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‹STANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI’NDA
VOLAT‹L‹TE AS‹METR‹S‹N‹N SINANMASI

Cem PAYASLIO⁄LU*

Özet
Bu çal›flmada üç ayr› modele dayanan hisse getiri volatilitesi tahmini ve bu tah-
min bulgular› ›fl›¤›  alt›nda  modeller aras›nda  k›yaslama yap›lm›flt›r. Modelin
ana k›sm› bir MA(1) hareketli ortalama yöntemi, haftan›n günü (Pazartesi) et-
kisini temsil eden bir kukla de¤iflken, ve son olarak risk etkisini temsil eden za-
mana göre de¤iflen koflullu varyans ile öngörülmektedir. Alternatif modeller bu
risk etkisinin tan›mlanmas› aflamas›nda ortaya ç›kmaktad›r. Çal›flmada ‹stanbul
Menkul K›ymetler Borsas› günlük verileri kullan›larak üç alternatif model kul-
lan›lm›flt›r. Bunlar GARCH-M(1,1), EGARCH-M(1,1) ve TGARCH-M(1,1)
modelleridir. Son iki modelde kald›raç etkisini temsil eden terimler mevcuttur.
En uygun modelin tesbitinde standartlaflt›r›lm›fl kal›nt›lar kullan›lm›flt›r. Tah-
min sonuçlar›na göre 1) Standart tan›sal metotlar›n hiçbir modelin tercih edil-
mesine yol açmad›¤›, 2) Alternatif modellerin kald›raç terimlerinin istatistiksel
olarak anlaml› olmad›¤›, 3) ‹flaret ve büyüklük testlerinin de modeller aras›nda
seçim yap›lmas›na olanak tan›mad›¤› ortaya ç›kmaktad›r.

I. Girifl
Ekonomik ve finanssal zaman serilerinde volatilite çal›flmalar› güncelli¤i-
ni günümüzde de korumaktad›r. Konunun önemine yol açan çeflitli unsur-
lar vard›r. Bunlardan birincisi tipik bir yat›r›mc›n›n bir opsiyonu veya bir
menkul de¤eri elde tutma riskinden kaynaklanmaktad›r. ‹kincisi, ileriyi
tahmin modellerinde güven aral›klar›n›n zaman içinde de¤iflken olabilme-
sinden dolay› hatalar›n varyanslar›n›n bu durumu dikkate alarak model-
lenmesinin güven aral›klar›n›n daha kesinlikle bulunmas›n› sa¤lamas›d›r.
üçüncü etken de do¤al olarak de¤iflken varyans›n göz önüne al›nmas›yla
daha etkin tahmin edicilerin bulunmas›d›r.
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Araflt›rmac›lar›n ço¤unlu¤unun volatilitenin öngörülebilir oldu¤unu
kabul etmelerine karfl›n bu volatilitenin nas›l bir modelle tan›mlanaca¤›
konusunda farkl› yaklafl›mlar› vard›r. Son zamanlarda bir k›sm› teorik
esaslara dayanan bir k›sm› da ampirik çal›flmalardan kaynaklanan de¤iflik
yaklafl›mlar ortaya ç›km›flt›r. Bunlar›n içinde en ilginç olan› kötü ve iyi
haberlerin volatilitenin tahmininde farkl› etkilere yol açt›¤›n› öngören asi-
metrik modellerdir. Pagan ve Schwert (1990) de¤iflik volatilite modelleri-
nin çeflitli k›staslara göre k›yaslamalar›n› yapm›fllard›r. Bu çal›flmada üç
ayr› volatilite modeli s›nanm›flt›r. fiimdiye kadar ‹MKB ile ilgili yap›lm›fl
olan çal›flmalarda volatilitenin mevcudiyeti zaten tesbit edilmifltir (Bala-
ban, 1999). Hatta bunun makroekonomik temel etkenler taraf›ndan aç›k-
lanabilirli¤i de s›nanm›fl ancak anlaml› bir iliflki bulunamam›flt›r (Günefl et
al.,1998). Bu çal›flmada alternatif volatilite modelleri karfl›laflt›r›lmakta-
d›r. Bir sonraki bölümde otoregresif koflullu de¤iflken varyans modeli ve
bunun iki uzant›s› tan›t›lmakta, ayr›ca kullan›lan veri ve metod aç›klan-
maktad›r. Modellerin tan›mlanmas›nda kullan›lan s›radan testlerin yan› s›-
ra iflaret ve büyüklük testleri de uygulanmaktad›r. Daha sonraki bölümler-
de ampirik bulgular ve sonuç k›sm› yer almaktad›r.

II.  ARCH Modelleri ve Kald›raç Etkileri
Zaman serilerindeki de¤iflken volatilite etkisini yakalayabilmek için Engle
(1982) taraf›ndan ARCH modeli gelifltirilmifltir. Bu modelde koflullu var-
yans kal›nt›lar›n geçmifl de¤erlerinin karelerinin do¤rusal bir fonksiyonu
olarak tan›mlanmaktad›r. Modelde bunun yan› s›ra çeflitli d›flsal de¤iflken-
ler (X) de yer alabilmektedir. Modelin çeflitli uzant›lar› daha sonra gelifl-
tirilmifltir. ARCH modelleri ba¤›ml› de¤iflkeni modellemekte ve bu de¤ifl-
kenin varyans›n›n öngörüsünü yapmaktad›rlar. Bu tip modellerde ba¤›ml›
de¤iflkenin varyans› kendi geçmifl de¤erlerine ba¤›ml› olarak tan›mlan-
maktad›r. ARCH(p) modelinin genel olarak tan›mlanmas› flu flekildedir:

ht = ϖ + Σ α i  ε t-i (1)

ARCH modeli koflullu varyans›n otoregressif tan›mlanmas› esas›na
dayanmaktad›r. Buna ayr›ca bir hareketli ortalama terimi de ilave
edilebilmektedir. Böylece Bollerslev (1986) taraf›ndan gelifltirilen
GARCH (Genellefltirilmifl Otoregressif Koflullu Heteroskedastik) modeli
bulunmaktad›r. Model afla¤›daki flekilde tan›mlanmaktad›r:
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ht = ϖ + Σ α i  ε t-i  + Σ β j  h t-j (2)

Bu modeller, oldukça popüler olmalar›na karfl›n, veri türeten prosesin tüm
özelliklerini yakalamakta bazen yetersiz kalabilmektedirler. Alternatifle-
rin içinde en ilginci asimetrik modellerdir. Black (1976) ve baz› di¤er
araflt›rmac›lar hisse getirileriyle getiri volatiliteleri aras›nda negatif bir
iliflki bulundu¤una dair baz› kan›tlar saptam›fllard›r. Buna göre kötü ha-
berlerin (getirilerin beklenenden az ç›kmas›  volatiliteyi art›rd›¤›, iyi ha-
berlerin ise azaltt›¤› görülmektedir. GARCH modellerinde ise sadece ge-
tirilerin mutlak büyüklükleri koflullu varyans› tayin etmede etkilidir. Bek-
lenen getirilerin negatif veya pozitif olmas› etkin olmamaktad›r. Hisse ge-
tirileri ile volatilite aras›ndaki asimetrik iliflkiyi göz önüne alan ve Nelson
(1991) taraf›ndan gelifltirilen EGARCH modeli uygun bir alternatif olarak
ortaya ç›km›flt›r. Modelde koflullu varyans›n logaritmik olarak ifade edil-
mesi varyans›n negatif olmama flart›n› sa¤lamaktad›r. Modelin varyans ta-
n›mlamas› afla¤›daki gibidir:

εt-1 2            εt-1
log (ht) = ϖ + β log (ht-1) + α           −           + γ (3)

ht-1          π       ht-1

Kald›raç etkisini temsil edebilen bir baflka model ise Zakoian (1994)
ve Glosten (1989) taraf›ndan birbirlerinden ba¤›ms›z olarak gelifltirilen
TARCH (Thresold ARCH) modelidir:

ht = ϖ + αεt-1 + γεt-1  dt-1  + β ht-1 (4)

dt-1 kukla de¤iflkeni εt-1 < 0  oldu¤unda 1 bunun haricinde s›f›r de¤e-
rini almaktad›r.

Bir ARCH modelinin uygunlu¤unu test edebilmek için çeflitli seçenek-
ler mevcuttur. Baz› durumlarda en kolay yöntem modeli daha kompleks
hale getirip yeniden tahmin etmektir. Bu durumda modele ilave konulan
parametrelerin anlaml› olup olmad›klar›na bak›lacakt›r. Çeflitli modellerin
logaritmik benzerlik de¤erlerinin mukayesesi de bir yöntemdir. Bununla
birlikte ARCH modellerine uygulanabilecek baz› tan›sal testlerde geliflti-
rilmifltir.
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III. Tan›sal Testler
Bu testler genellikle standardize edilmifl kal›nt›lardan türetilmektedir.
Standartlaflt›r›lma, s›radan kal›nt›lar›n bir dönem sonraki koflullu standart
sapmaya bölünmeleriyle sa¤lanmaktad›r. Model tan›mlamas› uygun bir
biçimde yap›lm›flsa bunlar s›f›r ortalama ve birim varyansla ba¤›ms›z fle-
kilde da¤›lmaktad›rlar. Normal da¤›lmalar› da mümkündür ancak mutlaka
gerekli de¤ildir.

Standardize edilmifl kal›nt›lar› kullanan korelogram modelin esas
denklem k›sm›n›n uygun tan›mlan›p tan›mlanmad›¤›n›n test edilmesini
sa¤lamaktad›r. Bunlardan türetilen bir histogram da ayn› amaçla kullan›-
labilir. Bu durumda bas›kl›k orijinal serilerde 30 iken 6 ya düflmektedir.
Asimetri testlerinden birisi de çapraz korelasyona dayanan Ljung-Box
testidir. Buna göre serilerin seviye de¤erleri ve kareleri aras›ndaki çapraz
korelogram incelenmektedir. Kareleri al›nm›fl de¤erlerin seviye de¤erleri
taraf›ndan öngörülebilirliliklerine bak›lmaktad›r. Kald›raç etkisinin varl›-
¤› bu flekilde s›nanmaktad›r. Uygun bir modelde Ljung-Box istatisti¤i
standardize edilmifl kal›nt›lar›n çapraz korelasyonunu anlaml› ç›karmaya-
cakt›r. GARCH modellerinde çapraz korelasyon s›f›r olup, EGARCH ve
TGARCH modellerinde negatif de¤er almaktad›r.

Modeller En çok Benzerlik (Maximum Likelihood) yöntemi kullan›la-
rak tahmin edilmektedir. Kullan›lan varsay›m εt nin koflullu normal da¤›l-
d›¤›d›r. Bu varsay›m›n geçerli olmad›¤› durumda bile flartl› ortalama ve
varyans uygun tan›mlanm›flsa, kullan›lan quasi (yar›) maksimum benzer-
lik yöntemi tahmin edicileri tutarl› ve asimtotik olarak normal olmaktad›r-
lar. Kal›nt›larda bulunan çarp›kl›k ve bas›kl›k de¤erlerinin yüksekli¤i mo-
dellerin do¤ru tan›mlan›p tan›mlanmad›klar›n›n göstergesidir. Bütün bu
testler Campbell ve Henschell (1992) taraf›ndan garch-m modellerine uy-
gulanm›flt›r. Baflka tan›sal testler de tahmin edilen modellerin standartlafl-
t›r›lm›fl kal›nt›lar›n› kullanmaktad›rlar. Bunlar Engle ve Ng (1993) taraf›n-
dan gelifltirilen ‹flaret Sapmas› (Sign Bias), Negatif Büyüklük Sapmas›
(Negative Size Bias), Pozitif Büyüklük Sapmas› (Positive Size Bias) test-
leridir. Bunlar modelde olas› bir tan›mlama hatas›n›n varl›¤›n› tesbit etme-
de etkin olmaktad›rlar.

‹flaret Sapmal› Test, standart hale getirilmifl kal›nt›lar›n regresyon sabi-
ti ve bir kukla de¤iflken St-1 üzerine regresyonundan ibarettir. Kukla de-
¤iflken bir dönem gecikmeli inovasyon εt-1 negatif oldu¤unda bir, bunun
haricinde s›f›r de¤eri almaktad›r. De¤iflkenin katsay›s›n›n t testi kullan›la-
rak istatiksel aç›dan anlaml› olup olmad›¤› s›nanmaktad›r. Testin amac›
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pozitif ve negatif inovasyonlar›n (hata terimleri) gelecekteki volatiliteyi
modelin öngördü¤ünden farkl› olarak etkileyip etkilemediklerini tayin et-
mektir. Negatif Büyüklük Sapmas› testi kareleri al›nm›fl standart kal›nt›la-
r›n regresyon sabiti ve St-1 εt-1 olarak tan›mlanan de¤iflken üzerine regres-
yonunun yap›lmas›ndan ibarettir. Bu de¤iflkenin katsay›s›n›n t istatisti¤i
kullan›lmas› sonucunda anlaml› ç›kmas› mutlak de¤eri büyük negatif ino-
vasyonlar›n volatilitenin gelecek de¤erindeki büyük sapmalar› etkileme-
deki rolünü göstermektedir. Pozitif ‹flaret Testi de kareleri al›nm›fl standart
kal›nt›lar›n regresyon sabiti ve S+ εt-1 de¤iflkeni üzerine yap›lan regresyo-
nunun sonucunda, bu de¤iflkenin katsay›s›n›n istatistiki aç›dan anlaml›
olup olmad›¤›n›n s›nanmas›d›r. De¤iflkenin ilk çarpan› S+ =1- St-1 olarak
tan›mlanmaktad›r. Anlaml› bir t istatisti¤i büyük pozitif inovasyonlar›n
gelecekteki volatilite sapmas›n› tayin etmedeki gücünü göstermektedir.

IV. Veri ve Metod
Çal›flmada en çok ifllem gören 100 hisse endeksinin günlük kapan›fl fiyat-
lar›ndan türetilen günlük getiriler kullan›lmaktad›r. Zaman aral›¤› olarak
1 Ocak 1990 ve 20 Temmuz 2000 seçilmifltir. Esasen seriler 1 Ocak 1986
dan itibaren mevcuttur. Ancak  ilk günlerde ifllem hacminin çok düflük ve
haftan›n sadece bir günü (Cuma) ifllem yap›lmas› nedeniyle bafllang›çta
3255 olan örnek hacmi 2611’e düflürülmüfltür. Muhtemel bir ARCH
(GARCH) etkisinin mevcudiyeti hisse getirilerinin karelerinin oluflturdu-
¤u korelogram›n incelenmesiyle en iyi flekilde anlafl›labilmektedir.

4.1.  Modelin Esas K›sm›n›n Hareketli Ortalama Olarak Tan›mlanmas›
Sermaye piyasalar› araflt›r›c›lar› piyasalarda baz› belirgin özellikler bul-
mufllard›r. Bunlar›n aras›nda münferit hisse al›m-sat›mlar›n›n senkronize
olmamalar›, al›m-sat›m fiyat makas›, ve minimum orandaki fiyat de¤iflik-
liklerinin hisse ve endeks getirilerinde seri korelasyona neden olmalar› gi-
bi bulgular vard›r. Uzun süreli olmayan bu seri korelasyonun getiriler üze-
rindeki etkisi göz önüne al›narak, modelin esas denklem k›sm›na birinci
mertebeden bir hareketli ortalama terimi konulmufltur. ARCH modelleri-
nin koflullu hata teriminin ba¤›ms›z olmas› varsay›m›n› gerektirmesi böy-
le bir tan›mlamay› zorunlu k›lmaktad›r (Hamao et al.,1990). Bu durumda
modelin esas denklem k›sm› afla¤›daki gibidir:

Rt = a + b εt-1  + εt (5)
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4.2. Haftan›n Günü Etkisi
Günlük getirilerin yüksek oranda de¤iflkenlik göstermesine karfl›n, piya-
salarla ilgili olarak yap›lan çal›flmalarda pazartesi günü getirilerinin hafta-
n›n di¤er günlerine oranla yüksek ç›kt›¤› tesbit edilmifltir. Pazartesi etkisi
olarak adland›r›labilecek bu etken esas denklemde bir kukla de¤iflkenle
temsil edilmektedir. (Genelde kukla de¤iflken hem esas denklem hem de
koflullu varyans k›sm›nda yer alabilmektedir. Ancak çal›flmada varyans
denkleminde etkisi anlaml› ç›kmam›flt›r). Model bu durumda afla¤›daki
flekli almaktad›r:

Rt = a + cDt  + bεt-1  + εt (6)

4.3. Riskin Getiri Üzerindeki Etkisi
Modelin esas denklem k›sm›na konulabilecek ilginç bir aç›klay›c› de¤ifl-
kende koflullu varyans›n (ya da standart sapman›n) kendisi olmaktad›r. Fi-
nans uygulamalar›nda aktifin beklenen getirisinin beklenen riski taraf›n-
dan belirlenmesi do¤ald›r. Koflullu Varyans›n bu flekilde esas denklemde
yer almas› ARCH-M (ARCH in Mean) olarak ifade edilmektedir. Bu du-
rumda GARCH modelinin bir uzant›s› olan model:

Rt = a + dht  + cDt  + bεt-1  + εt (7)

olarak tan›mlanmaktad›r. Böylece modelin esas denklem k›sm› ortaya ç›k-
m›flt›r. Modelin koflullu varyans spesifikasyonu alternatiflere göre de¤ifle-
bilmekte, ancak esas denklem k›sm› bunlar›n hepsinde ortak olmaktad›r.

V. Ampirik Bulgular

Tablo 1: ‹MKB-100 Endeksi Özet ‹statistikleri

Gözlem say›s› 2611
Ortalama 0.00297
Medyan 0.00201
Max. 0.35604
Min. -0.1794
Standard sapma 0.03239
Çarp›kl›k 0.46439
Bas›kl›k 10.3282
Jarque-Bera istatisti¤i 5936.18
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Özet istatistikleri baz› önemli bulgular› ortaya ç›karmaktad›r. Örnek
ortalama de¤eri pozitif olup, da¤›l›m normal da¤›l›mla hiçbir benzerlik
göstermemektedir. Aritmetik ortalama ve medyan de¤erleri yak›n olsalar
dahi, seride pozitif çarp›kl›k ve leptokörtik bas›kl›k gözlenmektedir. Fi-
nans serilerinde bunlar tipik bulgulard›r. Getirilerin seviye de¤erlerinin ve
bunlar›n karelerinin seri korelasyonundan türetilen Ljung-Box istatisti¤i-
nin oldukça yüksek olmas› bu seride hem korelasyon hem de zaman için-
de de¤iflen varyans›n varl›¤›na iflaret etmektedir (Tablo 2) . Esas denkle-
me koyulan birinci dereceden hareketli ortalama de¤iflkeni k›sa süreli oto-
korelasyonu temizleyebilmektedir. Ancak modelin kal›nt›lar›nda halen
de¤iflen varyans mevcuttur çünkü Q-istatisti¤i halen yüksektir. Dolay›s›y-
la ancak ARCH (GARCH) tipi bir modelle de¤iflken varyans yakalanabil-
mektedir.

Tablo 2: Ljung-Box istatistikleri

Ljung-Box Q istatisti¤i Seviyeler Kareler
Endeks getirileri 42.748*(0.00) 236.95*(0.00)
GARCH hariç esas denklem 16.114 (0.137) 196.15*(0.00)
GARCH içeren esas denklem 17.682(0.089) 11.625(0.392)}

Not: Modele GARCH terimi konulmadan yap›lan regresyon kal›nt›lar› kullan›larak bulunan de¤erler ikinci,
GARCH(1,1) terimi ilave edilmifl olarak bulunan standartlaflt›r›lm›fl kal›nt›lardan bulunan de¤erler üçüncü sat›rda
yer almaktad›r. (* ) % 1 derecesinde anlaml›.

Tablo 3: GARCH-M (1,1) Tahmin Sonuçlar›

Esas Denklem

Rt = 0.00004  +  2.61539ht +  0.00240Dt +  0.12766εt-1 + εt
(0.00087)    (0.93982)       (0.00115)       (0.02257)

Koflullu Varyans

ht = 0.00005  +  0.17356 εt-1 +  0.77828 ht-1
(0.00109)    (0.02665)         (0.02849)                         

Logl=5545.09 
Not: Parametreler En çok Benzerlik (Maximum Likelihood) yöntemiyle tahmin edilmifltir. Marquard algoritmas› kulla-

n›lm›flt›r. Bollerslev-Wooldridge Robust standart hatalar› parantez içinde verilmektedir.
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Modelin esas denklem k›sm›nda sabit terim d›fl›nda tüm parametreler
anlaml› bulunmufltur. O halde haftan›n günü etkisi ile getiri ve risk iliflki-
sinin mevcudiyeti do¤rulanmaktad›r. Varyans denkleminde ise hem arch
hem garch terimleri anlaml› bulunmufltur. Her iki terimde pozitif olup po-
zitif varyans k›s›tlamas›na uymaktad›rlar. Öte yandan tahmin edilen α ve
β parametreleri toplam› bire eflit olmasa da .95 civar›ndad›r. Bu durumda
koflullu varyans›n oldukça kal›c› oldu¤u görülmektedir. Modelin tahmini
sonucunda bulunan standartlaflt›r›lm›fl kal›nt›lar model uygun tan›mlan-
m›flsa s›f›r ortalama ve birim varyansla ba¤›ms›z olarak da¤›lmaktad›rlar.
Normal da¤›l›m koflulu gerekli de¤ildir.

Tablo 4: EGARCH-M (1,1) Tahmin Sonuçlar›

Esas Denklem

Rt = 0.00063  +  3.46735ht +  0.00301Dt +  0.13615εt-1 + εt
(0.00090)    (0.98592)       (0.00125)       (0.02213)

Koflullu Varyans

εt-1       2                  εt-1
log(ht) = –0.82842 + 0.92106log(ht-1) + 0.35158           –       – 0.02228

ht-1     π                  ht-1

(0.16993)  (0.01877)            (0.02849)                   (0.02914)     

Logl=5549.61 

EGARCH-M spesifikasyonu esas denklemde bir önceki modele ben-
zer sonuç vermektedir. Öte yandan varyans denklemindeki asimetri para-
metresi baflka deyiflle εt-1 / √ht-1 terimi katsay›s› anlaml› ç›kmamaktad›r.

Tablo 5: TGARCH-M (1,1) Tahmin Sonuçlar›

Esas Denklem

Rt = 0.000054  +  2.516648ht +  0.002467Dt +  0.129996εt-1 + εt
(0.000897)  (0.936910)     (0.001166)       (0.022395)

Koflullu Varyans

ht = 0.000056  +  0.160153εt-1 +  0.026359εt-1dt-1  +  0.776664ht-1
(0.00001)     (0.027961)         (0.041288)             (0.028679)

Logl=5545.65
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Önceki modellerin esas denklem tahmin sonuçlar›na benzer bir durum
burada da geçerlidir. Ancak varyans denkleminde kald›raç (asimetri) etki-
sini temsil eden katsay› εt-1 dt-1 yine anlaml› de¤ildir. Bu sonuç yukar›da-
ki modelin uygunlu¤u hususunda tereddüt uyand›rmaktad›r. Modeller ara-
s›nda EGARCH-M en yüksek log benzerlik de¤eri vermektedir. Bu du-
rumda standartlaflt›r›lm›fl kal›nt›lar› kullanan tan›sal testlere baflvurma ge-
re¤i ortaya ç›kmaktad›r.

Tablo 6: Modellerin Portmanto ve ‹flaret Tan›sal ‹statistikleri

Model LB(12) LB2(12) ‹flaret Negatif B. Pozitif B.
GARCH-M(1,1) 18.259 24.523 1.686 -1.085 -0.481
EGARCH-M(1,1) 20.996 22.669 1.395 -0.453 0.049
TGARCH-M(1,1) 19.022 22.896 1.424 -0.721 -0.196

Not: Tabloda ‹MKB-100 endeksi günlük getirilerinin üç alternatif volatilite modeliyle tahmin sonuçlar›na uygulanan ta-
n›sal testler yer almaktad›r. ‹kinci ve üçüncü sütunda kal›nt› seviyeleri ve karelerinin on ikinci mertebeden serisel
otokorelasyonlar›na uygulanan Ljung-Box portmanto istatistikleri, di¤erlerinde de iflaret sapmal› test sonuçlar› yer
almaktad›r. Esas denklemde sadece bir MA(1) terimi bulundu¤undan, istatistikler on iki eksi bir serbestlik derece-
sindeki X2 (11)  tablo de¤eriyle  karfl›laflt›r›lmal›d›r.

Tablo 7: Çapraz Korelogram

Model Lag Lead
GARCH-M 10,489 15,271
EGARCH-M 9,073 14,994
TGARCH-M 10,419 15,173

(*) Lag (Gecikmeli) Lead (öncül) de¤erlerdir.

Standartlaflt›r›lm›fl kal›nt›lardan türetilen korelogram baz›nda modeller
k›yasland›¤›nda hiçbir modelin göreli üstünlük sa¤lamad›¤› görülmekte-
dir (Tablo 6). EGARCH-M modelinin standart kal›nt›lar›ndan elde edilen
LB istatisti¤i %5 derecesinde anlaml› ç›kmakta, ancak %1 derecesinde
anlaml› olmamaktad›r. Kal›nt› kareleri incelendi¤inde asimetrik modelle-
rin LB istatistiklerinin %5 ve %1 derecesinde anlaml› olmad›klar› saptan-
maktad›r. Modellerin tümü iflaret testlerini geçmektedirler. Bu testlerde
modellerin standartlaflt›r›lm›fl kal›nt›lar›n›n kareleri bulunarak hesaplan-
m›flt›r.

Öte yandan standartlaflt›r›lm›fl kal›nt›lar›n seviye de¤erleri bunlar› ka-
releri aras›ndaki çapraz korelasyondan da anlaml› bir Q istatisti¤i bulun-
mam›flt›r (Tablo 7).
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VI. Sonuç
Tahmin sonuçlar› hata terimlerindeki k›sa süreli korelasyonun ve haftan›n
günü etkisinin mevcudiyetini do¤rulamaktad›r. Bu bak›mdan ayn› konuda
farkl› piyasalar için yap›lm›fl çal›flmalarla benzerlik bulunmaktad›r. Risk
ve geçiri aras›nda pozitif ve anlaml› bir iliflkinin mevcudiyeti de üç model
bulgular› taraf›ndan ortaya konulmaktad›r. Öte yandan, ampirik sonuçlar
herhangi bir asimetrinin varl›¤›na iflaret etmemektedir. Bu neticeye 1)
standart tan›sal testler baz›nda GARCH-M modelinin alternatiflerinin da-
ha uygun olduklar›na dair bir sonuç ç›kmamas›ndan, 2) alternatif model-
lerin asimetriyi temsil eden terimlerinin katsay›lar›n›n anlaml› olmamala-
r›ndan, 3) ‹flaret ve büyüklük test sonuçlar›n›n hiçbir modelin üstünlü¤ü-
nü göstermemelerinden dolay› var›lmaktad›r. EGARCH-M modelinin
benzerlik de¤erinin di¤erlerine oranla biraz daha yüksek ç›kmas›na ra¤-
men bu fark dikkate al›nacak kadar büyük de¤ildir. Bu durumda muhafa-
zakar bir araflt›rmac› GARCH-M modeline sad›k kalabilir. Bununla birlik-
te GARCH modellerinin çok çeflitli uzant›lar›n›n oldu¤u ve çal›flmada sa-
dece iki alternatifin incelendi¤i de¤erlendirilmelidir. Finans serilerinin
çarp›kl›k ve bas›kl›k aç›s›ndan normal da¤›l›m varsay›m›na pek uymad›-
¤›, bu ba¤lamda parametrik olmayan yaklafl›mlara da yer verilmesi gere-
¤i ortaya ç›kmaktad›r.
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TÜRK‹YE’DE PARASAL AKTARIM
MEKAN‹ZMASI 

VE BANKA KRED‹ KANALI

Lokman GÜNDÜZ*

Özet
Bu makale bir parasal aktar›m mekanizmas› olarak banka kredi kanal›n›n
(bank lending channel) Türkiye’deki rolünü analiz etmektedir. 1986-1998 dö-
nemini kapsayan çal›flmada ayl›k makro verilere dayal› bir VAR (Vektör Oto-
regresif) modelin sonuçlar› verilmektedir. Bulgular banka kredi kanal›na s›n›r-
l› bir destek vermektedir. S›k› para politikas›n›n ard›ndan bankalar›n kredileri
ile menkul k›ymet cüzdanlar› banka mevduatlar›ndan (paradan) çok daha h›z-
l› azalmaktad›r. Ayr›ca kredi ve sanayi üretimdeki etki tepkilerinin zamanla-
mas› ve varyans ayr›flt›rmas›n›n sonuçlar› da banka kredi kanal›n›n ifllerli¤ini
göstermektedir. Çal›flman›n sonuçlar› geleneksel faiz oran› ve döviz kuru ka-
nal› ile de uyum içerisindedir.

I. Girifl 
Son y›llarda parasal aktar›m sürecinde “kredi kanal›” olarak bilinen kredi
piyasas›ndaki eksikliklerin önemini ortaya koyan genifl bir literatür olufl-
mufltur. Bu literatürün bir bölümü banka kredi kanal›n›n mevcudiyeti ve
önemi üzerinde odaklanmaktad›r. Para politikas›n›n banka kredileri arac›-
l›¤›yla etkinli¤inin Türkiye’nin kurumsal yap›s› aç›s›ndan sonuçlar› belir-
sizdir. Kredi kanal›n›n temelinde bulunan banka ve firmalar aras›ndaki
iliflkilerin Türkiye’de görece güçlü olmas› ve Türk bankac›l›k sisteminin
özellikle k›sa vadeli d›fl finansman aç›s›ndan hayati önem tafl›mas›, Türki-
ye’de kredi kanal›n›n araflt›r›lmas›n› ilginç k›lmaktad›r. Yine do¤rudan bir
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kontrol mekanizmas› olarak rezerv karfl›l›klar›n›n önemli olmas› araflt›rma
için bir baflka motivasyon kayna¤› olabilmektedir. Di¤er taraftan finansal
liberalleflme sürecinin paralelinde geleneksel bankalar arac›l›¤› ile kredi-
lendirmenin, dolay›s›yla kredi kanal›n›n önemi azalacakt›r. Özellikle fi-
nansal deregülasyon ve yenilikler finansal yap›da önemli de¤iflikliklere
yol açabilecektir. Ayr›ca yüksek enflasyon, para ikamesi ve muazzam büt-
çe aç›klar› gibi Türkiye ekonomisinin kronik problemleri de düflünüldü-
¤ünde para politikas›n›n etkinli¤i tart›flmaya aç›kt›r. 

Parasal aktar›m sürecinde finansal piyasalardaki eksikliklerin önemi
bir çok çal›flmayla ortaya konulmas›na ra¤men, banka kredi kanal›n›n var-
l›¤›na iliflkin ampirik bulgular net de¤ildir. Bunun önemli bir nedeni mak-
ro (aggregate) verilere dayanan çal›flmalar›n büyük ölçüde metodolojk
aç›dan tan›mlama (identification) problemine maruz kalmas›d›r. Baflka bir
deyiflle sorun, s›k› para politikas›n›n ard›ndan banka kredilerinde gözle-
nen azalman›n kredi arz›ndaki düflüflten mi yoksa borçlananlar›n taleble-
rindeki azalmadan m› kaynakland›¤›n›n tam olarak belirlenememesidir.
Borçlananlar›n talebindeki düflüflten kaynaklanmas› durumunda kredi ka-
nal› ifllemeyecektir. Bu çerçevede sektörel/detay veriyle yap›lan çal›flma-
lar kredi de¤iflkenlerinin tepkisinin kredi kanal›n›n temelini oluflturan te-
orik literatürdeki di¤er hipotezlerle birlikte analiz edilebilece¤ini göster-
mektedir. Örne¤in enformasyon problemleri birçok borçlu kategorisi için
de daha anlaml› olabilmektedir.1 Buna göre s›k› para politikas›n›n ard›n-
dan büyük flirketler azalan nakit ak›mlar› telafi etmek için rahatl›kla ban-
ka kredisi bulabilirken, küçük flirketlere aktar›lan banka kredileri azal-
maktad›r. Kredinin “özel” oldu¤undan hareketle kredi kanal›n› destekle-
yen bu tür bulgular›n, ne ölçüde “banka kredi kanal›n›” destekledi¤i ko-
nusunda tam bir mutabakat yoktur.2

Bununla birlikte ço¤u ülke için banka düzeyinde ya da firma düzeyin-
de detayl› bilgi bulunmamaktad›r. Ayr›ca sadece makro verilere dayal›
ampirik çal›flmalar da önemli ipuçlar› verebilmektedir.3 Örne¤in Bernan-
ke ve Blinder’in (1992) çal›flmas›n› takip eden Yülek (1998) banka kredi
kanal›n›n Türkiye için önemine iflaret etmektedir.
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1 Bkz. Gertler ve Gilchrist [1993, 1994] ; Oliner ve Rudebush (1996). 
2 Tart›flma için bkz. Oliner ve Rudebush (1996) ve  Kashyap ve di¤erleri (1996). 
3 Sektörel bazl› çal›flmalar faydal› bir alternatif olarak karfl›m›za ç›kmaktad›r. Ço¤u çal›fl-

malarda banka kredileri kurumsal sektör ile hanehalk›na verilenler olarak ikiye ayr›l-
maktad›r. Örnekler aras›nda ‹ngiltere için Dale ve Haldane (1995; Hollanda için Kakes
(1998) ve Almanya için Kakes, Sturm ve Maier’›n (1999) çal›flmalar› bulunmaktad›r.



Bu çal›flman›n amac› vektör otoregresif modeller yard›m›yla 1986-
1998 dönemi boyunca Türkiye’de parasal aktar›m mekanizmas› aç›s›ndan
bankalar›n rolünü araflt›rmakt›r. Çal›flman›n metodolojisi, Garretsen ve
Swank’›n (1998) makro verilerle Hollanda için yapt›klar› çal›flmaya ben-
zemekte ve Ekren ve Gündüz’ün (1999) çal›flmalar›n› gelifltirmektedir.
Araflt›rmada metodolojik olarak tan›mlama sorununun devam etmesine
ra¤men Türkiye’de banka kredi kanal›n›n ifllerli¤ine iliflkin kan›t bulun-
maktad›r. Ayr›ca araflt›rma sonuçlar› geleneksel faiz kanal› ile döviz kana-
l›n›n da ifllerli¤ini ortaya koymaktad›r. 

Makalenin geri kalan bölümleri flu flekilde s›n›fland›r›lm›flt›r. Çal›flma-
n›n ikinci bölümü k›saca para politikas› aktar›m süreci olarak kredi kana-
l›n› özetlemektedir. Modelin tan›mlanmas›, ve verilerin seçimi ile ön test-
ler üçüncü bölümde yer almaktad›r. Dördüncü bölüm çal›flman›n temel
bulgular›n› tart›fl›rken son bölümde sonuçlar› vurgulamaktad›r. 

II. Parasal Aktar›m Mekanizmas›nda Kredi Kanal›
Parasal aktar›m mekanizmas› genellikle para ve kredi kanal› olarak ikiye
ayr›lmaktad›r. Para kanal› parasal aktar›m sürecinin geleneksel görüflü
olarak tan›mlanmakta ve en basit versiyonunu standart IS-LM modellerin-
de tan›mlanmaktad›r. IS-LM modelinde para ve tahviller olmak üzere sa-
dece iki çeflit finansal aktif tan›mlanmakta ve tahviller tüm sermaye piya-
sas›n› temsil etmektedir. Bankalar bu modelde önemli bir rol üstlenmedi-
¤inden banka kredilerinin di¤er banka aktiflerinden ayr› tutulmas›na ge-
rek kalmamaktad›r. Bu yaklafl›ma göre, para politikas› do¤rudan sermaye
piyasas› faiz oran›na etkisiyle ifllemektedir. 

Kredi kanal›n›, sermaye piyasas› eksiklikleri yaklafl›m› olarak adlan-
d›rmak da mümkündür.4 Zira kredi kanal› finansal yap›n›n bir çok özelli-
¤ini aç›klayan ayn› enformasyon ve agency sorunlar›n›n parasal aktar›m-
da da rol oynad›¤› varsay›m›na dayanmaktad›r. Kredi kanal›na göre kredi
piyasas›ndaki enformasyonel friksiyonlar s›k› para politikas› dönemlerin-
de daha da ciddi hale gelmektedir. Bu durum d›fl finansman priminde (iç
ve d›fl finansman fonlama aras›ndaki farkta) art›fla ve dolay›s›yla para po-
litikas›n›n reel ekonomi üzerindeki etkisinin ço¤almas›na neden olmakta-
d›r. Kredi kanal› teorisine göre para politikas›n›n faiz oranlar› üzerindeki
do¤rudan etkisi d›fl finansman primindeki endojen de¤iflikliklerle büyü-
mektedir. D›fl finansman priminin büyüklü¤ü, kredi verenlerin beklenen
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4 Kredi kanal›n›n bir de¤erlendirmesi için bkz. Bernanke ve Gertler (1995) ile Hubbard
(1994).



getirileri ile potansiyel borçlular›n maliyetleri aras›ndaki fark› yönlendi-
ren kredi piyasalar›ndaki eksikli¤i yans›tmaktad›r. Kredi kanal›nda aç›k
piyasa faiz oranlar›n› yükselten ya da düflüren bir para politikas› ayn› yön-
de d›fl finansman primini de de¤ifltirmektedir. Para politikas›n›n genifl an-
lam›yla tan›mlanan borçlanma maliyeti üzerindeki ilave etkisi nedeniyle
reel faaliyetlerde nihai etki daha da büyümektedir. 

Kredi kanal› iki ilave parasal aktar›m mekanizmas› üzerinde odaklafla-
rak para kanal›n› tamamlamaktad›r. Bunlar banka kredi kanal› ve bilanço
kanal›d›r.5 Banka kredi kanal›na göre para politikas› d›fl finansman primi-
ni özellikle ticari bankalar›n kredi arz›n› de¤ifltirerek etkileyebilmektedir.
Önemli bir d›fl finansman kayna¤› olan bankalar ise kredi piyasalar›nda
bilgiye (enformasyona) dayal› problemlerin ve di¤er friksiyonlar›n çözü-
münde uzmanlaflm›fllard›r. Banka kredi arz›n›n bir flekilde kesintiye u¤ra-
mas› durumunda, bankaya ba¤›ml› borçlular yeni bir kreditör bulman›n ve
yeni bir kredi iliflkisi kurman›n vb. maliyetlerine katlanmak zorunda kal-
maktad›r. Böylece banka kredilerindeki bir azalma, di¤er kredi çeflitlerine
oranla d›fl finansman primini yükseltebilmekte ve böylece reel ekonomik
faaliyetleri olumsuz etkileyebilmektedir. 

Banka kredi kanal›n›n iki önemli unsuru bulunmaktad›r. Birincisi, ban-
ka kredisinin özel olmas›d›r. Baflka bir deyiflle banka kredilerinin hem
banka bilançolar›n›n pasifinde hem de borçlular›n aktifinde mükemmel
bir ikamesi bulunmamas›d›r. Özellikle hane halk› ve küçük firmalar›n
banka kredilerinin d›fl›nda di¤er kredi türlerine eriflimleri çok azd›r. ‹kin-
ci unsur para politikas›n›n para arz› üzerindeki do¤rudan etkisiyle iliflkili-
dir. Bankac›l›k sistemindeki mevduatlar› azaltan bir s›k› para politikas›n›n
ard›ndan, krediler ile di¤er aktiflerin birbirleriyle ikame edilemez özellik-
leri dikkate al›nd›¤›nda, bankalar kredi arzlar›n› azaltmak suretiyle port-
föylerini yeniden ayarlamak zorunda kalmaktad›r. Kredi arz› azalan ban-
kalar  kredi faizlerini art›rmakta veya kredilerini azaltmaktad›r. Böylece
kredi arz›ndaki azalma bankaya ba¤›ml› borçlular için d›fl finansman pri-
minin yükselmesine neden olmaktad›r. Sonuç olarak banka ba¤›ml› müfl-
terilere tahsis edilen krediler azalabilmekte ve onlar da harcamalar› da
azaltarak tepki verebilmektedir. 

Bilanço kanal› ise para politikas›n›n borçlular›n finansal pozisyonlar›
üzerindeki potansiyel etkisine vurgu yapmaktad›r. Borçlular›n finansal
pozisyonlar› yani net de¤erleri kendi bilanço ve gelir tablolar›ndan belir-
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5 Bernanke ve Gertler’e (1995) göre bilanço kanal›n›n mevcudiyeti  net bir flekilde orta-
ya konmuflken banka kredi kanal›n›nki çok daha kar›fl›kt›r.



lenmektedir. Buradaki temel düflünce borçlular›n finansal pozisyonunu et-
kileyen herhangi bir flokun d›fl finansman primini ve borçlular›n yüz yüze
kald›klar› tüm kredi flartlar›n› de¤ifltirmesidir. 

III. Spesifikasyon ve Modelin Ön Testi

3.1.Veri ve De¤iflkenlerin Seçimi
Çal›flmada kullan›lan ayl›k zaman serisi Ocak 1986-Ekim 1998 dönemini
kapsayan 154 gözlem say›s›ndan oluflmaktad›r.6 Örneklemin 1986 y›l›n-
dan bafllamas› verilerin mevcudiyeti ve güvenilirli¤iyle ilgilidir. Ayr›ca bu
tarih Türk finansal sistemindeki önemli de¤iflikliklere denk düflmektedir. 

De¤iflkenlerin seçiminde hem iktisadi hem de istatiksel kriterler göz
önüne al›nm›flt›r. Para aktar›m mekanizmas›nda banka bilançolar›n›n rolü
araflt›r›ld›¤›ndan bankalar›n aktif ve pasifleri zaten çal›flmada kapsanmak-
tad›r. Bu nedenle bankalar›n hareketlerine iliflkin de¤iflkenler olarak mev-
duatlar, krediler ve menkul k›ymet portföyleri VAR modelinde bulunmak-
tad›r.7 Ayr›ca para politikas›n›n nihai hedefleri olarak reel ekonomiye ilifl-
kin sanayi üretim endeksi ile toptan eflya fiyat endeksi de çal›flmaya dahil
edilmektedir. Ekonominin d›fla aç›kl›¤›n›n dikkate al›nmas› için de reel
döviz kuru da de¤iflkenler aras›na kat›lm›flt›r. Politika de¤iflkeninin seçil-
mesi modelde önemli bir yer tutmaktad›r. Bu konuda Bernanke ve Blin-
der (1992) ile VAR temelli parasal aktar›m mekanizmas›yla ilgili literatür-
den hareketle interbank faiz oranlar› politika de¤iflkeni olarak seçilmifltir.8

VAR denklemini Merkez Bankas›n›n reaksiyon fonksiyonu ve politika de-
¤iflkenindeki tepkileri de beklenmeyen para politikas› floklar› olarak yo-
rumlamak mümkündür. 

Çal›flmada kullan›lan de¤iflkenler seti afla¤›daki gibidir:9
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6 Tüm veriler merkez bankas›n›n web sitesinden elde edilmifltir. http://www.tcmb.gov.tr. 
7 Çal›flmaya toplam banka mevduatlar›n›n yerine M2 konuldu¤unda sonuçlar›n de¤iflme-

di¤i görülmüfltür.
8 Kalkan, K›p›c› ve Peker’in (1998) çal›flmalar›nda interbank faiz oranlar› ile döviz kuru

sepeti enflasyonun en güçlü göstergeleri olarak  bulunmufltur. Görünen o ki TL bazl› pa-
rasal büyüklükler dünyan›n di¤er birçok ülkesinde oldu¤u gibi Türkiye’de de merkez
bankas›n› terk etmifllerdir. 

9 Endeksler 1987’ye göre normallefltirilmifltir. ‹nterbank faiz oran› hariç tüm veriler top-
lam eflya fiyat endeksi ile deflate edilmifl ve sonra da logaritmalar› al›nm›flt›r. Tüm seri-
ler X11 ARIMA metodu kullan›larak mevsimsellikten ar›nd›r›lm›flt›r. Reel dolar döviz
kuru, yabanc› (A.B.D.) fiyat indeksinin yurtiçi fiyat indeksine bölünerek nominal döviz
kuruyla çarp›lmas› fleklinde tan›mlanmaktad›r.



• Toptan eflya fiyat endeksi (logaritmik) logwpisa
• Sanayi üretim endeksi (reel ve logaritmik) logipisa
• Reel dolar döviz kuru (logaritmik) logfxsa
• Bankalar›n menkul k›ymet stoklar› (reel ve logaritmik) logsecsa
• Bankalar›n toplam kredileri (reel ve logaritmik) logtcrsa
• Bankalar›n toplam mevduatlar› (reel ve logaritmik) logtdepsa
• ‹nterbank gecelik faiz oran› ibrsa

Yukar›da belirtilen de¤iflkenlerin yan› s›ra VAR modelinde fiubat
1994-May›s 1994 dönemi için kukla de¤iflken de kullan›lm›flt›r. 

3.2. Ön Testler ve De¤iflkenlerin S›ralanmas›
VAR modelinin de¤iflkenlerin seviyeleri ya da birinci farklar›yla formüle
edilip edilemeyece¤ini belirlemek için yukar›daki seriler dura¤anl›k test-
lerine tabi tutulmufltur.  Dickey ve Pantula (1987)10 taraf›ndan belirlenen
kurallara göre Tablo 1’deki interbank faiz oran› d›fl›ndaki tüm serilerin
I(1) oldu¤u görülmektedir. Bu durumda de¤iflkenleri dura¤an hale getir-
mek için birinci farklar›n› (interbank faiz oran› hariç) almak gerekmekte-
dir. 

Tablo 1: Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test Sonuçlar›: t-Rasyolar› 

LOGWPISA LOGIPISA LOGRFXSA LOGTSECSA
‹kinci dereceden farklar› 8.36** 8.68** 7.63** 8.34**

Birinci dereceden farklar› 3.93* 5.24** 3.83* 6.10**

Seviyeleri itibariyle 1.91 2.69 2.34 1.79

Dimension of series LOGTCRSA LOGTDEPSA IBRSA
‹kinci dereceden fark› 6.58** 9.66** 8.47**

Birinci dereceden fark› 3.54* 5.73** 6.54**

Seviyeleri itibariyle 2.45 0.44 3.79*

Not: *(**) dura¤anl›k hipotezinin Mackinnon (1991) kritik de¤erlerine göre yüzde 5 (1) önem derecelerinde rededildi¤ini
göstermektedir.

Modeldeki optimum gecikme say›s›n› belirlemek için Akaike bilgi kri-
teri (AIC) kullan›lm›fl ve ço¤u gecikme say›s›n›n üç ya da dörde eflit ol-
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10 Bkz. Dickey ve Pantula (1987)



du¤u anlafl›lm›flt›r. Daha büyük gecikme say›lar›n›n (13 den büyük olan-
lar gibi) AIC aç›s›ndan daha uygun oldu¤u görülmüflse de serbestlik dere-
cesini kontrolü için gecikme say›s› dört olarak belirlenmifltir. 

Ard›ndan koentegrasyonu araflt›rmak için Johansen (1991) prosedürü
uygulanm›flt›r. I(1) de¤iflkenleri aras›nda koentegrasyon var ise ilgili ko-
entegrasyon kal›nt›lar› (tercihen sabit terim ile zaman trendi içeren)  fark-
lar› al›nm›fl serilere regresör olarak ilave edilmifltir. Aksi takdirde sistem
yanl›fl tan›mlanm›fl olacakt›r. Di¤er bir s›kl›kla kullan›lan alternatif ise ko-
entegrasyon iliflkisinin tespitinin ard›ndan VAR modelini de¤iflkenlerin
seviyeleri ile oluflturmakt›r. Fakat bu yöntem Robertsen ve Wickens’in
(1994) belirtti¤i gibi etkinlik kayb›na yol açabilmektedir.11 Tablo 2’de Jo-
hansen’a (1991) dayal› koentegrasyon analizinin sonuçlar› verilmekte-
dir.12 Buna göre yüzde 5’lik önem derecesinde iki koentegre denklem gö-
zükmektedir. Görüldü¤ü gibi VAR modeli vektör hata düzeltme modeline
(VECM) dönüflmektedir. 

Tablo 2: Johansen Koentegrasyon Testi
Seriler: LOGWPISA LOGIPISA LOGTSECSA LOGTCRSA

LOGTDEPSA LOGRFXSA
Olabilirlik Yüzde 5’lik Yüzde 1’lik Hipotezdeki

Eigenvalue Rasyosu (LR) Kritik De¤er Kritik De¤er Koentegre
Denklem say›s›

0.262535 140.9528 114.90 124.75 S›f›r **

0.214781 95.57677 87.31 96.58 En fazla 1 *

0.147817 59.54965 62.99 70.05 En fazla 2
0.095944 35.71655 42.44 48.45 En fazla 3
0.078329 20.68777 25.32 30.45 En fazla 4
0.055668 8.534334 12.25 16.26 En fazla 5

L.R. testi yüzde 5 önem derecesinde 2 tane koentegre denklem göstermektedir.

Not. Test seride lineer deterministik trend bulundu¤u varsay›m› alt›nda test edilmifltir. Baz al›nan VAR modelindeki
gecikme uzunlu¤u 4 ayd›r. *(**) hipotezin yüzde 5 (1) önem derecelerinde reddedildi¤ini göstermektedir. Kritik
de¤erler Osterwald-Lenum’dan (1992) al›nm›flt›r. 

Etki tepki fonksiyonlar› (impulse response functions-IRF) çal›flmada
temel ilgi alan›n› oluflturmaktad›r. Bunlar› elde etmenin en yayg›n meto-
du Choleski ayr›flt›rmas› kullanarak de¤iflkenlerde efl zamanl› yenilikleri
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11 Bkz. Robertson, ve Wickens (1994) 
12 Bkz. Johansen (1991)
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fiekil 1: Etki Tepki Fonksiyonlar›: ‹nterbank Faiz Oran›ndaki fioka
Karfl› Tepkiler



ortogonellefltirmektir. De¤iflkenlerin s›ralamas›, belirli bir de¤iflkendeki
yeniliklerin (innovation) sistemdeki di¤er de¤iflkenler üzerindeki do¤ru-
dan efl zamanl› etkisine izin vermektedir. Gertler ve Gilchrist (1993) ile
Garretsen ve Swank (1998)  vb. yapt›¤› gibi politika de¤iflkeni sistemde
en sonda yer almaktad›r. Böylece, interbank faiz oran›ndaki yeniliklerin
di¤er de¤iflkenler üzerindeki etkisi gecikmeli olmaktad›r. De¤iflkenlere
denk gelen denklemlerin s›ralanmas› parasal aktar›m mekanizmas›n› da
yans›tmaktad›r. Baflka bir deyiflle para politikas› ilk olarak bankalarla ilgi-
li üç de¤iflkeni, ard›ndan reel dolar döviz kurunu ve son olarak da Türki-
ye ekonomisinin reel sektörünü etkilemektedir. Ayr›ca Dale ve Halda-
ne’nin (1995) de belirtti¤i gibi politika d›fl› de¤iflkenleri aç›klayan denk-
lemlerin s›ralamas›n›n politika de¤iflkeninin en sonra yer almas› duru-
munda, politika de¤iflkenindeki bir flok üzerinde önemli bir etkisi bulun-
mamaktad›r. Bu çal›flmada, Garretsen ve Swank’›n (1998) çal›flmas›nda
oldu¤u gibi, politika de¤iflkeninin politika d›fl› de¤iflkenlerden önce s›ra-
lanmas› durumunda bile simülasyon döneminin ilk bir kaç ay› hariç çok
farkl› IRF’lere ve farkl› sonuçlara yol açmad›¤› görülmüfltür. 

IV. Yenilik Analizi ve Sonuçlar›n Yorumlanmas›
Çal›flman›n sonuçlar› etki tepki analizi ve varyans ayr›flt›rmas› analizleri-
ne dayanmaktad›r. fiekil 1’de vektör hata düzeltme (VEC) modelinden el-
de edilen IRF’ler gösterilmektedir. Yatay eksende her bir de¤iflkenin etki-
den (impulse) sonra geçen ay say›s›, dikey eksende ise ilgili de¤iflkenin
tepkisi gösterilmektedir. Dikey eksendeki 10 birimlik de¤er faiz oran›nda
yüzde 10; 0.002’lik bir de¤er ise di¤er de¤iflkenlerde yüzde 0.2’lik bir ora-
n› ifade etmektedir. fiekil 1’de interbank faiz oran›ndaki ilk flokun yüzde
10’lara ulaflt›¤› anlafl›lmaktad›r. fiokun geçicili¤i (transience) faiz oranla-
r›ndaki art›fl›n alt› aydan sonra yok olmas›ndan anlafl›lmaktad›r. 

Öncelikle banka bilançolar› üzerindeki etkiler incelendi¤inde, faiz ora-
n›ndaki floklara en önemli tepkinin bankalar›n menkul k›ymet cüzdanlar›
ile banka kredilerinde gerçekleflti¤i görülmektedir. Menkul k›ymetlerdeki
düflüfl bafllang›çta sert olmakta ve ikinci ayda yüzde 1.7’lere ç›kmakta, an-
cak simülasyon döneminin sonunda etki yüzde 1’lere düflmektedir. Banka
kredileri de faiz oran› flokuna karfl› ilk önce yüzde 1.3 kadar düflüfl göste-
rerek tepki vermekte, sonra bu tepki düzeyi yüzde 1’lerde kalmaktad›r.
Toplam banka mevduatlar› da düflmekte, fakat bu tepki di¤er bilanço ka-
lemlerine oranla daha s›n›rl› olmaktad›r. Mevduatlardaki düflüfl üçüncü
ayda yüzde 0.08’lere ulaflmakta ve geri kalan dönem boyunca da yüzde
0.06’larda kalmaktad›r. 
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Faiz oran›ndaki art›fl dolar döviz kurunun ilk aflamada de¤erlenmesine
neden olmakta fakat sonradan de¤er kaybetmesiyle sonuçlanmaktad›r.13

De¤er kayb›yla ilgili etkiyi sanayi üretimindeki keskin ve sürekli düflüflle
iliflkilendirmek de mümkündür. Di¤er yandan reel faaliyetlerdeki bafllan-
g›çta görülen art›fl istatistiki olarak anlaml› de¤ildir. S›k› para politikas›
ancak ikinci aydan sonra ifllemektedir. Sanayi üretimindeki düflüfl üçüncü
ayda yüzde 0.05’lere eriflmekte ve sonra yüzde 0.02’ler seviyesinde bir
trend sergilemektedir. 

Genel fiyatlar seviyesi s›k› para politikas›n›n ard›ndan beklenmedik bir
tepki vererek yükselmektedir. Kalkan, K›p›c› ve Peker (1998) de inter-
bank faiz oran› ile enflasyon aras›ndaki pozitif iliflkiye dikkatleri çekmek-
tedir. Onlara göre bu iliflkinin temelinde maliyet yönlü ya da zenginlik et-
kisi tipi mekanizmalar, enflasyonist beklentilerin rolü ve para politikas›-
n›n yüksek enflasyonlu dolarize olmufl bir ekonomideki etkinli¤inin dere-
cesi gibi unsurlar bulunmaktad›r. Di¤er taraftan varyans ayr›flt›rmalar› in-
terbank faiz oran›n›n toptan tüketici fiyatlar›ndaki de¤iflimin ço¤unu aç›k-
lad›¤›n› ve bunun tersi iliflkinin de do¤ru oldu¤unu ortaya koymas› mali-
yet mark-up’›na dayanan fiyatlaman›n rolünü vurgulamaktad›r.14

Fiyatlar›n bu ters tepkisi VAR temelli bir çok çal›flmada görülmektedir.
Sims (1992) arz yönlü etkilerin gözönüne al›nmas› için mal (eflya) fiyat
endeksi ya da petrol fiyatlar›n›  eklemeyi önermektedir. Dale ve Haldane
(1995) ise s›k› para politikas›n›n ard›ndan fiyatlardaki pozitif tepkinin ar-
tan de¤iflken maliyetlerle ifade edilebilece¤ini ve bunun da bafllang›çta
maliyet mark-up fiyatlamas› nedeniyle yüksek fiyatlara dönüflece¤ini ifa-
de etmektedir. 

Bulgular›m›z›n para ve kredi kanal› noktas›nda nerede duruldu¤unun
belirlenmesi kolay de¤ildir. Banka kredi kanal›n›n belirlenmesinin bir yo-
lu s›k› para politikas› dönemlerinde bankalar›n aktif ve pasiflerini nas›l
de¤ifltirdiklerine bakmakt›r. Bu do¤rultuda yap›lan baz› çal›flmalar para
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13 Döviz kuru kanal›n›n varl›¤› için iki koflulun bulunmas› gerekmektedir. Öncelikle faiz
oran›ndaki bir flok, paran›n de¤erlenmesiyle neticelenmelidir. ‹kinci olarak bu de¤erlen-
me üretim ve fiyatlarda düflüfle neden olmal›d›r. Simülasyon sonuçlar›na göre faiz oran-
lar›ndaki bir yükselifl paran›n de¤erlenmesiyle (döviz kurunda düflüflle) sonuçlanmakta-
d›r. Böylece para piyasas› oran›ndaki art›fl›n ard›ndan bafllang›çta gözlenen paran›n de-
¤er kayb›, döviz kuru anomalisine neden olmaktad›r. Çünkü faiz oranlar›ndaki yükselifl
muhtemelen pariteyi savunmak için gerçeklefltirilmektedir. Fakat spekülatif ataklar› kar-
fl›layacak kadar yeterli de¤ildir. Ekte fiekil 2’de döviz kurunun enflasyon ve üretimde
düflüfle neden oldu¤u gözükmektedir.  

14 Bizim çal›flmam›zda interbank faiz oran› ile enflasyon aras›ndaki Granger nedensellik
iliflkisi iki yönlü olarak bulunmufltur. Bkz. Gündüz (1999).



politikas›ndaki de¤iflikliklere karfl› bankalar›n kredilerini, menkul k›ymet-
lerini ve mevduat ve mevduat d›fl› yükümlülüklerini nas›l de¤ifltirdikleri-
ni incelemifltir. Bernanke ve Blinder (1992) ile Romer ve Romer’in
(1990) çal›flmalar›n› takip eden araflt›rmalar bankalar›n portföy davran›fl-
lar›na iliflkin baz› ortak bulgular çevresinde buluflmaktad›r. Öncelikle s›k›
para politikas›na tepki olarak bankalar›n mevduatlar› ya da çekirdek mev-
duatlar› hemen azalmaktad›r. Ikinci olarak toplam krediler düflmekte fakat
bu ancak iki ya da üç çeyrek dönemlik gecikmeyle gerçekleflmektedir.
Üçüncü olarak bankalar çekirdek mevduatlar›ndaki düflüflün ard›ndan kre-
dileri sürdürebilmek için menkul k›ymetleri ellerinden ç›karabilmekte ve-
ya Eurodolar borçlanmaya v.s gidebilmektedir. Dördüncü olarak banka
kredilerindeki düflüfl sanayi üretimi ya da GSMH’yla ölçülen ekonomik
faaliyetlerdeki düflüflle yaklafl›k ayn› zamanda gerçekleflmektedir. Bir bü-
tün olarak al›nd›¤›nda banka kredilerindeki zaman gecikmelerinin azal-
mas› ve kredi talebini  azaltan üretimdeki düflüflle efl zamanl› bir krediler-
deki düflüfl kredi kanal›n›n mevcudiyetine iliflkin ciddi sorular› da berabe-
rinde getirmektedir. 

Para kanal›na göre, s›k› para politikas› para arz›nda bir düflüfle yol aç-
makta ve ard›ndan da nominal gelir azalmaktad›r. VAR analizinin sonuç-
lar› bu tür etkilerle tamamen uyum içerisindedir. Para kanal›nda tahviller
ile banka kredileri mükemmel ikame kabul edildi¤inden, bu aktiflerin fa-
iz oran› flokuna ayn› tepkiyi vermeleri beklenmektedir. Bu bir ölçüde bi-
zim sonuçlar›m›zla çeliflmektedir. Bafllang›çta bankalar hemen hem men-
kul k›ymetlerini hem de kredilerini azaltmaktad›r. Menkul k›ymetlerdeki
düflüfl özellikle daha ciddi boyutlardad›r. Fakat bir süre sonra menkul k›y-
metlerdeki düflüfl ters bir yön almakta ve bu düflüfl belli bir düflük seviye-
ye gelirken banka kredilerindeki düflüfl yüksek seviyelerde seyretmekte-
dir.

Di¤er taraftan bu sonuç kredi kanal›n› destekler mahiyette yorumlan-
mamal›d›r. Bankalar›n menkul k›ymetlerini kredilerden çok daha h›zl› bir
flekilde azaltmas› ve bu ayarlaman›n bir çeflit tampon görevi gördü¤ü ger-
çe¤i bizim örne¤imizde çok iyi anlafl›lmamaktad›r.15 Onun yerine fiekil
1’de aç›kça bankalar›n kredilerini s›k› para politikas›na reaksiyon olarak
azaltt›klar› görülmektedir. Baflka bir deyiflle parasal daralman›n ard›ndan
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15 Bernanke ve Blinder’e  (1992) göre kredilerin s›k› para politikas›na reaksiyon olarak he-
men düflmemesi gerçe¤i kredi görüflüne karfl› bafll› bafl›na bir engel teflkil etmemektedir.
Kredilerin sözleflme nitelikleri gere¤i k›sa vadede de¤ifltirilmeleri zordur. Bu nedenle
öncelikli portföy ayarlamalar› çok daha likit olan tahviller arac›l›¤›yla yap›lmaktad›r.



banka kredilerinde önemli zaman gecikmeleri bulunmamaktad›r. 
Banka kredilerinin ampirik testinde temel problem kredilerdeki hare-

ketin talep ya da arz yönlü aç›klanmas›na iliflkindir. Kredilerdeki ve üre-
timdeki tepkilerin zamanlar›n›n benzer olmas›n›n bir kan›t olarak sunul-
mas› literatürde elefltirilmektedir. Herfleyden önce banka kredilerinin tep-
kisi geleneksel faiz oran› kanal›nca tetiklenmifl olabilmektedir. Bununla
birlikte Yülek (1998) taraf›ndan yap›lan VAR modelli bir çal›flma Türki-
ye’de kredi ve üretim aras›nda iki yönlü bir iliflki oldu¤unu ve parasal flo-
kun kredi üzerinde görece önemli etkisi oldu¤unu ortaya koymaktad›r. Bu
çal›flmada ise her ne kadar yaklafl›k benzer tepkiler sergilense ve banka
kredileri düflüfl üretimdeki düflüflten önce gerçekleflse bile etki tepki fonk-
siyonlar›ndan hareketle çift yönlü bir iliflkinin ortaya konmas› güç gözük-
mektedir. Buna karfl›l›k daha bilgilendirici olan varyans ayr›flt›rmalar›na
bak›ld›¤›nda fiekil 3’de sanayi üretimindeki yaklafl›k yüzde 30’luk bir de-
¤iflimin banka kredilerince aç›kland›¤›n›; buna karfl›l›k kredilerdeki de¤i-
flimin yüzde 6’s›n›n üretim taraf›ndan aç›kland›¤› görülmektedir. 16
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16 ‹kili ve çoklu Granger nedensellik testleri de yönün banka kredilerinden üretime do¤ru
gitti¤ini göstermektedir.

fiekil 2. Etki Tepki Fonksiyonlar› (IRF): ‹nterbank Faiz Oran›ndaki ve
Döviz Kurundaki fioka Karfl› Tepkiler
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Di¤er taraftan kredinin reel sektördeki geliflmelere iliflkin bilgi içeri¤i
dolarize olmufl bir ekonomide önemini yitirebilmektedir. fiekil 4’de bir ta-
rafta üç finansal de¤iflkenin etki tepkileri di¤er tarafta enflasyon ve sana-
yi üretiminin etki tepkilerinin 1 ile 6 ayl›k dönemler boyunca korelasyon
katsay›lar› görülmektedir. fiekilde kredinin di¤er finansal de¤iflkenlere
oranla gelecekteki sanayi üretimi ve enflasyona iliflkin bilgi içeri¤inin gö-
rece daha iyi oldu¤u anlafl›lmaktad›r. Baflka bir deyiflle banka kredileri ge-
lecekteki ekonomik faaliyetlere iliflkin görece fazla bilgi içermektedir. 

Bununla birlikte finansal liberalleflme, kurumsal de¤ifliklikler ve yük-
sek enflasyon gibi olgular Türkiye’deki para tan›m›nda de¤iflikliklere yol
açm›flt›r. Para ikamesinin oldukça yayg›n oldu¤u ortamlarda standart pa-
rasal büyüklüklerin önemini kaybetmesi beklenmektedir. Bu yüzden söz
konusu çekince banka kredileri için de geçerlidir. 

Bir di¤er önemli konu da banka kredi bileflenlerinin faiz oran› flokuna
karfl› farkl› tepkiler gösterebilmelerine iliflkindir. Para politikas›n›n belirli
borçlu kesim üzerinde asimetrik etkilerinin bulundu¤u düflüncesi kredi
kanal›n›n özünde yatmaktad›r. Baflka bir deyiflle, kredi kanal› politika ey-
lemlerinin da¤›l›m›na iliflkin sonuçlar›n› kapsamaktad›r. Çünkü finans-
man maliyeti farkl› borçlu kesimleri için farkl› gerçekleflmektedir. Bu aç›-
dan yaklafl›ld›¤›nda kredi kanal›n›n belirli grup firmalar, bankalar ya da
ekonominin belirli sektörleri için özellikle etkili oldu¤u ihtimalini do¤ur-
maktad›r. Ancak bu tür etkilere makro verilerle ulaflmak hiç de kolay de-
¤ildir. 

V. Sonuç
Bu çal›flmada 1986-1998 dönemi boyunca Türkiye’deki parasal aktar›m
mekanizmas› VAR analizleriyle incelenmifltir. Özellikle bir parasal akta-
r›m mekanizmas› olarak banka kredi kanal›n›n mevcudiyeti makro (agg-
regate) veriler yard›m›yla araflt›r›lm›flt›r. Model hanehalk› ve kurumsal
sektör gibi altsektörler aras›ndaki farkl›l›klar› yans›tan detay (disaggrega-
te) verileri içermedi¤inden sonuçlar›n da dikkatli de¤erlendirilmesi gerçe-
¤i unutulmamal›d›r. 

Çal›flmada s›k› para politikas›n›n ard›ndan banka kredi ve menkul k›y-
met portföylerinin mevduatlara (paraya) oranla çok daha h›zl› azald›¤› gö-
rülmüfltür. Söz konusu de¤iflkenlerin farkl› davran›fllar› iki aktif aras›nda
mükemmel olmayan bir ikameye iliflkin ipuçlar› verebilmektedir. Tan›m-
lama sorununun devam etmesine ra¤men kredi ve üretimin etki tepkilerin-
deki zamanlama ile varyans ayr›flt›rmas›n›n sonuçlar› banka kredi kanal›-
n› destekler bir görüntü arz etmektedir. Di¤er taraftan kredi hacmi ekono-
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fiekil 4: Finansal De¤iflkenlerin Etki Tepkilerinin Gelecekteki Enflasyon ve
Üretime Dönük Bilgi ‹çerikleri 

A. Çapraz Korelasyon Katsay›lar› vs. Gelecekteki Sanayi Üretimin
Etki Tepkileri

B. Çapraz Korelasyon Katsay›lar› vs. Gelecekteki Enflasyonun Etki 
Tepkileri
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mik faaliyetlerin tahmininde mevduat ve menkul k›ymetlere k›yasla daha
iyi bir performans sergilese bile yüksek derecede para ikamesi ve giderek
artan finansal enstrümanlar›n bulundu¤u bir ortamda yeterli de¤ildir. K›-
saca çal›flman›n banka kredi kanal›na iliflkin deste¤i flimdilik s›n›rl›d›r. Di-
¤er taraftan çal›flman›n sonuçlar› geleneksel faiz oran› ve döviz kuru ka-
nal›yla da uyum içerisindedir. 

Unutulmamal›d›r ki kredi kanal› geleneksel faiz oran› kanal›n›n alter-
natifi de¤ildir. Parasal aktar›m mekanizmas›ndaki rolü döviz kuru kana-
l›nda oldu¤u gibi tamamlay›c›d›r. Bununla birlikte görece önemi ekono-
minin geliflmesi paralelinde de¤iflebilecektir. Kredi kanal›n›n önemli bir
sonucu banka kredi arz›n›n ekonomiye iliflkin baz› zamanlarda paradan
daha do¤ru ilave bilgi sunabilmesidir. Ancak alternatif finansman kaynak-
lar›na ulafl›mdaki farkl›l›klar ile farkl› sektörel tepkileri göz önüne al›nd›-
¤›nda makro bazl› (genel) banka kredi rakamlar›n›n yanl›fl göstergeler ola-
bilece¤i de do¤rudur. 

Bu çal›flma çok daha detayl› bir veri setine ihtiyaç duyuldu¤unu gös-
termektedir. Kredi faiz oranlar›n›n, kredilerdeki fiyat d›fl› flartlar›n, miktar
tay›nlamas›n›n derecesinin ve kredi hacminin hane halk› ve küçük ölçek-
li iflletmeler gibi alt sektörler baz›nda istatiksel olarak raporlanmas› para-
sal aktar›m mekanizmas›n›n çok daha iyi anlafl›lmas›na yard›mc› olacak-
t›r. 

Kaynakça 
Bernanke, S. Ben, Blinder, Alan S., “The Federal Funds Rate and the Channels of Mone-

tary Transmission”, American Economic Review, 1992,  Vol. 82, No.4. s. 901-921.
Bernanke, Ben S., Gertler, M., “Inside Black Box: The Credit Channel of Monetary Trans-

mission”, Journal of Economic Perspectives, 1995, No.4. s. 27-48
Dale, S., Haldane, A.G., “Interest Rates and the Channels of Monetary Transmission: So-

me Sectoral Estimates”, European Economic Review, 39, 1995, s.1611-1626.
Dickey, D., Pantula, S.G., “Determining the Order of Differencing in Autoregressive Pro-

cesses”, Journal of Business and Economic Statistics, 5, 1987, s. 451-61
Ekren N., Gündüz L., Vektör Otoregresif Modeller ve Parasal Aktar›m Mekanizmas›n›n

Analizi, IV. Ulusal Ekonometri ve ‹statistik Sempozyumu, 1999, 14-16 May›s, An-
talya.

Garretsen H., Swank, H., “The Interest Rate Changes and the Role of Bank Balance She-
ets: A VAR-Analysis for the Netherlands”, Journal of Macroeconomics, 1998,
Spring, s.325-339

Gertler, M. , Gilchrist, S.,  “The Cyclical Behaviour of Short Term Business Lending: Imp-
lications for Financial Propagation Mechanisms”, mimeo, 1993.

Gertler, M., Gilchrist, S., “The Role of Credit Market Imperfections in the Monetary Trans-
mission Mechanism: Aguments and Evidence”, Scandinavian Journal of Economics,
95, 1993, s.43-64.



Gertler, M., Gilchrist S., “Monetary Policy, Business Cycles, and the Behaviour of Small
Manufacturing Firms”, Quarterly Journal of Economics, 109, 1994, s.309-340.

Gündüz L., Parasal Aktar›m Mekanizmas› ve Kredi Kanal›: Türkiye Örne¤inin VAR Mo-
delleriyle Analizi, Yay›mlanmam›fl Doktora Tezi, Marmara Üniversitesi Bankac›l›k
ve Sigortac›l›k Enstitüsü, 1999,  ‹stanbul

Johansen Soren, “Estimation and Hypothesis Testing of Cointegration Vectors in Gaussi-
an Vector Autoregressive Models”, Econometrica, 59, 1991, s.1551-80

Kakes J., Sturm, J-E., Maier, P., “Monetary Transmission and Bank Lending in Germany”,
University of Groningen, mimeo, 1999. 

Kalkan M., K›p›c› A., Peker, A.T., “Leading Indicators of Inflation in Turkey”, in Macro-
economic Analysis of Turkey: Essays on Current Issues, edited by E. M. Üçer, The
Central Bank of the Republic of Turkey, 1998, s.9-50.

Kashyap, A.K., Stein, J.C., Wilcox D., “Monetary Policy and Credit Conditions: Eviden-
ce from the Composition of External Finance: A Reply”, American Economic Revi-
ew, 86, 199, s.310-314.

Mishkin, F.S., The Channels of Monetary Transmission: Lessons for Monetary Policy,
NBER Working Paper, 5464, 1996.

Oliner, S.D., Rudebush, G.D., “Is There a Broad Credit Channel for Monetary Policy?,
Federal Reserve Bank of San Francisco Economic Review, No.1, 1996, s.3-13.

Osterwald-Lenum, M., “A Note with Quantiles of the Aysmptotic Distribution of the Ma-
ximum Likelihood Cointegration Rank Test Statistics”, Oxford Bulletin of Econo-
mics and Statistics, 54, 1992, s.461-472.

Robertson, D., Wickens, M., “VAR Modelling”, in Applied Economic Forecasting Techni-
ques, edited by Stephan Hall, Harvester Wheatsheaf, 1994, s. 29-47.

Romer, C., Romer, D. H., “Does Monetary Policy Matter? A New Test in the Spirit of Fri-
edman and Schwartz”, NBER Macroeconomics Annual, edited by Blanchard, Oli-
vier & Fischer, Stanley, 1989, s.121-170.

Romer C., Romer, D.H., “New Evidence on the Monetary Transmission Mechanism”, Bro-
okings Papers on Economic Activity, I, 1990, s.149-214.

Sims, C.A., “Money, Income and Causality”, American Economic Review, 62, 1972,
s.540-552.

Sims, C.A., “Comparison of Interwar and Postwar Business Cycles: Monetarism Recon-
sidered”,  American Economic Review, 70, 1980a, s.250-257.

Sims, C. A., “Macroeconomics and Reality”, Econometrica, 48, 1980b, s.1-48.
Sims, C. A., “Interpreting the Macroeconomic Time Series Facts: The Effects of Monetary

Policy”, European Economic Review, 36, 1992, s.975-1011.
Yülek, M., Financial Liberalization and the Real Economy, Capital Markets Board of Tur-

key, Publication Number: 110, 1998.



MAKROEKONOM‹K VER‹LER‹N
MEVS‹MSELL‹KTEN ARINDIRILMASI:

TÜRK‹YE’DEK‹ UYGULAMALI 
ARAfiTIRMACILARA B‹R D‹KKAT NOTU

C. Emre ALPER* & S. Bora¤an ARUOBA**

Özet
Bu çal›flmada dini bayramlar›n1 yol açt›¤› düzenli mevsimsel hareketlerin Türki-
ye’deki ayl›k makroekonomik de¤iflkenler üzerindeki etkisi araflt›r›lmaktad›r.
Do¤al logaritmas› al›nm›fl ve daha sonra yönseme (trend)’den ar›nd›r›lm›fl Tür-
kiye’nin seçilmifl baz› makroekonomik de¤iflkenleri, standart olarak kullan›lan
mevsimsellikten ar›nd›rma metodlar›na tabi tutulmufltur. Bu aflamalardan sonra
yap›lan inceleme sonuçlar› bahsi geçen de¤iflkenlerde dini bayramlar ve Rama-
zan’dan kaynaklanan kal›nt› mevsimsel düzenliliklere iflaret etmekte ve çal›flma-
da bu çeflit mevsimselli¤i gözard› etmenin olas›  sonuçlar› da irdelenmektedir.

I. Girifl
Bir çok zaman serisi mevsimsel hareketlilikler gösterir. Turizm, tar›m ve
inflaat gibi sektörlerdeki bu mevsimsel hareketliliklerin bir sebebi hava
durumundaki de¤iflikliklerdir. Mali y›l takviminin varl›¤› ise devlet harca-
malar›, gayrimenkul sat›fllar›2 ve faizlerde düzenli mevsimsel hareketlere
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1 Hicri takvime göre hareket eden dini bayramlar ve Ramazan.
2 Al›m sat›m vergileri y›lda bir kez belirlenmektedir ve her y›l›n bafl›nda iflleme konmak-

tad›r. Yüksek enflasyonlu bir ülkede bu bir seferlik art›fllar oldukça önemli bir büyüklük
teflkil etmektedir ve dolay›s› ile özellikle araba ve gayrimenkul sat›fllar›nda y›l sonlar›-
na do¤ru hareketlili¤e ve y›l bafllar›nda ise durgunlu¤a yol açmaktad›r.
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yol açar. Yeni y›l, anneler günü, babalar günü ve okul bafllang›c› gibi olay-
lar ise özellikle perakende sat›fllar üzerinde düzenli mevsimsel etki göste-
rirler. 

Zaman serileri kullanarak ekonometrik analiz yap›l›rken, analize dahil
edilen bütün de¤iflkenlerdeki düzenli mevsimsel hareketlerin belirlenme-
si ve yok edilmesi katsay›lar›n tahmin taml›¤›n› (precision) artt›r›r. Bunun
iki sebebi vard›r. Öncelikle, mevsimsel düzenlilikler, de¤iflkenler üstünde
ek bir hareketlilik yarat›r. Ayr›ca, genellikle bu tip mevsimsel de¤iflmele-
rin ba¤›ml› ve ba¤›ms›z de¤iflkenlerin üzerindeki etkileri ayn› de¤ildir.

Ekonomik zaman serilerinde mevsimselli¤e yol açan bütün bu olayla-
r›n Miladi  takvime göre sabit tarihleri vard›r ve bu seriler üzerindeki et-
kileri konvansiyonel mevsimsellikten ar›nd›rma yöntemleri (X-11 veya
kukla de¤iflkenler üzerine regresyon yöntemleri) kullan›larak kolayl›kla
bulunabilir. Mevsimselli¤in de¤iflkenler üzerindeki etkilerinin en iyi han-
gi yöntem ile yokedilebilece¤i ve de¤iflik mevsimsellikten ar›nd›rma yön-
temlerinin bir de¤iflkenin zaman serisi özellikleri üzerindeki etkilerinin
neler oldu¤u ekonomi dizininde etrafl›ca incelenmifltir.3

Bu çal›flman›n amac› Türkiye’de4 dini tatillerden kaynaklanan mev-
simselli¤i ve bunun etkilerini incelemektir.5

Bu çal›flmada temel olarak iki soruya cevap aranacakt›r. Öncelikle,
haftal›k verilerde aç›kça görülebilen dini bayramlar›n Ramazan ay›n›n
mevsimsel etkileri, ayl›k verilerde o kadar belirgin olmayabilir.6 Bu yüz-
den, ilk ifl olarak bahsi geçen tatillerin önemli baz› ayl›k makroekonomik
verilerde düzenli, deterministik mevsimsel hareketlili¤e yol aç›p açmad›-
¤› sorgulanacakt›r. Veriler önce do¤al logaritmas› al›narak do¤rusallaflt›r›-
lacak, daha sonra geleneksel teknikler kullan›larak, mevsimsellikten ve
yönsemeden ar›nd›r›lacakt›r. Bunun ard›ndan, her bir dini bayram ve Ra-
mazan için yarat›lan kukla (dummy) de¤iflkenler kullan›larak mevsimsel-
likten ar›nd›r›lm›fl verilerde geriye kalan  deterministik “kal›nt›” mevsim-

3 Örne¤in, bkz. Lovell (1963), Jorgenson (1964), Grether ve Nerlove (1970), Gersovitz ve
MacKinnon (1978), Barsky ve Miron (1989), Jaeger ve Kunst (1990), ve Hylleberg
(1992a).

4 Türkiye, 26 Aral›k 1925 tarihli, 698 say›l› kanuna göre Miladi takvimi kullanmaktad›r. 
5 Miladi takvime uygun olan geleneksel (konvansiyonel) mevsimsellikten ar›nd›rma yön-

temleri,tarihleri belirlenmifl olan dini bayramlar›n ve Ramazan’›n veya genel olarak ha-
reket eden tatillerin (moving holidays) yol açaca¤› mevsimselli¤i, Hicri takvime göre
her y›l 11 gün geri geldikleri için yakalamayabilir.  

6 Araflt›rmalar›m›z haftal›k verilerde bu etkinin belirgin olarak görülmesine ra¤men 3 ay-
l›k serilerde bu etkinin kayboldu¤unu göstermektedir.
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sel hareketlerin var olup olmad›¤› test edilecektir. Cevab› aranacak ikinci
soru ise bu tip bir mevsimselli¤in göz ard› edilmesinin yarataca¤› sonuç-
lar›n neler olaca¤›d›r. Geleneksel ve bu makalede önerdi¤imiz flekilde
“kal›nt›” mevsimsellikten ar›nd›r›lm›fl verilerin ›srarl›l›k (persistence) ve
konjonktürel dalgalanma (cyclical) özellikleri karfl›laflt›r›larak geriye ka-
lan mevsimselli¤in göz ard› edilmesinin yarataca¤› sonuçlar incelenecek-
tir. 

‹ncelemelerimiz sonucunda elde edilen bulgulara göre, çeflitli üretim
endeksleri, ithalat ve rezerv para gibi önemli makro verilere uygulanan
geleneksel yöntemlerin, dini bayramlara ve Ramazan ay›na  ba¤l› mev-
simselli¤i ar›nd›ramad›¤› ortaya ç›km›flt›r. Ayr›ca bu verilerin ›srarc›l›¤›-
n›n bahsi geçen kal›nt› mevsimselli¤in ç›kar›lmas›ndan sonra artt›¤› göz-
lenmifltir. Bunun yan›nda hemen hemen bütün verilerin oynakl›klar› (vo-
latility) kal›nt› mevsimselli¤in ç›kar›lmas›n›n ard›ndan azalmaktad›r. Ça-
l›flmada ele al›nan ve kal›nt› mevsimsellik içeren de¤iflkenlerin sanayi
üretim endeksi ile olan kesit ba¤›nt›lar› (cross-correlations) bu tip “kal›n-
t›” mevsimsellikler ar›nd›r›ld›ktan sonra düflmektedir. Bu, bahsi geçen ve-
riler ile üretim aras›nda kal›nt› mevsimsellikten kaynaklanan aldat›c› bir
iliflki olabilece¤ini akla getirmektedir. Di¤er verilerin üretim ile olan ke-
sit ba¤›ml›l›klar› ise üretimdeki kal›nt› mevsimselli¤in ç›kar›lmas› ile güç-
lenmektedir. Bu bulgu da kal›nt› mevsimselli¤e özel dikkat gösterilmesi
gerekti¤i sonucunu desteklemektedir.

Çal›flman›n ikinci bölümünde metodoloji anlat›lacak, üçüncü bölü-
münde veriler aç›klanacak ve tahmin (estimation) sonuçlar› verilecektir.
dördüncü ve son bölümde ise bulgular özetlenecektir.

II. Metodoloji
Geleneksel tek de¤iflkenli ekonomik zamana ba¤l› veri analiz yöntemleri
bir de¤iflkeni  yönseme (trend), mevsimsel, konjonktürel dalgalanma ve
düzensiz (irregular) gibi k›s›mlara ay›r›r. Bir de¤iflkeni bu tip parçalara
ay›rma yöntemi tek ve mutlak de¤ildir ve de¤iflik yöntemler bahsi geçen
parçalar›n özellikleri ve birbirleri aras›ndaki etkileflimleri hakk›nda de¤i-
flik varsay›mlar yürütürler. Örne¤in, mevsimsel k›s›m deterministik/sto-
kastik veya toplam/çarp›m fleklinde olabilir. Reel Konjonktürel Dalgalan-
ma (Real Business Cycles) literatüründe yayg›n olarak kullan›ld›¤› gibi,
bu çal›flmada da seçilen de¤iflkenlerin do¤rusallaflmas› sonras› ayr›labilir
yönseme ve mevsimsellik k›s›mlar› oldu¤u varsay›m› yap›lm›flt›r. De¤ifl-
kenlerin do¤al logaritmas› al›nd›ktan sonra daha sonraki analizler için
yönseme ve mevsimsellikten ar›nd›r›lm›fllard›r. As›l amaç, serilerin kon-
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jonktürel dalgalanma ve düzensiz parçalar›nda “kal›nt›” deterministik
mevsimselli¤in olup olmad›¤›n›n incelenmesi olacakt›r. ‹ddiam›z, gele-
neksel mevimsellikten ar›nd›rma yöntemlerinin dini bayramlar›n yol açt›-
¤›  bir tak›m mevsimsellikleri belirleme ve yok etme konusunda yetersiz
kalaca¤›d›r. 

‹lgilendi¤imiz zaman serisi Yt olsun. Öncelikle bu seriyi do¤rusallafl-
t›rd›ktan sonra  yönseme ve mevsimsellik parçalar›n› tan›mlay›p, seriyi bu
parçalardan ar›nd›rmak amaçland›r›lmaktad›r.7 Do¤al logaritmas› al›narak
do¤rusallaflt›ran seri, In Yt, Hodrick ve Prescott (1997) taraf›ndan önerilen
filtreden geçirilerek yönsemeden ar›nd›r›lacakt›r. Hodrick-Prescott fitresi
In Yt’nin uzun dönem parças›n›, τt, ç›kararak, In Yt - τt’yi 4. bütünleflme
seviyesine kadar dura¤an b›rakan k›smi do¤rusal (spline) bir fonksiyon-
dur. Yönseme (uzun dönem) parças› afla¤›daki terimi en küçükleyerek el-
de edilecektir:

Σ(In Yt - τt)2 + 14,400 Σ [(τt+1 - τt) - (τt - τt-1)]2

Yönsemeden ar›nd›r›lm›fl de¤iflken In Yt’den τt ç›kar›lmas› sonucu buluna-
cakt›r. Hodrick ve Prescott taraf›ndan önerilen filtre, yönseme parças›n›n
zaman içinde yavaflça de¤iflmesine izin vermektedir.8

Yönsemeden ar›nd›r›ld›ktan sonra geriye kalan k›sm›n deterministik
mevsimsel parças› hesaplanarak ç›kart›lacakt›r. Bunun için Lovell (1963)
ve Jorgenson (1964) taraf›ndan önerilen kukla de¤iflkenler yöntemi9 kul-
lan›lacak ve afla¤›daki model tahmin edilecektir:

(In Yt - τt) = Σ αiDit + Σ βj Pjt + ut

7 Stokastik mevsimsellik bu çal›flmada ele al›nmamaktad›r. Bunun için, bkz., örne¤in,
Barsky ve Miron (1989) ve Hylleberg et al. (1990)

8 Hodrick Prescott filtresi baz› elefltiriler alm›flt›r. Örne¤in, bkz. King ve Rebelo (1993)
ve Cogley ve Nason (1995). Ancak Alper (1998) taraf›ndan Türkiye’deki ayl›k makro
de¤iflkenler kullan›larak yap›lan araflt›rmaya göre baflka bir filtre kullan›ld›¤› zaman so-
nuçlarda kayda de¤er bir de¤ifliklik olmamaktad›r. 

9 A.B.D. say›m Bürosu (Bureau of Census)’nun kulland›¤› X-11 yöntemi de bir baflka
mevsimsellikten ar›nd›rma yöntemidir. Bu yöntemin ayr›nt›lar› için bkz. Hylleberg
(1992b). Bu yöntemi kullanarak buldu¤umuz sonuçlar metinde anlat›lan metodoloji uy-
gulanarak elde edilen sonuçlara çok benzer ç›km›fllard›r. Bahsi geçen yöntem yerine Lo-
vell ve Jorgenson’un yönteminin seçilmesinin nedeni ise X-11 metodolojisi uyguland›-
¤›nda serilerin son gözlemleri için güvenilirli¤in yitirilmesi ve Jaeger ve Kunst (1990)
taraf›ndan belgelenen “afl›r›” ›srarl›l›k bulgusudur.
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Bu denklemde ut stokastik bir de¤iflkeni, Dit, i=1,..., 12 ayl›k kukla de-
¤iflkenleri, ve  Pjt,  j=1,..., s zaman polinomlar›n› temsil etmektedir. Za-
man polinomlar› de¤iflkendeki mevsimsel olmayan deterministik parçay›
modele dahil etmek için kullan›lacaklard›r. “Geleneksel” olarak mevsim-
sellikten ar›nd›r›lacak de¤iflken olan ct flu flekilde elde edilecektir:

ct = (In Yt - τt) -  Σ αi - Dit

ct’de geriye kalan deterministik mevsimsel de¤iflimleri, yani düzenli
mevsimsel tepe ve çukurlar› (hareketli mevsimsel etkileri oldu¤unu var-
sayd›¤›m›z) analiz etmek için afla¤›daki denklem tahmin edilecektir: 

ct = Σ δi dt + Σ φk ct-k + εt

Bu denklemde εt  düzensiz parça, dt ise bahsi geçen dini bayramlardan
biri veya Ramazan o aya denk geldi¤i zaman 1 de¤erini alan ayl›k kukla
de¤iflkenleri belirtmektedir. Düzensiz parça yönsemeden ar›nd›r›lm›fl, s›-
f›r ortalamal›, dura¤an ve önceden (a priori) bilinmeyen dereceden ard›fl›k
ba¤›ml› bir seri olmal›d›r. Öncelikle kal›nt›lar› beyaz gürültü (white noise)
yapan modeli seçerek bu ard›fl›k ba¤›ml› sürecin derecesi belirlenecektir.
Ard›ndan bu ard›fl›k ba¤›ml› süreç, hareketli mevsimselli¤e göre de¤iflen
kukla de¤iflkenler de eklenerek tahmin edilecek ve bu kukla de¤iflkenlerin
katsay›lar›n›n istatistiki anlaml›l›¤› test edilecektir. Tahmin edilen denk-
lemdeki kukla de¤iflkenlerin katsay›lar›n›n istatistiki olarak anlaml› olma-
s›, “kal›nt›” deterministik mevsimselli¤in göstergesi olarak kabul edile-
cektir. Bunun nedeni, bahsi geçen aflamalar›n ard›ndan geriye kalan de¤ifl-
kenin tamamen rastlant›sal olmas›n›n ve baflka bir de¤iflkenle aç›klanama-
mas›n›n  gerekti¤idir. 

Daha sonra, yukar›daki denklemden elde edilen sonuçlar kullan›larak
afla¤›daki denklem hesaplanacak ve kukla de¤iflkenlerin etkileri ct’den ç›-
kar›larak veriler kal›nt› mevsimsellikten ar›nd›r›lacakt›r:

ct = Σ γi dit + Σ βj Pjt + ut

Kal›nt› mevsimsellikten ar›nd›r›lma süreci afla¤›daki gibidir:

ft =  ct - Σ γi dit 
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Çal›flman›n bir sonraki k›sm›nda, e¤er varsa, bu “kal›nt›” mevsimselli-
¤in gözard› edilmesinin sonuçlar› incelenecektir. Daha önce de belirtildi-
¤i gibi, zaman serisi analizinde kullan›lan verilerin mevsimsel de¤iflmele-
rinin yanl›fl olarak tan›mlanmas› ve bu flekilde yok edilmesi, bu de¤iflim-
ler veriye fazladan hareket sa¤layaca¤› için tahminlerdeki katsay›lar›n ke-
sinli¤ini düflürecektir. Öncelikle ayl›k makroekonomik seriler için ard›fl›k
ba¤›ml›l›k fonksiyonlar› hesaplanacak ve “Hareketli Mevsimsellik” yok
edildikten sonra seride daha az gürültü (noise) olmas›ndan dolay› serinin
›srarl›l›¤›n›n (persistence) art›p artmad›¤› incelenecektir. Bu tip mevsim-
sellik ç›kar›ld›ktan sonra oynakl›¤›n›n düflüp düflmedi¤i de incelenecektir.
Son olarak serilerin sanayi üretim endeksi ile kesit ba¤›nt›lar hesaplana-
cak ve deterministik mevsimsellik ç›kar›ld›ktan sonra ortaya ç›kan sonuç-
lar irdelenecektir.  

III. Veriler ve Ampirik Sonuçlar
Bu çal›flmada Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas› internet sitesinden
(www.tcmb.gov.tr)  al›nan ve Ocak 1985 - A¤ustos 2000 dönemini kapsa-
yan 24 adet ayl›k makro de¤iflken kullan›lm›flt›r. Bu de¤iflkenlerin tan›m-
lar›n› ve bafllang›ç-bitifl tarihleri Tablo 1’de yer almaktad›r.

Bir önceki bölümde de anlat›ld›¤› gibi, bu de¤iflkenlerin önce do¤al lo-
garitmalar› al›nm›flt›r. Daha sonra Hodrick-Prescott filtresi kullan›larak
yönsemeden ar›nd›r›lm›fl olan bu seriler Lovell (1963) ve Jorgenson
(1964) taraf›ndan önerilen “kukla de¤iflkenlerle regresyon” yöntemi kul-
lan›larak mevsimsellikten ar›nd›r›lm›fllard›r. Bu ifllemlerin ard›ndan geri-
ye serilerin yönseme ve mevsimsellik içermeyen düzensiz k›sm› kalm›fl
olmal›d›r. Daha sonra bu 24 serinin otoregresif süreç dereceleri tahmin
edilmifltir. Bunun için iki kriter kullan›lm›flt›r: regresyonun kal›nt›lar›n›n
ard›fl›k ba¤›ml›l›k (autocorrelation) göstermemesi ve mümkün olan en az
parametre kullanma (parsimony) esas›. Serilerin ard›fl›k ba¤›ml›l›k dere-
celeri tan›mland›ktan sonra, regresyonlara  dini kukla de¤iflkenler eklen-
mifl ve bu de¤iflkenlerin katsay›lar›n›n anlaml› olup olmad›klar› Schwarz
(1978) kriteri ve Wald testi kullan›larak kontrol edilmifltir. 

Bahsi geçen üç dini olay (dini bayramlar ve Ramazan) için dört kukla
de¤iflken yarat›lm›flt›r.10 ‹lk kukla de¤iflken fieker Bayram›’n› temsil etmek-
tedir ve e¤er bir ayda en az iki gün fieker Bayram›’na denk geliyorsa 1, ak-
si taktirde 0 de¤erini almaktad›r. Ayn› flekilde, ikinci kukla de¤iflken Kurban
Bayram›’n› temsil etmekte ve e¤er bir ayda en az 2.5 gün Kurban Bayra-

10 Dini bayram ve Ramazan ay›n  tam tarihleri, Diyanet ‹flleri Baflkanl›¤›’ndan al›nm›flt›r.
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m›’na denk geliyorsa 1, aksi taktirde 0 de¤erini almaktad›r. Üçüncü kukla
de¤iflken ise hafta ortas›na denk gelen bir bayram› hükümetin dokuz günlük
tatil ilan etmesi durumunda 1 aksi taktirde 0 de¤erini almaktad›r. Dördüncü
kukla de¤iflken ise e¤er bir ayda en az befl ifl günü Ramazan Ay›’na denk ge-
liyorsa 1, aksi taktirde 0 de¤erini almaktad›r. Yani ilk üç kukla de¤iflken ar-
ka arkaya iki “Miladi” ay için 1 de¤erini alamazken, dördüncü de¤iflken ala-
bilmektedir. Tablo 2’de kukla de¤iflkenlerin de¤erleri yer almaktad›r.

fiekil 1’de, “kal›nt› mevsimselli¤in” varl›¤› ile ilgili bulgular sunul-
maktad›r. Bu grafikte yönseme ve mevsimsellikten ar›nd›r›lm›fl ayl›k sa-
nayi üretim endeksinin, deterministik “kal›nt›” mevsimsellik ar›nd›r›lma-
dan önce ve ar›nd›r›ld›ktan sonraki hali yer almaktad›r. fiekilden de aç›k-
ça görülebilece¤i gibi, verideki baz› oynamalar (çukur ve tepeler)  dini ta-
til ve Ramazan ay›  etkisi ç›kar›ld›ktan sonra yok olmaktad›r. (Örne¤in,
1987, 1990, 1991, 1997 y›llar›nda).

Tablo 3’de kukla de¤iflkenler eklenmifl otoregresif süreç regresyon so-
nuçlar› sunulmufltur. Ilk dört sütunda bütün regresyonlar için ard›fl›k ba-
¤›ml› sürecin derecesi, kal›nt›larda’da 24 ay gecikmeye kadar ard›fl›k ba-
¤›ml›l›k olup olmad›¤›n› test eden Q-istatisti¤i11, düzeltilmifl R-kare ve
Schwarz kriteri yer almaktad›r. Sunulan Q-istatistiklerinin tamam›
%95’lik bir güven aral›¤›nda s›f›r hipotezinin reddedilmemesi gerekti¤i
sonucunu vermekte yani kal›nt›larda ard›fl›k ba¤›ml›l›k kalmad›¤›n› belirt-
mektedir. Beflinci sütun ise dini kukla de¤iflkenlerin istatistiki olarak an-
laml› olup olmad›¤› ile ilgili test sonuçlar›n› içermektedir. Eksi iflareti reg-
resyonda yer alan dini kukla de¤iflkenlerin tamam›n›n istatistiki olarak an-
lams›z oldu¤unu belirtmektedir. Regresyonda yer alan ve istatistiki olarak
anlams›z olan dini kukla de¤iflkenler ç›kar›lm›fl ve geriye kalan kukla de-
¤iflkenlerin istatistiki anlaml›l›¤› test edilmifltir. Bu de¤iflkenlerin istatisti-
ki olarak anlaml› olmas› de¤iflkenlerde “kal›nt›” mevsimsellik oldu¤unu
desteklemektedir. ‹ncelenen 24 de¤iflkenden 9 tanesinde en az bir dini ola-
y›n (dini bayramlar ve Ramazan) istatistiki olarak anlaml› oldu¤u görül-
mektedir. Bir sonraki sütun bir önceki sütundaki katsay›lar›n bir bütün
olarak istatistiki anlam›n› test eden Wald test12 istatisti¤ini ve buna denk
gelen P-de¤erlerini göstermektedir. Son iki sütun kukla de¤iflkenleri içe-
ren regresyonun düzeltilmifl R-kare ve Schwarz kriterini göstermektedir. 

11 Q-istatistigi Ljung ve Box (1979) tarafindan önerilmifltir. Bu istatistik belli bir say›da
gecikmeye kadar ard›fl›k ba¤›ml›l›k olmad›¤› s›f›r hipotezi ile ki-kare da¤›l›m›na sahip-
tir. 

12 Wald test istatisti¤i asimtotik olarak F(q,n-k) da¤›l›m›n› takip eder. Burada q say›s› k›s›t-
lama  say›s›n›, n say›s› gözlem say›n›, k ise ba¤›ms›z de¤iflken say›s›n› belirtmektedir.
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Sanayi üretim endeksi ve onu oluflturan alt gruplar›’nda bu kukla de-
¤iflkenlerin tahmin edilen katsay›lar› istatistiki olarak s›f›rdan farkl› ve ne-
gatiftir. Bunun nedeni ifl günü kay›plar› olabilir. Ayr›ca bayram olan aylar-
da rezerv paran›n kayda de¤er bir flekilde art›fl› merkez bankas›n›n aç›k pi-
yasa ifllemleri ile bu tatiller s›ras›nda piyasaya likidite sa¤lad›¤›n› göster-
mektedir. Bu ifllemler, tatillerden önce ortaya ç›kan nakit talebini karfl›la-
mak amac›yla yap›lmaktad›r. Son olarak dikkat çeken bir baflka sonuç da
Ramazan› temsil eden kukla de¤iflkenin sadece bir veri için etkili olmas›-
na karfl›n fieker ve Kurban bayramlar›n›n hemen hemen  9 de¤iflkende de
etkili oldu¤udur. 

Deterministik “kal›nt›” mevsimselli¤in varl›¤› belirlendikten sonra bu
etkilerin göz ard› edilmesinin yol açaca¤› sonuçlar incelenmifltir. Bu
amaçla, kal›nt› mevsimsellik içeren ve içermeyen baz› de¤iflkenlerin kesit
ba¤›nt› ve ard›fl›k ba¤›ml›l›k katsay›lar› tablolar› ç›kar›lm›flt›r. Tablo 4’de
bütüncül üretimin ölçüsü olan sanayi üretim endeksi ve üç altgrubunun ve
ithalat›n alt› gecikmeye kadar ard›fl›k ba¤›ml›l›klar› yer almaktad›r. Bu de-
¤iflkenler merkez bankas› parasi ve krediler d›fl›nda Tablo 3’de belirtildi-
¤i gibi içinde “kal›nt›” mevsimsellik bulunan de¤iflkenlerdir. Tablonun üst
k›sm›nda do¤rusallaflt›r›lm›fl, yönseme ve mevsimsellikten ar›nd›r›lm›fl
ama “kal›nt›” mevsimsellik içeren de¤iflkenler, alt k›sm›nda ise bütün
mevsimselliklerden ar›nd›r›lm›fl de¤iflkenler kullan›lm›flt›r. Bafllang›ç
beklentilerimize paralel olarak verinin ›srarc›l›¤›13 ile ilgili bilgi veren ar-
d›fl›k ba¤›ml›l›k katsay›lar›, “kal›nt›” mevsimsellik ç›kar›ld›¤› zaman yük-
selmektedir. Bu art›fl ortalama yüzde 4 düzeyindedir. Bu sonuç kal›nt›
mevsimselli¤in ç›kar›lmas›n›n ard›ndan bu de¤iflkenlerin geçmifl de¤erle-
rinin bugunkü de¤eri aç›klama kuvvetinin artt›¤›n› göstermektedir.

Daha sonra, konjonktürel dalgalanma literatüründe standart olarak ya-
p›lan analiz olan de¤iflkenlerin14 sanayi üretim endeksi ile olan kesit ba-
¤›ml›l›klar› ve oynakl›klar› hesaplanm›flt›r. Sonuçlar Tablo 5’de verilmifl-
tir. Bafllang›çtaki beklentilerimize paralel olarak serilerin oynakl›klar› ka-
l›nt› mevsimsellikten kaynaklanan hareketlilik yok edildikten sonra azal-
maktad›r.15 Tabloda mutlak de¤er olarak 0.20’den büyük olan katsay›lar

13 Israrl›l›k, bir makroekonomik de¤iflkene uygulanan %1’lik flokun uzun dönemdeki etki-
si olarak tan›mlanabilir. 

14 Bu analizde deterministik “kal›nt›” mevsimselli¤i olmayan de¤iflkenler de kullan›lm›fl-
t›r. 

15 DTH hesaplar› ve merkez bankas› paras› d›fl›ndaki bütün de¤iflkenlerin oynakl›klar›
kayda de¤er flekillerde azalmaktad›r. Bu iki de¤iflkendeki art›fl ise istatistiki olarak an-
laml› de¤ildir.
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istatistiki anlaml›l›¤› vurgulamak için koyu olarak yaz›lm›fllard›r. Kal›nt›
mevsimselli¤in yok edilmesinden önce ve sonraki kesit ba¤›nt› katsay›la-
r› karfl›laflt›r›ld›¤› zaman iki önemli sonuç göze çarpmaktad›r. Birinci ola-
rak önemli ölçüde kal›nt› mevsimsellik bulunan de¤iflkenler için tablonun
alt k›sm›ndaki katsay›lar›n ço¤u tablonun üst k›sm›ndaki karfl›l›k gelen
katsay›lardan mutlak de¤er olarak daha küçüktür. Di¤er taraftan “kal›nt›”
mevsimselli¤i olmayan de¤iflkenlere ait 55 istatistiki olarak anlaml› katsa-
y›dan sadece befli16 tablonun üst k›sm›ndaki karfl›l›k gelen katsay›lardan
daha küçüktür. Bu sonuçlar göstermektedir ki kal›nt› mevsimselli¤e sahip
olan de¤iflkenlerin üretim ile olan ba¤›nt›lar› olmalar› gereken de¤erler-
den daha yüksek hesaplanmaktad›r. Bunun sebebi ise içlerinde yer alan
kal›nt› mevsimselli¤in her iki de¤iflkende de ayn› yönde hareket etmesidir.
Geriye kalan di¤er de¤iflkenler için ise kal›nt› mevsimselli¤in ç›kar›lma-
s›n›n ard›ndan, üretim ile olan ba¤›nt›lar› mutlak de¤er olarak artmaktad›r.
Bu de¤iflkenler kal›nt› mevsimsellikten etkilenmeseler de sanayi üretim
endeksindeki kal›nt› mevsimselli¤in ç›kar›lmas› nedeni ile etkilenmekte-
dirler.

Özetlemek gerekirse, kal›nt› mevsimsellik içeren de¤iflkenlerin bu ka-
l›nt› mevsimsellik parçalar›n›n ç›kar›lmas›n›n ard›ndan oynakl›klar› azal-
makta ve israrl›l›klar› artmaktad›r. Bu iki sonuç göstermektedirki kal›nt›
mevsimselli¤in ç›kar›lmas›n›n ard›ndan bu de¤iflkenler daha tahmin edile-
bilir hale gelmekte ve bu de¤iflkenler kullan›larak yap›lacak tahminler da-
ha güvenilir olmaktad›r. Ayr›ca elde edilen bulgular bu “kal›nt›” mevsim-
selli¤in ç›kar›lmamas› durumunda bu de¤iflkenler ile üretim aras›nda elde
edilecek ba¤›nt›n›n yan›lt›c› olaca¤›n› göstermektedir. Öte yandan kal›nt›
mevsimsellik içeren de¤iflkenler için bunun tersinin görülmesi ise yukar›-
daki sonucu desteklemektedir. 

IV. Sonuç
Makroekonomik zaman serilerinin yönseme, mevsimsel, konjonktürel
dalgalanma ve düzensiz parçalar›n do¤ru olarak tan›mlanabilmesi, ekono-
mik teori için önemli olan bilinmeyen kütle parametreleri hakk›nda eko-
nometrik analiz yapabilmek için önem arzetmektedir. Bu çal›flman›n ama-
c›, Türkiye için kukla de¤iflkenlere regresyon ve ya X-11 gibi geleneksel
mevsimsellikten ar›nd›rma yöntemlerinin, baz› önemli dini bayramlar ve
Ramazan’›n   baflka bir takvimi takip etmesi durumunda bütün determinis-

16 Bunlar kredilerin, ‹MKB TL ve Dolar endekslerinin üçüncü gecikmeleri, M1’in ikinci
gecikmesi ve TÜFE’den oluflturulmufl enflasyonunun birinci gecikmesidir.
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tik mevsimselli¤i yok edemedi¤ini göstermekti. Dini bayramlar›n ve Ra-
mazan’›n  ekonomik de¤iflkenler üzerindeki etkisi, düzenli hareketleri ara-
yan konvansiyonel mevsimsellikten ar›nd›rma yöntemleri taraf›ndan be-
lirlenemeyebilir. 

Türkiye için seçilmifl ayl›k 24 makroekonomik zaman serisi önce do¤-
rusallaflt›r›lm›fl, daha sonra yönseme ve deterministik mevsimsellik parça-
lar› tan›mlanm›fl ve seriler bu parçalardan ar›nd›r›lm›fllard›r. Daha sonra
analiz edilen 24 de¤iflkenden dokuzunun düzensiz olmas› gereken geriye
kalan k›sm›n›n hala en az bir  dini olay (dini bayram ve Ramazan) taraf›n-
dan istatistiki olarak anlaml› bir flekilde etkilendi¤i ortaya ç›km›flt›r. Bu 9
de¤iflkenin içinde bütüncül üretimin ölçüsü olan sanayi üretim ve alt ka-
lemleri, rezerv para gibi parasal ölçüler ve devlet harcamalar› da yer al-
maktad›r. Fiyat benzeri de¤iflkenlerin ve finansal de¤iflkenler kal›nt› mev-
simsellik göstermemifltir. 

Kal›nt› deterministik mevsimselli¤in tespit edilmesinin ard›ndan bu
mevsimselli¤in göz ard› edilmesinin sonuçlar› araflt›r›lm›flt›r. Bunun için
kal›nt› mevsimsellik ç›kar›lmadan önce ve ç›kar›ld›ktan sonra ard›fl›k ba-
¤›ml›l›k katsay›lar›, oynakl›klar ve sanayi üretim endeksi ile kesit ba¤›nt›
katsay›lar› hesaplanm›flt›r. ‹ncelemeler sonucunda, bu verilerin israrl›l›¤›-
n›n bahsi geçen kal›nt› mevsimselli¤in ç›kar›lmas›ndan sonra artt›¤› göz-
lenmifltir. Bunun yan›nda hemen hemen bütün verilerin oynakl›klar› kal›n-
t› mevsimselli¤in ç›kar›lmas›n›n ard›ndan azalm›flt›r. Bu iki sonuç göster-
mifltir ki kal›nt› mevsimselli¤in ç›kar›lmas›n›n ard›ndan bu de¤iflkenler
daha öngörülebilir hale gelmektedir. Bu de¤iflkenler kullan›larak yap›la-
cak tahminler daha güvenilir olacakt›r. Çal›flmada ele al›nan ve kal›nt›
mevsimsellik içeren de¤iflkenlerin sanayi üretim endeksi ile olan ba¤›nt›-
lar› kal›nt› mevsimsellik ç›kar›ld›ktan sonra azalm›flt›r. Bu, bahsi geçen
veriler ile üretim aras›nda kal›nt› mevsimsellikten kaynaklanan aldat›c›
bir iliflki olabilece¤ini ima etmektedir. Di¤er verilerin üretim ile olan ba-
¤›nt›lar› ise üretimdeki kal›nt› mevsimselli¤in ç›kar›lmas› sonras› güçlen-
mifltir. Bu ise kal›nt› mevsimselli¤e özel dikkat gösterilmesi gerekti¤i so-
nucunu desteklemektedir.
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Tablo 1: De¤iflkenlerin Tan›mlar› ve Kapsad›klar› Dönemler
K›saltma Tan›m Bafllang›ç Bitifl Gözlem

Tarihi Tarihi Say›s›
SUE Devlet ‹statistik Enstitüsü Sanayi

Üretim Endeksi (1992=100) Oca 1986 Nis 2000 172
SÜEMT Madencilik ve Tafl Ocakç›l›¤›

(SÜE’nin alt grubu) Oca 1986 Nis 2000 172
SÜEIS ‹malat Sanayi (SÜE’nin alt grubu) Oca 1986 Nis 2000 172
SÜEEGS Elektrik, Gaz ve Su (SÜE’nin alt grubu) Oca 1986 Nis 2000 172
ITH ‹thalat (milyon ABD Dolar›) Oca 1985 May 2000 185
KBGE Konsolide Bütçe Gelirleri (milyon TL) Oca 1985 Haz 2000 186
KBGI Konsolide Butçe Giderleri (milyon TL) Oca 1985 Haz 2000 186
NIB Net ‹ç Borçlanma (milyon TL) Oca 1985 Haz 2000 186
M1 M1 (milyar TL) Oca 1986 Nis 2000 172
DTH Döviz Tevdiat Hesaplar› (milyar TL) Oca 1986 Nis 2000 172
MB Merkez Bankas› Paras› (milyon TL)  Eyl 1989 A¤u 2000 132
RP Rezerv Para (milyon TL)  Eyl 1989 A¤u 2000 132
TEFE Devlet ‹statistik Enstitüsü  

Toptan Eflya Fiyat Endeksi (1987=100) Oca 1985 Haz 2000 186
TUFE Devlet ‹statistik Enstitüsü  

Tüketici Fiyat Endeksi (1987=100) Oca 1987 Haz 2000 162
ENFTE Toptan Eflya Fiyat Endeksine Dayal›

Enflasyon Oca 1986 Haz 2000 174
ENFTU Tüketici Fiyat Endeksine Dayal› Enflasyon Oca 1988 Haz 2000 150
KREDI Mevduat Bankalar› Taraf›ndan Verilen

Krediler (milyar TL) Oca 1986 Nis 2000 172
IMUTL ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› Ulusal

100 Endeksi  (Ayl›k Ortalama, TL) Oca 1986 A¤u 2000 176
IMIH ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›

‹fllem Hacmi (Ayl›k Ortalama) Oca 1986 A¤u 2000 166
IMUUS ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› Ulusal

100 Endeksi  (Ayl›k Ortalama, ABD Dolar›) Oca 1986 A¤u 2000 176
IMFIN ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› Finansal

Endeks (Ayl›k Ortalama, ABD Dolar›) Oca 1991 A¤u 2000 116
IMEND ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› Sanayi

Endeksi (Ayl›k Ortalama, ABD Dolar›) Oca 1991 A¤u 2000 116
FAIZ Bankalararas› Piyasadaki Ortalama A¤›rl›kl›

Basit Gecelik Faiz Oca 1990 A¤u 2000 128

USDTL ABD Dolar› Kuru  (Merkez Bankas› Al›fl) Oca 1985 A¤u 2000 188
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Tablo 2: Kukla De¤iflkenlerin De¤erleri
fieker Kurban Dokuz Ramazan fieker Kurban Dokuz Ramazan

Bayram› Bayram› Gün Bayram› Bayram› Gün

Ara-88 0 0 0 0
Oca-89 0 0 0 0
fiub-89 0 0 0 0
Mar-89 0 0 0 0
Nis-89 0 0 0 1
May-89 1 0 0 1
Haz-89 0 0 0 0
Tem-89 0 1 0 0
A¤u-89 0 0 0 0
Eyl-89 0 0 0 0
Eki-89 0 0 0 0
Kas-89 0 0 0 0
Ara-89 0 0 0 0
Oca-90 0 0 0 0
fiub-90 0 0 0 0
Mar-90 0 0 0 0
Nis-90 1 0 0 1
May-90 0 0 0 0
Haz-90 0 0 0 0
Tem-90 0 1 1 0
A¤u-90 0 0 0 0
Eyl-90 0 0 0 0
Eki-90 0 0 0 0
Kas-90 0 0 0 0
Ara-90 0 0 0 0
Oca-91 0 0 0 0
fiub-91 0 0 0 0
Mar-91 0 0 0 1
Nis-91 1 0 1 1
May-91 0 0 0 0
Haz-91 0 1 0 0
Tem-91 0 0 0 0
A¤u-91 0 0 0 0
Eyl-91 0 0 0 0
Eki-91 0 0 0 0
Kas-91 0 0 0 0
Ara-91 0 0 0 0
Oca-92 0 0 0 0
fiub-92 0 0 0 0
Mar-92 0 0 0 1
Nis-92 1 0 0 1
May-92 0 0 0 0
Haz-92 0 1 0 0
Tem-92 0 0 0 0
A¤u-92 0 0 0 0
Eyl-92 0 0 0 0
Eki-92 0 0 0 0

Oca-85 0 0 0 0
fiub-85 0 0 0 0
Mar-85 0 0 0 0
Nis-85 0 0 0 0
May-85 0 0 0 1
Haz-85 1 0 0 1
Tem-85 0 0 0 0
A¤u-85 0 1 1 0
Eyl-85 0 0 0 0
Eki-85 0 0 0 0
Kas-85 0 0 0 0
Ara-85 0 0 0 0
Oca-86 0 0 0 0
fiub-86 0 0 0 0
Mar-86 0 0 0 0
Nis-86 0 0 0 0
May-86 0 0 0 1
Haz-86 1 0 0 1
Tem-86 0 0 0 0
A¤u-86 0 1 0 0
Eyl-86 0 0 0 0
Eki-86 0 0 0 0
Kas-86 0 0 0 0
Ara-86 0 0 0 0
Oca-87 0 0 0 0
fiub-87 0 0 0 0
Mar-87 0 0 0 0
Nis-87 0 0 0 0
May-87 1 0 0 1
Haz-87 0 0 0 0
Tem-87 0 0 0 0
A¤u-87 0 1 1 0
Eyl-87 0 0 0 0
Eki-87 0 0 0 0
Kas-87 0 0 0 0
Ara-87 0 0 0 0
Oca-88 0 0 0 0
fiub-88 0 0 0 0
Mar-88 0 0 0 0
Nis-88 0 0 0 1
May-88 1 0 1 1
Haz-88 0 0 0 0
Tem-88 0 1 0 0
A¤u-88 0 0 0 0
Eyl-88 0 0 0 0
Eki-88 0 0 0 0
Kas-88 0 0 0 0
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Tablo 2: Kukla De¤iflkenlerin De¤erleri (Devam)
fieker Kurban Dokuz Ramazan fieker Kurban Dokuz Ramazan

Bayram› Bayram› Gün Bayram› Bayram› Gün

Kas-92 0 0 0 0
Ara-92 0 0 0 0
Oca-93 0 0 0 0
fiub-93 0 0 0 1
Mar-93 1 0 1 1
Nis-93 0 0 0 0
May-93 0 0 0 0
Haz-93 0 1 1 0
Tem-93 0 0 0 0
A¤u-93 0 0 0 0
Eyl-93 0 0 0 0
Eki-93 0 0 0 0
Kas-93 0 0 0 0
Ara-93 0 0 0 0
Oca-94 0 0 0 0
fiub-94 0 0 0 1
Mar-94 1 0 0 1
Nis-94 0 0 0 0
May-94 0 1 0 0
Haz-94 0 0 0 0
Tem-94 0 0 0 0
A¤u-94 0 0 0 0
Eyl-94 0 0 0 0
Eki-94 0 0 0 0
Kas-94 0 0 0 0
Ara-94 0 0 0 0
Oca-95 0 0 0 0
fiub-95 0 0 0 1
Mar-95 1 0 0 1
Nis-95 0 0 0 0
May-95 0 1 1 0
Haz-95 0 0 0 0
Tem-95 0 0 0 0
A¤u-95 0 0 0 0
Eyl-95 0 0 0 0
Eki-95 0 0 0 0
Kas-95 0 0 0 0
Ara-95 0 0 0 0
Oca-96 0 0 0 1
fiub-96 1 0 1 1
Mar-96 0 0 0 0
Nis-96 0 0 0 0
May-96 0 1 0 0
Haz-96 0 0 0 0
Tem-96 0 0 0 0
A¤u-96 0 0 0 0
Eyl-96 0 0 0 0

Eki-96 0 0 0 0
Kas-96 0 0 0 0
Ara-96 0 0 0 0
Oca-97 0 0 0 1
fiub-97 1 0 0 1
Mar-97 0 0 0 0
Nis-97 0 1 0 0
May-97 0 0 0 0
Haz-97 0 0 0 0
Tem-97 0 0 0 0
A¤u-97 0 0 0 0
Eyl-97 0 0 0 0
Eki-97 0 0 0 0
Kas-97 0 0 0 0
Ara-97 0 0 0 0
Oca-98 1 0 0 1
fiub-98 0 0 0 0
Mar-98 0 0 0 0
Nis-98 0 1 1 0
May-98 0 0 0 0
Haz-98 0 0 0 0
Tem-98 0 0 0 0
A¤u-98 0 0 0 0
Eyl-98 0 0 0 0
Eki-98 0 0 0 0
Kas-98 0 0 0 0
Ara-98 0 0 0 1
Oca-99 1 0 1 1
fiub-99 0 0 0 0
Mar-99 0 0 0 0
Nis-99 0 1 1 0
May-99 0 0 0 0
Haz-99 0 0 0 0
Tem-99 0 0 0 0
A¤u-99 0 0 0 0
Eyl-99 0 0 0 0
Eki-99 0 0 0 0
Kas-99 0 0 0 0
Ara-99 0 0 0 1
Oca-00 1 0 0 1
fiub-00 0 0 0 0
Mar-00 0 1 1 0
Nis-00 0 0 0 0
May-00 0 0 0 0
Haz-00 0 0 0 0
Tem-00 0 0 0 0
A¤u-00 0 0 0 0



Tablo 3: Regresyon Sonuçlar› ve ‹statistiki Testler

24
Gecikme ‹lk Model ‹çin Dini Bayramlar ve Ramazan Wald Kukla De¤iflkenli

De¤iflken Model için Q- Düzeltilmifl R- Olay* / Katsay› / Test Model ‹çin Düzeltil
istati¤i kare ve SC (P-de¤eri) istatisti¤i mifl R-kare ve SC

SUE
AR(13)

17,47
0,26 -3,21

fieker Bayram› -0,04 (0,00) 11,48
0,35 -3,30(0,83) Kurban Bayram› -0,05 (0,00) (0,00)

SÜEMT
AR(13)

17,87
0,18 -2,43

Kurban Bayram› -0,04 (0,03) 4,68
0,20 -2,43(0,81) (0,03)

SÜEIS
AR(13)

16,71
0,26 -2,95

fieker Bayram› -0,04 (0,00) 10,62
0,35 -3,02(0,86) Kurban Bayram› -0,05 (0,00) (0,00)

SÜEEGS
AR(13)

17,10
0,09 -4,16

fieker Bayram› -0,03 (0,00) 16,81
0,25 -4,30(0,84) Kurban Bayram› -0,03 (0,00) (0,00)

ITH
AR(11)

20,57
0,51 -1,69

fieker Bayram› -0,10 (0,00) 12,60
0,57 -1,78(0,66) Kurban Bayram› -0,07 (0,00) (0,00)

KBGE
AR(14)

21,37
0,67 -3,35

fieker Bayram› -0,02 (0,03) 4,84
0,67 -3,54(0,62) (0,03)

KBGI
AR(13)

24,24
0,30 -2,43 - - - -(0,45)

NIB
AR(4)

26,88
0,43 0,13 - - - -(0,31)

RP
AR(13)

20,68
0,53 -4,06

fieker Bayram› 0,02 (0,04) 4,22
0,55 -4,06(0,66) Kurban Bayram› 0,02 (0,02) (0,02)

M1
AR(10)

21,96
0,45 -3,06 - - - -(0,58)

DTH
AR(8)

16,30
0,74 -3,33 - - - -(0,88)

MB
AR(12)

11,48
0,74 -1,76

Dokuz Gün 0,06 (0,04) 4,12
0,75 -1,76(0,99) (0,04)

TEFE
AR(2)

22,63
0,86 -4,87 - - - -(0,54)

TÜFE
AR(6)

17,59
0,81 -7,98 - - - -(0,82)

ENFTE
AR(13)

11,25
0,88 -3,15 - - - -(0,99)

ENFTÜ
AR(10)

24,59
0,83 -4,00 - - - -(0,43)

KRED‹
AR(4)

31,09
0,89 -4,66

fieker Bayram› 0,02 (0,03) 2,81
0,89 -4,64(0,15) Ramazan -0,05 (0,03) (0,06)
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Tablo 3: Regresyon Sonuçlar› ve ‹statistiki Testler (devam›)

24
Gecikme ‹lk Model ‹çin Dini Olaylar Wald Kukla De¤iflkenli

De¤iflken Model için Q- Düzeltilmifl R- Olay / Katsay› / Test Model ‹çin Düzeltil
istati¤i kare ve SC (P-de¤eri) istatisti¤i mifl R-kare ve SC

IMUTL
AR(11)

12,96
0,88 -1,01 - - - -(0,97)

IMIH
AR(12)

19,10
0,70 1,03 - - - -(0,75)

IMUUS
AR(11)

9,68
0,89 -0,93 - - - -(0,99)

IMFIN
AR(11)

9,22 
0,80 -0,59 - - - -(0,99)

IMEND
AR(11)

14,77 
0,80 -1,06 - - - -(0,93)

FA‹Z
AR(1)

17,52  
0,46 -0,42 - - - -(0,83)

USDTL
AR(13)

6,86
0,86 -3,69 - - - -(0,99)

Notlar: Tablodaki test istatistiklerinin alt›nda parantez içindeki rakamlar o istatisti¤in P-de¤erlerini belirtmektedir. Kat-
say›lar›n alt›nda parantez icindeki rakamlar o katsay›n›n t-istatisti¤inin p-de¤erini belirtmektedir. Bütün t-istatis-
tikleri ve Wald testi istatistikleri %5’lik derecede anlaml›d›r. (KRED‹’nin Wald testi %6 da istatistiki olarak an-
laml›d›r). Ard›fl›k korelasyonu belirten bütün Q-istatistikleri istatistiki olarak anlams›zd›r.

* Dini bayramlar ve Ramazan. 
** Dini bayramlar›n hafta içine denk düfltü¤ünde Hükümet taraf›ndan uzat›lan tatil gün say›s› 9 gün olarak varsa-

y›lm›flt›r.
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Tablo 4: Mevsimellik Etkilerinin Ç›kart›lmas›ndan Önce ve Sonra
Baz› Serilerin Ard›fl›k Ba¤›ml›l›k Katsay›lar›

Önce t-6 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+6
SÜE 0,01 0,04 0,26 0,28 1,00 0,28 0,26 0,04 0,01
SÜEMT -0,24 0,05 0,23 0,48 1,00 0,48 0,23 0,05 -0,24
SÜEIS 0,02 0,03 0,26 0,31 1,00 0,31 0,26 0,03 0,02
SÜEEGS -0,10 -0,09 0,11 0,24 1,00 0,24 0,11 -0,09 -0,10
ITH 0,06 0,42 0,61 0,56 1,00 0,56 0,61 0,42 0,06
KBGE 0,38 0,62 0,72 0,82 1,00 0,82 0,72 0,62 0,38
RP -0,13 0,26 0,53 0,68 1,00 0,68 0,53 0,26 -0,13

Sonra t-6 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+6
SÜE 0,05 0,08 0,27 0,49 1,00 0,49 0,27 0,08 0,05
SÜEMT -0,17(*) 0,08 0,20(*) 0,50 1,00 0,50 0,20(*) 0,03 -0,17(*)

SÜEIS 0,06 0,06 0,27 0,49 1,00 0,49 0,27 0,06 0,06
SÜEEGS -0,27 0,01 0,16 0,52 1,00 0,52 0,16 0,01 -0,27
‹TH 0,07 0,48 0,63 0,66 1,00 0,66 0,63 0,48 0,07
KBGE 0,38 0,64 0,72 0,82(*) 1,00 0,82(*) 0,72 0,64 0,38
RP -0,17 0,30 0,57 0,77 1,00 0,77 0,57 0,30 -0,17

(*) iflareti dini bayramlar ve Ramazan’dan kaynaklanan mevsimselli¤in ç›kar›lmas›ndan önceki de¤erle karfl›laflt›r›ld›¤›
zaman mutlak de¤er olarak bir azalmay› belirtmektedir. 
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Tablo 5: Mevsimsellik Etkilerinin Ç›kart›lmas›ndan Önce ve Sonra Baz›
Serilerin Endüstriyel Üretim Endeksi ile Kesit Ba¤›ml›l›k Katsay›lar›

Oynakl›k
(yüzde olarak

Önce standart hata) t-6 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+6
SÜE %5,28 0,01 0,04 0,26 0,28 1,00 0,28 0,26 0,04 0,01
SÜEMT %8,12 -0,14 -0,02 0,06 0,05 0,31 0,02 0,03 -0,03 -0,07
SÜEIS %6,11 0,02 0,03 0,26 0,29 0,99 0,29 0,27 0,04 0,01
SÜEEGS %3,21 0,04 0,03 0,16 -0,02 0,49 0,02 0,06 0,07 0,05
ITH %13,06 0,02 0,22 0,39 0,33 0,61 0,28 0,31 0,14 -0,09
RP %3,96 0,02 0,22 0,17 0,19 -0,26 -0,12 -0,25 -0,18 -0,11
TEFE %5,45 -0,01 -0,15 -0,18 -0,23 -0,25 -0,25 -0,24 -0,18 -0,14
TÜFE %4,07 -0,03 -0,18 -0,21 -0,23 -0,20 -0,16 -0,13 -0,03 -0,05
KREDI %6,72 0,07 0,25 0,28 0,35 0,38 0,42 0,43 0,43 0,29
IMUTL %35,95 0,03 0,24 0,28 0,30 0,26 0,19 0,11 0,06 0,01
IMIH %65,31 0,01 0,27 0,31 0,32 0,29 0,17 0,10 0,06 -0,01
M1 %6,43 0,11 0,31 0,39 0,22 -0,01 0,09 -0,09 -0,03 -0,12
ENFTE %12,19 -0,05 -0,20 -0,19 -0,17 -0,15 -0,14 -0,11 -0,09 -0,05
ENFTÜ %7,01 0,03 -0,09 -0,16 -0,23 -0,21 -0,16 -0,12 -0,06 -0,01
IMUUS %39,26 0,05 0,27 0,33 0,37 0,32 0,25 0,17 0,11 0,02
FAIZ %26,87 -0,10 -0,36 -0,44 -0,34 -0,19 0,03 0,13 0,17 0,14
IMFIN %33,25 -0,15 0,20 0,33 0,38 0,32 0,21 0,14 0,08 -0,02
IMEND %26,07 -0,07 0,23 0,37 0,43 0,36 0,24 0,15 0,07 -0,07
USDTL %8,54 -0,10 -0,22 -0,31 -0,39 -0,39 -0,34 -0,31 -0,24 -0,06
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Tablo 5: Mevsimsellik Etkilerinin Ç›kart›lmas›ndan Önce ve Sonra Baz› Serilerin
Endüstriyel Üretim Endeksi ile Kesit Ba¤›ml›l›k Katsay›lar› (devam)

Oynakl›k
(yüzde olarak

Sonra standart hata) t-6 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+6
SÜE %4,65 0,05 0,08 0,27 0,50 1,00 0,5 0,27 0,08 0,05
SÜEMT %7,67 -0,07(*) -0,02 -0,00(*) 0,05(*) 0,20(*) 0,09 -0,02(*) -0,05 0,00(*)

SÜEIS %5,44 0,06 0,07 0,27 0,49 0,99(*) 0,49 0,27 0,08 0,05
SÜEEGS %2,94 0,02(*) 0,11 0,16 0,24 0,43(*) 0,20 0,10 0,11 0,02(*)

ITH %12,48 0,06 0,28 0,40 0,46 0,56(*) 0,43 0,36 0,20 -0,08(*)

RP %3,75 0,06 0,19(*) 0,17 0,05(*) -0,19(*) -0,24 -0,25 -0,21 -0,10(*)

TEFE %5,41 -0,01 -0,15(*) -0,22 -0,24 -0,29 -0,27 -0,27 -0,23 -0,14
TÜFE %4,05 -0,03(*) -0,16(*) -0,25 -0,26 -0,25 -0,19 -0,16 -0,07 -0,03(*)

KRED‹ %6,68 0,07 0,25(*) 0,33 0,36 0,41 0,48 0,47 0,47 0,33
IMUTL %35,52 0,05 0,23(*) 0,31 0,33 0,31 0,22 0,14 0,08 -0,01
IMIH %64,18 0,02 0,28 0,36 0,35 0,34 0,20 0,10 0,08 -0,05
M1 %6,38 0,14 0,33 0,33(*) 0,23 0,01(*) 0,04(*) -0,01(*) -0,04 -0,11(*)

ENFTE %11,95 -0,06 -0,18(*) -0,21 -0,16(*) -0,17 -0,13(*) -0,13 -0,12 -0,04(*)

ENFTÜ %6,92 -0,01(*) -0,07(*) -0,17 -0,21(*) -0,22 -0,15(*) -0,12 -0,08 -0,02
IMUUS %38,66 0,07 0,27(*) 0,37 0,39 0,38 0,28 0,20 0,14 0,00(*)

FA‹Z %26,67 -0,15 -0,40 -0,46 -0,37 -0,18(*) 0,00(*) 0,15 0,17(*) 0,14(*)

IMFIN %33,24 -0,15 0,24 0,39 0,42 0,36 0,24 0,15 0,09 -0,02
IMEND %26,15 -0,08 0,29 0,44 0,48 0,41 0,28 0,15 0,08 -0,09
USDTL %8,41 -0,12 -0,25 -0,37 -0,42 -0,44 -0,36 -0,33 -0,27 -0,06(*)

Notlar: Koyu renkli katsay›lar mutlak de¤eri 0.20 den büyük olan ve istatistiki olarak anlaml› kabul edilebilecek katsa-
y›lard›r. Tablonun alt k›sm›nda yanlar›nda (*) olan katsay›lar üst k›sma göre azalm›fl olanlar› belirtmektedir.
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GLOBAL SERMAYE P‹YASALARI

2001 y›l›n›n ikinci çeyre¤inde ticari faaliyet alan›nda yaflanan yavafllama
ile birlikte global ekonomik büyüme h›z›ndaki yavafllama neticesinde fi-
nansal piyasalar etkilenmifltir. Ekonomik büyüme h›z›ndaki yavafllaman›n
büyüklü¤ü ile süresi konusundaki belirsizlikler nedeniyle uluslararas› fi-
nansal piyasalar› dalgal› bir seyir izlemifltir.  Söz konusu ekonomik kon-
jonktüre istinaden ABD baflta olmak üzere bir çok ülke gevflek para poli-
tikalar›na yönelmifl ve 2001 y›l›n›n ikinci çeyre¤inde ABD Merkez Ban-
kas› faiz oranlar›n› üç kez düflürmüfltür. ABD’nin GSY‹H’sindeki büyüme
bir önceki döneme göre revize edilerek % 1,8’e düflürülmüfltür. Daha ön-
ce %0,9 olarak tahmin edilen Japonya’daki ekonomik büyüme h›z›
%0,6’ya düflürülürken, Avrupa ekonomisindeki büyüme h›z› %2,3 oran›n-
da tahmin edilmektedir. Geliflmifl piyasalar›n hisse senetleri fiyatlar› Ni-
san ay›nda yükselirken  sanayi ülkelerindeki ekonomik büyümenin yavafl-
lamaya devam edece¤i  beklentisi ile daha sonra düflmeye devam etmifltir.
Uluslararas› döviz piyalar›nda Temmuz ay›nda ABD Dolar› nominal efek-
tif bazda de¤er kazanmaya devam etmifl, Euro dolar karfl›s›nda nominal
bazda %7,5 oran›nda de¤er kaybetmifltir. Japon Yen’i dolar karfl›s›nda dal-
gal› bir seyir izleyerek %7,5 oran›nda de¤er kaybettikten sonra yüksek bir
seyir izlemifl ancak daha sonra tekrar düflüfl trendine geri dönmüfltür. ABD
ekonomisindeki yavafllama süresinin k›sa olaca¤› ve ekonomik faaliyetin
tekrar canlanaca¤› yönündeki yat›r›mc›lar›n olumlu beklentileri neticesin-
de ABD’ye sermaye girifli yo¤unlu¤u devam etmifltir.     

Geliflmekte olan finans piyasalar› geliflmifl piyasalardaki geliflmelere
paralel hareket etmifltir. Buna istinaden, 2001 y›l›n›n ikinci çeyre¤inde
ABD hisse senetleri piyasalar›ndaki performansa paralel olarak Nisan ve
May›s aylar›nda geliflmekte olan hisse senetleri piyasalar› yükselme e¤ili-
mi göstermifl ancak Haziran ay›nda sat›fl a¤›rl›kl› bir seyir izlemifltir. Ge-
liflmekte olan piyasalara fon ak›fllar› da global sermaye piyasalar›na para-
lel bir geliflme göstermekle birlikte global ekonomik faaliyet konusunda-
ki belirsizlik nedeniyle dalgal› bir trend izlemifltir. Geliflmekte olan borç-
lanma  piyasalar›nda faiz farklar› Nisan ve May›s aylar›nda daralm›flt›r. 

Hisse senedi piyasalar›n›n performanslar› incelendi¤inde; geliflmifl pi-
yasa endekslerinden D.J. Industrial Endeksi 29 Haziran tarihinde 2 Ocak
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tarihine göre %-1,35 oran›nda, FTSE-100 Endeksi %-5,92 oran›nda, Nik-
kei-225 Endeksi ise %-8,62 oran›nda azalm›flt›r. Geliflmekte olan ülkele-
rin hisse senedi piyasalar›nda 31 Aral›k 2000 tarihinden 4 Temmuz 2001
tarihine kadar oluflan ABD Dolar› bazl› getiriler karfl›laflt›r›ld›¤›nda en
yüksek getiriyi %49,6 ile Rusya borsas› sa¤larken, %28,8 ile Meksika
borsas› ikinci s›rada ve Kolombiya borsas› %20,4 getiri ile üçüncü s›rada
yer almaktad›r. Bu dönemde ‹MKB, %-38,3 de¤er kaybetmifltir. ‹MKB’yi
s›ras›yla, %-26,4, %-22,6, %-19,4, %-18,6, %-18, %-17,4, %-16,4 ve %-
15,8 oranlar›nda düflüfl gösteren Brezilya, Polonya, M›s›r, Çek. Cum., ‹s-
rail Hindistan, Singapur ve Macaristan borsalar› izlemektedir. Piyasa per-
formanslar› F/K oran› aç›s›ndan karfl›laflt›r›ld›¤›nda Haziran 2001 ay› so-
nu itibariyle en yüksek oranlar, Malezya (43,7), Filipinler (26,6), Türkiye
(27,1), Kore (23) ve Arjantin (23) piyasalar›nda gerçekleflmifltir. En düflük
oranlar ise Tayland (-50,5), Endonezya (-8,1), Çek Cum.(6,4) ve G. Afri-
ka (9,6) piyasalar›nda oluflmufltur.
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Piyasa De¤erleri (ABD $ Milyon, 1986-2000)

Global Geliflmifl Piyasalar Geliflen Piyasalar ‹MKB
1986 6.514.199 6.275.582 238.617 938
1987 7.830.778 7.511.072 319.706 3.125
1988 9.728.493 9.245.358 483.135 1.128
1989 11.712.673 10.967.395 745.278 6.756
1990 9.398.391 8.784.770 613.621 18.737
1991 11.342.089 10.434.218 907.871 15.564
1992 10.923.343 9.923.024 1.000.319 9.922
1993 14.016.023 12.327.242 1.688.781 37.824
1994 15.124.051 13.210.778 1.913.273 21.785
1995 17.788.071 15.859.021 1.929.050 20.782
1996 20.412.135 17.982.088 2.272.184 30.797
1997 23.087.006 20.923.911 2.163.095 61.348
1998 26.964.463 25.065.373 1.899.090 33.473
1999 36.030.810 32.956.939 3.073.871 112.276
2000 32.260.433 29.520.707 2.691.452 69.659

Kaynak: IFC Factbook 2001. 
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‹fllem Görme ‹fllem Hacmi Piyasa De¤eri  
Piyasa Oran› Piyasa (milyon ABD $) Piyasa (milyon ABD $)

(2000/1  - 2001/6)
1 NASDAQ %396,0 NASDAQ 6.717.466 NYSE 11.586.436,0
2 Kore %216,4 NYSE 5.622.685 NASDAQ 3.210.394,7
3 Tayvan %205,2 Londra 2.505.772 Tokyo 2.984.567,7
4 Madrid %184,2 Euronext 1.723.265 Londra 2.191.614,4
5 Euronext %175,7 Tokyo 881.308 Euronext 1.890.172,7
6 ‹stanbul %173,9 Almanya 826.799 Almanya 1.110.913,4
7 Almanya %119,4 Amex 477.637 Toronto 668.578,6
8 Stokholm %110,4 fiikago 434.260 ‹sviçre 631.846,3
9 ‹talya %109,2 Madrid 424.859 Hong Kong 579.521,1
10 Oslo %94,1 ‹talya 380.369 ‹talya 575.658,8
11 NYSE %87,2 ‹sviçre 304.003 Madrid 470.503,9
12 Kopenhag %86,8 Tayvan 297.951 Avusturalya 379.175,3
13 ‹sviçre %85,9 Toronto 258.880 Stokholm 241.083,3
14 Helsinki %83,5 Stokholm 220.097 Tayvan 231.053,0
15 Londra %73,9 Bermuda 209.566 Johannesburg 194.689,6
16 Toronto %71,2 Kore 190.325 Brezilya 194.074,4
17 Tayland %70,7 Hong Kong 137.882 Kore 182.524,2
18 Lizbon %61,1 Avusturalya 119.202 Helsinki 171.491,8
19 Avusturalya %59,4 Bilbao 112.672 Meksika 154.905,5
20 Bilbao %56,2 Helsinki 101.572 Singapur 127.283,4
21 Singapur %55,4 Osaka 96.285 K.Lumpur 103.317,0
22 Varflova %55,2 Kopenhag 48.216 Kopenhag 97.583,8
23 Tokyo %55,0 ‹stanbul 46.453 CDNX 91.074,1
24 Y.Zellanda %53,8 Singapur 38.008 ‹rlanda 81.396,6
25 Hong Kong %47,0 Johannesburg 37.997 Atina 80.880,8
26 Atina %45,7 Sao Paulo 37.275 Oslo 73.904,8
27 Sao Paulo %35,4 Oslo 35.430 Amex 73.456,9
28 Jakarta %32,6 Meksika 26.371 Santiago 59.481,5
29 ‹rlanda %31,1 Barselona 21.539 Tel-Aviv 57.503,8
30 Viyana %31,0 Atina 19.741 Lizbon 45.336,2
31 Johannesburg %30,9 Valensiya 19.129 ‹stanbul 43.045,8
32 Meksika %30,0 Tayland 15.859 B.Aires 41.191,8
33 Tel-Aviv %29,6 Lizbon 15.346 Tayland 34.262,7
34 Ljubljana %24,5 ‹rlanda 11.346 Lüksemburg 26.680,3
35 Filipinler %16,1 Tel-Aviv 7.689 Varflova 25.564,5
36 Tahran %15,4 K.Lumpur 7.182 Viyana 24.692,3
37 B.Aires %15,3 Y.Zellanda 5.975 Filipinler 24.562,6
38 K.Lumpur %15,1 Varflova 4.994 Jakarta 23.383,5
39 Lima %13,6 Jakarta 4.289 Y.Zellanda 17.630,3
40 Barselona %10,4 B.Aires 4.217 Lima 10.211,0
41 Bermuda %10,4 Viyana 4.184 Tahran 7.009,5
42 Valensiya %9,7 Santiago 2.199 Ljubljana 2.854,6
43 Osaka %9,0 Filipinler 1.903 Bermuda 2.641,9
44 Santiago %8,9 CDNX 1.600 Malta 1.558,9
45 Kolombo %7,6 Tahran 568 Kolombo 939,0

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, June 2001.

Piyasa Göstergelerine Göre Ülkelerin S›ralamas› (Haz. 2001)
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Global Geliflmifl Geliflen ‹MKB Geliflen/ ‹MKB/
Global (%) Geliflen (%)

1986 3.573.570 3.490.718 82.852 13 2,32 0,02
1987 5.846.864 5.682.143 164.721 118 2,82 0,07
1988 5.997.321 5.588.694 408.627 115 6,81 0,03
1989 7.467.997 6.298.778 1.169.219 773 15,66 0,07
1990 5.514.706 4.614.786 899.920 5.854 16,32 0,65
1991 5.019.596 4.403.631 615.965 8.502 12,27 1,38
1992 4.782.850 4.151.662 631.188 8.567 13,20 1,36
1993 7.194.675 6.090.929 1.103.746 21.770 15,34 1,97
1994 8.821.845 7.156.704 1.665.141 23.203 18,88 1,39
1995 10.218.748 9.176.451 1.042.297 52.357 10,20 5,02
1996 13.616.070 12.105.541 1.510.529 37.737 11,09 2,50
1997 19.484.814 16.818.167 2.666.647 59.105 13,69 2,18
1998 22.874.320 20.917.462 1.909.510 68.646 8,55 3,60
1999 31.021.065 28.154.198 2.866.867 81.277 9,24 2,86
2000 47.869.886 43.817.893 4.051.905 179.209 8,46 4,42

Kaynak: IFC Factbook 2001.

‹fllem Gören fiirket Say›s› (1986-2000)

Global Geliflmifl Geliflen ‹MKB Geliflen/ ‹MKB/
Global (%) Geliflen (%)

1986 28.173 18.555 9.618 80 34,14 0,83
1987 29.278 18.265 11.013 82 37,62 0,74
1988 29.270 17.805 11.465 79 39,17 0,69
1989 25.925 17.216 8.709 76 33,59 0,87
1990 25.424 16.323 9.101 110 35,80 1,21
1991 26.093 16.239 9.854 134 37,76 1,36
1992 27.706 16.976 10.730 145 38,73 1,35
1993 28.895 17.012 11.883 160 41,12 1,35
1994 33.473 18.505 14.968 176 44,72 1,18
1995 36.602 18.648 17.954 205 49,05 1,14
1996 40.191 20.242 19.949 228 49,64 1,14
1997 40.880 20.805 20.075 258 49,11 1,29
1998 47.465 21.111 26.354 277 55,52 1,05
1999 48.557 22.277 26.280 285 54,12 1,08
2000 49.933 23.996 25.937 315 51,94 1,21

Kaynak: IFC Factbook 2001.

‹fllem Hacmi (Milyon ABD$, 1986-2000)
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Geliflen Piyasalar Fiyat/Kazanç Oran›

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001/6
Arjantin 41,9 17,7 15,0 38,2 17,1 13,4 39,0 293,3 23,0
Brezilya 12,6 13,1 36,3 14,5 15,4 7,0 25,1 11,7 9,9
fiili 20,0 21,4 17,1 27,8 15,9 15,1 37,7 31,8 16,8
Çek Cum. 18,8 16,3 11,2 17,6 8,8 -11,3 -14,8 21,0 6,4
Yunanistan 10,2 10,4 10,5 10,5 13,1 33,7 55,6 19,2 13,1
Macaristan 52,4 -55,3 12,0 17,5 25,2 17,0 18,2 14,3 12,1
Hindistan 39,7 26,7 14,2 12,3 16,8 13,5 22,0 14,8 12,1
Endonezya 28,9 20,2 19,8 21,6 11,2 -106,2 -10,5 -6,5 -8,1
Ürdün 17,9 20,8 18,2 16,9 12,8 15,9 13,6 10,7 11,9
Kore 25,1 34,5 19,8 11,7 11,6 -47,1 -27,7 19,3 23,0
Malezya 43,5 29,0 25,1 27,1 13,5 21,1 -19,1 71,7 43,7
Meksika 19,4 17,1 28,4 16,8 22,2 23,9 14,1 12,5 15,4
Filipinler 38,8 30,8 19,0 20,0 12,5 15,0 24,0 28,2 40,1
Polonya 31,5 12,9 7,0 14,3 10,3 10,7 22,0 19,4 15,7
G.Afrika 17,3 21,3 18,8 16,3 12,1 10,1 17,4 10,7 9,6
Tayvan, Çin 34,7 36,8 21,4 28,2 32,4 21,7 49,2 13,7 17,6
Tayland 27,5 21,2 21,7 13,1 4,8 -3,7 -14,5 -12,4 -50,5
Türkiye 36,3 31,0 8,4 10,7 18,9 7,8 33,8 15,2 27,1

Kaynak: IFC Factbook 2001; IFC, Monthly Review, June 2001.
Not       :IFC Investable Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlard›r.
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Geliflen Piyasa De¤eri / Defter De¤eri (1993 - 2001/6)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001/6
Arjantin 1,9 1,4 1,3 1,6 1,8 1,3 1,5 1,0 0,9
Brezilya 0,5 0,6 0,5 0,7 1,1 0,6 1,6 1,4 1,4
fiili 2,1 2,5 2,1 1,6 1,6 1,1 1,8 1,5 1,6
Çek Cum. 1,3 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7 1,2 1,2 0,9
Yunanistan 1,9 1,9 1,8 2,0 2,9 4,9 9,4 4,0 2,3
Macaristan 1,6 1,7 1,2 2,0 3,7 3,2 3,6 2,5 1,7
Hindistan 4,9 4,2 2,3 2,1 2,7 1,9 3,1 2,5 2,0
Endonezya 3,1 2,4 2,3 2,7 1,5 1,6 2,9 1,6 2,0
Ürdün 2,0 1,7 1,9 1,7 1,6 1,8 1,5 1,3 1,3
Kore 1,4 1,6 1,3 0,8 0,6 0,9 2,0 0,8 1,0
Malezya 5,4 3,8 3,3 3,8 1,8 1,3 1,9 1,5 0,8
Meksika 2,6 2,2 1,7 1,7 2,5 1,4 2,2 1,7 2,2
Filipinler 5,2 4,5 3,2 3,1 1,7 1,3 1,5 1,2 1,3
Polonya 5,7 2,3 1,3 2,6 1,6 1,5 2,0 2,2 1,8
G.Afrika 1,8 2,6 2,5 2,3 1,9 1,5 2,7 2,1 2,2
Tayvan, Çin 3,9 4,4 2,7 3,3 3,8 2,6 3,3 1,7 1,7
Tayland 4,7 3,7 3,3 1,8 0,8 1,2 2,6 1,6 2,0
Türkiye 7,2 6,3 2,7 4,0 9,2 2,7 8,8 3,1 3,9

Kaynak: IFC Factbook 1996-1999; IFC Monthly Review, Haziran 2001.
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Not: ‹fllem hacmi de¤erleri Trading System View (Borsada ifllem gören) rakamlar›n› kapsamaktad›r. Trading System
View rakamlar› verilmemifl olan ülkeler için ise Regulated Environment View (Borsada ve borsa d›fl›nda ifllem
gören) rakamlar› verilmifltir.
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‹MKB
Piyasa ‹statistikleri

Toplam Günlük Ortalama
(Milyon ABD$) (%) TL(1) TL(2) ABD$(Milyon

ABD$)(Milyar TL)(Milyon
ABD$)(Milyar TL)(Milyar TL)

1986 80    9  13  —-   —-     709 938 9.15   5.07   —-  —-  

1987 82    105  118  —-   —-     3,182 3,125 2.82   15.86   —-  —-  

1988 79    149  115  1  —-     2,048 1,128 10.48   4.97   —-  —-  

1989 76    1,736  773  7  3     15,553 6,756 3.44   15.74   —-  —-  

1990 110    15,313  5,854  62  24     55,238 18,737 2.62   23.97   —-  —-  

1991 134    35,487  8,502  144  34     78,907 15,564 3.95   15.88   —-  —-  

1992 145    56,339  8,567  224  34     84,809 9,922 6.43   11.39   —-  —-  

1993 160    255,222  21,770  1,037  88     546,316 37,824 1.65   25.75   20.72   14.86   

1994 176    650,864  23,203  2,573  92     836,118 21,785 2.78   24.83   16.70   10.97   

1995 205    2,374,055  52,357  9,458  209     1,264,998 20,782 3.56   9.23   7.67   5.48   

1996 228    3,031,185  37,737  12,272  153     3,275,038 30,797 2.87   12.15   10.86   7.72   

1997 258    9,048,721  58,104  35,908  231    12,654,308 61,879 1.56   24.39   19.45   13.28   

1998 277    18,029,967  70,396  72,701  284    10,611,820 33,975 3.37   8.84   8.11   6.36   

1999 285    36,877,335  84,034  156,260  356    61,137,073 114,271 0.72   37.52   34.08   24.95   

2000 315    111,165,396  181,934  451,892  740    46,692,373 69,507 1.29   16.82   16.11   14.05   

2001 312    46,477,074  48,454  377,862  394    54,022,417 43,152 1.21   22.25   36.73   17.74

2001/Ç1 315    18,110,652  24,208  306,960  410    40,039,488 39,260 1.46   17.07   17.23   10.42

2001/Ç2 312    28,366,421  24,246  443,225  379    54,022,417 43,152 1.21   22.25   36.73   17.74     

Ç: 3 ayl›k dönem
Not:
- Fiyat Kazanç Oranlar›, 1986-1992 y›llar› aras›nda flirketlerin bir önceki y›l›n net dönem karlar› üzerinden hesaplanm›flt›r.

1993 y›l› ve sonras› için;
TL(1) = Toplam Piyasa De¤eri / Son iki 6'flar Ayl›k Dönemin Karlar Toplam›
TL(2) = Toplam Piyasa De¤eri / Son dört  3'er Ayl›k Dönemin Karlar Toplam› 
ABD $ = $ Baz›nda Toplam Piyasa De¤eri / Son dört 3'er Ayl›k Dönem $ olarak Karlar Toplam› 'n› ifade etmektedir.
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Ç : 3 ayl›k dönem
* 2. Çeyrek 29.06.2001 tarihi itibariyledir.

ULUSAL-100 ULUSAL-SINA‹ ULUSAL-H‹ZMETLER ULUSAL-MAL‹ ULUSAL-TEKNOLOJ‹
(Ocak 1986=1) (31.12.90=33) (27.12.96=1046) (31.12.90=33) (30.06.2000=14.466,12)

ULUSAL-100 ULUSAL-SINA‹ ULUSAL-H‹ZMETLER ULUSAL-MAL‹ ULUSAL-TEKNOLOJ‹ ULUSAL-100
(Ocak 1986=100) (31.12.90=643) (27.12.96=572) (31.12.90=643) (30.06.2000=1.360,92) (31.12.98=484)

ABD $ Bazl›
EURO
Bazl›

TL Bazl›

‹MKB Fiyat Endekslerinin Kapan›fl De¤erleri

1986 1,71      —-       —-       —- —-
1987 6.73      —-      —-      —-      —-      
1988 3.74      —-      —-      —-      —-      
1989 22.18      —-      —-      —-      —-      
1990 32.56      32.56      —-      32.56      —-      
1991 43.69      49.63      —-      33.55      —-      
1992 40.04      49.15      —-      24.34      —-      
1993 206.83      222.88      —-      191.90      —-      
1994 272.57      304.74      —-      229.64      —-      
1995 400.25      462.47      —-      300.04      —-      
1996 975.89      1,045.91      1,046.00      914.47      —-      
1997 3,451.—       2,660.—       3,593.—       4,522.—       —-      
1998 2,597.91      1,943.67      3,697.10      3,269.58      —-      
1999 15,208.78      9,945.75      13,194.40      21,180.77      —-      
2000 9,437.21      6,954.99      7,224.01      12,837.92      10,586.58      
2001 11,204.24      8,702.96      6,524.80      16,045.49      7,914.39      
2001/Ç1 8,022.72      6,395.44      5,369.60      10,827.58      7,633.62      
2001/Ç2 11,204.24      8,702.96      6,524.80      16,045.49      7,914.39      

1986 131.53      —-      —-      —-      —-      —-      
1987 384.57      —-      —-      —-      —-      —-      
1988 119.82      —-      —-      —-      —-      —-      
1989 560.57      —-      —-      —-      —-      —-      
1990 642.63      642.63      —-      642.63      —-      —-      
1991 501.50      569.63      —-      385.14      —-      —-      
1992 272.61      334.59      —-      165.68      —-      —-      
1993 833.28      897.96      —-      773.13      —-      —-      
1994 413.27      462.03      —-      348.18      —-      —-      
1995 382.62      442.11      —-      286.83      —-      —-      
1996 534.01      572.33      572.00      500.40      —-      —-      
1997 982.—       757.—       1,022.—       1,287.—       —-      —-      
1998 484.01      362.12      688.79      609.14      —-      484.01  
1999 1,654.17      1,081.74      1,435.08      2,303.71      —-      1,912.46  
2000 817.49      602.47      625.78      1,112.08      917.06      1,045.57  
2001 520.80      404.53      303.29      745.83      367.88      718.60  
2001/Ç1 457.77      364.91      306.38      617.81      435.56      607.16  
2001/Ç2 520.80      404.53      303.29      745.83      367.88      718.60 
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Kesin Al›m-Sat›m Pazar›

1991 1,476    312    11    2    
1992 17,977    2,406    72    10    
1993 122,858    10,728    499    44    
1994 269,992    8,832    1,067    35    
1995 739,942    16,509    2,936    66    
1996 2,710,973    32,737    10,758    130    
1997 5,503,632    35,472    21,840    141    
1998 17,995,993    68,399    71,984    274    
1999 35,430,078    83,842    142,863    338    
2000 166,336,480    262,941    662,695    1,048    
2001 19,932,249    23,728    160,744    191    
2001/Ç1 11,798,611    16,825    196,644    280    
2001/Ç2 8,133,638    6,902    127,088    108    

‹fllem Hacmi

Toplam Günlük Ortalama
Milyar TL Milyon ABD $ Milyar TL Milyon ABD$

TAHV‹L VE BONO P‹YASASI

Toplam Günlük Ortalama
Milyar TL Milyon ABD $ Milyar TL Milyon ABD$

Ç : 3 ayl›k dönem

1993 59,009  4,794  276    22  
1994 756,683  23,704  2,991    94  
1995 5,781,776  123,254  22,944    489  
1996 18,340,459  221,405  72,780    879  
1997 58,192,071  374,384  230,921  1,486  
1998 97,278,476  372,201  389,114  1,489  
1999 250,723,656  589,267  1,010,982  2,376  
2000 554,121,078  886,732  2,207,654  3,533  
2001 376,278,043 405,024 3,034,500 3,266
2001/Ç1 191,773,165 249,085 3,196,219 4,151
2001/Ç2 184,504,878 155,939 2,882,889 2,437

Repo-Ters Repo ‹fllem Hacmi

Repo-Ters Repo Pazar›



66 ‹MKB Dergisi

Ç : 3 ayl›k dönem
* 2. Çeyrek 29.06.2001 tarihi itibariyledir.

30 Gün 91 Gün 182 Gün Genel
1996 103,41 110,73 121,71 110,52
1997 102,68 108,76 118,48 110,77
1998 103,57 110,54 119,64 110,26
1999 107,70 123,26 144,12 125,47
2000 104,84 117,12 140,81 126,95
2001 106,50 119,22 135,40 118,58
2001/Ç1 103,38 109,26 115,47 108,00
2001/Ç2 106,50 119,22 135,40 118,58

D‹BS Fiyat Endeksleri (25-29 Aral›k 1995=100)

30 Gün 91 Gün 182 Gün

D‹BS Performans Endeksleri (25-29 Aral›k 1995=100)

TL Bazl›

TL Bazl›

ABD $ Bazl›

1996 122.84 132.99 144.74
1997 127.67 137.36 151.95
1998 153.97 169.96 186.24
1999 151.02 173.47 212.18
2000 148.86 169.79 213.28
2001 114.76 128.77 147.21
2001/Ç1 125.36 131.71 150.56
2001/Ç2 114.76 128.77 147.21

1996 222,52 240,92 262,20
1997 441,25 474,75 525,17
1998 812,81 897,19 983,16
1999 1.372,71 1.576,80 1.928,63
2000 1.835,26 2.020,94 2.538,65
2001 2.428,18 2.724,69 3.114,67
2001/Ç1 2.160,79 2.270,15 2.595,08
2001/Ç2 2.428,18 2.724,69 3.114,67
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Ç : 3 ayl›k dönem
* 2. Çeyrek 29.06.2001 tarihi itibariyledir.

6 Ay
(182 Gün)

9 Ay
(273 Gün)

12 Ay
(365 Gün)

15 Ay
(456 Gün) Genel

2001 98,02    92,50    85,72    78,63    95,78    
2001/Ç1 88,08    82,14    76,35    70,90    81,62    
2001/Ç2 98,02    92,50    85,72    78,63    95,78    

D‹BS Fiyat Endeksleri (02 Ocak 2001=100)

TL Bazl›

6 Ay
(182 Gün)

6 Ay
(182 Gün)

9 Ay
(273 Gün)

12 Ay
(365 Gün)

15 Ay
(456 Gün)

2001 131,88    126,18    117,03    107,17   
2001/Ç1 106,09    97,04    88,65    81,53
2001/Ç2 131.88    126.18    117.03    107.17

2001 6.23    5.96    5.53    5.07    
2001/Ç1 6.15    5.63    5.14    4.73    
2001/Ç2 6.23    5.96    5.53    5.07  

D‹BS Performans Endeksleri (02 Ocak 2001=100)

TL Bazl›

ABD $ Bazl›





Kitap Tan›t›m›

“Stock Markets, Speculative Bubbles and Economic Growth: New
Dimensions in the Co-Evolution of Real and Financial Markets”, Mathias
Binswanger, Edward Elgar Publishing, 2001, p.vii-359.

Yazar, spekülatif balonlar ve iktisadi kalk›nma aras›ndaki iliflkinin önemi-
ni ve söz konusu balonlar›n kurallar uygulanmak suretiyle kolayca düzel-
tilemeyece¤i sonucunu vurgulayarak  aç›klamaktad›r. Bu kitapta sunulan
en önemli argüman, 80’li y›llarda finansal yenilikler ile kurumsal anlafl-
malar gibi geliflmeler, ABD hisse senedi piyasalar›nda 80’li y›llarda  sür-
dürülebilir spekülatif balonlar›n ortaya ç›kmas›na imkan tan›m›flt›r. 

Bu kitap, Amerika ve finans sektörleri geliflmifl di¤er s›nai ülkelerin fi-
nansal piyasalar›ndaki son geliflmelerin tüm finans piyasalar›n rahatlama-
s›na ve dolay›s›yla spekülatif balonlar›n ortaya ç›kmas›na neden oldu¤u-
nu göstermektedir. Ancak, spekülatif balonlar kendi bafllar›na, reel faali-
yet ve  talep k›s›tlamalar›na bir karfl›l›k olarak anlafl›lmal›d›r. Sonuç ola-
rak, ekonomideki reel ve finansal sektörler aras›ndaki ortak evrim, spekü-
latif balonlar›n reel ekonomik faaliyetlerin düzeyini de etkiledi¤i sürece
daha kompleks bir hale gelmifltir.

Kitap girifl bölümünü müteakip dört ana bölüm kapsam›nda yer alan
toplam alt bölümden oluflmaktad›r.

Girifl bölümü, tüm geliflmenin bir teori kapsam›nda oluflturulacak bir
analitik çat› dahilinde aç›klanamayaca¤› ve iktisadi kalk›nmay› farkl› yön-
lerden aç›klamak için çeflitli ekonomik teorilerin yard›m›na ihtiyaç duyul-
du¤u üzerinde yo¤unlaflmaktad›r. Bu kitap iktisadi geliflmedeki s›n›rlama-
lar› s›n›rl› finans, reel daralma ve talep daralmas› olmak üzere üç ana ka-
tegoriye ay›rmaktad›r.  

Bankac›l›k sektöründe yap›lm›fl olan de¤ifliklikler ile finans s›n›rlama-
lar› rahatlat›lm›flt›r. Ayr›ca, banka kredileri, finansal yenilikler ve yeni dü-
zenlemeler ile finans alan›ndaki  s›k›nt›lar›n afl›lmas›nda yard›mc› olmufl-
lard›r. Böylece, ekonomik kalk›nmada finansal sektörün önemi üzerinde
durulmaktad›r. Reel üretimde daralmalar karl› yat›r›m f›rsatlar›nda azalma
oldu¤u zaman ortaya ç›kmaktad›r. Bazen varolan üretim f›rsatlar› kar bek-
lentilerin oluflmas› için yeterli de¤ildir. Reel s›n›rlamada di¤er bir unsur
ise finansal sermayenin artmas›na neden olan finans s›n›rlamas›n›n orta-
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dan kalkmas› olgusunun, reel daralmaya çare olarak görülen yeni buluflla-
r›n sunulmas›ndan ve üretim karlar›ndan daha h›zl› olmas›d›r. Bununla be-
raber, üretimde bir art›fl olmaks›z›n, spekülatif balonlar›n toplam karlar›
artt›rd›¤› sürece reel s›n›rlaman›n gevflemesine katk›da bulunmaktad›r.

Üçüncü kategoride yer alan talep s›n›rlamas›n›n ekonomide tahmin
edilen kalk›nma ile gerçekleflen kalk›nma aras›ndaki farkl›l›ktan dolay›
ortaya ç›kt›¤›n› anlatmaktad›r. Firmalar, tüketici ile yat›r›mc›lar›n onlar›n
ürünlerine ne kadar harcayaca¤›n› do¤ru tahmin edememektedirler. Tale-
bin beklenen düzeyin alt›nda olma olas›l›¤› vard›r. Afl›r› kapasiteyi önle-
mek için firmalar reel sermaye yat›r›mlar›n› k›sarlar. Böylece talep unsu-
ru iktisadi büyümeyi k›s›tlayabilmektedir. 

Kitab›n birinci ana bölümü, iktisadi süreç içerisinde finans ve paran›n
rolü üzerinde yo¤unlaflmaktad›r. Birinci alt bölümde, finansal sektör hiz-
metlerinin yat›r›mlar› teflvik etti¤i ve dolay›s›yla ekonomik büyümeye ne-
den oldu¤u konusu tart›fl›lmaktad›r. Bu bölümde ayr›ca, Keynesyen ve an-
ti-Keynesyen yaklafl›mlara yer verilmifltir. ‹kinci alt bölümde, ça¤dafl eko-
nomilerde paran›n yarat›lmas› konusu anlat›l›rken, üçüncü bölümde kredi
k›s›tlamalar›n›n azalt›lmas› ile finansal varl›klara yap›lan yat›r›mlar›n h›z-
land›¤› ve dolay›s›yla para ak›fl›n›n artt›¤› olgular üzerinde odaklanmakta-
d›r. 

Kitab›n ikinci ana bölümünde hisse senedi piyasalar›ndaki spekülatif
balonlar incelenmekte ve bu balonlar›n hangi flartlarda meydana geldi¤i
durumlar aç›klanmaktad›r. Beflinci ve alt›nc› alt bölümlerde kurumsal de-
¤ifliklikler ve finansal yeniliklerin güven sa¤lad›¤› ve spekülatif balonla-
r›n, sadece finansal sektörün ifllevlerine yüksek düzeyde güven duyulmak-
ta ise sürdürülebilir olabilece¤i belirtilmektedir. 

Üçüncü ana bölüm 7., 8. ve 9. alt bölümlerden oluflmakta olup, Ame-
rika’da son geliflmelere iliflkin ampirik bulgular ortaya konulmaktad›r. Ye-
dinci bölüm genel olarak hisse senedi piyasalar›n› kapsamakta ve hisse se-
netleri fiyatlar›ndaki geliflmeleri 80’li y›llarda yaflanan flirket birleflmeleri
dalgas›na ba¤lamakta ve hisse senedi piyasalar›ndaki bilgi asimetresini
vurgulamaktad›r. 8. ve 9. bölümlerde ampirik bulgular verilerek reel sek-
tördeki yat›r›mlar›n 80’li y›llarda oluflan düflük karlar nedeniyle düfltü¤ü
ve ABD ekonomisinde spekülatif balonlar›n olufltu¤u gösterilmektedir.  

Kitab›n son bölümü olan dördüncü bölümde kitab›n de¤iflik bölümle-
rini birlefltirilmifl ve daha fazla ampirik bulgular verilmifltir. 
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