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Research Article
Abstract

2020, Vol. 2(2), 385-397
What obligations do fuelwood suppliers and end-users have to the environment in market-

e-ISSN 2667-5927 driven economy? Can fuelwood supply and demand behaviours be managed through tax
governance to preserve the ecosystem? To provide answers to the questions, this study
Article History: investigates environmental conscious supply and demand for fuelwood in rural and urban

areas and implications for ethical argument and tax governance in Nigeria. To achieve the
stated objective, primary data collected with questionnaire from randomly selected fuelwood

Received: 03.02.2020 suppliers and end-users, were analysed with mean, percentage, standard deviation and t-
Revised: 20.02.2020 statistics. The findings show that respondents were mainly young females (45years), literate
Accepted: 05.03.2020 (64%), married with relatively large family size (8 persons). They depend on farming (41%)
Available Online: 15.03.2020 and trading (41%) as major sources of livelihood. Fuelwood market participants and channel

involve fuelwood gatherers, wholesalers, retailers and end-users. The markets assume a
competitive structure. The per capita fuelwood consumption in rural areas (19kg) is
significantly (p<0.05) higher than the value (9.8kg) obtained in urban areas. Households’ per
capita expenditure on fuelwood was #3,800 (USS108.57) and #1,960 (USS5.60) in rural and
urban areas, respectively. Environmentally consciousness of fuelwood end-users should be
fine-tuned by eco-tax and eco-subsidy governance in Nigeria.
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1. Introduction

Fuelwood (firewood ) supplies energy needed to cook, process and preserve food
for humans and animals. Its presence is vital to numerous purposes essential to
the immediate needs of affected people, speeding up recovery and building
resilience to future shock events.

Economists and global organizations place great premium on environmental taxes
mainly due to their cost-effectiveness and incentive advantages (Endres, 2011;
OECD, 2006). The policy procedure for the implementation of environmental
taxes in Ghana is a case in point. Similar experiences were observed for developed
countries (Glachant, 2002). It is important to find out if the situation will be
different if eco-taxes are made popular in Nigeria and other African countries.

In urgent emergencies and duration of long crises, the provision of sustainable
source of cooking fuel coupled with appropriate, efficient and clean cooking
technologies, can function as a life-saving intervention. Fuelwood related
interventions are crucial from food security and an environmental perspective
regardless of whether food is provided in the form of rations or produced locally
there is a need for safe, stable and sustainable energy for cooking and heating.

About 2.8 billion people in developing counties like Nigeria depend on biomass
fuels (e.g. Fuelwood, charcoal and animal dungs to meet their energy needs for
cooking food (IEA, 2010). Fuelwood plays an important role in ensuring the food
security of millions of people and its consumption must be understood in order to
address resource shortage and forest decline (Macdonald et al. 2001). Natural
resources including fuelwood must therefore be carefully managed and
monitored to meet current demands and ensure sustainability (Warner, 2000).

In highly populated areas ensuring access to natural resources including fuelwood
can be relatively challenging. During protracted crises, camps for refuges and
internally displaced person (IDPs) are often established in locations where natural
resources are already scare, and where limited access to dwindling resource poses
the risk of increased food insecurity and social conflict.

Interest in the “fuelwood crises” facing the world’s poor has been widespread
since the late 1970s (Eckholm et al.1984; Soussan, 1988; Agerwal, 1986). Firstly
the problem was over stated. In the extreme, analysts (foresters, economists and
others) in many countries made fallacious projection of rapid total destruction of
the biomass resources.

These are associated mainly with the drive to open up great land frontiers
through government-sponsored urbanisation projects such as road construction,
giant hydroelectric power schemes and other development infrastructures
(Fearnside 1986; Monhiot 1989; Tyler 1990). Environmental compact resulting
from unsustainable extraction, collection and the uses of fuelwood can be long
lasting and causing damage. Sustainable natural resource management can
reduce these impact and ensure a sustainable fuel supply in tandem with
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reforestation fuelwood can be supply through a variety of tree and forest systems,
such as mixed forest plantations, such as agro-forestry or multiple cropping
systems (FAO, 2000).

Man is helped or hurt by the ecosystem condition of the environment. Therefore,
there ought to be some ethics concerning the environment. Ethical considerations
are important to environmental resource exploiters and end-users in order to
protect and preserve the ecosystem.

Ecosystem governance is a policy that advocates environmental consciousness
and sustainability as the ultimate considerations for controlling all human
environment - based activities (Kombat and Waitzold, 2019). Governance
encapsulates and emphasizes whole system management by government, civil
society and business. Environmental governance often employs various systems
of governance to capture the diverse elements and natural resources (e.g.
unregulated exploitation of fuelwood) that are involved (Kombat and Watzold,
2019).

Hence an eco-tax is levied to control activities which are harmful to people and
the natural environment. It is often intended to promote environmentally friendly
economic and social activities through economic incentives. Policy can avert
environmental degradation through human activities (Kombat and Watzold,
2019).

The dynamics of environmental conscious demand and supply of fuelwood
deserves analysis with special emphasis on ethical argument and eco-tax
governance. The essence is to deepen our understanding of its economic and
environmental significance. Demand-supply management of fuelwood via tax
policy has implications for environmental sustainability. The analysis of fuelwood
demand and supply gap will shed some light on the capacity of the environment
to satisfy its demand. These underlying assumptions deserve investigation and
clarification in the rural and urban societies.

The broad objective of the study was to investigate fuelwood marketing system
and the need for sustainable eco-tax policy in Nigeria. The specific objectives were
to;

i. describe the socio-economic characteristic of respondents;

ii. describe fuelwood market in the study area;

iii. examine the quantity of fuelwood demanded by households;

iv. ascertain the quantity of fuelwood supplied and sold by marketers;
and

v. assess the supply-demand gap for fuelwood in rural and urban areas
in Delta State
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The following hypotheses were tested to guide the study.
Hoi: There is no significant gap between fuelwood supply and demand in
rural areas.

Ho,: There is no significant gap between fuelwood supply and demand in
the urban areas.

2. Materials and Methods
2.1. The Study Area and Population

The study was conducted in Delta State of Nigeria. The area was chosen for the
study due to the massive dependence on fuelwood as source of energy and the
noticeable adverse effects on the ecosystem. The vegetation consists of
secondary vegetation which provides land in areas of high population
concentration. However, in rural areas with low population density are forest
reserves. The rural people are mainly farmers. Both the civil servants and self-
employed artisans and trades engaged in farming. The crops grown include yam,
cassava, maize, cocoyam, okra, pepper, tomatoes, melon and vegetables. It
should be noted that Delta state is one of the food baskets of Nigeria. The wet
and dry seasons which last from April to September and from October to March
respectively favour the cultivation and harvesting of variety of crops.

2.2. Sampling Techniques

A multi-stage procedure was adopted in selecting the respondents. The first was
the purposive sampling of two communities from the Local Government Area.
Based on the constraints of time and cost, the following communities were
selected, Owa, and Umunede. The second stage involved the proportionate use of
random sampling technique in selecting 50 fuelwood end-users from the each
community. This gave a total of 100 fuelwood users. Furthermore, 25 fuelwood
sellers were randomly selected from each of the selected communities. This made
up to 50 fuel sellers that were selected and used for the study.

2.3. Data Collection

The data for this study were generated from primary sources using questionnaire
and interview schedules. The questionnaire was structured according to
objectives of the study. The questionnaire captured information on the socio-
economic characteristics of respondents, fuelwood end-users with the demand
and supply of fuelwood.

2.4. Data Analysis Techniques

Analysis of socio-economic characteristics of respondents was achieved using
descriptive statistics (mean, percentage, standard deviation). Analysis of fuelwood
market was achieved using descriptive statistics. In addition, the quantity of
fuelwood supplied by marketers was achieved using descriptive statistics (mean,
percentage and standard deviation). Finally, supply-demand gap was achieved
using t-statistics.

BILTURK Journal of Economics and Related Studies
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This was achieved using t-statistics. It is stated as;

FWs - FWq4
t =
S%ws. +  Sfwd
Nfws Nfwd
where:

FWs = Quantity of Fuelwood supplied (kg)

FW4 = Quantity of Fuelwood demanded (kg)
S%rws = Variance of fuelwood supplied

S%wd = Variance of fuelwood demanded

nfws = Number of cases of fuelwood supplied
nwd = Number of cases of fuelwood demanded.

3. Results and Discussion

3.1. Socio-economic characteristics of Respondents

Table 1 shows the distribution of socio-economic characteristics of fuelwood
suppliers and consuming households.

Age: The majority of the respondents (56%) are within the age bracket of 41-
50yrs. Hence the mean age of respondents is 45yrs. The result implies the
respondents are mainly young adults.

Gender: The finding in Table 1 indicates the respondents are mainly females
(62%) while 38% are males. This implies that fuelwood suppliers and consumers
are mainly females. This could be attributed to their domestic role of food
preparation.

Marital Status: The result shows that most of the surveyed fuelwood suppliers
and consumers are married with families. They use the fuelwood as source of
energy to cook for their families.

Family Size: Table 1 shows the distribution of family size of respondents. The
result shows that majority of the respondents have household size that falls
within the age bracket of 5-10 persons (46%). Hence the average family size is
about seven persons. This is a relatively large family. Large families are expected
to consume more fuelwood.

Educational Level: The finding in Table 1 reveals that the majority of respondents
(64%) have one form education or the other. These include primary, secondary
and tertiary education. 36% of them received no formal education. Hence the
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respondents be described as a literate group. Literally could influence the typical
level of fuelwood consumption in a family.

Occupation: Table 1 presents the result of major and minor occupations of
respondents in the study area. The finding shows that the major occupation of
respondents is farming (45%), while trading is the minor occupation (41%).

Table 1: Socio-economic Characteristics of respondents

Frequency  Percentage (%) Mean/Mode
Age:
<20 1 1 45yrs
20-30 4 4
31-40 30 30
41-50 56 56
Above 50 9 9
Gender:
Male 38 38 62 female
Female 62 62
Marital Status
Single 14 14
Married 35 35 Married
Divorce 26 26
Widow 25 25
Family Size
<5 34 34
5-10 46 46 5 — 10 family size
Above 10 20 20
Educational level
Primary 19 19
Secondary 25 25 |64
Tertiary 20 20 64 literate
No formal education 36 36
Main Occupation
Farming 41 41
Trading 23 23 41 farming
Civil service 23 23
Artisan 13 13
Minor Occupation
Trading 41 41
Civil service 0 0 41 trading
Artisan 25 25
Farming 34 34

3.2. Description of Fuelwood Market

The description of fuelwood market is shown in Table 2. The result shows that
fuelwood marketers in terms of volume of operation can be categorized into fuel
wholesale market and fuelwood retail market.

The fuelwood market channels involve the following actors and pattern;

Fuelwood gatherers — fuelwood wholesalers — fuelwood retailers — fuelwood
users or consumers.

BILTURK Journal of Economics and Related Studies
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Table 2: Description of Fuelwood Market

Frequency Percentage % Mean/Mode
Indicate the units of sales
200 45 45 45
400 30 30
600 25 25
Indicate the mode of sale
Whole sale 42 42 42
Retail sale 28 28
Both wholesale & Retail 30 30
Indicate daily sale
200-4000 50 50 50
500-1000 30 30
1200-1400 20 20
Is fuelwood alternative to other business
Yes 72 72 72
No 28 28
If yes rate
Good 40 40 40
Not too good 17 17 17
Better 18 18 18
Best 28 25 25
Does fuelwood marketing require registration?
Yes 40 40
No 60 60 60
Do you pay tax
Yes 40 40
No 60 60 60
If yes how?
N200 60 60 60
N500 40 40
When did you start trade in fuelwood (years)
<1
1-3 40 40 40
-6 35 35
7-10 25 25
Main job
fuelwood sale 60 60 60
the other job 40 40
Initial capital use to start the business
<10000 15 15
1000-3000 40 40 40
4000-6000 20 20
7000-10000 25 25
Above 10,000 0 0
Source of initial capital
Personal saving 40 40 40
Loan from my spouse 15 15
Gift from my spouse 25 25
Gift from relative 20 20
Bank
Means of fuelwood transportation
Pick up 40 40 40
Truck vehicle 35 35
Toyota dyna 25 25
Estimation of Fuelwood sale
<5000 45 45 45
6000-10,000 20 20
16000-20,000 35 35
How frequent
Once a day 45 45 45
Twice a week 25 25
Every 2 weeks 15 15
Monthly 15 15
Once a month 0 0
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In the result, Table 2 shows that of fuelwood marketers (42%) were wholesalers
while (58%) operated at retail level. The findings indicated that fuelwood
marketing assumes relative competitive structure since majority of the marketers
(60%) agreed that it does not require registration fee. This implies that there is
free entry and exit of participants. Further more the result shows that fuelwood
marketing does not require tax payment from participant (60%). Majority of them
(60%) have been operating fuelwood marketing for the past 4-10 years ago. About
(50%) indicated that fuelwood is sold in bundles measuring 9.8kg per bundle. A
bundle was sold for (9kg) 200 naira. About 50% of the respondents agreed that
their daily sale was 19-57kg. Further result in Table 2 shows 40% of fuelwood
sellers got initial for capital from fuelwood business from personal savings (40%)
(15%) loan from spouses and 25% loan from relatives. Furthermore results in
Table 2 indicate that the major mode transportation of fuelwood is vehicle (40%)
keke (35%) wheelbarrow (25%).

3.3. Description of Fuelwood Demand

Table 3 shows the distribution of fuelwood demand among respondent. The result
shows that (35%) demanded 19-38kg of fuelwood daily (30%) demanded 19kg of
fuelwood (14%) while (11%) demanded 57kg and above on daily bases, result in

Table 3: Distribution of fuelwood Demand among Respondents

Source of energy use Quantity Ddin  Amount Frequency Percent Mean/mode
Kg (M) (%)

Electricity 10 10

Gas 15 15

Fuelwood 55 55 Fuelwood

Kerosine 25 25

Others 25 25

Fuelwood only

Yes 54 54 Yes

No 21 21

Others 25 25

If No, with what source of energy

used

Electricity 17 17

Gas 10 10

Kerosine 28 28

Others 55 55 55 others

Quantity of fuelwood <19 400 30 30

used
19-38 800 35 35 19-38kg
38-57 1200 14 14
>57 1600 11 11

Why do you use fuelwood?

It's cheap 40 40 Its cheap

it’s readily available 25 25

It fulfills my large family size 35 35

How long have you been a user of
fuelwood (years)

<1 12 12

2-3 30 30

4-6 20 20

7-9 36 36 9 years
10 above

BILTURK Journal of Economics and Related Studies
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Table 3 shows that majority of respondent demand fuelwood as source of energy
because it's cheap. 25% agreed that they make used of fuelwood as household
energy source because it’s readily available while (35%) agreed that fuelwood can
satisfy their large household energy demand. Most of the respondent about (36%)
have been using fuelwood as source of energy for 7 — 10 years. Furthermore most
of the fuelwood users agreed to have other alternative energy sources; electricity
(10%), gas (15%), kerosene (25%).

3.4. Demand-Supply Gap of Fuelwood in Rural Area

Table 4: Test of Hypothesis 1 Statistical analysis of Demand — Supply gap for
fuelwood in rural areas

Items Mean  Std. Degree of t.cal Remark
deviation freedom

Quantity of fuelwood demand 19.0kg 9.5 4.9 0.67 Not

(kg) significant

Quantity of fuelwood supplied kg 28.5kg 14 49

Table 4 shows the results of statistical analysis of the demand/supply gap for
fuelwood in rural area. The findings shows that a mean 19kg of fuelwood was
demanded by households on daily basis while a mean 28.5kg of fuelwood supply
on daily bases. The test of hypothesis of not significant difference in the demand
to supply gap of fuelwood gave t-calculated value of 0.67 which indicates that
there is no significant difference between fuelwood demand and supply. This
finding implies that there is high demand for fuelwood in the rural areas
investigated.

3.5. Analysis of Demand-Supply gap of Fuelwood in Urban Areas

Table 5 shows the result of statistical analysis of demand-supply gap for fuelwood
in urban area. The result of the test hypothesis shows that there is significant
difference (p<0.05) between fuelwood demand and supply in urban area. This
result implies that there is low demand for fuelwood in urban area is low compare
to supply in urban area. This finding can be attributed to the fact that households
in urban area use less of fuelwood and more of kerosene and electricity. The
implication of this result is that the demand of fuelwood in urban area is less likely
to significantly and negatively affect neighbouring forests.
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Table 5: Test of Hypothesis Statistical analysis of demand—-supply gap for
fuelwood in urban area

Items Mean Std. Degree of t.cal Remarks
(kg) deviation freedom

Quantity of fuelwood 9.8 8.5 49

demand (kg) 34.6 Sig.

Quantity of fuelwood 38.5 18 49

supplied kg

3.6. Implications for Ethical Argument

There is widespread ethical argument that the goal of an economic system is to
attain the dual objective of economic efficiency and welfare. It implies that
aggregate income generated by the economic system and maximum welfare
equally important.

If rural and urban dwellers in an economy, an equal purchase price for any given
commodity would result in a greater sacrifice by the rural poor than the urban
rich. In this case the urban rich is sacrificing less utility to purchase fuelwood than
the rural poor. Thus the rural poor urgency of need for fuelwood must be greater
than that of urban rich, since he is willing to sacrifice more utility (in terms of the
foregone money income) to obtain an extra unit of fuelwood.

Household energy consumers are free to choose what energy source they wish to
purchase out the energy sources that the government makes available. They are
not able to tell the state via the price mechanism what energy sources should be
produced or provided. The tenable ethical argument is that energy end-users are
free to purchase the quantity of fuelwood they desire or can buy. Some sort of
regulatory mechanism could be adopted by the government

3.7. Implications for Tax Governance

Environmental pollution has become a huge problem in many parts of Africa. Until
a few years ago, the prevalent response of African governments was the
introduction of command and control instruments. This trend has changed and
some African countries are now turning their attention to the use of economic
instruments including taxes. The response of African societies and governments to
rising environmental pollution and resource problems has changed over the past
decades (Kwashirai, 2013). Environmental impact is one of the major causes of tax
and subsidy interactions between the government and firms. Eco-tax governance
mechanisms could reverse fuelwood supply chains (Li et al. 2016b). The
government sets the tax of the upstream impact. Government could also design
tree seedling subsidy to promote the green effort of wood exploiters. Strict eco-
tax legislation could reduce adverse environmental impact from fuelwood end-
users’ end (Li et al. 2018).
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4. Conclusion

The study investigated environmental conscious supply and demand for fuelwood
in rural and urban areas and implications for ethical argument and tax governance
in Nigeria. The following conclusions were drawn:

Fuelwood supply is market-driven and has no restriction as to the entry and exit
of participants. Rural dwellers were observed to consume more fuelwood than
urban dwellers. Urban dwellers have many alternatives to fuelwood utilization
and thus exert less pressure on the forest unlike rural dwellers that depend solely
on fuelwood as source of household energy. If rural people are made to access
alternative energy sources, quantity of fuelwood consumed by them and its effect
on the forest and environment will be reduced drastically. The present study has
extended our knowledge of the applications of the theories of demand, supply
and tax governance in addressing the menace of fuelwood over exploitation and
its adverse effect on the ecosystem.

Based on the research findings, the following recommendations were made;

i Rural dwellers should be encouraged to make use of alternative
household energy sources like urban dwellers. This will make them
use less fuelwood.

ii. Eco-tax should be levied on fuelwood supply and demand to regulate
its exploitation and consumption.

iii. There should be subsidy on tree seedlings and planting to replace tree
felling as sustainable policy choice for setting the environment green.
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Tiirkiye’de Cari Agik-Biitge A¢igi-Bor¢lanma Siirdiiriilebilirligi Uggeni: Veriye Dayali Bir

Nedensellik Analizi*
JEL Code: C32, H62, H63 =
Oz
Bu ¢alismada, Tiirkiye’de 1975-2017 dénemi igin, cari agik, biitge agigi, devlet borglanma
sdrddirdlebilirligi ve enflasyon arasindaki dogrudan ve dolayli es zamanl nedensellik
iliskileri tespit edilmeye ¢alisiimistir. Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerin, global
ekonomiye saglikli  bir sekilde entegre olmasi, bu ¢alismanin konusu olan
makroekonomik dinamikler arasindaki nedensel iliskilerin dogru bir sekilde tespit
edilmesi ve ilgili dogru politikalarin uygulanmasina baghdir. Bu nedenle, bahsi gecen
degiskenler arasinda tiimevarimsal ¢ikarim sablonlari olusturmak amaciyla, nedensellik
modellemesinde sik¢a kullanilan Yénlendirilmis Dénglistiz Graflar (DAGs) tahmin
edilmistir. Elde edilen DAG sablonlari, cari agigin, devlet bor¢lanma siirdiirilebilirliginin
dogrudan bir belirleyicisi olan blit¢e agigini dogrudan etkiledigini ortaya koymaktadir.
Elde edilen bulgular ayrica, enflasyonun biitce acigini dogrudan etkileyerek devlet
borglanma strddirdlebilirliginin dolayli belirleyicilerinden birisi oldugunu géstermektedir.

Keywords: current account
deficit, budget deficit, debt,
directed acyclic graphs

Anahtar Kelimeler: cari agik,
biitge agidi, bor¢glanma,
y6nlendirilmis déngiisiiz graflar
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1. Giris

Biitce aciklari ve bu bitge aciklarinin giderek blylimesi son yillarda gelismis
ve/veya gelismekte olan bircok tilkenin makroekonomik sorunu haline gelmistir.
Ozellikle 2009 kiiresel krizinin tam olarak atlatlamamasinin altinda, lkelerin
mevcut bitce aciklarinin Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) icerisindeki payinin biyuk
olmasi ve dolayisiyla genisletici maliye politikasi uygulamakta zorlanmalaridir.
Buna bir de borg stokunun GSYH’ye oraninin da yiksek olmasi eklendiginde krizin
etkileri daha da artmakta ve yayginlasmaktadir. Bu ylzden, biltce aciklarinin
sebep ve sonuglarinin bilinmesi, istikrar ve uyum politikalarinin etkin ve dogru
bicimde uygulanmasini saglayacaktir.

1980’li yillardan itibaren finans piyasalarinin hizli bir sekilde kiiresellesme egilimi
yakalamasi ve sermaye hareketlerindeki serbestlesmenin etkileriyle birlikte,
Ozellikle gelismekte olan ekonomilerin diinya ekonomisine entegrasyonu, kamu
finansmani agiklarinin ve Odemeler dengesi aciklarinin etkileri Gzerindeki
tartismalari artirmistir. Bahsi gecen kiresellesme silirecini iyi yonetememis
Ulkelerin cari islemler dengesi, biitce aciklari ve borclanma Uc¢geni ekseninde
yasadigl sorunlar, makroekonomik kirilganliklari da beraberinde getirmistir. Bu
Ulkelerdeki disuk tasarruf oranlarinin yaratmis oldugu kaynak yetersizlikleri ve
verimlilik dizeyinde belirgin artislarin saglanamamasi, uzun doénem istikrarh
biiylimenin éniindeki en biiyiik engel olarak ortaya ¢ikmistir. iktisadi kalkinma ve
blylme icin ihtiyac duyulan teknoloji, sermaye ve yatirim mallarinin ithalat
yoluyla temini, bir baska ifade ile dis aciklarla finanse edilmesi, borclanma
oranlarinin da artisiyla birlikte kronik makroekonomik yapisal sorunlar ortaya
¢tkmasina zemin hazirlamistir.

Teoride ikiz aclk olarak bilinen cari acik ve bitce acigl birbirlerini
etkileyebilmektedirler. Bltce aciklarinin dogrudan ya da dolayh olarak cari aciklari
etkiledigi yontindeki teorik ¢calismalarin yaninda, cari aciklarin biitge aciklarini tek
yonli olarak tetikledigini gbsteren degerlendirmeler de bulunmaktadir. Buna gore,
ozellikle gelismekte olan acik ekonomilerde cari aciklarin varligi, bliyime oranini
daha da yavaslatarak bitce agiklarina neden olmaktadir. (Baharumshah, Lau, &
Khalid, 2006).

Bu bakimdan cari acik, bitce acigl, bor¢glanma ve enflasyon arasindaki iliskilerin
dogru tespit edilmesi ve buna iliskin iktisadi politikalarin verimli bir analizi kritik bir
onem arz etmektedir. Bu kapsamda Tirkiye, bahsi gecen degiskenlerin arasindaki
iliskilerin analiz edilebilecegi uygun bir inceleme alani olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Son donemde uyguladigl yapisal reformlar ile istikrarli bir blyiime
trendi yakalamaya calisan Ulke ekonomisinin 6niindeki en blyik engel olarak
distk tasarruf oranlari ve 6zel kesim yatirimlarinin tam anlamiyla dogru alanlara
yonlendirilmemesi karsimiza ¢ikmaktadir. Tirkiye'nin blylime potansiyeline
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ulasabilmesi ve bunu sirdirebilir hale getirebilmesi adina ihtiya¢ duydugu yatirm
oranlarina ancak dis aciklarla ulasabildigi g6zlemlenmektedir. 2000l yillara kadar
bltce acigl ve kamu borg¢lanmasi araciligiyla yatirimlarini yonlendiren Tirkiye,
2000°li yillarin basindan itibaren cari agik ve 6zel kesimin borglanmasi yoluyla
kalkinma hamlelerini gerceklestirmeye calismistir. Her iki durumda da sireg, kamu
ya da 6zel kesimin borglanma dizeyindeki artisla sonuglanmistir. Bahsi gecen
tartismalar 1siginda, mevcut analiz, bir sonraki bolimde detaylandirilacak olan
literatlir galismalarindan farkli olarak, Yonlendirilmis Donglisiz Graflar (DAGs)
yardimiyla tlimevarimli nedensel ¢ikarim sablonlari olusturarak, degiskenler
arasindaki iliskiler hakkinda 6nsel varsayimlar yapmadan, Tirkiye’de 1975-2017
donemi igin, cari acglk, bitce acgig, borglanma ve enflasyon arasindaki
nedensellikleri ortaya koymaktadir. BoOylece, mevcut ampirik literatiire
metodolojik bir katki saglayarak, istikrar ve dis ticaret stratejileri konusunda
politika yapicilara hedef gosterilmesi amaclanmaktadir.

2. Literatiir Ozeti

Literatlirde cari aciga neden olan faktorler (izerine oldukca yogun bir yazin vardir.
Tum Ulkeler veya belirli bir grup Ulke icin gecerli bir sonuc ortaya koymak oldukca
zor gorinmekle birlikte, (ke bazinda yapilan analizlerin daha ¢ok 6n plana
ciktigini soyleyebiliriz. Tlrkiye de son on vyillardir tecriibe ettigi yiksek cari ve
bitce aciklari ve son donemde artan borglanma oranlariyla birlikte bircok
¢alismanin inceleme alani olmustur. Altunéz (2014), 1994:04-2012:03 dénemleri
arasinda Tirkiye’de cari acigin surdirilebilir olup olmadigini VAR analizi ve
Johansen esbitinlesme yontemiyle test etmistir. Calismada, seriler arasinda
bitin dénemlerde esbitiinlesme iliskisinin oldugu tespit edilmis ve kisa donemde
birtakim sapmalar olsa da uzun donemde bu sapmalarin ortadan kalktigi
goralmistir. Ekonometrik modele goére, Tirkiye'de var olan cari agik problemi
zayif bir sekilde siirdirilebilmektedir. Erdogan & Bozkurt (2009), 1990-2008
donemine ait aylik verileri esas alarak, Tirkiye’de cari agigin belirleyicilerini
MGARCH modelleri ile incelemistir. Cari agigi etkileyen faktorler olarak, petrol
fiyatlari, M2, ihracatin ithalati karsilama orani, enflasyon, enflasyon belirsizligi ve
dogrudan yabanci yatinmlarin GSYiH icindeki payi serileri ainmistir. Modele gére,
cari acik ile en yiksek korelasyona sahip faktorler ihracatin ithalati karsilama orani
ve petrol fiyatlaridir.

Birden fazla (lkeyi inceleyen galismalar da mevcuttur. Bayraktutan ve Demirtas
(2011) ise 19 gelismekte olan Ulkenin 1980-2006 vyillari arasindaki verilerini
kullanarak, cari agigin belirleyicilerini panel veri analizi ile test etmistir. Elde edilen
bulgular 1s18inda, bliyime orani, nispi gelir ve yatirnmlardaki artisin, cari islemler
acigini tetikledigi gdzlemlenmis, dis ticaret hadleri ve disa aciklik oraninin da cari
islemlerin 6nemli belirleyicileri oldugu tespit edilmistir. Ancak para politikasi
araclarinin cari islemler acigl lizerinde minimal bir etkisi oldugu saptanmistir.
Kesikoglu vd. (2013) 28 OECD {uyesi (lke i¢in cari islemler hesabinda meydana
gelen dengesizliklerin belirleyicilerini, 1999-2009 dénemini kapsayan verileri ve
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Panel VAR analizi yontemi kullanarak incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda;
faiz orani, biitgce acigl ve blylime degiskeninden cari agik degiskenine dogru bir
nedensellik iliskisi tespit edilirken, doviz kuru ile cari acik arasinda ise bir
nedensellik iliskisi saptanmamistir. Ayrica cari acik ile biylime, faiz orani ve bitge
acigl arasinda negatif bir iliski tespit edilirken, cari agig etkileyen faktorlerin etki
sirasina gore buylme, faiz orani, bitce acigl ve doviz kuru oldugu anlasiimistir.
Chinn ve Prasad (2003), 1971-1995 dénemi icin 71 gelismekte olan ve 18
sanayilesmis Ulkede cari islemler dengesinin belirleyicilerinin tespiti amaciyla
panel veri analizi kullanmiglardir. Elde edilen ampirik bulgulara gore, orta vadeli
donemde net yabanci varlik stoku ve kamu biitge dengesi ile cari islemler dengesi
arasinda pozitif bir iliskinin varligi saptanmigtir. Bununla birlikte, gelismekte olan
Ulkeler arasinda yapilan analize gore ise, finansal derinlesme ile cari islemler agigi
arasinda negatif, disa acikhk orani ile cari islemler agigl arasinda pozitif bir iliski
tespit edilmistir. Aristovnik (2007), 1971-2005 vyillari arasinda, 17 Orta Dogu ve
Kuzey Afrika Ulkelerinde cari islemler aciginin kisa ve orta vadeli belirleyicilerini
arastirmis ve bu amacla dinamik panel veri yontemi kullanilmistir. Elde edilen
sonuglara gore, teorik ve ampirik beklentilere paralel olarak, daha yiksek yatirim,
kamu harcamalari ve dis faiz oranlari cari denge Ulzerinde olumsuz etkiye sahiptir.
Diger taraftan, daha acgik ekonomi, yiksek petrol fiyatlari ve yurtici bliyiime orani
cari a¢ig1 artirmaktadir.

Literatlirde, bitce acigl ve cari agik arasindaki iliskiyi inceleyen arastirmalar da
bulunmaktadir. Ahmet vd. (2004) Tiirkiye’de bltge ve cari islem agiklari arasindaki
nedensellik iliskisini ve nedenselligin yonind arastirmislardir. Makro iktisat
teorisindeki hipotezlerden biri olan Keynesyen goriise gore iki acik arasinda iliski
oldugu kabul edilirken, Ricardocu Denklik Hipotezi ise bunu reddetmektedir. 1992
— 2003 doénemi igin aylik veriler ile bu hipotezlerden hangisinin gecerli oldugu
Granger nedensellik testi ve regresyon analizi kullanilarak arastiriimistir. Analiz
sonucunda Tirkiye’de 1992 — 2003 doneminde Keynesyen Gorisiin gegerli
oldugu, baska bir deyisle iki acik arasinda iliski oldugu tespit edilmistir.

Keynesyen Geleneksel Goris, bitce acig ile cari islemler agig1 arasinda nedensellik
bulundugunu savunmaktadir. Mevcut literatiriin ¢ogunlugu bitce aciklarindan
cari agiga dogru bir nedenselligin oldugunu ortaya koymaktadir (Akbostanci &
Tung, 2001; Darrat, 1988; Dibooglu, 1997; Perera & Liyanage, 2012). Cari agiktan
bitce agiklarina dogru bir nedenselligi ortaya koyan arastirmalar da mevcuttur.
Ornegin Rehman & Saeed (2017) Pakistan igin, Anoruo & Ramchander (1998) 5
Asya llkesi icin, Marinheiro (2008) Misir icin yaptiklari ¢alismalarda, cari islemler
aciklarindan bitce agiklarina dogru tek yonla bir nedensellik tespit etmislerdir.

Gunaydin (2004), Turkiye’de 1971-2002 yillari arasinda biitce aciklarinin herhangi
bir enflasyonist duruma yol acip agmadigini incelemistir. Bu amacgla, 1971- 2002
donemine ait yillik veriler kullanilarak uzun donemde biitce aciklari, enflasyon ve
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para arzi arasindaki iliskiler koentegrasyon analizi ve Hata diizeltme modeli (ECM)
ile arastirilmistir.. Calismada, Tirkiye’de enflasyonun temel sebebinin bitce
aciklart  oldugu, bu bitgce aciklarinin finansman seklinin degismesi ve
monetizasyona son verilmesi gerektigi sonucuna ulasiimistir. Evren ve Sevda
(2016), Turkiye ekonomisinin 2004:1-2015:2 dénemine ait Uger aylik verileri ile
sinir testi, ARDL analizi, Toda-Yamamoto nedensellik analizi ve Etki-Tepki
Fonksiyonlarini kullanarak, bltge agiklarinin enflasyonist etkilerini incelemislerdir.
Sinir testi sonuglarina gore bitce acigl ve enflasyon degiskenleri arasinda istatistiki
olarak anlamli bir esbitlinlesme iliskisi mevcuttur. Ayrica ARDL analizinden elde
edilen uzun dénemli katsayilar, bitge agiklarinin enflasyon oranini anlamli olarak
artirdigini gostermistir. Toda-Yamamoto nedensellik analizine gore, biitce acigi ile
enflasyon degiskenleri arasinda iki yonli nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Etki
Tepki analizinden elde edilen sonuglara gore ise enflasyon, bitce agigindaki bir sok
karsisinda yaklasik iki ceyrek donem istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonde tepki
vermektedir. Elde edilen bulgulara gore, Tirkiye'deki bitce aciklari enflasyonist
bir etki meydana getirmektedir. Bu baglamda, enflasyonun distriilmesi ve basarili
bir enflasyon hedeflemesi icin maliye ve para politikalari birbirleri ile uyumlu hale
getirilmeli ve yapisal reformlar ¢ogaltiimalidir.

Borglanma ve bitce aciklari arasindaki iliskileri ortaya ¢ikarmak amaciyla, Celikoz
ve Yukaci (2016), 1983-2013 dénemi icin, Tlrkiye’de konsolide bitcge agiklari ve ig
borglanma ile dis borglanma arasindaki iliskiyi, VAR Granger nedensellik yontemi
ve Engle Granger Esbitlinlesme yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Verilerin
kullanildigi doneme ait olan konsolide bitce gelirleri ve konsolide bitge
giderlerine bakildiginda, bitce giderlerinin bltge gelirlerini dénem boyunca astig
ve biitcenin sirekli agik verdigi saptanmistir. Tlrkiye’nin reel i¢ bor¢ miktarinin bu
zaman igerisinde arttig1 gérilmdastir. Yapilan analizler, dis borglanmanin konsolide
biitce giderlerinin nedeni oldugunu, ayrica konsolide bitce giderlerinin de ig
borglanmanin nedeni oldugunu ortaya koymaktadir. Tirkiye’de dis borglanma
sonucunda bitge gideri olan faiz 6demeleri ylikselmistir. Blitge giderlerinin yiksek
olmasi sebebiyle de, bltge agiklarini kapatmak igin devletin i¢c borglanmaya gittigi
ifade edilmis, ic bor¢ ve dis bor¢ arasinda iki yonli bir nedensellik oldugu
sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bulgular, Tirkiye’de i¢ bor¢ ve dis borcun
birbirini besledigini gostermektedir. Calismaya gore, Tirkiye’nin bu durumda
uygulayabilecegi politika, ulusal diizeydeki fon agiginin 6niine gecebilmek i¢in yurt
ici tasarrufu tesvik etmek olabilir. Bununla birlikte, kamu harcamalarinin
denetimini sikilastirarak asirt harcamalardan kaginilmali ve kamu gelirlerinin
saglanmasinda denetim artirilarak kamu gelirlerinin yapisini saglamlastirilmalidir.
Devapriya ve Ichihashi (2012), Sri Lanka’da buitge agiklari, acik finansman
kaynaklari ve enflasyon arasindaki iliskileri ve nedensellik yapisini 1950- 2010
dénemine ait verileri kullanarak incelemistir. Bu c¢alismada kullanilan VAR
yontemine gore, bltce aciklari, artan enflasyonun temel belirleyicisidir. Dolayisiyla
Sri Lanka’da biitce agiklari ile enflasyon arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur.
Elde edilen nedensellik sonuglarina gore ise biitce aciklari ve enflasyon arasinda
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cift yonll nedensellik mevcuttur. Bassetto ve Butters (2010), yiksek nominal faiz
odemelerinin sebebinin enflasyon oldugunu, bu yliksek nominal faiz 6demelerinin
kamu harcamalarinda artisa neden olmasi nedeniyle de bitge aciklarinin ve
enflasyonun birbiriyle iliskili oldugunu ifade etmektedir. Calismada ayrica, bitce
aciklarini karsilayabilen gelismis tlkelerin, istikrarli bir mali rejim ve destekleyici
para politikasi ile saglam kurumlar olusturduklari vurgulanmistir.

Ozet olarak, biitce acig, cari acik, borclanma ve enflasyon arasindaki iliskileri konu
alan ampirik literatiirlin ortak bir sonug ortaya koydugunu ifade etmek zordur. Bu
baglamda, Tirkiye’'nin bahsi gecen hususlar acisindan nerede durdugunun
tespitine yonelik calismalar bir gereksinim olarak karsimiza cikmaktadir.

3. Veriler ve Ampirik Analiz

Bu calismada, cari acik, bitce acigl, devlet borglanma sirdurilebilirligi ve
enflasyon degiskenlerine iliskin  1975-2017 donemini kapsayan seriler,
Yonlendirilmis Donglsliz Graflar (DAGs) teknigi kullanilarak analiz edilmis ve
Turkiye 6zelinde bahsi gecen degiskenler arasinda tlimevarimli nedensel ¢ikarim
sablonlari olusturularak eszamanli nedensellikler tespit edilmeye c¢ahlisiimistir.
Calismada kullanilan seriler, ilgili literatirde siklikla tercih edilen degiskenler
arasindan secilmis ve bu kapsamda, hikiimet harcamalarinin hiikkiimet gelirlerine
orani (bltce acigini temsilen — budget_deficit) ve kamu borglarinin GSYH’ye orani
(hikimet borglanma sirdirilebilirligi olarak ifade edilebilir - debt) T.C.
Cumhurbaskanligi Strateji ve Bitce Baskanligi veri tabanindan, ithalatin ihracata
orani (cari agig1 temsilen — ca_deficit) ve tiketici fiyatlariyla enflasyon (% degisim -
inflation) degiskenlerine iliskin gozlemler ise Diinya Bankasinin “World
Development Indicators” (WDI) veri tabanindan elde edilmistir. Daha simetrik
dagihmli seriler elde edebilmek amaciyla, degiskenler (enflasyon degiskeni haric)
dogal logaritmik formlarinda analize dahil edilmistir.

iktisat literattiriindeki ampirik calismalar, ekonomik modellere ait parametreleri
ve modellerin yapilarini tanimlamak ve 6lgmek amaciyla ¢ogunlukla iktisat
teorilerini ve oOnsezileri dayanak almistir. Ancak teoriler, modeli olusturan
degiskenler arasindaki gbzlemsel verilere dayanan nedensel yapinin (teoride
verilerin istatistiksel 6zellikleri tarafindan belirlenir) tespiti icin cogu zaman yeterli
bilgiyi saglayamamakla birlikte, yanhs nedensel ¢ikarimlar da ortaya
koyabilmektedir (Benli, 2019; Kwon ve Bessler, 2011). Dolayisiyla, nedensellik
yapisinin ortaya konulmasinda, gozlemsel verilere dayanan tlimevarimsal
nedensellige basvurulmasi, daha dogru sonuglara ulasilmasina yardimci olabilir
(Benli, 2019; Li vd., 2013).

Basitge yonlendirilmis doéngiler icermeyen yonlendirilmis graflar (digraf) olarak
tanimlanan DAGs nedensel modellemede sik¢a kullaniimaktadir. Digraf, bos

Volume: 2 Issue: 2 Year :2020

403



404

Acar, Y. & Benli, M. (2020). Current Account Deficit-Budget Deficit-Debt Sustainability Triangle in Turkey: A Data
Based Causality Analysis, BILTURK, The Journal of Economics and Related Studies, 2 (2), 398-409.

olmayan sonlu bir degiskenler (kdse, digiim) kiimesi (V) ve yonlendirilmis oklar
(ayrit, baglanti) kiimesinden (E) olusan matematiksel bir nesnedir [G = (V, E)].
Degiskenler digumler tarafindan, degiskenler arasindaki iliskiler ise dugumleri
birbirine baglayan yonlendirilmis ayritlar tarafindan temsil edilmektedir.
Yonlendirilmis donglsliz graf ise herhangi bir yonlendirilmis déngl icermeyen
digraftir. (yonlendirilmis ayritlari takip ederek herhangi bir digiimden ayni
digiime dénmek mimkiin degildir). Yonlendirilmis déngisel olmayan bir graf,
Sekil 1’de temsili olarak gosterilmistir. Donglsel graflar tanimlanamadigi igin, bu
calismada, donglsel olmayan graflar (izerinde durulmustur.

Birbirlerine bir ayritla baglanan digimler komsu digiimler olarak adlandiriimakla
birlikte, diglmlerin adlandiriimasinda ise secere terimleri kullanilir. Ayritlarin
cktigr dugimler ebeveyn diguim (parent node), kendisine herhangi bir ayrit
yonlendirilmis olan digim ise ¢ocuk diigim (child node) olarak adlandirilir. Cocuk
diigimler ayni zamanda torun veya soy (descendant) digim, ebeveyn digimler
ise ata diiglimler (ancestors) olarak adlandirilir. Ornegin, Sekil 1’de temsil edilen
yonlendirilmis donglsliz grafta, z degiskeni x ve y degiskenlerinin soy digimu
iken, x ve y degiskenleri z degiskeninin ata diglmleridir. x degiskeni ayrica, y
degiskeninin ebeveyn diglimi, z degiskeninin ise ata diglimudur. Benzer sekilde,
z degiskeni, y degiskeninin cocuk digim, x degiskeninin ise torunudur.

Sekil 1: DAG Ornegi

Yonlendirilmis dongusiliz graflar matematiksel olarak ise, lineer tekrarli ¢carpim
ayrisimlari tarafindan ifade edilen kosullu bagimsizliklarin temsilleri olarak Esitlik
1’deki gibi ifade edilebilir (zincir kurah) (Pearl, 1995):

Pr(vy, v, V3, ..., vp)= [1i=1 Pr(vi| pay) (1)

Burada Pr, diglimlerin olasiligini, pa; ise v; degiskeninin ebeveyn digimlerinin
bazi alt kiimelerinin gerceklesmesi durumunu ifade etmektedir. Esitlik 1, ebeveyn
kiimesi veri iken, her degiskenin (v;) diger butiin ata dagimlerinden
{vi, vy, ..., v;_1} kosullu bagimsizliklarini temsil etmektedir (Markov 6zelligi). Bir
baska ifadeyle, diglimlerin olasiligl, tim diglimlere ait kosullu olasilik degerlerinin
carpilmasiyla diigiimlerin olasihg elde edilmektedir. Ornegin, Esitlik 2’de yer alan
ayrisim, Sekil 2’de verilen yonlendirilmis dongisiiz graf ile temsil edilebilir.
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Pr(vy, vy, v3,04,v5) = Pr(vy) Pr(v,|vy)Pr(vs|vy)Pr(vy|vy, v3)Pr(vs|v,) (2)

Sekil 2: Esitlik 2’deki Ayrisimi Temsil Eden Yonlendirilmis Donglsiiz Graf
w1
w2 V3
w4

vh

Verma ve Pearl (1990) “yonli ayirma (d-separation)” prosediri yardimiyla kosullu
bagimsizliklarin grafiklestirilebilecegini gdstermistir. Spirtes et al. (2000) ise bu
prosediirii gbzlemsel verilere uygulayarak yonli graflarin olusturulmasina imkan
veren “kismi korelasyon (PC) algoritmasi”ni gelistirmistir. PC algoritmasi ve
uzantilari, bu ¢alismada da basvurulan TETRAD VI yazim programinda mevcuttur.
Algoritmanin  isleyisi ve yoOnlendirilmis donglstiz graf sablonlarinin
olusturulmasiyla ilgili bilgilere Spirtes et al. (2000)'de detayli sekilde vyer
verilmistir.

PC algoritmasi, Monte Carlo similasyonlarina gore, Ozellikle 100’den daha az
orneklem buyukliklerinde, degiskenler arasindaki nedenselligin (ayritlar) yoninii
belirlemede ve ayrt ekleme/cikarma asamasinda hatalar yapabilmektedir
(Demiralp & Hoover, 2003; Spirtes vd., 2000; Zhang, Bessler, & Leatham, 2006).
Dolayisiyla, 6rneklem buyukliglu azaldikca daha ylksek anlamlilik dizeylerinin,
orneklem buyUklGgl arttikga daha disik anlamhlik diizeylerinin kullaniimasi
gerekmektedir (Spirtes vd., 2000). Calismamizda acik sekilde belirli bir
yonlendirilmis siralamayi veren %30 anlamhlik dizeyi kullanilmis ve PC
algoritmasi kullanilarak olusturulan graf, Sekil 3’te verilmistir.

Elde edilen timevariml nedensel ¢ikarim sablonu, Tirkiye 6zelinde, cari acik ve
enflasyonun bitce aciginin dogrudan belirleyicileri oldugunu ve biitce agigindan
devlet borglanma strdurilebilirligine dogru tek yonli bir nedenselligi isaret
etmektedir. Elde edilen DAG sablonu, ayrica, enflasyon ve cari acigin, biitce acig
Uzerindeki etkileri yoluyla devlet borglanma sirdirilebilirliginin - dolayh
belirleyicileri oldugunu géstermektedir.
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Sekil 3: Yonlendirilmis Graf (PC Algoritmasi)

inflation

budget_deficit ¥ dehbt

ca_deficit

Elde edilen timevarimli nedensel ¢ikarim sablonu, Tirkiye 6zelinde, cari islemler
aciginin biitce acigina neden oldugu gostermektedir. Bu sonug¢ (Anoruo &
Ramchander, 1998; Marinheiro, 2008; Rehman & Saeed, 2017) calismalarini
desteklemektedir. Ayrica, enflasyonun bitce aciginin dogrudan belirleyicileri
oldugunu ve bitce acigindan devlet borglanma siirdiirilebilirligine dogru tek
yonli bir nedenselligi isaret etmektedir. Bitce agiklarinin borglanmaya neden
oldugu sonucu Celikdz & Yukaci (2016)'nin ¢alismasi ile paralelken, enflasyonun
bltce aciklarini etkiledigi sonucu Abdioglu & Terzi (2009)'nu desteklemektedir.
Calismamizda genel olarak ikiz acik hipotezini destekler sonuglarin aksine cari
aciktan bitce acigina dogru tek yonli bir nedensellik bulunmustur.

4.Sonug¢

Bu calisma, Turkiye 6zelinde 1975-2017 dénemini kapsayan cari agik, biitce acigl,
devlet borclanma sirdirilebilirligi ve enflasyon serilerine ait verileri kullanarak,
bahsi gecen degiskenler arasindaki nedensel yapiyi tespit etmeyi amaclamaktadir.
Bu itibarla, timevarimsal nedensellik modellemesinde sik¢a kullanilan
Yonlendirilmis Donglisiz Graflar tahmin edilerek nedensel ¢ikarim sablonlari
olusturulmustur. Ozellikle Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerin, global
ekonomiye saglikh bir sekilde entegre olmasi, bu calismanin konusu olan
makroekonomik dinamikler arasindaki nedensel iliskilerin dogru bir sekilde tespit
edilmesi ve ilgili politikalarin bu bulgular dogrultusunda uygulanmasina baghdir.
Bu baglamda, elde edilen ampirik bulgularin, iktisat literatlirinde bitce acigl, cari
acik, kamu borglanmasi ve enflasyon arasindaki nedenselliklerin tespitine yonelik
yapilan c¢alismalara, timevarimsal nedensellik yaklasimiyla katki sagladigi ifade
edilebilir. Elde edilen analiz sonuglari, bitce aciginin devlet borglanma
sirdarilebilirliginin dogrudan bir nedeni oldugunu, enflasyon ve cari agigin ise
bltce acigl Uzerinden devlet borglanma sirdirilebilirligini etkiledigini ortaya
koymaktadir.
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Kamu harcamalari maliye teorisinde ekonomik agidan tiiketim, yatirim ve transfer
olmak uzere (¢ kategoride siniflandiriimaktadir. Hikiimet tarafindan yapilan kamu
harcamalarinin, ekonominin uzun doénemde Uretim kapasitesini artiracak
yatirimlara kanalize edilmek yerine, daha ¢ok cari ve transfer harcamalarina
yonlendirilmesi durumunda, bireylerin mevcut gelirlerini kisa donemde artirarak
hem yurtici tiketimi hem de yurtdisi tiketimi 6zendirmesi kaginilmazdir. Bu
durumda bitce aciklarinin cari aciga neden olmasi beklenir. Calismamizda bu
teoriyi destekler ampirik sonuglar elde edilmistir. Tirkiye, ekonomik blylmesini
saglamak icin yurtdisi sermaye akimlarina veya dogrudan yabanci yatirimlara
ihtiyac duymaktadir. Bir baska deyisle hikiimet bltcesi, buyilk Olcekli sermaye
girislerinden ve bor¢ stokundan etkilenecek ve sonunda biitce acigi olusacaktir.
Cari islemler agigini hedef alan hikimet, ekonomi politikalari geregi acik bitge
politikasi izlemek zorunda kalabilecektir.
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Financial Stability and Reserve Option Mechanism as Automatic Stabilizer

Abstract

The Reserve Option Mechanism (ROM) is a macro-prudential policy instrument that allows
the holding of a certain portion of the Turkish Lira required reserves in foreign currency or
gold. This study contains the automatic stabilizer feature of ROM designed by the Central
Bank of the Republic of Turkey (CRBT) to provide post-crisis financial stabilty which
investigate through vector error correction (VEC) model. Automatic stabilizer function of
ROM was investigated the effect of capital flows, exchange rate and usage of ROM
variables on ROM by the impulse response analysis.As a result of impulse response
analysis findings show that the ROM works as an automatic stabilizer, but this function is
not symmtrical and efficient, and works of ROM will be better with more stable financial
system.

Finansal istikrar ve Otomatik Dengeleyici Olarak Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi*

0z

Rezerv opsiyonu mekanizmasi (ROM), Tiirk Lirasi zorunlu karsiliklarin belli bir kisminin
déviz ya da altin cinsinden tutulmasina olanak taniyan makro ihtiyati politika aracidir. Bu
¢alisma Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’nin kriz sonrasi finansal istikrari
saglamaya yénelik olarak tasarladigi ROM’un, otomatik dengeleyici 6zelliginin vektér hata
dizeltme (VEC) modeli ile incelenmesini icermektedir. Calismada ROM’un otomatik
dengeleyici islevi, ROM kullanimina etki eden degiskenlerin ve sermaye hareketleri ile déviz
kurunun ROM (izerindeki etkileri etki tepki analizi ile incelenmistir. Etki tepki analizi
sonucunda elde edilen bulgular, ROM’un otomatik dengeleyici olarak ¢alistigi ancak bu
islevin etkin ve simetrik olmadigi ve ROM’ un islerliginin finansal sistemin daha iyi
calismasi ile birlikte artacadi seklinde olmustur.

1 Bu galisma Bengiil Gllimser Kaytanci danismanhiginda ylratilen ve Burak Buyun tarafindan 2019-
Temmuz ayinda tamamlanan “Finansal istikrar ve Otomatik Dengeleyici Olarak Rezerv Opsiyon
Mekanizmasi” adli tez ¢galismasindan tlretilmistir.
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1. Giris

2008 kiresel krizine kadar merkez bankalarinin uzun dénemde fiyat istikrarini
saglamalari halinde finansal istikrarin da kendiliginden saglanacagi gorisi kabul
gormustir (Ozatay, 2018: 301). Nitekim Fama (1970)'nin ileri siirdiigiu etkin
piyasalar hipotezi ile birlikte, fiyat istikrarinin saglanmasiyla uzun doénemde
belirsizliklerin de ortadan kalkacagi ve finansal piyasalarin dengede olacagi gorusu,
fiyat istikrarinin finansal istikrari kendiliginden saglayacagi goriisini pekistirmistir.

Bu gorls dogrultusunda para politikalari, krizden o6nce, finansal sistemdeki
gelismelere ve kirilganliklara daha az odaklanma egiliminde olmustur. (Vinals,
2010: 3-7). Ancak yasanan kriz, istikrarsiz bir finansal sistemin reel ekonomiye
blyik maliyet yikledigini, kamu maliyesini zorladigini ve fiyat istikrarinin
saglanmasini glglestirdigini gostermistir (Vinals, 2010: 3-7).

2008 kiresel krizinden cikarilan en o6nemli ders; merkez bankalarinin, fiyat
istikrarina odaklanirken finansal istikrari géz ardi etmemeleri gerektigi ve fiyat
istikrarinin, uzun donemde finansal istikrari saglamada vyeterli olmadiginin
gorilmuis olmasidir. Kiresel krizden sonra bircok merkez bankasi gibi TCMB de,
fiyat istikrari hedefinin yanina destekleyici amag olarak finansal istikrar hedefini
eklemistir.

TCMB'nin finansal istikrar hedefi Tirkiye ekonomisinin finansal yapisina ait bir
cerceve cizmektedir. TCMB, finansal istikrari saglamayi hedeflerken sermaye
akimlarinin finansal sistem (zerindeki etkilerine dikkat c¢ekmistir. Sermaye
akimlarinin hizlandigi dénemlerde Tirk Lirasi asiri degerlenmekte, krediye erisim
kolaylagsmaktadir. Tirk Lirasinin asiri degerlenmesi, cari islemler dengesinde
bozulma meydana getirmektedir. Ayni zamanda kredilerin ucuzlamasi ve krediye
erisimin kolaylasmasi, i¢ talepte asiri blylimeye yol agcmaktadir. Dolayisiyla
sermaye akimlarindaki oynaklik finansal sistemdeki kirilganliklarin birincil nedenini
olusturmaktadir. Ancak sermaye akimlarindaki oynakligin sinirlandiriimasi,
geleneksel enflasyon hedeflemesi stratejisinde kullanilan faiz orani araci ile
saglanamamaktadir. Dolayisiyla TCMB, temel hedefi olan fiyat istikrarini
tamamlayici bir hedef olarak finansal istikrari gozettigi yeni para politikasi
cercevesini tasarlarken, ROM gibi bir takim ek politika araglarini uygulamaya
koymustur. (Kara, 2012: 8).

2. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

Rezerv opsiyonu mekanizmasi, kisa vadeli sermaye akimlarinin yarattigi oynakligin
makroekonomik ve finansal istikrar Gzerindeki olumsuz etkilerini sinirlandirmak,
merkez bankasi briit doviz rezervlerini gliglendirmek ve bankalara likidite
yonetimlerinde daha fazla esneklik saglamak amaciyla TCMB tarafindan
gelistirilmis makro ihtiyati bir politika aracidir. ROM, temelde bankalarin Tirk
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Lirasi (TL) zorunlu karsiliklarinin belli bir kisminin yabanci para (YP) ya da altin
cinsinden tesis edebilmelerine imkan taniyan bir uygulamadir. (TCMB Biilten,
2012: 2)

Zorunlu karsiliklarin, bankalar tarafindan altin ya da yabanci para olarak tutulan
kismi rezerv opsiyonu orani (ROO) olarak ifade edilmektedir. Birim TL zorunlu
karsilik basina tesis edilebilecek YP ya da altin miktari ise rezerv opsiyonu katsayisi
(ROK) tarafindan belirlenmektedir?. (Alper vd. 2012: 2).

TCMB ROM’un insa slrecinde rezerv opsiyonu katsayilarinda ve oranlarinda
giinimiize degin pek ¢ok degisiklikler yapmistir. ROM’un insa edilis slirecinde
TCMB, bankacilik sisteminde ek bir sok yaratmamak amaciyla rezerv opsiyonu
oranlarini ve katsayilarini kademeli olarak arttirmistir (Aslaner vd. 2015: 2-3).

Sekil 1: D6viz Tesis imkanina iliskin ROK'lar
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*Tarihler 2016 yili dahil tesis dénemini gosterirken, 2017’den itibaren TCMB Zorunlu Karsiliklara
iliskin Basin Duyurularinin tarihlerini géstermektedir.

**Sol eksen rezerv opsiyonu oranlarini (%) géstermektedir.

Kaynak: TCMB

Sekil 1’de ROM’un olusturuldugu tarihten itibaren ROO ve ROK’ta yapilan
degisiklikler gosterilmistir®, Tirk lirasi zorunlu karsiliklarin, bankalar tarafindan

2 ROM’un ayrintili olarak tanitildigi, isleyisine iliskin basit 6rneklerin verildigi teorik ¢alisma igin
bakiniz Alper ve digerleri 2012.

3 ROM, bankalara zorunlu karsiliklarin belli bir kismini déviz cinsinden tutma olanaginin yani sira altin
olarak tutma olanagl da tanimaktadir. ROM kapsaminda bankalar, TL zorunlu karsiliklarinin %30’ u
kadarini altin olarak tutabilmektedir. Altin imkani da doviz imkanina benzer sekilde islemektedir
(TCMB, 2012: 3-4). Bu imkanda da degisikliklere gidilmistir. Ornegin 2016 yili Ekim ayinda, altin
cinsinden tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi ve rezervlerin artirilmasi amaciyla, rezerv opsiyonu
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doviz olarak tutulma imkani Eylal 2011 tarihinde uygulanmaya baslamistir. Bu
tarihte bankalara, TL zorunlu karsiliklarin %10’unu birebir doviz olarak tutabilme
imkani taninmistir (ROK=1). Bir sonraki tesis doneminde ise rezerv opsiyonu
katsayisi degismemis yalnizca rezerv opsiyonu oranlari arttirilmistir. 2012 Haziran
doneminde ise ROO %45 olarak belirlenmis ancak imkanin %40’ina kadar ROK bire
esitken imkanin %40’indan sonra ROK 1,4 ‘e esit olmustur. Daha sonra rezerv
opsiyonu oranlarinin (st limiti %5 artirilarak, imkanin %40’indan sonra kullanilacak
her %5’ lik diliminde ROK’lar artiriimistir (Alper vd. 2012: 6-7).

Goruldigu gibi ROO ve ROK’larda finansal piyasalardaki degismeler dikkate
alinarak TCMB’nin makroekonomik ve finansal istikrar amaclari dogrultusunda
rezerv opsiyonu katsayilarinda ve oranlarinda, rezerv opsiyonu mekanizmasinin
otomatik dengeleyici 6zelliginin gliglendirilmesi amaciyla glinimiize degin pek ¢ok
degisiklik yapilmistir. Ornegin rezerv opsiyonu oraninin yiizde 60 oldugu
27.02.2015‘te yapilan degisiklikle son yizde beslik dilim igin dilim sayisi artirilarak
(yUzde 55’ten sonraki her ylzde 1’lik dilim icin ROK 0,2 oraninda artmaktadir)
degisiklik yapilmistir (TCMB, 2015-01). Son olarak ise Mayis 2019 da ROO %40 tan
%30 disurilmis, ROK’da bir degisiklige gidilmemistir (TCMB, 2019-21).

3. ROM ve Finansal istikrar

ROM, TL zorunlu karsiliklarin bir kisminin yabanci para ya da altin cinsinden
tutulmasina olanak taniyarak bankalara likidite pozisyonlarini ayarlamasi
konusunda esneklik saglamakta ve bu sekilde sermaye akimlarinin yaratabilecegi
oynakligi sinirlamayi hedeflemektedir. Bununla birlikte bu mekanizma, hem
bankalarin déviz yikimlaltkleri ile TL varliklari arasinda olusabilecek uyumsuzlugu
azaltmakta hem de diger politika araglarina ihtiyagc duymadan bankalarin TL
likidite olanaklarini genisleterek sermaye akimlarinin krediler Gzerindeki
duyarliligini azaltmaktadir (TCMB, 2012.28).

ROM’un bankalar tarafindan ne olgide kullanilacagi YP ve TL kaynaklarin
maliyetine gore degismektedir. Ornegin YP kaynaklar TL kaynaklara gére daha
diisik maliyete sahipse bankalar, imkdandan daha ¢ok faydalanacaktir. Bankalarin
imkandan ne 6l¢lide yararlanacagi marjinal ROK (esik ROK) degerine bagh olarak
degisecektir. Esik ROK ise temelde YP kaynaklarin ve TL kaynaklarin goreli
maliyetini yansitmaktadir. (Alper vd. 2012: 3-4). Ornegin TL kaynak maliyeti yiizde
8, yabanci kaynak maliyeti (beklenen kur degisimi dahil olmak lzere) ylizde 2 ise

imkani kapsaminda zorunlu karsiliga standart altin kabull igin saglanan % 30 oranina ilave olarak
islenmis veya hurda altindan donustiriilen standart altinin zorunlu karsiliga kabul edilmesine yonelik
olarak ROM kapsaminda yiizde 5 oraninda yeni bir imkan dilimi olugturulmustur ( TCMB, 2016: 43).
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esik ROK 4 olmaktadir; bu durumda bankalarin imkdndan ROK’un 4’e esit oldugu
noktaya kadar yararlanmalari beklenmektedirt(Alper vd. 2012: 3).

ROM’un 6nemli faydalarindan biri otomatik dengeleyici olarak ¢alismasidir. ROM’
un otomatik dengeleyici olarak calismasi, esik ROK' un alacagl degere bagl
olacaktir. Dolayisiyla mevcut ROK degeri esik ROK’tan kiigciikse ROM kullaniminin
daha yuksek olmasi beklenmektedir. Tam tersi durumda ise daha dislik bir
kullanim orani beklenilmektedir

Asagida ROM’un otomatik dengeleyici olarak calismasi, sekilsel olarak ifade
edilmistir (Alper vd. 2012: 3-4).

Sekil 2: ROM’un Otomatik Dengeleyici Olarak Calismasi

ROK

r N

» ROO

Kaynak: Alper vd. (2012)

Sekil 2’de ROK, ROM kullanim orani arttikca dogrusal olarak artacak sekilde
gosterilmistir. A noktasi ise belli bir dénemde bankalarin ROM kullanim oranini
gostermektedir. A noktasi gibi bir denge durumu gecerli iken sermaye girislerinin
hizlandigl donemlerde; yabanci para arzi artacak ve yabanci para maliyetleri TL
maliyetlerine gore disecektir. Bu durumda esik ROK artacak ve bankalar ROM
kullanim imkanlarindan daha fazla yararlanacaktir. Yeni denge noktasi ise egri
Uzerinde A noktasinin saginda olusacaktir. Sermaye girislerinin hizlandig
donemlerde bankalar TL zorunlu karsiliklar icin daha ¢ok yabanci para tesis ederek
hem TL {zerindeki degerlenme baskisini azaltmis olacak hem de doviz
yuakimlaltklerinin bir kismini krediye dénistlirmis olacaklardir. Tersine sermaye
girislerinin yavasladigi donemlerde ise yabanci para kaynaklarin maliyeti TL
kaynaklarin maliyetine gore artacagindan esik ROK diisecektir. Bunun Uzerine
bankalar, ROM kullanim imkanindan daha az faydalanacaktir. ROM kullaniminin
azalmasi TL likiditesinin azalmasina neden olmakta ve sermaye akimlarinin
yavasladigi dénemlerde, TL'nin deger kaybetmesini sinirlamaktadir. Yeni denge
noktasi ise A noktasinin solunda egri lizerinde saglanacaktir. Dolayisiyla ROM yolu

4 Optimal ROK hesaplanmasina ydnelik ayrintili bilgi edinmek igin bakiniz Kiigiiksarag ve Ozel (2012).
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ile piyasadan doviz cekilmesi ya da piyasaya doviz aktarilmasi bankalarin kar
maksimizasyoncu davranisinin bir sonucu olarak gerceklesmektedir. Sonug olarak
ROM, hem sermaye akimlarindan kaynaklanan doéviz kuru oynakligini azaltmis
hem de sermaye giris cikislari sirasinda olusan likidite oynakligini sinirlamis
olacaktir (Alper vd. 2012: 5-6; Cevik, 2016: 717).

Ote yandan ROM’ un otomatik dengeleyici olarak calisarak, merkez bankasinin
doviz midahalelerine olan ihtiyacini azaltmasi beklenmektedir. Merkez bankasinin
kurda yasanan oynakligi azaltmak icin yaptigi doéviz midahaleleri, doviz kuru
rejimine ve doviz kuru seviyesine yonelik olarak kamuoyunda yanhs algilamalara
yol acip para politikasinin iletisimini zorlastirabilmektedir. ROM’un doéviz
likiditesinin bollastigi donemlerde daha fazla, doviz likiditesinin daraldig
donemlerde ise daha az kullanilmasi, bankalarin optimizasyon davranisi tarafindan
belirlendiginden boyle bir alginin olusmasini engelleyecektir. Bu sekilde ROM, hem
para politikasinin iletisimini kolaylastirmakta hem de merkez bankasinin doviz
miidahalelerine daha az ihtiya¢ duymasini saglamaktadir (Alper vd., 2012: 10-11).

ROM’un otomatik dengeleyici olarak calismasinin yaninda, merkez bankasi rezerv
opsiyonu katsayilarini degistirerek hem bankalarin ROM kullanimini tesvik edip
hem de bankalarin ROM kullanimini sinirlama olanagina sahiptir (Klglksarag ve
Ozel, 2012: 3-4).

4. Literatiir incelemesi

TCMB'nin zorunlu karsiliklar kapsaminda gelistirdigi ve 2011 sonlarindan itibaren
uygulamaya koydugu politika araci ROM ile ilgili literattir calismalari nispeten yeni
bir uygulama olmasi nedeniyle ¢ok fazla degildir. Bu calismalar genel olarak
ROM’un teorik olarak tanitilmasi, déviz rezervlerine katkisi ve déviz kuru oynakhgi
Uzerine etkileri baglaminda finansal istikrara katkisi seklinde ele alinmistir. Asagida
ROM’un finansal istikrara katkisini elen alan teorik ve amprik calismalar yer
almaktadir.

Kiicliksarag ve Ozel (2012) ¢alismalarinda, ilk olarak TL zorunlu karsilik tesis etmek
icin kullanilabilecek temel fon kaynaklarinin maliyetlerini hesaplamis ve bankalarin
hangi fon kaynaklarina yonelmesinin daha optimal oldugunu incelemislerdir.
Mevcut kosullarda, bankalarin ROM’dan vyararlanmasinin optimal oldugu
sonucuna ulasmislardir.

Calismanin diger boliminde rezerv opsiyonu katsayilari (ROK) hesaplanmis ve
kritik katsayir degerlerinin, Ozellikle yabanci para ve altin cinsi borg¢lanma
maliyetlerine karsi hassas olduguna dikkat ¢ekilmistir.

Oduncu ve dig. (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, 15.10.2010 — 15.10.2012
tarihleri arasini kapsayan verilerle ROM’un déviz kuru oynakligi Gzerindeki etkisi
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GARCH modeli ile analiz edilmistir. Elde edilen sonuca goére, rezerv opsiyonu
mekanizmasinin sermaye akimlari nedeniyle ortaya c¢ikan kur oynakliklarinin
azaltilmasinda etkili bir politika araci oldugu tespit edilmistir.

Yazarlar, ROM’un TCMB’nin doviz rezervlerini arttirici, bankalarin likidite
yonetimini destekleyici bir politika araci olmasi yaninda asiri sermaye akimlarinin
ters etkilerini sinirlayarak Tirkiye’nin finansal istikrarina katkida bulunacagini ileri
stirmuslerdir.

Alper ve digelerinin (2013) teorik cercevede ROM’u ayrintih olarak tanittiklar
calismalarinda, ROM’un insa edilis slireci, otomatik dengeleyici olarak isleyis
bicimi ele alinmakta ve ROM’un muhtemel etkileri diger alternatif araclarla
karsilastirilmaktadir. Bulgulari ¢ergevesinde, ROM’un doéviz kuru oynakhgini
azaltabilecegi, makroekonomik ve finansal istikrar amaglarina yonelik faydah bir
arag olarak kullanilabilecegi degerlendirmesini yapmislardir.

Sahin ve dig. (2015) calismalarinda, Ulkenin makroekonomik dengelerinde
sistematik riski arttiran asiri sermaye akimlarina karsi makro ihtiyati politika araci
olarak kullanilan ROM’un etkinligini incelemislerdir. Ozellikle, sermaye akisinin
doviz kuru, faiz orani, gikti ve fiyatlar gibi ekonomik degiskenleri nasil etkiledigini
ve bu etkilerin farkh ROM kullanim seviyeleri ile nasil degistigini
degerlendirmislerdir.

Amprik bulgularinda, daha yiksek ROM kullaniminin, sermaye akimlarinin doviz
kuru ve faiz oranlari lzerindeki etkisini zayiflattigi gibi sermaye akisi soklarinin
kahcihgini da azalttigini ortaya koymuslardir. Dolayisiyla, ROM'u kii¢lik acik
ekonomilerin merkez bankalarinin sermaye akisinin finansal piyasalar Gzerindeki
etkisini azaltmak icin kullanabileceklerini ileri sirmuslerdir.

Aslaner ve dig. (2015), banka bazinda veri kullanarak Haziran 2012 - Haziran 2014
doénemi icin ROM kullaniminin belirleyicilerini arastirmiglardir. Doviz likidite
kisitlarinin bankalarin ROM kullaniminin 6nemli bir belirleyicisi olmadigini, Tirk
Lirasi fonlama maliyetinin, ROK’un degismemesi varsayiminda, ROM kullaniminin
altinda yatan itici glic oldugunu tespit etmislerdir. Bu bulgular gergevesinde,
sermaye hareketlerine karsi kisa vadeli faizlerin verdigi (sermaye ¢ikislarinda artis,
sermaye girislerinde azalis seklindeki) sistematik tepkinin ROM’un otomatik
dengeleyici etkisini sinirlayabilecegine ve bankalarin zorunlu karsiliklarinin daha
blylik bir kismini yabanci para cinsinden tutmalarini tesvik edecegine isaret
etmislerdir.

Sermaye cikislarinin neden oldugu doviz kurundaki deger yitirme baskisini rezerv
opsiyonu mekanizmasinin otomatik dengeleyici olarak ortadan kaldirmasi
gerekirken, TCMB'nin FED’in varlk alimlarini azaltmasina karsi kisa vadeli faiz
oranlarini artirarak tepki vermesinin, yabanci fonlarin maliyetine gore Tirk lirasi
fonlarin maliyetini arttirdigini vurgulamiglardir. Bu durumun ise bankalarin ROM
kullanimini daha karli hale getirdigini ve ROM'un otomatik dengeleyici 6zelligini
zayiflatabilecegini ileri sirmdislerdir. Yazarlar bankalarin, 2013’te varlik alimlarinda
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azaltmanin yasandigi dénem boyunca ROM kullanimlarini arttirdiklarini ifade
etmislerdir.

Sonug¢ olarak yazarlar, ROM’un esnek ve piyasa dostu oldugunu, otomatik
dengeleyici 6zelliginin glclendirilmesi icin zorunlu karsiik maliyetinin merkez
bankasi politika faizine duyarhligini azaltacak bir mekanizma 6nermektedirler.

Degerli ve Fendogu (2015), ABD dolari/TL doviz kuru beklentilerinin oynaklik,
carpiklik ve basikhgini 15.10.2010 ve 06.11.2012 dénemi igin Tiirkiye’nin de iginde
bulundugu cari agik veren 11 yiikselen piyasa ekonomisi icin karsilastirmistir.
ROM’un devreye girmesiyle, mekanizmanin ABD dolari/TL déviz kuru
beklentilerinin oynaklik, carpiklik ve basikligini azaltip azaltmadigi ve kur
beklentilerinin dis faktorlerdeki dalgalanmalara daha az duyarli hale gelip
gelmedigi sorularina cevap aramislardir.  ROM uygulamasindan sonra, ABD
dolar/TL doéviz kuru beklentilerinin diger doviz kurlarina gére gerek oynaklik
gerekse carpiklik ve basiklik degerlerinde belirgin bir dislis oldugu sonucuna
ulasmiglardir.  Bu baglamda ROM’un, doviz kurundaki asiri dalgalanmalari
onlemeye yardimci olan ve dis etkilere karsi tlke ekonomisinin direncini arttiran
piyasa dostu bir uygulama oldugunu belirtmislerdir.

Gok (2016) calismasinda, 09.30.2011-06.03.2016 dénemi icin GARCH modeli ile
ABD dolari/TL doviz kuru oynakligi tizerinde, ROM’un ve TCMB’nin déviz kuru
mudahalelerinin etkilerini incelemistir. Yazar, ROM’un ABD dolari/TL doviz kuru
oynakligini anlamli bir bicimde azalttigini ancak TCMB’nin miidahalelerinin
oynakligi azaltmada anlamli bir rol oynamadigini bulmustur.Bu bulgular isiginda
ROM’un finansal istikrari destekledigi ve etkin bir ara¢ oldugu sonucuna ulasmistir.

Aytug (2017) ROM'un doviz kuru oynakligi Uzerindeki etkisini tahmin ettigi
calismasinda, ROM’un Mayis 2013'te FED’in varlk alimlarini azaltmasina kadar
verimli bir sekilde calistigi ve ABD dolari/TL kurundaki dalgalanmay! azalttig
sonucuna ulagmistir. Ancak Agustos 2013’te TCMB, sermaye cikiglarini
durdurmak igin faiz oranlarini arttirmaya basladiktan sonra ROM’un otomatik
dengeleyici olma 0Ozelliginin bozuldugunu, sermaye cikislarina ragmen faiz artisi
nedeniyle ROM kullanimindaki artisin ROM'un dengeleyici mekanizmasini
zayiflattigini ileri sirmustar

Kantar (2017) calismasinda, 2011-2016 donemi i¢cin GARCH yaklasimi ile rezerv
opsiyonu mekanizmasinin doviz kuru oynakligina etkisini arastirmis ve ROM’un
oynakligl azalttig sonucuna ulasmistir. Ayrica yazar ROM’un déviz kuru oynakligi
Uzerinde pozitif soklar da mi yoksa negatif soklarda mi daha etkili olup olmadigini
anlamak icin, ROM’un negatif soklara karsi olan tepkisi hakkinda fikir verebilecek
bir kontrol degiskeni ilave ederek modeli yeniden test etmistir. ROM’un Ozellikle
negatif soklara karsi son derece etkili oldugu istatistiki olarak anlamli
bulunmustur.
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Literatlirde vyapilan c¢alismalarin bulgulari genel olarak degerlendirildiginde
bulgular, ROM’un otomatik dengeleyici olarak calistigi ancak TCMB’nin sermaye
hareketlerine kisa vadeli faiz araci ile verdigi tepkilerin, bu dengeleme siirecini
zayiflattig yoninde olmustur.

TCMB’nin kriz sonrasi finansal istikrari saglamaya yonelik olarak tasarladig
ROM’un islerliginin arastirildigi bu ¢alisma ile ROM’un otomatik dengeleyici
ozelligi, hem yoni hem de siddeti bakimindan zaman serisi teknikleri ile
incelenerek literatiire katki saglanacagi diistiniilmektedir.

5. Veri Seti ve YOntem

Calismanin bu béliminde ROM’un otomatik dengeleyici 6zelligi VAR modeline
dayali etki tepki fonksiyonlari ile test edilecektir. ROM otomatik dengeleyici olarak
islevini yerine getirdiginde, sermaye girislerinin hizlandigi (yavasladigi)
donemlerde ROM kullaniminin artarak (azalarak) TL Gzerindeki degerlenme (deger
kaybi) baskisini sinirlandirmasi beklenmektedir. Bu baglamda doéviz kurunun ve
sermaye hareketlerinin, ROM kullanimi Gzerindeki etkisi bu mekanizmanin saglhkli
isleyip islemedigi hakkinda bilgi verecektir.

Sekil 3: ROM Kullanimi ve Bankalarin imkandan Faydalanma Orani (Yiizde)
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Calismada ROM’u ifade eden degisken dogrudan bankalarin ROM kullanim
oranlarini yansitmamaktadir. Romun insa siirecini yansitan Sekil 1’de goraldugi
gibi merkez bankasi rezerv opsiyonu oranlarinda politika tercihleri dogrultusunda
degisiklikler yapmistir. Bu nedenle ROM kullanimina iliskin veri bu degistirilme
oranlari dikkate alinarak belirlenmistir> Sekil 3’te bankalarin ROM kullanimi ve

5 Ornegin 11.10.2013 tarihinden 03.11.2017 tarihine kadar iist limit %60 olarak
belirlenmisken, bu oran 27.07.2018 tarihinde %40’a indirilmistir. Buna gdre, Ornegin
TCMB’nin ROO’yu %60 olarak belirledigi bir durumda bankalarin bu imkanmn %90’ 1
kullanmastyla bu oranin %40 olarak belirlendigi bir donemde bankalarin imkandan %90
oraninda yararlanmast farklilik yaratacaktir. Bu durumda bankalarm ROM kullanim
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bankalarin Gst limitin ylzde kagindan faydalandigini ifade eden ROMKU degiskeni
gosterilmistir.

ROM imkanindan ne oranda faydalanildigini ifade eden ROMKU degiskeninin
yaninda ROM kullanimina etki eden degiskenler de modele dahil edilmistir. ROM
kullanimini  etkileyen degiskenler; TL kaynaklarin maliyeti, yabanci para
kaynaklarin maliyeti, doviz kuru ve sermaye hareketleri olarak siralanabilir. Bu
baglamda TL kaynaklarin maliyeti i¢cin; TCMB 1 hafta vadeli repo faizi (politika
faizi), BIST bankalar arasi gecelik repo faizi ve agirlikli ortalama fonlama maliyeti
degiskenleri segilmistir. Yabanci para kaynaklarin maliyeti igin; yabanci para
mevduat faizi ve bankalarin kur takasi islemlerinde kullanilan libor faizi
degiskenleri segilmistir. Doviz kuru igin ise ABD dolari kuru segilmistir. Son olarak
sermaye hareketlerini 6nemli olclide etkileyen CDS (Credit Default Risk-Kredi
Temerrit Takasi) primi, sermaye hareketlerini temsil etmesi amaciyla modele
dahil edilmistir. ABD Dolari Kuru ve CDS Primi degiskenlerinin logaritmik degerleri
kullanilmistir. Zorunlu karsiliklara iliskin veriler, zorunlu karsiliklarin yiktamlilik ve
tesis sliresini kapsayan iki haftallk donemler seklinde acgiklandigindan, diger
degiskenlerin geometrik ortalamasi alinarak iki haftalik frekansa cevrilmistir.
Calismada incelenilen donem 11.10.2013 ile 07.09.2018 tarihlerini kapsamaktadir.
Libor faizi ve CDS primi verileri Bloomberg’'ten, diger veriler TCMB EVDS’den elde
edilmistir. Modelde kullanilan degiskenlere iliskin temel istatistiki gostergeler
Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Degiskenlere iliskin Temel istatistiki Gostergeler

Degisken Kodu Ortalama Std.Sapma Min. Maks. Gozlem

Rom Kullanimi ROMKU 0.878559 0.064874  0.691265 0.963167 128

Politika Faizi POL 0.08333  0.0245482 0.045 0.1775 128

BIST Repo Faizi BIST 0.109788 0.0234526 0.0674 0.192475 128
Agirlikh Ortalama

Fonlama Maliyeti AOFM  0.10017 0.0271682 0.06145 0.1925 128
Doviz Mevduat

Faizi (3ay vadeli) YPMEV 0.026221 0.005812 0.01895 0.04465 128
Londra Bankalar

Arasi Swap Faizi  LIBOR  0.006134 0.0058782 0.001192 0.01981 128
ABD Dolari Kuru LNKUR 1.088703 0.248975  0.683097 1.808022 128
CDS Primi LNCDS 5.415223 0.2118264 5.080199 6.24929 128

oranlarim1 dogrudan degisken olarak almak, bankalarin ROM kullanim tercihlerini tam
olarak yansitmayabilmektedir. Bu sorunun iistesinden gelmek i¢in bankalarin {ist limitin
yiizde kagindan faydalandigini yansitan “ROMKU” degiskeni tiiretilmistir.
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6. Ampirik Bulgular

Zaman serisi ile analiz yapmanin énemli bir kriteri, degiskenlerin duraganhiginin
sinanmasidir. Degiskenlerin ayni seviyede duragan olmasi durumuda ise VAR
modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu belirlenmelidir. Daha sonra modelin istikrarh
olup olmadigi ve otokolerasyon igerip icermedigi test edilmektedir. Asagida tim
bu testlerin sonuglari gosterilmektedir.

6.1. Birim Kok Testi Sonuglar

Tablo 2: Degiskenlerin Diizey Degerleri icin ADF Testi Sonuglari

Degisken ADF Test istatistigi Olasilik Degeri
ROMKU -2.400024 (0) 0.3778
YPMEV -1.068714 (2) 0.9293
LIBOR -0.864889 (6) 0.9995
LNCDS -0.835972 (0) 0.9588
LNKUR -0.737436 (1) 0.9676
AOFM 0.845662 (0) 0.9998
POL -0.751629 (0) 0.9664
BIiST -1.137659 (1) 0.9177
DROMKU -9.552523 (0) 0.0000%**
DYPMEV -12.90289 (1) 0.0000***
DLIBOR -3.398036 (5) 0.0150%*
DLNCDS -11.53247 (0) 0.0000***
DLNKUR -8.130418 (0) 0.0000***
DAOFM -8.738291 (1) 0.0000***
DPOL -9.169523 (0) 0.0000***
DBIST -7.461981 (0) 0.0000***

Tabloda verilen ADF test istatistigi degerleri ve olasilik degerleri, hem sabit terim hem de
trend iceren modeli yansitmaktadir. Degiskenlerin basina konan D harfi ise serilerin birinci
farkini ifade etmektedir. Gecikme Uzunluklari AIC ve Schwarz kriterlerine goére
belirlenmigtir. *** isareti degiskenlerin %1 anlamhhk dizeyinde, ** isareti ise
degiskenlerin %5 anlamlilik diizeyinde duragan olduklarini géstermektedir.

Degiskenlerin diizey degerleri icin yapilan ADF birim kok testi sonuglarina goére
degiskenlerin dlizey degerlerinde duragan olmadig tespit edilmistir. Bunun
Uzerine degiskenlerin birinci farki alinarak tekrar ADF birim kok testi yapilmistir.
Tablo 2’den gorilecegi Uzere tim degiskenler, birinci farki alindiginda duragan
hale gelmektedir. Daha sonra degiskenlerin uzun dénemli ortak bir trende sahip
olup olmadiklari Johansen Esbiitiinlesme Testi ile test edilmistir.
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6.2. Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Yapilan esbitinlesme testi sonuglarina gére en az 5 tane esbitinlesik vektor
oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla analiz i¢cin bu vektorlerin modele dahil edilmesi
ile olusan Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) uygulanacaktir.

Tablo 3: Johansen Esbitiinlesme Testi Sonuglari

Critical Value
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic 0.05 Prob.**
None * 0.453286 224.874 159.5297 0.0000
At most 1 * 0.29315 150.603 125.6154 0.0006
At most 2 * 0.252925 107.9298 95.75366 0.0056
At most 3 * 0.172739 72.06426 69.81889 0.0327
At most 4 * 0.165665 48.7391 47.85613 0.0412
At most 5 0.102684 26.46133 29.79707 0.1155

6.3. VEC Modeli Sonuglari

Degiskenlerin ayni seviyede duragan olduklari ve esbitiinlesik vektore sahip
olduklari tespit edildikten sonra, VEC modeli igin dogru sonuglar almanin diger bir
faktord, uygun gecikme wuzunlugunun belirlenmesidir. Gecikme uzunlugu;
Olabilirlik Oranini (LR) en buyik, Final Prediction Error (FPE), Akaike (AIC), Schwarz
(SC) ve Hannan-Quinn (HQ) kritik degerlerini en kiglik yapan gecikme degeri
tarafindan belirlenmektedir.

Tablo 4: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 2645.738 NA 2.29E-29 -43.24161 -43.05774 -43.16692
1 3715.223 1981.178 1.60E-36 -59.72497 -58.07014* -59.05283*
2 3806.219 156.6329 1.04e-36* -60.16753* -57.04174 -58.89793
3 3857.317 81.25275 1.32E-36 -59.95601 -55.35925 -58.08895
4  3913.368 81.77949 1.61E-36 -59.8257 -53.75798 -57.36118
5 3972904 79.05635 1.92E-36 -59.75252 -52.21384 -56.69054
6 4050.101 92.38291* 1.83E-36 -59.96886 -50.95922 -56.30942
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Tablo 4’te verilen sonuglara gére FPE ve AIC kritik degerlerini en kigik yapan 2.
gecikme, optimal gecikme sayisi olarak belirlenmistir.

VAR modellerinde karsilasilan diger bir problem ise hata terimleri arasinda
otokolerasyonun olmasidir. Tablo 3’te VAR(2) modeli icin otokolerasyon testi
sonuglari gosterilmistir.

Tablo 5: LM Otokolerasyon Testi

Gecikme LM- Test istatistigi Olasilik Degerleri
1 57.70792 0.6971
2 63.76212 0.4849
3 61.98636 0.5481
4 78.58891 0.1037
5 75.39163 0.1561

Tablo 5’te verilen LM test istatistigi sonuclarina gére; VAR (2) modelinde “Hp =
Serisel Otokolerasyon Yoktur” hipotezi besinci gecikmeye kadar kabul
edilmektedir. Dolayisiyla bu noktadan sonra VAR modeli ile yapilacak analizlere
glvenilebilmektedir.

6.4. Etki Tepki Analizi Sonuglari

VAR modeline iliskin cesitli testler yapildiktan sonra etki tepki analizine gecilmistir.
Bu baglamda ROM kullaniminin énce TL kaynaklarin maliyetleri Gzerindeki bir
birimlik soka tepkisi daha sonra YP kaynaklarin maliyetleri Gzerindeki bir birim
standart sapmalik soka tepkisi son olarak ta CDS primi ve doviz kuru degiskenleri
Gzerindeki bir birim standart sapmalik soka tepkisi asagidaki sekillerde
gosterilmistir.

Sekil 4: ROM Kullaniminin BiST Gecelik Repo Faizine Tepkisi
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Sekil 4’te gosterilen etki tepki analizine gére BIST repo faizinde meydana gelen bir
birim standart sapmalik sok, ROM kullanimini ikinci déneme kadar pozitif
etkilemektedir. Uglincii dénem itibari ile etki negatif olmakta altinci ddnemden
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sonra ise etki tekrar pozitif olmaktadir. BiST repo faizlerinin yiikselmesi, TL
kaynaklarin maliyetinde artis yarattigindan esik ROK artmakta ve bankalar TL
karsiliklar icin daha yiksek miktarda yabanci para tesis etmektedir. Dolayisiyla
BiST repo faizine ROM kullaniminin tepkisinin pozitif olmasi beklenmektedir.
Sekilden goriildagi gibi ROM kullaniminin tepkisi beklendigi gibi tim donemlerde
simetrik bir sekilde pozitif olmamistir.

Sekil 5: ROM Kullaniminin Politika Faizine Tepkisi
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Sekil 5’e gore politika faizindeki artis besinci doneme kadar ROM kullanimini
azaltmakta, besinci ve altinci dénem arasinda ROM kullanimi politika faizindeki
artisa pozitif tepki vermektedir. Politika faizindeki artisa ROM kullaniminin negatif
tepki vermesi durumu, artan TL kaynak maliyeti karsisinda ROM kullaniminin
artacagi seklindeki varsayim ile paralellik arz etmemektedir.

Sekil 6: ROM Kullaniminin AOFM’ye Tepkisi
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AOFM’ deki bir birim standart sapmalik sok, ROM kullanimini birinci dénemden
dordiincli doneme kadar arttirmaktadir. Altinci dénemden itibaren tepki azalarak
baslangictaki yerine dogru hareket etmektedir. ROM kullaniminin AOFM’ deki
artisa pozitif tepki vermesi, teorik olarak beklenen bir etkidir. AOFM’ deki artis, TL
kaynak maliyetini arttiracak dolayisiyla esik rok artacak ve ROM imkanindan
faydalanmak bankalar i¢cin daha avantajli hale gelecektir. ROM kullaniminin
AOFM’ye verdigi tepki ile politika faizine ozellikle 6. donemden sonra verdigi
tepkinin ters yonli oldugu gorilmektedir. Bu durum TCMB’nin 2017 yilinin
baslarindan sonra belirli bir silire, politika faizi yerine bankalari fonlamakta
kullandigi diger faizleri etkin kilmasi, politika faizinde degisiklik yapmadan gecelik
borc verme ve gec likidite penceresi bor¢ verme faizlerinde degisiklige gitmesi ve
dolayisiyla AOFM’de degisiklige gitmesinin de bu durumun ortaya cikmasinda
etkili oldugu dusiintlmektedir.

Sekil 7: ROM Kullaniminin Libor Faizine Tepkisi
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Libor faizinde meydana gelen bir birim standart sapmalik soka ROM’un tepkisi
Uclinci doneme kadar negatif olmakta ancak Ucglnci dénemden sonra tepki
pozitif olmaktadir. Sekizinci donem itibari ile etki sébnimlenerek takrar negatif
olmaktadir. Libor faizindeki bir artis yabanci para kaynaklarin maliyetini
arttirmakta ve dolayisiyla esik ROK diismektedir. Esik ROK’ un diismesi bankalarin
imkandan daha az yararlanmasina sebep olmaktadir. Ancak Uglinci donemden
sonra libor faizine ROM kullaniminin tepkisi pozitif sekilde olmus ve libor
faizindeki artis Gclnci donem itibariyle ROM imkanindan faydalanmayi
arttirmistir.
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Sekil 8: ROM Kullaniminin Yabanci Para Mevduat Faizine Tepkisi
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Yabanci para mevduat faizlerindeki artis, ROM kullanimi (izerinde pozitif bir etki
yaratmaktadir. Yabanci para mevduat faizindeki bir artis, bankalarin yabanci
kaynak maliyetlerinde bir artisa neden olmaktadir. Bu durumda bankalarin ROM
imkanindan daha az faydalanmasi beklenmektedir. Ancak analiz sonucunda
yabanci para mevduatlardaki artisa ROM kullaniminin  beklenen tepkiyi
gostermedigi ve etkinin sonimlenmedigi gorilmektedir.

Sekil 9: ROM Kullaniminin CDS Primine Tepkisi
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CDS primlerinde meydana gelen bir birim standart sapmalik soka, ROM
kullaniminin negatif tepki vermesi beklenmektedir. CDS primlerinde artis
yasanmasi siklikla kisa vadeli sermaye girislerinde yavaslama hatta cikis ile
sonuglanmaktadir. Dolayisiyla sermaye girislerinin yavasladigi donemlerde ROM
kullaniminin azalmasi, ROM’un sermaye c¢ikislarina karsi tampon gorevi gordigu
ve ayni zamanda TL Uzerindeki deger kaybi baskisini hafiflettigi yoniinde bulgular
elde edilmesini saglamaktadir.
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Sekil 10: ROM Kullaniminin Déviz Kuruna Tepkisi
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Sekil 10’a gore ROM kullaniminin doviz kuruna tepkisinin pozitif oldugu ve bu
tepkinin sénimlenmedigi gorilmektedir. ROM kullaniminin déviz kuruna pozitif
tepki vermesi teori ile paralellik arz etmemektedir

Sekil 11: D6viz Kurunun ROM Kullanimina Tepkisi
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ROM kullanimindaki bir birim standart sapmalik soka, déviz kuru doérdinci
doneme kadar pozitif tepki vermekte dérdiincii ddnemden sonra etki zayiflamakta
ve yedinci donemden sonra etki tekrar artmaktadir. D6viz kurunun ROM
kullanimina tepkisinin pozitif olmasi, sermaye girislerinin hizlandigi (yavasladigi)
donemlerde TL Uzerindeki degerlenme (deger kaybi) baskisinin sinirlandirildig
hipotezini desteklemektedir. Ancak bu tepkinin belirli bir dénem sonunda
sonimlenmedigi goriilmektedir.

7. Sonug

Bu calismada 2011 yilinin Eylil ayinda uygulanmaya baslanan ve sermaye
akimlarinin yarattigi oynakhga karsi tampon gorevi gormesi hedeflenen ROM’un
otomatik dengeleyici olarak calisip calismadigi VAR modeline dayanan etki tepki
analizleri ile test edilmistir. Bu baglamda ROM kullanimina etki eden
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degiskenlerde meydana gelecek sokun ROM kullanimini nasil etkileyecegi
sorusuna cevap aranmistir. Daha sonra doviz kurunda ve sermaye hareketlerini
yansitan CDS primlerinde meydana gelecek sokun ROM kullanimi (zerindeki
etkileri incelenmistir.

Yapilan etki tepki analizleri sonucu ROM’un sermaye hareketlerine verdigi negatif
tepki, otomatik dengeleyici olarak calistigi yoniinde ampirik bulgular elde
edilmesini saglamistir. Ancak bu bulgu tim etki tepki analizleri igin gegerli degildir,
ornegin ROM’un doviz kuruna tepkisi pozitif olmustur. Bu baglamda ROM’un
otomatik dengeleyici olarak calismasi, simetrik bir sekilde ve bankalarin kar
maksimizasyoncu davranisinin sonucu olarak gerceklesmemektedir. Her yabanci
para maliyet artisi karsisinda ROM’un tim dénemlerde negatif tepki vermemesi
ve her TL maliyeti artisina (AOFM harig) ROM’un tim dénemlerde pozitif tepki
vermemesi bu gorisi destekler niteliktedir. Yine etki tepki fonksiyonlarina gore
ROM kullaniminin YP mevduatlara tiim dénemde politika faizine ise ¢ok kisa bir
donem haricinde teorik olarak beklenen tepkiyi vermedigi goriilmektedir. Bu
bulgular ROM’un otomatik dengeleyici olarak etkinligini test eden literatiirde
yapilmis calismalarla da benzerlik géstermektedir.

Ornegin Aslaner ve dig. (2015) ve Aytug(2017) calismalarinda FED’in varlik
alimlarini azaltmasina kadar ROM’un etkin oldugunu, ancak TCMB'nin FED’in
politikasina karsi kisa vadeli faiz oranlarini artirarak tepki vermesinin ROM'un
otomatik dengeleyici 6zelligini zayiflatabilecegini vurgulamislardir. Cogunlukla
sermaye cikislari, yerli parada deger kayiplarinin yasanmasina yol a¢cmaktadir.
ROM’un otomatik dengeleyici olarak c¢alismasi durumunda deger yitirme
baskisinin sona erdirilmesi gerekirken, TCMB’nin sermaye cikislarina tepki olarak
faiz oranlarini arttirmasi, ¢ikis olmasina ragmen ROM kullanimini arttirmis ve
ROM’un otomatik dengeleyici fonksiyonunu erezyona ugratmistir.

Ote yandan ROM kullaniminin TL ve YP kaynak maliyetlerine tiim dénemde
beklenilen yonde tepki vermemesi, bu mekanizmanin kaynak maliyetleri disinda
finansal sistemin oynak yapida olmasi gibi birtakim degiskenlerden 6nemli 6lglide
etkilendigini géstermektedir.

Sonug olarak ROM otomatik dengeleyici islevi gormekte fakat bu dengelenme
mekanizmasi simetrik ve etkin bir sekilde gerceklesmemektedir. Para politikasi
uygulamalarinin etkin olabilmesi ve ROM kullaniminin daha efektif hale gelmesi
icin finansal istikrara verilen 6nemin arttirilmasi, maliye politikasinin da para
politikasiyla uyum icinde uygulanmasi, Ulkenin yapisal sorunlarinin ¢éziimlenmesi
gerekmektedir.
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Abstract

Measuring and analyzing consumer expectations in the economy is crucial to making the
right economic decisions. If the expectations are interpreted correctly, the precaution to be
taken will be effective. Expectations can also provide pioneering information for future
undesirable economic situations. It is a very difficult task to estimate the leading
indicators. Because the science of economics is a science related to society. The behavior
of the people constituting the society is shaped by psychological factors. It is very difficult
to monitor or measure the psychological factors in question. Confidence indices are
important macro calculations that can provide information about social psychological
state. The measurement of consumer expectations in Turkey, the Consumer Confidence
Index (TGA) is an index used widely considered a leading indicator for economic events and
to live. In this study, an indicator that could be a pioneer for TGE was tried to be
determined. For this purpose, the relationship between TGE and the rate of playing legal
chances regulated by the state was analyzed in order to reflect the psychological status of
consumers. The results of the causality analysis, short- and long-term relationships with
TG between games of chance to play amounts were detected in Turkey.

Tiiketici Giiven Endeksinin Belirlenmesinde Psikolojik Etkiler: Sans Oyunlari iliskisi

Oz

Ekonomide tliketici beklentilerini élgmek ve analiz etmek dogru ekonomik kararlarin
alinmasi igin son derece 6nemlidir. Beklentiler dogru yorumlandigi takdirde alinacak
onlemler etkin olacaktir. ileride olusabilecek istenmeyen ekonomik durumlar icin de
beklentiler éncii bilgiler verebilmektedir. Oncii gésterge niteligindeki sonuglari tahmin
etmek ise oldukga zor bir istir. Clinkii ekonomi bilimi toplumla alakali bir bilimdir. Toplumu
olusturan insanlarin davranislari ise psikolojik etkenler ile sekillenmektedir. S6z konusu
psikolojik etkenleri takip etmek veya 6lgmek oldukga zordur. “Giiven endeksleri” toplumsal
psikolojik durum hakkinda bilgi verebilen énemli makro hesaplamalardir.  Tiirkiye’de
tiiketici beklentilerinin dlgiilmesinde, Tiiketici Giiven Endeksi (TGE) ¢okga kullanilan ve
yasanacak ekonomik olaylar igin 6ncii gésterge sayilan bir endekstir. Calismada TGE igin
de éncii olabilecek bir gosterge tespit edilmeye ¢alisilmistir. Bu amagla tiiketicilerin
psikolojik durumlarini yansitabilecedi saviyla devlet tarafindan diizenlenen yasal sans
oyunlari oynama oranlari ile TGE arasindaki iliskiler analiz edilmistir. Yapilan nedensellik
analizleri sonucunda, Tiirkiye’de sans oyunlari oynama tutarlari ile TGE arasinda kisa ve
uzun dénemli iliskiler tespit edilmistir.
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1. Giris

“Sans”, Fransizca "chance"' kelimesinden Tiirkce’ye gecmistir. Genelde rastlanti
anlaminda kullanilan sans; hesaplanamayan sonuglari, belirsizligi ve bilinmezligi
ifade eder (Yasar, 2010:142). Baska bir tanimla, sans; bir kisinin kendi emek ve
yeteneklerinden yararlanmak yerine disik bir olasiligin lehine sonuglanmasi
sonunda elde ettigi kazanctir. S6z konusu kazang kisi adina beklenen (ya da
planlanan) bir durum olmadigindan kisiye arti refah ve mutluluk kazandirir.
Ekonomik durum agisindan sans degerlendirildiginde calismanin da konusunu
olusturmaktadir. Ekonomik ag¢idan sans; ekonomik bireyin parasal agidan refahini
arttiran arti kazang olarak tanimlanabilir. Bu arti kazang diger ekonomik bireyler
tarafindan da arzu edilebilir. Bu arzu sebebiyle de diger bireyleri gézlemleyerek,
sansin getirisinden yararlanan bireyin izledigi yolu izleyeceklerdir. Bu yol igin iki
alternatif vardir. Birincisi devletin bir otorite olarak yer aldigi yasal yol, digeri
devletin kontrolU disindaki yasa disi mekanizmalardir. Calismaya konu olusturan
durum devletin kontroliinde olan ve insanlarin bir emek sarf etmeden daha az
para ile daha cok para kazanmayl umut ettikleri, “yasal sans oyunlardir”. Sans
oyunlari bireysel ve toplumsal boyutta degerlendirilebilir; bireysel boyutta sans
oyunlari bireye, gecici bir siire, gerceklesmeme ornekleri toplumda cok fazla
olmamasina ragmen, hayal kurmasini ve boylece psikolojik rahatlama saglamasina
neden olur (Sagir ve Cabuk, 2010:145). Toplumsal boyut degerlendirildiginde,
sosyo-psikolojik rahatlatma, toplumun belli bir sire hayal kurmasini boylece
giincel olaylardan uzaklasmasini saglar.

Devlet organize ettigi mekanizmalar ile belirli zamanlarda ve belirli kurallara
dayanarak, sans oyunlari diizenleyebilir. Sans oyunlarini diizenleme amaci ise
cesitlilikler gosterir. Ornegin illegal sans oyunlari ve kumar girisimlerinin
yaratacagl sosyal zararlar ve negatif dissalliklari 6nleyebilmek icin devlet sans
oyunlari diizenleyebilir. Devletin sans oyunlari dizenlemesindeki ¢ikis amaci
olarak degerlendirebilecegimiz bu amacin disinda; kamusal gelir elde etmek ve
kazanilan gelirden, sosyal hizmetlere fon aktarmak gibi amaclari da
bulunmaktadir. Kamu maliyesi agisindan, kamusal gelir yoéniinde sans oyunlarini
inceleyen calismalar mevcuttur. Walker ve Young (2001), ingiltere dzelinde sans
oyunlarini analiz etmislerdir. Sonuglara gore satis gelirlerindeki artisin kamunun
gelirlerini  arttirdigini  tespit etmislerdir. Sosyal hizmetler agisindan da
Apinunmahakul ve Devlin (2004), Kanada o6zelinde yaptiklari analizde, sosyal
yardim kurumlarina yapilan bagislarla sans oyunlari gelirleri/satislari arasinda bir
iliski tespit etmislerdir. Bu haliyele devletlerin sans oyunlari vasitasiyla biitcelerini
fonlamalari eski tarihlere kadar dayanmaktadir. Kral Sezar’a kadar uzanan siiregte
Ozel sirketler, yardim kuruluslari ve devletler farkli ama¢ ve gerekgelerle
kazananlarin kura ile belirlendigi sans oyunlari diizenlemislerdir. Sans oyunlari kisa
slirede diisiik maliyetle bliytk gelirler getirmesi sebebiyle 6nemli bir kamusal gelir
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araci olarak kullanilmistir. Bir baska 6zelligi olarak sans oyunlarinin vergi
odemesindeki gibi zorunlu olmamasi, geri 6denememe riski olmamasi ve para
basma gibi enflasyonist sonuglar dogurmamasi devlet otoriteleri i¢in cazip bir
secenek olusturmustur. Hatta sans oyunlarindan elde edilen gelirlerle tarihte baz
Ulkeler savaslarin finansmani saglanmislardir (Ugur, 2015:2).

Turkiye’de sans oyunlarinin gelisimi incelendiginde, “donanma cemiyetinin” ilk
defa Osmanl Devletinin son yillarinda, savas gemisi alimi amaciyla dizenledigi
piyango organizasyonuna dayandigl soylenebilir. Cumhuriyetin ilanindan sonra,
1926 yilinda Tirk Tayyare Cemiyeti’nin diizenledigi piyango cekilisleri mevcuttur.
Fakat asil dizenleme ve organizasyon 1939 yilinda Milli Piyango idaresi’nin
kurulusu olmustur. Ginimiizde Milli Piyango idaresi’nin piyango biletlerini
basmak, sans topu, sayisal loto, on numara, hemen-kazan oyunlarini organize
etmek, uygulamak ve bu oyunlar sonundaki ikramiyeleri dagitmak ayrica nakit
karsihgr olmayan cekilisleri kontrol etmek ve diizenlemek yetkileri mevcuttur
(http://www.mpi.gov.tr/node/5).

Calismanin sans oyunlar disindaki diger ilgi alani tiketici glvenidir. Tiketici
giveni, psikolojik ekonomi ya da davranissal ekonomi alaninda
incelenebilmektedir. Davranissal ekonomi, hane halki davranislarinin hem satin
alma glicine hem de satin alma yonindeki isteklilige bagl oldugunu ifade eder
(Katona, 1968: 22). Tiiketicilerin gliven dereceleri bircok faktérden etkilenebilir
ornegin Hollanders ve Vliegenthart’'e (2011) bu faktorlerin issizlik, ekonomik
blylime ve hisse senedi piyasalarindaki oynakliklar olabilecegini savunmustur.

Tirkiye'de, ekonomik bireylerin beklentilerini 6lgmek igin tutulan endeksler
mevcuttur. Calismanin konusunu ise tlketicilerin beklentilerini 6lcen Tiketici
Giiven Endeksi (TGE) olusturmaktadir. TGE Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK)
tarafindan, tuketicilerin maddi durum ve genel ekonomiye iliskin mevcut durum
degerlendirmeleri ile gelecek donem beklentileri, harcama ve tasarruf egilimleri
Olcllmek icin kullanilan endekstir. Tlketici Gliven Endeksi, teknik olarak 0-200
araliginda deger alabilmektedir. Tiiketici gliven endeksinin 100’den biyiik olmasi
tiketici glveninde iyimser durumu, 100’den kiguk olmasi tiiketici gliveninde
kotimser durumu gostermektedir. Bu haliyle TGE Tirkiye ekonomisi icin 6nemli
bir makro gosterge konumundadir. Clnki tiketicilerin gliven derecesi ekonomik
performans ve ekonomik performansin tiketicilere yansimasinin sonucunda
olusmaktadir.

TGE endeksi gibi ekonomik beklentilerin 6lglilmeye c¢alisildigi bir endekste,
tiketicilerin ekonomik kriz ve vb. resesyon donemlerinden ¢ok etkilenmeleri
beklenir. Gergekten de ekonomik kriz durumlarinda tiiketiciler sans oyunlarina
yonelerek kisa vade de para kazanmayi umut edebilirler. Ornegin, istanbul Serbest
Muhasebeciler Mali Miisavirler Odasi (ISMMMO), "Umudumuz Piyango" adi ile
hazirladigi raporda Tiirkiye’de 2007-2008 yillarinda yani kiiresel krizin etkili oldugu
zamanlarda tiiketicilerin sans oyunlarina 11,3 milyar TL'nin harcadigi, bununda bir
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onceki zamana goére %19 oraninda bir artisin oldugunu tespiti yapilmistir
(ISMMMO, 2009: 294-297).

Calisma sorusu, “Tirkiye’de tiketicilerin sans oyunlarina ilgilerinin
artmasi/azalmasi ile tlketici beklentileri arasinda iliski var midir?” olarak
belirlenmistir. Eger bodyle bir iliski mevcut ise, tiketicilerin sans oyunlarina
yonelmesi, TGE endeksinde olusacak degismelerin 6ncli gostergelerinden birisi
olarak degerlendirilebilecektir. Ayni zamanda sans oyunlarina ydnelmenin
psikolojik yonleri gbz énline alindiginda Tirkiye’de ekonomik gidisatin beklentisi
icin psikolojik bir faktér degerlendirilmis olacaktir. Literatlir de sans oyunlari ve
tuketici beklentileri tizerine ortak bir ¢calisma mevcut degildir. Bu haliyle ilk olacak
¢alismanin literatlire katki saglamasi ve farkh bir arastirma alani olusturmasi
beklenmektedir.

2. Literatiir Arastirmasi

Literatlirde sans oyunlari ile ilgili az sayida ¢alisma mevcuttur. Kilig vd. (2009),
¢alismalarinda sans oyunlari politikasinin (ilkedeki gelisimi incelemis ve sosyal
sorumluluk ile sans oyunlari kavramlar iliskisini kavramsal olarak analiz
etmislerdir.

Yasar (2010), calismasinda Turkiye 6zelinde sans oyunlari ve iddaa oyunlarinin
sosyolojik bir degerlendirmesini yapmistir. Bu calismasinda ekonomik olarak
devlet gelirlerine katkisindan bahsetmis fakat herhangi bir nedensellik analizi
yapmamistir. Sagir ve Cabuk (2010), Sakarya ili 6lceginde sans oyunlarinin
toplumun beklentileri izerindeki etkilerini arastirmislardir. Calisma yine ekonomik
acidan degil sosyolojik acidan sans oyunlarini ele almaktadir. Ugur (2015), milli
piyango idaresini ekonomik yénden incelemis fakat bu inceleme milli piyangonun
Ozellestirme sureci dahilinde vyapilmistir. Dilek (2018), calismasinda sans
oyunlarinin turizme katihm motivasyonlarini nasil etkiledigini incelemistir. Bu
kapsamda da daha cok devlet eli disinda “kumar oynama” isteginin turizm ile
alakasini arastirmistir. Bayindir (2018), kumar ve sans oyunlarini dikkate almis ve
Tlrkiye'de toplumsal yerleri Gzerine arastirma yapmustir. Cinsiyet, yas, dini goris
gibi kategorilerde analizler yapmis fakat makro ekonomik agidan bir arastirmada
yapmamistir. Daha ¢ok bireylerin katilim ve bu mekanizmalara erisimi Gzerine
iliskiler incelenmistir. Ayrica tim analizleri Nigde ili 6lceginde gergeklestirmistir.
Literatlirdeki c¢alismalarda sans oyunlari ve tiketici ekonomik beklentileri
arasindaki iliskiyi arastiran bir c¢alisma mevcut degildir. Bu sebeple c¢alisma
literatiirde ilk olacaktir.

Tliketici given endeksi literatlirli ise sans oyunlari literatlriine gore daha genistir.
Ozellikle hisse senedi ve borsa ile tiiketici gliveni arasindaki iliskileri inceleyen
calismalar daha yogundur. Otto (1999), Michigan tiketici glven endeksi ve
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Wilshise 5000 hisse senedi endeksi arasindaki iliskilerde seriler arasinda
korelasyon iliskisi tespit etmistir. Jansen ve Nahuis (2003), Avrupa Birligi Gyesi 11
Ulkenin hisse senetleri ile bu Ulkelerin gliven endeksleri iliski analizinde 9 Ulkede
iliskinin varligini tespit etmistir. Topuz (2010), Tlrkiye 6zelinde hisse senetlerinden
tuketici gliven endeksine dogru nedensellik tespit etmistir. Usul vd. (2017), borsa
istanbul BIST100 endeksi ile tiiketici ve reel kesim endeksleri arasindaki iliskileri
arastirmislardir. Hem tiketici gliven hem de reel kesim endeksleri ile BIST100
arasinda esbltlinlesme tespit etmislerdir. Sadeghzadeh (2018), ABD’deki
(Oynaklik Endeksi) VIX Korku Endeksi ile BIST100 endeksi ve Tirkiye tiketici given
endeksi serileri iligkileri arastirmistir. Kisa donemde hem korku endeksinin hem de
gliven endeksinin, borsaya etki ettigini tespit etmistir. Uzun ve kisa dénem
analizler birlikte degerlendirildiginde; korku endeksinin her iki donemde borsa
Uzerinde azaltici etkisinin oldugu, gliven endeksinin ise asil olarak kisa donemde
etkili oldugu gorilmistir. Vurur ve Diler (2018), Piyasa getirileri icin BIST100
endeksini kullanmislar ve BIST100'{in reel kesim glven endeksini etkiledigini tespit
etmislerdir. Cankaya ve Alp (2019), Turkiye’'de tiketici gliven endeksinden Borsa
istanbul BIST-100 endeksine dogru bir nedenselligin mevcut oldugunu tespit
etmislerdir.

Tiketici glven endeksi ve Uretim diizeyi ile ilgili calismalarda literatirde
mevcuttur, Matsusaka ve Sbordone (1995), ABD ekonomisinde tiketici glven
endeksinden, gayri safi milli hasilaya dogru nedensellik tespit etmistir. Benzer
sekilde, Utaka (2003), Japanyo icin tespit etmistir. Cankaya ve Alp (2019), Turkiye
icin, tliketici glven endeksi ile sanayi Uretim endeksi arasindaki iliskileri
arastirmislardir. Analiz sonunda tiketici glven endeksinin, Uretim endeksi
Uzerinde etkili oldugu ve reel kesim gliven endeksinin etkisinin daha kisitli oldugu
sonuglarina varmistir. Basarir vd. (2019), tiiketici gliven endeksinden sanayi
tiretim endeksine ayrica BIST100, ABD dolar ve tiiketici fiyat endeksinden tiiketici
given endeksine dogru bir nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.

3. Metodoloji ve Ampirik Sonuglar

GCalismada tuketici glven endeksini etkileyen psikolojik degiskenleri incelemek
amaciyla sans oyunlari oynamanin tiiketici giiven endeksi ile iliskili olup olmadig
arastirilmistir. Boylece ¢alismanin arastirma sorusu olan “Tilrkiye'de tiiketicilerin
sans oyunlarina ilgilerinin artmasi/azalmasi ile tiketici beklentiler arasinda iliski
var midir?” sorusuna katki saglamak beklenmektedir. iki farkli veri seti analiz igin
elde edilmistir. ilki TUiK’ten alinan aylk tiiketici giiven endeksi veri setidir. Diger
veri seti ise Milli Piyango idaresinden alinmistir. Bu veri setinde Tiirkiye’de
bulunan, piyango, sayisal loto, sans topu, on numara ve siper loto oyunlarinin
aylhk olarak tuketiciler tarafindan yatirlan tutari yani oynanma tutar
kullanilmistir. S6z konusu 5 sans oyunun oynanma tutarlari toplanmis ve tek bir
veri seti elde edilerek kullaniimistir. Tim seriler aylik olup 2007 Ekim ayinda
baslayip, 2019 Temmuz ayi1 arasini kapsamaktadir.
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Milli Piyango idaresi tarafindan organize edilen ve calismada kullanilan sans
oyunlarinin icerigi, kurumun faaliyet raporlarinda (2018) asagidaki gibi
tanimlanmistir;

e Piyango: Bastirilmis birbiri ile ayni olamayan numaralar iceren biletlerin
satilarak, kazanilacak ikramiye adeti ve tutarlarinin 6nceden belirlenmis
sekilde, ¢ekilis vasitasiyla tespit edilerek diizenlenen sans oyunudur.

e Sayisal Loto: Sabit bir rakam grubu arasindan belirli sayida tahmin
yapilamasi, yapilacak cekilis sonucunda rakamlarin tahmin edenler
tarafindan bilinmesi halinde ikramiye kazanilmasina gore diizenlenen sans
oyunudur.

e Sans Topu: iki farkli ve sabit sayi kiimelerinden yapilacak cekilis sonunda
belirlenen adetlerde rakamlarin tahmin edenler tarafindan dogru olmasi
halinde ikramiye kazanilmasi esasina gore diizenlenen sans oyunudur.

e On Numara: Tek bir ve sabit sayl kimesinden yapilacak cekilisle belirlenen
rakamlardan tahmin edendeler tarafindan bilinmesi ya da higbir rakamin
bilinememesi durumunda ikramiye dagitan sans oyunudur.

e Siiper Loto: Belirli ve sabit bir rakam klmesi icinden yapilacak cekilis
sonunda belirlenen adetlerde rakamlarin tahmin edenler tarafindan dogru
bilinmesi durumunda ikramiye dagitan sans oyunudur.

Serilerin duraganlik analizleri icin, Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips
Perron (PP), Zivot Andrews (ZA) birim kdk testlerinden yararlanilmistir. Ug birim
kok testiden en ¢ok sonucu veren durum secilmistir.
Serilerin nedensellik iliskisi ise, Bootstrap (6zyenilemeli) teknigi kullanilan Hacker-
Hatemi-J (2006) nedensellik testi ile sinanmistir. Hacker-Hatemi-J (2006) testinde
aslinda Toda-Yamamoto testi teknigi kullanilmaktadir. Fakat Toda-Yamamoto’dan
farkl olarak daha hassas sonuglar elde etmek amaciyla, sistemin kritik degerleri,
bootstrap ile elde edilmektedir. Bootstrap tekniginde baslangic degeri icinse,
monte-carlo similasyonu kullaniimaktadir.
Hacker-Hatemi-J (2006) testinde serilerin nedensellik iliskisi (1) nolu denklemdeki
gecikmeli vektor otoregresif modeli (VAR) ile test edilir;

Ye=a+ Ay + o+ Apyp-1 T U (1)
(1) nolu denklemde, yt, 2x1 boyutundaki degisken vektorl; A, parametre
vektoridir. Nedensellik sonucu alabilmek icin hesaplanacak Wald istatistigini (2)
nolu denkelmeden elde edilir;

Y=DZ+6 (2)
Y =01 y3,y5, 0 91)

D = (a,Al,Az,A3, ...,Ap)
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Z = (_Zo'{pz_z' ---;ZT—l)

yi
Zt — y;-—l

+
| Ye—p+1.
— (yt 1t ot t
§ = (ug,uz uz, ..., Ur)

Temel hipotezi, Granger-nedenselligin olmadigl olan test (3) nolu denklemde
verilen Wald test istatistigi ile sinanir:

W = (CPYIC((Z'Z)™ @ S,)C'TH(CP) (3)

(3) nolu denklemde yer alan " @ " semboli kronecker ¢arpimini, “C” ise, kisitlari
iceren gosterge fonksiyonunu temsil etmektedir. "" ise, § = vec(D) seklinde ve
“vec” slitun yigma operatoridir. "S,," kisitsiz VAR modeli igin hesaplanan varyans-
kovaryans matrisini gostermektedir.

Serilerin duraganlik analizi sonuglari asagida tablo.1’de verilmistir (Tlketici gliven
endeksi “TGE” ve sans oyunlari toplam oynan tutar “sans” ile gosterilmektedir).
Sonugclara gore her iki seride seviyesinde duragandir.

Tablo1: Duraganlik Testleri

- Birim Kok Testi -

ADF PP ZA

Seri
Test Test Test

statistigi Anlamiilic Sonug istatistigi Anlamiilik - Sonug istatistigi Anlamlik Sonug

-
©
-
©

x

TGE -2.7125 0.0744 10 -2.6739  0.0811 I(0) -5.2037  0.0074 10 1(0)

SANS -3.6617  0.0057 1(0)" -5.422 0 1(0)" -6.1767  0.021 1(0)" 1(0)

*Sabitli

Seriler seviyelerinde duragan olduklari icin esbitiinlesme testi yapilmamis ve kisa
donemli iliskileri inceleyen nedensellik analizi ile galismaya devam edilmistir.

Serilere uygulanan Hacker-Hatemi-J (2006) nedensellik testi sonuglar tablo.2’de
sunulmustur. Sonugclara gore, her iki yonde de nedensellik tespit edilmistir. Buna
gore tuketici gliven endeksindeki degismeler sans oyunu oynama oranini
etkilemekte ayni zamanda da sans oyunu oynama oranindaki degismeler tiketici
gliven endeksini etkilemektedir.
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Tablo 2: Nedensellik Testi (Hacker - Hatemi-J (2006) Bootstrap (Ozyinelemeli)

Nedensellik)
TGE’den SANS’a NEDENSELLIK
Test istatistigi Kritik Degerler Sonug
25.121 13.897* Nedensellik iligkisi Var*
8.748
7.392
SANS’tan TGE’ye NEDENSELLIK
Test istatistigi Kritik Degerler Sonug
6.458 8.148 Nedensellik iliskisi
5.270** Var**
4,177

* X% ve ¥** girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

4. Degerlendirme

Ekonomi yonetiminde dogru kararlar alabilmek toplumu olusturan bireylerin
beklentilerini yénetmekle alakalidir. Eger bireylerin ve nihayetinde tlketicilerin
beklentileri izlenebiliyor ve yonlendirebiliyorsa alinacak ekonomik kararlarda daha
etkin ve basarili olacaktir. Hi¢ kuskusuz tiketicilerin beklentilerinin olusmasinda
bircok psikolojik faktér vardir. Bu faktorlerin ne oldugu ne sekilde beklentileri
etkileyecegi veya etki diizeyinin ne olacagl davranissal ekonomi adi verilen ve
norolojik testlerinde kullanildigi alanda daha ayrintili incelenmektedir.

Sans oyunlari ise tiketicilerin, kendi emek ve yeteneklerinden yararlanmak yerine
disutk bir olasiligin lehine sonuglanmasi sonunda elde ettigi kazanglarin cezbettigi
¢ogu zaman kaybedilen oyunlardir. Kumar olarak ta toplumda adlandirilabilen
sans oyunlarinin ¢alismadaki konusu devlet eliyle diizenlenen yasal sans
oyunlaridir. Tipki kumar gibi insanlarin kaybetme olasiliginin ¢ok yuksek oldugunu
bilmelerine ragmen, oynamaktan kendilerini alamadiklari, ¢ok dusik bir ihtimal
olan kazanabilme olasiliklari ile hayaller kurduklari ve oynamaya devam ettikleri
(para yatirmaya devam ettikleri) oyunlardir. Neden insanlar sans oyunu oynarlar?
sorusu g¢alismanin da énemli bir sorusudur. Clinki insanlarin sans oyunu oynama
sebeplerinden bazilari ekonomik olarak bulunduklari durum iginde olusan
psikolojik yapidir. Gelirinden veya servetinden mutlu olamayan ya da yatirm
yapmak yerine kolay yoldan para kazanmayi hayal eden insanlar sans oyunlari
oynamaktadir. Bu durumda toplumda sans oyunlarinin oynama oranin artmasi
insanlarin ekonomik yoénden yasadiklari ekonomik sikinti ile alakal olabilir.
Gercekten de kumar vakalarinin incelemesinde kaybetmesine ragmen israrla
kumar oynayan insanlarin girdikleri ekonomik sikinti yeniden kumar oynamalari
icin dnemli bir sebeptir. Bu durumun tersi de mevcut olabilir. S6z gelimi geliri
artan birey daha cok sans oyunlarina yonelebilir. Fakat bu aksi durum istisna
niteligindedir.
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Bu kapsamda calismada “Tirkiye'de tiliketicilerin sans oyunlarina ilgilerinin
artmasi/azalmasi ile tiketici beklentiler arasinda iliski var midir?” sorusuna yanit
aranmistir. Bu amagla, tiketici beklentilerini temsilen tiketici gliven endeksi, sans
oyunlari icinse milli piyango, sans topu, sayisal loto, on numara ve siper loto
oynama miktarlar dikkate alinmistir. S6z konusu TGE ve sans oyunu oynama
miktari arasinda bir iliski mevcut ise, TGE sans oyunu oynama psikolojik
faktorlerinden etkilenmektedir ya da tam tersi de dogrudur. Serilere uygulanan
Hacker-Hatemi-J (2006) nedensellik testi ile sinanmistir. Nedensellik testi
sonuglarina gore, tiketici gliven endeksindeki degismeler sans oyunu oynama
oranini etkilemekte ayni zamanda da sans oyunu oynama oranindaki degismeler
tiketici gliven endeksini etkilemektedir.

Analiz sonuclari calisma sorusunu cevaplamis ve Tirkiye'de tiketicilerin sans
oyunlarina ilgilerinin artmasi/azalmasi ile tiiketici beklentiler arasinda iliski vardir
sonucuna ulasiimistir. Bu durumda tlkenin ekonomik gidisati ile ilgili 6ncul bir veri
olarak kabul edilen tiiketici gliven endeksi icin 6ncul bir veri olarak tlkedeki sans
oyunlarinin oynanma oranini degerlendirebiliriz. Ayrica sans oyunlari oynamanin
psikolojik faktorleri TGE’ni etkilemektedir. Tersi durumda gecerlidir. Yani TGE'inde
meydana gelen degisikliklerin dogurdugu psikolojik sonuglar tiketicilerin sans
oyunu oynama isteklerini etkilemektedir. Boyle bir durumda TGE
degerlendirmelerinde sadece ekonomik veri setleri degil, tiketicilerin psikolojik
durumlarini yansitan veri setleri ile de iliskilerinin incelenmesi gerektigi sonucu
ortaya ¢ikmistir.
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