelir*® ,092 ,663
Yerb< -117 -,190
Cinsiyet™ -164 086
Yasgrup®® -,302 101
Medenidurum®< -833 ,060
isdurum®< ,130 ,394
Egitimdurumu®® ,388 400
2 Mutluluk®® ,106 -732
Kimmutlueder®* 794 -,051
Nemutlueder®* -,409 -,340

Bilesen yukleri degerleri, sayisallastiriimis degis-
ken ile nesne skorlari arasindaki korelasyon katsayi-
laridir. Degiskenlerin ylk degerlerinin mutlak derece
yuksek olmasi, ¢oziimdeki yararhhklari ve 6nemleri-

nin bir gostergesidir. Tablo 4 yardimiyla goérilebildigi
gibi; en yiksek yiuk degerine sahip baslica degisken-
ler 'medeni durum; ‘kim mutlu eder, ‘mutluluk’ ve ‘ge-
lir degiskenleridir.

Komponentenladungen

medenidurum Cgswei
=]

gelir
o

isdurum  Yyegitimdurumu
Q o

Dimension 2

yasgrup
o

o

nemutiuedsr
o

yer

mutluluk
Q

05

0,0 05

Dimension 1

Sekil 1: Bilesen Yuklerinin Grafiksel Gosterimi

Sekil 1'de orijinden ilgili degisken noktalarina bi-
rer vektor cizilirse; vektoriin boyu, ilgili degiskenin
¢6ziimdeki yararliiginin ve dneminin bir gostergesi
olacaktir. Buna gore ilgili vektorler cizildiginde vektor
boyu en uzun dolayisi ile en 6nemli olan degiskenle-
rin; mutluluk, kimmutlueder, medeni durum ve gelir
degiskenlerinin oldugu gorilmektedir.

Daha Once belirtildigi gibi, sayisallastirma islemi
tekli ya da ¢oklu olarak yapilabilmektedir. Tekli ya da
coklu sayisallastirma yontemlerinin benimsenmesine
gore de, ¢6zimiin uyum degeri degisebilmektedir.
Bu nedenle buraya kadar yapilan analizlerde kulla-
nilan tekli sayisallastirma yerine nominal degiskenler

icin coklu sayisallastirma yapilarak, uyum degerleri
belirlenip, tekli sayisallastirma sonuglari ile karsilasti-
rilacaktir.

Degisken bazinda tekli kayip degerinin (1 - uyum
degeri) yliksek oldugu durumlarda, degiskenin opti-
mal 6lcek seviyesini ¢coklu nominal olarak belirtmek
daha iyi sonug verecektir. Tekli kayip ve ¢oklu kayip
degerleri birbirine yakin ise, boyle bir degisiklik yap-
maya gerek yoktur. Tablo 5de gorildigi gibi, her
degisken icin, tekli ve coklu uyum degerleri birbirine
cok yakin ¢ikmistir. Bu nedenle ¢oklu sayisallastirma-
ya gerek duyulmamistir.
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Tablo 5: Tekli ve Coklu Uyum Degerleri

Coklu Uyum Degerleri Tekil Uyum Degerleri
Set Boyut Boyut
] 2 Toplam 1 2 Toplam
1 Gelir? ,002 ,323 ,324 ,001 ,323 ,324
Yer® ,004 ,003 ,007 ,004 ,003 ,007
Cinsiyet” ,019 ,002 ,021 ,019 ,002 ,021
Yasgrup® ,008 ,007 015 ,008 ,005 013
Medenidurum®| ,597 ,044 ,641 ,597 ,041 ,638
isdurum® ,004 152 157 ,003 152 155
Egitimdurumu®| ,010 ,069 ,079 ,009 ,069 ,079
2 Mutluluk® ,010 ,510 ,521 ,010 ,510 ,520
Kimmutlueder®| ,566 ,005 ,572 ,566 ,004 ,571
Nemutlueder® ,109 ,100 ,209 ,106 ,098 ,204
a. Optimal Olcekleme Diizeyi : Ordinal
b. Optimal Olcekleme Diizeyi : Tekil Nominal

Yine Tablo 5'de gorildiga gibi en yiiksek uyum
degerine sahip olan degiskenler her iki boyutta da
sirastyla medeni durum, kim mutlu eder, mutluluk
ve gelir degiskenleridir. Bu degiskenlerin ayrimsama
glgleri bir baska deyisle analizdeki onemleri diger
degiskenlere gore daha fazladir. Yani Tablo 5'den
elde edilen bulgular, Sekil 1den elde edilen bulgu-
larla 6rtiismektedir.

Tekli kategori noktalari, 6nsel 6lcek kisith olarak kayip
fonksiyonunu minimize eden noktalardir. Analizde yer
alan ordinal degiskenlerin (yas, egitim durumu) doni-
stim grafikleri incelenmistir. Doniisim grafikleri, katego-
ri sayisallastirmalari hakkinda bilgi veren grafiklerdir. Ya-
pilan analizlerde yas, egitim durumu gibi degiskenlerin
donistim grafiklerinin bazi bolgelerinde kendiliginden
monoton artan ya da azalan bir yapi ile karsilasiimadi-

g1, 6lcek kisiti sebebiyle duraganlik oldugu gozlenmistir.
Olcme kisiti kaldirilarak analiz tekrar edilmis ancak uyum
degeri belirgin bir sekilde yiikselmemistir. Bu nedenle ve
anlamliigr korumak agisindan optimal élgme diizeyleri
analizin basinda belirtildigi sekilde birakilmistir.

Daha once sosyodemografik ozelliklerle mutlu-
luk algisi kategorileri arasinda iliski katsayisi %48,2
olarak bulunmustu. Degiskenlerin kategorileri ara-
sindaki iliski yapisini daha iyi anlamak icin Centroids
Grafigi'ndeki kategori noktalarina konumlarina bakil-
maktadir.

Sekil 2 yardimiyla aralarinda en yuksek iliski bu-
lunan, nisbeten homojen davranis sergileyen gruplar
belirlenebilir. Orijin yakininda yer alan, tg ayri kiime
olarak ifade edilebilecek icice ge¢mis kategori nokta-
lari s0yle yorumlanabilir.
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 Geng, evli ve ev kadini olan bireylerin; tim ya-
samlarini gézoninde bulundurduklarinda yasam
memnuniyetlerinin orta Gst mutluluk seviyesinde ol-
dugu gorilmektedir.

- Kentte ikamet eden, ortaokul mezunu, calisan
ve 700-900 TL arasi gelire sahip olan erkekler de tim
yasamlarini g6zéniinde bulundurduklarinda yasam
memnuniyetlerinin orta Gst mutluluk seviyesinde ol-
dugu ve kendilerini en ¢cok mutlu eden kisilerin tiim
aileleri oldugu gorilmektedir.

- ilkokul mezunu, orta yasli, emeklilerin de mutlu-
luk seviyesinin orta-tst mutluluk seviyesinde oldugu
ve kendilerini en mutlu eden kavramin saglk oldugu
gorulmektedir.

« Ayrica kirsal bolgede ikamet eden, 450-700 ara-
sinda geliri olanlar orta derecede mutlu olduklarini
belirtmislerdir.

Bunlar kadar yogun olmasa da digerlerinden ayri
birer kiime olarak degerlendirilebilecek yogunluklar
mevcuttur.

« Ornegin; calisamaz halde olduklarini belirtenler
ve irat sahipleri, hayatlarini degerlendirdiklerinde mut-
suz — ¢cok mutsuz arasinda olduklari gériilmektedir.

« Esinden bosananlarin kendilerini en mutlu eden
seyin isleri oldugu gorilmektedir.

« Gelir diizeyi 2500 TL Ustl olan, ylksek lisans
doktora mezunlarinin mutluluk dizeylerinin ¢ok
mutlu ile mutlu arasinda oldugu goriilmektedir.

« Hi¢ evlenmeyenler, kendilerini en ¢cok mutlu eden
kisilerin yegenleri ve kendileri oldugunu belirtmislerdir.

+ Mutsuzum ve ¢ok mutsuzum kategorilerine en
yakin konumda bulunan kategorilerin issizlige iliskin
oldugu gorilmektedir.

« Mutluyum kategori noktasina en yakin konum-
da yer alan gelir grubu 901, mutluyum kategorisi ile
¢ok mutluyum kategorisi arasinda konumlanan kate-
gori noktasi 1501dir.

« ilkokul ve ortaokul mezunlar kategorilerine en
yakinda konumlanan mutluluk kaynagdi kategorisi
saglik iken; lise, tiniversite ve yliksek lisans - doktora
mezunlarina en yakin konumlanan mutluluk kaynagi
kategorisinin ise sevgi oldugu gorilmektedir.

- Ogrencileri temsil eden kategori noktasina en
yakin konumda yer alan kategorilerin gii¢ ve basari
oldugu, 6grencilerin mutlulugu bu kavramlarda ara-
diklar gorilmektedir.

Tablo 6: Ki-Kare Bagimsizlik Testi Sonuglari ve Kontenjans Katsayilari

Degisken isimleri Ki-Kare Degeri | Sig. Degeri | Kontenjans Katsayisi
Gelir * Mutluluk 293,447 0.000 0,21
Gelir * Kimmutlueder 112,27 0.000 0,131
Gelir * Nemutlueder 117,659 0.000 0,135
Yer * Mutluluk 16,535 0,002 0,051
Yer * Kimmutlueder 34,267 0.000 0,073
Yer * Nemutlueder 47,933 0.000 0,086
Cinsiyet * Mutluluk 40,086 0.000 0,079
Cinsiyet * Kimmutlueder 231,094 0.000 0,187
Cinsiyet * Nemutlueder 136,451 0.000 0,145
Yas * Mutluluk 50,053 0.000 0,088
Yas * Kimmutlueder 668,044 0.000 0,308
Yas * Nemutlueder 260,14 0.000 0,198
Medenidurum * Mutluluk 161,478 0.000 0,157
Medenidurum * Kimmutlueder 1731,567 0.000 0,462
Medenidurum * Nemutlueder 376,458 0.000 0,236
isdurum * Mutluluk 201,646 0.000 0,175
isdurum * Kimmutlueder 648,523 0.000 0,304
isdurum * Nemutlueder 528,328 0.000 0,277
Egitimdurumu * Mutluluk 90,109 0.000 0,118
Egitimdurumu * Kimmutlueder 329,115 0.000 0,221
Egitimdurumu * Nemutlueder 325,826 0.000 0,22
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Bagimhlik yapisi gosteren degiskenler icin, ba-
gimliligin hangi kategorilerden kaynaklandigi aras-
tinlmak amaci ile, analiz kapsaminda yer alan de-
giskenlere Ki-Kare Bagimsizlik Testi uygulanmis,
sonuglar Tablo 6'da 6zetlenmistir.

Gergeklestirilen Ki-Kare Bagimsizlik Testi sonrasin-
da, literatlir taramasi sonucunda mutluluk Gzerinde
etkili oldugu gorilen gelir, medeni durum, egitim,
yas gibi baslica degiskenlerin mutluluk algisi katego-
rileri arasindaki iliski yapisinin belirlenmesi icin yine
Centroids Grafigi'nden yararlanilmistir. Dikkat ceken
sonuclar asagidaki gibidir.

Dinya literaturliine paralel sekilde, Tiirkiye'de de
gelir ile mutluluk arasinda anlamli bir iliski oldugu
tespit edilmistir. Bu iliskinin yapisi incelendiginde;
Ust gelir diizey grubunda (2501+) yer alan bireylerin,
¢ok mutlu olmaya daha yakin olduklari gorilmustir.

Yine dunya literatiirline paralel sekilde, Turkiye'de
de medeni durum ile mutluluk arasinda anlamli bir ilis-
ki bulundugu saptanmis; medeni durumu evli olan bi-
reylerin mutluluga daha yakin olduklari gérilmustdir.

Medeni durum ile en ¢ok mutlu eden kisi degis-
kenleri arasindaki iliski yapisi incelendiginde; hig ev-
lenmeyen bireyleri en cok yegenlerinin mutlu ettigi
gorilmustir. Medeni durum ile en ¢ok mutluluk ve-
ren kavram degiskenleri arasindaki iliski yapisi irde-
lendiginde ise, bosanan bireylerin mutlulugu islerin-
de aradiklari dikkat ¢cekmistir.

Yine diinya literatliriine paralel sekilde, Turkiye'de
de egitim seviyesi ile mutluluk degiskenleri arasinda
anlamli bir iliski oldugu tespit edilmis; egitim diize-
yi yuksek bireylerin (yuksekokul ve Gsti) mutluluga
daha yakin olduklari gorilmustr.

Egitim durumu ile en ¢ok mutlu eden kavram
degiskenleri arasindaki iliski yapisi incelendiginde;
ilkokul ve ortaokul mezunlari icin en mutlu edici
kavramin saglik, okuma yazmasi olmayanlar icin en
mutlu edici kavramin para, lise, yliksekokul, Gniversi-
te mezunlari iginse en mutluluk verici kavramin sevgi
oldugu gorulmdastar.

Mutluluk algisi ile yas arasindaki iliski yapisi incelen-
diginde ise; gencg ve orta yashlari en cok tim ailelerinin,
ileri yaslari ise cocuklarinin mutlu ettigi gorialmustr.

Son olarak nesne skorlarinin da grafigine bakil-
mis, ¢6zim surecini etkileyebilecek sekilde kayip
go6zlem olarak nitelendirilebilecek bir durum goze
carpmamistir >,

SONUC

Bu calismada sosyodemografik ozellikler ile mut-
luluk algisi arasindaki iliskinin derecesi, hangi katego-
riler arasinda anlamli iliskiler bulundugu, bunun yani
sira hangi sosyodemografik ozelliklerdeki bireylerin
ne derece mutlu olduklari ve bu mutluluklarinin kisi
ve kavram bazinda kaynaklari agisindan homojen k-
meler olusturup olusturmadigi belirlenmek istenmistir.
Literatlirde kullanilan yontemler, bagimli degisken sa-
yisinin fazla olmasi durumunda problemin ¢6ziimiine
cevap veremediginden, bu calismada Dogrusal Olma-
yan Kanonik Korelasyon Analizi'nden yararlanilmistir.

Sosyodemografik faktorler ile mutluluk algisi seti
arasindaki iliskinin derecesi %50 civarinda olarak be-
lirlenmistir. Bireylerin sosyodemografik 6zelliklerine
gore kisi ve kavram bazinda mutluluk seviyesi aci-
sindan homojen kiimeler olusturup olusturmadigi
incelenmis, agirhk merkezleri grafiginde ic homojen
kiime oldugu goérilmustir:

Objektwerte

o

Dimension 2

-2 -1 o

Dimension 1

Fille gewichtet nach Anzahl der Objekte.

Sekil 3: Nesne Skorlarinin Grafiksel Gosterimi
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Evli, ev hanimi, geng bayanlarin; tim yasamlarini
g6zoniinde bulundurduklarinda yasam memnuni-
yetlerinin orta Ust mutluluk seviyesinde oldugu go-
rilmistir. Kentte ikamet eden, calisan, disik egitim
seviyeli (ortaokul mezunu) ve nisbeten dusuk gelir
grubunda yer alan (700-900 TL) gelire sahip olan
erkeklerin, orta-Ust mutluluk seviyesinde olduklar,
kendilerini en cok mutlu eden kisilerin ise tim ailele-
ri oldugu gorulmustir.

ilkokul mezunu, orta yash emeklilerin de mutlu-
luk seviyesinin orta-tst mutluluk seviyesinde oldugu
ve kendilerini en mutlu eden kavramin saglk oldugu
gOrulmdistar.

Mutluluk setinde yer alan degiskenlerle sosyode-
mografik faktorler setinde yer alan degiskenler ara-
sinda Ki-Kare Bagimsizlik Testleri gerceklestirilmis,
testler sonucunda anlamli iliski g6zlenen degiskenler
icin degiskenlerin hangi kategorileri arasinda iligki ol-
dugu Centroids Grafigi ile yorumlanmistir.

Ulasilan baslica bulgular incelendiginde (gelir-
mutluluk, medeni durum-mutluluk, yas-mutluluk,
egitim durumu-mutluluk iliskileri); diinya literattri
taramasi ile elde edilen sonuglarin Tirkiye geneli
kapsamli bu calismanin sonucunda elde edilen bul-
gularla ile értlstigi gorilmustdr.

122



Sosyodemografik Ozellikler ile Mutluluk Algisi Arasindaki iliski Yapisinin Analizi

SON NOTLAR

' Yasam memnuniyetinin tretkenligi arturdigr diisii-
niiliirse igletmecilerin ilgi alanina girmekee, iktisat politi-
kalarinin amaglarindan birinin ¢ogunluk icin mutluluk
oldugu ve ekonomik gelisme ile 6znel iyi olma halinin
iligkili oldugu distiniiliirse iktisatilarin ilgi alanina gir-
mekeedir.
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ABSTRACT

Decision making in an uncertain environment is a complex
task for decision makers. Fuzzy multi criteria decision making
methods are proposed in the literature where the subjective
criteria and the weights of all criteria are assessed in linguis-
tic variables since conventional methods cannot take into
consideration the subjectivity and uncertainty in the decisi-
on process. Fuzzy ELECTRE | (Elimination Et Choix Traduisant
la Realité) is one of the fuzzy multi criteria decision making
methods for resolving the ambiguity of concepts that are as-
sociated with decision makers’ judgments. In this paper fuzzy
ELECTRE | method is applied to catering firm selection prob-
lem of a textile company. By this way uncertainty in the prob-
lem has been considered and the most appropriate catering
firm has been selected among the alternatives.

Keywords: Fuzzy set, ELECTRE |, fuzzy ELECTRE |, catering firm
selection

1. INTRODUCTION

Catering is the act of providing foods and servi-
ces or it may be defined as preparing or providing
food for someone else to serve; or preparing, deli-
vering and serving food at the premises of another
person or event (Kahraman et al, 2004). Catering
firm selection problem is strategically important for
companies. While selecting prospective catering
firms, the company judges each catering firm’s abi-
lity to meet consistently and cost-effectively its ne-
eds using selection criteria and appropriate measu-
res. So catering firm selection decision inherently is
a multi criteria decision making (MCDM) problem.
In real world, needs are uncertain and they are of-
ten expressed as qualitative concepts. So the nature
of this decision usually is complex and unstructured
(Kahraman et al., 2003).

OZET

Belirsiz bir ortamda karar verme, karar vericiler icin karmasik bir
istir. Geleneksel yontemler, karar verme stirecinde subjektifligi
ve belirsizligi dikkate alamadigi icin literattirde subjektif kri-
terler ve butln kriterlerin agirliklarinin dilsel degiskenlerle
degerlendirildigi ¢cok kriterli karar verme yontemleri onerilir.
Bulanik ELECTRE |, karar vericilerin kararlari ile ilgili kavramlarin
belirsizligini ¢c6zmek icin kullanilan bulanik ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinden biridir. Bu ¢alismada Bulanik ELECTRE
| yontemi, bir tekstil isletmesinin yemek firmasi secim prob-
lemine uygulanmistir. Bu sekilde, problemdeki belirsizlik dik-
kate alinmis ve alternatifler arasindan en uygun yemek firmasi
secilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bulanik kime, ELECTRE |, bulanik

ELECTRE I, yemek firmasi secimi

In the literature MCDM including several met-
hods, allows rating a range of criteria and then ran-
king them with the opinions of decision makers. The
MCDM method has high potential to reduce the cost
and time and increases the accuracy of decisions
and can be an appropriate framework for solving
the problems (Asghari et al., 2010). ELECTRE | is one
of the MCDM methods which is based on the study
of outranking relations and it uses concordance and
discordance indexes to analyze the outranking rela-
tions among the alternatives. Concordance and dis-
cordance indexes can be viewed as measurements of
satisfaction and dissatisfaction that a decision maker
chooses one alternative over the other. However in
this method the ratings and the weights of the selec-
tion criteria are known precisely and thus are inade-
quate for dealing with the imprecise or vague nature
of linguistic assessment (Sevkli, 2010). So in the lite-
rature ELECTRE | has been combined with fuzzy set
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theory. Fuzzy set theory resembles human reasoning
in its use of approximate information and uncerta-
inty to generate decisions (Kahraman et al., 2004).
Since the conventional ELECTRE | cannot reflect the
human thinking style, fuzzy ELECTRE | is used to sol-
ve a catering firm selection problem in this study.

The organization of this paper is as follows. In the se-
cond section the ELECTRE | method is explained. In the
third section fuzzy sets, fuzzy numbers and their fuzzy
algebraic operations are introduced. In the fourth secti-
on concept of fuzzy ELECTRE | method is introduced bri-
efly then the literature review regarding fuzzy ELECTRE
and the formulation of fuzzy ELECTRE | are given. In the
fifth section a comparison among five catering firms is
made by using fuzzy ELECTRE | method. In the last secti-
on conclusions and findings are interpreted.

2. ELECTRE |

ELECTRE (ELimination Et Choix Traduisant la RE-
alite”) is one of the MCDM methods. This method
allows decision makers to select the best choice (ac-
tion) with maximum advantage and minimum conf-
lict in the function of various criteria (Asghari et al.,
2010). The ELECTRE method for choosing the best
action(s) from a given set of actions was devised in
1965, and was later referred to as ELECTRE | (Sevk-
li, 2010). Different versions of ELECTRE have been
developed including ELECTRE I, II, lll, IV and TRI. All
methods are based on the same fundamental con-
cepts but differ both operationally and according to
the type of the decision problem. Specifically, ELECT-
RE | is designed for selection problems, ELECTRE TRI
for assignment problems and ELECTRE I, Il and IV
for ranking problems (Marzouk, 2010).

The main idea is the proper utilization of “outran-
king relations” (Vahdani and Hadipour, 2011). ELECT-
RE creates the possibility to model a decision pro-
cess by using coordination indices. These indices are
concordance and discordance matrices (Asghari et
al.,, 2010). The decision maker uses concordance and
discordance indices to analyze outranking relations
among different alternatives and to choose the best
alternative using the crisp data (Wu and Chen, 2011).
These outranking relations in ELECTRE | are shown as
S, whose meaning is “at least as good as.” Conside-
ring two alternatives A, and A, four situations may
arise (Hatami-Marbini and Tavana, 2011);

*ASA andnotA SA, (A s strictly preferred to A
. Ag SA andnotAS A9 (Ag is strictly preferred to A),
<AS Ag and Ag S A (A is indifferent to Ag)

+NotA,S Ag and not Ag SA (Ais incomparable to Ag).

The steps of ELECTRE method can be summari-
zed as follows (Sevkli, 2010):

Step 1: For starting the method it's supposed that
the problem has m alternatives or actions (A, A,,...,
A) and n decision criteria/attributes (C, C,,...C).
Each alternative is evaluated with respect to the n
criteria/attributes. All the values/ratings assigned to
the alternatives with respect to each criterion form
a decision matrix denoted by X = (Xij)mxn' Let W =
(W, W,,..., w,) be the relative weight vector about
the criteria, satisfying > w, =1 .

=

Step 2: The decision matrix X:(xf,-)m is norma-
lized by calculating r; which represents the normali-
zed criteria/attribute value/rating.

For the minimization objective;

1/ x;

S 1 iF12,. . mand j=1.2...n (1)

For the maximization objective;

r, = ]

i w5 1=1,2,...mandj=1,2,...n (1b)
N2

Step 3: The weighted normalized decision matrix
V=(v, )m is calculated.

=

v, =W, andi=1,2,....mand j=1,2,....n  (2)

)

w;is the relative weight of the jth criterion or att-
ribute and > w, =1

Step 4: iI'lhe concordance set is determined. If al-
ternative A, is preferred to alternative Ag for all cri-
teria, the concordance set is composed. This can be
written as

(o) ={ily 2 v, 3)

In the formula 2 is the weighted normalized ra-
ting of alternative A with respect to the jth criterion
and C(f, g) is the collection of attributes where A is
better than or equal to A, Then concordance inde-

xes are calculated. The concordance index of C(f, g)
is defined as;

Cp=2w; (@)
J
j* are attributes/criteria contained in the concor-
dance set C(f, g).

Step 5: The discordance set is determined. It
contains all criteria for which A, is worse than Ag.
This can be written as;

D(f,2)={ilv; <vy} (5)
Then discordance indexes are calculated. The dis-
cordance index of D(f, g) is defined as;
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D Z/ Vir ~ Vg

A N N
Zj|vﬁ “Vy
j" are attributes/criteria contained in the discor-
dance set D(f, g).

(6)

Step 6: Outranking relations between alternati-
ves are determined. A, outranks A, when C,2C

and D, <D where C and D are the averages of
C, and D_ respectively.
g g

3. FUZZY SETS AND FUZZY NUMBERS

In order to deal with imprecision of human tho-
ught, Zadeh (1965) first introduced the fuzzy set the-
ory. A fuzzy set is a class of objects with a continuum
of grades of membership. Such a set is characterized
by a membership function which assigns to each ob-
ject a grade of membership ranging between zero
and one (Zadeh, 1965). A fuzzy set is an extension
of a crisp set. Crisp sets only allow full membership
or non-membership at all, whereas fuzzy sets allow
partial membership. In other words, an element may
partially belong to a fuzzy set.

Fuzzy sets theory providing a more widely frame
than classic sets theory, has been contributing to ca-
pability of reflecting real world. Modeling using fuzzy
sets has proven to be an effective way for formulating
decision problems where the information available is
subjective and imprecise (Zimmermann, 1992).

A fuzzy number }/ is a convex normalized fuzzy
set M of the real line R such that:

- It exists such that one x, € R with (x,)=1
( x, is called mean value of M )

- M (x)is piecewise continuous (Zimmermann,
1992).

Triangular fuzzy numbers can be defined as a
triplet (a,b,c). The parameters a, b and ¢ respecti-
vely, indicate the smallest possible value, the most
promising value and the largest possible value that
describe a fuzzy event (Kahraman et al., 2003). The
membership function of a fuzzy triangular number
can be described as;

0, x<a,
(x-a)/(b-a), a<x<b,
(c=x)/(c=b), b<x<c,

0, x>c

wx/ M)= 7)

In this study Hamming distance is used while finding
distance between two fuzzy numbers. For any fuzzy
numbers 4 and B, the Hamming distance (/],B)can
be found as (Hatami-Marbini and Tavana, 2011);

d(;l,f?)zﬂy;‘(x)—ué(xﬂdx @8)

4.FUZZY ELECTRE |

In traditional ELECTRE methods, the weights of
the criteria and the ratings of alternatives on each
criterion are known precisely and crisp values are
used in the evaluation process. However under many
conditions, exact or crisp data are inadequate to
model real-life situations. Therefore, these data may
have some structures such as fuzzy data, bounded
data, ordinal data and interval data (Vahdani et al,,
2010). In fuzzy ELECTRE, linguistic preferences can
easily be converted to fuzzy numbers (Kaya and Kah-
raman, 2011). In other words decision makers utilize
fuzzy numbers instead of single values in the evalua-
tion process of the ELECTRE (Wu and Chen, 2011). A
fuzzy outranking relation, £ S /, can be characterized
by a membership function (k, 1) which indicates the
degree of outranking associated with each pair of
alternatives (A, A)in fuzzy ELECTRE (Kaya and Kah-
raman, 2011).

There are many studies in the literature that
combine all types of ELECTRE methods with fuzzy
sets. Recent studies in the literature about ELECT-
RE | and fuzzy sets are given in this section. Sevkli
(2010) used fuzzy ELECTRE approach to the supplier
selection problem. Wu and Chen (2011) developed a
new method, the intuitionistic fuzzy ELECTRE met-
hod, for solving multi-criteria decision making prob-
lems. Vahdani and Hadipour (2011) presented the
interval-valued fuzzy ELECTRE method for solving
MCDM problems in which the weights of criteria
were unequal, using interval-valued fuzzy set con-
cepts and applied the methodology to maintenance
strategy selection problem. Hatami-Marbini and Ta-
vana (2011) proposed a new methodology for fuzzy
ELECTRE based on Hamming distance, applied the
new methodology to the application of Chen et al.
(2006) and compared the obtained results with Chen
et al’s results obtained by TOPSIS. Kaya and Kahra-
man (2011) used fuzzy ELECTRE with AHP to propose
an environmental impact assessment methodology
for urban industrial planning.

In this paper, fuzzy ELECTRE | method is consi-
dered which was proposed by Hatami-Marbini and
Tavana (2011). The algorithm of this method can be
described as follows;

Step 1: First of all a committee of decision ma-
kers is formed. In a decision committee that has K
decision makers; fuzzy rating of each decision maker
DM, (k = 1,2,...K) can be represented as triangu-
lar fuzzy number R, (k =1,2,...K) with members-
hip function My (%)
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Step 2: Then evaluation criteria are determined.

Step 3: After that, appropriate linguistic variables
are chosen for evaluating criteria and attributes.

Step 4: If the fuzzy ratings of all decision
makers are described as triangular fuzzy num-
bers R =(a,.b.c), k=1,2,...,K, then the agg-

regated fuzzy rating can be determined as

R=(a,b,c), k=12,...,K . Here;
1 & 1 & 1 &
a=—Ya, b=—Sbp c=—
K TRE TR ©)

If the fuzzy rating and importance weight of
the kth decision maker are %, =(a,.by.c

» ) and
~ L M U . . .
ij:(wjk’wjk’wjk)l i=1,2,...m, j=12,...n respecti-

vely, then the aggregated fuzzy ratings (56,-,-) of alter-

ik

natives with respect to each criterion can be found

as;
(%)= (a.byc; ) (10)

1 & | & L&
a; :E;aijk ,bg/ :?;bﬁk Icl.j :E;Ciﬂc -

Then the aggregated fuzzy weights (W,) of each
criterion are calculated as;

~\_ (. L .M _U
(w/)—(wf,w/. ,w,.)

(12)

1 L 1 & v 1&
w; —;ZW Wy:fzwﬁ Wi :E;W% (13)

Step 5: Then the fuzzy decision matrix is cons-

tructed as;

xll x12 xl)x
P= x.2] x?z x?n
T Ea v K] =, e, ] (14)

~ ~ (LM U\,
where xl-j—(aﬁ,b,j,cg) and Wf—(WwWwa)r

i=1,2,...m, j=1,2,...n can be approximated by

positive triangular fuzzy numbers.

Step 6: After constructing the fuzzy decision mat-
rix, it is normalized. Instead of using complicated
normalization formula, the linear scale transformati-
on can be used to transform the various criteria sca-
les into a comparable scale. Therefore, the normali-
zed fuzzy decision matrix can be obtained as R.

R:[’Zj] i:1,2,...,m; j=1,2,...n (15)
hoe) .

i :[az ’Z’CZ]' ¢; =maxc (16)
Cj Cj Cj i

Step 7: Considering the different weight of each
criterion, the weighted normalized decision matrix
is computed by multiplying the importance weights
of evaluation criteria and the values in the normali-
zed fuzzy decision matrix. The weighted normalized
fuzzy decision matrix ¥ is defined as;

Vi Vit W,

V= v'21 V?z V%n
R TRy 17
vml Vm2 vmn ( )

where v, =7, ()W, i=1,2,...m j=1,2,...n
and here W, represents the importance weight of

criterionC;.

Step 8: Concordance and discordance matrices
are calculated using the weighted normalized fuzzy
decision matrix (7 ) and the pair wise comparison
among the alternatives. Considering two alternatives

and the concordance set can be defined as;

Jo={j|¥, 2%} (18)

here J. is the index of all criteria belonging to
the concordance coalition with the outranking rela-
tion A SA.

g

In this paper Hamming distance shown in Eq. (8)
is used for comparing any two alternatives g and f
on each criterion. Firstly their least upper bound,
max(¥,,7,) , is determined. Then Hamming distan-
ces d(max(?,.7,).%,) and d(max(v,.7,).7,) are calcu-
lated. ¥, >7, if and only if d(max(3,.7,).7,)>d
(max(,.7,),7, )-

The discordance set can be defined as;

To =774 <7} (19)

here J, is the index of all criteria belonging to
the discordance coalition and it is against the asser-
tion ”Ag is at least as good as A" Similarly for compa-
ring each criterion of alternatives g and f, Hamming
distance is used which assumes that v, <V, if and
only if d(max(¥,.7,).7,)<d (max(s,.7,).7,)-

Step 9: The concordance matrix for each pair
wise comparison of the alternatives can be defined
as;

T Gy Gy
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The elements of the concordance matrix are de-
termined as fuzzy summation of the fuzzy weights of
all criteria in the concordance set.

ey ()= T~ T DT o

je jed jes

Step 10: Th(e dlscorga e matrix can be defined as;

Im

D= dle df*” . d{gm (22)
d.ml d.mf -
max[i, -, max\d(max(ﬁg,,aﬁ),ﬁﬁ)
o max‘v vf‘ max‘d(max(ﬁg/.,ﬁﬁ),ﬁﬁ) (23)

Step 11: According to the concordance level, the
value of the concordance matrix elements are eva-
luated. The concordance level é:(c",c‘w,c”) can be
defined as the average of the elements in the con-
cordance matrix represented by;

z /m(m 1) , M :iicg/m(mfl)
f=1g=1 f=1g=1
Zm:Zm:c: /m(m 1)

/=1 g=1

(24)

Step 12: Boolean matrix B is formed according to
the minimum concordance level C as;

- .. b, b,
B=|b, by b,,
'ml i bm/ T (25)
éy2Ceb, =1
Eg,<6®bg/:() (26)

Hamming distance is used for comparing ¢, and
. In the matrix B ifb,, =1 it is said to be alternative
domlnatesf.

Step 13: The elements of the discordance matrix
are measured by a discordance level. The discordan-
ce level D can be defined as the average of the ele-
ments in the discordance matrix.

g//m(m -1)
(27)

Step 14: Boolean matrix H is measured by a mini-
mum discordance level

R hlf' hlm
H=|h, hy hy,,
hml hm/ T (28)

(29)

The elements of this matrix measure the power
of the discordant coalition, in other words if its ele-
ment value surpasses a given level, D, the assertion
is no longer valid. Discordant coalition exerts no po-
wer whenever d, < D . In other words, the elements
of matrix H with the value of 1 show the dominance
relations among the alternatives.

Step 15: The global matrix Z is calculated by peer
to peer multiplication of the elements of the matri-
ces B and H as follows;

Z=B®H (30a)

here each element (z,,) of matrix Z is obtained
as;

Zy = bg/.hg/ (30b)

Step 16: The final step of this procedure con-
sists of exploitation of the above outranking relation
(matrix Z) in order to identify as small as possible a
subset of alternatives, from which the best compro-
mise alternative could be selected. Consequently, it
is extremely useful to build a simple graph G = (V,J),
where V'is the set of vertices and J is the set of arcs.
For each alternative, we associate a vertex and for
each pair of alternatives A, and A, an arc exists bet-
ween them if either 4, 1s preferred to A or A, is in-
different to Af An alternative Ag outranks A if an arc
exists between 4, and Afand the arrow pomts from
A to A (for this case, z, = =1). Ag and Af are incom-
parable if no arc exists between A and A (for this
case, z,, = =0). A and A are |nd|fferent if an arc exists
between A and Afand an arrow exists in both direc-
tions (forthls case, z,.= 1 andz, _1) (Hatami-Marbini
and Tavana, 2011).

5. APPLICATION

Catering services can be considered as a new and
rapidly growing sector in Turkish industry. The com-
panies of catering service sector in Turkey have to be
very competitor. Their customers change frequently
their supplier of catering contractor, because it is
easy to replace them when a complaint or noncon-
formity happens and there are too many companies
in the sector (Kahraman et al., 2004). In this part the
mentioned methodology is applied to a real indust-
rial case, which refers to one of the textile company
operated in Denizli in Turkey. The catering selection
problem of this textile company is solved through
fuzzy ELECTRE I.
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Firstly a committee includes three decision ma-  taste and variety of meals (C,), service quality (C),
kers (DM,, DM,, DM,) from the textile company is for-  price (C,) and adequacy of structure (C).
med. Then decision makers determine five catering
firm alternatives (A A, ALALA) and define criteria
while they are evaluating the catering firm alterna-
tives. These criteria are hygiene (C)), references ),

Linguistic terms for determining the weights of
criteria and performance ratings for catering firm al-
ternatives are determined and given in Table 1 and
Table 2 respectively.

Table 1: The Linguistic Variables for the Importance Weights of Criteria

Linguistic Very Low Low Medium High Very High
Variable (VL) (L) (M) (H) (VH)
Fuzzy (0,0,0.2) (0,0.2,04) (0.2,0.4,0.6) (0.4,0.6,0.8) (0.6,0.8,1)
Number

Table 2: The Linguistic Variables for Performance Ratings

Linguistic Very Poor Poor Medium Good Very High
Variable (VP) (P) (M) (G) (VG
Fuzzy (0,0,2) 0,2,4) (2,4,6) (4,6,8) (6,8,10)
Number

Then decision makers reach a consensus to eva- sessments of the five alternatives on each criterion
luate the importance weights of criteria using the provided by the three decision makers are presented
linguistic terms defined in Table 3. The linguistic as- in Table 4.

Table 3: The Importance Weights of the Six Criteria by Three DMs

DM, DM, DM,
C H VH VH
[ H H H
[ H VH VH
C, H H VH
C VH H M
C, M H

Table 4: Linguistic Assessments of Three DMs on Five Alternatives

Criteria Alternatives DMs
DM, DM, DM,
A, VG G G A, VG G G
A, G M M A, VG G VG
(& A; M P P C, A, G M M
A, M M G A, G VG G
A; VG G M A, G M M
A, VG G G A, P M M
A, G G M A, M M M
C A; G M M C, A, VG G G
A, G G M A, M M M
A G VG G A, G M M
A, VG VG G A, G G M
A, VG G VG A, G M M
G A, G VG M C, A, G M P
A, M M P A, G M M
As G M M A, G G G
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Then the fuzzy weights of criteria and fuzzy ra-
tings of alternatives for each criterion are aggrega-
ted through Eq. (11) and Eq. (13). Aggregated fuzzy
weights of criteria are shown in Table 5. Aggregated
fuzzy ratings of alternatives for each criterion with
fuzzy decision matrix are shown in Table 6. And also
normalized fuzzy decision matrix is shown in Table
7. Finally weighted normalized fuzzy decision matrix
as shown in Table 8 is formed by using Table 5 and
Table 7.

Table 9 obtained by using Table 8, shows distan-
ce between two alternatives g and f with respect to
each criterion. Hamming distance method shown in
Eq. (8) is used to calculate distances. Table 10 shows
the concordance matrix obtained by using Eq. (21).
Also Table 11 shows the discordance matrix obtai-
ned by using Eq. (23). Minimum concordance and
discordance levels are shown in the last rows of the-
se tables.

Table 5:Aggregated Fuzzy Weights of Six Criteria

Criteria Fuzzy weights
(o8 (0.533,0.733,0.933)
C, (0.400, 0.600, 0.800)
(o8 (0.533,0.733, 0.933)
C, (0.467 ,0.667, 0.867)
Cs (0.400, 0.600, 0.800)
Cs (0.333,0.533,0.733)
Table 6: The Fuzzy Decision Matrix
(8 (& G C, C; Cs
(4.667 ,6.667 , (5.333,7.333, (4.667 ,6.667 , (1.333,3.333, (3.333,5.333
A; (4.667,6667,8.667) 8.667) 9.333) 8.667) 5.333) ,7.333)
(3.333,5.333, (5.333,7.333, (5.333,7.333, (2.000,4.000, (2.667 ,4.667,
A, (2667,4.667,6667) 7333) 9333) 9333) 6.000) 6.667)
(2.667 ,4.667 , (4.000, 6.000, (2.667 ,4.667 , (4.667 ,6.667 , (2.000, 4.000,
A; (0.667,2667,4.667) 6.667) 8.000) 6.667) 8.667) 6.000)
(3.333,5.333, (1.333,3.333, (4.667 ,6.667 , (2.000,4.000, (2.667 ,4.667,
A, (2:667,4.667,6.667) 7.333) 5.333) 8.667) 6.000) 6.667)
(4.667 ,6.667 , (2.667 ,4.667 , (2.667 ,4.667 , (2.667 ,4.667 , (4.000, 6.000,
A; (4.000,6.000,8.000) 8.667) 6.667) 6.667) 6.667) 8.000)
Table 7: The Normalized Fuzzy Decision Matrix
G G G < G G
(0.538,0.769, (0.538,0.769, (0.571,0.786, (0.500,0.714, (0.154,0.385,
A 1.000) 1.000) 1.000) 0.929) 0.615) (0:417,0667,0917)
(0.308,0.538, (0.385,0.615, (0.571,0.786, (0.571,0.786, (0.231,0.462,
A 0.769) 0.846) 1.000) 1.000) 0.692) (0333,0.583, 0,833)
(0.077,0.308, (0.308,0.538, (0.429,0.643, (0.286,0.500, (0.538,0.769,
As 0.538) 0.769) 0.857) 0.714) 1.000) (0-250,0.500, 0,750)
(0.308,0.538, (0.385,0.615, (0.143,0.357, (0.500,0.714, (0.231,0.462,
As 0.769) 0.846) 0.571) 0.929) 0.692) (0.333,0.583,0,833)
(0.462,0.692, (0.538,0.769, (0.286,0.500, (0.286,0.500, (0.308, 0.538,
As 0.923) 1.000) 0.714) 0.714) 0.769) (0.500, 0750, 1,000)
Table 8: The Weighted Normalized Fuzzy Decision Matrix
C, c) c3 c4 cs CS
A, (0.287,0.564, (0.215,0.462, (0.305,0.576, (0.233,0.476, (0.062,0.231, (0.139,0.356,
0.933) 0.800) 0.933) 0.805) 0.492) 0.672)
A, (0.164,0.395, (0.154,0.369, (0.305,0.576, (0.267,0.524, (0.092,0.277, (0.111,0.311,
0.718) 0.677) 0.933) 0.867) 0.554) 0.611)
A, (0.041,0.226, (0.123,0.323, (0.229,0471, (0.133,0.333, (0.215,0.462, (0.083,0.267,
0.503) 0.615) 0.800) 0.619) 0.800) 0.550)
A, (0.164,0.395, (0.154,0.369, (0.076,0.262, (0.233,0.476, (0.092,0.277, (0.111,0.311,
0.718) 0.677) 0.533) 0.805) 0.554) 0.611)
A; (0.246,0.508, (0.215,0.462, (0.152,0.367, (0.133,0.333, (0.123,0.323, (0.167,0.400,
0.862) 0.800) 0.667) 0.619) 0.615) 0.733)
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Table 9: The Distance Between Two Alternatives g and f with respect to Each

Criterion

X11 X21 X31 X41 X51
X - (0,005 (0,009  (0,0.05) (0,0.02)
Xy - - (0,0.05) 0,0 (0.03,0)
X - - - (0.05,0) (0.08,0)
Xa - - - - (0.03,0)
X1 - - - - -

X12 X22 X32 X42 st
X2 - (0,003) (0,005  (0,0.03) (0,0)
X2, - - (0,0.02) (0,0 (0.03,0)
X, - - - (0.02,0) (0.05,0)
Xe - - - - (0.03,0)
X5, - - - - -

Xis Xas Xss Xus Xs;
Xis - (0,0 (0,0.03)  (0,0.09) (0,0.06)
X33 - - (0,003) (0,0.09) (0,0.06)
X3 - - - (0,0.06) (0,0.03)
X3 - - - - (0.03,0)
Xss - - - - -

Xia X2 X34 Xus Xs,
X, - (001,00 (0,0.04) 0,0 (0,0.04)
X2 - - (0,006) (0,0.01) (0,0.06)
Xz, - - - (0.04,0) (,0)
Xus - - - - (0,0.04)
X, - - - - _

Xis X5 X;s Xis Xss
X5 - (002,00 (0.08,0) (0.02,0) (0.03,0)
Xys - - (0.06,0) 0,0 (0.02,0)
X5 - - - (0,0.06) (0,0.05)
Xus - - - - (0.02,0)
Xss - - - - -

X16 X26 X36 X4s X55
X6 - (0,002 (0,003 (0,0.02 (0.02,0)
Xzs - - (0,0.02) (0,0 (0.03,0)
X6 - - - (0.02,0) (0.05,0)
Xus - - - - (0.03,0)
Xs6 - - - - _

Table 10: The Concordance Matrix
A, A, A, A, A,

A
A;
A;
A,
As

(1.400, 2.000, 2.600)
(0.400,0.600, 0.800)
(0.867,1.267, 1.667)
(1.133,1.733, 2.333)

(1.800, 2.600, 3.400)
(0.400,0.600, 0.800)
(1.667 ,2.467 ,3.267)
(1.667 ,2.467 ,3.267)

(2.267,3.267,4.267)
(2.267,3.267,4.267)
(1.733,2.533,3.333)
(1.733,2.533,3.333)

(2.267,3.267,4.267)
(2,667 ,3.867,5.067)
(0.933,1.333,1.733)

(2.200, 3.200, 4.200)

(1.933,2.733,3.533)
(1.000, 1.400, 1.800)
(1.400, 2.000, 2.600)
(0.467,0.667,0.867)

C =(1.509,2.189, 2.869)

Table 11: The Discordance Matrix

A, A, A, A, A,
A, - 0.4 0.88 0.22 0.5
A, 1 - 1 0 0.5
A, 1 1 - 0.83 1
A, 1 1 1 - 0.75
A, 1 1 0.625 1 -

D =0,79
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Table 12: Boolean Matrix B based on the Minimum Concordance Level

A, A, A, A, A
A, - 1 1 1 1
A, 0 - 1 1 0
A, 0 0 - 0 0
A, 0 1 1 - 0
A, 0 1 1 1 -
Table 13: Boolean Matrix H based on the Minimum Discordance Level
A, A, A, A, A,
A, - 1 0 1 1
A, 0 - 0 1 1
A, 0 0 - 0 0
A, 0 0 0 - 1
A, 0 0 1 0 -
Table 14: The Global Matrix Z
A, A, A, A, A
A, - 1 0 1 1
A, 0 - 0 1 0
A, 0 0 - 0 0
A, 0 0 0 - 0
A 0 0 1 0 -

(&)
>

Figure 1: The Decision Graph for the Application

Boolean matrices B and H are shown in Table 12
and Table 13. The global matrix (Z) shown in Table 14
is obtained by using Table 12 and Table 13.

Finally the decision graph is formed and shown
in Figure 1. According to Figure 1, A is selected as
the best catering firm among five catering firm alter-
natives for the textile company.

6. CONCLUSION

In real world decision making problems take
place in a complex environment where conflicting
systems of logic, uncertain and imprecise knowledge
have to be considered. To face such complexity, mul-
ti criteria decision making methods are used (Mon-
tazer et al,, 2009). One of these methods is fuzzy
ELECTRE I. In this paper, fuzzy ELECTRE | proposed by
Hatami-Marbini and Tavani (2011) is applied to ca-
tering firm selection problem. Because determining

the best catering firm that fits with the organizatio-
nal requirements is an extremely difficult and critical
decision. An unsuitable selection can significantly
affect not only the success of the implementation
but also performance of the company (Cebeci, 2005).
Five catering firms in Denizli are compared with this
method and the best catering firm is selected pro-
viding the most satisfaction for the textile company
operated in Denizli.

The difficulty of dealing with ambiguous and
imprecise nature of the linguistic assessment in tra-
ditional ELECTRE | is overcome with fuzzy ELECTRE I.
It also integrates experts’ judgment, experience and
expertise in more flexible and realistic manner using
membership functions and linguistic variables.

For future studies other multi criteria decision
making methods can be used while comparing ca-
tering firms and compared the results of them. Dif-
ferent weights and criteria can be used according to
firm's structure and needs. Distance measured in the
process of concordance and discordance index cal-
culation in this paper can be replaced different kinds
of distance methods. And also different linguistic va-
riables and fuzzy numbers can be used according to
the problem. Finally the method can be applied to
other selection problems.
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