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MAKRO EKONOMIK VE FINANSAL DEGiISKENLERDE MEYDANA GELEN YAPISAL
KIRILMALARIN BELIRLENMESI

DOC. DR. ONDER BUBERKOKU"

GIRIS
Iktisadi ve finansal degiskenlerde onemli yapisal kirilmalar gerceklesebilmektedir. Bu yapisal
kirilmalarin ger¢eklesmesinde ekonomi politikalarindaki ve iktisadi birimlerin davranislarindaki

degisimlerin etkileri olabildigi gibi, teknolojik gelismeler ve kiiresel finansal krizler gibi gesitli
digsal faktorlerin de etkileri s6z konusu olabilmektedir (Hatemi-J, 2008).

Iktisadi ve finansal degiskenlerde meydana gelen yapisal kirilmalarin belirlenmesinin iki temel
islevi oldugu ifade edilebilir. Birinci islev ampirik analizlerde kullanilan ekonometrik yontemlerin
etkinligi ile ilgili iken; ikinci islev uygulanan ekonomi politikalarinin sonuglarinin daha iyi analiz
edilebilmesi ile ilgilidir.

Oncelikle, ekonometrik analizlerin etkinligi acisindan bakildiginda Carioni-i Silvestre, Kim ve
Perron (2009) tarafindan da ifade edildigi gibi, ampirik analizler sonucunda daha etkin bulgulara
ulagilabilmesi i¢in analizlerde kullanilan degiskenlerin ve bu degiskenlerin bir araya getirilmesi ile
olusturulan modellerin temel karakteristik Ozelliklerinin ampirik analizlerde dikkate alinmasi
gerekmektedir.Aksi takdirde bu durum ilgili degiskenlerin duragan olmalarina ragmen, analizlerde
duragan degilmis gibi islem gérmelerine ve / veya degiskenler arasinda koentegre bir iligki var iken;
olmadig1 yoniinde yanli ( biased) sonuglarin elde edilmesine yol agabilmektedir.

Ekonomi politikalarinin sonuglarinin analizi agisindan bakildiginda ise incelenen dénem igin olasi
yapisal degisimlerin dikkate alinmamasi1 modeldeki agiklayici degiskenlerin zamanla degisebilen
dolayisiyla statik olmayan etkilerinin ortaya cikarilabilmesini gii¢clestirmektedir. Ciinkii, 6rnegin
uzun donem katsayilari tahmin edilirken agiklayici degiskenlerdeki olasi degisimlerin dikkate
alinmamasi, incelenen donem igin degismeyen / sabit uzun donem katsayilarinin elde edilmesine
yol agabilmektedir. Bu da ekonomide yasanmis 6nemli olaylarin etkilerinin net bir sekilde ortaya
cikarilabilmesini gliglestirebilmektedir. Bunun yani sira olast yapisal degisimlerin dikkate
alinmamasi ne tiir iktisadi ve finansal gelismelerin ilgili makroekonomik ve finansal degiskenlerde
yapisal degisimlere yol agtiginin anlagilmasini da zorlagtirabilmektedir.

Bu nedenlerle bu calismada gerek literatiirdeki ekonometrik modellerde gerekse ekonomi
politikalarinin etkinliginin analizinde onemli yeri olan 11 adet iktisadi ve finansal degiskende
yapisal kirilmalarin yasanip yaganmadigi, eger yasand ise kag¢ adet yapisal kirilmanin s6z konusu
oldugu ve bunlarin hangi donemde gergeklestigi belirlenmeye caligilmistir.

Calismanin literatiire iki konuda 6nemli katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Bunlardan birincisi
ilgili degiskenlerin ulusal yazindaki analizlerde siklikla kullanilmalarina ragmen bu degiskenleri
iceren ekonometrik analizlerde (Ornegin birim kok, koentegrasyon ve uzun dénemli parametrelerin
tahmini gibi) olas1 yapisal kirilmalarin yeterince dikkate alinmadigi goriilmektedir. Bu nedenle bu
caligmada ilgili degiskenler i¢in yapisal kirilmalarin beklenenden daha sik gergeklesmis
olabileceginin gosterilmesinin daha etkin ekonometrik analizlerin yapilabilmesi agisindan énemli
olabilecegi diisiiniilmektedir. lkinci olarak da bu yapisal degisimlerin hangi dénemlerde
gergeklestiginin belirlenmesinin, bu yapisal degisimlere yol acan faktorlerin belirlenmesi ve
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bdylece daha etkin iktisadi ve finansal politikalarin olusturulabilmesi agisindan da 6nemli oldugu
diisiiniilmektedir.

VERIi VE METODOLOJI

Calisma Ocak 2002 ile Subat 2020 donemini kapsamakta ve aylik verilerden olugmaktadir.
Calismada kullanilan iktisadi ve finansal degiskenler ve bunlara ait ayrintili bilgiler Tablo 1’de; bu
degiskenlerin incelenen donem i¢in genel seyri ise Sekil 1’de sunulmustur. Tiketici fiyat
enflasyonu, gida enflasyonu ve sanayi liretim endeksi verileri OECD veritabanindan, diger tiim

veriler ise TCMB elektronik veri dagitim sisteminden temin edilmistir.

Tablo 1: iktisadi ve Finansal Degiskenlere Ait Bilgiler

Degiskenler

Aciklama

BIST 100 endeksi

Kapanis fiyatlarina gore, Diizey

Tiiketici fiyat enflasyonu

Yillik % degisim, 2015=100

Dolar-TL kuru

1 Dolarmn TL karsiligi, Alis,Diizey

Gida enflasyonu

Yillik % degisim, 2015=100

Euro-TL kuru

1 Euronun TL karsili§1, Alig, Diizey

TCMB Altin Rezervi

Milyon ABD Dolari, Diizey

Sanayi tiretim endeksi

2015=100, Reel, Diizey

3 aya kadar mevduat faizleri

TL, Akim, %

TCMB Briit Doviz rezervi

Milyon ABD Dolari, Diizey

BIST Sinai endeks

Kapanis fiyatlarina gore, Diizey

BIST Mali endeks

Kapanis fiyatlarina goére, Diizey

Sekil 1:

Degiskenlerin Genel Seyri (Logaritmik Seriler)

BIST100 Endeksi
5.0

4.5

4.0 -

3.5

3.0 -

2.5

2.0

Dolar-TL
25

2.0

1.5

1.0

0.5

0.0

Euro-TL
2.0

1.6

1.2 4

0.8 -

0.4

0.0

Tuketici Fiyat Enflasyonu
4.4

4.0
3.6 -|
3.2
2.8
2.4
2.0 -]
1.6

1.2

Gida Enflasyonu

Altin Rezervi




(Devami)

Sanayi Uretim Endeksi BIST Mali Endeks
48 5.5
4.6 504
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Briit Déviz Rezervi
48

4.4

4.0 -

3.6 4

3.24

2.8

Ilgili degiskenlerde yapisal kirilmalar olup olmadiginin analizinde dncelikle Quandt-Andrews ile
Bai ve Perron (1998, 2003) testlerinden yararlanilmistir. Ardindan CUSUM ve CUSUM SQ test
istatistiklerine ait bulgulara yer verilmistir. Sekil 1 incelendiginde ilgili tiim serilerin hem sabit
terim hem de trend bilesenlerinde yapisal kirilmalar olabilecegi anlasilmaktadir. Bu nedenle ilgili
tim yapisal kirilmali analizlerde logaritmasi alinmis serilerin hem sabit terim hem de trend
bilesenlerinde yapisal kirilmalar olup olmadig: analiz edilmistir.

Ilgili degiskenlerde yapisal kirilmalar oldugu sonucuna ulasildiktan sonra yapisal kirilma sayilarinin
ve bu kirilmalarin gergeklestigi donemlerin belirlenmesi gerekmektedir. Calismada bu amagla Jung
ve Maderitsch (2014) ile Hua, Sung ve Wang’in (2013) ¢alismalarinda oldugu gibi Yao (1988)
tarafindan gelistirilen BIC (Bayesian Information Criterion, BIC) bilgi kriterinden yararlanilmigtir.
Ardindan, hem yapisal kirilmalarin sikligini gosterebilmek hem de farkli yaklasimlarin yapisal
kirilma sayilar1 konusunda sundugu bulgulara yer verebilmek amaciyla ¢aligmada yapisal
kirilmalarin sayisinin belirlenmesinde Liu, Wu ve Zidek (1997) tarafindan gelistirilen modifiye
edilmis Schwarz (LWZ) kriterine ait bulgulara da yer verilmistir.

BULGULAR

Quandt-Andrews ile Bai ve Perron (1998, 2003) testlerine ait bulgular Tablo 2 ve 3’te sunulmustur.
Bulgular incelendiginde Quandt-Andrews testine ait maksimum LR F ve maksimum Wald F test
istatistikleri ile Bai ve Perron (1998, 2003) testine ait UDmax ve WDmax test istatistiklerinin %5
anlamlilik diizeyinde ilgili tiim iktisadi ve finansal degiskenlerde yapisal kirilmalarin s6z konusu
oldugu sonuna isaret ettigi goriilmektedir.



Tablo 2: Quandt-Andrews Testi Sonu¢lar: ( C&T)

Degiskenler Maksimum LR F istatistigi Maksimum Wald F istatistigi
BIST100 endeksi 208.67*[0.000] 417.33*[0.000]
Tiiketici fiyat enflasyonu 253.98*[0.000] 507.96*[0.000]
Dolar-TL kuru 320.61*[0.000] 641.22*[0.000]
Gida enflasyonu 100.84*[0.000] 201.69*[0.000]
Euro-TL kuru 577.90*[0.000] 1155.8*[0.000]
Altin rezervi 554.60*[0.000] 1109.2*[0.000]
Sanayi tiretim endeksi 95.29*[0.000] 190.58*[0.000]
Mevduat faizleri 311.82*[0.000] 623.64*[0.000]
Déviz rezervi 406.84*[0.000] 813.69*[0.000]
BIST Sinai endeks 113.36*[0.000] 226.724*[0.000]
BIST Mali endeks 240.31*[0.000] 480.61*[0.000]

*, %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Olasilik degerleri Hansen (1997) olasilik degerleridir. Trend bileseni her
durumda istatistiki olarak anlamli ¢ikmaktadir. Tiim degiskenlerin logaritmik degerleri analizlerde kullanilmistir.
Quandt-Andrews testi cesitli test istatistiklerinden olugsmakla birlikte burada maksimum LR F istatistigi ile Maksimum
Wald F istatistiklerinden yararlanilmustir.

Tablo 3: Bai ve Perron (1998, 2003) Testi Sonuclar: (C&T)

Degiskenler UDmax WDmax

BiST100 endeksi 97.23524* 98.25960*
Tiiketici fiyat enflasyonu 154.5818* 196.2005*
Dolar-TL kuru 22.99084* 34.86194*
Gida enflasyonu 81.55657* 81.55657*
Euro-TL kuru 56.75169* 98.67669*
Altin rezervi 135.8606* 186.4020*
Sanayi iiretim endeksi 106.8664* 170.4809*
Mevduat faizleri 41.04666* 56.31642*
Doviz rezervi 318.6716* 413.2168*
BiST Sinai endeks 65.54912* 83.81078*
BiST Mali endeks 77.39852* 91.05242*

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Triminaj 0.15, maksimum yapisal kirilma sayisi ise 5 olarak alimmugtir. Hata
teriminin dagiliminin yapisal kirilmalar arasinda degismesine izin verilmistir. UDmax ve Wdmax test istatistiklerinin
%S5 anlamlilik diizeyindeki kritik tablo degerleri sirasiyla 11.70 ve 12.81°dir.

Farkli yaklasimlara kars1 direngli sonuglar elde edebilmek amaciyla uygulanan CUSUM SQ test
istatistigine ait bulgular Sekil 2°de, CUSUM test istatistigine ait sonuglar ise sadelik saglamak
amactyla EK I’de sunulmustur.

Bulgular incelendiginde %35 anlamlilik diizeyinde hem CUSUM hem de CUSUM SQ test
istatistigine gore tiim serilerde yapisal kirilmalarin s6z konusu oldugu anlasilmaktadir. Dolayisiyla
caligma kapsaminda kullanilan Quandt-Andrews, Bai ve Perron (1998, 2003) testleri ile CUSUM ve
CUSUM SQ test istatistiklerinin ayn1 sonuglara isaret ettigi goriilmektedir. Bu durum da caligma
kapsaminda sunulan bulgularin giivenilirligini artiran bir unsurdur.



Sekil 2: CUSUM SQ Test Istatistigi Sonuglar:

Sanayi Gretim endeksi

T T T T
201z 2014

cCUSUM SQ ————- 5906 anlamhhik

BIST100 endeks

Tuketici

iyat enflasyonu

T T T T T T
2012 2014 2016

CUSUM SQ  ————- 526 anlamlihk dazeyi

Dolar-TL

T T
2018

2012 2014 2016

cUsSUM sQ@ ————- 596 anlamlihk dazeyi

Gida enflasyonu

2018

T T T T T T
2012 2014 2016

CUSUM S ————- 596 anlamlilk _dazey

T T
2018




(Devami)

Dowviz rezeru

T T
201z

T T
2014

T T
2016

77777 596 anlaml

Mevduat faiz orani

Ik dazeyi

T T
2018

T T
z201=2

T T
2014

T T
2016

77777 596 anlaml

Ik dazeyi

Altin rezervi

T T
z201=2

T T
2014

T T
2016

77777 596 anlaml

Euro-TL

Ik dazeyi

T T
2012

T T
2014

T T
2016

77777 596 anlaml

BIST Sinai Endeks

Ik dazeyi

T T
2018

BIST Mali Endeks

T T
2018

T T
2012

T T
2014

T
2016

————— 596 Significance

T T
2018




Yapisal kirilma sayilarimin belirlenmesine gelince, bu amagla kullanilan BIC ve LWZ bilgi
kriterlerine ait sonuglar Tablo 4, 5 ve 6’da sunulmustur. BIC kriterine bagli olarak elde edilen
sonuglara bakildiginda BIST100 endeksinde Kasim 2005, Eyliil 2008 ve Mayis 2011 tarihlerinde
olmak tizere 3; tiiketici fiyat enflasyonunda Eyliil 2004, Subat 2009, Ekim 2011 ve Subat 2017
tarihlerinde olmak iizere 4; Dolar-TL kurunda Subat 2005, Nisan 2010 ve Aralik 2016 tarihlerinde
olmak tizere 3; gida enflasyonunda Subat 2006, Subat 2011, Mayis 2014 ve Ocak 2017 tarihlerinde
olmak tizere 4; Euro-TL kurunda Subat 2006, Ekim 2008, Haziran 2011 ve Eyliil 2014 tarihlerinde
olmak tizere 4; altin rezervinde Eyliil 2010, Mayis 2013 ve Temmuz 2017 tarihlerinde olmak tizere
3; sanayi iiretim endeksinde Ocak 2005, Kasim 2008, Aralik 2011 ve Temmuz 2017 tarihlerinde
olmak tizere 4; mevduat faiz oranlarinda Mayis 2005, Subat 2009 ve Aralik 2012 tarihlerinde olmak
uizere 3; doviz rezervlerinde Aralik 2005, Aralik 2008, Ekim 2011 ve Haziran 2014 tarihlerinde
olmak iizere 4; BIST sinai endeksinde Kasim 2005, Ekim 2008, Haziran 2011 ve Haziran 2017
tarihlerinde olmak iizere 4; BIST mali endeksinde ise Kasim 2005, Eyliil 2008 ve Mays 2011
tarihlerinde olmak iizere 3 adet yapisal kirilmanin gergeklestigi anlagilmaktadir.

Tablo 4: Yapisal Kirilma Sayilar ve Gerceklestigi Donemler

BIC ve LWZ sonuglarn
BiST 100 Endeksi / Kirilma sayis1 3
m. BIC Lwz Kirilma tarihleri
0 -2.540018 -2.486087
1 -3.547777 -3.412790
2 -3.861360 -3.645117
3 -3.954959 -3.657256 11.2005/09. 2008 /05. 2011
4 -3.947974 -3.568602
5 -3.931622 -3.470364
Tiiketici fiyat enflasyonu / Kirilma sayisi 4
m. BIC LWZ Kirilma tarihleri
0 -1.371506 -1.317576
1 -2.515388 -2.380400
2 -2.918789 -2.702546
3 -3.007651 -2.709949
4 -3.019727 -2.640355 09. 2004 / 02. 2009 / 10. 2011/ 02.2017
5 -2.956186 -2.494928
Dolar-TL kuru / Kirilma Sayisi 3
m. BIC LWZ Kirilma tarihleri
0 -3.625324 -3.571393
1 -4.936603 -4.801616
2 -5.075740 -4.859497
3 -5.154287 -4.856584 02.2005 / 04.2010/ 12. 2016
4 -5.114512 -4.735140
5 -5.071894 -4.610636
Gida Enflasyonu / Kirilma Sayis1 4
m. BIC LWZ Kirilma tarihleri
0 -0.811134 -0.757204
1 -1.400987 -1.266000
2 -1.517250 -1.301007
3 -1.589071 -1.291368
4 -1.597259 -1.217887 02.2006 / 02.2011/ 05.2014 / 01.2017
5 -1.572284 -1.111026

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Triminaj 0.15, maksimum yapisal kirilma sayisi ise 5 olarak alinmustir. Hata
teriminin dagilimmin yapisal kirilmalar arasinda degismesine izin verilmistir. m. olast yapisal kirilma sayilarim
gostermektedir. Yapisal kirtlma sayilart BIC ve LWZ kriterlerinin aldigi minimum degere gore belirlenmektedir. Bu
degerler koyu ve italik olarak gosterilmistir.



Tablo 5: Yapisal Kirillma Sayilar1 ve Gerceklestigi Donemler

BIC ve LWZ sonuclarn
Euro-TL / Kirilma sayis1 4
m. BIC Lwz Kirilma tarihleri
0 -2.904261 -2.850331
1 -4.686607 -4.551620
2 -5.218298 -5.002055
3 -5.253426 -4.955723
4 -5.260354 -4.880982 02. 2006 / 10. 2008 / 06.2011/ 09. 2014
5 -5.237538 -4.776280
Altin Rezervi / Kirllma sayis1 3
m. BIC Lwz Kirilma tarihleri
0 -2.314157 -2.260226
1 -4.061896 -3.926908
2 -4.423334 -4.207091
3 -4.667265 -4.369562 09. 2010/ 05. 2013/ 07. 2017
4 -4.639870 -4.260497
5 -4.589530 -4.128272
Sanayi Uretim endeksi / Kirllma Sayis1 4
m. BIC LwZz Kirilma tarihleri
0 -5.443886 -5.389956
1 -6.006674 -5.871686
2 -6.640186 -6.423943
3 -6.842258 -6.544555
4 -7.088281 -6.708909 01.2005/11. 2008 /12. 2011 /07. 2017
5 -7.033248 -6.571990
Mevduat faizleri / Kirilma Sayis1 3
m. BIC LwZz Kirilma tarihleri
0 -1.722283 -1.668352
1 -3.012802 -2.877814
2 -3.417293 -3.201050
3 -3.667184 -3.369481 05.2005 / 02. 2009 / 12. 2012
4 -3.647683 -3.268311
5 -3.557662 -3.096404

* %5 anlamlilik diizeyini géstermektedir. Triminaj 0.15, maksimum yapisal kirilma sayisi ise 5 olarak alinmistir. Hata
teriminin dagilimmin yapisal kirilmalar arasinda degismesine izin verilmigtir. m. olasi yapisal kirilma sayilarin
gostermektedir. Yapisal kirilma sayilart BIC ve LWZ kriterlerinin aldigt minimum degere gore belirlenmektedir. Bu
degerler koyu ve italik olarak gosterilmistir.

LWZ kriterine bagl olarak elde edilen sonuglara bakildiginda ise kirilma sayilar1 konusunda BIC
kriteri ile birebir ayni sonuglara isaret etmese de yapisal kirilmalarin gergeklesmesinin ilgili iktisadi
ve finansal degiskenler i¢in ne kadar yaygin bir durum oldugunun anlasilabilmesi agisindan bu
kriterin sundugu bulgularin da 6nemli oldugu distiniilmektedir. Ciinkii LWZ kriteri de her durumda
ilgili degiskenlerde ¢oklu yapisal kirilmalarin yasandig1 sonucuna isaret etmektedir.



Tablo 6: Yapisal Kirilma Sayilar ve Gerceklestigi Donemler

BIC ve LWZ sonuclarn
Doviz rezervi /Kirllma sayis1 4
m. BIC Lwz Kirilma tarihleri
0 -2.595311 -2.541381
1 -4.090309 -3.955321
2 -5.322923 -5.106680
3 -5.487412 -5.189710
4 -5.522071 -5.142699 12. 2005/ 12.2008/ 10.2011/ 06.2014
5 -5.456467 -4.995209
BiST Sinai endeks / Kirilma sayis1 4
m. BIC Lwz Kirilma tarihleri
0 -3.122124 -3.068194
1 -3.770470 -3.635482
2 -4.116017 -3.899774
3 -4.397986 -4.100284
4 -4.512059 -4.132687 11.2005/10. 2008 / 06. 2011/ 06.2017
5 -4.456373 -3.995115
BiST Mali endeks / Kirllma Sayis1 3
m. BIC LWZ Kirilma tarihleri
0 -2.045333 -1.991403
1 -3.148612 -3.013624
2 -3.509834 -3.293591
3 -3.546330 -3.248628 11. 2005/ 09.2008 / 05.2011
4 -3.505037 -3.125664
5 -3.467132 -3.005874

* %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Triminaj 0.15, maksimum yapisal kirilma sayisi ise 5 olarak alinmistir. Hata
teriminin dagilimmin yapisal kirilmalar arasinda degismesine izin verilmistir. m. olasi yapisal kirilma sayilarim
gostermektedir. Yapisal kirilma sayilart BIC ve LWZ kriterlerinin aldigt minimum degere gore belirlenmektedir. Bu
degerler koyu ve italik olarak gosterilmistir.

SONUC

Bu calismada TCMB altin rezervi, TCMB briit doviz rezervi, BIST100 endeksi, BIST Mali endeks,
BIST Smnai endeksi, tiiketici fiyat enflasyonu, gida enflasyonu, Dolar-TL kuru, Euro-TL kuru,
sanayi liretim endeksi ve 3 ay vadeli mevduat faiz oranlarindan olusan 11 adet iktisadi ve finansal
degiskende yapisal kirtlmalarin gergeklesip ger¢eklesmedigi ve eger gerceklesti ise bu kirilmalarin
sayisinin ne oldugu ve bu kirilmalarin ne zaman gergeklestigi konulari tizerinde durulmustur.

llgili degiskenlerde yapisal kirilmalarin gerceklesip gerceklesmediginin belirlenmesinde farkh
yaklagimlara karst direngli (robust) sonuglar elde edebilmek i¢in Quandt-Andrews, Bai ve Perron
(1998, 2003) testleri ile CUSUM ve CUSUM SQ test istatistiklerinden yararlanilmistir. Yapisal
kirflma sayillarinin  ve gergeklestikleri donemlerin belirlenmesinde ise BIC kriterinden
yararlanilmistir. Bunun yani sira ¢alismada LWZ kriterine ait sonuglara da yer verilmistir.

Calisma bulgulan yapisal kirilmalarin olduk¢a yaygin bir durum oldugunu ve ilgili iktisadi ve
finansal degiskenlerde incelenen donem i¢in minimum 3 maksimum 4 yapisal kirilmanin
gerceklestigini  gostermektedir. Bu nedenle bu degiskenleri igeren ekonometrik analizlerde daha
etkin sonuglara ulasilabilmesi i¢in yapisal kirilmalar1 dikkate alan yontemlerin kullanilmasinin
daha dogru bir yaklasim olabilecegi diistinlilmektedir. Ekonomi politikalarinin etkinligi agisindan
bakildiginda ise ¢alisma kapsamindaki degiskenlerde ilgili tarihlerde yapisal kirilmalarin meydana
gelmesine yol agan faktorlerin neler oldugunun ayrica incelenmesinin uygulamaya doniik oldukca
onemli bilgiler sunabilecegi diistintilmektedir.



EK I: CUSUM Test Istatistigi Sonuclari
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