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ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI’NDA
VOLATILITE ASIMETRISININ SINANMASI

Cem PAYASLIOGLU*

Ozet

Bu caligmada ii¢ ayr1 modele dayanan hisse getiri volatilitesi tahmini ve bu tah-
min bulgular1 15181 altinda modeller arasinda kiyaslama yapilmistir. Modelin
ana kismi bir MA(1) hareketli ortalama yontemi, haftanin giinii (Pazartesi) et-
kisini temsil eden bir kukla degisken, ve son olarak risk etkisini temsil eden za-
mana gore degisen kosullu varyans ile ongoriilmektedir. Alternatif modeller bu
risk etkisinin tanimlanmasi agamasinda ortaya ¢ikmaktadir. Caligmada Tstanbul
Menkul Kiymetler Borsasi giinliik verileri kullanilarak ii¢ alternatif model kul-
lanilmigtir. Bunlar GARCH-M(1,1), EGARCH-M(1,1) ve TGARCH-M(1,1)
modelleridir. Son iki modelde kaldirag etkisini temsil eden terimler mevcuttur.
En uygun modelin tesbitinde standartlastirilmis kalintilar kullanilmigtir. Tah-
min sonuglarma gore 1) Standart tanisal metotlarin hi¢cbir modelin tercih edil-
mesine yol agmadigi, 2) Alternatif modellerin kaldira¢ terimlerinin istatistiksel
olarak anlamli olmadig1, 3) Isaret ve biiyiikliik testlerinin de modeller arasinda
secim yapilmasina olanak tanimadig1 ortaya ¢ikmaktadir.

L. Giris

Ekonomik ve finanssal zaman serilerinde volatilite ¢alismalar1 giincelligi-
ni giiniimiizde de korumaktadir. Konunun énemine yol acan cesitli unsur-
lar vardir. Bunlardan birincisi tipik bir yatirimcinin bir opsiyonu veya bir
menkul degeri elde tutma riskinden kaynaklanmaktadir. Ikincisi, ileriyi
tahmin modellerinde giiven araliklarinin zaman icinde degisken olabilme-
sinden dolay1 hatalarin varyanslarinin bu durumu dikkate alarak model-
lenmesinin giiven araliklarinin daha kesinlikle bulunmasini saglamasidir.
ticlincii etken de dogal olarak degisken varyansin goz 6niine alinmasiyla
daha etkin tahmin edicilerin bulunmasidir.

* Dog. Dr. Cem Payashioglu, Dogu Akdeniz Universitesi, Magusa, Kuzey Kibris.
Tel: (0392) 630 27 34 E-Posta: cempayasli@emu.edu.tr



Cem Payaslioglu

Aragtirmacilarin cogunlugunun volatilitenin 6ngoriilebilir oldugunu
kabul etmelerine karsin bu volatilitenin nasil bir modelle tanimlanacagi
konusunda farkli yaklagimlart vardir. Son zamanlarda bir kismi teorik
esaslara dayanan bir kismi da ampirik ¢aligmalardan kaynaklanan degisik
yaklagimlar ortaya ¢ikmistir. Bunlarin i¢cinde en ilging olani kotii ve iyi
haberlerin volatilitenin tahmininde farkl etkilere yol acti§in1 dngéren asi-
metrik modellerdir. Pagan ve Schwert (1990) degisik volatilite modelleri-
nin ¢esitli kistaslara gore kiyaslamalarint yapmiglardir. Bu ¢alismada ii¢
ayr1 volatilite modeli sinanmistir. Simdiye kadar IMKB ile ilgili yapilmis
olan caligmalarda volatilitenin mevcudiyeti zaten tesbit edilmistir (Bala-
ban, 1999). Hatta bunun makroekonomik temel etkenler tarafindan acik-
lanabilirligi de stnanmig ancak anlamli bir iliski bulunamamistir (Giines et
al.,1998). Bu calismada alternatif volatilite modelleri karsilastirilmakta-
dir. Bir sonraki boliimde otoregresif kosullu degisken varyans modeli ve
bunun iki uzantis1 tamitilmakta, ayrica kullanilan veri ve metod aciklan-
maktadir. Modellerin tanimlanmasinda kullanilan siradan testlerin yani si-
ra isaret ve biiylikliik testleri de uygulanmaktadir. Daha sonraki boliimler-
de ampirik bulgular ve sonug¢ kismi yer almaktadir.

II. ARCH Modelleri ve Kaldira¢ Etkileri

Zaman serilerindeki degisken volatilite etkisini yakalayabilmek i¢cin Engle
(1982) tarafindan ARCH modeli gelistirilmistir. Bu modelde kosullu var-
yans kalintilarin gecmis degerlerinin karelerinin dogrusal bir fonksiyonu
olarak tamimlanmaktadir. Modelde bunun yani sira ¢esitli digsal degisken-
ler (X) de yer alabilmektedir. Modelin ¢esitli uzantilar1 daha sonra gelis-
tirilmistir. ARCH modelleri bagimli degiskeni modellemekte ve bu degis-
kenin varyansinin éngoriisiinii yapmaktadirlar. Bu tip modellerde bagimli
degiskenin varyansi kendi ge¢cmis degerlerine bagimli olarak tanimlan-
maktadir. ARCH(p) modelinin genel olarak tanimlanmasi su sekildedir:

h=w+> o e, (1)

ARCH modeli kosullu varyansin otoregressif tanimlanmasi esasina
dayanmaktadir. Buna ayrica bir hareketli ortalama terimi de ilave
edilebilmektedir. Boylece Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen
GARCH (Genellestirilmis Otoregressif Kosullu Heteroskedastik) modeli
bulunmaktadir. Model asagidaki sekilde tantmlanmaktadir:



Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Volatilite Asimetrisinin Sianmasi 3

2
h,=w+2ai£,_,~+2[3’jh,_j 2)

Bu modeller, olduk¢a popiiler olmalarina kargin, veri tiireten prosesin tiim
ozelliklerini yakalamakta bazen yetersiz kalabilmektedirler. Alternatifle-
rin i¢inde en ilginci asimetrik modellerdir. Black (1976) ve bazi diger
arastirmacilar hisse getirileriyle getiri volatiliteleri arasinda negatif bir
iliski bulunduguna dair bazi kanitlar saptamiglardir. Buna gore kotii ha-
berlerin (getirilerin beklenenden az ¢ikmast volatiliteyi artirdigi, iyi ha-
berlerin ise azalttig1 goriilmektedir. GARCH modellerinde ise sadece ge-
tirilerin mutlak biiytikliikleri kosullu varyansi tayin etmede etkilidir. Bek-
lenen getirilerin negatif veya pozitif olmasi etkin olmamaktadir. Hisse ge-
tirileri ile volatilite arasindaki asimetrik iligkiyi géz oniine alan ve Nelson
(1991) tarafindan gelistirilen EGARCH modeli uygun bir alternatif olarak
ortaya ¢ikmistir. Modelde kosullu varyansin logaritmik olarak ifade edil-
mesi varyansin negatif olmama sartini saglamaktadir. Modelin varyans ta-
nimlamast agagidaki gibidir:

€1 2 €1

[l T | i

Kaldirag etkisini temsil edebilen bir bagka model ise Zakoian (1994)
ve Glosten (1989) tarafindan birbirlerinden bagimsiz olarak gelistirilen
TARCH (Thresold ARCH) modelidir:

log (h) = @ + flog (A1) + 3)

hy=w+ agl;+vely dig + Bhe 4)

d.; kukla degiskeni &_; < 0 oldugunda 1 bunun haricinde sifir dege-
rini almaktadir.

Bir ARCH modelinin uygunlugunu test edebilmek i¢in ¢esitli secenek-
ler mevcuttur. Bazi durumlarda en kolay yontem modeli daha kompleks
hale getirip yeniden tahmin etmektir. Bu durumda modele ilave konulan
parametrelerin anlamli olup olmadiklarina bakilacaktir. Cesitli modellerin
logaritmik benzerlik degerlerinin mukayesesi de bir yontemdir. Bununla
birlikte ARCH modellerine uygulanabilecek bazi tanisal testlerde gelisti-
rilmistir.
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III. Tanisal Testler

Bu testler genellikle standardize edilmis kalintilardan tiiretilmektedir.
Standartlastirilma, siradan kalintilarin bir donem sonraki kosullu standart
sapmaya boliinmeleriyle saglanmaktadir. Model tanimlamasi uygun bir
bicimde yapilmisgsa bunlar sifir ortalama ve birim varyansla bagimsiz se-
kilde dagilmaktadirlar. Normal dagilmalar1 da miimkiindiir ancak mutlaka
gerekli degildir.

Standardize edilmis kalintilar1 kullanan korelogram modelin esas
denklem kisminin uygun tanimlanip tanimlanmadigiin test edilmesini
saglamaktadir. Bunlardan tiiretilen bir histogram da ayni amagla kullani-
labilir. Bu durumda basiklik orijinal serilerde 30 iken 6 ya diismektedir.
Asimetri testlerinden birisi de ¢apraz korelasyona dayanan Ljung-Box
testidir. Buna gore serilerin seviye degerleri ve kareleri arasindaki ¢apraz
korelogram incelenmektedir. Kareleri alinmis degerlerin seviye degerleri
tarafindan ongoriilebilirliliklerine bakilmaktadir. Kaldirag etkisinin varli-
81 bu sekilde sinanmaktadir. Uygun bir modelde Ljung-Box istatistigi
standardize edilmis kalintilarin ¢capraz korelasyonunu anlaml ¢cikarmaya-
caktir. GARCH modellerinde ¢apraz korelasyon sifir olup, EGARCH ve
TGARCH modellerinde negatif deger almaktadir.

Modeller En ¢ok Benzerlik (Maximum Likelihood) yontemi kullanila-
rak tahmin edilmektedir. Kullanilan varsayim ¢; nin kosullu normal dagil-
digidir. Bu varsayimin gegerli olmadig1 durumda bile sartli ortalama ve
varyans uygun tanimlanmigsa, kullanilan quasi (yar1) maksimum benzer-
lik yontemi tahmin edicileri tutarli ve asimtotik olarak normal olmaktadir-
lar. Kalintilarda bulunan ¢arpiklik ve basiklik degerlerinin yiiksekligi mo-
dellerin dogru tanimlanip tanimlanmadiklarinin gostergesidir. Biitiin bu
testler Campbell ve Henschell (1992) tarafindan garch-m modellerine uy-
gulanmustir. Bagka tanisal testler de tahmin edilen modellerin standartlag-
tirtlmig kalintilarini kullanmaktadirlar. Bunlar Engle ve Ng (1993) tarafin-
dan gelistirilen Isaret Sapmas1 (Sign Bias), Negatif Biiyiikliik Sapmasi
(Negative Size Bias), Pozitif Biiyiikliilk Sapmasi (Positive Size Bias) test-
leridir. Bunlar modelde olasi bir tanimlama hatasinin varligini tesbit etme-
de etkin olmaktadirlar.

Isaret Sapmali Test, standart hale getirilmis kalintilarin regresyon sabi-
ti ve bir kukla degisken S;_; iizerine regresyonundan ibarettir. Kukla de-
gisken bir donem gecikmeli inovasyon &, negatif oldugunda bir, bunun
haricinde sifir degeri almaktadir. Degiskenin katsayisinin t testi kullanila-
rak istatiksel ag¢idan anlamli olup olmadig1 sinanmaktadir. Testin amact
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pozitif ve negatif inovasyonlarin (hata terimleri) gelecekteki volatiliteyi
modelin 6ngordiigiinden farkli olarak etkileyip etkilemediklerini tayin et-
mektir. Negatif Biiyiikliik Sapmast testi kareleri alinmig standart kalintila-
rin regresyon sabiti ve Si_; €;.; olarak tanimlanan degisken iizerine regres-
yonunun yapilmasindan ibarettir. Bu degiskenin katsayisinin t istatistigi
kullanilmasi1 sonucunda anlamli ¢ikmast mutlak degeri biiyiik negatif ino-
vasyonlarim volatilitenin gelecek degerindeki biiyiik sapmalart etkileme-
deki roliinii gostermektedir. Pozitif Isaret Testi de kareleri alinmus standart
kalintilarin regresyon sabiti ve S* ¢,_; degiskeni {izerine yapilan regresyo-
nunun sonucunda, bu degiskenin katsayisinin istatistiki acidan anlamli
olup olmadiginin sinanmasidir. Degiskenin ilk carpani S* =1- S;; olarak
tanimlanmaktadir. Anlamli bir t istatistigi biiyiik pozitif inovasyonlarin
gelecekteki volatilite sapmasini tayin etmedeki giiciinii gdstermektedir.

IV. Veri ve Metod

Calismada en ¢ok islem goren 100 hisse endeksinin giinliik kapanis fiyat-
larindan tiiretilen giinliik getiriler kullanilmaktadir. Zaman aralig1 olarak
1 Ocak 1990 ve 20 Temmuz 2000 secilmistir. Esasen seriler 1 Ocak 1986
dan itibaren mevcuttur. Ancak ilk giinlerde islem hacminin ¢ok diisiik ve
haftanin sadece bir giinii (Cuma) islem yapilmasi nedeniyle baslangicta
3255 olan ornek hacmi 2611°e diisiiriilmiistiir. Muhtemel bir ARCH
(GARCH) etkisinin mevcudiyeti hisse getirilerinin karelerinin olusturdu-
gu korelogramin incelenmesiyle en iyi sekilde anlasilabilmektedir.

4.1. Modelin Esas Kisminin Hareketli Ortalama Olarak Tanimlanmasi
Sermaye piyasalar1 arastiricilar piyasalarda bazi belirgin 6zellikler bul-
muslardir. Bunlarin arasinda miinferit hisse alim-satimlarinin senkronize
olmamalari, alim-satim fiyat makasi, ve minimum orandaki fiyat degisik-
liklerinin hisse ve endeks getirilerinde seri korelasyona neden olmalar1 gi-
bi bulgular vardir. Uzun siireli olmayan bu seri korelasyonun getiriler iize-
rindeki etkisi goz oniine alinarak, modelin esas denklem kismina birinci
mertebeden bir hareketli ortalama terimi konulmustur. ARCH modelleri-
nin kosullu hata teriminin bagimsiz olmasi varsayimini gerektirmesi boy-
le bir tanimlamay1 zorunlu kilmaktadir (Hamao et al.,1990). Bu durumda
modelin esas denklem kismi1 asagidaki gibidir:

Ri=a+beg +¢ 5)
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4.2. Haftanin Giinii EtKkisi

Giinliik getirilerin yiiksek oranda degiskenlik gostermesine karsin, piya-
salarla ilgili olarak yapilan caligmalarda pazartesi giinii getirilerinin hafta-
nin diger giinlerine oranla yiiksek ¢iktig1 tesbit edilmistir. Pazartesi etkisi
olarak adlandirilabilecek bu etken esas denklemde bir kukla degiskenle
temsil edilmektedir. (Genelde kukla degisken hem esas denklem hem de
kosullu varyans kisminda yer alabilmektedir. Ancak calismada varyans
denkleminde etkisi anlamli ¢ikmamuigtir). Model bu durumda asagidaki
sekli almaktadir:

Ri=a+cD, +be; + ¢ (6)

4.3. Riskin Getiri Uzerindeki Etkisi

Modelin esas denklem kismina konulabilecek ilging bir aciklayict degis-
kende kosullu varyansin (ya da standart sapmanin) kendisi olmaktadir. Fi-
nans uygulamalarinda aktifin beklenen getirisinin beklenen riski tarafin-
dan belirlenmesi dogaldir. Kogullu Varyansin bu sekilde esas denklemde
yer almast ARCH-M (ARCH in Mean) olarak ifade edilmektedir. Bu du-
rumda GARCH modelinin bir uzantisi olan model:

Ri=a+dh, + cD; + be; + ¢ @)
olarak tanimlanmaktadir. Boylece modelin esas denklem kismi ortaya cik-

mustir. Modelin kogullu varyans spesifikasyonu alternatiflere gore degise-
bilmekte, ancak esas denklem kism1 bunlarin hepsinde ortak olmaktadir.

V. Ampirik Bulgular

Tablo 1: IMKB-100 Endeksi Ozet Istatistikleri

Gozlem sayist 2611

Ortalama 0.00297
Medyan 0.00201
Max. 0.35604
Min. -0.1794
Standard sapma 0.03239
Carpiklik 0.46439
Basiklik 10.3282
Jarque-Bera istatistigi 5936.18
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Ozet istatistikleri baz1 énemli bulgular1 ortaya cikarmaktadir. Ornek
ortalama degeri pozitif olup, dagilim normal dagilimla hi¢bir benzerlik
gostermemektedir. Aritmetik ortalama ve medyan degerleri yakin olsalar
dahi, seride pozitif carpiklik ve leptokdrtik basiklik gézlenmektedir. Fi-
nans serilerinde bunlar tipik bulgulardir. Getirilerin seviye degerlerinin ve
bunlarin karelerinin seri korelasyonundan tiiretilen Ljung-Box istatistigi-
nin oldukga yiiksek olmasi bu seride hem korelasyon hem de zaman igin-
de degisen varyansin varligina isaret etmektedir (Tablo 2) . Esas denkle-
me koyulan birinci dereceden hareketli ortalama degiskeni kisa siireli oto-
korelasyonu temizleyebilmektedir. Ancak modelin kalintilarinda halen
degisen varyans mevcuttur ¢iinkii Q-istatistigi halen yiiksektir. Dolayisty-
la ancak ARCH (GARCH) tipi bir modelle degisken varyans yakalanabil-
mektedir.

Tablo 2: Ljung-Box istatistikleri

Ljung-Box Q istatistigi Seviyeler Kareler

Endeks getirileri 42.748%(0.00) 236.95*(0.00)

GARCH haric esas denklem 16.114 (0.137) 196.15*%(0.00)

GARCH igeren esas denklem 17.682(0.089) 11.625(0.392)}
Not: Modele GARCH terimi konulmadan yapilan regresyon kalmtilart kullanilarak bulunan degerler ikinci,

GARCH(1,1) terimi ilave edilmis olarak bulunan standartlastirilmig kalintilardan bulunan degerler iiciincii satirda
yer almaktadur. (* ) % 1 derecesinde anlaml1.

Tablo 3: GARCH-M (1,1) Tahmin Sonuclari
Esas Denklem

R,=0.00004 + 2.61539%, + 0.00240D, + 0.12766¢,  + &
(0.00087) (0.93982)  (0.00115)  (0.02257)

Kosullu Varyans

h,=0.00005 + 0.17356 &2, + 0.77828 h,,
(0.00109)  (0.02665) (0.02849)

Logl=5545.09

Not: Parametreler En ¢ok Benzerlik (Maximum Likelihood) yontemiyle tahmin edilmistir. Marquard algoritmast kulla-
milmistir. Bollerslev-Wooldridge Robust standart hatalar1 parantez icinde verilmektedir.
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Modelin esas denklem kisminda sabit terim disinda tiim parametreler
anlamli bulunmustur. O halde haftanin giinii etkisi ile getiri ve risk iliski-
sinin mevcudiyeti dogrulanmaktadir. Varyans denkleminde ise hem arch
hem garch terimleri anlamli bulunmustur. Her iki terimde pozitif olup po-
zitif varyans kisitlamasina uymaktadirlar. Ote yandan tahmin edilen o ve
[ parametreleri toplami bire esit olmasa da .95 civarindadir. Bu durumda
kosullu varyansin oldukga kalict oldugu goriilmektedir. Modelin tahmini
sonucunda bulunan standartlastirilmis kalintilar model uygun tanimlan-
migsa sifir ortalama ve birim varyansla bagimsiz olarak dagilmaktadirlar.
Normal dagilim kosulu gerekli degildir.

Tablo 4: EGARCH-M (1,1) Tahmin Sonuclari

Esas Denklem

R,=0.00063 + 3.46735h, + 0.00301D, + 0.13615¢, + &
(0.00090) (0.98592)  (0.00125)  (0.02213)

Kosullu Varyans

log(h;) = —0.82842 + 0.92106log(h,.1) + 0.35158

ol f— 0.02228 =1
Iy | T ey

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

Logl=5549.61

EGARCH-M spesifikasyonu esas denklemde bir dnceki modele ben-
zer sonug vermektedir. Ote yandan varyans denklemindeki asimetri para-
metresi baska deyisle ., / Vh,.; terimi katsayis1 anlamli ¢ikmamaktadir.

Tablo 5: TGARCH-M (1,1) Tahmin Sonuclari

Esas Denklem

R,=0.000054 + 2.516648h, + 0.002467D, + 0.129996¢, | + ¢,
(0.000897) (0.936910)  (0.001166)  (0.022395)

Kosullu Varyans
h, =0.000056 + 0.160153¢2; + 0.026359¢%1d,.; + 0.776664h,;
(0.00001)  (0.027961) (0.041288) (0.028679)

Logl=5545.65
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Onceki modellerin esas denklem tahmin sonuglarina benzer bir durum
burada da gegerlidir. Ancak varyans denkleminde kaldirag (asimetri) etki-
sini temsil eden katsay1 €..; d,.; yine anlamli degildir. Bu sonug¢ yukarida-
ki modelin uygunlugu hususunda tereddiit uyandirmaktadir. Modeller ara-
sinda EGARCH-M en yiiksek log benzerlik degeri vermektedir. Bu du-
rumda standartlastirilmis kalintilar1 kullanan tanisal testlere bagvurma ge-
regi ortaya cikmaktadir.

Tablo 6: Modellerin Portmanto ve Isaret Tamsal Istatistikleri

Model LB(12) | LB*(12) i§aret 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 IMKB-100 endeksi giinliik getirilerinin ii¢ alternatif volatilite modeliyle tahmin sonuglarina uygulanan ta-
nisal testler yer almaktadir. Tkinci ve iigiincii siitunda kalmnti seviyeleri ve karelerinin on ikinci mertebeden serisel
otokorelasyonlarma uygulanan Ljung-Box portmanto istatistikleri, digerlerinde de isaret sapmalr test sonuglart yer

almaktadir. Esas denklemde sadece bir MA(1) terimi bulundugundan, istatistikler on iki eksi bir serbestlik derece-
sindeki X* (11) tablo degeriyle karsilagtirlmalidir.

Tablo 7: Capraz 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 (6nciil) degerlerdir.

Standartlastirilmis kalintilardan tiiretilen korelogram bazinda modeller
kiyaslandiginda hi¢bir modelin goreli istiinliik saglamadig1 goriilmekte-
dir (Tablo 6). EGARCH-M modelinin standart kalintilarindan elde edilen
LB istatistigi %5 derecesinde anlamli ¢cikmakta, ancak %1 derecesinde
anlamli olmamaktadir. Kalint1 kareleri incelendiginde asimetrik modelle-
rin LB istatistiklerinin %5 ve %1 derecesinde anlamli olmadiklar1 saptan-
maktadir. Modellerin tiimii igsaret testlerini gecmektedirler. Bu testlerde
modellerin standartlagtirilmis kalintilarinin kareleri bulunarak hesaplan-
mistr.

Ote yandan standartlastirilmis kalintilarin seviye degerleri bunlar1 ka-
releri arasindaki capraz korelasyondan da anlamli bir Q istatistigi bulun-
mamistir (Tablo 7).
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VI. Sonu¢

Tahmin sonuglari hata terimlerindeki kisa siireli korelasyonun ve haftanin
giinii etkisinin mevcudiyetini dogrulamaktadir. Bu bakimdan ayni1 konuda
farkli piyasalar i¢in yapilmis caligmalarla benzerlik bulunmaktadir. Risk
ve geciri arasinda pozitif ve anlamli bir iligkinin mevcudiyeti de ii¢ model
bulgulari tarafindan ortaya konulmaktadir. Ote yandan, ampirik sonuglar
herhangi bir asimetrinin varligina isaret etmemektedir. Bu neticeye 1)
standart tanisal testler bazinda GARCH-M modelinin alternatiflerinin da-
ha uygun olduklarina dair bir sonu¢ ¢ikmamasindan, 2) alternatif model-
lerin asimetriyi temsil eden terimlerinin katsayilarinin anlamli olmamala-
rindan, 3) Isaret ve biiyiikliik test sonuglarmin hi¢bir modelin iistiinliigii-
nii gostermemelerinden dolayr varilmaktadir. EGARCH-M modelinin
benzerlik degerinin digerlerine oranla biraz daha yiiksek ¢ikmasina rag-
men bu fark dikkate alinacak kadar biiyiik degildir. Bu durumda muhafa-
zakar bir arastirmact GARCH-M modeline sadik kalabilir. Bununla birlik-
te GARCH modellerinin ¢ok ¢esitli uzantilarinin oldugu ve calismada sa-
dece iki alternatifin incelendigi degerlendirilmelidir. Finans serilerinin
carpiklik ve basiklik agisindan normal dagilim varsayimina pek uymadi-
&1, bu baglamda parametrik olmayan yaklagimlara da yer verilmesi gere-
§i ortaya ¢ikmaktadir.

Kaynaklar

Balaban, E., “Forecasting Stock Market Volatility: Evidence from Turkey”, ISE Finance
Award Series 1, 1990.

Black F., Studies of Stock Price Volatility Changes, Proceedings of the 1976 Meeting of
the Business and Economics Statistics Section, American Statistical Association,
1976, pp. 177-81.

Bollerslev, T. P., “Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity”, Journal of
Econometrics, 31, 1986, 307-28.

Bollerslev, T.P., R. Chou, K. Kroner, “Arch Modelling in Finance: A Review of the Theory
and Empirical Evidence” , Journal of Econometrics, 52 , 1992, 5-59.

Cambell, J.Y., L. Hentschel, “No News is Good News: An Asymmetric Model of Changing
Volatility in Stock Returns”, Journal of Financial Economics, 31 3: 1992, 281-318.

Engle, R. F., “Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the Varian-
ce of United Kingdom Inflation”, Econometrica, 50, 1982, 987-1007.

Engle, R.F., Victor K. Ng, “Measuring and Testing the Impact of News on Volatility”, Jo-
urnal of Finance, 48/5, 1993, 1749-78.

Glosten, L., R. Jagannathan, D. Runkle, “On the Relationship Between the Expected Va-
lue and the Volatility of the Nominal Excess Return on Stocks”, The Journal of Fi-
nance, XLVIIL, 5, 1989, 1779-1801.

Hamao, Y., R-W. Masulis, V. Ng, “Correlations in the Price Changes and Volatility Across



Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Volatilite Asimetrisinin Sianmasi 11

International Stock Markets”, The Review of Financial Studies, V 3, 2, 1990, 281-
307.

Giines, H., Saltoglu, B., IMKB Getiri Volatilitesinin Makroekonomik Konjonktiir Bagla-
minda Incelenmesi, IMKB Publications. (Study of Stock Return Volatility at ISE
Within the Framework of Macroeconomic Indicators), 1998.

Nelson, D. B., “Conditional Heteroscedasticity in Asset Returns: A New Approach”, Eco-
nometrica, 59, 1991, 347-70.

Pagan, A. R., G. W. Schwert, “Alternative Models for Conditional Stock Volatility” , Jour-
nal of Econometrics, 45, 1990, 267-90.

Zakoian, J.M., “Threshold Heteroskedastic Models”, Journal of Economics, Dynamics
and Control, 18, 1994, 931-56.






IMKB Dergisi Cilt: 5 Say1: 18 Nisan/Mayis/Haziran 2001
ISSN 1301-1650 © IMKB 1997

TURKIYE’DE PARASAL AKTARIM
MEKANIZMASI
VE BANKA KREDI KANALI

Lokman GUNDUZ*

Ozet

Bu makale bir parasal aktarim mekanizmasi olarak banka kredi kanalinin
(bank lending channel) Tiirkiye’deki roliinii analiz etmektedir. 1986-1998 do-
nemini kapsayan ¢alismada aylik makro verilere dayali bir VAR (Vektor Oto-
regresif) modelin sonuglar1 verilmektedir. Bulgular banka kredi kanalina sinir-
I1 bir destek vermektedir. Siki para politikasinin ardindan bankalarin kredileri
ile menkul kiymet ciizdanlar1 banka mevduatlarindan (paradan) ¢cok daha hiz-
I1 azalmaktadir. Ayrica kredi ve sanayi iiretimdeki etki tepkilerinin zamanla-
masl ve varyans ayristirmasinin sonuclart da banka kredi kanalinin iglerligini
gostermektedir. Caligmanin sonuglar1 geleneksel faiz orani ve doviz kuru ka-
nali ile de uyum igerisindedir.

L. Giris

Son yillarda parasal aktarim siirecinde “kredi kanali” olarak bilinen kredi
piyasasindaki eksikliklerin 6nemini ortaya koyan genis bir literatiir olus-
mustur. Bu literatiiriin bir boliimii banka kredi kanalinin mevcudiyeti ve
onemi lizerinde odaklanmaktadir. Para politikasinin banka kredileri araci-
Iigiyla etkinliginin Tiirkiye’nin kurumsal yapisi agisindan sonuclari belir-
sizdir. Kredi kanalinin temelinde bulunan banka ve firmalar arasindaki
iliskilerin Tiirkiye’de gorece giiclii olmasi ve Tiirk bankacilik sisteminin
ozellikle kisa vadeli disg finansman acisindan hayati nem tasimasi, Tiirki-
ye’de kredi kanalinin arastirilmasini ilging kilmaktadir. Yine dogrudan bir

* Yrd. Dog. Dr. Lokman Giindiiz, Beykent Universitesi , I.I.B.F., Isletme Boliimii, Bey-
likdiizii, Biiyiikcekmece, Istanbul.
Tel: 212-872 64 32 Fax: 212-872 24 89 E-mail: lokman@beykent.edu.tr.
Bu makalede ¢ok degerli yardim ve katkilar i¢in Prof. Dr. Nazim Ekren’e tesekkiirleri-
mi sunarim. Bu ¢aligma daha 6nce Liibnan Amerikan Universitesi’'nin Beyrut’ta 23-25
Mayis 2000’de diizenledigi “Orta Dogu ve Kuzey Afrika Ulkelerinde Ekonomi, Banka-
cilik, Finansal Piyasalar” konulu uluslararasi konferansta sunulmustur.
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kontrol mekanizmasi olarak rezerv karsiliklarinin énemli olmasi arastirma
icin bir bagka motivasyon kaynagi olabilmektedir. Diger taraftan finansal
liberallesme siirecinin paralelinde geleneksel bankalar araciligi ile kredi-
lendirmenin, dolayisiyla kredi kanaliin 6nemi azalacaktir. Ozellikle fi-
nansal deregiilasyon ve yenilikler finansal yapida onemli degisikliklere
yol acabilecektir. Ayrica yiiksek enflasyon, para ikamesi ve muazzam biit-
¢e aciklar gibi Tiirkiye ekonomisinin kronik problemleri de diisiiniildii-
giinde para politikasinin etkinligi tartismaya agiktir.

Parasal aktarim siirecinde finansal piyasalardaki eksikliklerin 6nemi
bir ¢ok calismayla ortaya konulmasina ragmen, banka kredi kanalinin var-
ligina iliskin ampirik bulgular net degildir. Bunun énemli bir nedeni mak-
ro (aggregate) verilere dayanan calismalarin biiyiik 6lclide metodolojk
acidan tanimlama (identification) problemine maruz kalmasidir. Bagka bir
deyisle sorun, siki para politikasinin ardindan banka kredilerinde gozle-
nen azalmanin kredi arzindaki diislisten mi yoksa borclananlarin taleble-
rindeki azalmadan mi kaynaklandiginin tam olarak belirlenememesidir.
Borg¢lananlarin talebindeki diisiisten kaynaklanmasi durumunda kredi ka-
nali iglemeyecektir. Bu ¢ercevede sektorel/detay veriyle yapilan calisma-
lar kredi degiskenlerinin tepkisinin kredi kanalinin temelini olusturan te-
orik literatiirdeki diger hipotezlerle birlikte analiz edilebilecegini goster-
mektedir. Ornegin enformasyon problemleri birgok borclu kategorisi icin
de daha anlaml olabilmektedir.! Buna gore siki para politikasinin ardin-
dan biiyiik sirketler azalan nakit akimlar: telafi etmek i¢in rahatlikla ban-
ka kredisi bulabilirken, kiiciik sirketlere aktarilan banka kredileri azal-
maktadir. Kredinin “6zel” oldugundan hareketle kredi kanalin1 destekle-
yen bu tiir bulgularin, ne dlciide “banka kredi kanalini” destekledigi ko-
nusunda tam bir mutabakat yoktur.?

Bununla birlikte ¢ogu iilke i¢in banka diizeyinde ya da firma diizeyin-
de detayli bilgi bulunmamaktadir. Ayrica sadece makro verilere dayali
ampirik ¢aligmalar da 6nemli ipuglar1 verebilmektedir.}> Ornegin Bernan-
ke ve Blinder’in (1992) calismasini takip eden Yiilek (1998) banka kredi
kanalinin Tiirkiye icin 6nemine isaret etmektedir.

I Bkz. Gertler ve Gilchrist [1993, 1994] ; Oliner ve Rudebush (1996).

2 Tartigma i¢in bkz. Oliner ve Rudebush (1996) ve Kashyap ve digerleri (1996).

3 Sektorel bazli caligmalar faydali bir alternatif olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Cogu calig-
malarda banka kredileri kurumsal sektor ile hanehalkina verilenler olarak ikiye ayril-
maktadir. Ornekler arasinda Ingiltere i¢in Dale ve Haldane (1995; Hollanda icin Kakes
(1998) ve Almanya i¢in Kakes, Sturm ve Maier’in (1999) calismalar: bulunmaktadir.
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Bu c¢alismanin amaci vektor otoregresif modeller yardimiyla 1986-
1998 donemi boyunca Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi a¢isindan
bankalarin roliinii arastirmaktir. Calismanin metodolojisi, Garretsen ve
Swank i (1998) makro verilerle Hollanda i¢in yaptiklari calismaya ben-
zemekte ve Ekren ve Giindiiz’'iin (1999) caligmalarimi gelistirmektedir.
Aragtirmada metodolojik olarak tanimlama sorununun devam etmesine
ragmen Tiirkiye’de banka kredi kanalinin islerligine iliskin kanit bulun-
maktadir. Ayrica arastirma sonuglar1 geleneksel faiz kanali ile doviz kana-
linin da iglerligini ortaya koymaktadir.

Makalenin geri kalan boliimleri su sekilde siniflandirilmistir. Caligma-
nin ikinci boliimii kisaca para politikast aktarim siireci olarak kredi kana-
lin1 6zetlemektedir. Modelin tanimlanmasi, ve verilerin se¢imi ile 6n test-
ler iigiincii boliimde yer almaktadir. Dordiincii boliim ¢alismanin temel
bulgularin tartisirken son boliimde sonuglart vurgulamaktadir.

II. Parasal Aktarim Mekanizmasinda Kredi Kanah

Parasal aktarim mekanizmasi genellikle para ve kredi kanali olarak ikiye
ayrilmaktadir. Para kanali parasal aktarim siirecinin geleneksel goriisii
olarak tanimlanmakta ve en basit versiyonunu standart IS-LM modellerin-
de tamimlanmaktadir. IS-LM modelinde para ve tahviller olmak iizere sa-
dece iki ¢esit finansal aktif tanimlanmakta ve tahviller tiim sermaye piya-
sasin1 temsil etmektedir. Bankalar bu modelde énemli bir rol iistlenmedi-
ginden banka kredilerinin diger banka aktiflerinden ayr1 tutulmasina ge-
rek kalmamaktadir. Bu yaklagima gore, para politikast dogrudan sermaye
piyasasi faiz oranina etkisiyle islemektedir.

Kredi kanalini, sermaye piyasasi eksiklikleri yaklasimi olarak adlan-
dirmak da miimkiindiir.* Zira kredi kanal1 finansal yapinin bir ¢ok 6zelli-
gini aciklayan ayni1 enformasyon ve agency sorunlarinin parasal aktarim-
da da rol oynadig1 varsayimina dayanmaktadir. Kredi kanalina gore kredi
piyasasindaki enformasyonel friksiyonlar siki para politikas1 donemlerin-
de daha da ciddi hale gelmektedir. Bu durum dis finansman priminde (i¢
ve dis finansman fonlama arasindaki farkta) artisa ve dolayisiyla para po-
litikasinin reel ekonomi {izerindeki etkisinin ¢cogalmasina neden olmakta-
dir. Kredi kanali teorisine gore para politikasinin faiz oranlar tizerindeki
dogrudan etkisi dig finansman primindeki endojen degisikliklerle biiyii-
mektedir. Dis finansman priminin biiyiikliigii, kredi verenlerin beklenen

4 Kredi kanalinin bir degerlendirmesi igin bkz. Bernanke ve Gertler (1995) ile Hubbard
(1994).
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getirileri ile potansiyel bor¢lularin maliyetleri arasindaki farki yonlendi-
ren kredi piyasalarindaki eksikligi yansitmaktadir. Kredi kanalinda agik
piyasa faiz oranlarin yiikselten ya da diisiiren bir para politikas1 ayn1 yon-
de dis finansman primini de degistirmektedir. Para politikasinin genis an-
lamiyla tanimlanan bor¢lanma maliyeti iizerindeki ilave etkisi nedeniyle
reel faaliyetlerde nihai etki daha da biiylimektedir.

Kredi kanal1 iki ilave parasal aktarim mekanizmasi iizerinde odaklasa-
rak para kanalin1 tamamlamaktadir. Bunlar banka kredi kanal1 ve bilanco
kanalidir.’ Banka kredi kanalina gore para politikasi dig finansman primi-
ni Ozellikle ticari bankalarin kredi arzin1 degistirerek etkileyebilmektedir.
Onemli bir dis finansman kaynagi olan bankalar ise kredi piyasalarinda
bilgiye (enformasyona) dayali problemlerin ve diger friksiyonlarin ¢ozii-
miinde uzmanlagmislardir. Banka kredi arzinin bir sekilde kesintiye ugra-
mast durumunda, bankaya bagimli bor¢lular yeni bir kreditor bulmanin ve
yeni bir kredi iligkisi kurmanin vb. maliyetlerine katlanmak zorunda kal-
maktadir. Boylece banka kredilerindeki bir azalma, diger kredi gesitlerine
oranla dis finansman primini yiikseltebilmekte ve boylece reel ekonomik
faaliyetleri olumsuz etkileyebilmektedir.

Banka kredi kanalinin iki 6nemli unsuru bulunmaktadir. Birincisi, ban-
ka kredisinin 6zel olmasidir. Bagka bir deyisle banka kredilerinin hem
banka bilancolarinin pasifinde hem de borglularin aktifinde miikemmel
bir ikamesi bulunmamasidir. Ozellikle hane halki ve kiiciik firmalarin
banka kredilerinin diginda diger kredi tiirlerine erisimleri ¢ok azdir. Tkin-
ci unsur para politikasinin para arzi tizerindeki dogrudan etkisiyle iliskili-
dir. Bankacilik sistemindeki mevduatlar1 azaltan bir siki para politikasinin
ardindan, krediler ile diger aktiflerin birbirleriyle ikame edilemez 6zellik-
leri dikkate alindiginda, bankalar kredi arzlarmni azaltmak suretiyle port-
foylerini yeniden ayarlamak zorunda kalmaktadir. Kredi arzi azalan ban-
kalar kredi faizlerini artirmakta veya kredilerini azaltmaktadir. Boylece
kredi arzindaki azalma bankaya bagimli bor¢lular icin dis finansman pri-
minin yiikselmesine neden olmaktadir. Sonug olarak banka bagimli miis-
terilere tahsis edilen krediler azalabilmekte ve onlar da harcamalar1 da
azaltarak tepki verebilmektedir.

Bilanco kanali ise para politikasinin borclularin finansal pozisyonlari
tizerindeki potansiyel etkisine vurgu yapmaktadir. Bor¢lularin finansal
pozisyonlari yani net degerleri kendi bilango ve gelir tablolarindan belir-

> Bernanke ve Gertler’e (1995) gore bilanco kanalinin mevcudiyeti net bir sekilde orta-
ya konmugken banka kredi kanalininki ¢cok daha karigiktir.
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lenmektedir. Buradaki temel diisiince bor¢lularin finansal pozisyonunu et-
kileyen herhangi bir sokun dis finansman primini ve borglularin yiiz yiize
kaldiklari tiim kredi sartlarini degistirmesidir.

II1. Spesifikasyon ve Modelin On Testi

3.1.Veri ve Degiskenlerin Secimi
Calismada kullanilan aylik zaman serisi Ocak 1986-Ekim 1998 donemini
kapsayan 154 gozlem sayisindan olusmaktadir.® Orneklemin 1986 yilin-
dan baglamasi verilerin mevcudiyeti ve giivenilirligiyle ilgilidir. Ayrica bu
tarih Tiirk finansal sistemindeki 6nemli degisikliklere denk diismektedir.

Degiskenlerin seciminde hem iktisadi hem de istatiksel kriterler goz
oniine alinmigtir. Para aktarim mekanizmasinda banka bilangolarinin rolii
arastirildigindan bankalarin aktif ve pasifleri zaten calismada kapsanmak-
tadir. Bu nedenle bankalarin hareketlerine iliskin degiskenler olarak mev-
duatlar, krediler ve menkul kiymet portfoyleri VAR modelinde bulunmak-
tadir.” Ayrica para politikasinin nihai hedefleri olarak reel ekonomiye ilis-
kin sanayi tiretim endeksi ile toptan esya fiyat endeksi de ¢alismaya dahil
edilmektedir. Ekonominin disa aciklifinin dikkate alinmasi i¢in de reel
doviz kuru da degiskenler arasina katilmistir. Politika degiskeninin segil-
mesi modelde onemli bir yer tutmaktadir. Bu konuda Bernanke ve Blin-
der (1992) ile VAR temelli parasal aktarim mekanizmasiyla ilgili literatiir-
den hareketle interbank faiz oranlari politika degiskeni olarak se¢ilmistir.?
VAR denklemini Merkez Bankasinin reaksiyon fonksiyonu ve politika de-
giskenindeki tepkileri de beklenmeyen para politikasi soklar1 olarak yo-
rumlamak miimkiindiir.

Calismada kullanilan degiskenler seti asagidaki gibidir:’

¢ Tiim veriler merkez bankasinin web sitesinden elde edilmistir. http://www.tcmb.gov.tr.

7 Caligmaya toplam banka mevduatlarinim yerine M2 konuldugunda sonuclarin degisme-
digi goriilmiistiir.

8 Kalkan, Kipict ve Peker’in (1998) calismalarinda interbank faiz oranlari ile doviz kuru
sepeti enflasyonun en giiclii gostergeleri olarak bulunmustur. Goriinen o ki TL bazli pa-
rasal biiyiikliikler diinyanin diger birgok iilkesinde oldugu gibi Tiirkiye’de de merkez
bankasimi terk etmislerdir.

9 Endeksler 1987’ye gore normallestirilmistir. Interbank faiz orani1 haric tiim veriler top-
lam egya fiyat endeksi ile deflate edilmis ve sonra da logaritmalar1 alinmistir. Téim seri-
ler X11 ARIMA metodu kullanilarak mevsimsellikten arindirilmistir. Reel dolar doviz
kuru, yabanci (A.B.D.) fiyat indeksinin yurtici fiyat indeksine boliinerek nominal doviz
kuruyla carpilmasi seklinde tanimlanmaktadir.
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» Toptan egya fiyat endeksi (logaritmik)

» Sanayi iiretim endeksi (reel ve logaritmik)

* Reel dolar doviz kuru (logaritmik)

 Bankalarin menkul kiymet stoklari (reel ve logaritmik)

Lokman Giindiiz

» Bankalarin toplam kredileri (reel ve logaritmik)
 Bankalarin toplam mevduatlari (reel ve logaritmik)
« Interbank gecelik faiz orani

logwpisa
logipisa
logfxsa
logsecsa
logtcrsa
logtdepsa
ibrsa

Yukarida belirtilen degiskenlerin yani sira VAR modelinde Subat
1994-Mayis 1994 donemi i¢in kukla degisken de kullanilmustir.

3.2. On Testler ve Degiskenlerin Siralanmasi
VAR modelinin degigkenlerin seviyeleri ya da birinci farklariyla formiile
edilip edilemeyecegini belirlemek i¢in yukaridaki seriler duraganlik test-
lerine tabi tutulmustur. Dickey ve Pantula (1987)!° tarafindan belirlenen
kurallara gore Tablo 1°deki interbank faiz orani digindaki tiim serilerin
I(1) oldugu goriilmektedir. Bu durumda degiskenleri duragan hale getir-
mek i¢in birinci farklarini (interbank faiz orani hari¢) almak gerekmekte-

dir.

Tablo 1: Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test Sonuclari: t-Rasyolari

LOGWPISA | LOGIPISA |LOGRFXSA| LOGTSECSA
Ikinci dereceden farklari 8.36™ 8.68" 7.63" 8.34™
Birinci dereceden farklari 3.93" 5.24™ 3.83 6.10™
Seviyeleri itibariyle 191 2.69 2.34 1.79
Dimension of series LOGTCRSA | LOGTDEPSA | IBRSA
Tkinci dereceden farki 6.58" 9.66™ 8.47"
Birinci dereceden farki 3.54° 573" 0.54"
Seviyeleri itibariyle 245 0.44 3.79°

Not: (") duraganlik hipotezinin Mackinnon (1991) kritik degerlerine gore yiizde 5 (1) onem derecelerinde rededildigini

gostermektedir.

Modeldeki optimum gecikme sayisini belirlemek i¢in Akaike bilgi kri-
teri (AIC) kullanilmis ve cogu gecikme sayisinin ii¢ ya da dorde esit ol-

10 Bkz. Dickey ve Pantula (1987)
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dugu anlagilmistir. Daha biiyiik gecikme sayilarinin (13 den biiyiik olan-
lar gibi) AIC acisindan daha uygun oldugu goriilmiisse de serbestlik dere-
cesini kontrolii i¢cin gecikme sayis1 dort olarak belirlenmistir.

Ardindan koentegrasyonu arastirmak icin Johansen (1991) prosediirii
uygulanmistir. I(1) degiskenleri arasinda koentegrasyon var ise ilgili ko-
entegrasyon kalintilar1 (tercihen sabit terim ile zaman trendi iceren) fark-
lar1 alinmis serilere regresor olarak ilave edilmistir. Aksi takdirde sistem
yanlig tanimlanmis olacaktir. Diger bir siklikla kullanilan alternatif ise ko-
entegrasyon iligkisinin tespitinin ardindan VAR modelini degiskenlerin
seviyeleri ile olusturmaktir. Fakat bu yontem Robertsen ve Wickens’in
(1994) belirttigi gibi etkinlik kaybina yol acabilmektedir.!! Tablo 2’de Jo-
hansen’a (1991) dayali koentegrasyon analizinin sonuclart verilmekte-
dir.!? Buna gore yiizde 5’lik 6nem derecesinde iki koentegre denklem go-
ziikmektedir. Goriildiigii gibi VAR modeli vektor hata diizeltme modeline
(VECM) doniismektedir.

Tablo 2: Johansen Koentegrasyon Testi

Seriler: LOGWPISA LOGIPISA LOGTSECSA LOGTCRSA
LOGTDEPSA LOGREXSA

Olabilirlik Yiizde 5’lik Yiizde 1’lik Hipotezdeki

Eigenvalue | Rasyosu (LR) | Kritik Deger Kritik Deger Koentegre
Denklem sayisi

0.262535 140.9528 114.90 124.75 Sifir ™
0.214781 95.57671 87.31 96.58 Enfazla1*
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 2532 30.45 En fazla 4
0.055668 8.534334 12.25 16.26 En fazla 5

L.R. testi yiizde 5 6nem derecesinde 2 tane koentegre denklem gostermektedir.

Not. Test seride lineer deterministik trend bulundugu varsaym altinda test edilmistir. Baz alinan VAR modelindeki
gecikme uzunlugu 4 aydir. *(**) hipotezin yiizde 5 (1) 6nem derecelerinde reddedildigini gostermektedir. Kritik
degerler Osterwald-Lenum’dan (1992) alinmugtur.

Etki tepki fonksiyonlar1 (impulse response functions-IRF) calismada
temel ilgi alanini olusturmaktadir. Bunlar1 elde etmenin en yaygin meto-
du Choleski ayristirmasi kullanarak degiskenlerde es zamanli yenilikleri

' Bkz. Robertson, ve Wickens (1994)
12 Bkz. Johansen (1991)
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Sekil 1: Etki Tepki Fonksiyonlar:: Interbank Faiz Oramindaki Soka

Kargs1 Tepkiler

Bir Standart Sapmalik Soka Kars1 Tepkiler

LOGWPISA’nin IBRSA’ya Tepkisi
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ortogonellestirmektir. Degiskenlerin siralamasi, belirli bir degiskendeki
yeniliklerin (innovation) sistemdeki diger degiskenler iizerindeki dogru-
dan es zamanl etkisine izin vermektedir. Gertler ve Gilchrist (1993) ile
Garretsen ve Swank (1998) vb. yaptig1 gibi politika degiskeni sistemde
en sonda yer almaktadir. Boylece, interbank faiz oranindaki yeniliklerin
diger degiskenler iizerindeki etkisi gecikmeli olmaktadir. Degiskenlere
denk gelen denklemlerin siralanmasi parasal aktarim mekanizmasini da
yansitmaktadir. Bagka bir deyisle para politikast ilk olarak bankalarla ilgi-
li ii¢c degiskeni, ardindan reel dolar doviz kurunu ve son olarak da Tiirki-
ye ekonomisinin reel sektoriinii etkilemektedir. Ayrica Dale ve Halda-
ne’nin (1995) de belirttigi gibi politika dist degiskenleri agiklayan denk-
lemlerin siralamasinin politika degiskeninin en sonra yer almasi duru-
munda, politika degiskenindeki bir sok iizerinde 6nemli bir etkisi bulun-
mamaktadir. Bu calismada, Garretsen ve Swank’m (1998) calismasinda
oldugu gibi, politika degiskeninin politika dis1 degiskenlerden once sira-
lanmas1 durumunda bile simiilasyon doneminin ilk bir kag¢ ay1 hari¢ ¢ok
farkli IRF’lere ve farkli sonuglara yol agmadig1 goriilmiistiir.

IV. Yenilik Analizi ve Sonuclarin Yorumlanmasi
Calismanin sonuclar etki tepki analizi ve varyans ayristirmasi analizleri-
ne dayanmaktadir. Sekil 1’de vektor hata diizeltme (VEC) modelinden el-
de edilen IRF’ler gosterilmektedir. Yatay eksende her bir degiskenin etki-
den (impulse) sonra gecen ay sayisi, dikey eksende ise ilgili degiskenin
tepkisi gosterilmektedir. Dikey eksendeki 10 birimlik deger faiz oraninda
yiizde 10; 0.002’lik bir deger ise diger degiskenlerde yiizde 0.2’lik bir ora-
n1 ifade etmektedir. Sekil 1’de interbank faiz oranindaki ilk sokun yiizde
10’1ara ulasti1 anlasilmaktadir. Sokun gegiciligi (transience) faiz oranla-
rindaki artisin altr aydan sonra yok olmasindan anlasilmaktadir.
Oncelikle banka bilancolari iizerindeki etkiler incelendiginde, faiz ora-
nindaki soklara en 6nemli tepkinin bankalarin menkul kiymet ciizdanlari
ile banka kredilerinde gerceklestigi goriilmektedir. Menkul kiymetlerdeki
diisiis baslangicta sert olmakta ve ikinci ayda yiizde 1.7’lere ¢cikmakta, an-
cak simiilasyon déneminin sonunda etki yiizde 1’lere diismektedir. Banka
kredileri de faiz orani sokuna kars1 ilk 6nce yiizde 1.3 kadar diisiis goste-
rerek tepki vermekte, sonra bu tepki diizeyi yiizde 1’lerde kalmaktadir.
Toplam banka mevduatlar1 da diismekte, fakat bu tepki diger bilanco ka-
lemlerine oranla daha smirli olmaktadir. Mevduatlardaki diisiis iiclincii
ayda yiizde 0.08’lere ulagsmakta ve geri kalan donem boyunca da yiizde
0.06’larda kalmaktadir.
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Faiz oranindaki artis dolar doviz kurunun ilk asamada degerlenmesine
neden olmakta fakat sonradan deger kaybetmesiyle sonuclanmaktadir.'?
Deger kaybiyla ilgili etkiyi sanayi liretimindeki keskin ve siirekli diisiisle
iliskilendirmek de miimkiindiir. Diger yandan reel faaliyetlerdeki bagslan-
gicta goriilen artig istatistiki olarak anlamli degildir. Siki para politikasi
ancak ikinci aydan sonra iglemektedir. Sanayi tiretimindeki diisiis ii¢lincii
ayda yiizde 0.05’lere erismekte ve sonra ylizde 0.02’ler seviyesinde bir
trend sergilemektedir.

Genel fiyatlar seviyesi sik1 para politikasinin ardindan beklenmedik bir
tepki vererek yiikselmektedir. Kalkan, Kipict ve Peker (1998) de inter-
bank faiz orani ile enflasyon arasindaki pozitif iligkiye dikkatleri cekmek-
tedir. Onlara gore bu iligskinin temelinde maliyet yonlii ya da zenginlik et-
kisi tipi mekanizmalar, enflasyonist beklentilerin rolii ve para politikasi-
nin yiiksek enflasyonlu dolarize olmusg bir ekonomideki etkinliginin dere-
cesi gibi unsurlar bulunmaktadir. Diger taraftan varyans ayristirmalari in-
terbank faiz oraninin toptan tiiketici fiyatlarindaki degisimin cogunu acik-
ladigini ve bunun tersi iligkinin de dogru oldugunu ortaya koymasit mali-
yet mark-up’ina dayanan fiyatlamanin roliinii vurgulamaktadir.'4

Fiyatlarin bu ters tepkisi VAR temelli bir ¢ok calismada goriilmektedir.
Sims (1992) arz yonlii etkilerin gdzoniine alinmasi i¢in mal (esya) fiyat
endeksi ya da petrol fiyatlarin1 eklemeyi onermektedir. Dale ve Haldane
(1995) ise siki para politikasinin ardindan fiyatlardaki pozitif tepkinin ar-
tan degisken maliyetlerle ifade edilebilecegini ve bunun da baslangigta
maliyet mark-up fiyatlamasi nedeniyle yiiksek fiyatlara doniisecegini ifa-
de etmektedir.

Bulgularimizin para ve kredi kanali noktasinda nerede duruldugunun
belirlenmesi kolay degildir. Banka kredi kanalinin belirlenmesinin bir yo-
Iu sik1 para politikas1 donemlerinde bankalarin aktif ve pasiflerini nasil
degistirdiklerine bakmaktir. Bu dogrultuda yapilan baz1 calismalar para

13 Doviz kuru kanalimin varhigi icin iki kosulun bulunmasi gerekmektedir. Oncelikle faiz
oranindaki bir sok, paranin degerlenmesiyle neticelenmelidir. Tkinci olarak bu degerlen-
me iiretim ve fiyatlarda diisiise neden olmalidir. Simiilasyon sonuclarina goére faiz oran-
larindaki bir yiikselis paranin degerlenmesiyle (doviz kurunda diisiisle) sonuclanmakta-
dir. Boylece para piyasasi oranindaki artigin ardindan baglangigta gézlenen paranin de-
Ser kaybi, doviz kuru anomalisine neden olmaktadir. Ciinkii faiz oranlarindaki yiikselis
muhtemelen pariteyi savunmak i¢in gerceklestirilmektedir. Fakat spekiilatif ataklar1 kar-
silayacak kadar yeterli degildir. Ekte Sekil 2’de doviz kurunun enflasyon ve iiretimde
diistise neden oldugu goziikmektedir.

14 Bizim ¢alismamizda interbank faiz orani ile enflasyon arasindaki Granger nedensellik
iligkisi iki yonlii olarak bulunmustur. Bkz. Giindiiz (1999).
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politikasindaki degisikliklere kars1 bankalarin kredilerini, menkul kiymet-
lerini ve mevduat ve mevduat dis1 yilikiimliiliiklerini nasil degistirdikleri-
ni incelemistir. Bernanke ve Blinder (1992) ile Romer ve Romer’in
(1990) caligsmalarini takip eden arastirmalar bankalarin portfdy davranis-
larma iliskin baz1 ortak bulgular ¢evresinde bulusmaktadir. Oncelikle siki
para politikasina tepki olarak bankalarin mevduatlar1 ya da ¢cekirdek mev-
duatlar1 hemen azalmaktadir. Ikinci olarak toplam krediler diismekte fakat
bu ancak iki ya da ii¢ ¢eyrek donemlik gecikmeyle gerceklesmektedir.
Uciincii olarak bankalar ¢ekirdek mevduatlarindaki diisiisiin ardindan kre-
dileri siirdiirebilmek i¢in menkul kiymetleri ellerinden ¢ikarabilmekte ve-
ya Eurodolar bor¢lanmaya v.s gidebilmektedir. Dérdiincii olarak banka
kredilerindeki diisiis sanayi tiretimi ya da GSMH’yla o6l¢iilen ekonomik
faaliyetlerdeki diisiisle yaklasik ayn1 zamanda gerceklesmektedir. Bir bii-
tiin olarak alindiginda banka kredilerindeki zaman gecikmelerinin azal-
mas1 ve kredi talebini azaltan iiretimdeki diisiisle es zamanl bir krediler-
deki diisiis kredi kanalinin mevcudiyetine iligkin ciddi sorular1 da berabe-
rinde getirmektedir.

Para kanalina gore, siki para politikas1 para arzinda bir diisiise yol ag-
makta ve ardindan da nominal gelir azalmaktadir. VAR analizinin sonug-
lar1 bu tiir etkilerle tamamen uyum igerisindedir. Para kanalinda tahviller
ile banka kredileri miikemmel ikame kabul edildiginden, bu aktiflerin fa-
iz orant sokuna ayni tepkiyi vermeleri beklenmektedir. Bu bir dlciide bi-
zim sonuglarimizla ¢elismektedir. Baglangicta bankalar hemen hem men-
kul kiymetlerini hem de kredilerini azaltmaktadir. Menkul kiymetlerdeki
diisiis ozellikle daha ciddi boyutlardadir. Fakat bir siire sonra menkul kiy-
metlerdeki diisiis ters bir yon almakta ve bu diisiis belli bir diisiik seviye-
ye gelirken banka kredilerindeki diisiis yliksek seviyelerde seyretmekte-
dir.

Diger taraftan bu sonug kredi kanalin1 destekler mahiyette yorumlan-
mamalidir. Bankalarin menkul kiymetlerini kredilerden ¢ok daha hizli bir
sekilde azaltmasi ve bu ayarlamanin bir cesit tampon goérevi gordiigii ger-
cegi bizim ornegimizde cok iyi anlagilmamaktadir.!> Onun yerine Sekil
1’de acik¢a bankalarin kredilerini siki para politikasina reaksiyon olarak
azalttiklar1 goriilmektedir. Bagka bir deyisle parasal daralmanin ardindan

15 Bernanke ve Blinder’e (1992) gore kredilerin siki para politikasina reaksiyon olarak he-
men diismemesi gercegi kredi goriisiine kars1 bagli bagina bir engel teskil etmemektedir.
Kredilerin sozlesme nitelikleri geregi kisa vadede degistirilmeleri zordur. Bu nedenle
oncelikli portfoy ayarlamalar1 ¢ok daha likit olan tahviller aracilifiyla yapilmaktadir.
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Sekil 2. Etki Tepki Fonksiyonlar1 (IRF): Interbank Faiz Oramindaki ve
Doviz Kurundaki Soka Karsi Tepkiler

Bir Standart Sapmalik Soka Bir Standart Sapmalik Soka

LOGWPISA’nin Tepkisi LOGIPISA’nin Tepkisi
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banka kredilerinde 6nemli zaman gecikmeleri bulunmamaktadir.

Banka kredilerinin ampirik testinde temel problem kredilerdeki hare-
ketin talep ya da arz yonlii agiklanmasina iligskindir. Kredilerdeki ve iire-
timdeki tepkilerin zamanlarinin benzer olmasinin bir kanit olarak sunul-
mast literatiirde elestirilmektedir. Herseyden dnce banka kredilerinin tep-
kisi geleneksel faiz orani kanalinca tetiklenmis olabilmektedir. Bununla
birlikte Yiilek (1998) tarafindan yapilan VAR modelli bir calisma Tiirki-
ye’de kredi ve iiretim arasinda iki yonlii bir iligki oldugunu ve parasal so-
kun kredi iizerinde gorece 6nemli etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
calismada ise her ne kadar yaklasik benzer tepkiler sergilense ve banka
kredileri diisiis tiretimdeki diislisten 6nce gerceklesse bile etki tepki fonk-
siyonlarindan hareketle ¢ift yonlii bir iligkinin ortaya konmasi gii¢ goziik-
mektedir. Buna karsilik daha bilgilendirici olan varyans ayristirmalarina
bakildiginda Sekil 3°de sanayi iiretimindeki yaklasik yiizde 30°luk bir de-
gisimin banka kredilerince agiklandigini; buna karsilik kredilerdeki degi-
simin yiizde 6’sinin iiretim tarafindan agiklandigi goriilmektedir. '

16 fkili ve coklu Granger nedensellik testleri de yoniin banka kredilerinden iiretime dogru
gittigini gostermektedir.
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Diger taraftan kredinin reel sektordeki gelismelere iligkin bilgi icerigi
dolarize olmus bir ekonomide 6nemini yitirebilmektedir. Sekil 4’de bir ta-
rafta {i¢ finansal deg8iskenin etki tepkileri diger tarafta enflasyon ve sana-
yi liretiminin etki tepkilerinin 1 ile 6 aylik donemler boyunca korelasyon
katsayilart goriilmektedir. Sekilde kredinin diger finansal degiskenlere
oranla gelecekteki sanayi tiretimi ve enflasyona iliskin bilgi i¢eriginin go-
rece daha iyi oldugu anlasilmaktadir. Bagka bir deyisle banka kredileri ge-
lecekteki ekonomik faaliyetlere iligkin gorece fazla bilgi icermektedir.

Bununla birlikte finansal liberallesme, kurumsal degisiklikler ve yiik-
sek enflasyon gibi olgular Tiirkiye’deki para taniminda degisikliklere yol
acmustir. Para ikamesinin olduk¢a yaygin oldugu ortamlarda standart pa-
rasal biytkliiklerin 6nemini kaybetmesi beklenmektedir. Bu yiizden stz
konusu cekince banka kredileri icin de gegerlidir.

Bir diger 6nemli konu da banka kredi bilesenlerinin faiz orani sokuna
kars1 farkli tepkiler gosterebilmelerine iligkindir. Para politikasinin belirli
bor¢lu kesim iizerinde asimetrik etkilerinin bulundugu diisiincesi kredi
kanalinin 6ziinde yatmaktadir. Bagka bir deyisle, kredi kanali politika ey-
lemlerinin dagilimmna iliskin sonuglarimi kapsamaktadir. Ciinkii finans-
man maliyeti farkli bor¢lu kesimleri i¢in farkli gerceklesmektedir. Bu aci-
dan yaklagildiginda kredi kanalinin belirli grup firmalar, bankalar ya da
ekonominin belirli sektorleri i¢in 6zellikle etkili oldugu ihtimalini dogur-
maktadir. Ancak bu tiir etkilere makro verilerle ulagsmak hic¢ de kolay de-
gildir.

V. Sonug

Bu calismada 1986-1998 donemi boyunca Tiirkiye’deki parasal aktarim
mekanizmas1 VAR analizleriyle incelenmistir. Ozellikle bir parasal akta-
rim mekanizmasi olarak banka kredi kanalinin mevcudiyeti makro (agg-
regate) veriler yardimiyla arastirilmistir. Model hanehalki ve kurumsal
sektor gibi altsektorler arasindaki farkliliklar1 yansitan detay (disaggrega-
te) verileri icermediginden sonuglarin da dikkatli degerlendirilmesi gerce-
&1 unutulmamalidir.

Calismada sik1 para politikasinin ardindan banka kredi ve menkul kiy-
met portfdylerinin mevduatlara (paraya) oranla cok daha hizli azaldig1 go-
riilmiistiir. S6z konusu degiskenlerin farkli davranislar: iki aktif arasinda
miikemmel olmayan bir ikameye iliskin ipuclari verebilmektedir. Tanim-
lama sorununun devam etmesine ragmen kredi ve iiretimin etki tepkilerin-
deki zamanlama ile varyans ayristirmasinin sonuglar1 banka kredi kanali-
n1 destekler bir goriintii arz etmektedir. Diger taraftan kredi hacmi ekono-
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Sekil 4: Finansal Degiskenlerin Etki Tepkilerinin Gelecekteki Enflasyon ve
Uretime Doniik Bilgi Icerikleri
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mik faaliyetlerin tahmininde mevduat ve menkul kiymetlere kiyasla daha
iyi bir performans sergilese bile yiiksek derecede para ikamesi ve giderek
artan finansal enstriimanlarin bulundugu bir ortamda yeterli degildir. Ki-
saca ¢calismanin banka kredi kanalina iligkin destegi simdilik sinirlidir. Di-
ger taraftan ¢alismanin sonuglar1 geleneksel faiz orani ve doviz kuru ka-
naliyla da uyum igerisindedir.

Unutulmamalidir ki kredi kanali geleneksel faiz orani kanalinin alter-
natifi degildir. Parasal aktarim mekanizmasindaki rolii déviz kuru kana-
linda oldugu gibi tamamlayicidir. Bununla birlikte gorece 6nemi ekono-
minin gelismesi paralelinde degisebilecektir. Kredi kanalinin énemli bir
sonucu banka kredi arzinin ekonomiye iliskin bazi zamanlarda paradan
daha dogru ilave bilgi sunabilmesidir. Ancak alternatif finansman kaynak-
larina ulasimdaki farkliliklar ile farkli sektorel tepkileri géz oniine alindi-
ginda makro bazli (genel) banka kredi rakamlarinin yanlis gostergeler ola-
bilecegi de dogrudur.

Bu calisma ¢ok daha detayli bir veri setine ihtiya¢ duyuldugunu gos-
termektedir. Kredi faiz oranlarinin, kredilerdeki fiyat dig1 sartlarin, miktar
tayimlamasinin derecesinin ve kredi hacminin hane halk: ve kii¢iik dl¢ek-
li isletmeler gibi alt sektorler bazinda istatiksel olarak raporlanmasi para-
sal aktarim mekanizmasinin ¢ok daha iyi anlagilmasina yardimci olacak-
.
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MAKROEKONOMIK VERILERIN
MEVSIMSELLIKTEN ARINDIRILMASI:
TURKIYE’DEKI UYGULAMALI
ARASTIRMACILARA BIR DIKKAT NOTU

C. Emre ALPER" & S. Boragan ARUOBA™

Ozet

Bu calismada dini bayramlarin' yol a¢tig1 diizenli mevsimsel hareketlerin Tiirki-
ye’deki aylik makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi arastirilmaktadir.
Dogal logaritmasi alinmis ve daha sonra yonseme (trend)’den arindirilmis Tiir-
kiye’nin se¢ilmis bazi makroekonomik degiskenleri, standart olarak kullanilan
mevsimsellikten arindirma metodlarina tabi tutulmustur. Bu asamalardan sonra
yapilan inceleme sonuglari bahsi gecen degiskenlerde dini bayramlar ve Rama-
zan’dan kaynaklanan kalintt mevsimsel diizenliliklere isaret etmekte ve ¢aligma-
da bu cesit mevsimselligi gozardi etmenin olas1 sonuglari da irdelenmektedir.

L. Giris

Bir ¢cok zaman serisi mevsimsel hareketlilikler gosterir. Turizm, tarim ve
ingaat gibi sektorlerdeki bu mevsimsel hareketliliklerin bir sebebi hava
durumundaki degisikliklerdir. Mali yil takviminin varlig1 ise devlet harca-
malari, gayrimenkul satiglari? ve faizlerde diizenli mevsimsel hareketlere

* C. Emre Alper, Bogazici Uni., Ekonomi Béliimii, PK 2, Bebek, Istanbul 80815, Tiirkiye.
Tel: (0212) 358 1540 Fax: (212) 287-2453 E-mail: alper@boun.edu.tr

“ S. Boragan Auroba, Pennsylvania Universitesi, Ekonomi Boliimii, 160 McNeil Buil-

ding, 3718 Locust Walk, Philadelphia, PA 19104-6297.
Tel: (0215) 898 77 01 Fax: (0215) 573 20 57 E-mail: aruoba@ssc.upenn.edu
Makalede bildirilen goriisler sadece yazarlara aittir. Yorumlari icin Ismail Saglam’a ve
Sanjay Chugh’a tesekkiir ederiz. Bu makalenin yaziminda kullanilan Eviews yazilim
programinin satin alinmasinda Bogazici Universitesi Arastirma Fonu’nca yapilan mad-
di yardim i¢in tesekkiirii bir borg biliriz. (Proje kodu: 01C103).

! Hicri takvime gore hareket eden dini bayramlar ve Ramazan.

2 Alim satim vergileri yilda bir kez belirlenmektedir ve her yilin baginda isleme konmak-
tadir. Yiiksek enflasyonlu bir iilkede bu bir seferlik artiglar olduk¢a 6nemli bir biiyiikliik
teskil etmektedir ve dolayisi ile dzellikle araba ve gayrimenkul satiglarinda yil sonlari-
na dogru hareketlilige ve yil baslarinda ise durgunluga yol agmaktadir.
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yol acar. Yeni yil, anneler giinii, babalar giinii ve okul baslangic1 gibi olay-
lar ise 6zellikle perakende satiglar iizerinde diizenli mevsimsel etki goste-
rirler.

Zaman serileri kullanarak ekonometrik analiz yapilirken, analize dahil
edilen biitiin degiskenlerdeki diizenli mevsimsel hareketlerin belirlenme-
si ve yok edilmesi katsayilarin tahmin tamligini (precision) arttirir. Bunun
iki sebebi vardir. Oncelikle, mevsimsel diizenlilikler, degiskenler iistiinde
ek bir hareketlilik yaratir. Ayrica, genellikle bu tip mevsimsel degismele-
rin bagimli ve bagimsiz degiskenlerin iizerindeki etkileri ayni degildir.

Ekonomik zaman serilerinde mevsimsellige yol agan biitiin bu olayla-
rin Miladi takvime gore sabit tarihleri vardir ve bu seriler lizerindeki et-
kileri konvansiyonel mevsimsellikten arindirma yontemleri (X-11 veya
kukla degiskenler iizerine regresyon yontemleri) kullanilarak kolaylikla
bulunabilir. Mevsimselligin degiskenler {izerindeki etkilerinin en iyi han-
gi yontem ile yokedilebilecegi ve degisik mevsimsellikten arindirma yon-
temlerinin bir degiskenin zaman serisi 0zellikleri {izerindeki etkilerinin
neler oldugu ekonomi dizininde etraflica incelenmistir.?

Bu calismanin amaci Tiirkiye’de* dini tatillerden kaynaklanan mev-
simselligi ve bunun etkilerini incelemektir.’

Bu ¢alismada temel olarak iki soruya cevap aranacaktir. Oncelikle,
haftalik verilerde agikca goriilebilen dini bayramlarin Ramazan ayimin
mevsimsel etkileri, aylik verilerde o kadar belirgin olmayabilir.® Bu yiiz-
den, ilk is olarak bahsi gecen tatillerin 6nemli bazi aylik makroekonomik
verilerde diizenli, deterministik mevsimsel hareketlilige yol acip agmadi-
&1 sorgulanacaktir. Veriler once dogal logaritmasi alinarak dogrusallagtiri-
lacak, daha sonra geleneksel teknikler kullanilarak, mevsimsellikten ve
yonsemeden arindirilacaktir. Bunun ardindan, her bir dini bayram ve Ra-
mazan icin yaratilan kukla (dummy) degiskenler kullanilarak mevsimsel-
likten arindirilmis verilerde geriye kalan deterministik “kalint1” mevsim-

3 Ornegin, 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 Tirkiye, 26 Aralik 1925 tarihli, 698 sayili kanuna gére Miladi takvimi kullanmaktadur.

Miladi takvime uygun olan geleneksel (konvansiyonel) mevsimsellikten arindirma yon-

temleri,tarihleri belirlenmis olan dini bayramlarin ve Ramazan’in veya genel olarak ha-

reket eden tatillerin (moving holidays) yol agcacagi mevsimselligi, Hicri takvime gore
her yil 11 giin geri geldikleri i¢in yakalamayabilir.

¢ Aragtirmalarimiz haftalik verilerde bu etkinin belirgin olarak goriilmesine ragmen 3 ay-
lik serilerde bu etkinin kayboldugunu gostermektedir.
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sel hareketlerin var olup olmadig test edilecektir. Cevabi aranacak ikinci
soru ise bu tip bir mevsimselligin gdz ard1 edilmesinin yaratacagi sonug-
larin neler olacagidir. Geleneksel ve bu makalede onerdigimiz sekilde
“kalint1” mevsimsellikten arindirilmig verilerin 1srarlilik (persistence) ve
konjonktiirel dalgalanma (cyclical) 6zellikleri karsilastirilarak geriye ka-
lan mevsimselligin g6z ard1 edilmesinin yaratacagi sonuglar incelenecek-
tir.

Incelemelerimiz sonucunda elde edilen bulgulara gore, cesitli iiretim
endeksleri, ithalat ve rezerv para gibi énemli makro verilere uygulanan
geleneksel yontemlerin, dini bayramlara ve Ramazan ayina bagh mev-
simselligi arindiramadig1 ortaya ¢ikmistir. Ayrica bu verilerin 1srarciligi-
nin bahsi gegen kalintt mevsimselligin ¢ikarilmasindan sonra arttig1 goz-
lenmigtir. Bunun yaninda hemen hemen biitiin verilerin oynakliklari (vo-
latility) kalintt mevsimselligin ¢ikarilmasinin ardindan azalmaktadir. Ca-
lismada ele alinan ve kalinti mevsimsellik iceren degiskenlerin sanayi
iretim endeksi ile olan kesit bagintilart (cross-correlations) bu tip “kalin-
t1” mevsimsellikler arindirildiktan sonra diismektedir. Bu, bahsi gecen ve-
riler ile {iretim arasinda kalinti mevsimsellikten kaynaklanan aldatict bir
iliski olabilecegini akla getirmektedir. Diger verilerin tiretim ile olan ke-
sit bagimliliklari ise iiretimdeki kalintt mevsimselligin ¢ikarilmasi ile giic-
lenmektedir. Bu bulgu da kalintt mevsimsellige 6zel dikkat gosterilmesi
gerektigi sonucunu desteklemektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde metodoloji anlatilacak, iiclincii bolii-
miinde veriler agiklanacak ve tahmin (estimation) sonuglar1 verilecektir.
dordiincii ve son boliimde ise bulgular 6zetlenecektir.

II. Metodoloji

Geleneksel tek degiskenli ekonomik zamana bagli veri analiz yontemleri
bir degiskeni yonseme (trend), mevsimsel, konjonktiirel dalgalanma ve
diizensiz (irregular) gibi kisimlara ayrir. Bir de8iskeni bu tip parcalara
ayirma yontemi tek ve mutlak degildir ve degisik yontemler bahsi gecen
parcalarin 6zellikleri ve birbirleri arasindaki etkilesimleri hakkinda degi-
sik varsayimlar yiiriitiirler. Ornegin, mevsimsel kisim deterministik/sto-
kastik veya toplam/carpim seklinde olabilir. Reel Konjonktiirel Dalgalan-
ma (Real Business Cycles) literatiiriinde yaygin olarak kullanildig1 gibi,
bu calismada da secilen degiskenlerin dogrusallagmasi sonrasi ayrilabilir
yonseme ve mevsimsellik kisimlari oldugu varsayimi yapilmistir. Degis-
kenlerin dogal logaritmasi alindiktan sonra daha sonraki analizler i¢in
yonseme ve mevsimsellikten arindirilmiglardir. Asil amag, serilerin kon-
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jonktiirel dalgalanma ve diizensiz parcalarinda “kalintr” deterministik
mevsimselligin olup olmadiginin incelenmesi olacaktir. iddiamiz, gele-
neksel mevimsellikten arindirma yontemlerinin dini bayramlarin yol acti-
&1 bir takim mevsimsellikleri belirleme ve yok etme konusunda yetersiz
kalacagidir.

Ilgilendigimiz zaman serisi ¥, olsun. Oncelikle bu seriyi dogrusallas-
tirdiktan sonra yonseme ve mevsimsellik pargalarini tanimlayip, seriyi bu
pargalardan arindirmak amaglandirilmaktadir.” Dogal logaritmasi alinarak
dogrusallastiran seri, In Y,, Hodrick ve Prescott (1997) tarafindan 6nerilen
filtreden gecirilerek yonsemeden arindirilacaktir. Hodrick-Prescott fitresi
In Y,/ nin uzun dénem pargasini, 7, ¢ikararak, In Y, - 7,’yi 4. biitiinlesme
seviyesine kadar duragan birakan kismi dogrusal (spline) bir fonksiyon-
dur. Yonseme (uzun donem) parcast agagidaki terimi en kiigiikleyerek el-
de edilecektir:

T

T
Z(In Y, - 7)*+ 14,400 Z (T -T) - (- T p)]?

t=1 =2

Yonsemeden arindirilmis degisken In Y, den 7, ¢ikarilmasi sonucu buluna-
caktir. Hodrick ve Prescott tarafindan onerilen filtre, yonseme parcasinin
zaman i¢inde yavasca degismesine izin vermektedir.?

Yonsemeden arindirildiktan sonra geriye kalan kismin deterministik
mevsimsel pargasi hesaplanarak cikartilacaktir. Bunun icin Lovell (1963)
ve Jorgenson (1964) tarafindan onerilen kukla degiskenler yontemi® kul-
lanilacak ve asagidaki model tahmin edilecektir:

12

(InY,-5)=> oDy + > B P+,
i=1 J=1

7 Stokastik mevsimsellik bu calismada ele alinmamaktadir. Bunun igin, bkz., 6rnegin,
Barsky ve Miron (1989) ve Hylleberg et al. (1990)

8 Hodrick Prescott filtresi bazi elestiriler almustir. Ornegin, bkz. King ve Rebelo (1993)
ve Cogley ve Nason (1995). Ancak Alper (1998) tarafindan Tiirkiye’deki aylik makro
degiskenler kullanilarak yapilan arastirmaya gore bagska bir filtre kullanildig1 zaman so-
nuclarda kayda deger bir degisiklik olmamaktadir.

®  A.B.D. sayim Biirosu (Bureau of Census)’nun kullandig1 X-11 yontemi de bir bagka
mevsimsellikten arindirma yontemidir. Bu yontemin ayrintilart i¢in bkz. Hylleberg
(1992b). Bu yontemi kullanarak buldugumuz sonuglar metinde anlatilan metodoloji uy-
gulanarak elde edilen sonuclara ¢ok benzer ¢cikmislardir. Bahsi gecen yontem yerine Lo-
vell ve Jorgenson’un yonteminin secilmesinin nedeni ise X-11 metodolojisi uygulandi-
ginda serilerin son gozlemleri i¢in giivenilirligin yitirilmesi ve Jaeger ve Kunst (1990)
tarafindan belgelenen “agir1” 1srarlilik bulgusudur.
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Bu denklemde , stokastik bir degiskeni, D, i=1,..., 12 aylik kukla de-
giskenleri, ve Pj, j=1,..., s zaman polinomlarini temsil etmektedir. Za-
man polinomlar1 degiskendeki mevsimsel olmayan deterministik parcayi
modele dahil etmek icin kullanilacaklardir. “Geleneksel” olarak mevsim-
sellikten arindirilacak degisken olan c; su sekilde elde edilecektir:

12

¢=nY;-7) - Z 0;-Dy
i=1
¢,/ de geriye kalan deterministik mevsimsel degisimleri, yani diizenli
mevsimsel tepe ve cukurlart (hareketli mevsimsel etkileri oldugunu var-
saydigimiz) analiz etmek icin asagidaki denklem tahmin edilecektir:

4 . r
1
= z ; 6;d; + kzl B Crik + &
i= =

Bu denklemde ¢, diizensiz parga, d; ise bahsi gegen dini bayramlardan
biri veya Ramazan o aya denk geldigi zaman 1 degerini alan aylik kukla
degiskenleri belirtmektedir. Diizensiz parca yonsemeden arindirtlmais, si-
fir ortalamali, duragan ve onceden (a priori) bilinmeyen dereceden ardisik
bagiml bir seri olmalidir. Oncelikle kalintilar1 beyaz giiriiltii (white noise)
yapan modeli secerek bu ardisik bagimli siirecin derecesi belirlenecektir.
Ardindan bu ardisik bagimli siirec, hareketli mevsimsellige gore degisen
kukla degiskenler de eklenerek tahmin edilecek ve bu kukla degiskenlerin
katsayilarinin istatistiki anlamlilig1 test edilecektir. Tahmin edilen denk-
lemdeki kukla degiskenlerin katsayilarinin istatistiki olarak anlamli olma-
s1, “kalintr” deterministik mevsimselligin gostergesi olarak kabul edile-
cektir. Bunun nedeni, bahsi gegen agamalarin ardindan geriye kalan degis-
kenin tamamen rastlantisal olmasinin ve bagka bir degiskenle agiklanama-
masinin gerektigidir.

Daha sonra, yukaridaki denklemden elde edilen sonuclar kullanilarak
asagidaki denklem hesaplanacak ve kukla degiskenlerin etkileri ¢,’den ¢1-
karilarak veriler kalintt mevsimsellikten arindirilacaktir:

CFZ Yidit +2/3ijt+ U

4 s
i=1 J=1

Kalinti mevsimsellikten arindirilma siireci asagidaki gibidir:

4
fi=c- 2 Vidi
i=1
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Calismanin bir sonraki kisminda, eger varsa, bu “kalint1” mevsimselli-
gin gozardi edilmesinin sonuglari incelenecektir. Daha 6nce de belirtildi-
8i gibi, zaman serisi analizinde kullanilan verilerin mevsimsel degismele-
rinin yanlis olarak tanimlanmasi ve bu sekilde yok edilmesi, bu degisim-
ler veriye fazladan hareket saglayacagi i¢cin tahminlerdeki katsayilarin ke-
sinligini diisiirecektir. Oncelikle aylik makroekonomik seriler icin ardisik
bagimlilik fonksiyonlar1 hesaplanacak ve “Hareketli Mevsimsellik” yok
edildikten sonra seride daha az giiriiltii (noise) olmasindan dolay1 serinin
israrliligiin (persistence) artip artmadigi incelenecektir. Bu tip mevsim-
sellik ¢ikarildiktan sonra oynakliginin diisiip diismedigi de incelenecektir.
Son olarak serilerin sanayi iiretim endeksi ile kesit bagintilar hesaplana-
cak ve deterministik mevsimsellik ¢ikarildiktan sonra ortaya ¢ikan sonug-
lar irdelenecektir.

II1. Veriler ve Ampirik Sonuclar

Bu c¢alismada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi internet sitesinden
(www.tcmb.gov.tr) alinan ve Ocak 1985 - Agustos 2000 donemini kapsa-
yan 24 adet aylik makro degisken kullanilmistir. Bu degiskenlerin tanim-
larin1 ve baslangig-bitis tarihleri Tablo 1°de yer almaktadir.

Bir 6nceki boliimde de anlatildig1 gibi, bu degiskenlerin 6énce dogal lo-
garitmalar1 alinmistir. Daha sonra Hodrick-Prescott filtresi kullanilarak
yonsemeden arindiritlmis olan bu seriler Lovell (1963) ve Jorgenson
(1964) tarafindan onerilen “kukla degiskenlerle regresyon” yontemi kul-
lanilarak mevsimsellikten arindirilmiglardir. Bu islemlerin ardindan geri-
ye serilerin yonseme ve mevsimsellik icermeyen diizensiz kismi kalmig
olmalidir. Daha sonra bu 24 serinin otoregresif siire¢c dereceleri tahmin
edilmistir. Bunun icin iki kriter kullanilmistir: regresyonun kalintilarinin
ardisik bagimlilik (autocorrelation) gostermemesi ve miimkiin olan en az
parametre kullanma (parsimony) esasi. Serilerin ardisik bagimlilik dere-
celeri tamimlandiktan sonra, regresyonlara dini kukla degiskenler eklen-
mis ve bu degiskenlerin katsayilarinin anlamli olup olmadiklar1 Schwarz
(1978) kriteri ve Wald testi kullanilarak kontrol edilmistir.

Bahsi gegen li¢ dini olay (dini bayramlar ve Ramazan) i¢in dort kukla
degisken yaratilmustir.'® {Ik kukla degisken Seker Bayrami’n1 temsil etmek-
tedir ve eger bir ayda en az iki giin Seker Bayrami’na denk geliyorsa 1, ak-
si taktirde O degerini almaktadir. Ayni sekilde, ikinci kukla degisken Kurban
Bayrami’ni temsil etmekte ve eger bir ayda en az 2.5 giin Kurban Bayra-

10 Dini bayram ve Ramazan ayin tam tarihleri, Diyanet Isleri Bagkanligi’ndan alinmugtir.
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mi'na denk geliyorsa 1, aksi taktirde O degerini almaktadir. Ugiincii kukla
degisken ise hafta ortasina denk gelen bir bayrami hiikiimetin dokuz giinliik
tatil ilan etmesi durumunda 1 aksi taktirde O degerini almaktadir. Dordiincii
kukla degisken ise eger bir ayda en az bes is giinii Ramazan Ay1’na denk ge-
liyorsa 1, aksi taktirde O degerini almaktadir. Yani ilk ti¢ kukla degisken ar-
ka arkaya iki “Miladi” ay i¢in 1 degerini alamazken, dordiincii degisken ala-
bilmektedir. Tablo 2’de kukla degiskenlerin degerleri yer almaktadir.

Sekil 1’de, “kalinti mevsimselligin” varlig: ile ilgili bulgular sunul-
maktadir. Bu grafikte yonseme ve mevsimsellikten arindirilmis aylik sa-
nayi iliretim endeksinin, deterministik “kalintr” mevsimsellik arindirilma-
dan once ve arindirildiktan sonraki hali yer almaktadir. Sekilden de acik-
ca goriilebilecegi gibi, verideki bazi oynamalar (¢ukur ve tepeler) dini ta-
til ve Ramazan ay1 etkisi ¢ikarildiktan sonra yok olmaktadir. (Ornegin,
1987, 1990, 1991, 1997 yillarinda).

Tablo 3’de kukla degiskenler eklenmis otoregresif siire¢ regresyon so-
nuclart sunulmugtur. Ilk dort siitunda biitiin regresyonlar i¢in ardigik ba-
gimli siirecin derecesi, kalintilarda’da 24 ay gecikmeye kadar ardisik ba-
gimhilik olup olmadigini test eden Q-istatistigi!!, diizeltilmis R-kare ve
Schwarz kriteri yer almaktadir. Sunulan Q-istatistiklerinin tamami
%95°1ik bir giiven aralifinda sifir hipotezinin reddedilmemesi gerektigi
sonucunu vermekte yani kalintilarda ardisik bagimlilik kalmadigini belirt-
mektedir. Besinci siitun ise dini kukla degiskenlerin istatistiki olarak an-
laml1 olup olmadig ile ilgili test sonuglarini icermektedir. Eksi isareti reg-
resyonda yer alan dini kukla degiskenlerin tamaminin istatistiki olarak an-
lamsiz oldugunu belirtmektedir. Regresyonda yer alan ve istatistiki olarak
anlamsiz olan dini kukla degiskenler ¢ikarilmis ve geriye kalan kukla de-
giskenlerin istatistiki anlamlilig1 test edilmistir. Bu degiskenlerin istatisti-
ki olarak anlamli olmas1 degiskenlerde “kalinti” mevsimsellik oldugunu
desteklemektedir. Incelenen 24 degiskenden 9 tanesinde en az bir dini ola-
yin (dini bayramlar ve Ramazan) istatistiki olarak anlamli oldugu goriil-
mektedir. Bir sonraki siitun bir onceki siitundaki katsayilarin bir biitiin
olarak istatistiki anlamin1 test eden Wald test'? istatistigini ve buna denk
gelen P-degerlerini gostermektedir. Son iki siitun kukla degiskenleri ice-
ren regresyonun diizeltilmis R-kare ve Schwarz kriterini gostermektedir.

I Q-istatistigi Ljung ve Box (1979) tarafindan onerilmistir. Bu istatistik belli bir sayida
gecikmeye kadar ardigik bagimlilik olmadig: sifir hipotezi ile ki-kare dagilimina sahip-
tir.

12 Wald test istatistigi asimtotik olarak F(q,n-k) dagilimini takip eder. Burada q sayist kisit-
lama sayisini, n sayis1 gdzlem sayini, k ise bagimsiz degisken sayisini belirtmektedir.
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Sanayi liretim endeksi ve onu olusturan alt gruplari’nda bu kukla de-
giskenlerin tahmin edilen katsayilari istatistiki olarak sifirdan farkli ve ne-
gatiftir. Bunun nedeni is giinii kayiplar1 olabilir. Ayrica bayram olan aylar-
da rezerv paranin kayda deger bir sekilde artis1 merkez bankasinin acik pi-
yasa iglemleri ile bu tatiller sirasinda piyasaya likidite sagladigini goster-
mektedir. Bu islemler, tatillerden once ortaya ¢ikan nakit talebini karsila-
mak amaciyla yapilmaktadir. Son olarak dikkat ceken bir bagka sonug¢ da
Ramazani temsil eden kukla degiskenin sadece bir veri i¢in etkili olmasi-
na karsin Seker ve Kurban bayramlarinin hemen hemen 9 degiskende de
etkili oldugudur.

Deterministik “kalint1” mevsimselligin varlig1 belirlendikten sonra bu
etkilerin g6z ardi edilmesinin yol acacagi sonuglar incelenmistir. Bu
amagla, kalinti mevsimsellik iceren ve icermeyen bazi degiskenlerin kesit
bagint1 ve ardigik bagimlilik katsayilari tablolari ¢ikarilmistir. Tablo 4°de
biitiinciil iretimin 6l¢iisii olan sanayi liretim endeksi ve {i¢ altgrubunun ve
ithalatin alt1 gecikmeye kadar ardisik bagimliliklart yer almaktadir. Bu de-
Siskenler merkez bankasi parasi ve krediler disinda Tablo 3’de belirtildi-
§i gibi icinde “kalint1” mevsimsellik bulunan degiskenlerdir. Tablonun iist
kisminda dogrusallastirilmig, yonseme ve mevsimsellikten arindirilmis
ama “kalint1” mevsimsellik iceren degiskenler, alt kisminda ise biitiin
mevsimselliklerden armndirilmig degiskenler kullanilmistir. Baglangig
beklentilerimize paralel olarak verinin 1srarciligi’? ile ilgili bilgi veren ar-
disik bagimlilik katsayilari, “kalintr” mevsimsellik ¢ikarildigi zaman yiik-
selmektedir. Bu artis ortalama yiizde 4 diizeyindedir. Bu sonu¢ kalinti
mevsimselligin ¢ikarilmasinin ardindan bu degiskenlerin gecmis degerle-
rinin bugunkii degeri aciklama kuvvetinin arttigini gostermektedir.

Daha sonra, konjonktiirel dalgalanma literatiiriinde standart olarak ya-
pilan analiz olan degiskenlerin'* sanayi tiretim endeksi ile olan kesit ba-
gimliliklar1 ve oynakliklar1 hesaplanmistir. Sonuglar Tablo 5’de verilmis-
tir. Baglangigtaki beklentilerimize paralel olarak serilerin oynakliklar: ka-
lint1 mevsimsellikten kaynaklanan hareketlilik yok edildikten sonra azal-
maktadir.'’> Tabloda mutlak deger olarak 0.20’den biiyiik olan katsayilar

13 Israrlilik, bir makroekonomik degiskene uygulanan %1°lik sokun uzun dénemdeki etki-
si olarak tanimlanabilir.

14 Bu analizde deterministik “kalint1” mevsimselligi olmayan degiskenler de kullanilmis-
tir.

5 DTH hesaplar1 ve merkez bankasi parasi disindaki biitiin degiskenlerin oynakliklari
kayda deger sekillerde azalmaktadir. Bu iki degiskendeki artig ise istatistiki olarak an-
lamli degildir.
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istatistiki anlamlilig1 vurgulamak icin koyu olarak yazilmiglardir. Kalintt
mevsimselligin yok edilmesinden 6nce ve sonraki kesit bagint1 katsayila-
11 kargilastirildig1 zaman iki 6nemli sonug¢ goze carpmaktadir. Birinci ola-
rak onemli 6lciide kalinti mevsimsellik bulunan degiskenler i¢in tablonun
alt kismindaki katsayilarin ¢ogu tablonun iist kismindaki karsilik gelen
katsayilardan mutlak deger olarak daha kiigiiktiir. Diger taraftan “kalint1”
mevsimselligi olmayan degiskenlere ait 55 istatistiki olarak anlamli katsa-
yidan sadece besi!® tablonun iist kismindaki karsilik gelen katsayilardan
daha kiiciiktiir. Bu sonuglar gostermektedir ki kalinti mevsimsellige sahip
olan degiskenlerin iiretim ile olan bagintilar1 olmalar1 gereken degerler-
den daha yiiksek hesaplanmaktadir. Bunun sebebi ise i¢lerinde yer alan
kalinti mevsimselligin her iki degiskende de ayn1 yonde hareket etmesidir.
Geriye kalan diger degigkenler icin ise kalint1 mevsimselligin ¢ikarilma-
siin ardindan, iiretim ile olan bagintilar mutlak deger olarak artmaktadir.
Bu degiskenler kalintt mevsimsellikten etkilenmeseler de sanayi iiretim
endeksindeki kalintt mevsimselligin ¢ikarilmasi nedeni ile etkilenmekte-
dirler.

Ozetlemek gerekirse, kalinti mevsimsellik igeren degiskenlerin bu ka-
lint1 mevsimsellik parcalarinin ¢ikarilmasinin ardindan oynakliklar azal-
makta ve israrliliklar1 artmaktadir. Bu iki sonu¢ gostermektedirki kalintt
mevsimselligin ¢cikarilmasinin ardindan bu degiskenler daha tahmin edile-
bilir hale gelmekte ve bu degiskenler kullanilarak yapilacak tahminler da-
ha giivenilir olmaktadir. Ayrica elde edilen bulgular bu “kalint’” mevsim-
selligin ¢ikarilmamasi durumunda bu degiskenler ile iiretim arasinda elde
edilecek bagintmin yaniltic1 olacagini gostermektedir. Ote yandan kalinti
mevsimsellik iceren degiskenler icin bunun tersinin goriilmesi ise yukari-
daki sonucu desteklemektedir.

IV. Sonu¢

Makroekonomik zaman serilerinin yonseme, mevsimsel, konjonktiirel
dalgalanma ve diizensiz parcalarin dogru olarak tanimlanabilmesi, ekono-
mik teori i¢in 6nemli olan bilinmeyen kiitle parametreleri hakkinda eko-
nometrik analiz yapabilmek i¢in 6nem arzetmektedir. Bu calismanin ama-
c1, Tiirkiye i¢in kukla degiskenlere regresyon ve ya X-11 gibi geleneksel
mevsimsellikten arindirma yontemlerinin, bazi 6nemli dini bayramlar ve
Ramazan’in bagka bir takvimi takip etmesi durumunda biitiin determinis-

16 Bunlar kredilerin, IMKB TL ve Dolar endekslerinin iiciincii gecikmeleri, M1’in ikinci
gecikmesi ve TUFE’den olusturulmus enflasyonunun birinci gecikmesidir.
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tik mevsimselligi yok edemedigini gostermekti. Dini bayramlarin ve Ra-
mazan’in ekonomik degiskenler iizerindeki etkisi, diizenli hareketleri ara-
yan konvansiyonel mevsimsellikten arindirma yontemleri tarafindan be-
lirlenemeyebilir.

Tiirkiye icin secilmis aylik 24 makroekonomik zaman serisi 6nce dog-
rusallagtirilmig, daha sonra yonseme ve deterministik mevsimsellik parca-
lar1 tanimlanmis ve seriler bu parcalardan arindirilmiglardir. Daha sonra
analiz edilen 24 degiskenden dokuzunun diizensiz olmasi gereken geriye
kalan kisminin hala en az bir dini olay (dini bayram ve Ramazan) tarafin-
dan istatistiki olarak anlamli bir sekilde etkilendigi ortaya ¢ikmigstir. Bu 9
degiskenin i¢inde biitiinciil iiretimin 6l¢iisii olan sanayi liretim ve alt ka-
lemleri, rezerv para gibi parasal olgiiler ve devlet harcamalar1 da yer al-
maktadir. Fiyat benzeri degiskenlerin ve finansal degiskenler kalintt mev-
simsellik gostermemistir.

Kalint1 deterministik mevsimselligin tespit edilmesinin ardindan bu
mevsimselligin goz ardi edilmesinin sonuglarr aragtirilmistir. Bunun igin
kalintt mevsimsellik ¢ikarilmadan 6nce ve ¢ikarildiktan sonra ardisik ba-
gimlilik katsayilari, oynakliklar ve sanayi iiretim endeksi ile kesit baginti
katsayilar1 hesaplanmustir. Incelemeler sonucunda, bu verilerin israrliligi-
nin bahsi gegen kalintt mevsimselligin ¢ikarilmasindan sonra artti1 goz-
lenmistir. Bunun yaninda hemen hemen biitiin verilerin oynakliklari kalin-
t1 mevsimselligin ¢ikarilmasinin ardindan azalmistir. Bu iki sonug goster-
mistir ki kalintt mevsimselligin ¢ikarilmasinin ardindan bu degiskenler
daha o6ngoriilebilir hale gelmektedir. Bu degiskenler kullanilarak yapila-
cak tahminler daha giivenilir olacaktir. Calismada ele alinan ve kalinti
mevsimsellik iceren degiskenlerin sanayi iiretim endeksi ile olan bagnti-
lar1 kalintt mevsimsellik ¢ikarildiktan sonra azalmistir. Bu, bahsi gecen
veriler ile iiretim arasinda kalintt mevsimsellikten kaynaklanan aldatici
bir iligki olabilecegini ima etmektedir. Diger verilerin iiretim ile olan ba-
gintilart ise iiretimdeki kalintt mevsimselligin ¢ikarilmasi sonrasi giiglen-
migtir. Bu ise kalinti mevsimsellige 6zel dikkat gosterilmesi gerektigi so-
nucunu desteklemektedir.



Makroekonomik Verilerin Mevsimsellikten Arindirilmast: Tiirkiye’deki
Uygulamali Aragtirmacilara Bir Dikkat Notu 41

Kaynakc¢a

Alper, E., “Nominal Cycles of the Turkish Business Cycles”, METU Studies in Develop-
ment, 25 (2), 1998, pp. 233-244.

Bildik, R., “Day of the Week Effects in Overnight Interest Rates: Evidence from Turkish
Money Markets”, ISE Review, 2 (6), 1998, pp. 49-78.

Box, P, G. Jenkins, Time Series Analysis, Forecasting and Control, revised ed., Holden
Day, New York, 1976.

Chatfield, C., The Analysis of Time Series: An Introduction, Chapman and Hall, London,
1988.

Cogley, T., J. Nason, “Effects of the Hodrick-Prescott Filter on Trend and Difference Sta-
tionary Time Series: Implications for Business Cycle Research”, Journal of Econo-
mic Dynamics and Control; 19(1-2), 1995, pages 253-78.

Grether, D., M. Nerlove, “Some Properties of ‘Optimal’ Seasonal Adjustment”, Economet-
rica; 38(5), 1970, pages 682-703.

Hodrick, R., E. Prescott, “Postwar U.S. Business Cycles: An Empirical Investigation”, Jo-
urnal of Money, Credit and Banking; 29(1), 1997, pages 1-16.

Hylleberg, S., R. Engle, C. Granger, B. Yoo, “Seasonal Integration and Cointegration”,
Journal of Econometrics, 44, 1990, pp. 215-238.

Hylleberg, S. ed., Modelling Seasonality, Advanced Texts in Econometrics, Oxford Uni-
versity Press, New York, 1992a, pages vi, 476.

, “The X-11 Method” in Hylleberg, S., ed. Modelling Seasonality, Advanced

Texts in Econometrics. Oxford University Press, New York, 1992b, pages 253-57.

Jorgenson, D., “Minimum Variance, Linear, Unbiased, Seasonal Adjustment of Economic
Time Series”, Journal of the American Statistical Association; 59, 1964, pp. 681-
724.

King, R., S. R., “Low Frequency Filtering and Real Business Cycles”, Journal of Econo-
mic Dynamics and Control; 17(1-2), 1993, pp. 207-31.

Lovell, M., “Seasonal Adjustment of Economic Time Series and Multiple Regression
Analysis”, Journal of the American Statistical Association; 58, 1963, pp. 993-1001.

Metin, K., G. Muradoglu, B. Yazici, “An Analysis of the Day of the Week Effect on the Is-
tanbul Stock Exchange”, ISE Review, 1(4), 1997, pp. 15-25.

Schwarz, G., “Estimating the Dimension of a Model”, Annals of Statistics, 6, 1978, pp.
461-464.



C. Emre Alper & S. Boragan Aruoba

Sekil 1: Sanayi Uretim Endeksi: Kalinti Mevsimselligin
Yok Edilmesinden Once ve Sonra
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Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlar: ve Kapsadiklar1 Donemler
Kisaltma | Tanim Baglangic | Bitis Gozlem
Tarihi Tarihi Sayisi
SUE Devlet Istatistik Enstitiisii Sanayi
Uretim Endeksi (1992=100) Oca 1986 | Nis 2000 | 172
SUEMT | Madencilik ve Tag Ocakeiligi
(SUE’nin alt grubu) Oca 1986 | Nis 2000 | 172
SUEIS | Imalat Sanayi (SUEnin alt grubu) Oca 1986 | Nis 2000 | 172
SUEEGS | Elektrik, Gaz ve Su (SUE’nin alt grubu) Oca 1986 | Nis 2000 172
ITH Ithalat (milyon ABD Dolar1) Oca 1985 | May 2000 | 185
KBGE | Konsolide Biit¢e Gelirleri (milyon TL) Oca 1985 | Haz 2000 | 186
KBGI  |Konsolide Butge Giderleri (milyon TL) Oca 1985 | Haz 2000 | 186
NIB Net I¢ Borglanma (milyon TL) Oca 1985 | Haz 2000 | 186
Ml MI (milyar TL) Oca 1986 | Nis 2000 | 172
DTH Doviz Tevdiat Hesaplart (milyar TL) Oca 1986 | Nis 2000 | 172
MB Merkez Bankasi Parast (milyon TL) Eyl 1989 | Agu2000 | 132
RP Rezerv Para (milyon TL) Eyl 1989 [ Agu2000 | 132
TEFE | Devlet Istatistik Enstitiisii
Toptan Esya Fiyat Endeksi (1987=100) Oca 1985 | Haz 2000 | 186
TUFE | Devlet Istatistik Enstitiisii
Tiiketici Fiyat Endeksi (1987=100) Oca 1987 | Haz 2000 | 162
ENFTE | Toptan Esya Fiyat Endeksine Dayali
Enflasyon Oca 1986 | Haz 2000 | 174
ENFTU | Tiiketici Fiyat Endeksine Dayali Enflasyon | Oca 1988 | Haz 2000 | 150
KREDI | Mevduat Bankalari Tarafindan Verilen
Krediler (milyar TL) Oca 1986 | Nis 2000 | 172
IMUTL | Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: Ulusal
100 Endeksi (Aylik Ortalama, TL) Oca 1986 | Agu 2000 | 176
IMIH Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Islem Hacmi (Aylik Ortalama) Oca 1986 | Agu 2000 | 166
IMUUS | Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Ulusal
100 Endeksi (Aylik Ortalama, ABD Dolart) | Oca 1986 | Agu 2000 | 176
IMFIN | Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Finansal
Endeks (Aylik Ortalama, ABD Dolarr) Oca 1991 | Agu2000 | 116
IMEND | Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Sanayi
Endeksi (Aylik Ortalama, ABD Dolart) Oca 1991 | Agu2000 | 116
FAIZ Bankalararas1 Piyasadaki Ortalama Agirlikly
Basit Gecelik Faiz Oca 1990 | Agu2000 | 128
USDTL | ABD Dolari Kuru (Merkez Bankast Alis) Oca 1985 | Agu 2000 | 188
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Tablo 2: Kukla Degiskenlerin Degerleri

Seker | Kurban | Dokuz |Ramazan Seker | Kurban | Dokuz | Ramazan
Bayrami | Bayrami | Giin Bayrami | Bayrami | Giin
Oca-85 0 0 0 0 Ara-88 0 0 0 0
Sub-85 0 0 0 0 Oca-89 0 0 0 0
Mar-85 0 0 0 0 Sub-89 0 0 0 0
Nis-85 0 0 0 0 Mar-89 0 0 0 0
May-85 0 0 0 1 Nis-89 0 0 0 1
Haz-85 1 0 0 1 May-89 1 0 0 1
Tem-85 0 0 0 0 Haz-89 0 0 0 0
Agu-85 0 1 1 0 Tem-89 0 1 0 0
Eyl-85 0 0 0 0 Agu-89 0 0 0 0
Eki-85 0 0 0 0 Eyl-89 0 0 0 0
Kas-85 0 0 0 0 Eki-89 0 0 0 0
Ara-85 0 0 0 0 Kas-89 0 0 0 0
Oca-86 0 0 0 0 Ara-89 0 0 0 0
Sub-86 0 0 0 0 Oca-90 0 0 0 0
Mar-86 0 0 0 0 Sub-90 0 0 0 0
Nis-86 0 0 0 0 Mar-90 0 0 0 0
May-86 0 0 0 1 Nis-90 1 0 0 1
Haz-86 1 0 0 1 May-90 0 0 0 0
Tem-86 0 0 0 0 Haz-90 0 0 0 0
Agu-86 0 1 0 0 Tem-90 0 1 1 0
Eyl-86 0 0 0 0 Agu-90 0 0 0 0
Eki-86 0 0 0 0 Eyl-90 0 0 0 0
Kas-86 0 0 0 0 Eki-90 0 0 0 0
Ara-86 0 0 0 0 Kas-90 0 0 0 0
Oca-87 0 0 0 0 Ara-90 0 0 0 0
Sub-87 0 0 0 0 Oca-91 0 0 0 0
Mar-87 0 0 0 0 Sub-91 0 0 0 0
Nis-87 0 0 0 0 Mar-91 0 0 0 1
May-87 1 0 0 1 Nis-91 1 0 1 1
Haz-87 0 0 0 0 May-91 0 0 0 0
Tem-87 0 0 0 0 Haz-91 0 1 0 0
Agu-87 0 1 1 0 Tem-91 0 0 0 0
Eyl-87 0 0 0 0 Agu-91 0 0 0 0
Eki-87 0 0 0 0 Eyl-91 0 0 0 0
Kas-87 0 0 0 0 Eki-91 0 0 0 0
Ara-87 0 0 0 0 Kas-91 0 0 0 0
Oca-88 0 0 0 0 Ara-91 0 0 0 0
Sub-88 0 0 0 0 Oca-92 0 0 0 0
Mar-88 0 0 0 0 Sub-92 0 0 0 0
Nis-88 0 0 0 1 Mar-92 0 0 0 1
May-88 1 0 1 1 Nis-92 1 0 0 1
Haz-88 0 0 0 0 May-92 0 0 0 0
Tem-88 0 1 0 0 Haz-92 0 1 0 0
Agu-88 0 0 0 0 Tem-92 0 0 0 0
Eyl-88 0 0 0 0 Agu-92 0 0 0 0
Eki-88 0 0 0 0 Eyl-92 0 0 0 0
Kas-88 0 0 0 0 Eki-92 0 0 0 0
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Tablo 2: Kukla Degiskenlerin Degerleri (Devam)
Seker | Kurban | Dokuz |Ramazan Seker | Kurban |Dokuz|Ramazan
Bayrami | Bayrami| Giin Bayrami |Bayrami | Giin

Kas-92 0 0 0 0 Eki-96 0 0 0 0
Ara-92 0 0 0 0 Kas-96 0 0 0 0
Oca-93 0 0 0 0 Ara-96 0 0 0 0
Sub-93 0 0 0 1 Oca-97 0 0 0 1
Mar-93 1 0 1 1 Sub-97 1 0 0 1
Nis-93 0 0 0 0 Mar-97 0 0 0 0
May-93 0 0 0 0 Nis-97 0 1 0 0
Haz-93 0 1 1 0 May-97 0 0 0 0
Tem-93 0 0 0 0 Haz-97 0 0 0 0
Agu-93 0 0 0 0 Tem-97 0 0 0 0
Eyl-93 0 0 0 0 Agu-97 0 0 0 0
Eki-93 0 0 0 0 Eyl-97 0 0 0 0
Kas-93 0 0 0 0 Eki-97 0 0 0 0
Ara-93 0 0 0 0 Kas-97 0 0 0 0
Oca-94 0 0 0 0 Ara-97 0 0 0 0
Sub-94 0 0 0 1 Oca-98 1 0 0 1
Mar-94 1 0 0 1 Sub-98 0 0 0 0
Nis-94 0 0 0 0 Mar-98 0 0 0 0
May-94 0 1 0 0 Nis-98 0 1 1 0
Haz-94 0 0 0 0 May-98 0 0 0 0
Tem-94 0 0 0 0 Haz-98 0 0 0 0
Agu-94 0 0 0 0 Tem-98 0 0 0 0
Eyl-94 0 0 0 0 Agu-98 0 0 0 0
Eki-94 0 0 0 0 Eyl-98 0 0 0 0
Kas-94 0 0 0 0 Eki-98 0 0 0 0
Ara-94 0 0 0 0 Kas-98 0 0 0 0
Oca-95 0 0 0 0 Ara-98 0 0 0 1
Sub-95 0 0 0 1 Oca-99 1 0 1 1
Mar-95 1 0 0 1 Sub-99 0 0 0 0
Nis-95 0 0 0 0 Mar-99 0 0 0 0
May-95 0 1 1 0 Nis-99 0 1 1 0
Haz-95 0 0 0 0 May-99 0 0 0 0
Tem-95 0 0 0 0 Haz-99 0 0 0 0
Agu-95 0 0 0 0 Tem-99 0 0 0 0
Eyl-95 0 0 0 0 Agu-99 0 0 0 0
Eki-95 0 0 0 0 Eyl-99 0 0 0 0
Kas-95 0 0 0 0 Eki-99 0 0 0 0
Ara-95 0 0 0 0 Kas-99 0 0 0 0
Oca-96 0 0 0 1 Ara-99 0 0 0 1
Sub-96 1 0 1 1 Oca-00 1 0 0 1
Mar-96 0 0 0 0 Sub-00 0 0 0 0
Nis-96 0 0 0 0 Mar-00 0 1 1 0
May-96 0 1 0 0 Nis-00 0 0 0 0
Haz-96 0 0 0 0 May-00 0 0 0 0
Tem-96 0 0 0 0 Haz-00 0 0 0 0
Agu-96 0 0 0 0 Tem-00 0 0 0 0
Eyl-96 0 0 0 0 Agu-00 0 0 0 0
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Tablo 3: Regresyon Sonuclar1 ve Istatistiki Testler

A
Gecikme | Ik Model Icin Dini Bayramlar ve Ramazan Wald | Kukla Degiskenli
Degisken | Model | icin Q- | Diizeltilmig R- Olay' / Katsay / Test | Model Icin Diizeltil
istatigi | kareve SC (P-degeri) istatistigi | mig R-kare ve SC
SUE 1747 Seker Bayram:  |-0,04{(0,00) | 11,48
ARUIT (0g3) | 260|321 | Kurban Bayrami |005|0.00) | 000) | O3 | 3
SUEMT 17,87 Kurban Bayrami |-0,04{(0,03) | 4,68
AR(13) (0.81) 0,18 |-2,43 0.03) 0,20 | -2,43
SUEIS AR 16,71 026 | 205 Seker Bayrami  |-0,04|(0,00) | 10,62 035 | 30
U 086) | 920|295 | Kurban Bayrami 005|000 | 0,00y | 3|
SUEEGS AR 17,10 009 | 416 Seker Bayram:  |-0,03[(0,00) | 16,81 025 | 430
U 084y | 291416 | Kirban Bayrami [-003](0,00) | 000y | |
ITH AR( 20,57 051 |-1.69 Seker Bayrami  |-0,10{(0,00) | 12,60 057|178
DT 06 | 019 | Kurban Bayrami |-0.070.00) | 0.00) | O] L
KBGE AR(4 21,37 067 1335 Seker Bayram:  |-0,02((0,03) | 4,84 067 | 254
g | 0073 03 | 7|3
KBGI 24,24
AR(3) | (g345) | 030{243
NIB 26,88
AR(4) (031) 043 10,13
RP 20,68 Seker Bayram: | 0,02 (0,04) | 4,22
ARMI) | 0.66) | 093 1496 | irban Bayrami 0,02 |(0,02) | (0,02) | 0| 406
Ml 21,96
AR(10) 0.58) 045 {-3,06
DTH 16,30
AR(8) 0.88) 0,74 {-3,33
MB 11,48 Dokuz Giin 0,06 [(0,04) | 4,12
AR(12) 0.99) 0,74 -1,76 0.04) 0,75 | -1,76
TEFE 22,63
AR(2) (0.54) 0,86 |-4,87
TUFE 17,59
AR(6) (0.82) 0,81 -7,98
ENFTE 11,25
AR(13) 0.99) 0,88 [-3,15
ENFTU 24,59
AR(I0) | (g3 | 083 [-400
KREDI 31,09 Seker Bayram: | 0,02 {(0,03) | 2,81
ARG 1 (0,15) | 089 1466 | Romazan 005/(003) | 006) | 089|464
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Tablo 3: Regresyon Sonuclar1 ve Istatistiki Testler (devami)

U
Gecikme | Ik Model Icin Dini Olaylar Wald | Kukla Degiskenli
Degisken | Model | icin Q- | Diizeltilmis R- Olay / Katsay / Test | Model Icin Diizeltil
istatigi | KareveSC (P-degeri) istatistigi | mis R-kare ve SC
IMUTL 12,96
AR(11) 0.97) 0,88 |-1,01
IMIH 19,10
AR(12) 075) 0,70 | 1,03
IMUUS 9,68
AR(11) 0.99) 0,89 -0,93
IMFIN 9,22
AR(11) 0.99) 0,80 {-0,59
IMEND 14,77
AR(11) 0.93) 0,80 | -1,06
FAIZ 17,52
AR(1) (0.83) 0,46 |-042
USDTL 6,36
AR(13) 0.99) 0,86 |-3,69

Notlar: Tablodaki test istatistiklerinin altinda parantez icindeki rakamlar o istatistigin P-degerlerini belirtmektedir. Kat-
sayilarin altinda parantez icindeki rakamlar o katsayimin t-istatistiginin p-degerini belirtmektedir. Biitiin t-istatis-
tikleri ve Wald testi istatistikleri %5°lik derecede anlamlidir, (KREDI’nin Wald testi %6 da istatistiki olarak an-
lamlidir). Ardisik korelasyonu belirten biitiin Q-istatistikleri istatistiki olarak anlamsizdir.

* Dini bayramlar ve Ramazan.

#% Dini bayramlarm hafta i¢ine denk diistiigiinde Hiikiimet tarafindan uzatilan tatil giin sayis1 9 giin olarak varsa-
yilmistir.
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Tablo 4: Mevsimellik Etkilerinin Cikartilmasindan Once ve Sonra
Baz Serilerin Ardisik Bagimhilhik Katsayilar

Once t-6 t-3 | t-2 | t-1 t t+1 | t+2 | t+3 | t+6

SUE 0,01 | 0,04 {026 | 0,28 | 1,00 | 0,28 | 0,26 | 0,04 | 0,01

SUEMT | -0,24 | 0,05 | 0,23 | 0,48 | 1,00 | 0,48 | 0,23 | 0,05 | -0,24

SUEIS | 002 |003 [026 |031 | 100031 | 026|003 | 002

SUEEGS | -0,10 |-0,09 | 0,11 | 0,24 | 1,00 | 0,24 | 0,11 |-0,09 | -0,10

ITH 0,06 |042 0,61 |056 1,00 056 | 0,61 | 0,42 | 0,06
KBGE | 038 |0,62 0,72 (082 [ 1,00 082 | 0,72 [0,62 | 038
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

SUE 0,05 | 0,08 |0,27 | 0,49 | 1,00 | 0,49 | 0,27 | 0,08 | 0,05

SUEMT |-0,17% | 0,08 | 0,20¢| 0,50 | 1,00 | 0,50 | 0,20® 0,03 |-0,17®)

SUEIS | 0,06 | 006 027 049 [ 1,00 | 049 | 027 | 0,06 | 0,06

SUEEGS | -0,27 | 0,01 | 0,16 | 0,52 | 1,00 | 0,52 | 0,16 | 0,01 |-0,27

iTH 0,07 | 048 0,63 [0,66 | 1,00 | 0,66 | 0,63 | 048 | 0,07
KBGE | 038 | 0,64 |0,72 |0,820] 1,00 | 0,82] 0,72 | 0,64 | 0,38
RP 0,17 1030 [ 0,57 [0,77 | 1,00 [ 0,77 | 0,57 [ 0,30 | -0,17

) isareti dini bayramlar ve Ramazan’dan kaynaklanan mevsimselligin ¢ikariimasindan onceki degerle karsilastirildigt
zaman mutlak deger olarak bir azalmay1 belirtmektedir.
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Tablo 5: Mevsimsellik Etkilerinin Cikartilmasindan Once ve Sonra Bazi
Serilerin Endiistriyel Uretim Endeksi ile Kesit Bagimlhilhk Katsayilari
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Oynakhk

) (yiizde olarak

Once |[standart hata)| t-6 t-3 | t2 t-1 t t+1 | t42 | t43 | t46
SUE %528 1001 | 0,04 | 026 | 0,28 | 1,00 | 0,28 | 0,26 | 0,04 | 0,01
SUEMT %812 |-0,14 | 0,02 | 0,06 | 005 [ 031 | 0,02 | 0,03 |-0,03|-0,07
SUEIS %6,11 10,02 | 003 | 026 | 029 | 099 | 029 | 027 | 0,04 | 0,01
SUEEGS %321 1004 | 003 | 0,16 | -002 | 049 | 0,02 | 0,06 | 0,07 | 0,05
ITH %1300 1002 | 022 | 039 | 033 | 0,61 | 028 | 031 | 0,14 | -0,09
RP %396 1002 | 022 | 017 | 019 | -026 | -0,12 | -0,25 |-0,18 | -0,11
TEFE %545 |-001 | 0,15 | -0,18 | -0,23 | -0,25 | -0,25 | -0,24 | -0,18 | -0,14
TUFE %407 |-0,03 | -0,18 | -0,21 | -0,23 | -0,20 | -0,16 | -0,13 | -0,03| -0,05
KREDI %6,72 1007 | 025 | 028 | 035 | 038 | 042 | 043 | 043 ] 0,29
IMUTL %3595 1003 | 024 | 028 | 0,30 | 026 | 0,19 | 0,11 | 0,06 | 0,01
IMIH %6531 001 | 027 | 031 | 032 | 029 | 0,17 | 0,10 | 0,06 | -0,01
Ml %643 | 0,11 | 031 | 039 | 022 | -0,01 | 0,09 | -0,09 |-0,03] -0,12
ENFTE %12,19 [-0,05 | -020 | 0,19 | -0,17 | 0,15 | 0,14 | -0,11 | 0,09 | -0,05
ENFTU %701 1003 | -0,09 |-016 | -023 | -0,21 | -0,16 | -0,12 |-0,06 | 0,01
IMUUS %3926 | 005 | 027 | 033 | 037 | 0,32 | 025 | 0,17 | 0,11 | 0,02
FAIZ %2087 |-0,10 | -0,36 | 044 | -034 | 0,19 | 0,03 | 0,13 [ 0,17 ] 0,14
IMFIN %3325 [-0,15 | 020 | 033 | 0,38 | 032 | 021 | 0,14 | 0,08 | -0,02
IMEND %2007 1-0,07 | 023 | 037 | 043 | 0,36 | 024 | 0,15 | 0,07 | 0,07
USDTL %854 1-0,10 | 0,22 | -0,31 | -0,39 | -0,39 | -0,34 | -0,31 |-0,24 | -0,06
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Tablo 5: Mevsimsellik Etkilerinin Cikartilmasindan Once ve Sonra Bazi Serilerin
Endiistriyel Uretim Endeksi ile Kesit Bagimhlik Katsayilari (devam)

Oynakhk
(yiizde olarak
Sonra |standart hata)| t-6 t-3 | t2 t-1 t t+1 | t+2 | t43 | t46
SUE %465 | 005 | 008 | 027 | 050 | 1,00 | 0,5 | 0,27 | 0,08 | 0,05
SUEMT %767 0,079 0,02 |-0,00] 0,05¢ | 0,20 | 0,09 | -0,02% 0,05 | 0,00
SUEIS %544 1006 | 007 | 027 | 049 |0999| 049 | 027 | 0,08 | 0,05
SUEEGS %294 10,020 | 0,11 | 0,16 | 0,24 | 043 | 020 | 0,10 | 0,11 | 0,02
ITH %1248 1006 | 028 | 040 | 046 | 0,5 | 043 | 036 | 0,20 |-0,08"
RP %3,75 1006 | 0,199 | 0,17 | 0,057 [-0,19| -0,24 | -0,25 | -0,21 |-0,10"
TEFE %541 |-001 |-0,159| 0,22 | 0,24 | -0,29 | 0,27 | -0,27 | 0,23 | 0,14
TUFE %4,05 10,039 1-0,16" | 0,25 | 0,26 | -0,25 | 0,19 | -0,16 | -0,07 [-0,03
KREDI %6,68 | 007 |025 | 033 | 036 | 041 | 048 | 047 | 047 | 0,33
IMUTL %3552 1005 023|031 | 033 | 031 | 022 | 0,14 | 0,08 | -0,01
IMIH %64,18 1002 | 028 | 036 | 035 | 0,34 | 020 | 0,10 | 0,08 | -0,05
Ml %6,38 | 014 | 033 | 0339 0,23 | 001¢ 0,047 -0,017 -0,04 |-0,11®
ENFTE P11,95 |-0,06 | -0,187| <021 | -0,16% 0,17 | 0,13} -0,13 | -0,12 |-0,04")
ENFTU %6,92 | -0,010]-0,07| 0,17 | -0,21%| -0,22 | -0,15%) -0,12 | -0,08 | -0,02
IMUUS %38,66 007 | 0279 037 | 039 | 038 | 028 | 020 0,14 | 0,000
FAIZ %26,67 |-015 | 040 | 046 | 0,37 | -0,18"] 0,004 0,15 0,17%0,14"
IMFIN %3324 1-015 ] 024 | 039 | 042 | 036 | 024 | 0,15] 009 | -0,02
IMEND %26,15 |-008 | 029 | 044 | 048 | 041 | 028 | 0,15] 008 | -0,09
USDTL %841 |-0,12 | 0,25 | 037 | 042 | -044 | 0,36 | -0,33]-0,27 |-0,06®

Notlar: Koyu renkli katsayilar mutlak degeri 0.20 den biiyiik olan ve istatistiki olarak anlamli kabul edilebilecek katsa-
yilardir. Tablonun alt kisminda yanlarinda (¥) olan katsayilar {ist kisma gore azalmug olanlart belirtmektedir.
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GLOBAL SERMAYE PIYASALARI

2001 yilinin ikinci ¢eyreginde ticari faaliyet alaninda yasanan yavasglama
ile birlikte global ekonomik biiyiime hizindaki yavaslama neticesinde fi-
nansal piyasalar etkilenmistir. Ekonomik biiyiime hizindaki yavaslamanin
biiyiikliigii ile siiresi konusundaki belirsizlikler nedeniyle uluslararasi fi-
nansal piyasalar1 dalgali bir seyir izlemigtir. S6z konusu ekonomik kon-
jonktiire istinaden ABD basta olmak iizere bir cok iilke gevsek para poli-
tikalarina yonelmis ve 2001 yilinin ikinci ¢eyreginde ABD Merkez Ban-
kast faiz oranlarini ii¢ kez diisiirmiistiir. ABD’nin GSYIH sindeki biiyiime
bir 6nceki doneme gore revize edilerek % 1,8’e diisiirlilmiistiir. Daha 6n-
ce %0,9 olarak tahmin edilen Japonya’daki ekonomik biiyiime hizi
%0,6’ya diisiiriilirken, Avrupa ekonomisindeki biiytime hiz1 %2,3 oranin-
da tahmin edilmektedir. Gelismis piyasalarin hisse senetleri fiyatlart Ni-
san ayinda yiikselirken sanayi iilkelerindeki ekonomik biiylimenin yavas-
lamaya devam edecegi beklentisi ile daha sonra diisgmeye devam etmistir.
Uluslararasi doviz piyalarinda Temmuz ayinda ABD Dolari nominal efek-
tif bazda deger kazanmaya devam etmis, Euro dolar karsisinda nominal
bazda %7,5 oraninda deger kaybetmistir. Japon Yen’i dolar karsisinda dal-
gal1 bir seyir izleyerek %7,5 oraninda deger kaybettikten sonra yiiksek bir
seyir izlemis ancak daha sonra tekrar diisiis trendine geri donmiistiir. ABD
ekonomisindeki yavaslama siiresinin kisa olacagi ve ekonomik faaliyetin
tekrar canlanacagi yoniindeki yatirimcilarin olumlu beklentileri neticesin-
de ABD’ye sermaye girisi yogunlugu devam etmistir.

Geligmekte olan finans piyasalar1 gelismis piyasalardaki gelismelere
paralel hareket etmistir. Buna istinaden, 2001 yilinin ikinci ceyreginde
ABD hisse senetleri piyasalarindaki performansa paralel olarak Nisan ve
Mayis aylarinda gelismekte olan hisse senetleri piyasalar yilikselme egili-
mi gostermis ancak Haziran ayinda satig agirlikli bir seyir izlemistir. Ge-
lismekte olan piyasalara fon akislar1 da global sermaye piyasalarina para-
lel bir gelisme gostermekle birlikte global ekonomik faaliyet konusunda-
ki belirsizlik nedeniyle dalgali bir trend izlemistir. Gelismekte olan borg-
lanma piyasalarinda faiz farklari Nisan ve Mayis aylarinda daralmistir.

Hisse senedi piyasalarinin performanslari incelendiginde; gelismis pi-
yasa endekslerinden D.J. Industrial Endeksi 29 Haziran tarihinde 2 Ocak
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tarihine gore %-1,35 oraninda, FTSE-100 Endeksi %-5,92 oraninda, Nik-
kei-225 Endeksi ise %-8,62 oraninda azalmistir. Gelismekte olan iilkele-
rin hisse senedi piyasalarinda 31 Aralik 2000 tarihinden 4 Temmuz 2001
tarihine kadar olusan ABD Dolar1 bazli getiriler karsilastirildiginda en
yiiksek getiriyi %49,6 ile Rusya borsasi saglarken, %28,8 ile Meksika
borsast ikinci sirada ve Kolombiya borsasi %20,4 getiri ile {i¢iincii sirada
yer almaktadir. Bu dsnemde IMKB, %-38,3 deger kaybetmistir. IMKB’yi
strastyla, %-26,4, %-22,6, %-19,4, %-18,6, %-18, %-17,4, %-16,4 ve %-
15,8 oranlarinda diislis gosteren Brezilya, Polonya, Misir, Cek. Cum., Is-
rail Hindistan, Singapur ve Macaristan borsalar izlemektedir. Piyasa per-
formanslar1 F/K orani acisindan karsilastirildiginda Haziran 2001 ay1 so-
nu itibariyle en yiiksek oranlar, Malezya (43,7), Filipinler (26,6), Tiirkiye
(27,1), Kore (23) ve Arjantin (23) piyasalarinda gerceklesmistir. En diisiik
oranlar ise Tayland (-50,5), Endonezya (-8,1), Cek Cum.(6,4) ve G. Afri-
ka (9,6) piyasalarinda olusmustur.



Global Sermaye Piyasalari

Piyasa Degerleri (ABD $ Milyon, 1986-2000)
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Global Geligmis Piyasalar Gelisen Piyasalar IMKB
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.

Ortalama Piyasa Degeri Karsilastirmasi (Milyon ABD $, Haziran 2001)
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, Haziran 2001.
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Gelisen Hisse Senetleri Piyasalarinin Global Toplam Icinde Payi
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Kaynak : [FC Factbook, 2001.

IMKB’nin Piyasa Degeri Acisindan Global Piyasadaki Pay:
(1986-2000)
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Kaynak: IFC Factbook 2001, IMKB Verileri.
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Piyasa Gostergelerine Gore Ulkelerin Siralamasi (Haz. 2001)
Islem Gorme Islem Hacmi Piyasa Degeri
Piyasa Orani Piyasa (milyon ABD §) Piyasa (milyon ABD §)
(200011 - 2001/6)

1 | NASDAQ %3960 | NASDAQ 6.717.466 | NYSE 11.586.436,0
2 | Kore %2164 | NYSE 5622685 | NASDAQ 32103947
3| Tayvan %205,2 | Londra 2505.772 | Tokyo 2.984.567,7
4 | Madrid %184,2 | Euronext 1.723.265 | Londra 2.191.6144
5 | Euronext %175,7 | Tokyo 881.308 | Euronext 1.890.172,7
6 | Istanbul %1739 | Almanya 826.799 | Almanya 1.110.913 4
7 | Almanya %1194 | Amex 477.637 | Toronto 668.578,6
8 | Stokholm %1104 | Sikago 434,260 Tsvigre 631.846,3
9 | ltalya %109,2 | Madrid 424.859 | Hong Kong 579.521,1
10 | Oslo %94,1 | Ttalya 380369 | Ttalya 575.658.8
11 | NYSE %872 isvigre 304.003 | Madrid 470.503,9
12 | Kopenhag %86,8 | Tayvan 297.951 | Avusturalya 379.175.3
13 isvigre %859 | Toronto 258.880 | Stokholm 241.083,3
14 | Helsinki %83,5 | Stokholm 220097 | Tayvan 231.053,0
15 | Londra %739 | Bermuda 209.566 | Johannesburg 194.689.,6
16 | Toronto %712 | Kore 190325 | Brezilya 194.074.4
17 | Tayland %70,7 | Hong Kong 137.882 | Kore 1825242
18 | Lizbon %61,1 Avusturalya 119.202 | Helsinki 1714918
19 | Avusturalya %594 | Bilbao 112.672 | Meksika 154.905,5
20 | Bilbao %56,2 | Helsinki 101.572 | Singapur 1272834
21 | Singapur %354 | Osaka 96.285 | K.Lumpur 103.317,0
22 | Varsova %3552 | Kopenhag 43216 | Kopenhag 97.583,8
23 | Tokyo %550 | Istanbul 46453 | CDNX 91.074,1
24 | Y.Zellanda %538 | Singapur 38008 | irlanda 81.396,6
25 | Hong Kong %470 | Johannesburg 37.997 | Atina 80.880,8
26 | Atina %45,7 | Sao Paulo 37275 | Oslo 73.904,8
27 | Sao Paulo %354 | Oslo 35430 | Amex 73.456,9
28 | Jakarta %32,6 | Meksika 26.371 Santiago 59.481.5
29 | irlanda %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 | istanbul 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 %245 | frlanda 11.346 | Litksemburg 26.680,3
35 | Filipinler %16,1 | Tel-Aviv 7.689 | Varsova 25.564,5
36 | Tahran %154 | K.Lumpur 7.182 | Viyana 24.692,3
37 | B.Aires %153 | Y.Zellanda 5975 | Filipinler 24.562,6
38 | K.Lumpur %15,1 Varsova 4994 | Jakarta 23.383,5
39 | Lima %13,6 | Jakarta 4289 | YZellanda 17.630,3
40 | Barselona %104 | B.Aires 4217 | Lima 10.211,0
41 | Bermuda %104 | Viyana 4.184 | Tahran 7.009,5
42 | Valensiya %9,7 | Santiago 2.199 | Ljubljana 2.854,6
43 | Osaka %9,0 | Filipinler 1903 | Bermuda 2.6419
44 | Santiago %89 | CDNX 1.600 | Malta 1.5589
45 | Kolombo %7,6 | Tahran 568 | Kolombo 939,0

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, June 2001.
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Islem Hacmi (Milyon ABDS$, 1986-2000)

. . - Gelisen/ | IMKB/
Global Gelismis Gelisen IMKB Global (%) Gelisen (%)
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 615965 | 8.502 | 1227 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 | 23203 | 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.
Islem Goren Sirket Sayis1 (1986-2000)
- . : Gelisen/ | IMKB/
Global Gelismis Gelisen | IMKB Global (%)| Gelisen (%)
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 | 3776 1,36
1992 27.706 16.976 10.730 145 | 3873 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 21111 26.354 277 | 5552 1,05
1999 48.557 22271 26.280 285 | 54,12 1,08
2000 49.933 23.996 25.937 315 | 51,% 1,21

Kaynak: IFC Factbook 2001.
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Gelisen Piyasalar Fiyat Kazan¢ Oram Karsilastirmasi
(1999 - 2001/6)
Tiirkiye7 E. :
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Kaynak: IFC Factbook, 1999. IFC. Monthly Review, Haziran 2001.

Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazan¢ Oram

1993 | 1994| 1995| 1996| 1997| 1998 | 1999 | 2000 | 2001/6
Arjantin 419 17,7 150 382 17,1 134] 39,0( 2933 23,0
Brezilya 126 13,1| 36,3 14,5 154 70| 2511 11,7 9,9
Sili 200 214 17,1 278 159 151 37,7| 318 16,8
Cek Cum. 188 163 11,2| 17,6 88| -11,3| -148| 21,0 0,4
Yunanistan 102 104 10,5| 10,5 13,1 33,7 556| 192 13,1
Macaristan 5241 -553| 12,01 17,5 252( 170| 182| 143 12,1
Hindistan 3971 26,7 142 12,3| 16,8 13,5| 220| 148 12,1
Endonezya 289 202 19.8| 21,6| 11,2|-1062| -105| -6,5 8,1
Urdiin 179 208 182| 16,9| 12,8 159 13,6| 10,7 11,9
Kore 251 345 198 11,7] 11,6| -471| -277| 193 23,0
Malezya 435 29,0 25,1 27,1\ 13,5 21,1 -19,1| 71,7| 43,7
Meksika 194 17,1 284| 168 222 239| 141| 125 154
Filipinler 388 308 19,00 20,0| 12,5 150] 240| 282| 40,1
Polonya 31,50 129 70 143} 103| 10,7 22,0| 194 15,7
G.Afrika 1731 21,3| 188| 16,3 12,1 10,1| 17.4| 107 9,6
Tayvan, Cin | 34,7 36,8 214| 282 324| 21,7\ 492| 137 17,6
Tayland 2150 2121 21,7] 13,1 481 37| -145] -124| -505
Tiirkiye 36,3 31,0 841 10,7/ 189 781 33,81 152 271

Kaynak: IFC Factbook 2001; IFC, Monthly Review, June 2001.
Not  :IFC Investable Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Hisse Senetleri Piyasasi Getirileri

(ABD $ Bazl, 31/12/2000 - 4/7/2001)

IMKB Dergisi
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Kaynak: The Economist, 7 Temmuz 2001.

Gelisen Piyasa Degeri / Defter Degeri (1993 - 2001/6)

1993 1994| 1995| 1996| 1997| 1998| 1999 | 2000 | 2001/6
Arjantin 1.9 14 1,3 1,6 18 1,3 1,5 1,0 09
Brezilya 0,5 0,6 0,5 0,7 1,1 0,6 1,6 14 1,4
Sili 2,1 2,5 2,1 16 16 11 1,8 1,5 16
Cek Cum, 1,3 1,0 09 09 0,8 0,7 12 121 09
Yunanistan 19 19 18 2,0 29 49 94 4,0 2,3
Macaristan L6 1,7 1,2 2,0 37 32 3,6 2,5 1,7
Hindistan 49 42 23 2,1 2,7 1,9 3,1 251 20
Endonezya 3,1 24 23 2,7 ) 1,6 2,9 L6 20
Urdiin 2,0 1,7 19 1,7 1,6 1,8 1,5 1,3 13
Kore 14 1,6 1,3 0,8 0,6 09 2,0 0.8 1,0
Malezya 54 38 33 38 18 1,3 1,9 5] 08
Meksika 2,6 2,2 1,7 1,7 2.5 14 22 1,71 22
Filipinler 52 4,5 3,2 3,1 1,7 1,3 1,5 1,2 1,3
Polonya 5,1 23 1,3 2,6 1,6 1,5 2,0 22 18
G.Afrika 18 2,6 2,5 2,3 19 1,5 2,7 2,1 2,2
Tayvan, Cin 39 44 2,7 33 38 2,6 33 1,7 1,7
Tayland 4,7 3,7 33 18 0,8 12 2,6 16| 20
Tiirkiye 72 6,3 2,7 4,0 92 2,7 8,8 31 39

Kaynak: IFC Factbook 1996-1999; IFC Monthly Review, Haziran 2001.
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Tahvil Piyasasi Islem Hacmi
(Milyon ABD $, Ocak 2001-Haziran 2001)

59
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, Haziran 2001.

Not: Islem hacmi degerleri Trading System View (Borsada islem gren) rakamlarini kapsamaktadir. Trading System
View rakamlari verilmemis olan iilkeler icin ise Regulated Environment View (Borsada ve borsa diginda islem
goren) rakamlart verilmistir.
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IMKB ile Baz1 Piyasalarin Fiyat Korelasyonlar:
(Haziran 1997-Haziran 2001)
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Kaynak : IFC Monthly Review, Haziran 2001.

Aciklama: Iligki katsayist -1 ile +1 arasinda degisir; iliski katsayisi (korelasyon) 0 ise fiyatlar arasinda ele alinan donem
itibariyle iligki olmadig1 belirtilir.
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Kaynak : Reuters

Not  :Kargilagtirmalar ABD Dolari bazindadir.
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IMKB
Piyasa Istatistikleri

HISSE SENETLERI PIYASASI

“Temettii

islem Hacmi Piyasa Deferi i Fiyat Kazang Orams

3z Toplam Giinliik Ortalama

S| (Miyar L) |(Milyon ABDS)| (Milyar TL) %ﬁ‘gg? (Milyar TL) %gg;‘ @ | Ly | T | ABDS
1986 80 9 13 — | — 709 938 915 | 507 | — | —
1987 82 105 118 — | — 3,182 325 282 [ 1586 | — | —
1988 79 149 115 1| — 2,048 LI2B| 1048 | 497 | — | —
1989 76 1,736 m T 3 15,553 6756 344|154 | — | —
1990 | 110 15313 5854 0 | 4 5538 [ 18737 262 | 2397 | — | —
191 | 134 35487 | 8502 441 X 78907 [ 15564 395 [ 1588 | — | —

1992 |14 56339 | 8567 04 H 84809 | 9922 643 | 1139 | — | —
1993|160 | 255222 | 20,770 1037 | 88 546316 | 37824 165 | 2575 (2072 |14.86
199|176 | 650864 | 23203 1513 | 92 836,118 [ 20,785| 278 | 2483 {1670 {1097
1995 | 205 | 2374055 | 52357 9458 | 209 | 1264998 [20782| 356 | 923 | 767 |54
199 | 228 | 3031185 | 37,737 12212 | 183 | 3275038 | 30797 287 [ 1215 (1086 | 7.72
1997 | 258 | 9,048,721 | 38,104 3908 | 231 | 12654308 | 61879| 156 | 2439 |1945 (1328
1998 | 277 | 18,029967 | 7039% 7000 | 284 | 10611820 [33975| 337 | 884 | 811 | 636
1999 [ 285 | 36877335 | 84034 | 156260 | 356 | 61137073 |114271( 072 | 3752 (3408 |2495

2000 [ 315 |111,165,396 | 181934 [ 451892 | 740 | 46692373 | 69,507 129 | 1682 |16.11 |14.05
000 [ 312 | 46477074 | 48454 | 377862 | 394 | 54022417 | 43152 121 | 2225 |36.73 |17.74
2001/CL| 315 | 18,110,652 | 24208 | 306960 | 410 | 40039488 [ 39260 146 | 17.07 |17.23 {1042
0UC2| 312 | 28366421 | 24246 | #3205 | 379 | 54022417 [ 43082] 121 | 2025 |3673 [17.4
C: 3 aylik ddnem

Not:

- Fiyat Kazang Oranlart, 1986-1992 yillari arasinda sirketlerin bir onceki yilin net donem karlart iizerinden hesaplanmutr.
1993 yil ve sonrast icin;
TL(1) = Toplam Piyasa Degeri / Son iki 6'sar Aylik Dénemin Karlar Toplami
TL(2) = Toplam Piyasa Degeri / Son dért 3'er Aylik Donemin Karlar Toplamt
ABD § = $ Bazinda Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Donem $ olarak Karlar Toplami 'mi ifade etmektedir.
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IMKB Fiyat Endekslerinin Kapanis Degerleri

TL Bazh

ULUSAL-100 ULUSAL-SINAT | ULUSAL-HIZMETLER | ULUSAL-MALI | ULUSAL-TEKNOLOX

(Ocak 1986=1) (31.12.90=33) (27.12.96=1046) (31.12.90=33) | (30.06.2000=14.466,12)
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 2,59791 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/C1 8,022.72 6,395.44 5,369.60 10,827.58 7,633.62
2001/C2 11,204.24 8,702.96 6,524.80 16,045.49 7.914.39
EURO
ABD $ Bazh Bazh

ULUSALI00 | ULUSAL-SINAI | ULUSAL-HIZMETLER | ULUSAL-MALI | ULUSAL-TEKNOLOI | ULUSAL-100

(Ocak 1986=100) | (31.1290=643) (27.1296=572) (311290=643) | (30.06.2000=1.36092) | (31.12.98=484)

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/C1 457.71 36491 306.38 617.81 435.56 607.16
2001/C2 520.80 404.53 303.29 745.83 367.88 718.60

C :3aylk dénem

" 2. Ceyrek 29.06.2001 tarihi itibariyledir.
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. TAHVIL VE BONO PIYASASI ]

Islem Hacmi

Kesin Alim-Satim Pazari

Toplam Giinlik Ortalama
Milyar TL Milyon ABD § Milyar TL Milyon ABD$
1991 1,476 312 11 2
1992 17977 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 35472 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/C1 11,798,611 16,825 196,644 280
2001/C2 8,133,638 6,902 127,088 108

Repo-Ters Repo Pazari

[ il

Repo-Ters Repo Islem Hacmi

Toplam Giinliik Ortalama
Milyar TL Milyon ABD § Milyar TL Milyon ABD$
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 554,121,078 386,732 2,207,654 3,533
2001 376,278,043 405,024 3,034,500 3,266
2001/C1 191,773,165 249,085 3,196,219 4,151
2001/C2 184,504,878 155,939 2,882,889 2437

C :3aylik donem



66

IMKB Dergisi

DIBS Fiyat Endeksleri (25-29 Aralik 1995=100)

| TL Bazh |

30 Giin 91 Giin 182 Giin Genel
1996 10341 110,73 121,71 110,52
1997 102,68 108,76 11848 110,77
1998 103,57 110,54 119,64 110,26
1999 107,70 123,26 144,12 12547
2000 104,84 117,12 14081 12695
2001 106,50 119,22 135,40 118,58
2001/C1 103,38 109,26 11547 108,00
2001/G2 106,50 119.22 13540 118,58

— DIBS Performans Endeksleri (25-29 Aralik 1995=100)

| TL Bazh |
30 Giin 91 Giin 182 Giin
1996 22,5 240,92 262,20
1997 441,05 474775 525,17
1998 812.81 897,19 983,16
1999 137271 1.576.80 1.928,63
2000 1.835,26 2.020,94 253865
2001 242818 272469 3.114,67
2001/C1 2.160,79 227015 259508
2001/C2 2428.18 272469 311467
| ABD $ Bazh
1996 122.84 132.99 144.74
1997 127.67 137.36 151.95
1998 153.97 169.96 186.24
1999 151.02 17347 21218
2000 148.86 169.79 21328
2001 114.76 128.77 14721
2001/C1 125.36 13171 15056
2001/G2 114.76 128.77 14721

C :3ayhk donem
" 2. Ceyrek 29.06.2001 tarihi itibariyledir.
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— DIBS Fiyat Endeksleri (02 Ocak 2001=100)

| TL Bazl |
6 Ay 9 Ay 12 Ay 15 Ay
(182 Giin) (273 Giin) (365 Giin) (456 Giin) _ Genel
2001 98,02 92,50 85,72 78,63 95,78
2001/C1 88,08 82,14 7635 70.90 81,62
2001/C2 98,02 92,50 85,72 7863 95,18

—  DIBS Performans Endeksleri (02 Ocak 2001=100)

| TL Bazl |
6 Ay 9 Ay 12 Ay 15 Ay
(182 Giin) (273 Giin) (365 Giin) (456 Giin)
2001 131,88 126,18 117,03 107,17
2001/C1 106,09 97,04 88,65 81,53
2001/C2 131.88 126.18 117.03 107.17
| ABD $ Bazli
2001 6.23 5.96 553 5.07
2001/C1 6.15 5.63 5.14 473
2001/C2 6.23 5.96 553 507

C :3ayhk donem
* 2. Ceyrek 29.06.2001 tarihi itibariyledir.
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Kitap Tanitimi

“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, spekiilatif balonlar ve iktisadi kalkinma arasindaki iligkinin 6nemi-
ni ve s6z konusu balonlarin kurallar uygulanmak suretiyle kolayca diizel-
tilemeyecegi sonucunu vurgulayarak agiklamaktadir. Bu kitapta sunulan
en 6nemli argiiman, 80’li yillarda finansal yenilikler ile kurumsal anlas-
malar gibi gelismeler, ABD hisse senedi piyasalarinda 80’li yillarda siir-
diirtilebilir spekiilatif balonlarin ortaya ¢ikmasina imkan tanimistir.

Bu kitap, Amerika ve finans sektorleri gelismis diger sinai iilkelerin fi-
nansal piyasalarindaki son gelismelerin tiim finans piyasalarin rahatlama-
sma ve dolayisiyla spekiilatif balonlarin ortaya ¢ikmasina neden oldugu-
nu gostermektedir. Ancak, spekiilatif balonlar kendi baslarina, reel faali-
yet ve talep kisitlamalarma bir karsilik olarak anlagilmalidir. Sonug ola-
rak, ekonomideki reel ve finansal sektorler arasindaki ortak evrim, spekii-
latif balonlarin reel ekonomik faaliyetlerin diizeyini de etkiledigi siirece
daha kompleks bir hale gelmistir.

Kitap giris boliimiinii miiteakip dort ana boliim kapsaminda yer alan
toplam alt boliimden olugmaktadar.

Giris bollimii, tiim gelismenin bir teori kapsaminda olusturulacak bir
analitik cat1 dahilinde aciklanamayacagi ve iktisadi kalkinmayi farkli yon-
lerden aciklamak icin cesitli ekonomik teorilerin yardimina ihtiya¢ duyul-
dugu iizerinde yogunlagsmaktadir. Bu kitap iktisadi gelismedeki sinirlama-
lart sinirh finans, reel daralma ve talep daralmasi olmak {iizere ii¢c ana ka-
tegoriye ayirmaktadir.

Bankacilik sektoriinde yapilmis olan degisiklikler ile finans sinirlama-
lar1 rahatlatilmistir. Ayrica, banka kredileri, finansal yenilikler ve yeni dii-
zenlemeler ile finans alanindaki sikintilarin agilmasinda yardimci olmus-
lardir. Boylece, ekonomik kalkinmada finansal sektoriin 6nemi iizerinde
durulmaktadir. Reel iiretimde daralmalar karli yatirim firsatlarinda azalma
oldugu zaman ortaya ¢ikmaktadir. Bazen varolan iiretim firsatlart kar bek-
lentilerin olusmasi icin yeterli degildir. Reel sinirlamada diger bir unsur
ise finansal sermayenin artmasina neden olan finans sinirlamasinin orta-
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dan kalkmasi olgusunun, reel daralmaya care olarak goriilen yeni bulugla-
rin sunulmasindan ve iiretim karlarindan daha hizli olmasidir. Bununla be-
raber, iiretimde bir artis olmaksizin, spekiilatif balonlarin toplam karlari
arttirdig: siirece reel sinirlamanin gevsemesine katkida bulunmaktadir.

Uciincii kategoride yer alan talep sinirlamasinin ekonomide tahmin
edilen kalkinma ile gerceklesen kalkinma arasindaki farkliliktan dolay1
ortaya ¢iktigini anlatmaktadir. Firmalar, tiiketici ile yatirimcilarin onlarin
iirtinlerine ne kadar harcayacagini dogru tahmin edememektedirler. Tale-
bin beklenen diizeyin altinda olma olasilig1 vardir. Asirt kapasiteyi onle-
mek i¢in firmalar reel sermaye yatirimlarini kisarlar. Bdylece talep unsu-
ru iktisadi biiyiimeyi kisitlayabilmektedir.

Kitabin birinci ana boliimii, iktisadi siire¢ icerisinde finans ve paranin
rolii lizerinde yogunlagmaktadir. Birinci alt boliimde, finansal sektor hiz-
metlerinin yatirimlari tegvik ettigi ve dolayistyla ekonomik biiyiimeye ne-
den oldugu konusu tartisilmaktadir. Bu boliimde ayrica, Keynesyen ve an-
ti-Keynesyen yaklagimlara yer verilmistir. Ikinci alt boliimde, ¢agdas eko-
nomilerde paranin yaratilmasi konusu anlatilirken, ticlincii boliimde kredi
kisitlamalariin azaltilmas: ile finansal varliklara yapilan yatirimlarin hiz-
landig1 ve dolayistyla para akisinin arttig1 olgular iizerinde odaklanmakta-
dir.

Kitabin ikinci ana boliimiinde hisse senedi piyasalarindaki spekiilatif
balonlar incelenmekte ve bu balonlarin hangi sartlarda meydana geldigi
durumlar agiklanmaktadir. Besinci ve altincr alt boliimlerde kurumsal de-
gisiklikler ve finansal yeniliklerin giiven sagladigi ve spekiilatif balonla-
rin, sadece finansal sektoriin islevlerine yiiksek diizeyde giiven duyulmak-
ta ise siirdiiriilebilir olabilecegi belirtilmektedir.

Ugiincii ana boliim 7., 8. ve 9. alt boliimlerden olugsmakta olup, Ame-
rika’da son gelismelere iligkin ampirik bulgular ortaya konulmaktadir. Ye-
dinci boliim genel olarak hisse senedi piyasalarini kapsamakta ve hisse se-
netleri fiyatlarindaki gelismeleri 80°li yillarda yasanan sirket birlesmeleri
dalgasina baglamakta ve hisse senedi piyasalarindaki bilgi asimetresini
vurgulamaktadir. 8. ve 9. boliimlerde ampirik bulgular verilerek reel sek-
tordeki yatirimlarin 80’li yillarda olusan diisiik karlar nedeniyle diistiigii
ve ABD ekonomisinde spekiilatif balonlarin olustugu gosterilmektedir.

Kitabin son boliimii olan dordiincii boliimde kitabin degisik boliimle-
rini birlestirilmis ve daha fazla ampirik bulgular verilmistir.
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