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OZET

Son donemlerde yasanan yapisal degismeler ve karsilasilan islem gérme
hacimleri dikkate alindiginda, tiirev piyasalarin énem ve islem gorme kapasitesinde
artiglar yasanmistir. Ulke ekonomisinde biiyiime fonksiyonlari igindeki artan énemi
ile birlikte, tiirev piyasalar 2005 ve sonrasindaki yillarda daha ¢ok sermaye piyasast
finansal arag¢lart icinde kullanilmistir. Bu islemlerin artislarindaki sebepler arasinda
spekiilatif yatirimlar: ¢ekmesi temel sebepler arasinda yer almaktadir.

Spekiilatif yatirimlarin tilkedeki faiz oranlar, reel doviz kuru ve benzeri makro
degiskenlerden etkilemesi beraberinde biiyiimeyi de etkilemektedir. Duruma gére
artan veya azalan hizda degisimlerle sonu¢lanmaktadir. Bu biiyiime rakamlar: kisa
donemde etkili olsa da wuzun donem icin yeterli ve kademeli bir artisla
sonuclanmamistir. Ozellikle calisma kapsaminda yapilan kisa ve uzun donem iliskisi
incelendiginde, iilke finansal yapisindaki kirilganliklarinda goz oniinde bulundurmasi
bu degisimlerin temel sebepleri arasinda yer almistir.

Anahtar Kelimeler: Tiirev Piyasalar, Reel Déviz Kuru ve Biiyiime Oranlart
ABSTRACT

Given the structural changes that have taken place recently and a common
vision processing volumes, processing capacity and vision there have been increases
in the importance of derivative markets. With the increasing importance in the
country's economy growth in the functions, capital market financial instruments in
derivative markets in 2005 and more in subsequent years has been used. This process
is among the reasons one of the main reasons to attract investments in the growth of
speculative.

In the country of speculative investments, interest rates, real exchange rate,
affects growth, the impact of macro variables with and so on. With changes in the
speed results ascending or descending according to the situation. The scope of work
especially in the short and long-term relationship is examined, vulnerabilities in the
financial structure of the country has been among the main reasons to consider these
changes.
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GIRIS

Calisma arastirdig1 konu kapsaminda ii¢ ana baslik altinda incelenmistir. Tlk
olarak tiirev piyasalarin tanim, tiirleri, alim ve satim degiskenleri, sézlesme tiirleri
dikakte alinmis ve incelenmistir. Ikinci ana baslik altinda ise, ampirik analiz 6ncesinde

deginilmesi gerekli olan serbest piyasa ekonominse gecis ve bagimsiz denetimin
durumu ile ilgili 6zet bilgiler verilmesi amaglanmaistir.

Ucgiincii anan baslikta ilk olarak calisma i¢in kullanilacak ampirik testlerin
literatiir tanimlamasi yapilmistir. Bu tanimlamalardan sonra bagimsiz denetim
kapsaminda, tlirev piyasa araclarinin ekonomik biiylime {izerindeki etkisi ampirik
olarak analiz edilmistir. Bunun i¢in belirlenen degiskenler sirasiyla serbestlik oncesi
ve sonras1 dénem olarak ikiye ayrilmustir. flk olarak birim kok testi uygulanmis daha
sonra es biitlinlesme testi calismaya dahil edilmistir. Cikan sonuglara bagli olarak hata
diizeltme denklemi modele dahil edismis ve sonrasinda, granger nedensellik analizi
gerceklestirilecek ampirik testler bulgular seklinde tasnif edilmistir.

Genel itibariyle teorik olarak basliklarla incelense de kendi i¢inde barindirdigi
her bir finansal aracin farkli islem ve sonuglara sahip olmasi, bu finansal aracin
external ozellikleri arasinda yer alir. Ciinkii her bir piyasa yapisi kendi i¢inde farkli
yapilanmalar1 barindirir, kimi kisa donem islemleri, kimi uzun vadeli islemler ve
enstriimanlart bardirdig1 i¢in {lilke hangi yapiya ekonomik olarak uygunda onu
kullanmay1 tercih eder v islemlerde kullanir. Bu yontem sadece o iilke i¢in gecerli
degil aynm1 zamanda karsilikli ticari islemde bulundugu her bir iilke icin gegerli
olmaktadir.

1.TUREV PiYASALARI VE TURLERI

Korudugu deger, baska bir finansal varligin degerine dogrudan bagl finansal
araglara, tlirev araglar denilmektedir. Tiirev araglara da sahip oldugu konu biitiinligii
el degisikligi yapmadan finansal piyasalar uyum saglamasi bu s6zlesmelerin en temel
Ozellikleri arasinda yer almigtir. Tiirev araglar, riskten korunma ve getirisi degiskenlik
gosteren tahvil gibi araglarin, getirisi sabit olan araglarla, sabit tahvil ile birbirleri
yerine kullanildiklar1 ve faiz oranlarindaki degisime gore oynaklik sergiledikleri
yapilan teorik ¢alismalarda kanitlanmistir. Tiirev piyasalara konu olan islemler
sirasiyla dort ana baglik altinda toplanmustir.

Bunlar sirasiyla; forward, futures, options ve swap piyasa islem analizleridir.
Belli piyasalar so6zlesmelere dayali olusturulan bu islemlerin ortak 6zelligi belli bir
tarihler endekslenerek teslim etme siiresinin onceden belli olmasidir. Bu sekilde
piyasalarda denetimle birlikte faizlere dayali tahvil senetlerindeki kagiglarda denetim
altina alinmis olmaktadir (Kar, 2001:151).
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1. Vadeli islemler korunma araci olarak kullanilabilir ve Spot piyasalarda
alinan konumlarin, gelecekte Ki fiyat belirsizliginden korunmasi.

2. Piyasa dinamigini artirirlarken, Tiirev piyasalarda islem hiz1 yiiksek ve spot
piyasalarda ise bu islem hizi daha diisiik olmaktadir. Bunun sebebi ise yapilan
yatirimcilarin yatirim esnasinda yaptiklar1 maliyetin az olmasindan kaynaklandig:
bilinmektedir.

3. Tiirev piyasalar i¢inde likit olup en hizli hareket etme 6zelligine sahip
piyasalar spot piyasalar olmasindan kaynaklanmaktadir.

4. Spot piyasalarin likit 6zelligine sahip olmasi gerek yatirimcilar gerekse
finansal yatirim araglarinin ilgisini de bu piyasa kanallarina kaydirmistir.

5. Piyasa bilgisi olan, fakat sermaye az oldugu igin yeterli konum alamayip
yatirim yapamayan taraflarin kredili alimlarini artirip, yatirim yollarini actigi iginde
biiylik etkinlik kazanarak tlirevsel piyasa araglarinin hareketini hizlandirmaktadir.
Tiirev piyasa araglarinin tarihgesi eskilerde antik yunan doénemine ve Thales’ e
dayandigi bilimsel arastirmalarda bulunmaktadir. 1600’ 1i yillardan sonra ise iilke
ekonomilerinde kullanilmaya baglandigina rastlanilmistir.

1.1 Tiirev Piyasalarinda Alim ve Satim Degiskenleri

Tiirev piyasalarinda alim ve satim islemlerinin gerceklestirilebilmesi igin
oncelikle bu piyasalarda karsilikli hesap haraketliligi gozleminin gerceklesmesi ilk
kurallar arasinda yer almaktadir. Bu su anlama gelmektedir. Her alim satim islemi i¢in
ayr1 bir envanter tutularak hesap numarasinin belirlenmesi ve gerekli birimlerce
kodlanip piyasalarda kullanilmasidir. Bu hesap tiirleri {i¢ farkli baslik altinda inceleme
alan1 bulmakla birlikte sirasiyla kisaca su sekilde 6zetlenmistir (Acar, 2002: 32):

1.islem Hesabi: Bu hesap alim ve satim iglemlerinin basit muhasebe kalemleriyle
islendigi bir hesaptir. Sirastyla islenerek ve valdre gore aktarim yapilmaktadir.

2.Saklama Hesabi: Yatirim yapan taraflar tarafindan verilen emirlerin isleme
dokiilmesiyle olusan hesap gruplaridir. Bu hesap gruplarinda kiimiilatif kodlama, bagh
olduklar1 hesap kodlarmin envanterlerinde biriktirilir. Biriktirilen bu hesaplar en
sonunda karsilikli hesaplar arasinda paylasilarak borsa hizmetine sunulmus

olmaktadir.

3.islem ve Saklama Hesabi: Burada diger hesap gruplarindan farkli olarak
degisik bir karsilikli hareket s6z konusu olmaktadir. Yapilan bir islem sadece bir

hesaba aktarilabilirken, saklama hesabina birden fazla islem kodlamasi
yapilabilmektedir. Ve bu hesaplar giin iginde web ortamindan on-line olarak izlenip,
yerinde miidahele edilebilmekle birlikte diger hesap gruplarina gore borsalarda
muhasebelestirmesi de daha kolay olmaktadir. Cilinkii hesaplarin internet ortaminda
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kullanilip hareketliliginin s6z konusu olmas1 diger islem gruplarina gére daha hizh
oldugu igin daha ¢ok tercih edilmekte ve bu kanallarla ile yapilan yatirimlar1 da
dogrudan artirmis olmaktadir.

1.2. Tiirev Piyasalarda Fiyat Uygulamalari ve Kisa/Uzun Dénem iliskisi

Yapilan arastirmalar biz gosterir ki tiirev piyasalar ile bir finansal varligin fiyati
hakkin bilgi sahibi olmak kisa ve uzun dénemde piyasa hareketliligi agisindan énem
arz etmektedir. Ciinkii 6nceden bilgi ve donanima sahip olmak c¢ift tarafli isleyen bu
finansal piyasalarda asimetrik bilgi sorununu ortadan kaldirmakla birlikte zarar riskini
de minimalize etmis olmaktadir.

Esit bilgi dagilimi taraflarin her ikisini de dogru bilgilendirdigi icin
yanilsamalarin ve asimetrinin olmamasi kisilerin yerinde ve dogru kararlar alarak
yaptiklar1 yatirimlart korumasini saglamis olmaktadirlar. Tiirev piyasalar gelecekte
dogru bilgi aktarilmasi durumu gerceklestiginde daha az maliyetle birlikte iiretim
planlamasi yagarak piyasa dengesini olusturan arz ve talep kisimlarini belirlemis
olmaktadirlar. Nihai olarak bir iiriine ait piyasa arz ve talep dengesi de olusturulmus
olmaktadir ( Acar, 2002: 39).

Yapilan tanimlamalar bize gosterir ki, Vadeli islem s6zlesmesi alim yapan
yatirimel uzun donem ( long term), satim yapan yatirimci ise ( short term) islem
yapmis olmaktadir. Vadeli islem piyasalarinda, s6zlesmelerin agik veya kapali olmasi
kisa ve uzun donem islem gruplarindaki hacimleriyle 6l¢iilmektedir. Agik konumda
yer alan yatirimci piyasada her zaman i¢in avantajli konumda yer almis olmaktadir.

Bunun sebebi ise; acgik pozisyon sayist demek piyasadaki biitiin uzun ve kisa
donem islemlerin kullanildig1r valdr bilgisine sahip olmak anlamina geldigi icin
piyasalarda istenilen hareketin yapilmasini kolaylastirmistir. Bu yatirimcilarin
haklarinin daha esnek olmasi rahat hareketi de kaginilmaz hale getirmistir (Acharya
vd, 2009: 95).

1.3 Tiirev Piyasa Sozlesme Tiirleri

Bu baglikta ekonomik konjonktiirde ele alinan dort temel tiirev piyasa cesidi
teorik olarak agiklanmaya calisilacak ve kullandiklar1 finansal piyasa araglar1 da
tanimlamalara dahil edilecektir.

1.3.1 Forward Piyasa Sozlesmeleri

Bir malin, gelecekte belirlenen bir zaman diliminden sonra geri teslim edilmek
sarttyla alim ve satiminin yapilmasimna Forward piyasa ve bu tarz alim ve satim
islemlerinin yapildigi finansal islem s6zlesmelerine ise, Forward islem (Forward
Transactions) denilmektedir. Forward piyasa sdzlesmelerinin temel amaci gelecekte
gerceklesecek olan piyasa isleminin korunmasini saglamak amaciyla olusturulmus bir
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tiirev piyasa araci olmasidir. Bu piyasalarda s6zlesmelerin yapilmasi i¢in alim ve satim
gerekgelerinin ¢ok fazla onemi olmamakla birlikte taraflar birbirlerini sadece gelecek
valorlii islemlerinin piyasaya siiriilmesi esnasinda tanimakta ve piyasalarda risk
olusturmayacak esneklik saglanmaktadir (Akdis, 2000:150).

1.3.2 Futures Piyasa Sozlesmeleri

Futures piyasa sozlesmeleri vadeli opsiyon piyasa sézlesmelerinin standart
hale getirilerek sabitlenmis piyasa sekli olarak tanimlanmistir. Bu s6zlesme tiirleri ilk
olarak tarimsal iirlin gruplarinda diger mekanizma araglarindan farkli olarak likit degil
fiziki piyasa kalemlerini konu alarak kullanilmistir. Future piyasalarin bir diger temel
Ozelligi ise zamana baghi uygulandigi ve kurda degisim yasandigi i¢in taraflar
arasindan Ozellikle, bankalarda olusan zarar maliyetlerini azalttig1 gézlemlenmistir.
Futures sozlesmeler, ilk olarak misir ve bugday gibi tarimsal tiriinler i¢in yapilmistir
(Fishman, 2009:301).

v" Mal-emtia Futures (Commodity Futures)

v" Finansal Futures (Financial Futures) Emtia futures s6zlesmeleri, 6nceleri
fiziki mallar olarak bilinen biiylik hacimli mallara dayanirdi. Son yillarda
risk yonetimine olan talep nedeniyle fiziki olmayan mallarin alim/satimi1 da
yapilabilmektedir. Finansal futures sdzlesmeleri, ilk olarak 1972 yilinda
satilmaya baslanmistir.

1.3.3 Opsiyon Piyasa Sozlesmeleri

Bu opsiyon senedi ¢esidi sahiplerine belirli durumlarda islem yapma hakki
tan1dig1 i¢in kullanildiklar1 piyasa ¢esitleri ve tiirevlerine gore daha avantajli durumda
yer almaktadirlar. Ozellikle sirketlerin temettii etikleri ve ddemekle yiikiimlii olduklari
paylar1 koruma ve isletme acisindan degisimleri biinyesine kanalize ederek fiyat
garantisini kontrol altina almay1 basarirlar. Bu islemler yapilirken kars:1 tarafa daha
ekonomik ve istikrarli yollar sunmasi ayricalikli 6zellikleri arasinda yer almaktadir.
Onlemler agisindan hisseleri riskten korumak amaciyla da kullanilabilen ekstrem bir
yontem olarak tanimlanmig ve piyasalar i¢in kullanilmistir ( Dogan, 2002: 61).

1.3.4 Swap Piyasa Sozlesmeleri

Tiirkiye’de swaplarin  kullanim1  1980’lerden giiniimiize kadar giderek
artmistir. Para ve faiz swaplari, forward sézlesmeler gibi baslangicta degeri “0” olan,
piyasa degeri olmayan sézlesmelerdir. Paralel krediler, yabanc1 yan kuruluslarin diisiik
maliyetli fon ihtiyacin1 giivence altina almak ve gesitli hiikiimet kontrollerini 6rnegin
para/doviz kontrollerini engellemek amaciyla ortaya ¢ikmiglardir. Faydalar1 asagidaki
gibi siralanabilir Dogan,2002: 67):
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v’ Taraflarin maliyetlerini onemli oranda diisiiriir, ¢linkii taraflarin kredi
degerinin ve risklerinin farkli olmasidir.

Farkli {ilke firmalar1 swaplarda taraflarin vergi diizenlemelerinden ve bazi
uygulamalardan kaginmalarini saglar.

Borg takasi imkani verir.

Firmalarin arbitraj ve karsilastirmali iistiinliiklerden yararlanmalarini saglar.
Biirokrasiyi azaltir, doviz kisitlamalarindan kurtulmay1 saglar.

Nakit akisin1 diizenli hale getirir.

Gelismekte olan tilke firmalarinin uluslararasi finansal piyasalara girmelerine
olanak verir.

Firmalarin aktif ve pasif mevcutlarini korumalarini saglar.

N NI NI NN <

<\

Ozellikle ¢ok uluslu sirketlerin borglarini ve alacaklarini yerel para cinsinden
tutmalar1 ile doviz kuru riskinden kurtulmalarini saglar. Merkez bankalarinin, bankalar
icin borg/0z kaynak oranlari ile varlik ve bor¢clanma vadeleri arasindaki uyuma énem
vermeleri bankalar1 swap sozlesmelerine yoneltmistir. Swap ¢esitleri ise sirasiyla su
sekilde siniflandirilmigtir.

Faiz swaplar1; Taraflar arasinda faiz 6deme yiikiimliiliiklerini degistirmek i¢in
yapilan sozlesmelerdir. Genellikle sabit oranli yiikiimliliiklerin, degisken oranl
yiikiimliiliiklerle degistirilmesi s6z konusudur.

Para Swaplari; Para swapi, ¢ok uluslu bir sirkete borglanilan paranin
degisimine izin veren, taraflarin faiz ve anapara 6demelerinin degisimini gerektiren
anlagsmadir. Taraflar baslangictaki anaparalar1 spot kur lizerinden esittir.

Emtia swap1; Tezgah istii tiirev piyasa tekniklerinin ilki emtia swaplaridir.
Emtia swaplar1 ilk kez 1986 yilinda kullanilmaya baslanmis olup 1991 yilinda Korfez
savast nedeniyle petrole dayali uygulamalarin artmaya baglamasiyla Onem
kazanmistir. Emtia swaplari, bir malin stirekli alicis1 ve siirekli saticis1 durumda olan
taraflarin bir swap bank araciligi ile malin alis ve satig fiyatinin sabitlenmesi
anlagsmasidir.

2. TURKIYE’ DE TUREV PIiYASLARI’ NIN iSLEYiSi VE BAGIMSIZ
DENETIM

1980 ve dncesinde disa kapali ekonomi politikalarinin benimsenmis olmasi,
yerli piyasa ve {lretim araclarinin fonksiyonlarin1 korurken diger yandan rekabet
edilebilirlik i¢in gerileme ile sonuclanmstir. Ozellik bu dénemler dikkate alindiginda
biitiin kontroller tarimsal odakli iiretimle sinirlandirilmakta ve diger alanlar i¢in iiretim
ve dis ticaret iligkisi cok azla is boliimii ve uzmanlagma olmadigi i¢in tercih
edilmemekteydi. 1980 ve sonrasinda serbest piyasa ekonomisinin belirlenmesi ile
birlikte disa agik bir biiylime ve kalkinma politikalart hiz kazanmistir (Dogan, 2002:
68).



SAKARYA IKTISAT DERGISI CILT 8, SAYI 2, 2019, SS. 131-147
THE SAKARYA JOURNAL OF ECONOMICS, VOLUME 8, NUMBER 2, 2019, PP.131-147

Ulke ekonomisi olarak batili iilkelerdeki degisimleri geriden takip etsekte 24
Ocak 1980 yilinda alinan kararlarin birebir uygulanma ¢abasi da etkili olmustur. Bu
donemde ilk defa dis ticari iliskilerinde yaganmasini dis ticaret hadlerinde gelismelerle
sonuclanmis ve degisimlerle birlikte bu doniisiimler ayni zamanda Tiirkiye
ekonomisinin finans yapisinda degisimlerle sonuglanmistir.

Tirkiye ekonomisinin spekiilatif yatirimlar1 ¢eken bir iilke konumunda yer
almasi1 ve anlik yatirim araglari i¢in daha ¢ok tercih edilmesi, elde edilen kazanclarla
birlikte kismen zararlara da nende olmustur. Ozellikle alinan istikrar programi
kararlar1 (24 Ocak 1980), bu alanda olan degisimlerin baslangici olarak literatiirde
yerini almistir (Acar, 2002: 40). Denetim fonksiyon ve araglarinin bu tarihten itibaren
liberallestirilmesi piyasalardaki hareketlenmeleri glindeme getirse de denetimde
aksamalarla sonu¢lanmistir.

3. BAGIMSIZ DENETIMIN TUREV PiYASALAR UZERINDEKiI BUYUME
ETKISI;

AMPIRIK BiR CALISMA

Caligmanin bu bolimiinde tiirev piyasalarin etkinligi verilerin veri setleri
zaman araligi da dikkate alinarak karsilikli dinamik bir analiz yapilmasi
kararlastirilmistir. Bu analizde Eviews 9.5 programi ve zaman araligi olarak 1960-
2017 yillar1 degerlendirme kapsamia alinmugtir. 1960-2017 donemi 1987 deki
bagimsiz donem siirecine gegisin yasanmastyla birlikte iki ayr1 kisamda incelenerek
etkisi bulunmaya ¢alisilmistir. Analiz 1960 kalkinma planlarinin uygulandig: ve ilk
defa tlirev piyasalarin islerlik kazandigr donemden baglanilarak 1960-1987 ve 1989
konvertibilite ile birlikte 1989-2017 donemi olarak ikiye ayrilmistir ve sirasiyla
metodolojide belirtilen testler uygulanmistir.

3.1 VERI SETi VE METEDOLOJININ TANIMLANMASI

Bu basliklar altinda c¢alismada kullanilan testlerin metodolojisi kullanim
siralarina gore yapilarak siniflandirilacak ve teorik ¢ercevesi inceleme alani bulacaktir.

3.1.1 Birim Kok Testi

Bir ¢aligmada ilk olarak yapilacak test birim kok testi olarak tasnif edilmistir.
Birim kok testi ile hedeflenen amag¢ calismada kullanilacak seri araliklarinin
deterministik olup olmadiklar1 yani birbiri ile iligki boyutu olmaktadir. Bu sayede
caligmadaki sabit ve egilim olarak tanimladigimiz trend araliklar1 belirlenir ve 6liimler
gerceklestirilir.

Zaman igerisinde farkli dalgalanmalar gosterir. Bu durumda da serinin hem
varyanst hem de ortalamasi degisiyor demektir. Bir zaman serisinin duragan olma
sartlar1 asagidaki sekilde Ozetlenir. Serilerin duraganliginin sinanmasinda serinin
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korelogrami incelenir veya birim kok testleri uygulanir. Korelogram testi,
otokorolesyon fonksiyonu kavramina dayanir ve arastirmaya konu olan degiskenlerin
birbirleri ile arasindaki iliskinin sikliklarini 6l¢erek analizin gergeklestirebilmesi igin
uygun olup olmadigini inceler. (Gujarati, 2005:849).

3.1.2 Johansen Es Biitiinlesme Testi

Es biitiinlesme analizi ayn1 diizlemde yer alan ve serilerin birbirleri ile iliskili
olup olmadiklarin1 arastiran bir yaklasim kriteri olarak ampirik c¢alismalar icin
literatiire dahil edilen bir nedensellik test istatistigi seklinde tanimlanmistir. Zamanla
dinamik degiskenlerin degismesi ve kodlarla gesitlendirilmesi ile birlikte bu test
istatistiginin farkli tiirevleri de olusturularak literatiire dahil edilmistir. (Johansen vd,
1990: 169).

Es biitiinlesme i¢in gelistirilmis bilinen testlerden biri Engle — Granger (EG)
(1987) es biitiinlesme testi; digeri Johansen esbiitiinlesme (vektor otoregresyon)
testidir. Johansen ve Jeselius (JJ) (1990) kendi isimleriyle anilan egsbiitiinlesme
analizinde iki degisken arasinda belirlenen en uzun derecede iliskinin oldugu
belirlenir. Bu degiskenler long term iliskisi sonrasinda uygun degisken araliklar
dikakte alinir. Yaklagimin temelini vektor otoregresyonlart (VAR) olusturur ve
modeldeki tiim degiskenler icsel kabul edilir; normallestirme i¢in degisken se¢imine
gerek duyulmaz. VAR modeli; JJ esbiitiinlesme iliskilerinin tahmininde ve test
edilmesinde en ¢ok olabilirlik yontemini kullanir. Bu yontemle birden fazla
esbiitiinlesme vektorii ortaya ¢ikarilabilmektedir (Johansen vd, 1990: 175).

3.1.3 Hata diizeltme Modelleri

Hata diizeltme modeli her bir nedensellik analizi i¢in uygulanmasi zorunlu
olmayan fakat olasi durumlarda ¢alismani dengesini saglamak i¢in modele paralel
olarak dahil edilen bir denklemler biitiinii olarak ¢aligmalarda yer almaktadir, seriler
birbiri ile es biitiinlesik yani tek bir vektér dedigimiz diizelme iizerinde hareket
ediyorsa modele dahil edilmeyen bu istatistik, serilerin es biitiinlesik olmadigi
durumlarda, seriler arasinda kisa donemde dengesizlik ortaya ¢ikabilir.

Bu durumda es biitiinlesme denkleminin kalintilarindan elde edilen hata terimi,
serilerin kisa donem degerleri ile uzun donem degerleri arasinda koprii olur. Hata
diizeltme modeli, degiskenler arasinda uzun dénem dengesi ile kisa donem dinamikleri
arasinda ayrim yapmaya ve degiskenler arasindaki dengesizligin belirlenerek
diizeltilmesini saglar ( Phillips vd, 1988: 342).

3.1.4 Granger Nedensellik Analizi

Regresyon analizi, degiskenler arasindaki bagimlilik iligkileri incelemektedir.
Fakat yapilan caligmalar gostermistir ki, degiskenler arasindaki bagimlilik iliskisi
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donemler arasinda her zaman ve her kosul i¢in bagimlilik gostermemektedir. Bu
nedenle, regresyon analizinde bagimli ve bagimsiz degisken ayrimi ile bastan
iliskilerin yonii hakkinda net bir hipotez tahmini yapilamamakla birlikte bu tiir testler
genellikle varsayimlara dayandirilarak sonuglandirilmaktadir.

Tarihte bu tiir durumlarda iktisadi analizler i¢in yapilan test istatistigi ilk defa
1969 yilinda Granger tarafindan ortaya atilmis ve gelistirilmistir. Bilindigi tizere bu
tiir caligmalarda genellikle ortaya atan ve gelistirip literatiire katkida bulunan bilim
adamlarinin isimleri verilmektedir. Granger nedensellik testi istatistiki ve rassal olarak
alinan degiskenler arasinda donemler bazinda iliski olup olmadigini arastiran ve bunu
sadece kademeli olarak iki degisken arasinda yapan entegrasyon bir test istatistigidir
(Granger vd, 1987: 256).

3.2 EKONOMETRIK TESTLERIN UYGULANMASI

Bu boliimde ¢alisma da yapilacak olan dinamik zaman serileri analizi i¢in
oncelikle bagimli be bagimsiz degiskenler sirastyla belirlenmistir. Bu veri seti 1960-
1987 donemi ve 1989-2017 donemi olarak ikiye ayrilmistir.

3.2.1.1 Birim Kok Analizi

Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) VE Phillips Peron (PP) birim testleri
yapilmistir. Analizde kullanilan bagimsiz degiskenler; biiylime oranlari, reel gayri safi
yurt i¢i hasila, bagimli degisken olarak ise vergi gelirleri belirlenmistir. Vergi
gelirlerinin alinmasindaki en temel sebep tiirev piyasa araclarinin etkinligini
arastirmaktir.

Iktisadi degerler ¢ogunlukla rassal olmadiklari i¢in logaritmik farklarini
almarak serilerin duragan olduklari seviyeler tespit edilmektedir. Alinan farklarin
gosterilmesi ve agiklanmasi Tablo-1 ve Tablo-2’ de her iki zaman araligi dikkate
alinarak ac¢iklanmustir.

Tablo-1: 1960-1987 Donemi ADF ve PP Birim Kok Analizi

ADF PP
Kullanmilan Degiskenler Seviye Fark Seviye Fark
Biiyiime -0.91(1) -5.91(1) -1.05(8) -5.53(12)
Reel GSYIH -1.83(3) -8.03(1) -1.23(7) -5.43(4)
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| Vergi Gelirleri | -265(3) | -421(2) | -018(7) | -4.18(22) |

Tablo-2: 1988-2018 Donemi ADF ve PP Birim Kok Analizi

ADF PP
Kullanilan Degiskenler Seviye Fark Seviye Fark
Biiyiime -0.63(1) -5.20(1) -1.03(8) -5.13(8)
Reel GSYIH -1.73(2) -7.18(1) -1.20(2) -5.39(3)
Vergi Gelirleri -2.63(2) -5.10(0) -0.19(2) -4.23(3)

ADF Testi icin belirlenen kritik test araligi oranlar1 %1 anlamlilik diizeyi i¢in
-3.54, %S5 anlamlilik diizeyi i¢in -3.04, % 10 anlamlilik diizeyi i¢in -2.53 olarak
belirlenmistir. PP testi i¢in yapilan logaritmik fark testlerinin anlamlilik diizeyleri
strastyla %1 i¢in -3.52, %S5 i¢in -3.02 ve % 10 igin -2.50 olarak tesit edilmistir. ADF
ve PP test sonuglar1 gdstermistir ki, her iki zaman araligi veri seti 1(2) derecede
duragandir. Serinin duragan c¢ikmasi yapilacak testlerde biitiinlesik iligkileri
arastiracagi icin ( neden/ sonug iliskisi), testlerin hata terim katsayilariin “0” a
indirgenmis olmas1 gerekmektedir.

3.2.1.2 Johansen Es Biitiinlesme Testi Analizi

Ampirik ¢aligmanin bu bashiginda, ekonomik biiylime, reel gayri safi yurt ici
hasila ve wvergi gelirleri arasindaki iligkinin uzun doénemli olup olmadig
arastirilacaktir. Johansen testiyle yapilmasi asil amaglanan durum, seriler arasinda
uzun donemli ¢oklu koentegrasyon iligkisini etkisini arastirmaktir.

Kullanilan temel VAR modelinde gecikme sayis1 Birim Kok Testinden elde
edildigi tlizere 2 olarak tespit edilmistir. Calisma da analiz i¢in gereken lag yani
gecikme sayisinin giiven sinirinin artirmak i¢in, Son Tahmin Hatas1 ( FPE), Akaike
Bilgi Kriteri ( AIC), Hannon Quinn (HQ) ve Schwartz ( SC) kriterleri gecikme
seviyeleri analizi yapilmistir. Bu analize ait degiskenler donemler itibariyle Tablo-3
ve Tablo-4’ de agiklanmustir.

Tablo-3: 1960-1987 Araligi VAR testi Sonuglari
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Lag. FPE AIC SC HQ
(Gecikme
Arahiklar)
0 5.43e-05 -1.308456 -1.163669 -1.265963
1 1.48e-06 -7.216925* -4.650993 -6.129101
2 1.08e-07 -7.561184 -6.534688 -7.055678
3 2.95e-07 -7.936529 -7.603916 -8.636571
4 2.74e-08* -8.904675 -7.501997 -8.591927
&) 2.63e-08 -9.018316 -5.279913 -7.571140
Tablo-4: 1988-2018 Araligi VAR testi Sonuglari
Lag. FPE AIC SC HQ
(Gecikme
Araliklari)
0 4.54e-04 -1.102936 -1.196987 -1.930211
1 3.44e-04 -3.201674 -3.296274 -5.139901
2 2.14e-03 -3.530036 -4.396371 -5.503101
3 1.09e-03 -3.986674 -4.656699 -5.930224
4 1.73e-03 -5.999761 -7.532933 -7.904363
5 1.89e-04 -6.192463 -5.657984 -6.401079

Calismada zaman boyutunun fazla olmasi yilizlinden daha uzun gecikme
araliklar1 her iki veri seti i¢cinde analize dahil edilmemistir. Bunun sebebi 4. Gecikme
seviyesinden sonra kritik degerlerin hesaplanmasinda hata varyans orani artig
gostermektedir. VAR Analiz sonucuna gore; FPE VE HQ icin gecikme uzunlugu 4.
Seviyede, AIC VE SC i¢in gecikme uzunlugu 2. Seviyede belirlenmistir.

Optimal kritik seviyesi degiskenleri AIC ve SC oldugu i¢in analizin 2.
Derecede gecikme seviyesinde teste alinmasi gerekmektedir. Alinan gecikme ve VAR
analizi sonucunda Johansen Esbiitiinlesme Test istatistigi bulgularina iliskin
aciklamalar Tablo-5 ve Tablo-6’ da diizenlenmistir.

Ikinci dereceden farkin alinmamasinin temel sebeplerinden biri veri setinde
2001 ve 2008 kriz donemlerinin olmasi 6zellikle vergi gelirleri ve reel gayri safi milli
hésila rakamlarinda ciddi degisimlere yol agmistir. Yapilan kriz donemi dummy kukla
degiskenleri bu farklar1 azami 6l¢iide daraltsa da rassal olarak yillik veriler iizerinde
basiklik etkisini gdstermistir.

Tablo-5: 1960-1987 Johansen Testi Sonuglar
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Degiskenler Hipotezler Iz istatistigi Kritik Deger
Ho Hq (0.05)
Reel GSYIH r=0 >1 59.55912 33.19253
Biiyiime <l =1 18.18653 21.25194
Vergi Gelirleri <2 r>1 7.331954 9.101239

Tablo-6: 1989-2017 Johansen Testi Sonuglari

Degiskenler Hipotezler Iz istatistigi Kritik Deger
Ho Hi (0.05)
Reel GSYIH r=0 >1 41.49513 24.29930
Biiyiime <I >1 12.93461 18.93213
Vergi Gelirleri <2 r>1 7.981922 8.169562

Bu analizde esbiitiinlesik iliskinin olup olmadigin1 anlamak i¢in is diisiim ve
0z deger test istatistikleri kullanilmistir. Yapilan analiz sonuglarina gére bagiml ve
bagimsiz degiskenler arasinda % 0.05 anlamlilik diizeyinde iliski olmadig1 i¢in bu
anlamlilik diizeyi reddedilmektedir (41.49513>24.29930= 1960-1987 donemi) ve
(59.55912>33.19253=1989-2017 donemi).

Sonug olarak analizde kullanilan degiskenler sonucunda 2. Gecikme uzunlugu
ve %0.05 anlamlilik diizeyinde zaman araliklar1 kapsaminda hipotez reddedildigi ve
Ho kabul edildigi i¢in esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulasilmistir. % 0.05 anlamlilik
diizeyinde Ekonomik Biiyiime ve Reel GSYIH arasinda pozitif yonlii bir iliski
yasanirken (kisa ve uzun donem igin), vergi gelirleri arasinda 1960-1987 zaman
araliginda pozitif yonlii bir iligki bulunmazken 1989-2017 zaman aralifinda kisa ve
uzun donemde esbiitiinlesik bir iligki oldugu sonucuna ulasilmistir.

3.2.1.3 Hata Diizeltme Mekanizmasi ve Test Sonuclar:

Dogrusal hata diizeltme modeli ile elde edilen hata mekanizmas1 (VECM)
olusturulmustur. Bu mekanizma Granger nedensellik testi i¢in uzun donemde
dengeden uzaklagip uzaklagsmadig1 ve vektore nasil baski uyguladiginin arastirilmasi
icin 6nemli bir basamaktir. VECM test analizine gore ortaya ¢ikan denklemler su
seklide olusturulmustur. 1960-1987 ve 1989-2017 donemi i¢in Gecikme Araligi 2
oldugu i¢in ortak olusturulmustur. dénemi i¢in olusturulan denklem:

ALnRg = 0.191146ALnAt1£0.069301 ALnBt1- 0.009156 ECMt1

[0.79] [-3.02] [-2.50]
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Kurulan denklemde A degiskenlerin 2. Derecede farklarini gosterir. Kapali
parantez i¢inde yer alan degerler ise t istatistigi oranlaridir. Optimal gecikme uzunlugu
Akaike Bilgi kriteri ile bulunmustur. Denklemden ECM¢.: degiskeni kisa donem
dengesizligini belirtmektedir. Hata terimi katsayisinin negatif ve istatistiki olarak
anlamli olmas1 hata diizeltme modelinin dogru kuruldugunu ve %0.05 diizeyinde
anlamli oldugunu gostermektedir. LnRg; vergi oranlar1 logaritmik hesaplamasini,
LnA; biiyiime oranlar1 logaritmik fark hesaplamasi, LnB; Reel GSYIH logaritmik
farklarin1 hesaplamak i¢in kullanilmig ve tanimlanmislardir.

3.2.1.4 Granger Nedensellik Testi Sonug¢lar:

VAR modeli ile kisa donem modellemesinin yapilmasinda sonra diger agama,
uzun donem iliskilerini anlamak i¢in Granger nedensellik testidir. Uygun gecikme
uzunlugu 2 olarak belirlendikten sonra olusan Granger Nedensellik Analizi i¢in iki
degiskenli denklemeler sirasiyla donemler itibariyle su sekilde olusturulmustur.

1. Denklem: 1960-1987 donemi
2. Denklem: 1989-2017 donemi

ARge=Y}, < i ALgAvi- Y.t-, BiALnBri+pi (1. Denklem)
ARg=Y}_, < i ALgAwi+ Yi—, BiALnByi+pi (2. Denklem)

Tamimlanacak Nedensellik Testi Hipotezleri

Hipotez: biiyiime oranlar1 vergi gelirlerinin nedeni degildir.
Hipotez: biiyiime oranlar1 Reel GSYIH’ nin nedeni degildir.
Hipotez: vergi gelirleri biiyiimenin nedeni degildir.
Hipotez: vergi gelirleri Reel GSYIH’ nin nedeni degildir.
Hipotez: Reel GSYIH vergi gelirlerinin nedeni degildir.
Hipotez: Reel GSYIH biiyiimenin nedeni degildir.

o~ wNE

Tablo-7:1960-1987 Donemi Granger Nedensellik Test Sonuglari

Hipotezler F istatistizi | Prob. Degeri Sonug
1. Hipotez 2.30129 0.0916 Granger nedenidir
2. Hipotez 3.83916 0.0619 Granger nedenidir
3. Hipotez 0.03946 0.7993 Granger nedeni degildir
4. Hipotez 2.69716 0.8194 Granger nedenidir
5. Hipotez 0.39616 0.9239 Granger nedeni degildir
6. Hipotez 3.37699 0.0765 Granger nedenidir

143




Samir Mamedov

Tablo-8: 1988-2018 Donemi Granger Nedensellik Test Sonuglari

Hipotezler F Istatistizi | Prob. Degeri Sonu¢
1. Hipotez 2.41619 0.1996 Granger nedenidir
2. Hipotez 3.69871 0.2013 Granger nedenidir
3. Hipotez 3.45530 0.2018 Granger nedenidir
4. Hipotez 2.48399 0.3394 Granger nedenidir
5. Hipotez 2.99807 0.5168 Granger nedenidir
6. Hipotez 3.75042 0.9804 Granger nedenidir

SONUC

Finansal sistemin gelisimi ve liberallesmesi, kiiresellesmeye paralel
gerceklesmistir.  Kiiresellesme, finansal entegrasyonlarin, deregiilasyonlarin
artmasina, finansal piyasa, finansal ara¢ ile aracilarin Olge§inin ve Oneminin
uluslararas1 boyut kazanmasina katkida bulunmustur. Finansal hareketler, sinirlara
tabii olmaksizin dolagmaya baglamistir. Kiiresellesmenin itici motoru teknolojik
ilerlemeler islem ve ulasim maliyetlerini diisiirmiis; mega finansal piyasalar olugmus;
sermayenin serbestlesmesi likidite akisini saglamis; etkin kurumsal olusumlarla
seffaflik artmistir.

Ekonomik biiyiime i¢in finansal gelisim énemli oldugu kadar; uygun kurumsal
yapiin gerekliligi de goz ardi edilmemelidir. Kiiresellesme ve ekonomi
teorisyenlerinin katkilar1 finans sektoriinii hizla gelistirirken; 1990 sonrasi bir dizi
finansal krizler ortaya ¢ikmaya baglamistir.

Bu finansal krizler, kiiresellesmenin olumsuz taraflariyla iligskilendirilerek
2000’11 yillardan itibaren kiiresel ekonomik glindemin ilk sirasina yerlestirilmistir.
Kiiresellesme ile iilkelerin ¢ok hizli bir sekilde piyasalarinin disariya acilmast,
sermaye akimlart i¢in uygun altyapi olusturulamamasi nedeniyle spekiilasyonlarin
artmasmna neden olmustur. Bilgi ve tecriibe birikimine sahip insan kaynaginin
olmamasi, yeni tiirev iiriinler gibi yeni finansal ara¢larin yogun bigimde kullanilmasi,
piyasalarda denetim eksikligi gibi olgular finansal krizlerin nedenleri olarak ekonomi
literatiiriinde ve kiiresel finans sektoriinde tartisma alan1 bulmustur.

Calismada veri setinin iki ayr1 grupla yapilmasinin sebebi bagimsiz denetime
gecisle birlikte yasanan ekonomik gelismelerle 6ncesindeki ekonomik uygulamalarin
etkinligini arastirmak olmustur. Yapilan teorik gelismeler gostermistir ki bagimsiz
donemle birlikte etkin olarak uygulanabilen tiirev piyasa araglar1 swap piyasalari ve
forward tipi piyasalar olmustur. Bagimsiz denetim dénemi Oncesinde tiirev piyasa
araclarinin etkinligi sonrasi doneme gore daha az olmustur. Ciinkii bu piyasalar
devletin yada diger denetleme mekanizmalarinin yaptigi kisitlayict kontrollerden
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dogrudan etkilenmistir. Bu uygulamamalar iilke ekonomisindeki yabanci kalemleri
denetlemek i¢in yapilmis olsada siiregte ekonomik ilerlemeler iizerinde negatif yonde
sonuglar meydana getirmistir. Veri setinde analiz yil1 baglangici 1960 planli kalkinma
donemine gecis olarak alinmistir. Calismada 1987’ den sonra 1988 doneminin
aragtirmada ayristirilmasinin sebebi 1987 denetinin tam anlamiyla uygulanamadigi ve
1989 konvertibilite ile bagimsiz denetim siirecinin asil baslangi¢ donemi olmasindan
kaynaklanmuistir.

Sonu¢ olarak yapilan bu analizde sirasiyla serinin duraganlastirilmasiyla
birlikte farklar alinmis ve seriler 2. Dereceden fark alindigi zaman denege de
duraganlasmstir. Ikinci analiz olan es biitiinlesme testlerinde kisa ve uzun dénem
iligkileri incelendiginde tiirev piyasa denetim mekanizmalari i¢cinde 6nemli bir rolii
olan vergi gelirlerinin kisa donemde esbiitiinlesme ile iliskisi yokken uzun donemde
bu piyasalarda ele alinan bagimsiz degiskenlerin iliskisi oldugu yani esbiitiinlesik
oldugu sonucuna ulasiimistir. Uglincii asamada Granger nedensellik testi dncesinde
seriler arasindaki gecikme farklari logaritmik olarak hesaplanmis ve stokastik hata
terimleri yeni bir denklem yardimiyla agiklanmaistir.

Hata terimlerinde ¢ikan degerlerin “0” 1n altinda olmasi kurulan modelin ve
yapilan test sonuglarin anlamli oldugunu gostermektedir. Granger nedensellik testi
sonucunda biitiin zaman serileri donem ayrimi1 yapmaksizin, ekonomik biiylimenin,
reel GSYIH iizerinde nedenselliginin oldugu ve bu nedenselligin ¢ift yonlii oldugu
sonucunu verirken, reel GSYIH ve Biiyiime ’nin Vergi gelirleri iizerinde nedenselligi
oldugu fakat vergi gelirlerinin sadece uzun dénemde diger degiskenler ile arasinda
nedenselligi oldugu sonucuna ulasilmistir. Tiirev piyasalar1 ¢ikan bu sonuglar
karsisinda etkinligini bagimsiz denetimin yayginlasmasi ve uygulanmasiyla birlikte
artirirken dncesi donemde sinirlamalarin olmasi ekonomik anlamda bazi aksaklilarin
yasanmasina neden olmustur.
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