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OZET

Is gevrimleri ile finansal sektor arasindaki iliski, 20. yiizyi1lda zaman zaman giindeme gelmis
olsa da 2008 kiiresel finans krizine kadar bu iligkiye yeterince 6nem verilmemistir. Krizin
yikict etkileri, finansal c¢evrimler ile is c¢evrimleri arasindaki iliskinin aydinlatilmasinin
gerekliligini ortaya koymustur. Bu ¢alismada, Tiirkiye’deki finansal ¢evrimler ile ig gevrimleri
arasindaki iliski 1987:1-2021:3 dénemi i¢in incelenmistir. Is ¢evrimlerini temsilen sanayi
iiretim endeksi ve finansal ¢cevrimleri temsilen krediler, hisse senedi fiyatlar, reel efektif doviz
kuru ve yabanci portfdy yatirimlarina dair biiyiikliikler kullanilmistir. Ayrica bu finansal
degiskenler kullanilarak temel bilesenler analizi ile finansal ¢gevrimleri temsil eden bir gosterge
olusturulmustur. Finansal ¢evrimlerin 6l¢iimii doniim noktasi analizi, Hodrick-Prescott filtresi
ve Baxter-King filtresi ile gerceklestirilmis, daha sonra ¢evrimler arasi senkronizasyon,
korelasyonlar ve nedensellik iligkileri incelenmistir. Son olarak ise ¢evrimler arasindaki
iliskinin zamana gore degisimi DCC-GARCH modeli ile tahmin edilmistir. Caligmada
yiiriitiilen analizlerden elde edilen bulgulara gore hisse senedi fiyatlar1 ve yabanci portfoy
yatirimlari onciil, krediler takip¢i, REDK ve faktér ¢evrimleri ise es anli veya Onciil olma
davranisi sergilemektedir. Granger nedensellik analizinin sonuglarina gore finansal ¢evrimleri
temsilen kullanilan tiim degiskenlerden is cevrimlerine dogru bir nedensellik iliskisi
mevcutken, is ¢evrimlerinden yalnizca kredi-GSYH oranina dogru bir nedensellik mevcuttur.
DCC-GARCH analizinin sonuglari, finansal ¢evrimler ve is ¢evrimlerinin birlikte hareket
etme kabiliyetinin kriz donemlerinde yiikseldigini gdstermektedir. is ¢evrimleri ile ortak
hareket kabiliyeti en yliksek olan degisken yabanci portfoy yatirimlaridir. Tiim bu sonuglar
degerlendirildiginde, Tiirkiye’de finansal cevrimlerin is ¢evrimlerini Onceledigi ve is
¢evrimlerinin nedeni oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu nedenle finansal ¢evrimlerdeki
dalgalanmalarm ihmal edilmesi, ileride ciddi reel ekonomik maliyetlere yol agma potansiyeli
tagimaktadir. Bu durumun politika yapicilar tarafindan dikkate alinmasi ve finansal ¢evrim
dalgalanmalarini hesaba katan politika ¢er¢evelerinin olusturulmasi gerekmektedir.
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ABSTRACT

Although the relationship between business cycles and the financial sector has come to the
fore from time to time in the 20th century, this relationship was not given enough attention
until the 2008 global financial crisis. The devastating effects of the crisis revealed the necessity
of clarifying the relationship between financial cycles and business cycles. In this study, the
relationship between financial cycles and business cycles in Turkey is examined for the period
1987:1-2021:3. The industrial production index is used to represent business cycles, and loans,
stock prices, real effective exchange rates and foreign portfolio investments are used to
represent financial cycles. In addition, by using these financial variables, an indicator
representing financial cycles was created by principal component analysis. The measurement
of financial cycles was performed through the turning point analysis, the Hodrick-Prescott
filter and the Baxter-King filter, then synchronization between cycles, correlations and
causality relationships were examined. Finally, the variation of the relationship between the
cycles with respect to time was estimated with the DCC-GARCH model. According to the
findings obtained from the analyzes carried out in the study, stock prices and foreign portfolio
investments have leading behaviour, loans have lagging, REDK and factor cycles have
coincident or leading behavior. According to the results of Granger causality analysis, while
all variables used to represent financial cycles Granger-cause business cycles, business cycles
only Granger-cause credit-GDP ratio. The results of the DCC-GARCH analysis show that the
ability of financial cycles and business cycles to co-move increases in times of crisis. The
variable that has the highest co-movement ability with business cycles is foreign portfolio
investments. Considering all these results, It is concluded that financial cycles in Turkey
precede business cycles and they are the cause of business cycles. Therefore, neglecting the
fluctuations in financial cycles has the potential to cause serious real economic costs in the
future. This situation needs to be taken into account by policy makers and policy frameworks
that take into account financial cycle fluctuations should be established.
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1. GIRIS

Finansal sektoriin reel ekonomi ile olan etkilesimi farkli donemlerde makroekonomik
tartismalarin giindemini isgal etmistir. Bu iligki, 20.yiizyilin baglarinda daha ¢ok is
cevrimine dair arastirmalarin bir alt baglig1 olarak ele alinmistir. Ancak 2008 kiiresel
krizinde, finansal sektoriin ekonomiler {iizerinde yikici etkilere sebep olmasi
sonucunda dikkatler finansal sektore iliskin arastirmalara ydnelmistir. Bu alanda
yapilan arastirmalarda finansal sektordeki dalgalanmalar artik is ¢evrimlerinden ayri
bir olgu olarak tanimlanmaya baglanmistir. Bu baglamda finansal ¢evrimlerin ampirik
ozelliklerini ve is c¢evrimleri ile iliskisini aydinlatmaya yonelik pek c¢ok caligma
yapilmistir. Yapilan ¢alismalar finansal ¢evrimlerin is ¢evrimlerinin stiresi tizerindeki
etkileri, finansal ¢evrimler ve is ¢gevrimlerinin senkronizasyonu, finansal ¢evrimler ve
is cevrimleri arasindaki onciil-takipei iliskileri alaninda yogunlagmistir. Bu iligskinin
farkli boyutlarinin incelenmesi, finansal istikrarin saglanarak makroekonomik
istikrara katkida bulunulmasi ve olasi ekonomik ¢dkiislerin oniine ge¢mek igin
uygulanabilecek politikalarin arastirilmasina bir zemin olusturmasi bakimindan énem

tagimaktadir.

Bu c¢alismanin odaginda, finansal ¢evrimler ve is ¢evrimlerinin ortak hareket etme
refleksinin arastirilmasi yer almaktadir. Bu arastirma, zaman ve nedensellik boyutlari
analiz edilerek yapilacaktir. Daha agik bir ifade ile, finansal ¢evrimler ve is ¢evrimleri
arasindaki iliskinin zaman ic¢indeki degisimi ve bu iligskinin bir nedensellik boyutu
tasiy1p tagimadigi ¢esitli finansal biiyiikliikler i¢in aragtirilacaktir. Calisma literatiire
iic acidan katki sunmaktadir. Ik olarak bu calismada, cevrimlerin &lgiilmesinde
hareket noktasi olan klasik ¢cevrim ve biiylime ¢evrimi yaklasimlari birbirine alternatif
olarak degerlendirilmeyip, farkli bilgiler sunan bakis agilar1 olarak goriilmektedir. Is
¢evrimi ve finansal g¢evrimler arasindaki iliskinin kisa vadeli ve uzun vadeli
dinamikleri hakkinda ¢ikarimda bulunmak i¢in bu iki farkli ¢gevrim kavramina dayali
olarak yapilan dlgiimlerden yararlamlmaktadir. Ikinci olarak, bu ¢alismada finansal
cevrimleri temsilen genis kapsamli degiskenler kullanilmaktadir. Tiirkiye i¢in yapilan
diger uygulamalardan farkli olarak “yabanci portfoy yatirimlar1” degiskeni calismaya
dahil edilmistir. Son olarak ise bu ¢alismada, finansal degiskenler kullanilarak finansal

cevrimleri temsil eden bir gosterge gelistirilmistir.



Finansal c¢evrimlerin temeli, is c¢evrimlerine iligkin tartigmalara dayanmaktadir.
Finansal sektoriin reel ekonomi ile etkilesimine dair goriisler, is cevrimine iliskin bakis
acilarinin birbirinden ayrilma noktalarindan birini olusturmaktadir. Fisher (1933) is
cevrimi dalgalanmalarii belirleyen en 6nemli faktorler olarak asir1 borgluluk ve
ardindan gelen deflasyonu gostermistir. Keynes'in teorisinde ise finansal sistemin
merkezi bir rolii yoktur. Is ¢evrimi dalgalanmalarini yaratan unsur, yatirimcilarin
beklentilerinde meydana gelen degisikliklerdir. Yatirimcilarin beklentileri, is
adamlarmin degisen iyimser veya karamsar ruh hallerinden kaynaklandigi icin
oldukca degiskendir. Monetaristler, paranin reel ekonomideki degisimlerin bir
yansimasi olmadigin1 ve ekonomik dalgalanmalarin para arzinda meydana gelen
degisiklikler nedeniyle ortaya ¢iktigini iddia etmistirler. Monetaristlerin finansal
kesime iligkin incelemeleri para arzi ile simurli kalmistir. Gurley ve Shaw (1955)
finansin ekonomik gelisim i¢in dneminin gézden kacirildigini vurgulasa da finansin
makroekonomi i¢in dnemine vurgu yapan diger goriisler gibi geri planda kalmistir.
Modigliani ve Miller'in, reel ekonomik kararlar ile finansal yapinin alakasiz oldugunu
ifade eden “finansman yapisinin ilgisizligi” teoreminden sonra, finans ve
makroekonomi arasindaki ayrigsma, giderek daha belirgin bir hale gelmistir. Ancak
daha sonra Minsky (1977), sistemik finansal kirilganligin derin depresyonlarla
sonuclanacagini ifade ederek, finansin reel ekonomi i¢in kilit 6neme sahip oldugunu
belirtmistir. Minksy’ye gore bu finansal kirilganliklar1 sistem kendisi yaratmaktadir.
1980’lerde, finansal olgularin nedensel roliinii reddeden reel is cevrimi teorisi
gelistirilmistir. Reel is ¢evrimi teorisine gore, konjonktiirel dalgalanmalarin ana
kaynag1 ekonomiyi etkileyen reel soklardir. Mikro temelli makroekonomik
modellerin, koordinasyon hatalari, reel ve nominal katiliklar gibi Keynesyen
ozelliklerle genisletilmesiyle ortaya c¢ikan Yeni Keynesyen modellerin ise is
cevrimlerine dair altin1 ¢izdigi tek bir sebep yoktur. Bu modeller daha ¢ok piyasa
aksakliklarina vurgu yapmistirlar. Piyasa aksakliklarinin ekonomiye yonelik soklarin
giiclinii artirarak reel iiretimde ve istihdamda biiyiik dalgalanmalara yol agtiini
savunmusturlar. Bernanke, Gertler ve Gilchrist (1998), literatiirde ©ne c¢ikan
yaklagimlarin bir sentezini yaparak, kredi piyasasindaki aksakliklar1 standart
modellere dahil etmigtir. Bdylece, c¢evrimsel olgularin daha fazla kismim
aciklayabilme yetenegine sahip bir model ortaya ¢ikmistir. Kredi piyasasindaki icsel

gelismelerin, ekonomiye yonelik soklarin etkisini artigi ve bu soklarin yayilmasina



neden oldugu bir “finansal hizlandiric1” mekanizmasinin var oldugu iddia edilmistir.
Finansal sektoriin konjonktiir yonlii olusuna vurgu yapan calismalarin yayginlik
kazanmasiyla finansal ¢evrim kavrami 6ne ¢ikmistir. 2008 kiiresel krizinin finansal
sektordeki dalgalanmalarin 6nemini gozler Oniine sermesiyle finansal c¢evrim
arastirmalart hiz kazanmistir. Bu alanda yapilan ¢alismalarda finansal ¢cevrimlerin reel
ekonomik etkileri arastirilmis, finansal sistemde kirilganliklarin birikmesinin oniine
gecilmesinin gerekliligi tartisilmistir. Kriz sonrasinda Tiirkiye’de de finansal istikrar
konusu giindeme gelmis ve merkez bankasi, politika c¢ercevesinde yaptigi
degisikliklerle finansal istikrar1 da yakindan gdzeten bir para politikas1 uygulamasina
gecmistir. Tiirkiye’deki finansal ¢gevrimlerin temel 6zelliklerinin ve bu ¢evrimlerin is
cevrimleri ile olan iligkisinin arastirilmasi, uygulanacak olan politikalarin etkinliginin

saglanmasinda kritik 6neme sahiptir.

Calisgmada oncelikle Burns ve Mitchell’in is ¢evrimi tanimindan baslanilarak bu
konuda o6ne ¢ikan tanimlara yer verilmis, is ¢evrimlerinin fazlar1 agiklanmis, genel
kabul gormiis ozellikleri sunulmus ve sonrasinda ise is ¢evrimi teorilerine yer
verilmistir. Finansal ¢evrimler, is c¢evrimi dalgalanmalarini yaratan unsurlarin
tartisildig1 bu teoriler iginden zaman iginde siyrilip ayr1 bir kavram olarak ortaya

cikmustir.

(Calismada is ¢cevrimi teorilerine yer verildikten sonra, finansal ¢cevrimlere dair yapilan
arastirmalardan s6z edilmekte ve bu ¢alismalarin ulastiklar1 yaygin sonuglar iizerinden
finansal ¢evrimlerin temel 6zelliklerinin bir ¢ergevesi ¢ikarilmaktadir. Ayrica finansal
cevrimler ile is ¢evrimleri arasindaki iliskinin teorik alt yapisi, finansal-reel sektor
aktarim kanallar1 tizerinden sunulmaktadir. Bu kapsamda borglu bilango kanali, banka

bilango kanal1 ve likidite kanal1 finansal aksakliklara vurgu yapilarak agiklanmaktadir.

Son olarak, Tiirkiye’deki finansal ¢cevrimler ve is ¢gevrimleri arasindaki iligki 1987:1-
2021:3 donemi icin ampirik olarak analiz edilmektedir. Analizde is ¢evrimlerini
temsilen sanayi liretim endeksi ve finansal ¢evrimleri temsilen krediler, hisse senedi
fiyatlari, reel efektif doviz kuru ve yabanci portfoy yatirimlarina dair biiyiikliikler
kullanilmistir. Ayrica c¢alismadaki finansal degiskenler kullanilarak finansal
cevrimleri temsil eden bir gdsterge olusturulmustur. Is cevrimleri ve finansal
cevrimlerin Ol¢limleri yapilarak, genisleme ve daralma fazlarinin ve cevrimlerin

uzunlugu, belirli bir fazda biiyiikliiklerde meydana gelen ylizde degisimler gibi temel



ozellikler raporlanmistir. Daha sonra ¢evrimler arasi korelasyonlar, senkronizasyon ve
nedensellik iligkileri incelenmistir. Son olarak DCC-GARCH modeli ile finansal

cevrimler ve is cevrimleri arasindaki iligkinin zamana gore degisimi tahmin edilmistir.



2. IS CEVRIMLERI: KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVE

Ekonomik faaliyette meydana gelen ve birbirini takip eden genisleme ve daralma
olgusunu ifade eden “is ¢evrimi” kavrami tarihsel olarak, ekonominin maruz kaldigi
refah ve depresyon donemlerini ifade etmek i¢in kullanilmistir. Refah terimi ile;
yatirim i¢in fon bulmanin kolay oldugu, karlarin arttig1, ekonomik kosullarin iiretime
elverisli oldugu donemler anlatirken, depresyon ile bu kosullarin tersine donerek

iiretimin aleyhine isledigi siire¢ anlatilmistir.
2.1. Tamim ve Kavramlar

20.yiizyilin baslarinda is ¢evrimlerine iliskin yapilan ampirik ¢alismalar; refah ve
depresyon fazlarmin kendi icinde belirli bir diizenlilikle gergeklestigini ortaya
koymustur. Is ¢evrimleri hakkindaki modern diisiincenin temelini olusturan (Altug,

2010: 8) ilk formel tanim ise Burns ve Mitchell (1946) tarafindan yapilmstir:

Is cevrimleri, ¢alismalarini esas olarak ticari isletmelerde organize eden
uluslarin toplam ekonomik faaliyetlerinde goriilen bir tiir dalgalanmadir: Bir
cevrim, pek ¢cok ekonomik faaliyette yaklasik olarak ayni zamanda meydana
gelen genislemelerden (expansions); ardindan gelen benzer genel
resesyonlardan (recessions), daralmalardan (contractions) ve bir sonraki
cevrimin genisleme fazi ile birlesen canlanmalardan (revivals) olusur; bu
degisiklik dizisi tekrarlayicidir ancak periyodik degildir; siire agisindan is
cevrimleri bir yildan on veya on iki yila kadar degisir; genlikleri kendilerine
yakin olan benzer karakterde daha kisa ¢cevrimlere bdliinemezler.

Burns ve Mitchell (1946)’in taniminda 6ne ¢ikan husus olan ‘dalgalanmalarin tek bir
biiyiikliikte degil de ¢esitli ekonomik faaliyetlerde meydana gelmesi’ noktasi, Moore
ve Zarnowitz (1984), Lucas (1977)’de de yinelenmektedir. Mitchell(1946) tanimi

disinda is ¢evrimi literatiiriinde 6ne ¢ikan tanimlar agsagidaki tabloda sunulmustur.

Yazarlar Tanim

Belirli dis etkilerin ekonomik mekanizmay1

Frisch (1933)

vurmasi sonucu meydana gelen salinimlar
Hansen (1964) Istihdam, ¢ikt1 ve fiyatlardaki dalgalanmadir
Lucas (1977) Milli gelirdeki trend etrafindaki hareketler

Cok sayida cesitli ekonomik faaliyetlerde
Moore ve Zarnowitz (1984) tekrarlayan genigleme, gerileme, daralma ve

yiikselis dizilerinden olugan hareketler

Tablo 2.1. Is cevrimi tanimlari



Teorik olarak yapilan tanimlamalar biiylik dl¢iide birbirine yakin olmakla beraber,
operasyonel tanimlamalarda “biliyiime ¢evrimi” ve “klasik ¢evrim” seklinde iki temel
yaklasim One ¢ikmaktadir. Klasik ¢evrim tanimi, National Bureau of Economic
Research (NBER) biinyesinde yapilan ¢aligmalara (Mitchell, 1946) dayanmaktadir ve
toplam ekonomik aktivite diizeyindeki dalgalanmalar1 ifade eder; biiyiime ¢evrimi ise
Lucas (1977)’ye dayanir ve toplam ekonomik aktivitenin uzun dénemli trendden

sapmasini ifade etmektedir.

Amerika Birlesik Devletleri'ndeki 6nde gelen ekonomik arastirma kuruluslarindan
olan National Bureau of Economic Research (NBER) biinyesindeki “Is Cevrimi
Tarihlendirme Komitesi (Business Cycle Dating Committee)”, zirve (peak) ve dip
(trough) tarihlerini belirlemektedir. Komitenin bu tarihlendirmeye esas teskil eden

tanimlamalar1 agagidaki gibidir:

e Resesyon, ekonomik aktivitenin zirvesi ile sonraki dip noktas1 arasindaki
donemdir.

o Genigleme, dip ve zirve arasindaki donemi ifade eder. Genisleme, ekonominin
normal durumudur; ¢ogu resesyon kisadir. Ancak, ekonominin bir 6nceki zirve
diizeyine veya Onceki trend patikasina donmesi i¢in gecen siire olduk¢a uzun

olabilir.

NBER'in tanimi, bir resesyonun, ekonomiye yayilan ve birka¢ aydan fazla siiren
ekonomik aktivitede onemli bir diisiis igerdigini vurgulamaktadir. Burada, birbirinin
yerine gecebilen derinlik, yayilma ve siire (depth, diffusion, and duration) kriterleri
One ¢ikmaktadir. Buna gore her bir kriterin bir dereceye kadar tek bagina da saglanmasi
gerekmekle birlikte, bir kriterdeki asirilik, bir diger kriterdeki zayifligi kismen
dengeleyebilir. Ornegin ABD ekonomisinde Subat 2020 zirvesinin ardindan ekonomik
aktivitede meydana gelen diisiis ¢ok biiylik ve yaygin oldugu i¢in, gerilemenin
(downturn) siiresi kisa olsa da bu gerileme komite tarafindan resesyon olarak

siniflandirilmistir (NBER, n.d.).
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Sekil 2.1. Is cevrimlerinin fazlari

2.2. is Cevrimlerinin Temel Ozellikleri

Bu boéliimde, is ¢evrimlerinin temel o6zellikleri, “is ¢evrimlerinin karakteristikleri”,
“GSYH bilesenlerinin ¢evrimsel hareketleri” ve “Makroekonomik degiskenlerin

cevrimsel harketleri” olmak {izere ti¢ baslik altinda sunulmaktadir.

Son iki baslikta GSYH (Gayri Safi Yurtici Hasila) bilesenleri ve makroekonomik
degiskenler, hareket yoOnii ve zamanlama agisindan c¢iktidaki hareketlerle
uyumluluguna odaklanilarak siniflandirilmaktadir. Cikt1 ile ayni yonlii hareket
sergileyenler konjonktiir yonlii (procyclical), ters yonlii hareket sergileyenler
konjonktiir karsiti (countercyclical) ve cikt1i ile iligkisiz hareket edenler diizensiz
konjonktiir (acyclical)olarak adlandirilmaktadir. Bir degiskenin hareketi ¢iktidan dnce
gerceklesiyorsa oncii (leading), sonra gergeklesiyorsa geciken (lagging)ve cikti ile es

zamanli gerceklesiyorsa ortiisen (coincident)adin almaktadir.

2.2.1. Is Cevrimlerinin Karakteristikleri

Is cevrimi arastirmacilari tarafindan yapilan ampirik ¢alismalar, is cevrimlerinin bazi

temel Ozelliklerinin farkli iilkeler arasinda benzer oldugunu ortaya ¢ikarmistir.



Is ¢evrimlerinin uluslararasi diizeyde gegerli olan temel oOzellikleri su sekilde

0zetlenebilir (Knoop, 2010: 15-19):

1) Is cevrimleri simetrik degildir. ABD (Amerika Birlesik Devletleri) tarihinde,
genislemeler ortalama 38 ay siirerken, durgunluklar ortalama sadece 17 aydir.
Bununla birlikte, ¢ikt1 degisiklikleri, durgunluklar sirasinda, genislemeler
sirasinda oldugundan ¢ok daha biiylik olma egilimindedir. Durgunluklar ve
genislemeler arasindaki bu asimetriler uluslararasi alanda da gegerlidir.

2) Is cevrimleri zamanla degismistir. Savas sonrasi resesyonlar, 6zellikle de
uzunluklari agisindan 1limli hale gelmistir.

3) Biiyiik buhrandaki resesyon ve Ikinci Diinya Savasi donemindeki genisleme,
diger tiim resesyonlari ve genislemeleri domine edecek biiyiikliiktedir. ABD’de
1929 ve 1932 yillar1 arasinda GSYIH yiizde 50 diiserken, issizlik 1933'te yiizde
25'e ylikselmistir.1938'de baslayan ve II. Diinya Savasi boyunca devam eden
genisleme benzersizdir ve GSYIH yalnizca 1941 ile 1944 yillar1 arasinda
ylizde 64 artmistir.

4) Is cevrimleri, isgiicii piyasasindaki biiyiik degisikliklerle iliskilidir.

5) GSYIH'nin bilesenleri, GSYIH'nin kendisinden ¢ok farkli davranislar sergiler.

2.2.2. GSYH Bilesenlerinin Cevrimsel Hareketleri

Dayanikli iiretim ve tiiketim mallari; {iretim, istihdam ve stoklardaki g¢evrimsel
hareketler ile yiiksek uyuma sahip olma egilimindedir (Zarnowitz, 1984). Dayanikli
mallarinin tiikketimi, dayaniksiz mallarin tiiketiminden ¢ok daha oynaktir (Snowdon ve
Vane, 2002: 100). Dayanikli mallarin tiiketimi is ¢evrimi boyunca ¢iktidan daha fazla
degisirken, dayaniksiz mallarin tiikketimi daha az degisir. Hem dayaniksiz mallar hem
de hizmetlerin tiiketimi, GSYIH'den 6nemli 6l¢iide daha istikrarlidir ve aslinda, sadece
kismen konjonktiir yonliidiirler. Bununla birlikte, dayaniklt mallarin tiiketimi,
GSYIH'den énemli 6l¢iide daha oynaktir, giiglii bir sekilde konjonktiir yonliidiir ve
GSYIH'deki zirve ve dip noktalarinin drtiisen bir gostergesidir (Knoop, 2010: 15-19).

Bir biitiin olarak yatirim, konjonktiir yénliidiir, GSYIH'deki degisikliklerin bir dncii
gostergesidir ve GSYIH'den daha oynaktir. Yatirim, yeni konut insaatini, konut dist
sabit yatirimi (firmalar tarafindan yapilan yatirimlar) ve stoklardaki degisiklikleri

igerir. Stoklar, is ¢evrimi dniim noktalarmin 6ncii gdstergelerindendir. is ¢evrimlerini



baslatmada ve yaymada agikca ¢ok Onemli bir rol oynayan yatirim, is g¢evrimi

teorilerinin bircogunda da oldukg¢a 6nemli bir role sahiptir (Knoop, 2010: 15-19).

Kamu harcamalar1 diizensiz konjonktiir (acyclical) olma egilimindedir. Kamu
harcamalar1 ve ¢ikti arasindaki korelasyon neredeyse sifirdir (Altug, 2010: 16) ve

kamu harcamalar1 ¢ok oynak degildir (Knoop, 2010: 15-19).

Ihracat ve ithalat arasindaki fark: ifade eden net ihracat konjonktiir karsitidir, bu da net
thracatin durgunluk sirasinda artma egiliminde oldugu ve iiretimdeki diisiislerin bir
kismin1 dengeledigi anlamina gelir. Bunun temel nedeni, doviz kurlarinin (yerli
paranin degeri) bir resesyon sirasinda diisme egiliminde olmasi, ihracatin fiyatini
diisiirmesi ve ithalatin fiyatin1 artirmasidir (Knoop, 2010: 15-19). ithalat ihracattan
daha giiclii bir sekilde konjonktiir yonlii oldugundan, net ihracat konjonktiir karsiti
olma egilimindedir (Altug, 2010: 16). Bununla birlikte, net ihracat, GSYIH'deki zirve
ve dip noktalarinin giivenilir bir gostergesi degildir (Knoop, 2010: 15-19).

2.2.3. Makroekonomik Degiskenlerin Cevrimsel Hareketleri

Onemli makroekonomik degiskenler de hareketlerinin yonlerinin ve zamanlamalarinin

¢ikt1 hareketleri ile iligkisi ¢ercevesinde incelenmis ve siniflandirilmistir.

Para (M2) konjonktiir yonliidiir (Altug, 2010: 16). Ciinkii para arzi harcamalardaki
artisla iliski i¢indedir. Friedman ve Schwartz (1965), ABD’deki is ¢evrimlerine iliskin
yaptiklar1 calismada; para stogundaki de§isim oraninin, diizenli olarak is ¢evrimi
zirvesinden Once bir zirveye ve dip noktasindan once bir dip noktaya ulastig
bulgusunu elde etmistir. Ancak, M2'nin konjonktiir yonliiliigii 1980'lerden bu yana

azalmistir (Altug, 2010: 18).

Hem kisa vadeli hem de uzun vadeli faiz oranlar1 konjonktiir yonliidiir. Zamanlama
acisindan ise, faiz oranlarinin seviyesini belirleyen en 6nemli faktoriin enflasyon olusu
nedeniyle her ikisi de gecikmeli degiskendir (Knoop, 2010: 20). Uzun vadeli faiz
oranlar1 genelde kisa vadeli faiz oranlarinin gerisinde kalmaktadir ve kisa vadeli faiz
oranlarmin genligi ve is c¢evrimleri ile sergiledigi uyum diizeyi uzun vadeli faiz
oranlarininkinden daha yiiksektir (Zarnowitz, 1984). Faiz oranlari ile vade arasindaki
iliski, 1 ¢evriminin farkli fazlarinda farkli karakterler sergilemektedir. Genisleme

donemlerinde gelecekteki faiz orami beklentisi daha yiiksek olurken, durgunluk



donemlerinde uzun vadeli faiz oranlar1 kisa vadeli faiz oranlarina gore diismektedir.
Dolayisiyla, tahvillerin vadeleri ile faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi gosteren getiri

egrisi, durgunluk donemlerinde tersine donmektedir (Altug, 2010: 16).

Issizlik, ¢iktidaki hareketlerle negatif iliski icindedir, yani konjonktiir karsitidir
(Snowdon ve Vane: 100). Issizlikte meydana gelen hareketler, ¢iktidaki zirve ve
dipleri gecikmeli olarak takip eder. Ciinkii ekonomi yavaslamaya basladiginda bazi
is¢iler hala is bulabilmeye devam ederler. Boylece issizligin zirve noktaya ulagmasi,
ciktidaki zirveden sonra ger¢eklesir. Ekonomi diizelmeye basladiginda ise firmalarin
en son artiracagi girdi iscilerdir. Bu nedenle de issizlikteki dip noktasi, ¢iktidaki dip
noktasindan daha sonra gerceklesir (Knoop, 2010: 19).

Kapasite kullanimi konjonktiir yonliidiir (Knoop, 2010: 20). Firmalar kurulu
kapasitelerinin tamamini tiretimde kullanmazlar. Genisleme donemlerinde kapasite

kullanim1 artar ve firmalar yiikselen talebe karsilik verebilirler.

Verimlilik konjonktiir yonliidiir, ancak ¢iktidan 6nemli 6l¢lide daha az degismektedir
(Altug, 2010: 16). Yiikselis donemlerinde calisanlar her bir is saatinde, durgunluk
donemlerine gore daha fazla ¢ikt:1 liretir. Zamanlama agisindan ise verimlilik, 6ncii
karakter gosterme egilimindedir (Abel, Bernanke ve Croushure, 2017:328-329). Once

verimlikik artar ve bu artig belirli bir zamansal gecikme ile ¢iktiya yansir.

Reel iicretler, konjonktiir yonlii veya diizensiz konjonktiirdiir. Yon veya zamanlama
acisindan belirli bir modelleri yoktur (Altug, 2010: 17). Ciinkii nominal {icretlerin ve

fiyatlarin birbirine gore degisimi belirli bir diizene tabi degildir.

Hisse senedi fiyatlari, konjonktiir yonlii bir gostergedir (Christiano ve Fisher, 1998b).
Ciktidan erken hareket ederek, sirket kazanglarinda beklenen degisiklikleri
yansitmaktadir (Zarnowitz, 1984). Konjonktiir yonlii olmas1 ve dncii gosterge olmasi
nedeniyle hisse senedi fiyatlari reel ekonominin gelecekteki seyri hakkinda bilgi verici
olarak alinmigstir. ABD ekonomisinde 1945 ve 1980 yillar1 arasinda borsa, sekiz
resesyonun her birinden onceki ¢eyrekte diismiistiir, ancak borsa her diistiikten sonra
bir resesyon yasanmamistir (Altug, 2010: 16). Bu durum, hisse senedi fiyatlarinin
ciktidan daha oynak oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla hisse senedi fiyatlarindaki

degisimler, ¢iktidaki degisimlere iliskin her zaman giivenilir bir gosterge degildir.
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Enflasyonun davranisi ortalama olarak degerlendirildiginde hafif konjonktiir yonliidiir
ancak konjonktiir karsit1 oldugu donemler de olmustur (Knoop, 2010: 20). 1953-82
yillar1 arasindaki yedi ABD resesyonunun her biri, enflasyon oraninda gegici bir
diisiisle sonuclanmistir (Zarnowitz, 1984). ABD ekonomisinin 1960’11 ve 1970’1i
yillardaki genigleme donemlerinde, enflasyon da énemli dl¢lide yiikselmistir. Ancak
1990’11 yillarin uzun yiikselis doneminde enflasyon atipik bir davranis sergileyerek

artmamistir (Abel, Bernanke ve Croushure, 2017:330).

Hem savas oncesi hem de iki savas aras1 donemlerde ¢ogu iilkede fiyat diizeyi ve
ciktt dalgalanmalar1 arasindaki iliski agirlikli olarak pozitiftir. Yani fiyatlar,
konjonktiir yonliidiir. Savas sonras1 donemde ise bunun tersini goriiyoruz. Fiyat
dalgalanmalari, ¢ogu iilkede ¢ikt1 dalgalanmalar1 ile negatif korelasyona sahiptir.
Bu degisiklik, ekonomik c¢evredeki degisikliklere, ya da ekonomik yapidaki
degisikliklere atfedilebilir. (Backus ve Kehoe, 1992).

Onemli makroekonomik degiskenlerin c¢evrimsel hareketleri asagidaki tabloda
(Kaynak: (Abel, Bernanke ve Croushure, 2017: 323) yon ve zamanlama ag¢isindan

derlenmistir.
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Degisken Yon Zamanlama

Uretim

Sanayi Uretimi Konjonktiir yonlii Ortiisen
Harcamalar

Tiiketim Konjonktiir yonlii Ortiisen
Isletme sabit yatirimlar Konjonktiir yonlii Ortiisen
Konut yatirimlari Konjonktiir yonlii Oncii
Stok yatirimlari Konjonktiir yonlii Oncii
Devlet harcamalar1 Konjonktiir yonlii

Yatirim Konjonktiir yonlii

Isgiicii piyasas: degiskenleri

Istihdam Konjonktiir yonlii Oncii
Issizlik Konjonktiir karsitt
Ortalama isgiicii verimliligi ~ Konjonktiir yonlii Oncii
Reel ticretler Konjonktiir yonlii

Para arz1 ve enflasyon

Para arz1 Konjonktiir yonlii Oncii
Enflasyon Konjonktiir yonlii Oncii
Finansal degiskenler

Hisse senedi fiyatlari Konjonktiir yonlii Oncii
Nominal faiz oranlari Konjonktiir yonlii Oncii
Reel faiz oranlar1 Diizensiz hareket

Tablo 2.2. Makroekonomik degiskenlerin ¢evrimsel davranislar

Kaynak: (Abel, Bernanke ve Croushure, 2017: 323).

2.3. Is Cevrimlerine iliskin Goriislerin Tarihsel Gelisimi

Formel 1is c¢evrimi arastirmalar1 yapilmaya bagslanmadan O©nceki donemlerde
ekonominin refah ve depresyon dénemleri yasadigi gézlemlenmis ancak bu siralilik
kapitalist ekonominin dogasina atfedilmemistir. Klasik iktisat¢ilar ¢iktida
gozlemlenen degisiklikleri, olagandisi olarak degerlendirerek arzdaki degisikliklere

atfetmistir.

Ricardo ise iyimser klasiklerin bu bakis acisindan uzaklasarak, kapitalist ekonomide
biiyiime olanaklarinin simirli oldugunu savunmustur. Bu simirliligin nedeni, uzun
vadede karlarin diismesi ve diisen karlarin giderek yatirimlari diisiirerek ekonomik

biliylimenin durmasina yol agmasidir (Senses, 2017: 60).
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19.ylizy1lin sonlar1 ve 20.ylizy1lin baslarinda yapilan arastirmalar 1s181nda, ekonomik
dalgalanmalarin kapitalist ekonomilerin olagan isleyisi tarafindan yaratildigi goriisii
yayginlik kazanmistir. Buna gore ekonomik faaliyet; canlanma, genisleme, resesyon,

depresyon ve yine canlanma gibi birbirini takip eden asamalardan olugmaktadir.

20.yy baslarinda is cevrimlerinin kapitalist sistemin dogasindan kaynaklandigina
iliskin goriis yayginlik kazanmistir. Kalecki (1937) bu konuya iliskin goriisiinii sOyle

ifade eder:

Krizlere sebep olan sey; yatirimin sadece ‘iiretilmis degil, ayn1 zamanda
“retiliyor’ olmast durumudur. Sermaye sahiplerinin harcamasi olarak kabul
edilen yatinm refahin kaynagidir ve yatirimdaki her artis, isleri gelistirir ve
yatirim i¢in yapilan harcamalarin daha da artmasini tesvik eder. Ancak ayni
zamanda yatirim, sermaye ekipmanina bir ilavedir ve dogustan itibaren bu
ekipmanin eski nesliyle rekabet eder. Yatirimin trajedisi, faydali oldugu i¢in
krize yol agmasidir. Pek cok insanin bu teorinin paradoksal oldugunu
diisiinmesine sagirmiyorum. Ancak, paradoksal olan teori degil, onun 6znesi
olan kapitalist ekonomidir.

Cevrimlerin i¢sel sebeplerine yogunlasan bu bakis acisina gore ekonomik faaliyetteki
artis daha fazla artisa neden olmakta ancak bu kendi kendini giiclendiren siire¢ bir
noktada durmakta ve tersine donmektedir. Bu ¢alismalar agisindan Frisch(1933)’in
yayllma mekanizmalar1 ve dis etkiler konusunda yaptig1 ayrim 6nem arz etmektedir.
Frisch, dissal etkilere yer vermis ancak g¢evrimlerin uzunlu§unun ve soniimleme
egiliminin bu dis etkilerin sistemin geneline aktarilmasini saglayan yayilma

mekanizmalarindan kaynaklandigini ileri siirmistiir.

Is gevrimlerine iliskin gelistirilen agiklamalarda dissal ve igsel etkiler ayrimimin yani

sira, parasal ve reel faktorler arasinda da ayrimlar yapilmastir.

Hawtrey (1913), ticari dalgalanmalar1 (trade cycles) tiimiiyle parasal bir olgu olarak
degerlendirmektedir. Hawtrey’in temel tezi, ticaret depresyonunun Oziinde, para
talebindeki genel bir gevsemenin oldugu ve genislemeye de para talebindeki genel bir
artisin yol actigr seklindedir. Buna gore para talebindeki azalis para arzinin
azaltilmasina sebebiyet vererek liretimi diigiiriirken, para talebindeki artis para arzinin

artirllmasina yol acarak iiretimin artmasina yol agar.

Mitchell (1923) ise, is ¢evrimlerini agiklarken hem reel ve hem parasal olgulara vurgu
yapmustir. Is ¢evrimlerinin sebepleri olarak &ncelikle; hasat kosullari, i¢ politika, para

ve bankacilik sistemlerindeki degisiklikler, uluslararasi iligkiler, savas veya baris

13



yapilmasi, yeni endiistriyel yontemlerin veya kaynaklarin kesfi gibi i¢sel ve digsal
faktorlerden olusan bircok faktorii siralamaktadir. Ancak Mitchell, analizini
gelistirirken 15 ¢evrimlerinin daha net bir taslagini ortaya koyabilmek i¢in, tim bu
faktorlerin kendisi aracilifiyla ekonomik faaliyet iizerinde etkide bulundugu kar
beklentileri lizerinden bir agiklama gelistirir. Bu taslakta kar beklentilerindeki artig
ekonomiyi bir yiikselme trendine sokarken, bu yiikselme trendi boyunca ileride
ekonomiyi depresyona sokacak olan stresler yavas yavas birikmektedir. Bu stresler
arasinda, i yapma maliyetinin kademeli olarak artmasi, yatirim ve para piyasalarinda
artan gerilim (eski faiz oranlarinda mevcut olan fon arzi, hizla artan talebe ayak

uyduramamaktadir) gibi kar beklentilerini diisliren unsurlar vardir.

Fisher (1933) is cevrimi patlamalarin1 (boom) ve depresyonlar: belirleyen en baskin
faktorler olarak asir1 bor¢luluk ve ardindan gelen deflasyonu gosterir. Bu faktorler
diger ekonomik degiskenleri de olumsuz yonde etkilerken, bor¢ ve deflasyon mevcut
degilse, diger faktorler ekonomiyi krize siirliikleyecek giice sahip degildir. Fisher’e
gbre borglar asir1 diizeye ulastiginda borg alanlar ve borg verenler bir alarm durumuna
gecer ve borglular borglarin1 6deyebilmek icin varlik satiglarina baslar. Bu da varlik
fiyatlarinda deflasyona yol agar. Sonug olarak borg¢lar 6denmeye calisildik¢a ortaya
cikan varlik fiyatlarindaki diisiis nedeniyle, borglarin reel degeri artar ve bir borg-
deflasyon sarmali baslar. Isletmelerin net degerleri diiser, karlar diiser ve iflaslar artar.

Tiim bunlar ¢iktida ve istihdamda diisiise yol acar.

Kendi kendini giiclendiren siire¢ler Keynes (1936) ve Kalecki (1937)’de yatirimlar
merkeze aliarak agiklanmistir. Keynes’in karsilastirmali statik analizinde, is
cevrimleri, yatirnmin dogasindaki istikrarsizliktan kaynaklanir. Bu modelde is
cevrimleri, beklentilerdeki bir degisiklikle baglar. Yatirimei giiveninde bir diisiis
meydana gelirse yatirim talebi azalacaktir. Bu noktada bir ¢arpan etkisi devreye girer
ve diisen yatirim harcamalari toplam geliri azaltir, bunun sonucunda azalan hanehalki

harcamalar1 toplam gelirde tekrar bir diisiise yol agar (Knoop, 2010: 44).

Kalecki (1937) ise, yatirnmdaki degisikliklerin nasil ortaya ¢iktigini incelerken Keynes
gibi statik bir bakis acisiyla yaklasmamis, dinamik bir analiz yapmistir. Bu analizde
yatirimlar, beklenen kar orani ile faiz orani arasindaki farkin artan bir fonksiyonu

olarak ifade edilmektedir.
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Kalecki agiklamay1 basitlestirmek i¢in bu dinamik siireci iki asamada incelemektedir:
ilkinde sermaye ekipmanindaki degisiklikleri soyutlamakta; ikinci asamada ise,
asinma ve yipranmadan kaynaklanan degisikliklerin etkisini dikkate almaktadir., ilk
donemde yatirim kararlar1 yatirnrmdan daha yiiksektir. Bu durum, kendi kendini
giiclendiren bir yatirnm davranisina yol agar. Ancak bu artig, yatirimin biiylimeyi
durdurdugu ve daha sonra sabit bir seviyede kaldig1 bir duruma yol agar. Bu noktaya
kadar yatirim artisi, sabit ekipman varsayimi ile saglanir. Refahin zirvesinde ekipman
kapasitesinin artmasi, asagr dogru kiimiilatif bir harekete neden olur, ardindan
depresyonun dip noktasinda kapasite daralmasi ile baslayan yukari yonlii bir siireg
gelir. Dinamik siireg, birbirini takip eden bir dizi yukar1 ve asag1 kiimiilatif hareket

meydana getirerek, bir i ¢gevrimi olusturur.

Bu kiimiilatif siireclerin Keynesyen ¢arpanla higbir ilgisi olmadigini belirtmek
onemlidir. Keynesyen ¢arpan sadece, yatirimin artmasi sonucunda bir sonraki doneme
kadar milli gelirin ne kadar artacagi sorusuna cevap verir; Kiimiilatif siire¢

mekanizmasi ise yatirimin asamali olarak biiytimesini belirler (Kalecki, 1937).

Monetaristler ise ekonomik dalgalanmalarda parasal tarafin roliine dikkat ¢cekmislerdir
(bkz. Friedman (1956), Friedman ve Schwartz (1963)). Friedman ve Schwartz (1963),
para stokundaki degisimin ekonomik aktivite ile yakindan iliskili oldugunu ifade etmis
ve paranin bu iliskide reel ekonomideki degisimlerin bir yansimasi olmadigi, daha
ziyade bagimsiz bir orijine sahip oldugu arglimanini savunmustur. Monetarist
yaklagimda parasal biiylimedeki degisiklikler ile reel ekonomik sonuglarin
dogurulmasina imkan veren igsel unsur, ekonomik birimlerin adaptif beklentilere
sahip olmasidir. Beklenmedik bir parasal genisleme ya da daralma, birimler
gerceklesen yeni fiyat diizeyine gore beklentilerini uyarlayana kadar reel sonuglar
dogurarak is c¢evrimlerini yaratir. Bu bakis agisinin ekonomideki dalgalanmalari
parasal biiyiimedeki dalgalanmalara atfetmesi, kapitalist sistemin 6ziinde istikrarli
oldugu, ancak parasal otoritelerin miidahalelerinin istikrar1 bozdugu goriisiine

dayanmaktadir.

Monetarist bakistaki adaptif beklentileri terk eden Lucas (1972), rasyonel beklentiler
varsayimi altinda is ¢evrimlerini incelemis, Walrasgil arastirma metodolojisini
kullanarak ekonomik dalgalanmalara denge yaklagimini getirmistir. Lucas’in denge

teorisi, tiim piyasalarin nispi fiyatlarla silirekli olarak temizlenmesi varsayimi
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nedeniyle, i1s cevrimlerini dengesizlik olgusu olarak degerlendiren Keynesyen
goriisten ayrilmaktadir (Snowdon ve Vane, 2005:236). Diger bir deyisle Lucas’a gore
is ¢evriminin her asamas1 ayr1 bir denge durumudur. Bu modelde soklarin yayilma
mekanizmasinin kaynag eksik bilgidir. Her ne kadar bireyler tutarli bir kisisel ¢ikar
arayisinda olsa da eksik bilgi, fiyatlarla ilgili yanlis algilara yol agar ve boylece,
parasal degisikliklerin reel olarak algilanmasi, bir siire i¢in reel sonuglar dogurarak is

¢evrimlerini yaratir.

Kydland ve Preskott (1982) tarafindan gelistirilen is ¢evrimi modelleri, ekonomik
dalgalanmalari tamamen arz cephesiyle aciklamaktadir. Biiyiime teorisi ile is ¢evrimi
teorisini entegre eden Kydland ve Presscot (1982), ekonomideki dalgalanmalar1 ¢ok
periyodlu bir model ile agiklamistir. Modelde is ¢evrimlerine teknoloji soklar1 sebep
olurken, ortaya ¢ikan soklarin ekonominin geneline yayilmasi ise, emegin zamanlar-

arasi ikdmesi yoluyla gergeklesmektedir.

Reel is ¢evrimi modellerini, paranin reel ¢ikt1 tizerindeki roliinii aciklamadigi i¢in
yetersiz ve eksik goren King ve Plosser (1984); parasal-reel iliskileri iceren bir reel is
cevrimi modeli gelistirmistir. Ancak bu analiz, parasal hareketlerin reel aktiviteyi
etkilemesinde kilit unsur olarak piyasa basarisizligina vurgu yapan c¢alismalardan
keskin bir sekilde ayrilmaktadir. Burada reel aktivite ve para arasindaki iliski i¢sel para

uzerinden kurulmaktadir.

Akerlof (1970) ile baslayan ve asimetrik bilginin piyasalar agisindan sonuglarinin
tartisildigr literatiirde, kredi piyasasindaki aksakliklarin finansal piyasalardaki
hareketleri reel ekonomiye aktarmadaki rolii lizerinde durulmustur. Finansal piyasa
aksakliklar1 (imperfections), ajanlarin finansal sagligi ile bor¢glanma miktar1 ve buna
bagli olarak da katilim saglayabilecekleri ekonomik faaliyet arasinda teorik bir
baglant1 saglar. Bu baglantiy1 yaratan unsurlar, asimetrik bilgi veya ahlaki tehlikedir.
Bor¢ verenlerin, bu tiir finansal piyasa aksakliklarinin yaratabilecegi risklerden
korunabilmesi i¢in borcun teminat altina alinmasi gerekir (Gilchrist ve Zakrajsek,

2008).

Asimetrik bilgi ekonomisindeki ilerlemelere dayanarak ortaya ¢ikan, Yeni Keynesyen
modellerde (6rnegin Bernanke ve Gertler (1989); Kiyotaki ve Moore (1997)) 6ne ¢ikan
husus is ¢evrimlerini baglatan unsurlardan ziyade, ekonominin bu etkilere nasil tepki

verecegini belirleyen i¢sel mekanizmadir. Finansal piyasalardaki aksakliklar
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(imperfections) ekonomiyi vuran kiiciik etkileri biiyiiterek ekonominin geneline

yayilan reel sonuc¢lar dogurmaktadir.

2.4. Modern is Cevrimi Teorileri

Modern is cevrimi teorilerinde, dalgalanmalar1 baslatan unsurlar genel olarak,
beklentilerdeki degisiklikler ve bunlarin sebep oldugu yatirim soklari, parasal soklar
ve verimlilik soklaridir. Ortaya ¢ikan bu soklarin etkisini ekonominin geneline sirayet
ettiren unsurlar ise, carpan-hizlandiran mekanizmasi, iicret ve fiyat katiliklari, uyumcu

beklentiler, eksik bilgi ve zamanlar-arasi1 ikdme gibi yayilma mekanizmalaridir.

2.4.1. Keynesyen Teori

1930'larda yasanan Biiyiik Buhran sirasinda, mevcut ekonomik teori, diinya ¢apindaki
siddetli ekonomik ¢okiisiin nedenlerini agiklayamamais, iiretimde ve istihdamda hizli
bir toparlanma saglayacak bir politika ¢oziimii sunamamistir (Jahan, Mahmud ve
Papageorgiou, 2014). Dolayistyla Biiylik Buhran yalnizca bir ekonomik felaket olarak
degil, ayn1 zamanda is ¢gevrimi teorisi caligsan ekonomistler i¢in entelektiiel bir hezimet
olarak degerlendirilebilir (Blanchard, 2017: 498). Bu basarisizlik sonucunda teori
yeniden sorgulanmis ve Keynes’in bu sorgulamaya dayanan “Istihdam ve Faiz ve
Paranin Genel Teorisi” isimli kitabi, biiyiik buhranin agiklanmasi ve resesyonlar i¢in
politika Onerisi agisindan ¢igir agici nitelikte olmustur. Genel Teori ’deki gorisler,

yayinlandiktan sonraki yillarda ¢ok sayida ekonomist tarafindan benimsenmistir.

Keynes, ekonomideki dalgalanmalar1 aciklarken i3 adamlarmin "hayvansal
giidiileri"’ne ve degisen iyimser veya karamsar ruh hallerinden kaynaklanan yatirim
talebindeki oynakliga vurgu yapmaktadir (Barro, 1989). Keynes’in modelinde, is
cevrimlerini baglatan unsur beklentilerdeki bir degisikliktir. Gelecege yonelik iyimser
beklentiler azaldiginda hisse senedi ve diger varlik fiyatlarinda ve yatirim talebinde
diisiis yasanir ve “carpan etkisi” devreye girer. Yani diisiik yatirim harcamasi toplam
geliri azaltir, bu da hane halklarini1 harcamalarini azaltmaya zorlar ve neticede toplam
gelirin daha da diismesine yol acar. Bu siire¢ sonunda, beklentilerdeki kiiciik bir
kotiilesme toplam talepte biiyiik degisikliklere yol agar (Knoop, 2009:44). Keynes’in

is cevrimlerinin baglamasini temel olarak “beklentilerin kotiilesmesi” ne atfetmesi, is
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cevrimlerini baglatan etkiyi agiklamaktan uzak bir “ara gdzlem” niteligindedir. Cilinkii
aciklanmasi gereken ve karanlikta kalan asil nokta, beklentileri kotiilestirenin ne
oldugudur. Barro (1989), Keynesyen modelleri, is c¢evrimlerine sebep olan

gbzlemlenebilir ve nesnel olgular ortaya koyamamalar1 agisindan elestirmistir.

Keynes’in teorisinde merkezi bir role sahip olan yatirnm kararlar1 verilirken,
sermayenin marjinal etkinligi dikkate alinmaktadir. Keynes (1936:123), sermayenin
marjinal etkinligini “yasam siiresi boyunca sermaye malindan elde edilmesi umulan
getirinin sagladig1 yillik gelir serilerinin bugilinkii degerini, s6z konusu sermaye

malinin arz fiyatina esitleyen iskonto orani” olarak tanimlamaktadir.

Keynesyenler ise konjonktiirel dalgalanmalarin kaynagi olarak gordiikleri toplam
talepteki degisikliklerin kaynagini aciklarken, yatirim oynakligindan ziyade tiiketim
oynakligma vurgu yapmuslar ve boylece, is c¢evrimlerinin odagmi finansal
sistemlerden uzaklastirmiglardir. Finansin, tiilketim kararlarindaki rolii yatirim
kararlarindakine gore daha kiigiik oldugu icin Keynesyenler, hisse senedi ve tahvil
fiyatlarindaki oynakligin makroekonomik etkilerini kiigiimsemislerdir. Buna gore
finansal piyasalar ekonomideki dalgalanmalara tepki gosterirler, dalgalanmalarin

ardindaki itici gii¢ degildirler (Knoop, 2009:47).

Keynesyen kurama gore enflasyon, konjonktiir ile uyumlu ve gecikmeli bir
degiskendir. Durgunluk sirasinda talep edilen toplam ¢ikti, tam istihdam seviyesinin
altinda oldugu i¢in talep baskisi diisiiktiir ve firmalar satiglarini yiikseltebilmek i¢in
fiyatlar1 distiriirler. Dolayistyla enflasyon, ekonomi zayifken hafifleme egiliminde

olur (Abel, Bernanke ve Croushure, 2017: 463).

Bu noktada Keynesyen makroekonomik modellerin kilit bir yonii olan enflasyon ve
issizlik arasindaki degis tokustan bahsetmek uygun olacaktir. Bu degis-tokus Phillips
(1958)’in Birlesik Krallik’taki ticret enflasyonu ile issizlik arasindaki iliskiyi
inceledigi ¢alismasina dayanmaktadir. Phillips bu calismasinda 1861-1913 ve 1948-
1957 yillarinda ticret enflasyonu ile igsizlik arasindaki iligkinin benzer bir paterne
sahip oldugunu tespit etmistir. Nominal {icretlerdeki degisim orani ile issizlik orani
arasindaki bu iliski ters yonliidiir ve dogrusal degildir. Iliskinin dogrusal olmamasinin
temelinde, iscilerin hizmetlerini daha diislik iicretlerde sunmaya kars1 isteksizligi

yatmaktadir.
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Sekil 1.2°deki Phillips egrisine gore, ornegin issizlik orani yaklasik %?2,5 oldugunda
nominal iicretlerdeki de§isim oran1 %2 iken; igsizlik orani yaklasik %35,5 oldugunda

nominal licretlerdeki degisim orani %0’dir. (Snowdon ve Vane, 2005: 135).

2%

\4

25 % 55% U

Sekil 2.2. Phillips egrisi

Kaynak: (Snowdon ve Vane, 2005: 136)

1960’larda Phillips egrisi, Keynesyen paradigma tarafindan hizla benimsenmistir.
Cinkii bu egri pek ¢ok Keynesyen tarafindan, olasi igsizlik-enflasyon
kombinasyonlarini bir arada sunan istikrarli, uzun dénemli degis tokusun bir ifadesi
olarak yorumlanmis ve yetkililerin politika se¢imleri i¢in pratik bir ara¢ olarak

gorlilmiistiir (Snowdon ve Vane, 2005: 135).

Keynes kendinden dnceki goriislerden farkli olarak, is cevriminin genligini azaltmak
icin aktivist politikalarin gerekli olduguna inanmaktadir. Keynes, is ¢evriminin
yoniine kars1 hareket eden (countercyclical) c¢evrim karsiti mali politikalarin
savunmustur (Jahan, Mahmud ve Papageorgiou, 2014). Biiyiikk Buhran’da 6denmek

zorunda kalian bedeller, ekonominin kendi kendine dengeye gelmesini beklemenin
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maliyetinin oldukca yiiksek oldugunu gostermistir. Keynes bu nedenle ekonomiye

miidahaleyi savunmustur.

Keynes’in aksine Keynesyenler, karmasik bir siyasi siire¢ iginde formiile edilmesi
gereken maliye politikasindan ziyade para politikasiyla ilgilenmislerdir. Bunun
nedeni, Keynesyenlerin, savag sonrasi merkez bankacilarinin siyasi kisitlamalardan
goreli olarak bagimsiz olmalarinin, istikrar politikasini 6zgiirce yiiriitmek i¢in uygun
bir konumda olduklarina inanmalarina sebep olmasidir. Ozetle hem Keynes hem de
Keynesyenler oynakligin kapitalist ekonomilerin dogas1 olduguna ve son derece
maliyetli is ¢evrimlerinden kagimmak i¢in makroekonomik miidahaleye ihtiyag

duyduguna inanmaktadirlar (Knoop, 2009:48) .

2.4.2. Monetarist Model

1950'lerde ve 1960'arda, is ¢gevrimi arastirmalarinin 6n saflarinda artik para politikasi
vardi. Dénemin 6nde gelen muhalif seslerinden biri olan Milton Friedman’in onciilitk
ettigi Monetarist okul, klasik ilkeleri, is c¢evrimlerini daha iyi agikladiklarim
diisiindiikleri Yeni Klasik veya Neoklasik modeller {izerinden yeniden savunmuslardir

(Knoop, 2009:55). Boylece klasik teori monetarist formda yeniden canlanmustir.

Monetarizmin ¢ikis noktasi, 1963 yilinda Milton Friedman ve Anna Schwartz’in,
ABD’deki is c¢evrimlerini inceledikleri genis c¢apli calismadir. Bu ¢alismada
ekonomideki dalgalanmalarin kaynaginin para stokundaki degisiklikler oldugu
sonucuna ulagilmistir. Yine Friedman ve Schwartz, 1965 yilindaki benzer bir
calismalarinda da, para stogundaki deg§isim oraninin, diizenli olarak is g¢evrimi
zirvesinden once bir zirveye ve dip noktasindan once bir dip noktaya ulastigi
bulgusunu elde etmistir. Buna gore para stoku, yatirim veya otonom harcamalardan

cok daha yakindan ve sistematik olarak is ¢evrimlerini etkilemektedir.

Bu okulda paranin yansizligi ilkesi kabul edilmistir ancak bunun yalnizca uzun vadede
gecerli oldugu belirtilmistir. Kisa vadede ise Keynesyenler gibi monetaristler de
toplam talepteki dalgalanmalarin ¢ikt1 lizerinde reel etkilere sahip olabilecegine ve is
cevrimlerin yonlendirebilecegine inanmaktadirlar. Bu yonlendirmeyi saglayan unsur
ise, toplam talepte dalgalanmalara yol agan para arzindaki beklenmedik

degisikliklerdir. Bu ilk etkiyi ekonominin geneline yayan unsur ise beklentilerdeki
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katiliklardir (Knoop, 2009:55-63). Monetarist modelde beklentilerin uyarlanmasinin
zaman almasinin nedeni, adaptif beklentilere dayali karar alan is¢ilerin beklentilerini
gecmise dayali olarak sekillendirdiklerine iligkin varsayimdan dolay: sistematik hata

yapmalaridir.

Monetarist is ¢evrimi teorisine gore, para stokundaki degisiklikle birlikte ortaya ¢ikan
ilk etkiyi ekonominin geneline yayilmasini saglayan unsur, bireylerin beklentilerini
gecmiste gergeklesen verilere gore sekillendirmesidir (Yildirnm, Karaman ve
Tasdemir, 2014: 327). Beklentilerdeki bu katilik, parasal otoritelere ekonomiyi
etkilemek i¢in imkan tanimaktadir. Bu etkinin nasil gerceklestigini incelemek igin

Phillips egrisinin monetarist yorumuna bakmak yararl olacaktir.

1960'larn sonlarinda, negatif egimli Phillips Egrisi goriisii, dogal issizlik oran1 modeli
tarafindan sarsilmistir (Gordon, 2018). Friedman (1968), Phillips’in analizini nominal
ticretler ile reel iicretler arasinda ayrim yapamadigi i¢in elestirir ve analizi “beklenen
enflasyon oran1” ve “dogal issizlik oran1” kavramini ekleyerek genisletir. Friedman
dogal igsizlik oranini, reel licret oranlarmmin yapisindaki denge ile tutarli olma
ozelligine sahip bir igsizlik diizeyi olarak tanimlar. Dogal orandan diisiik bir igsizlik
seviyesi, reel iicret oranlar1 lizerinde yukar1 yonli baski olusturacak bir iggiicii talebi
fazlasinin oldugunun bir gostergesi olarak; dogal orandan yiiksek bir issizlik seviyesini
ise, reel licret oranlar1 lizerinde asag1 yonlii baski olusturacak bir isgiicii arz fazlasi

olarak degerlendirir.

Analize beklenen enflasyon orani dahil edilmesi, artik tek bir Phillips egrisi yerine her
biri farkli bir beklenen enflasyon oranina karsilik gelen bir Phillips egrisi setinin
varlig1 anlamia gelir. Asagidaki sekilde iki farkli Phillips egrisi gosterilmektedir.
Otoritelerin parasal genisleme yoluyla issizligi Un’den U1’e diisiirdiiglinti varsayalim.
Mal ve emek piyasalarindaki fazla talep, fiyatlar ve parasal ticretler tizerinde yukari
yonlii bir bask1 meydana getirir. Meydana gelen parasal iicret artigin1 bekledikleri reel
iicrete denk gelen bir iicret olarak yorumlayan isciler, daha fazla emek arz
edeceklerdir. Parasal iicretlerin W1 oranindaki artisiyla birlikte kisa dénem Phillips
egrisi iizerindeki B noktasina gelinir. Isciler beklenen enflasyon oranini, gergeklesen
enflasyona dayanarak uyarlamaya bagladiginda parasal {icretlerin artmasi i¢in baski
yapacaklar ve kisa donem Phillips egrisi yukari kayacaktir. Reel ticretlerin yilikselmesi

firmalarin iscileri isten ¢ikarmasina yol acacak ve igsizlik dogal igsizlik orani diizeyine
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denk diisen C noktasina kadar artacaktir. C ve A noktalari birlestirerek dogal issizlik
orani diizeyinde dikey bir uzun dénem Phillips egrisi elde edilir (Snowdon ve Vane,

2005: 176).

U{UN U=UN U>UN

P < Pe P =Pe P > Pe

A\ 4

Sekil 2.3. Beklentilerle genisletilmis phillips egrisi analizi

Kaynak: (Snowdon ve Vane, 2005: 196).

Monetaristlere gore kisa vadede issizligi diistirme imkanin1 kullanan merkez
bankalarinin izledikleri diizensiz para politikalari, ekonomideki dalgalanmalarin temel
sebebidir. Bu nedenle monetaristler, parasal otoritelerin politika yapiminda bir kurala

bagli olmalar1 gerektigini savunmaktadir.

Friedman, reel GSYH biiylimesine esit bir parasal biiyiime orani 6nermistir (Jahan ve
Papageorgiou, 2014). Kurala dayali para politikasinin temelinde yatan fikir,
ekonominin dogal olarak istikrarli oldugu ve herhangi bir miidahalenin istikrar bozucu
oldugudur. Friedman (1968)’1n goriisiine gore, para politikasinin etkisinin ortaya
c¢tkmast zaman almaktadir ve hem etkinin biiyiikliigii hem de gecikmenin siiresi

sartlara gore degismektedir. Boylelikle para politikasini kullanmak, para politikasinin
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kendisini ekonomik bozulmalarin kaynag: haline getirmektedir. Ekonomik istikrarin
desteklenmesi i¢in para otoritesi, kendisine istikrarli bir rota belirlemeli ve ona sadik

kalmalidir.

2.4.3. Yeni Klasik Denge Teorisi

Is cevrimlerinin yeni klasik denge teorisinin kokleri, rasyonel beklentiler fikrine
dayanmaktadir. Yeni Klasik devrimin oOnciisii olan Robert Lucas, ilk olarak
Muth(1961) tarafindan ortaya konulan rasyonel beklentiler hipotezinden yola
cikmistir. Bu hipotezle Muth, mikroekonomik teoride yerlesmis bir kuram olan
“rasyonel se¢cim kurami” ile uyumlu bir makroekonomik bakig ortaya koymustur
(Knoop, 2009: 74). Muth’un bu kuram ile amaci, beklentileri, ekonomistlerin diger
ekonomik degiskenleri agikladig: sekilde kisit altinda maksimizasyon ile agiklamakti
(Boehm, 1995). Muth’un, beklentilerin sekillendirilmesinde gegerli oldugunu iddia
ettigi rasyonellik, ekonomik sistemde kisitli olan mevcut bilginin tamaminin
kullanilmasini icerir ve bu davranis bi¢cimi ekonomik birimlerin sistematik hata

yapmasini onler.

Lucas’in rasyonel beklentiler hipotezine dayanan teorisi, Keynesyen ekonominin bir
elestirisi olmanin ¢ok 6tesindedir. Bu teori ayn1 zamanda ekonomideki dalgalanmalara
dair kendi agiklamasina sahiptir. Bu agiklama, isgiicii piyasasindaki aksakliklara, fiyat
ve licretlerin yavas ayarlanmasina dayanmaz (Blanchard, 2017: 505). Klasik is ¢evrimi
teorisini desteklemek i¢in rasyonel beklenti teorisyenleri, ekonomik faaliyette
meydana gelen dalgalanmalari, klasik ekonomik teorinin (1) piyasalarin temizlendigi
ve (2) ekonomik birimlerin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket ettigi seklindeki iki
temel varsayimiyla uzlastirmak gerektigini fark etmistir. Lucas i¢in ekonomi, bu iki

varsayimin saglandigi zamanin her aninda dengededir (Boehm, 1995).

Lucas (1972)’a gore is ¢evrimi aciklamasinin merkezinde, nominal fiyatlardaki
degisim orani ile reel cikt1 diizeyi arasindaki sistematik iligki yer almaktadir.
Ongoriilen ekonomide iki farkli bozukluk kaynagi mevcuttur. Birincisi tiiccarlarm
farkli periyodlarda farkli piyasalardaki dagilimidir. Stokastik olarak gerceklesen bu
durum, nisbi fiyatlarda dalgalanmalara yol acar. ikinci bir bozukluk kaynagi, para
miktarindaki stokastik degisikliklerdir. Bu ise nominal fiyatlarda dalgalanmalar

yaratir. Ekonomik birimler bu reel ve parasal bozukluklarin mevcut durumuna iliskin
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bilgileri, piyasadaki fiyatlar araciligiyla alir. Fiyatlar bu bilgiyi yalmizca kusurlu bir
sekilde iletir.

Lucas’in ekonomisinde, ajanlarin ekonominin nasil ¢aligtigini bilmesi, ancak cari para
stoku seviyesini bilmemesi, paranin sistematik olarak hareket eden boliimiiniin ¢ikti
tizerinde bir etkisi yokken, sistematik olmayan ve ajanlarin tahmin edemedigi para
hareketlerinin bir fiyat slirprizi yaratarak ciktiyr etkilemesine yol agar. Ciinkii bu
durumda ajanlar bos zaman-¢alisma kararlarini yeniden gozden gecirirler. Dolayisiyla,
cevrimsel hareket, ajanlarin goreli fiyatlar1 yanlis anlamasindan kaynaklanir (Kyun ve
Kim, 2006: 5-6). Boylece paranin yansizlig1 ilkesi bizzat, bu ilkeyi bilen ancak “eksik

bilgi” ye sahip olan rasyonel ajanlarin davranisi sonucunda ihlal edilir.

Para yanliliginin ortaya c¢iktig1 nokta ayni1 zamanda Phillips egrisi iligkisinin de ortaya
ciktigr noktadir. Birimler beklentilerinin hatali oldugunu fark edip yeniden
sekillendirene kadar gegen siire i¢inde enflasyon ve igsizlik arasinda bir degis-tokus
vardir. Dolayisiyla yeni klasik denge teorisine gore Phillips egrisi kisa vadeli bir

olgudur.

Lucas, birimlerin tam bilgiye sahip oldugu seklindeki klasik varsayimi esneterek
ekonomik faaliyette gozlenen dalgalanmalara bir agiklama getirmistir. Diger bir
deyisle “eksik bilgi”, rekabet¢i piyasalarla rasyonel beklentiler hipotezini bilestiren
Lucas’in denge is ¢evrimi teorisinde, dalgalanmalara zemin hazirlayan kilit unsurdur.
Eksik bilgi nedeniyle ortaya ¢ikan bu zeminde parasal otoriteler, siirpriz politikalarla
ekonomide reel etki yaratma imkani1 bulurlar. Ancak, para arzindaki beklenen artislarin
sadece fiyat dilizeyini ylikseltmesi ve yalnizca parasal siirprizler nedeniyle ortaya
cikabilen reel etkilerinse kisa bir silire i¢in gecerli olmasi, uygulanacak olan

politikalarin etkisiz oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmistir.

2.4.4. Reel Is Cevrimi Modelleri

Bu arastirma alaninin entelektiiel lideri Edward Prescott’tur. Prescott ve
takipcilerinin ekonomideki dalgalanmalari, {icret ve fiyatlarin esnek oldugu
rekabetci piyasalardaki soklarin etkisi olarak agiklayabilmek igin gelistirdigi
modeller “Reel is ¢evrimi modelleri” olarak bilinmektedir. Bu modellerde 6ne

cikan birincil husus metodolojik olarak mikroekonomik temeller {lizerine insa
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edilmeleriydi. Ikincil husus ise 6nceki modellerden kavramsal olarak ayrismayi
icermekteydi. Prescott ¢iktidaki dalgalanmalari, potansiyel c¢iktidan sapmalar
olarak degil, potansiyel ¢ikt1 diizeyindeki dalgalanmalar olarak degerlendirmistir
(Blanchard, 2017: 505). Cevrimleri ekonominin bir basarisizlifi olarak goren
Keynesyen modelin aksine reel is ¢evrimi teorisyenleri, biiyiik buhran gibi ¢okiislerin
olagan is ¢evrimlerinden farkli bir fenomen oldugunu ve olagan ¢evrimlerin, etkin bir
piyasa sisteminin ekonomik soklara verecegi optimum tepki olarak agiklanabilecegini

savunmuglardir (Doepke, Lehnert ve Sellgren, 1999: 71).

Reel i ¢evrimi teorisine gore, konjonktiirel dalgalanmalara neden olan baslica faktor,
ekonomiyi vuran reel soklardir. Reel soklar; iiretim fonksiyonunu, isgiici hacmini,
devlet harcamalarinin reel miktarin1 ve tiiketicilerin harcama ve tasarruf kararlarini
etkilerler (Abel, Bernanke ve Croushure, 2017:397). Bu soklar arasinda en 6ne ¢ikani
ise teknolojik degismeye bagli olarak ortaya ¢gikan verimlilik soklaridir. Bu soklar hem
yatirim talebini hem de emek talebini etkilemektedir (Parasiz, 2015: 188).

Verimlilikteki artislar genislemelere ve diisiisler ise daralmalara neden olmaktadir.

Biiyiime teorisi ile is ¢evrimi teorisini entegre ederek reel ig cevrimi teorisini gelistiren
Kydland ve Presscot (1982), ekonomideki dalgalanmalari ¢ok periyotlu bir model ile
aciklamistir. Modelde is ¢evrimlerine teknoloji soklar1 sebep olurken, ortaya cikan
soklarin ekonominin geneline yayilmasi ise, emegin zamanlar arasi ikdmesi yoluyla

gergeklesmektedir.

Reel is ¢evrimi modellerinde emegin zamanlar arasi ikdmesine karar verilirken,
bugiinkii reel licret ile gelecekteki reel iicret karsilastirilmaktadir. Reel iicret oranm
diisiik oldugu zaman, calisma tercihi diismekte ve bos zaman tercihi artmaktadir
(Parasiz, 2015: 189). Reel is ¢evrimi modellerinde reel {icretin konjonktiir yonli
hareket ettigi iddia edildigi i¢in (bkz. Kydland ve Prescott, 1990) verimliligin diistigi
zamanlarda reel iicret de diismekte, bu da bugiinkii ¢alisma zamaninin azalmasina ve
dolayisiyla daralmaya neden olmaktadir. Reel iicretin ¢evrim ile birlikte hareketi Reel
is cevrimi modellerini 6nceki yaklagimlardan ayiran en 6nemli hususlardan biri olarak

one ¢ikar.

Reel is ¢evrimi teorisi, dalgalanmalarin parasal agiklamasina karsi reel unsurlari
savunmaktadir. Hem uzun dénemde hem de kisa donemde paranin yansiz olusu, reel

is ¢evrimi modellerinin dnemli bir 6zelligidir (Snowdon ve Vane, 2012:284). Reel is
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cevrimi teorisyenleri, para arzindaki artiglarin 6ncii ve konjonktiir yanlis1 hareketinin
paranin reel etkileri oldugu anlamina gelmeyecegini savunmus ve bu hareketin,
gelecekte beklenen cikti artiglart nedeniyle bugiin hasil olan para arzi ihtiyacindan

dolay1 ortaya ¢iktigini iddia etmislerdir (Abel, Bernanke ve Croushure:416, 417).

Ekonomideki dalgalanmalar, reel is g¢evrimi teorisinde arizi bir durum olarak
degerlendirmediginden istikrar politikalarina da olumlu bakilmaz. Prescott (1986),
istikrar1  saglamaya yonelik politikalarin  maliyetli olacagint ve ters etki
yaratabilecegini savunmus, ekonomideki dalgalanmalara odaklanmak yerine,
teknolojik gelisme oraninin belirleyicilerine yogunlasmanin daha dogru ve gerekli bir

yaklasim oldugunu iddia etmistir.

2.4.5. Yeni Keynesyen Modeller

Yeni Keynesyen Iktisat, Lucas’in 1970’li yillarda isaret etmis oldugu, Keynesyen
iktisat icerisinde hissedilen teorik krizler nedeniyle gelismistir (Snowdon ve Vane,
2012: 318). Yeni Keynesyen Modeller, mikro temelli makroekonomik modellerin,
koordinasyon hatalari, reel ve nominal katiliklar gibi Keynesyen 06zelliklerle
genisletilmesiyle ortaya c¢ikmistir (Hairault ve Portier, 1993). Bu modellerin temel
amaci, rasyonel beklentilere ve diger mikroekonomik temellere dayanan modellerin
nasil olup da piyasa basarisizligi ve diger Keynesyen sonuglar1 yaratabilecegini
gostermek olmustur (Knoop, 2009: 84). Boylelikle geleneksel Keynesyen yaklagimda
varsayimsal olarak kabul edilen nominal katiliklar daha genis bir ¢erceveye dahil
edilmis ve  mikroekonomik dayanaklar1 insa edilerek bu  katiliklar

gerekgelendirilmistir.

Bir¢ok farkli Yeni Keynesyen model oldugu icin, yeni Keynesyen is ¢evrimlerinin
genel ve kapsayict bir tanimini sunmak kolay degildir. Tiim bu modellerin tizerinde
anlastig1 bir resesyon sebebi yoktur. Bunun yerine bu modeller, bir grup piyasa
aksakligini1 (imperfections) vurgular (Knoop, 2009: 104). Ciinkii Yeni Keynesyenler
icin soklarin ¢ok fazla kaynagi olmasindan ziyade, ekonominin bu soklara nasil tepki
gosterdigi onemlidir. Piyasa aksakliklari, ekonomiye yonelik soklarin giiciinii artirarak
reel liretimde ve istihdamda biiyiik dalgalanmalara yol ag¢ar (Snowdon ve Vane, 2012:

350).
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Yeni Keynesyen iktisat¢ilar, toplam arz soklarini tamamen goz ardi etmemekle
birlikte, konjonktiir hareketlerinin temel nedeni olarak toplam talepteki soklari
gormektedirler. Buna gore toplam talebe yonelik soklar, nominal iicretlerdeki ve
fiyatlardaki katiliklar nedeniyle bir konjonktiir hareketine doniisiir (Y1ldirim, Karaman
ve Tasdemir, 2014: 345). Diinyay1 daha dogru bir sekilde taklit eden bir model
olusturabilmek i¢in nominal katiliklarin dikkate alinmasinin elzem oldugunu savunan
Yeni Keynesyen teori (Mankiw, 1989), iicret ve fiyat yapiskanliginin mikroekonomik

temellerini insa etmeye ¢alismistir.

1980’lerdeki caligmalar, optimize edici birimlerin nominal katiliklar1 yaratmayi sectigi
modeller kurmuslardir. Bu modellerdeki ekonomideki yanliligin (nonneutrality)
sebebi, fiyat ayarlamasinin maliyetleri ve farkli firmalar tarafindan fiyat
degisikliklerinin eszamanli olarak gerceklestirilmemesi gibi gorece kiiciik unsurlardir
(Ball, Mankiw ve Romer, 1988). Nominal katiliklarin ekonominin genelinde etkili

sonuglara sebep olabilmesinde reel katiliklarin rolii 6nemlidir.

Mal piyasasindaki reel katiliklarin agiklamalari, miisteri piyasalari, stok modelleri,
eksik rekabet altinda markup teorilerini igerirken; isgiicli piyasasindaki reel katiliklara
dair acgiklamalar, Ortilk sozlesmeleri, etkin {icretleri ve icerdekiler-disardakiler
modellerini icerir (Gordon, 1990). Reel katiliklar kendi bagina tam nominal esneklik
icin bir engel olusturmaz. Dolayisiyla, is ¢evrimi mekanizmasini agiklayan, nominal
ve reel katiliklarin ortak etkisidir (Dobrescu, 2012). Ornegin, etkin iicretler (efficiency
wages) ve misteri piyasalar1 (customer markets) gibi olgular, talep kaymalaria
yonelik arzulanan reel iicret ve fiyat tepkilerini diisiirdiigli 6l¢iide, nominal katiliklar
artirir (Ball, Mankiw ve Romer, 1988), boylece esasen kiiciik miktarda da olsa mevcut

olan nominal katiliklar genel ekonomi agisindan daha biiyiik sonuglar ortaya ¢ikarir.

Yeni Keynesyen Phillips egrisi, enflasyon oranini ¢ikti agig1 ve beklenen enflasyonla
iliskilendirir. Standart Phillips egrisi ile arasindaki en temel fark “beklenen gelecekteki
enflasyon” dur. Geleneksel Phillips egrisinin aksine, enflasyonda keyfi bir atalet veya
gecikmeli bagimlilik yoktur. Aksine, enflasyon tamamen mevcut ve gelecekteki

beklenen ekonomik kosullara baghdir (Clarida, Gali ve Gertler, 1999).

Yeni Keynesyen iktisat¢ilar ekonominin uzun donemde tam istihdam seviyesine
gelecegini kabul etmekle birlikte, bu siirecin toplumsal refahi1 azaltacagini 6ne siirerek,

hicbir sey yapmadan beklemek yerine toplam talebi artirici politikalarin uygulanmasi
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gerektigini savunmuslardir (Yildirirm, Karaman ve Tasdemir, 2014: 346). Yeni
Keynesyen iktisatgilara gore, rasyonel bekleyisler altinda bile, Ongoriilen para
politikasi ekonomide iicret ve fiyatlarin kat1 olmasi nedeniyle kisa dénemde reel etkiler
yaratabilir. Buna dayanarak Yeni Keynesyenler genellikle, aktivist politikalarin

uygulanmasi gerektigini savunmustur (Ozdemir, 2008).

Is ¢evrimi teorileri, finansal sektdr ile reel ekonominin iliskisine dair ayrigmalari
icermektedir. Ancak bu teorilerin birgogunda heniiz ayr1 bir finansal ¢evrim tanimi
mevcut degildir. Bu boliimde, is ¢evrimi teorilerine ve bu teorilerin finansal sektdr ile
reel ekonominin iligkisine dair bakis agilarina yer verilmistir. Bir sonraki boliimde ise
finansal ¢evrim kavraminin dogusuna ve bu kavram etrafinda gelisen literatiire yer
verilecektir. Ayrica finansal ¢evrimler ile is ¢evrimleri arasindaki iligkinin yakin

donem literatiirde ele alinisi tizerinde durulacaktir.
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3. FINANSAL CEVRIMLER: KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVE

Finansal ¢cevrimlere dair yapilan arastirmalarin temeli, heniiz ayr bir finansal ¢evrim
tanimmin olmadigr donemlerdeki calismalara dayanmaktadir. Finansal ¢evrim

ifadesinin kullanilmaya baslanmasi 21.yiizyilda yayginlik kazanmistir.

3.1. Tanim ve Kavramlar

Finansal piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar, ozellikle 1980’lerde diinya
capinda meydana gelen finansal liberallesmeden bu yana, ekonomiler lizerinde 6nemli
etkilere yol agmistir. “Finansal ¢evrim” kavraminin dogusu, dncelikle reel ekonomiyi
etkileyen finansal faktorlerin farkina varilmasi ve ilerleyen siire¢ i¢inde de finansal
piyasalardaki dalgalanmalarin is ¢evrimlerinden ayr1 bir olgu olarak bazi
arastirmacilar tarafindan kabul edilmesi neticesinde gerceklesmistir. 2007 Kiiresel
Finans Krizinin finansal piyasalardaki bozulmalarin reel ekonomiyi ne kadar derinden
etkileyebilecegini gostermesiyle birlikte, finansal c¢evrimlere iliskin arastirmalar

yogunluk kazanmistir.

Finansal sistemde dengesizliklerin birikerek, sistemin olasi1 bir soka kars1 kirilgan hale
gelmesinin Oniine gecmek icin, finansal cevrimlerin temel niteliklerini ve reel
ekonomiyle iligkilerini anlamak dnem tagimaktadir. Dolayisiyla bu aragtirma alaninda
finansal ¢evrimlerin karakteristik 6zellikleri incelenmis, reel ekonomi ile iligkilerine
odaklanilmis, giindeme getirdikleri politika zorluklari incelenmis ve daha kapsamli bir
makroekonomik bakis acist gelistirebilmek i¢in finansal ¢evrimler makroekonomik

modellere dahil edilmeye ¢alisilmistir.

Finansal ¢evrimlerle ilgili caligmalarda baz alinan ortak bir tanim bulunmamaktadir.
Filardo, Lombardi ve Raczko (2018), finansal ¢evrimleri tanimlarken Burns ve Mitcell

(1946)’in is cevrimi tanimini finansal ¢evrimlere uyarlamistir:

Finansal ¢evrimler, araciliklarini finansal piyasalarda ve bankalar gibi finansal
aracilarda organize eden uluslarin toplam finansal kosullarinda bulunan bir
dalgalanma tiiriidiir: bir ¢evrim, birgok finansal faaliyet Olciisiinde yaklagik aym
zamanda meydana gelen genislemelerden, ardindan benzer sekilde genel
durgunluklardan, daralmalardan (bazen krizlere doniisen) ve bir sonraki ¢evrimin

genisleme asamasina karisan canlanmalardan olusur; bu degisiklik dizisi
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tekrarlayicidir ancak periyodik degildir; genlikleri kendilerine yakin olan benzer

karakterde daha kisa ¢gevrimlere boliinemezler.

Sonrasinda Filardo, Lombardi ve Raczko (2018), daha 6zet bir ifade ile finansal
cevrimleri, finansal kosullara iliskin biiyiikliiklerdeki uzun dalgalanmalar olarak
tanimlamaktadir. Bu alanda yapilan birgok ¢aligma benzer bir perspektiften hareket
etmektedir. Finansal ¢cevrimsiz bir makroekonomik anlayisi, prensi olmayan Hamlet’e
benzeten Borio (2012) ise finansal ¢evrimi, “deger ve risk algisi, riske karsi davraniglar
ve finansman kisitlar1 arasindaki kendi kendini giiclendiren etkilesimler” olarak
tanimlamaktadir. Bu etkilesimler Borio’ya gore, en iyi sekilde, krediler ve konut
fiyatlarindaki orta vadeli ¢evrimlerin birlikte hareketi tarafindan yansitilmaktadir. Bu
sekildeki bir tanimla ile finansal ¢evrim, ayr1 ayr1 finansal biiyiikliiklerin hareketinin
bir ifadesi olmaktan ¢ikip tiim bu bireysel hareketlerin {izerinde bir olgu olarak

degerlendirilmektedir.

Bir finansal ¢evrim daralma ve yilikselme fazlarindan olusmaktadir. Daralma
(downturn), tepe noktasindan bir sonraki dip notasina kadar olan fazi ifade ederken;
yiikselme (upturn), dip noktasindan bir sonraki tepeye kadar olan fazi ifade etmektedir
(Binici, Hacihasanoglu ve Kiitiikk, 2016). Bu fazlar, sahip olduklar1 ii¢ 6zellik ile

karakterize edilmektedir: Stire, genlik ve egim (Claessens, Kose ve Terrones ,2011a):

e Siire: Bir daralmanin (downturn) siiresi bir zirve ve ondan sonraki dip arasinda
gecen ceyrek sayisidir. Yikselmenin siiresi ise dipten, ilgili degiskenin bir
onceki zirvedeki degerine ulasana kadar gegen ¢eyrek sayisidir.

e Genlik: Herhangi bir fazin genligi, ilgili degiskende o faz i¢cinde meydana
gelen degismeyi ifade eder.

e Egim: Egim, bir fazin genliginin siiresine boliinmesiyle elde edilen degerdir.

3.2. Literatiir Taramasi

Finansal ¢evrimler literatiirii, is cevrimlerine gore daha dar kapsamlidir. Bu alandaki
calismalar, son ¢eyrek yiizyilda yogunlasmistir. Ozellikle “Bank for International
Settlements” (BIS) biinyesinde gerek finansal ¢evrimlerin temel 6zelliklerine gerekse
reel ekonomiyle iliskilerine dair yogun ¢aligsmalar yiiriitiilmektedir. Bu literatiir genel

olarak, 20. yy’de anaakim disinda olan ve finansal sistemin reel ekonomi iizerinde
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cesitli kanallar yoluyla etkili oldugunu savunan Fisher (1933), Gurley and Shaw
(1955) ve Minsky (1977)’nin goriislerine dayanmaktadir.

Yakin donem finansal ¢evrim literatiirli, genel olarak ii¢ kategoride incelenebilir.
Birinci kategorideki caligsmalar, finansal ¢evrimlerin ampirik diizenlilikleri {izerinde
durmakta ve bu ¢evrimlerin karakteristik 6zelliklerini ortaya koymaya caligmaktadir.
Ikincisi, finansal ¢evrimler ve is cevrimleri iliskisini analiz etmekte ve iiciinciisii,

finansal ¢evrimlerin iilkeler arasindaki senkronizasyonunu incelemektedir.

Bu boliimiin amaci, finansal ¢evrimlerin temel 6zelliklerini ortaya koyabilmek ampirik
caligmalari incelemektir. Bu nedenle, yalnizca, finansal ¢evrimlerin is ¢evrimlerinden
farkli bir ekonomik fenomen olarak goriildiigli ve bu c¢evrimlerin ozelliklerinin

arastirildig1 caligmalar iizerinde durulacaktir.

Borio (2012), kredi ve konut fiyatlar1 arasindaki karsilikli giiclendirici iligkinin
finansal c¢evrimleri ifade ettigini savunmaktadir. Borio bu iligkinin, ingaatin
finansmaninda ve konut satin aliminda kredinin Onemini teyit ettiinin altini
cizmektedir. Galati, Hindrayanto, Koopman ve Vlekke, (2016) de, 1970-2014 yillart
arasinda Amerika Birlesik Devletleri ve en biiyiik bes Euro bolgesi tilkesi i¢in finansal
cevrimleri incelemistir ve Borio’ya paralel olarak, Kredinin, kredi-GSYH oraninin ve
konut fiyatlarinin, birka¢ ortak istatistiksel 6zelligi paylasan orta vadeli ¢evrimlere

sahip oldugunu bulmuslardir.

Schiiler, Hiebert ve Peltonen (2017) da finansal ¢evrimleri kredi ve varlik fiyatlarinin
ortak hareketleri ile karakterize eder. Bu bakis agisiyla, varliklarin kredi yaratma igin
teminat olarak dnemine dayanan teorik baglant1 vurgulanmaktadir. Bu baglantiya dair
Hansen (2003), mevcut kredilerin varlik alimlarinda kullanilmasiyla kredilerin varlik
fiyatlar1 {izerinde dogrudan bir etkiye sahip olabilecegini, dolayli olaraksa kredi
genislemesinin toplam talepte iyilesme yaratmasiyla gelecege yonelik bir iyimserlik
ortami olusacagini ve bu iyimserligin varlik fiyatlarina da yansiyacagini savunmustur.
Etkilesimin diger yonii ise, daha yiiksek varlik degerlerinin ajanlarin net degerini ve
dolayistyla teminat degerini artirarak bor¢lanma kapasitelerini giiclendirmesi yoluyla

gerceklesmektedir.

Son zamanlardaki en kapsamli ampirik ¢alismay1 yapan Claessens, Kose ve Terrones
(2011b), finansal ¢evrimlerin 6zelliklerini, frekans, siire ve genlik bagliklar1 altinda

incelemistir. Elde edilen sonuglara gore hisse senedi fiyatlari, krediden ve konut
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fiyatlarindan daha oynaktir. Konut fiyati daralmalari, 8 ¢eyrek civarinda siirerken,
diger finansal daralmalar 5-7 ceyrek arasinda siirmektedir. Genlik agisindan da
piyasalar arasinda farkliliklar bulunmaktadir. Kredi ve konut piyasalarindaki
daralmalar yiizde 6-7 arasinda bir diisiise karsilik gelirken hisse senedi tarafinda
daralmalar esnasinda yiizde 28’lik bir diislis yasanmaktadir. Yiikselislerin giicli de
benzer sekilde piyasalar arasinda farklilagsmaktadir. En keskin yiikselis yiizde 25 ile

hisse senedi piyasalarinda goriilmektedir.

Finansal c¢evrimlerin ozelliklerinin gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde
farklilagtigina iligkin bulgular mevcuttur. Altar, Kubinschi ve Barnea (2017), finansal
cevrimin ortalama uzunlugunun gelismis iilkelerde 23 yil, GOU’lerde ise 10 yil
civarinda siirdiigli sonucunu elde etmistir. Claessens, Kose ve Terrones (2011b) de,
finansal ¢evrimlerin uzunlugunun gelismis tilkelerde gelismekte olan tilkelerden daha
uzun oldugu sonucuna ulasmis ve bu farkliligin yiikkselme fazinda goriildigiini,
daralmalarda siire agisindan iilke gruplart arasinda farklilik gozlenmedigini

belirtmistir.

Finansal ¢evrimlerin 6zelliklerini inceleyen ¢alismalardan bir bolimii, bu 6zellikleri
is ¢evrimleri ile kiyaslayarak incelemistir. Hansen (2003), is ¢evrimlerinin finansal
cevrimlerden kisa oldugunu belirtmistir. Koopman, Lit ve Lucas, (2016) da ABD,
Almanya, Fransa ve Ingiltere icin finansal ¢evrimlerin uzunlugunun is ¢evrimlerinin
uzunlugunun iki kati oldugu sonucuna ulagsmistir. Borio (2012)’nun dlglimleri de bu
bulgular1 desteklemektedir. Is ¢evrimlerinin frekansimin 1-8 yil arasinda oldugunu,
finansal ¢evrimlerinse sanayilesmis iilkeler i¢in 1960’lardan bu yana ortalama 16 yil
civarinda oldugunu belirtmistir. Benzer sekilde Galati, Hindrayanto, Koopman ve
Vlekke, (2016), finansal ¢evrimlerin is ¢evrimlerinden daha uzun ve daha derin
oldugunu gostermistir. Claessens, Kose ve Terrones (2011b) de finansal ¢evrimlerin
genlik acisindan is ¢evrimlerinden daha yogun oldugu sonucunu elde etmis ve bu
farkliligin daralmalar ile resesyonlar karsilastirildiginda daha belirgin oldugunu ifade
etmistir. Ayrica bu calismada elde edilen bulgulara gore de finansal ¢evrimler hem
daralma asamasinda hem de yiikselme asamasinda is ¢evrimlerinden daha uzun
siirmektedir. Altar, Kubinschi ve Barnea (2017) finansal ¢evrimler ve is ¢evrimleri
arasindaki bu uzunluk farkliliginin gelismis ekonomiler s6z konusu oldugunda daha

biiyilik oldugunu belirtmistir.
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Finansal ¢evrimler, diizenli ve duragan bir sekilde ilerlememektedirler. Finansal
cevrimlerin 6zellikleri, yiirtirliikkte olan finansal rejim, para politikasi rejimi ve reel
ekonomi rejimine gore degismekte ve finansal ¢cevrimler uygulanan politikalara yanit
vermek i¢in evrimlesmektedir (Borio, 2012). Ciinkii politika rejimleri, cesitli
ekonomik degiskenlerin ilerleyecegi patikada belirli imkanlar veya kisithliklar

yaratarak bu degiskenlerin seyrinde etkili olur.

Finansal c¢evrimlerle ilgili yapilan Olgiimlerin bircogunda, 1980’lerden bu yana
finansal ¢evrimlerin uzunlugunun artmis oldugu tespit edilmistir. Borio (2012),
finansal liberalizasyonla birlikte zayiflayan finansman kisitlarinin, finansal ¢evrimleri
destekledigini savunmaktadir. Borio ayni zamanda, finansal ¢evrimlerin uzamasinda,
diinya genelinde yayginlasan enflasyon hedeflemesi rejimlerinin de etkili oldugunu
iddia etmektedir. Egert ve Sutherland (2012) ise, OECD iilkeleri {izerine yaptig
caligmada varlik fiyatlar1 g¢evrimlerinin 1980’lerden sonra daha oynaklastigini
gostermektedir. Yazarlar bu gelismeyi kismen, bankacilik sektoriindeki, konjonktiir

yonlii davranisi destekleyen degisimlere baglamaktadir.
Finansal ¢evrim literatiiriinde 6ne ¢ikan bulgular asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

e Finansal ¢evrimlerin siiresi is ¢evrimlerinden daha uzundur.

e Finansal ¢evrimlerin genligi is ¢evrimlerinden daha biiytiktiir.

e (Gelismekte olan iilkelerdeki finansal c¢evrimler gelismis iilkelerdekinden
kisadir.

e Finansal c¢evrimlerin genligi 1980’lerden sonra artis gostermistir. Bu
gelismenin arkasindaki kilit faktdr, finansal ve parasal rejimlerdeki

degisimlerin birlesimidir.

3.3. Finansal Cevrimler ve Is Cevrimleri Arasindaki iliski

Finansal ¢evrimlerle is ¢evrimleri arasindaki iliskinin kokeni, heniiz ayr1 bir finansal
¢evrim taniminin olmadig, finansal kesimin is ¢gevrimlerini belirleyen bir¢ok unsurdan
biri olarak veya reel ekonomi {izerinde yalnizca bir pece olarak goriildiigii savas oncesi
doneme kadar uzanmaktadir. Reel ekonomi ve finansal sektor arasindaki iliskiye dair
goriis, 20.ylizy1l boyunca gelisen bir¢ok makroekonomik teorinin temel ayrisma

noktalarindan biri olmustur.
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20.Ylzyilda finansal yapmin reel ekonomi i¢in Onemli oldugunu savunan
calismalardan 6ne ¢ikanlar Fisher (1933), Gurley ve Shaw (1955) ve Minsky (1977)
olmustur. Fisher’in bor¢-deflasyon teorisi, bor¢luluk seviyesinin yiiksek oldugu bir
donemde meydana gelen deflasyonun ekonomi tizerinde yikici etkileri olacagini ifade
etmektedir. Gurley ve Shaw (1955), finansal aracilarin dahil oldugu bir faiz ve gelir
teorisinin, ekonomik analiz i¢in daha yararli bir ara¢ oldugunu savunmus ve dnceki
analizlerde finansin ekonomik gelisim i¢in Oneminin gbézden Kkagirildigim
vurgulamistir. Minsky (1977) nin yaklagimi ise bir finansal krizin derin bir depresyon
icin gerekli ve yeterli oldugu seklindedir. Finansal krizlerin ortaya g¢ikmasi ise
olagandis1 sartlarin bir araya gelmesini veya yanlis politika uygulamalarini
gerektirmez. Ekonominin normal isleyisi finansal kirillganliga yol agmakta ve bu

kirilgan ortamda finansal kriziler periyodik olarak tetiklenmektedir.

3.3.1. Finansal-Reel Aktarim Kanallar1

Finansal c¢evrimlerin reel ekonomi ile iliskisini anlamada, bu iliskinin kendisi
araciligiyla gerceklestigi kanallari anlamak 6nem tasimaktadir. Bu kanallar, finansal

aksakliklar ve siirtiismeler nedeniyle islerlik kazanmaktadir.

Literatliirde finansal aksakltk (imperfections) ile finansal siirtiisme (frictions)
kavramlar1 genellikle birbirinin yerine kullanilmaktadir. Bu da siirtiismelere sebep
olan tam piyasa varsayimlari ihlallerinin siirtlinmenin kendisi gibi sunulmasi sonucunu
dogurmaktadir. Bu kavram karmasasini onlemek i¢in bu calismada, tam piyasa
varsayimlarindan sapmalar finansal aksaklik, bu finansal aksakliklarin yol agacagi
maliyetlerden korunmak i¢in piyasa birimlerinin aldiklar1 onlemler ise finansal

siirtiisme olarak ifade edilecektir.

Finansal piyasalardaki siirtiismeler genellikle, asimetrik bilgi veya uygulama sorunlari
(enforcement problems) gibi aksakliklardan kaynaklanmaktadir. Borg¢ verenler, borg
verdikleri kisilerin veya firmalarin iyi niteliklere sahip olup olmadiklarini, projenin
basariya ulagmasi i¢in yeterli ¢aba gosterip gdstermediklerini veya ekonomik agidan
verimli projeleri se¢ip segmediklerini bilmemektedirler (Claessens and Kose, 2017).
Borg verenler bu sorunlarin yol a¢tig1 maliyetlerden kendilerini korumak i¢in borg
vermekten kacinabilirler (Claessens and Kose, 2018) veya finanse ettikleri projeleri

belirli bir maliyete katlanarak izleyebilirler.
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3.3.1.1. Borglu bilan¢o kanah

Cogu finansal karar bilangolara dayanarak alindigi i¢in bilangolar, reel-finansal
aktarimda 6nemli bir role sahiptir (Broer ve Antony, 2010). Hem firmalar hem de hane
halklar1 i¢in gegerli olan borg¢lu bilangosu kanali, bor¢ verenlerin (i) bor¢lularin
risklerini ve 6deme giiciinii tam olarak degerlendirememesinden, (ii) yatirimlarini tam
olarak izleyememesinden ve / veya (iii) verdikleri borcun geri Odenmesini
saglayamamasindan kaynaklanmaktadir. Bu problemlerin iistesinden gelebilmek i¢in
bor¢ verenler, bor¢lulardan teminat talebinde bulunmaktadir. Boylece borg¢lularin
krediye erisimleri ve dolayisiyla yapacagi yatirimlar bilangolarina baglanmis olur
(BCBS, 2011). Bu nedenle, borclu bilangolarini etkileyen her unsur, yatirimlari

degistirmek suretiyle ekonomide reel etkilere sahip olacaktir.

Bernanke ve Gertler (1989)’in, bor¢lu bilangolarinin is ¢evrimleri iizerindeki etkisini
aciklarken one ¢ikardigi bilango degiskeni net degerdir. Varliklar ile yiikiimliiliiklerin
farkin1 ifade eden “Net deger”, borgluya dair eksik olan bilginin yerine ikame
edilmekte ve borg¢ verenler, bu eksik bilgi sebebiyle ylizlesmek zorunda olabilecekleri
maliyetleri telafi edebilmek i¢in bor¢lunun net degerine gore bir dis finansman primi
talep etmektedir. Net degeri yiiksek olan borglulardan talep edilen dis finansman primi
diisiikken, diistik net degere sahip borglular yiiksek dis finansman primleri ile karsi

karsiya kalmaktadir.

D1s finansman primi, bor¢lularin, bor¢ verenlerin ¢ikarlari i¢in uygun olanin {izerinde
risk almaya yatkin olmasindan kaynaklanmaktadir. Bir projenin finansmanda
bor¢lunun sorumlu tutulacagi maliyetler belirlenirken net degere gore hareket
edilmesi, bor¢lularin risk alma giidiilerini sinirlayarak, bor¢ verenler i¢in uygun olana
yaklagtirmaktadir. Ciinkii bu, projenin basarisiz olmast durumunda bor¢ verenlerle

birlikte borglularin da benzer zararlarla karsilasacagi anlamina gelir (BCBS, 2011).

Bernanke, Gertler ve Gilchrist (1994) borglu bilangosu kanalini finansal hizlandirict
kavramini gelistirerek aciklamistir. Finansal hizlandirici kavrami, ortaya c¢ikan
soklarin ekonominin finansal kesimi yoluyla biyiitiilerek toplam g¢iktiyr nasil
etkiledigine dair teorik bir agiklama sunmaktadir.  Spesifik olarak borglu
bilangolarinin is ¢evrimlerindeki roliine odaklanan finansal hizlandirict mekanizmast,

Fisher (1933)’in bor¢-deflasyon teorisine dayanmaktadir.
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Finansal hizlandiriciy1 rasyonalize etmenin yollarindan biri kredi piyasalarinin “asil-
vekil (principal-agent)” goriisiidiir. 1970'lerde eksik bilgi ekonomisindeki atilimlar
lizerine insa edilen kapsamli bir literatiir, bor¢ verenlerin (principals: asiller) bor¢lular
(agents: vekiller) hakkinda iicretsiz olarak bilgi edinemedigi durumlarda kredi
piyasalarinin yapisini ve isleyisini incelemistir. Bu incelemeler sonucunda elde edilen
ve finansal hizlandiriciya temel olusturan birkag ortak sonu¢ sunlardir (Bernanke,

Gertler ve Gilchrist, 1994):

e Dis finansman tamamen teminatlandirilmadikc¢a, i¢ finansmandan daha
pahalidir. Dis finansmanin yiiksek maliyeti, vekil maliyetini (agency cost)
yansitmaktadir.

e Gereken toplam finansman miktar1 veri iken, dis finansman primi bor¢lunun
net degeri ile ters orantili olarak degismektedir.

e Son olarak, bor¢lunun net degerindeki diisiis, dis finansman primini artirarak
ve gerekli olan dig finansman miktarin1 artirarak bor¢lunun harcamasini ve
tiretimini diisiirtir. Bu son sonug, finansal hizlandiricinin kalbidir: Ekonomiye
yonelik olumsuz soklarin bor¢lularin net degerini diisiirmesi (veya pozitif
soklarin net degeri artirmasi) Olglisiinde, ilk sokun harcama ve {iretim

uzerindeki etkileri artacaktir.

Finansal hizlandiricinin temel mekanizmasi, ekonomik genisleme sirasinda yiikselen
varlik fiyatlarinin borglularin net degerini artirarak yatirimlari ve g¢iktiy1 artirmasi,
bunun sonucunda varlik fiyatlarin daha da yiikselerek ortaya kendi kendini
giiclendiren bir dongiiniin ¢ikmasidir (Bijlsma, Klomp ve Duineveld, 2010). Bu
mekanizmada, net degerin konjonktiir yonliiliigii ne kadar yiiksekse dis finansman
priminin konjonktiir karsith@i (countercyclicality) da o kadar yiiksek olacaktir

(Bernanke, Gertler ve Gilchrist, 1999).

Kiyotaki ve Moore (1997), finansal hizlandirictya dair teorik a¢iklamayi dinamik ve
statik ¢arpan kavramlariyla gelistirerek, kredi limitleri ile varlik fiyatlar1 arasindaki
dinamik etkilesimin, soklarin etkilerini devam ettirdigi, ¢ogalttig1 ve yaydig1 giiclii bir
aktarim mekanizmasinin varligini ortaya koymustur. Bu modelde, arazi, binalar ve
makineler gibi dayanikli varliklarin, tiretim faktorii olmanin yaninda, krediler i¢in
teminat gorevi gorme gibi islevleri de vardir. Teminat olarak kullanilan varliklarin

fiyatlar1 borglularin kredi limitlerini etkilemektedir. Bdyle bir ekonomide, net
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degerleri diisiiren gecici bir verimlilik soku durumunda hem ilgili periyodda hem de
zamanlar-arasi olmak {izere iki c¢esit carpan silireci islemeye baglar. Kisith
(constrained) firmalarin net degerine t doneminde gelen sok, onlarin arazi talebini t
doneminde ve izleyen donemlerde diisiiriir; piyasa dengesinin yeniden saglanabilmesi
icin, kisitlanmamis (unconstrained) firmalarin arazi kullanict maliyetinin (user cost of
land) bu dénemlerin her birinde diismesi beklenir, bu da t doneminde arazi fiyatinda
bir diisiise yol agar; boylece kisith firmalarin net degeri t doneminde daha da diiser. T
periyodunun i¢inde isleyen ¢arpan statik ¢arpan, zamanlar-arasinda isleyen carpan ise

dinamik ¢arpan olarak adlandirilmistir.

3.3.1.2. Banka bilanco kanah

Temelde, finansal piyasalardaki aksakliklarin iistesinden gelme girisimi olarak
goriilebilecek olan finansal aracilik, bizzat biiyiitme ve yayilma etkileri (amplification
and propagation effects) yaratabilir. Finansal piyasa aksakliklari, finansal aracilarin ve
piyasalarin faaliyetlerini de etkiler ve finansin arz tarafinin tek basina bir sok ve
yayilma kaynag1 olmasini ve bunun da belirli makro-finansal baglantilara yol agmasini

miimkiin kilar (Claessens ve Kose, 2017).

Banka bilangosunun kompozisyonu, banka bor¢ verme faaliyetleri lizerinde dnemli
etkiye sahiptir. Bu etki, vade uyumsuzlugu nedeniyle veya banka varliklarinin getiri
riski acisindan banka sermayesinin yiikiimliiliikklerin altina diigmesi sonucunda ortaya
c¢ikabilir (Broer ve Antony, 2010). Buna gore, banka bilancosu kanali, geleneksel
“banka bor¢ verme kanali (bank lending channel)” ve “banka sermayesi kanali (bank
capital channel)” olarak ayristirilabilir. Her iki kanalda da banka bilangosuna yonelik
soklar kredilerde onemli daralmalara yol acar ve bunun sonucunda ekonomik
faaliyette ciddi bir daralma ortaya c¢ikabilir. Bu kadar biiyiik etkilerin ortaya
c¢ikabilmesi i¢in gerekli olan sart, bazi bor¢lularin kredi i¢in biiyiik 6l¢lide bankalara
bagimli olmalaridir. Bu bagimlilik, banka kredisinde ciddi bir diisiis oldugunda bu
bor¢lularin yeni kredi verenlerle iliski kurma konusunda biiyiik zorluklar ve
maliyetlerle karsilasacaklar1 anlamina gelir ve bu da bu bor¢lularin harcamalarini

kismak zorunda kalmasina neden olur (BCBS, 2011).
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3.3.1.2.1. Banka bor¢ verme kanah

[lk olarak Bernanke ve Blinder (1988) tarafindan kavramsallastirilan banka borg
verme kanalina (bank lending channel) iliskin ¢aligmalar, banka kredi arzin1 degistiren
reel ve finansal soklarin, bankaya bagimli bor¢lularin harcamalar1 yoluyla reel

ekonomide yol agacag etkileri vurgulamaktadir.

“Dar kredi kanal1” olarak da nitelendirilen banka bor¢ verme kanali, finansal aracilarin
sagligina ve finans kuruluslarinin kredi verme kabiliyeti iizerindeki etkisine
odaklanmaktadir (Gilchrist and Zakrajsek, 2008). Asimetrik bilgiye sahip modellerin
biiytik bir bolimi, kredi temininde aracilarin 6neminin ve banka kredilerinin 6zel
niteliginin altim1 ¢izmektedir (Bernanke ve Blinder, 1988). Temel fikir, biiyiik bir
borglu simifi i¢in, 6zellikle hane halki ve kiiciik firmalar i¢in, banka kredisinin yakin
ikdmelerinin mevcut olmamasidir. Bilgisel aksakliklar sebebiyle bu borglular i¢in,
menkul kiymet ihra¢ etmek ¢ok pahaliya mal olur (Gertler ve Gilchrist, 1993). Bankalar
borglularla uzun donemli iliskiler gelistirerek (Sharpe, 1990), bilgi edinme ve
1zlemeye yatirim yaparak (Claessens ve Kose, 2017) bilgi asimetrisinden kaynaklanan
problemleri kismen asabildikleri i¢in bu bor¢lu sinifi bankalara bagimli hale gelir.
Banka bor¢ verme kanalinin reel etkilere sebep olmasiin temelinde bu bagimlilik
yatmaktadir. Bankalara bagimli olan borglularin ekonomide ne kadar alan kapladig:
(toplam islem hacminin ne kadarimi olusturdugu) ortaya c¢ikacak olan etkinin
biiyiikliigii i¢in dnemlidir.

Banka bor¢ verme kanali, bankacilik sektorii rezervlerini etkileyen unsurlarin,
bilanconun varlik tarafi olan banka kredisi arzinda degisiklige yol ag¢masiyla
islemektedir. Rezervlerde bir diisiis gerceklestiginde, eger bankalar yiikiimliiliik
tarafinda bir ayarlama yaparak bunu telafi edemezlerse, kredi arzlarmi azaltmak
zorunda kalacaktirlar (Walsh, 2003:324). Kredi arzinda meydana gelen bu azalma,
Ozellikle banka dist kurumlardan finansman elde etmede giicliik yasayan kiiciik

firmalarin yatirimlarini diistirmeleri nedeniyle reel ekonomiyi etkilemektedir.

3.3.1.2.2. Banka sermaye kanal

Banka sermaye kanali, bankalarin sermaye yapilarinda meydana gelecek bir

bozulmanin borglularin harcamalarin1 etkileyerek reel sonuglar dogurmasini ifade
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eder. Banka bor¢ verme kanalinda oldugu gibi bu kanalin da isleyebilmesi, borg
almada bankalarin 6zel bir role sahip olmasi ve dolayisiyla bankalara bagimli

borglularinin varligina baglidir.

Bir banka kredi kalitesinde veya ticarete konu olan varliklarinin degerinde diisiis
dolayisiyla sermayesinde diisiis yasayabilir. Bu durumda banka, sermaye yeterlilik
rasyolarini saglamak i¢in kredi arzini azaltabilir. Birgok bankay1 etkileyen bir sermaye
soku, bu kanalla ekonomik faaliyetin genelinde bir azalmaya hatta bir resesyona yol

acabilir (Claessens ve Kose, 2017).

3.3.1.3. Likidite kanah

Kaldirag, bir isletmenin varliklarin1 6zkaynak yerine borglarla finanse etme derecesidir
(Ingves, 2014). Likidite ise, toplam finansal sektor bilangosunun biiylime orani olarak
degerlendirilebilir. Varlik fiyatlar1 artist sonucunda bilancolar1 giiglenen firmalar
varlik ayarlamasi yapmadiklar siirece kaldiraglar: diisiis egiliminde olur (Adrian ve
Shin, 2010). Bu durum basit muhasebe iliskisini ifade eder (Claessens ve Kose, 2018).
Ancak pratikte finansal kurumlar ellerindeki fazla sermayeyi kullanmanin yollarin
ararlar. Yikiimliilik tarafinda kisa vadeli borg alarak ve varlik tarafinda ise potansiyel
borglular1 arayarak bilangolarint genisletirler ve bdylece likidite ve kaldirag artar
(Adrian ve Shin, 2010). Daha yiiksek kaldiragl bor¢lanma yoluyla elde edilen paranin
varliklara yonelmesi sonucunda varlik fiyatlar1 yiikselir. Herhangi bir miidahale
olmadiginda kaldirag yiikselme donemlerinde artarken kriz donemlerinde diisme
egilimindedir (Geanakoplos, 2010). Diger bir deyisle, kaldira¢ konjonktiir yonli bir
biyiikliiktiir.

Kaldiragtaki degisikliklerin varlik fiyatlarini etkilemesi, bor¢lularin dis finansmana
erisimini etkiler. Boylece kaldira¢ kanali, reel ve finansal sektorler arasindaki ¢ift
yonli baglantilar1 giiclendirerek daha belirgin reel ve finansal ¢evrimlere neden olur
(Claessens ve Kose, 2018). Bu kanalin isleyisi, bilango kanalinin isleyisi ile i¢ ige
gecmistir. Kaldiragtaki degisikliklerin reel ekonomiye etkisi bilancolar iizerinden

gergeklesmektedir.

Finansal cevrim kavrami, is ¢evrimi teorilerindeki finansal sektor-reel ekonomi

arasindaki iligkinin mahiyetine dair tartismalardan ilerleyen zamanlarda ortaya
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cikmistir. Bu boliimde finansal ¢evrim kavraminin dogusuna ve yakin donem
literatiirde finansal ¢evrimlerle is ¢cevrimleri arasindaki iligkin nasil incelendigine yer
verilmistir. Bir sonraki boliimde ise bu iliskinin ampirik boyutu ele alinacak ve
Tiirkiye i¢in finansal ¢evrimleri temsil eden degiskenler ile is ¢cevrimleri arasindaki

iligki analiz edilecektir.
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4. FINANSAL CEVRIMLERLE iS CEVRIMLERI ARASINDAKI ILISKININ
AMPIRIK ANALIZI

Tiirkiye’de finansal c¢evrimler ve is c¢evrimleri arasindaki iliskinin ampirik olarak
analiz edildigi bu boliimde, oncelikle ampirik literatiirdeki ¢aligmalara yer verilecek,
daha sonra analizde kullanilacak veri seti tanitilacaktir. Ardindan cevrimlerin
Olclimiinde ve birbirleri ile iligkilerinin tespitinde kullanilacak yontemler tanitilacak

ve analiz bulgular1 degerlendirilecektir.

4.1. Ampirik Literatiir

Literatiirde finansal ¢evrimler ve is ¢evrimleri arasindaki iligki, bu iliskinin farkli
boyutlarina odaklanilarak incelenmistir. Bazi1 ¢alismalarda finansal ¢evrimler ile is
¢evrimlerinin belirli fazlarinin ayn1 anda goriilmesinin is ¢evrimi fazlarin siiresi ve
genligi izerindeki etkisi incelenmis, bazilarinda ise is ¢evrimleri ve finansal ¢evrimleri
temsil eden serilerin korelasyonlar1 yorumlanmistir. Calismalarda odaklanilan ¢evrim
tanimina gore farkli ¢cevrim 6lgme yontemleri kullanilmistir. Sonuglarin saglamligi
acisindan birkag¢ farkli yontemle ¢evrimleri dlgen ve bulgular1 karsilastirmali olarak

degerlendiren ¢aligsmalar da mevcuttur.

Claessens, Kose ve Terrones (2011b), klasik ¢evrim tanimindan hareket ederek doniim
noktas1 analizi ile is ¢evrimleri ve finansal ¢evrimlerin temel 6zelliklerini tespit etmis
ve bu Ozelliklerin farkli ¢evrimsel fazlarda ve gelismis ve gelismekte olan iilkeler
arasinda nasil degistigini gostermistir. Ardindan Weibull Modeli ile finansal ¢gevrimler
ve is c¢evrimleri arasindaki etkilesimi incelemistir. Ciktidaki ¢evrimlerin, kredi ve
konut fiyatlarindaki ¢evrimlerle yliksek derecede senkronize oldugu, ancak hisse
senedi fiyatlarindaki ¢evrimlerle ortak 6zelliklerinin az oldugu sonucuna ulagilmistir.
Ayrica, basta konut fiyatlarindaki disiisler olmak {izere finansal bozulma
donemlerinin eslik ettigi durgunluklarin daha uzun ve daha derin olma egiliminde
oldugu, kredi ve konut fiyatlarindaki hizli biiylime ile birlikte gerceklesen ekonomik
iyilesmelerin daha gii¢clii olma egiliminde oldugu bulgular1 elde edilmistir. Finansal
cevrimlerin 6zelliklerini tespit edebilmek i¢in hem Doniim Noktasi Analizi’nden hem
de Christiano and Fitzgerald (2003)’in frekans tabanli filtresinden yararlanan
Drehmann, Borio ve Tsatsaronis (2012) de benzer sekilde is ¢evrimi resesyonlarinin,

finansal ¢evrimin daralma fazina denk geldiklerinde ¢ok daha derin oldugu sonucuna
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ulagmustir. Ayrica bu ¢alismada elde edilen bulgular, finansal ¢gevrimin uzunlugunun
ve genliginin 1980'lerin ortalarindan bu yana 6nemli 6lcilide arttigini1 géstermektedir.
Bu durumun finansal liberallesme ve para politikasi ¢ergevelerindeki degisikliklerden
kaynaklandig1 savunulmaktadir. Strohsal, Proafio ve Wolters (2015) ve Galati,
Hindrayanto, Koopman ve Vlekke (2016) nin ulastig1 sonuglar da finansal ¢evrimlerin
uzunlugunun zaman iginde arttig1 bulgusunu desteklemektedir. Ayrica her iki
calismaya gore de finansal ¢evrimler is ¢evrimlerinden uzun stirmektedir. Bu sonug
finansal ¢evrim literatiiriin yaygin bulgularindandir (bkz. Cagliriani ve Price (2017),
Koopman, Lit ve Lucas (2016)). Strohsal ve digerleri (2015), finansal ¢evrimleri
karakterize etmek icin spektral analizden yararlanmistir. Galati, Hindrayanto ve
digerleri (2016) ise , c¢evrimleri Olgmek icin  gozlenemeyen bilesen modelini

kullanmustir.

Binici, Hacihasanoglu ve Kiitiikk (2018), Tiirkiye icin finansal cevrimler ve is
cevrimleri iliskisini inceledigi calismada donlim noktasi analizini ve HP filtresini ayn
anda kullanmistir. Doniim noktasi analizinin sonuglar1 incelemeye konu olan tiim
cevrimler icin genisleme fazlarinin daralma fazlarindan daha uzun siirdigilini
gostermektedir. Is cevrimleri icin genisleme faz1 ortalama 13 ceyrek siirerken daralma
faz1 ortalamasi 3.7 g¢eyrek olarak gerceklesmistir. Kredi ¢evrimleri genislemeleri
ortalama olarak 14,6 ¢eyrek iken daralmalar1 6,1 ¢eyrek olarak dl¢iilmiistiir. Doniim
noktasi analizinden elde edilen sonuglar1 temel alarak finansal ¢evrimlerinin ge¢mis
ve gelecek degerleri ile is ¢evrimleri arasindaki uyum endeksi hesaplanmistir. Buna
gore krediler ile 1s ¢evrimleri arasinda esanli senkronizasyon gecikmeli degerlerden
daha yiiksektir. BIST100 ve REDK (Reel efektif doviz kuru) iginse durum oldukea
farklidir. BIST100 ve REDK’nin ge¢mis donemleri ile is cevrimleri arasindaki
senkronizasyon daha yiiksek olarak elde edilmistir. HP (Hodrick-Prescott) filtresi ile
elde edilen ¢evrimler arasinda hesaplanan korelasyonlar uyum endeksi sonuglari ile

paralellik gdstermektedir.

Akar (2016) da Binici ve digerleri (2018) gibi, hem doniim noktasi analizini hem de
HP filtresi ile Tiirkiye i¢in finansal ¢evrimleri ve is ¢evrimlerini 6lgmiistiir. Calismada
finansal ¢evrimler ve is ¢evrimleri arasinda yliksek senkronizasyon bulunmustur.
Arastirmaya konu olan donemin %68‘inde bu ¢evrimler ayn1 fazda bulunmaktadir.

Krediler ile is cevrimleri arasindaki capraz korelasyon katsayilari, kredilerin is
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cevrimleri i¢in buna ek olarak BIST100 de krediler igin 6ncii olmaktadir. Calismada
ayrica krediler ile is ¢evrimleri arasindaki dinamik kosullu korelasyon katsayilar1 da

bu ¢evrimler arasinda giiglii bir iliski oldugunu dogrulamaktadir.

Tiirkiye i¢in finansal ¢evrimler ve is ¢evrimlerinin iligkisinin incelendigi literatiirde
yabanci portfoy yatirimlari analizlere dahil edilmemistir. Tirkiye gibi yurtigi
tasarruflarin yetersiz oldugu ve dis finansman ihtiyacinin yiiksek oldugu bir
ekonomide, yabanc1 portfoy yatirimlar1 yurti¢i yatirimlarin finansmaninda 6énemli bir
faktordiir. Bu faktoriin finansal ¢evrimleri temsilen analize dahil edilmesi, finansal
istikrar1 saglamaya yonelik uygulanacak politika ¢ercevelerine bilgi sunmasi agisindan

olduk¢a onemlidir.
4.2. Veri

(Calismada, Tiirkiye icin is ¢evrimleri ve finansal ¢evrimler arasindaki iligski 1987:1-
2021:3 donemi ¢eyrek verileri kullanilarak analiz edilmistir. Degiskenlerin se¢imi
temsil giicli ve erisilebilirlige dayali olarak yapilmistir. Literatiirde is ¢evrimlerini
temsilen en yaygin olarak kullanilan gosterge GSYH’dir. Ancak Tiirkiye i¢in GSYH
serisi 1987-2021 donemi i¢in tek bir seri olarak mevcut degildir. Giinlimiize kadar
gelen tek bir seri olmamasindan dolay1 is gevrimlerini temsilen Sanayi Uretim Endeksi
(SUE) verisi kullanilmistir. Literatiirde finansal ¢evrimler i¢in kullanilan tek bir
gosterge yoktur. Ancak en yaygin olarak kullanilan degiskenler kredi, hisse senedi
fiyatlar1 ve konut fiyatlaridir (bkz. Drehman ve digerleri (2012), Claessens ve digerleri
(2011a), Cagliarini and Price (2017), Schiiler ve digerleri (2015), Egert ve Sutherland
(2012)). Tiirkiye i¢in konut fiyatlar1 verileri arastirma doneminin tamami i¢in mevcut
olmadigindan, konut fiyatlar1 serisi finansal ¢evrimleri temsil eden degisken olarak
analize dahil edilememistir. Tiirkiye’de iiretimde yabanci sermayenin yogun olarak
kullanilmasindan dolay1 yabanci portfoy yatirimlar ve tiretimde ithal girdinin 6nemli
bir pay1 olmasi nedeniyle de REDK (Reel Efektif Doviz Kuru) degiskenleri finansal
¢evrimleri temsilen analize dahil edilmistir. Sonug olarak finansal ¢evrimler i¢in kredi,
kredi-GSYH orani, hisse senedi fiyatlari, yabancit sermaye akimlari, doviz kuru
biiytikliikleri kullanilmistir. Kredileri temsilen 6zel sektore verilen toplam krediler ve
kredi-GSYH orani, hisse senedi fiyatlarni temsilen BIST100 endeksi, yabanci

sermaye akimlarin1 temsilen yabanci portfdy yatirimlari net yiikiimliilik olusumu
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serisi, doviz kurunu temsilen TUFE (Tiiketici fiyatlar1 endeksi) Bazli Reel Efektif
Doviz Kuru serisi kullanilmistir. Tiim veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB)’ndan elde edilmis olup, krediler “gecinme endeksi” kullanilarak reel hale
getirilmistir. BIST100 endeksi ise yabanci paymnin yiiksek olusundan dolay1 dolar alis
kuru kullanilarak dolar bazinda ifade edilmis ve analize bu sekilde dahil edilmistir.

Tiim veriler mevsimsellikten arindirilmistir.

4.3. Metodoloji

Ampirik analizde yukarida tanitilan veriler ve ayrica finansal serilerden olusturulan
faktor adindaki bir bilesik gdsterge kullanilmaktadir. Bu gosterge, standardize edilmis
BIST100, REDK, krediler, kredi-GSYH orani1 ve yabanci portfoy yatirimlar: verileri
kullanilarak temel bilesenler analizi ile olusturulmustur (Ek-4). Temel bilesenler
analizi serileri, bu serilerdeki varyanslari en iyi sekilde ifade edecek sekilde

birlestirmektedir.

Finansal ¢cevrimler ile is ¢evrimler arasindaki iliskinin analiz edilmesinde kullanilacak
olan metodoloji agisindan, teorik tanimlarin veri tarafindan temsilini saglayan
operasyonel tanimlar yapmak onem tagimaktadir. Operasyonel agidan 6ne ¢ikan iki
ayrt ¢evrim tanimi bulunmaktadir: (I) Klasik ¢evrim, ekonomik aktivitenin
diizeyindeki dalgalanmalar1 ifade eder ve Burns ve Mitchell (1946)’ya dayanmaktadir.
(IT) Biiylime ¢evrimi ise ekonomik aktivite diizeyinin trendden sapmalarini ifade eder

ve Lucas (1977)’ye dayanmaktadir.

Bu calismada hem klasik ¢evrimler hem de biiylime ¢evrimleri 6l¢lilmiistiir. Bunun
nedeni her iki ¢evrim tiiriinlin tasidiklar bilgilerin farkli olmasidir. Klasik ¢evrimler
hem kisa donemli dinamikleri hem de uzun dénemli dinamikleri igerirken, biiyiime
cevrimleri serilerin trendden arindirilmasiyla elde edildigi i¢in yalnizca kisa donemli
dinamikleri icerir. Finansal ¢evrimler ve is ¢evrimleri arasindaki iliski hem klasik
cevrimler i¢in hem de biliylime ¢evrimleri i¢in incelenerek sonuglar karsilastirilacaktir.
Bu karsilastirma, finansal ¢evrimler ile is ¢gevrimleri arasindaki iliskide kisa ve uzun
donemli dinamiklerin rolii hakkinda bilgi sunacaktir. Klasik ¢evrimler uzun dénemli
iligkilerle ilgili de bilgi saglarken biiyiime cevrimleri daha ¢ok kisa donemli

dinamiklere dair bilgi verir.
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Klasik tanima dayanan c¢evrimler, diizey verilerine “Doniim Noktast Analizi”
uygulanmasiyla elde edilmektedir. Bu teknik Bry and Boschan (1971) tarafindan
gelistirilmis ve Harding ve Pagan (2002) tarafindan ¢eyreklik veriye uygulanabilir bir

versiyonu olusturulmustur.

Biiyiime ¢evrimini elde etmek i¢in ise ¢esitli filtreleme teknikleri kullanilmaktadir.
Bunlardan Hodrick-Prescott (1987, 1997) (HP) filtresi ve Baxter ve King (1999) (BK)
ve Christiano ve Fitzgerald (2003)’1in bant-gegiren filtreleri parametrik olmayan
yontemlerdir. Bu yaklagimlara alternatif bir parametrik yontem olarak ise ARIMA
(autoregressive integrated moving average) modelleme literatiirli igerisinde
ekonometrik model tabanli bir trend-¢evrim ayristirma yaklagimi gelistirilmistir. Bu
yontemi uygulamak i¢in gézlenemeyen bilesenler modeli kullanilmaktadir (Koopman,
Lit ve Lucas, 2016). Bu ¢alismada ¢evrimlerin belirlenmesi i¢in doniim noktasi analizi,

HP filtresi ve BK filtresi kullanilmustir.

Cevrimlerin 6l¢limii yapildiktan sonra finansal ¢evrimler ve is ¢evrimleri arasindaki
iliski analiz edilmektedir. Bunun i¢in ¢apraz korelasyonlardan ve Bry-Boschan
Quarterly (BBQ) algoritmasina dayali olarak hesaplanan Uyum Endeksi’'nden
yararlanilmaktadir. Ayrica finansal ¢evrimler ve is ¢evrimlerinin arasindaki iligkinin
analizi i¢in Engle (2002) tarafindan gelistirilen DCC-GARCH (Dynamic conditional
correlation-Generalized autoregressive conditional heteroskedasticity) modeli

kullanilmaktadir.

4.4. Doniim Noktas1 Analizi

Bry and Boschan (1971) tarafindan gelistirilen doniim noktasi analizi, Burns ve
Mitchell (1946)’in metodolojisine dayanmaktadir. Harding ve Pagan (2002) tarafindan
bu teknigin ¢eyreklik veriye uygulanabilir bir versiyonu olusturulmustur. Harding ve
Pagan (2002), is cevrimlerini analiz etmek i¢in trendden ayristirmanin gerekli
olmadigini, hatta stokastik bir trendi ortadan kaldirma girigiminin is ¢gevrimlerinin ana
itici giiclerinden birini ortadan kaldiracagini bu nedenle bundan kag¢inilmasi

gerektigini savunmaktadir.

Harding ve Pagan’in gelistirmis oldugu BBQ Algoritmasi, verilen periyoddaki

serilerde maksimum ve minimum noktalarini bulmaktadir. Daha sonra belirli
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sensOring kurallarin1 saglayan maksimum ve minimum noktalar1 secilerek doniim
noktalar1 belirlenmektedir. Bu kurallara gére tam bir ¢evrim en az 5 ¢eyrek ve bu
cevrimin her bir fazi en az 2 ¢eyrek olmalidir. Ceyreklik bir y, serisinde asagidaki
sartlar saglaniyorsa t zamaninda bir zirve gerceklesmektedir (Claessens, Kose ve

Terrones, 2012):

{{r —¥e=2) > 0,ye = ye—1) > 0] and[ (V42 — ¥) <0, Ver1 — ye) < 0]} 4.1)

Benzer sekilde asagidaki sartlarda da t zamaninda bir dip ger¢eklesmektedir:

{0V = ye=2) <0,y = ye—1) < 0]l and[(Ve42 — Vi) > 0, Ver1 — ¥e) > 013 4.2)

Harding ve Pagan (2002) tarafindan doniim noktasi analizi ile belirlenmis olan fazlara
dayali olarak hesaplanan uyum endeksi gelistirilmistir. Buna gore, "n" dénem sayisini
gostermek lizere, y;; ve Y, ¢evrimleri arasindaki uyum endeksi su sekilde

hesaplanmaktadir:

Iy = n"HY $jSpe + (1 = S50 = Sy},

S;t =10, eger j t’de daralma fazinda ise; 1, eger j t’de genisleme fazinda ise}
Syt ={0, eger r t’de daralma fazinda ise; 1, eger r t’de genisleme fazinda ise}

Bu endeks, soz konusu ¢evrimlerin ayn1 fazda oldugu dénem sayisinin, tiim donem

sayisina oranini ifade etmektedir.
4.4.1. Diizey Verileri ile Elde Edilen Cevrimler

Degiskenlerin diizey degerlerine donlim noktasi analizinin uygulanmasi sonucunda
her degisken i¢in zirve ve dip noktalar1 belirlenmistir. Bu noktalara dayali olarak elde
edilen genisleme ve daralma donemlerinin ortalama uzunluklar1 ve genlikleri Tablo
4.1’de sunulmustur. Genel olarak degiskenlerin genisleme donemlerinin daralma
donemlerinden daha uzun siirdiigii goriilmektedir. En uzun ¢evrim uzunlugu is
cevrimlerinde goriiliirken en kisa ¢evrimin BIST100 gevrimi oldugu gériilmektedir.
Literatiirdeki, finansal ¢evrimlerin is ¢gevrimlerinden uzun siirdiigii seklindeki yaygin
bulgunun aksine Tiirkiye’de finansal ¢evrimler ile is ¢evrimleri arasinda ciddi bir siire

fark1 bulunmamaktadir. Siire agisindan diger ¢evrimlerden farklilasan BIST100
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disindaki c¢evrimlerin uzunlugunun birbirine olduk¢a yakin oldugu goriilmektedir.

BIST100 ise tiim bu ¢evrimlerden daha kisa siirmektedir.

Degiskenlerin zirve ve dip degerleri arasindaki yiizde degisimi ifade eden genlik en

biiyiik degerini BIST100 ve yabanci portfoy yatirimlari i¢in almaktadir.

Genlik Ortalama Siire
(%) (Ceyrek Sayist)
Genisleme Daralma Genigleme  Daralma Cevrim

SUE 29 -12 12.00 3.78 15.78
BiST100 93 -83 5.64 5.67 11.31
REDK 23 -24 9.78 4.38 14.16
Kredi 47 -22 10.78 3.89 14,67
Kredi-GSYH orant 33 -15 10.78 3.78 14,56
;{;E’r?“mi;flo“foy 91 85 8.63 7.00 15,63
Faktor 136 -106 7.36 4.73 12,09

Tablo 4.1. Cevrimlerin temel 6zellikleri (dlizey)

Belirlenen doniim noktalarina dayali olarak is ¢evrimlerinin ve finansal ¢evrimlerinin
fazlar1 Sekil 4.1-Sekil 4.7°deki grafiklerde gosterilmektedir. Gri ile isaretli olan alanlar

daralma fazlarini, diger kisimlar genisleme fazlarini gostermektedir.

SUE

5.2

4.8

4.4

4.0

3.6

3.2

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Sekil 4.1. SUE fazlar (Diizey)
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SUE’nin genisleme fazlari ortalama olarak 3 yil siirmesine ragmen Sekil 4.1°den de
goriilecegi gibi 2002-2007 yillarn arasinda SUE 5 yillik bir genisleme donemi
yasamistir. SUE’nin en uzun genisleme donemi ise 9 yildir ve 2009-2018 yillar

arasinda gerceklesmistir.

BiST100

6.5
6.0
5.5
5.0
4.5
4.0
3.5

3.0
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Sekil 4.2. BIST100 fazlar1 (Diizey)

BIST100’iin en uzun genisleme dénemi Sekil 4.2°de goriildiigii gibi 2003-2006 yillari
arasinda yasanmistir. En uzun daralma donemi ise 2000-2003 yillar1 arasinda

gerceklesmistir.
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REDK

4.9
4.8
4.7
4.6
4.5
4.4
4.3
4.2
4.1

4.0
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Sekil 4.3. REDK fazlar1 (Diizey)

REDK’nin fazlar1 Sekil 4.3’te gosterilmektedir. Bu fazlar incelendiginde 2008
yilindan sonra genisleme donemlerinin 6nemli 6l¢iide kisaldigr goriilmektedir. REDK
en uzun genisleme donemini 2002-2007 yillart arasinda yagamistir. Bu donme ayni

zamanda iilkeye yogun sermaye girisinin yasandigi bir donemdir.

Kredi
9.0
8.5
8.0
7.5
7.0
6.5
6.0

5.5
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Sekil 4.4. Kredi fazlar1 (Diizey)
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Kredi cevrimlerinin fazlari Sekil 4.4’te gosterilmektedir. En uzun genisleme
donemleri 2003-2008 ve 2009-2015 yillar1 arasinda ger¢eklesmistir. Bu donemler ile
SUE’nin en uzun genisleme fazlarinin gergeklestigi donemler 6nemli oranda benzerlik

tagimaktadir.

Kredi-GSYH orani

4.8

4.4

4.0

3.6

3.2

2.8

2.4
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Sekil 4.5. Kredi-GSYH orani fazlar1 (Diizey)

Kredi-GSYH oraninin en uzun genisleme donemi Sekil 4.5’te de goriildiigii gibi 2005-
2015 yillar1 arasinda gerceklesmistir. 2015 yilindan sonra kredi-GSYH orani

cevrimlerinin uzunlugunun 6nemli 6l¢iide kisaldig1 goriilmektedir.
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Yabanci portfoy yatirimlari

10.4
10.0
9.6 P
9.2
8.8

8.4
8.0

7.6

7.2
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Sekil 4.6. Yabanci portfoy yatirimlari fazlari (Diizey)

Yabanci portfoy yatirimlari ¢evrimlerinin fazlart Sekil 4.6’da gosterilmektedir. En
uzun genisleme fazi 1999-2007 yillar1 arasinda gergeklesmistir. Daralma fazlariin

uzunlugunda 2013 yilindan bu yana artig yaganmustir.

Faktor

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Sekil 4.7. Faktor fazlar1 (Diizey)
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Faktor serisinin fazlar1 gosteren Sekil 4.7°den de goriilecegi gibi bu serinin en uzun
genisleme donemleri 1995-2000 ve 2003-2007 yillar arasinda gerceklesmistir. 2011
yilindan bu yana faktér ¢evrimlerinin uzunlugu kisalmistir ve 2017-2020 yillar

arasinda faktor ¢evrimlerinin en uzun daralma faz1 yaganmustir.

4.4.2. Diizey Verileri ile Elde Edilen Cevrimlerin Uyum Endeksleri

Finansal ¢evrimler ve is ¢evrimler arasindaki iligkiyi incelemek i¢in oncelikle uyum
endeksi araciligiyla bu ¢evrimlerin senkronizasyonu elde edilmistir. Bu ¢evrimlerin
zamanin ne kadarinda aym fazda oldugunun tespit edilmesi, hem bu g¢evrimlerin
arasindaki uyumun tespit edilmesi hem de her iki ¢evrimi ayn1 anda hedefleyen
politikalarin uygulanabilirligini degerlendirmek acisindan 6nem tagimaktadir. Tablo
4.2°de yer verilen bulgulara gore en yiiksek senkronizasyon is ¢evrimleri ile krediler
arasindadir. Krediler yatirimlara kaynaklik ettigi i¢in bu bulgu beklenen bir sonugtur.
Literatiirde kredilerin finansal ¢evrimleri temsil giiciiniin yiiksek oldugu yaygin olarak

kabul edildigi icin elde edilen sonu¢ 6nem tagimaktadir.

SUE
BIST100 0.65
REDK 0.68
Kredi 0.73
Kredi-GSYH orani 0.67
Yabanci portfoy yatirimlari 0.62
Faktor 0.66

Tablo 4.2. Finansal ¢evrimler ve is ¢evrimlerinin senkronizasyonu (Bry-Boschan
ceyreklik doniim noktas1 algoritmasi kullanilarak hesaplanan uyum
endeksleri) (diizey)

Finansal ¢evrimler ve is ¢evrimleri arasinda gecikmeli bir iliski mevcut olabilecegi
icin, yalnizca es anli senkronizasyonun dikkate alinmasi aradaki uyumun oldugundan
daha kiiciik ¢ikmast sonucunu dogurabilir. Bu nedenle finansal ¢evrimlerin gecikmeli
degerleri ile is ¢evrimleri arasindaki senkronizasyon hesaplanmistir. Tablo 4.3’te
goriildiigli gibi, finansal ¢evrimler ile is ¢evrimleri arasindaki senkronizasyonun en
yiiksek oldugu gecikme dénemi her zaman 0 olmamaktadir. Ozellikle krediler s6z
konusu oldugunda bu durum daha net olarak gdzlenmektedir. Krediler gecikmeli

olarak hareket etme egilimindeyken BIST100’{in dncii olarak hareket etme egiliminde
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oldugu goriilmektedir. REDK ise es anli olarak hareket etmektedir. BIST100’{in 6ncii
olarak hareket etmesi 1§ c¢evrimlerine iligkin Oncli ve gecikmeli gostergelere dair
literatiirle uyumludur. Finansal ¢evrimlerin bilesik bir temsili olan faktor degiskeni

onci olarak hareket etmektedir.

SUE
-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
BiST100 048 056 062 0.68 0.65 058 050 044 043
REDK 058 059 061 0.67 0.68 067 061 056 0.53
Kredi 058 057 061 070 073 075 073 073 0.75
Kredi-GSYH orani 0.66 064 061 062 067 068 0.68 0.68 0.70
Yabanci portfoy yatirnmlart  0.56  0.57 0.60 0.62 0.62 059 053 049 047
Faktor 057 062 064 068 0.66 062 055 052 054

Tablo 4.3. Gecikmeli Finansal ¢evrimler ve is ¢evrimlerinin senkronizasyonu (Bry-
Boschan ¢eyreklik doniim noktas1 algoritmasi kullanilarak hesaplanan
gecikmeli uyum endeksleri) (diizey)

4.4.3. Diizey Verileri Elde Edilen Cevrimlerin Capraz Korelasyonlari

Finansal c¢evrimler ve is cevrimleri arasindaki capraz korelasyonlar Tablo 4.4’te
sunulmustur. Finansal c¢evrimlerin gecikmeli degerlerinin is c¢evrimleri ile
korelasyonlarina bakildiginda BIST100 ve REDK’nin 6ncii olarak hareket etme
egiliminde oldugu, kredilerin ise es anli olarak davranma egiliminde oldugu

gozlenmektedir. Bu bulgular uyum endeksi bulgulariyla tutarlilik géstermektedir.

SUE

-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
BiST100 0.70 0.71 0.72 0.73 0.73 0.70 0.67 0.65 0.64
REDK 0.26 0.23 0.21 0.18 0.15 0.14 0.11 0.09 0.07
Kredi 0.87 0.89 0.92 0.94 0.96 0.95 0.94 0.93 0.91
Kredi-
GSYH orant 0.88 0.90 0.92 0.94 0.96 0.95 0.93 0.92 0.91
Yabanci
portfoy 0.10 0.11 0.09 0.11 0.14 0.11 0.08 0.08 0.07
yatirimlart
Faktor 0.85 0.87 0.88 0.89 0.91 88 0.86 0.84 0.82

Tablo 4.4. Finansal ¢evrimler ve is ¢evrimlerinin ¢apraz korelasyonu (diizey)
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4.5. HP Filtresi

Frekans tabanli bir filtre olan Hodrick ve Prescott (1981, 1997)’un gelistirdigi HP
filtresi onceden belirlenmis agirliklar1 kullanarak trendden sapmalar1 cezalandirmak
icin bir kriter fonksiyonu uygulayarak serileri trend ve ¢evrim bilesenlerine

ayirmaktadir (Comin ve Gertler, 2006).

Hodrick ve Prescott (1997)’un kavramsal ¢ergevesine gore, belirli bir y, zaman serisi,

bir trend bileseni 7, ve bir ¢evrimsel bilesen ¢, ‘nin toplamidir:
Ve =T +¢, t=1,..,T. (4.3)

Hodrick ve Prescott (1997), {g,} nin piirtizsiizliigii i¢in belirledikleri 6l¢ii, bu serinin
ikinci farkinin kareleri toplamudir. ¢;, g, den sapmalari ifade etmektedir ve kavramsal
cerceveye gore uzun zaman dilimlerinde ortalamasi sifira yakindir. Trend bileseni
asagidaki fonksiyon araciligiyla belirlenir:

Min Tlerc2 AR = 1) = (7mg = Tt—z)]z} 4.4)

{Te}t=—1

Burada ¢; = y; — 1. A parametresi trend bilesenindeki degisiklikleri cezalandiran
pozitif bir sayidir. A ne kadar biiyiik olursa bu fonksiyon ile elde edilen trend bileseni

o kadar piiriizsiiz olacaktir.
4.5.1. HP Filtresi ile Elde Edilen Cevrimler

HP filtresi ile seriler trendden arindirilmis ve finansal ¢evrimler ve is ¢evrimleri elde
edilmistir. Yukarida da deginildigi gibi HP filtresinde diizgiinlestirici parametresinin
blytikligi elde edilecek sonuglar1 farklilagtirmaktadir. Dolayisiyla bu parametrenin
biiyiikliigiiniin nasil segilecegi de 6nemlidir. Literatiirde bu konuda farkli yaklagimlar
olsa da bu ¢alismada Baskaya ve digerleri (2011), ¢alismasinda belirtildigi sekliyle
kullanilacaktir. Baskaya ve digerleri (2011), Tiirkiye’nin ¢eyreklik GSYIH verileri
icin diizgiinlestirme parametresi A’nin 98 olarak da secilmesinin uygun oldugu
sonucuna ulagsmistir. Dolayisiyla bu calismada da HP filtresi uygulanirken A=98
alinmistir. Cevrim serilerinin doniim noktalar1 tespit edilmis ve bu noktalardan
yararlanilarak c¢evrimlerin genlikleri ve farkli fazlarinin uzunluklar1 belirlenmistir.

Tablo 4.10°da bu biiyiikliikler verilmistir. Yabanci portfoy yatirimlar: gevrimleri diger
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tim cevrimlerden daha uzundur. Portfdy yatirimlari ve REDK c¢evrimleri harig
tutulursa is cevrimleri finansal gevrimlerden daha uzun siirmektedir. Is cevrimleri
ortalama olarak 10.24 c¢eyrek slirmektedir. Bunun 5.62 ¢eyregi genisleme ve 4.62

ceyregi daralma ile gegmektedir.

Genlik Ortalama Siire
(%) (Ceyrek Sayisi)
Genigleme Daralma Genisleme Daralma  Cevrim

SUE 13 -13 5.62 4.62 10.24
BIST100 65 -67 5.00 4.64 9.64
REDK 19 -19 5.64 591 11.55
Kredi 13 -13 5.07 3.67 8.74
Kredi-GSYH oram 12 -12 5.07 4.29 9.36
Yabanci portfoy yatirimlari 73 -73 6.60 5.56 12.16
Faktor 88 -89 5 4.50 9.50

Tablo 4.5. Cevrimlerin temel 6zellikleri (HP)

Asagidaki Sekil 4.8-Sekil 4.14’te HP filtresi ile elde edilen tiim ¢evrimlerin fazlar
gosterilmistir. Beyaz alanlar genisleme donemlerini, gri alanlar ise daralma

donemlerini gostermektedir.

SUE
.10
.05
.00

-.05

-.10

-.15

-.20

-.25

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Sekil 4.8. SUE fazlar1 (HP)
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SUE’nin en uzun genisleme fazlar1 Sekil 4.8’den de goriilecegi tizere 2002-2004 ve
2003-2007 yillar1 arasinda gerceklesmistir. En uzun daralma fazi ise 2018-2020 yillar

arasindadir.

8
6
4
2
0
-2
-4
-6
-8

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

BIST100

Sekil 4.9. BIST100 fazlar1 (HP)

BiST100’iin fazlar1 Sekil 4.9 iizerinden incelendiginde, en uzun daralma fazlarmin

1990-1992 ve 2017-2020 yillar1 arasinda yasandigi goriilmektedir.

REDK

.16
12

.08
.04
.00
-.04
-.08
-.12

-.16
-.20
-.24

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Sekil 4.10. REDK fazlar1 (HP)



REDK cevrimleri Sekil 4.10°da gdsterilmektedir. 2000 yilindan bu yana ¢evrimlerin
uzunluklar1 6nemli 6lgiide kisalmistir. Dénemin bagindan 2000 yilina kadar 3 ¢evrim
varken, 2000 yilindan bu yana 9 ¢evrim gerceklesmistir. REDK ¢evrimlerinin en uzun

genigleme faz1 1998-2000 yillar1 arasinda gergeklesmistir.

Kredi

.20
15
.10
.05
.00

-.05

-.10

-.15

-.20
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Sekil 4.11. Kredi fazlar1 (HP)

Kredi ¢evrimlerinin fazlar1 Sekil 4.11°de gosterilmektedir. En uzun genisleme fazi

1991-1993 ve 1995-1998 yillar1 arasinda gergeklesmistir.
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Kredi-GSYH orani
.20
.15
.10
.05

u

-.05

-.10

-.15
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Sekil 4.12. Kredi-GSYH fazlar1 (HP)

Kredi-GSYH orani ¢cevrimlerinin en uzun genisleme fazi, Sekil 4.12°den de goriilecegi
gibi 1995-1998 wyillar1 arasinda yasanmistir. 2003 yilindan bu yana ¢evrim

uzunluklarinin kisaldig1 goriilmektedir.

Yabanci portfoy yatirimlari

1.0
0.5
0.0

-0.5

-1.0

-1.5

-2.0

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Sekil 4.13. Yabanci portfoy yatirimlar: fazlar1 (HP)
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Yabanci portfoy yatirnmlarinin fazlart Sekil 4.13’te gosterilmektedir. En uzun
genisleme faz1 1999-2007 yillar1 arasinda yasanmistir. Ortalama ¢evrim uzunlugu 3

y1l olmasina ragmen bu donemde sadece genisleme fazi 8 yil siirmiistiir.

Faktor

0.8

0.4

/M

-1.2

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Sekil 4.14. Faktor fazlar1 (HP)

Faktor ¢cevriminin fazlar1 Sekil 4.14’de sunulmustur. En uzun genisleme fazi 1999-
2001 yillar1 arasinda iken, en uzun daralma fazlar1 1990-1992 ve 2006-2008 yillar

arasinda gerceklesmistir.
4.5.2. HP Filtresi ile elde edilen Cevrimlerin Uyum Endeksleri

Her bir finansal ¢evrimin SUE ile ayni fazda oldugu siireleri tespit etmek igin
hesaplanan uyum endeksleri Tablo 4.12°de gosterilmektedir. En yiiksek uyum SUE
ile BIST100 arasindadir. Ondan sonra ise SUE ile krediler arasindaki uyum
gelmektedir. Krediler ve varlik fiyatlari literatiirde yayginlikla is g¢evrimleri ile
senkronizasyonu en yiiksek c¢ikan finansal de§iskenlerdendir. Bu agidan bulgular

literatiirle uyumludur.
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SUE

BIST100 0.66
REDK 0.50
Kredi 0.60
Kredi-GSYH orani 0.51
Yabanci portfoy yatirimlari 0.56
Faktor 0.58

Tablo 4.6. Finansal ¢evrimler ve ig ¢evrimlerinin senkronizasyonu-HP (Bry-Boschan
ceyreklik doniim noktas1 algoritmasi kullanilarak hesaplanan uyum
endeksleri) (HP)

Finansal c¢evrimlerin gecikmeli degerleriyle is cevrimleri i¢in hesaplanan uyum
endeksleri Tablo 4.13’te verilmistir. BIST100, yabanci portfdy yatirimlar: ve faktor
oncil hareket ederken, krediler ve REDK gecikmeli hareket etmektedir.

SUE
-4 -3 2 -1 0 1 2 3 4

BIST100 047 055 063 069 066 059 051 043 041
REDK 050 051 050 051 050 053 053 051 049
Kredi 040 040 044 054 060 061 058 054  0.53
Kredi-
OSYHoran 042 046 050 051 051 049 047 050 054
Yabanci
Portfoy 057 054 055 055 056 054 047 044 043
yatirimlari
Faktor 049 051 058 060 058 051 042 040 041

Tablo 4.7. Gecikmeli finansal c¢evrimler ve is ¢evrimlerinin senkronizasyonu-HP
(Bry-Boschan ¢eyreklik doniim noktasi algoritmasi kullanilarak
hesaplanan gecikmeli uyum endeksleri) (HP)

4.5.3. HP Filtresi ile Elde Edilen Cevrimlerin Capraz Korelasyonlari

HP filtresi elde edilen finansal ¢evrimlerin is ¢cevrimleri ile ¢apraz korelasyonu Tablo

4.8’de sunulmustur.
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SUE

-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
BiST100 -0.23 -0.04 0.12 0.41 0.42 -0.07 -0.21 -0.28
REDK -0.13 -0.02 0.03 0.24 0.25 0.20 -0.01 -0.23 -0.20
Kredi -0.15 -0.14 -0.01 0.15 0.28 0.29 0.20 0.11 0.03
Kredi-
GSYH orant -0.00 -0.08 -0.08 -0.10 -0.06 0.04 0.18 0.20 0.18
Yabanci
portfoy 0.11 -0.01 0.02 0.12 0.31 -0.00 -0.24 -0.05 -0.11
yatirimlari
Faktor -0.15 -0.07 0.08 0.39 0.51 0.24 -0.11 -0.18 -0.26

Tablo 4.8. Finansal ¢evrimler ve is ¢evrimlerinin ¢apraz korelasyonu (HP)

4.6. BK Filtresi

Baxter ve King (1999) in gelistirdigi bant geciren filtre olan BK (Baxter-King) filtresi,
cevrimsel bilesenlerinin  Ozeliklerinin ~ arastirmaci tarafindan  belirlenmesini
gerektirmektedir. BK filtresi bu tanimlayici 6zellikler tarafindan sunulan hareketli
ortalamalar1 uygulayarak makroekonomik veriyi doniistiirmektedir. Bu tanimlayici
Ozellikler Burns ve Mitchell (1946) tarafindan belirlenen, “gevrimlerin en az alt1 en
fazla otuz iki ¢eyrek olmasi gerektigi” kuralina dayanmaktadir. Buna gore, 6 ila 32
ceyrek arasindaki periyodik dalgalanmalara sahip zaman serisi bilesenleri filtreden
gecirilmeli, daha diisiik veya yliksek frekanslhi bilesenler seriden ayristirilmalidir.
Bununla birlikte, ideal bant gegiren filtre, sonsuz dereceden hareketli bir ortalamadir.
Fakat bu uygulanabilir olmadigindan, pratik bir yaklasima ihtiya¢ vardir. Baxter ve
King (1999) bu nedenle optimal filtreye iyi bir yaklasimin nasil olusturulacagi

sorusundan hareketle BK filtresini gelistirmistir.

Bir zaman serisi olan y,’ye hareketli ortalamanin uygulanmasi y; seklinde yeni bir

zaman serisini uretir:

Vi = ZII§=—K AxYt—k 4.5)

Hareketli ortalama, gecikme islemcisi L cinsinden bir polinom olarak asagidaki gibi

ifade edilir:

a(l) = Yi-_g aL* (4.6)
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Burada L, k’nimn pozitif ve negatif degerleri i¢in L*x, = x,_; seklinde tanimlanir. K

arttikca ideal filtreden sapmalar azalmaktadir.
4.6.1. BK Filtresi ile Elde Edilen Cevrimler

Baxter-King filtresi ile seriler trendden arindirilarak ¢evrimler elde edilmistir. Cverim
serilerinin doniim noktalar1 belirlenmis ve bu doniim noktalarindan yararlanilarak elde
edilen genisleme ve daralma donemlerinin ortalama uzunluklar1 ve genlikleri Tablo
4.5’te sunulmustur. Basta kredi ¢cevrimleri olmak iizere finansal ¢evrimlerin uzunlugu
1§ cevrimlerinden bliytiktiir. Kredi ¢evrimleri ortalama olarak 12.10 ¢eyrek stirerken is

cevrimleri 8.46 ¢eyrek siirmektedir.

Genlik Ortalama Siire
(%) (Ceyrek Sayisi)
Genigleme Daralma Genisleme Daralma Cevrim

SUE 7 -7 4.38 4.08 8.46
BIST100 55 -52 5.00 4.60 9.60
REDK 11 -12 4.62 3.92 8.54
Kredi 21 -19 6.88 5.22 12.10
Kredi-GSYH orani 13 -12 4.60 4.45 9.05
Portfoy yatirimlari 33 -32 4.92 4.18 9.10
Faktor 213 -263 4.73 4.80 9.53

Tablo 4.9. Cevrimlerin temel 6zellikleri (BK)
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Sekil 4.15. SUE fazlar1 (BK)

SUE’nin genisleme ve daralma fazlar1 Sekil 4.15°te gdsterilmistir. En uzun genisleme

fazinin 2009-2011 yillar1 arasinda yasandigi goriilmektedir.

BiST100
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Sekil 4.16. BIST100 fazlar1 (BK)
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BIST100 cevrimlerinin fazlar1 Sekil 4.16°da gdsterilmektedir. En uzun genisleme
fazinin 2009-2011 yillar1 arasinda, en uzun daralma fazimin ise 2000-2002 yillart

arasinda yasandigi goriilmektedir.

REDK
.20
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-.10

-.15
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Sekil 4.17. REDK fazlar1 (BK)

REDK ¢evrimlerinde, 1997-2003 yillar1 arasinda en uzun genisleme fazinin yasandigi
Sekil 4.17°den goriilmektedir. En uzun daralma fazi ise 2008-2009 yillar1 arasinda
gerceklesmistir.
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Kredi

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Sekil 4.18. Kredi fazlar1 (BK)

Kredi ¢evrimlerinin fazlar1 Sekil 4°18’de gdsterilmektedir. En uzun genisleme fazinin
2002-2006 yillarinda yasandigr goriilmektedir. 2006 yilindan bu yana ¢evrim

uzunluklari kisalmistir.

kredi-GSYH orani

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Sekil 4.19. Kredi-GSYH fazlar1 (BK)
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Kredi-GSYH orani cevriminin fazlar1 Sekil 4.19°da gosterilmektedir. En uzun
genisleme fazi 1995-1998 yillart arasinda yasanmistir. Daralma fazinin en uzun
oldugu donem ise 2001-2003 yillar1 arasidir. Zaman i¢inde kredi-GSYH ¢evriminin

uzunlugunun azaldig1 goriilmektedir.

yabanci portfdy yatiirmlari

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Sekil 4.20. Yabanci portfdy yatirimlar: fazlar1 (BK)

Yabanci portfoy yatirimlarmin Sekil 4.20°de gosterilen fazlar incelendiginde, en uzun
genisleme fazinin 2008-2011 yillar1 arasinda yasandig goriilmektedir. Bir diger uzun

genisleme fazinin ise 2015-2017 yillar1 arasinda gerceklestigi goriilmektedir.
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faktor
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Sekil 4.21. Faktor fazlar1 (BK)

Faktor ¢evrimlerinin sekil 4.21°de sunulan fazla incelendiginde iki 6nemli daralma
faz1 goze carpmaktadir. Bunlar 1990-1992 ve 2001-2002 donemleridir. Bu fazlar

digerlerine gére daha uzun siirmiistir.

4.6.2. BK Filtresi ile Elde Edilen Cevrimlerin Uyum Endeksleri

Finansal ¢evrimler ile is ¢evrimleri arasindaki iliskinin senkronizasyon boyutunu
incelemek i¢in BK filtresi ile trendden arindirilan her seri i¢in uyum endeksi
hesaplanmistir. Tablo 4.10°dan goriilecegi gibi is c¢evrimleri ile en yiiksek
senkronizasyon iginde olan seriler BIST100, krediler ve faktér degiskenleridir.
Senkronizasyon ile, serilerin arastirma doneminin ne kadarinda ayni fazda oldugu

ifade edilmektedir.
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SUE

BIST100 0.65
REDK 0.63
Kredi 0.64
Kredi-GSYH orani 0.50
Portfoy yatirimlar 0.53
Faktor 0.64

Tablo 4.10. Finansal g¢evrimler ve is ¢evrimlerinin senkronizasyonu (Bry-Boschan
ceyreklik doniim noktasi algoritmasi kullanilarak hesaplanan uyum
endeksleri) (BK)

Gecikmeli Finansal ¢evrimler ve is ¢evrimlerinin senkronizasyonunu degerlendirmek
i¢cin hesaplanan uyum endeksleri Tablo 4.11°de gosterilmektedir. Faktor, BIST100 ve
portfdy yatirimlarinin 6nceki donemlere ait degerleri ile is c¢evrimleri yiiksek

senkronizasyon gosterirken, kredilerde durum tam tersidir.

SUE

-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
BiST100 0.45 0.55 0.65 0.68 0.65 0.55 0.43 0.38 0.39
REDK 0.43 0.49 0.57 0.62 0.63 0.56 0.48 0.43 0.41
Kredi 0.40 0.45 0.51 0.60 0.64 0.66 0.57 0.54 0.50
Kredi- 0.48 0.50 0.50 0.51 0.50 0.54 0.57 0.58 0.54
GSYH orani
Yabanci 0.59 0.57 0.59 0.58 0.53 0.50 0.45 0.46 0.46
Portfoy
yatirimlari
Faktor 0.43 0.51 0.60 0.68 0.64 0.56 0.46 0.41 0.41

Tablo 4.11. Gecikmeli finansal ¢evrimler ve is ¢cevrimlerinin senkronizasyonu (Bry-
Boschan c¢eyreklik doniim noktasi algoritmasi kullanilarak hesaplanan
gecikmeli uyum endeksleri) (BK)

4.6.3. BK Filtresi ile Elde Edilen Cevrimlerin Capraz Korelasyonlar:

Finansal ¢evrimleri ve is g¢evrimlerinin c¢apraz korelasyonu Tablo 4.12°de
sunulmustur. Uyum endeksi iizerinden hesaplanan senkronizasyonlar ile paralel bir
sekilde BIST100 ve portfoy yarimlarinmn 6ncii olarak hareket ettigi ve kredilerin

gecikmeli olarak davranma egiliminde oldugu goriilmektedir.
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-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
S

BiST100 -0.14 0.08 0.32 0.50 0.52 0.39 0.18 0.02 -0.03
REDK -0.26 -0.08 0.14 0.30 0.35 0.24 0.08 -0.05 -0.08
Kredi -0.06 0.06 0.20 0.36 0.49 0.56 0.56 0.49 0.38
Kredi-

GSYH orant -0.19 -0.19 -0.16 -0.08 0.04 0.19 0.31 0.34 0.30
Yabanci

portfoy 0.39 0.44 0.42 0.33 0.18 0.01 -0.12 -0.19 -0.20
yatirimlari

Faktor -0.10 0.12 0.36 0.53 0.56 0.44 0.26 0.10 0.03

Tablo 4.12. Finansal ¢evrimler ve is ¢evrimlerinin ¢capraz korelasyonu (BK)

Simdiye kadar finansal cevrimler ve is ¢evrimleri arasindaki senkronizasyon ve
korelasyon incelenmistir. Elde edilen sonuclar genel olarak kredilerin is ¢evrimleri ile
orta-yiiksek korelasyona ve senkronizasyona sahip oldugunu; BIST100’{iin is
cevrimleri ile orta diizeyde korelasyona ve senkronizasyona sahip oldugunu; faktoriin
orta diizeyde korelasyona ve senkronizasyona sahip oldugunu gostermektedir. Ancak
elde edilen korelasyonlar ve uyum endeksleri bu ¢evrimler arasinda birlikte harekete
isaret etse de bu seriler arasindaki etkilesimin bir nedensellik iliskisi olup olmadigi
hakkinda bilgi vermemektedir. Bu nedenle finansal ¢evrimler ile is ¢evrimleri arasinda
nedensellik iliskisi olup olmadig1 ve var ise yonii hakkinda bilgi sahibi olmak i¢in bu

Granger nedensellik analizi yiiriitilmistiir.
4.7. Granger Nedensellik Analizi

Granger (1969)’in nedensellik tanimina gore, X’in ge¢mis degerleri kullanilarak
yapilan Y tahmini, eger X’in ge¢mis degerleri kullanilmayarak yapilan Y tahminine
gore daha basarili ise X Y’nin Granger nedenidir. X, ve Y; duragan seriler iken basit

bir nedensellik modeli su sekildedir:
Xt = 7]'_n=1 ant_j + Z:rln=1 b}Yt_} + Et (4.7)
Y, = 271:1 CiXe—j+ 271:1 d;Ye_; +1; (4.8)

Burada €, ve ), iki iliskisiz beyaz giiriilti serisidir. Eger b;’lerin hepsi sifir degilse Yz,

X¢’nin nedenidir. Benzer sekilde ¢;’lerin hepsi sifir degilse X, Y; 'nin nedenidir.
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4.7.1. Granger Nedensellik Analizi Bulgular

Bu baslikta, finansal ¢evrimler ve is cevrimleri arasindaki iliskinin nedensellik
boyutunun incelenmesi i¢in uygulanan Granger nedensellik testlerinin sonuglarina yer
verilmistir. Bu analiz i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike (AIC)
ve Schwartz (SC) bilgi kriterleri esas alinmistir. Nedensellik analizinde degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisi ikili olarak incelendiginden bu analiz kisith bir

yaklagimdir.

Tiim serilere uygulanan Augmented Dickey-Fuller birim kok testi sonucunda (EK-1,
EK-2, EK-3) diizey verilerinin tamaminin birim kok icerdigi, HP ve BK filtreleri ile
elde edilen ¢evrim serilerinin ise birim kok igermedigi sonucuna ulasilmistir. Granger

nedensellik analizi HP ve BK filtreleri ile elde edilen ¢evrimler i¢in uygulanmastir.

4.7.1.1. HP filtresi ile elde edilen ¢evrimler icin Granger nedensellik analizi

bulgulari

HP filtresi ile trendden arindirilan serilere uygulanan Granger nedensellik testi
sonuglar1 Tablo 4.13’te sunulmaktadir. Elde edilen sonuglara gére BIST100, REDK
ve faktor degiskenleri SUE’nin Granger nedenidir. Diger bir deyisle finansal

cevrimlerden reel ekonomiye yonelik bir nedensellik mevcuttur.
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Akaike (AIC) Bilgi Schwartz (SC) Bilgi
Ho Hipotezi kriteri Kriteri Karar
Gecikme P degeri Gecikme P degeri

BIST100 SUE’nin BiST100 SUE’nin
Granger nedeni degildir 8 0.0014 4 0.0002 Granger nedenidir**
SUE, BiST100’iin SUE, BIST100’iin
Granger nedeni degildir 8 0.2028 4 0.0894 Granger nedeni degildir
REDK SUE’nin REDK SUE’nin
Granger nedeni degildir 8 0.0998 1 0.0188 Granger nedenidir*
SUE, REDK’nin SUE, REDK’nin Granger
Granger nedeni degildir 8 0.1095 . 0.1524 nedeni degildir ¢
Kredi SUE’nin Granger Kredi SUE’nin Granger
nedent degildir 3 0.1173 3 00173 el &
SUE, Kredi’nin SUE, Kredi’nin Granger
Granger nedeni degildir 3 0.8789 3 0.8789 nedeni degildir ¢
Kredi-GSYH orani Kredi-GSYH orani
SUE’nin Granger 8 0.2970 3 0.8579  SUE’nin Granger nedeni
nedeni degildir degildir
SUE, Kredi-GSYH SUE, Kredi-GSYH
oraninin Granger 8 0.5549 3 0.2428  oranmin Granger nedeni
nedeni degildir degildir
Yabanci portfoy . Yabanci portfoy
yatirimlari SUE el 5 0.2763 4 0.1517  yatirimlar1 SUE’nin
Granger nedeni degildir Granger nedeni degildir
SUE, yabanci portfoy SUE, yabanci portfoy
yatlrlmlarll}ln' Granger 5 0.3251 4 0.3315  yatirimlarinin Granger
nedeni degildir nedeni degildir
Faktor SUE’nin Faktor SUE’nin
Granger nedeni degildir 8 0.0288 2 LE-05 Granger nedenidir**
SUE, Fakt6r’iin or’i

g 0.1562 ’ 0.0600 SUE, Faktor’iin Granger

Granger nedeni degildir

nedeni degildir

Tablo 4.13. HP filtresi ile elde edilen serilerin Granger nedensellik testi sonuglari
(*tek bir bilgi kriterine gore nedensellik oldugunu, **her iki bilgi kriterine
gore de nedensellik oldugunu belirtmektedir)

4.7.1.2. BK filtresi ile elde edilen cevrimler icin Granger nedensellik analizi

bulgular

BK filtresi ile elde edilen g¢evrim serilerine uygulanan Granger nedensellik testi

sonuclar1 Tablo 4.14’te sunulmaktadir. Elde edilen sonuglara gére BIST100, kredi,

kredi-GSYH oran1 , yabanci portfoy yatirnmlari ve faktdr degiskenleri SUE’nin

Granger nedenidir. SUE ise kredi-GSYH oraninin Granger nedenidir.
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Akaike (AIC) Bilgi Schwartz (SC) Bilgi
Hy Hipotezi Kkriteri Kriteri Karar
Gecikme P degeri  Gecikme P degeri
BIST100 SUE’nin . y s
Granger nedeni 8 0.0005 6 4.E-05 léISTIOO SUE’nin
e ranger nedenidir**
degildir
SUE, BIST100’iin SUE, BIST100’iin
Granger nedeni 8 0.3278 6 0.3117  Granger nedeni
degildir degildir
REDK SUE’nin REDK SUE’nin
Granger nedeni 5 0.2665 5 0.2665  Granger nedeni
degildir degildir
SUE, REDK’nin SUE, REDK’nin
Granger nedeni 5 0.2515 5 0.2515  Granger nedeni
degildir degildir
Kredi SUE’nin . -
Granger nedeni 6 0.0269 6 0.0260 Sl SUE’nin
S ranger nedenidir**
degildir
SUE, Kredi’nin SUE, Kredi’nin
Granger nedeni 6 0.1715 6 0.1715  Granger nedeni
degildir degildir
Kredi-GSYH oram Kredi-GSYH oram
SUE’nin Granger 6 0.0496 5 0.0683 SUE’nin Granger
nedeni degildir nedenidir*
SUE, Kredi-GSYH SUE, Kredi-GSYH
oraninin Granger 6 0.0046 5 0.0005  orammmn Granger
nedeni degildir nedenidir**
Yabanci portfoy, . Yabanci portfoy
yatrmlar: SUE ma 7 0.3280 4 0.0472  yatirnmlar1 SUE’nin
Granger nedeni — "
_ Granger nedenidir*
degildir
SUE, yabanci portfoy SUE, yabanci portfoy
yatirimlarinin Granger 7 0.4173 4 0.6654  yatinmlarinin Granger
nedeni degildir nedeni degildir
Faktor SUE’ nin . .
Granger nedeni 7 0.0328 7 0.0328 Faktor SUE'nin
o Granger nedenidir**
degildir
SUE, Faktor’iin SUE, Faktor’iin
Granger nedeni 7 0.3238 7 0.3238  Granger nedeni

degildir

degildir

Tablo 4.14. BK filtresi ile elde edilen serilerin Granger nedensellik testi sonuglari
(*tek bir bilgi kriterine gore nedensellik oldugunu, **her iki bilgi kriterine
gore de nedensellik oldugunu belirtmektedir)

HP veya BK filtresi ile elde edilen serilere uygulanan nedensellik testlerinden elde
edilen tiim nedensellik iliskileri su sekildedir: calismada finansal ¢evrimleri temsilen
kullanilan tiim degiskenlerden is c¢evrimlerine dogru bir nedensellik mevcuttur. Is

cevrimlerinden ise yalnizca kredi-GSYH oranina yonelik bir nedensellik mevcuttur.

Calismada bu noktaya kadar yiiriitiillen analizlerin hicbiri finansal ¢evrimler ve is

cevrimleri arasindaki iligkinin zaman boyutu hakkinda bilgi vermemektedir.
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Cevrimler arasindaki iligkilerin zaman i¢inde nasil bir seyir izlediginin tespit edilmesi

i¢cin DCC-GARCH modeli kullanilmistir.

4.8. DCC-GARCH Modeli

DCC-GARCH modelinin temeli, degisen varyansa sahip bir serinin oynakliginin
modellendigi ARCH modeline dayanmaktadir. Finansal piyasalar1 temsil eden bir¢cok
serinin varyansi sabit degildir. Bu nedenle sabit varyans varsayimina dayanan

modellerle yapilan analizler hatali sonuglara yol agmaktadir.

Oynaklik riskin bir 6l¢iisii olmasindan dolayi, 6zellikle finansal piyasalarda oynakligin
yiikseldigi donemlerin reel ekonomide oynakligin yiiksek oldugu donemlerle nasil bir
iliski i¢cinde oldugunun ortaya konulmasi ve bu iliskinin diizeyinin Olgiilmesi
onemlidir. Ciinkii bu 6l¢iim, finansal piyasalarda meydana gelen dalgalanmalara

miidahalenin gerekli olup olmadigina karar verilmesine temel olusturmaktadir.

4.8.1. ARCH

En kiigiik kareler (EKK) modelinin temel versiyonu, varyansin sabit oldugunu
varsayar. Bu varsayima homoskedastisite denir. Klasik yaklasimlar ve Varhk
Fiyatlama Modeli, oynakligin donemler arasinda sabit oldugunu varsaymaktadir.
Ancak finansal degiskenler asagidaki oOzelliklerin en az birine sahiptirler

(Mohanasundaram, 2021):

() Oynaklik kiimelenmesi (volatility clustering) : Bazi donemler diger
donemlere gore daha yiiksek oynakliga sahiptir. Biiyiik soklar (residuals) her
iki yonde de biiyiik soklari takip etme egiliminde iken, kii¢iik soklar da kiiciik
soklar1 takip etme egilimindedirler. Bu durum giiclii bir otokorelasyona sebep
olmaktadir. Sabit varyans varsayimi uygun degildir. Kosulsuz (uzun dénem)
varyans sabittir ancak bu uzun dénemde varyansin gorece yiiksek oldugu
donemler de olacaktir. Bu tiir seriler kosullu degisen varyansa sahiptir.

(Il) Kaldirag (asimetri) etkisi: Finansal piyasalarda kotii haberler, iyi haberlere
gore daha yiiksek bir etkiye sahiptirler. Yani beynimiz asimetrik olarak tepki
vermektedir. Diisen piyasalardaki oynaklik, yiikselen piyasalara gore daha

fazladir.
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(IIT) Leptokurtosis (ortalamaya yakin kiimelenme): Asir1 degerlerin fazlaligi
nedeni ile dagilim asir1 sivri olmaktadir. Dagilim daha diiz kuyruklara sahip
olabilir.

(IV) Ticaret yapilmayan giinlerin etkisi: Piyasanin kapali oldugu giinlerde

kiimelenme, agik gilinlerde oldugundan farkli degerler etrafinda olur.

Heteroskedastisitenin (de§isen varyans) varliginda, siradan en kiiciik kareler
regresyonu ic¢in regresyon katsayilari hala yansizdir (unbiased), ancak geleneksel
prosediirlerle tahmin edilen standart hatalar ve giiven araliklar1 cok dar olacaktir ve bu
da hatali bir kesinlik hissi verecektir. Boyle bir durumda en geleneksel yontem
hareketli ortalama varyansi hesaplamaktir. Ancak hareketli ortalama varyansinin da

baz1 6nemli sorunlar1 bulunmaktadir:

(I) Hareketli ortalama i¢in segilen pencere sayisi, ayni veri seti ic¢in farklh
degerler elde edilmesine yol agmaktadir.

(IT) Hareketli ortalama hesaplanirken tiim veri setine ayni agirlik verilmektedir.
Yani gecmisteki veriler yeni verilerle ayn1 agirliga sahiptir. Fakat, yeni

verilerin agirlig1 daha yiiksek belirlenmelidir.

Bu sorunlar, giincel verilere daha fazla agirligin verildigi ARCH modellerinin
dogmasina neden olmustur. Engle’in 1982 yilindaki ¢alismasin dayanan bu modeller,
ARMA (autoregressive moving average) gibi geleneksel zaman serisi araclarini
varyanst modellemek amaciyla genisletmektedir (Bauwens, Laurent ve Rombouts,
2006). ARCH modellerinde, sadece en kiigiik karelerin eksiklikleri diizeltilmekle
kalmaz, ayn1 zamanda her bir hata teriminin varyansi i¢in bir tahmin hesaplanir (Engle,
2001). Bu siiregte ARCH, kosulsuz varyansi sabit birakir ve kosullu varyansin ge¢mis
hatalarin bir fonksiyonu olarak zaman i¢inde degismesine izin verir (Bollerslev, Tim,
1986). Amaci standart sapma gibi bir oynaklik 6l¢iisii saglamak olan bu modellerin

(Engle, 2001), genel kullanim alanlar1 su sekilde siralanabilir (Bera ve Higgins, 1993):

e Varlik fiyatlama modellerinin test edilmesi,

e Piyasa etkinligi i¢in oynaklik testleri gelistirilmesi,

e Piyasa modeli baglaminda zamana gore degisen sistemik riski tahmin edilmesi,
e Faiz oranlarinin vade yapisinin dl¢iilmesi,

e Optimal ve dinamik riskten korunma stratejilerinin gelistirilmesi,
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e Bilginin iilkeler, piyasalar ve varliklar arasinda nasil hareket ettiginin analiz
edilmesi,

e Gelismekte olan tilkelerin bor¢ portfoylerinin olusturulmasi,

e Enflasyonist belirsizligin dl¢iilmesi,

e Doviz kuru belirsizligi ve ticaret arasindaki iliskinin analiz edilmesi,

e Merkez bankasi miidahalelerinin etkilerinin incelenmesi,

e Makroekonomi ve hisse senedi piyasasi arasindaki iliskinin karakterize

edilmesi.

Engle (1982), gelistirdigi ARCH modelini Birlesik Krallik’taki enflasyonun

varyansini modellemek i¢in kullanmistir.

Eger kosullu yogunluk fonksiyonundan f (y;| y;_,) rastgele bir y, degiskeni ¢ekilirse
geemis bilgiye dayali olarak bugiinkii degerin tahmini E (y;| y;_;) olacaktir. Bu bir
donemlik tahminin varyansi V(y;| y;—1) dir. Boyle bir ifade, kosullu tahmin
varyansinin ge¢mis bilgilere bagli oldugunu ve bu nedenle rastgele bir degisken
olabilecegini kabul eder. Ancak geleneksel ekonometrik modeller i¢in kosullu varyans
V:_1 € bagl degildir. Engle (1982), varyansin ge¢mise bagli oldugu bir model 6nermis,
tahmin yontemleriyle bu modelin gecerliligini test etmis ve bir ampirik Ornek

sunmustur.
Baslangigta birinci dereceden otoregresyon ele alinmistir:
Ve = VY1 T € (4.9)

Burada €, V(€) = 02 olmak iizere bir beyaz giiriiltiidiir. y, nin kosullu ortalamas1
yV:—1 iken kosulsuz ortalama sifirdir. Tahmindeki gelisme kosullu varyansin
kullanilmasindan kaynaklanmaktadir. y, nin kosullu varyans1 o iken ve kosulsuz
varyansi 62/1 — y? dir. Daha iyi tahmin araliklar1 elde etmek i¢in, gegmisten gelen

bilginin tahmin edilen varyansi etkilemesine izin verilmelidir.

Heteroskedastisitenin temel yaklasimi, varyansin davranisini agiklayacak dissal bir
x¢ degiskenini modele dahil etmektir. Yukaridaki denklemde ortalamanin sifir oldugu

biliniyorsa, model su sekilde olabilir:

Ve = €tXt—q (4.10)
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Burada da yine V(€) = o2 dir. y, nin varyans1 o2x2_, dir ve bu nedenle, tahmin aralig1

digsal degiskenin gelisimine baglidir.

Granger ve Andersen (1978), kosullu varyansin serilerin gecmis degerlerine bagl

olmasina izin veren bir model gelistirmislerdir. Bu model su sekilde ifade edilebilir:

Vi = €Yt—1 (4.11)

Kosullu varyans burada a?yZ_; dir. Ancak kosulsuz varyans sifir da olabilir sonsuz da
olabilir. Bu durum da formiilasyonu elverigsiz kilmaktadir. Daha tercih edilir bir model

su sekilde ifade edilebilir:

Ve = €h/? (4.12)

he = ag + ayy¢4 (4.13)

Burada V(e;) = 1 dir. Esitliklerden de goriilebilecegi gibi bu ifade otoregresif bir
yapidadir ve bu nedenle ARCH olarak adlandirilmaktadir. Normallik varsayiminin
eklenmesiyle, t zamaninda erisilebilir olan bilgi setini ifade eden ¢, ile model daha

acik bir sekilde yazilabilir.

Yelge—1 ~N(O, he)

4,14
he = ag + a1y¢ 4 4,14)
Varyans fonksiyonu daha genel olarak su sekilde ifade edilebilir:

he = h(Ye-1, Ye-2) - Ye—p, @) (4.15)

Burada p ARCH siirecinin gecikmesini ifade ederken a bilinmeyen parametrelerin
vektoridiir. ARCH regresyon modeli, y; nin ortalamasinin, x;£ seklinde oldugu
varsayilarak elde edilir. x;f ise, bilinmeyen parametrelerin bir vektorii olan £ ile
birlikte ¢,_; bilgi kiimesine dahil edilen gecilmeli i¢sel ve digsal degiskenlerin

dogrusal bir bilesimidir. Formal olarak bu soyle ifade edilebilir:

Yel@e—1 ~N(xf, he)
ht = h(et—l' €t—2) -y Et—p, (X) (4,16)
€t =Yt — X

2

Kisaca ozetlemek gerekirse, E(e?) = 02 seklinde ifade edilen “varyansin sabit

oldugu” seklindeki EKK varsayimi, ¢ogu finansal seride saglanmamaktadir. Bu
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serilerde, E(e?) =07 seklinde ifade edebilecegimiz degisen varyans
(heteroskedastisite) ozelligi bulunmaktadir. ARCH modeli de degisen varyans

Ozelligine sahip olan serilerin varyanslarint modellemektedir.

ARCH siirecinin temel bilesenleri ortalama ve varyans denklemleridir. Ortalama

denklemi agagidaki gibidir (Mohanasundaram, 2021):
T‘t == mt + Et (4.17)

Burada r; getirileri, m; ortalama getirileri ve €, ise getirilerin ortalama getiriden

sapmalarini (hata terimlerini) gostermektedir.

ARCH modeline gore t donemindeki hata terimlerinin varyansi (kosullu varyans), hata
terimi karelerinin gegmis donem degerlerine baglidir. Buna gére ARCH (p) modelinin

varyans denklemi de su sekilde ifade edilir (Mohanasundaram, 2021):
2 _ 2 2
of =agt+a€0_ 4 + -+ ay€i_y, (4.18)

Kosullu varyans denklemindeki gecikme sayis1 olan p degeri arttik¢a, bu denkleminin
tahminine yonelik serbestlik derecesi de kiiciilecektir. Bu da tahminlerle ilgili
problemlere yol agacaktir. Engle’in 6grencisi Bollerslev (1986), bu serbestlik derecesi
problemini ¢6zmek icin kosullu varyans denklemini indirgenmis formda

genellestirerek GARCH modelini gelistirmistir.
4.8.2. GARCH

ARCH modelinde gecikme sayisinin artmasi, varyans denklemindeki parametrelere
bazi kisitlamalar konulmasini gerektirmistir. Bu kosullarin saglanamamasi ve negatif
varyansli parametre tahminlerine ulagilmasi sakincasini gidermek amaciyla Bollerslev
(1986) Engle’mm ARCH modelini hem otoregresif hem de hareketli ortalamalar
terimleri ile genellestirmistir (Atakan, 2009: 53).

€;, ortalama denkleminden elde edilen hata terimlerini ve ¢; t zamaninda erisilebilen
tiim bilgi setini temsil etmektedir. Bu durumda GARCH(p, q) su sekilde gosterilir
(Bollerslev , 1986):

€cl@e—1 ~N(0, h;)

4,19
he = ag + X1, aiel i+ X0, Bihei (4.19)
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h, = ag + A(L)e? + B(L)h, (4.20)
Burada;

p=0,g>0

ay>0,a;=20,i=1,..,q

Bi=0i=1,..,p

p = 0 olmasi1 siireci ARCH(q) siirecine indirger ve p =q =0 icin €; beyaz
giiriiltiidiir.

ARCH modelinde kosullu varyans yalnizca gegmis donem varyanslarin dogrusal bir
fonksiyonu olarak ifade edilirken, yukaridaki denklemlerden de goriilecegi gibi
GARCH modelinde gecikmeli kosullu varyanslar da siirece dahil edilir. Diger bir
ifade ile GARCH’ta kosullu varyans bir AR modeli olarak tanimlanmstir.

GARCH (1, 1) modeli agagidaki gibi ifade edilebilir (Mohanasundaram, 2021):
0f = ag + a;€2 1 + ay02, (4.21)

Buradaki €2 ; ARCH etkisi olarak adlandirilir ve degisen varyansi ifade eder.
GARCH (1, 1) modeli ARCH modeline gore ¢ok daha az parametre tahmin

etmesinden dolay1 cimri (parsimonius) bir modeldir.

Bilindigi iizere finansal piyasadaki degiskenlerle reel piyasadaki degiskenlerin “kotii”
ve “lyi” haberlere gosterdigi tepkiler birbirinden farkli olabilmektedir. Bu farkliligi

gorebilmek i¢in ¢alismanin bu samasinda TGARCH modeli tahmin edilmistir.

4.8.3. TGARCH

Getiriye yonelik olumsuz soklar ¢, ile ifade edilmektedir. Bu soklar iyi haberler
nedeniyle (pozitif degisimler) ya da kotii haberler nedeniyle (negatif degisimler)
olugsmustur. Katsayinin isareti ve biiyiikliigli piyasada ne tiir bir haberin oldugunu
gostermektedir. Finans piyasasinda kotii ve iyi haberlere verilen tepkiler asimetriktir.
Ciinkii yatirimeilarin iyi haberlere ve kotli haberlere verdikleri tepkiler farklidir. Bu
asimetrik etkiyi yakalayabilmek i¢in modele asimetri bilesenini temsil eden bir kukla

degisken eklemek gerekmektedir (Mohanasundaram, 2021).

0f = ay + a€t 1 + azer| + Aef1diq (4.22)
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Egere;_; < 0ise d;_4 = 1.Diger durumdaise d;_; = 0 olur.

Bu sekilde kotii haberlerin etkisi tespit edilmektedir. Eger lambda pozitif ve anlamli

ise 0 zaman asimetri mevcuttur denilir. Yani kotii haber volatiliteyi artirmaktadir.

4.8.3.1. Diizey verileri ile yiiriitiilen analizden elde edilen bulgular

Calismada kullanilan degiskenlerin oynakliginin kotii haberlere daha fazla tepki verip
vermediginin tespit edilmesi icin TGARCH (Treshold-GARCH) analizi yapilmustir.
Bu analiz hem diizey verileri hem HP filtresi ile elde edilen ¢evrim verileri hem de

Baxter-King filtresi ile elde edilen ¢evrim verileri i¢in uygulanmustir.
TGARCH analizinin sonuglarini incelemek icin “Es.4.22” yi kullaniyoruz:
0f = ag + aref +azefy +Aefqdiy

Eger lambda pozitif ve anlamli ise o zaman asimetri mevcuttur denilir. Yani kotii haber

volatiliteyi iyi haberden daha fazla artirmaktadir.

Diizey verileri icin yiiriitilen TGARCH analizinin sonuglar1 Tablo 4.15°te
gosterilmektedir. Beklenti finansal degiskenlerin asimetrik tepki vermesi ve reel
degiskenlerin simetrik tepki vermesi olmasina ragmen bulgular SUE ve yabanci
portfoy yatirnmlarinin kotii habere asimetrik tepki verdigini gostermektedir. Diger bir
deyisle SUE ve yabanci portfoy yatirimlari kotii haberlere daha yiiksek, iyi habere

daha diisiik volatilite ile yanit vermektedir.

Degiskenler A Standart hata Prob. Aciklama
SUE 0.2176 0.0613 0.0004 Asimetrik tepki var
BiST100 0.0286 0.0564 0.6123 Asimetrik tepki yok
REDK 0.0636 0.0999 0.5243 Asimetrik tepki yok
Kredi 0.1021 0.0226 0.6508 Asimetrik tepki yok
Err;ii-GSYH 0.0744 0.1009 0.4608 Asimetrik tepki yok
;{;ll’snm"l;flortf(’y 1.2570 0.3676 0.0006  Asimetrik tepki var
Faktor 0.2086 0.1833 0.2551 Asimetrik tepki yok

Tablo 4.15. TGARCH sonuglari (diizey)
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4.8.3.2. HP filtresi ile elde edilen ¢evrim serileri ile yiiriitiilen analizden elde

edilen bulgular

HP filtresi ile trendden arindirilmis seriler ig¢in yiiriitilen TGARCH analizinin
sonuglar1 Tablo 4.16°da verilmektedir. Elde edilen sonuglara gére BIST100, krediler

ve yabanci portfoy yatirimlar: kotii habere asimetrik tepki gostermektedir.

Degiskenler A Standart hata Prob. Aciklama
SUE 0.3088 0.2567 0.2291 Asimetrik tepki yok
BiST100 0.1625 0.0325 0.0000 Asimetrik tepki var
REDK 0.0610 0.1293 0.6375 Asimetrik tepki yok
Kredi -0.5374 0.2615 0.0399 Asimetrik tepki var
Kredi-GSYH oram -0.1944 0.1538 0.2064 Asimetrik tepki yok
;(;E’r?“mcfafl"“fdy 13658 03997 0.0006  Asimetrik tepki var
Faktor 0.2106 0.1737 0.2254 Asimetrik tepki yok

Tablo 4.16. TGARCH sonuglar1 (HP)

4.8.3.3. BK filtresi ile elde edilen ¢cevrim serileri ile yiiriitiilen analizden elde

edilen bulgular

BK filtresi ile trendden arindirilmis seriler i¢in yiirlitilen TGARCH analizinin
sonuclar1 Tablo 4.17°de verilmektedir. Bu analizin sonuglarina gore higbir seri i¢in

asimetrik tepki s6z konusu degildir.

Degiskenler A Standart hata Prob. Aciklama
SUE 0.4210 0.4400 0.3381 Asimetrik tepki yok
BIST100 0.0783 0.4030 0.8458 Asimetrik tepki yok
REDK 0.0033 0.3542 0.9926 Asimetrik tepki yok
Kredi 0.7024 0.5420 0.1951 Asimetrik tepki yok
Kredi-GSYH oran -0.3857 0.5511 0.4840 Asimetrik tepki yok
;(;ll’r?rr;"l;fl‘mfdy -0.0364 0.3648 09204  Asimetrik tepki yok
Faktor -0.6173 0.5919 0.2969 Asimetrik tepki yok

Tablo 4.17. TGARCH sonuglar1 (BK)
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4.8.4. MGARCH

Tek degiskenli GARCH modeli tek bir zaman serisinin oynakligint modellemek i¢in
kullanilirken, ¢ok degiskenli GARCH modeli (Multivariate GARCH) birbiri ile iligkili
birka¢g zaman serisinin oynakligini modellemek i¢in kullanilmaktadir. GARCH,
bagimli degiskenlerin gegmise dayali kosullu kovaryans matrisinin esnek bir dinamik

yap1 izlemesine izin vermektedir. (Mohanasundaram, 2021).

MGARCH (Multivariate GARCH) modelleri ise genellikle, cesitli piyasalarin
oynakliklar1 ve bu oynakliklarin  birbiri ile iliskilerinin incelenmesinde
kullanilmaktadir. Bu calismalarda cevap aranan sorular su sekilde siralanabilir

(Bauwens, Laurent ve Rombouts, 2006):

e Bir piyasanin oynaklig1 diger piyasalarin oynakligina onciiliik ediyor mu?

e Bir varligin oynakligi, dogrudan (kosullu varyansi araciligiyla) veya dolayl
olarak (kosullu kovaryanslar1 araciligiyla) baska bir varliga aktariliyor mu?

e Bir piyasadaki sok, baska bir piyasadaki oynaklig1 artirir m1 ve artirirsa bu ne
Olctide gergeklesir?

e Ayni genlige sahip negatif ve pozitif soklar i¢in etki ayni midir?

e Varlik getirileri arasindaki korelasyonlar zaman iginde degisir mi? Ornegin
daha yiiksek oynaklik donemlerinde (bazen finansal krizlerle iliskili) daha m1
yiiksektir? Varlik getirilerinin korelasyonu uzun vadede artmis midir (finansal

piyasalarin kiiresellesmesinden dolay1)?

Bu tir konular MGARH modeli kullanilarak incelenebilir ve kovaryans veya
korelasyon dinamiklerinin spesifikasyonu sorusunu giindeme getirebilir. Diger bazi
calismalarda ise MGARCH modeli, finansal piyasalardaki oynakligin ihracat ve ¢ikti
bliylime oranlar1 gibi bazi reel degiskenler ve bu degiskenlerin oynakliklari tizerindeki

etkisini incelemek i¢in kullanilmaktadir (Bauwens, Laurent ve Rombouts, 2006).

Bircgok MGARCH modeli arasinda en 6ne c¢ikanlari DCC-GARCH (Dynamic
conditional correlation) ve BEKK-GARCH (Baba, Engle, Kraft ve Kroner-GARCH )
modelleridir (Mohanasundaram, 2021). Bu c¢alismada yalnizca, uygulamada

kullanilacak olan DCC-GARCH modelinin ayrintilarina yer verilecektir.
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Engle ve Sheppard (2001), Bollerslev (1990)’in gelistirmis oldugu sabit kosullu
korelasyon (CCC) tahmincisini  genellestirerek DCC-GARCH  modelini
olusturmustur. Bu model, farkli serilerin oynakliklarinin birbiri ile zaman iginde

degisen iliskisini 6l¢mektedir.

DCC modeli, iki asamali tahmine izin verecek sekilde tasarlanmistir. Birinci asamada
her kalint1 serisi i¢in tek degiskenli GARCH modelleri tahmin edilir. Ikinci asamada
ise dinamik korelasyonun parametrelerini tahmin etmek icin kalintilar kullanilir
(Engle ve Sheppard, 2001). DCC tahmincileri tek degiskenli GARCH’1n esnekligine
sahiptir ancak ¢ok degiskenli geleneksel GARCH gibi kompleks degildir. Ayrica bu
yontem, ¢ok degiskenli GARCH’a gore hesaplama agisindan ¢ok onemli avantajlara
sahiptir. Ciinkili korelasyon siirecinde tahmin edilen parametrelerin sayisi, birbiriyle
iliskilendirilecek serilerin sayisindan bagimsizdir. Bdylece potansiyel olarak cok

biiyilik korelasyon matrisleri tahmin edilebilmektedir (Engle, 2002).
DCC-GARCH modelinde kovaryans matrisi H; asagidaki gibidir (Tastan, 2020):
H; = D.R.D, (4.23)

Bu modelde D;, elemanlar1 kosullu standart sapmalar olan NxN boyutlu kosegen bir

matristir.
Zl‘,' = Dt_1€t, Zt’"((), Rt) (4.24)

z; standartlastirilmis hatalari, R, ise standartlagtirilmis hatalarin NxN boyutlu kosullu

korelasyon matrisini ifade etmektedir.

1 P12t ° Ping
1
Re=|PH LT P = g0 (4.25)
Pn1t  Pn2e T 1

DCC(1, 1) modeli i¢in Q, asagidaki gibi otoregresif olarak tanimlanmaktadir:
Q=1 —a—-b)Q+az_1z{_; +bQ, (4.26)

Burada a ve b sabit katsayilar1 gostermektedir. Q ise standartlastirilmis hatalarin

kosulsuz varyans kovaryans matrisidir ve su sekilde hesaplanir:

Q=230127 (4.27)
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Korelasyonun (-1, 1) aralifinda olmasi kosulunun saglanmasi i¢in @, matrisinin

kosegen elemanlarinin karekdkii alinarak Q; matirsi hesaplanir:

V11t 0 0
0r = 0 V22 0 (4.28)

t
0 0 t yJANNt
Kosullu korelasyonlarin pozitif olabilmesii¢ina,b = 0 ve a + b < 1 olmalidir. Eger

a = b = 0 olursa model CCC modeline indirgenmektedir.

Kisaca ozetlemek gerekirse DCC-GARCH modeli ile farkli serilerin varyanslari
arasindaki zaman gore degisen korelasyon hesaplanmaktadir. Bu korelasyon bize
serilerin oynakliklar1 arasindaki iliskilerin farkli donemlerde nasil bir seyir izlediginin
bilgisini vererek reel ekonomi ile finansal ¢evrimlerin ortak fazlarda beraber hareket

etme kabiliyetlerini degerlendirme imkani sunmaktadir.
4.8.5. DCC-GARCH Bulgular

Bu alt baglikta DCC-GARCH metodu ile tahmin edilen, is ¢evrimleri ve finansal
cevrimler arasindaki zamana gore degisen korelasyonlar ele alinmistir. DCC-GARCH
modelinin tahmin edilmesi ile hem serilere ait varyanslar hem de is ¢evrimleri ile her
bir finansal degisken arasindaki korelasyon elde edilmistir. Boylece s6z konusu donem
icin finansal ¢evrimler ve is ¢evrimlerinin iliskisinin seyri degerlendirilmistir. Bu

degerlendirme yapilirken temelde asagidaki sorulara cevap aranmistir:

(I) Finansal ¢evrimler ve is ¢evrimlerinin oynakliklar1 donem iginde nasil bir
degisim gdstermigtir?

(IT) Finansal c¢evrimler ve is c¢evrimler arasindaki korelasyonun donemler
arasinda belirgin bir oriintlisii var midir?

(III) Cevrimler arasindaki korelasyon kriz donemlerinde nasil degismistir?

Bu sorular1 cevaplandirmak i¢in, hem serilerin diizey degerleri i¢in yapilan DCC-
GARCH analizlerinden elde edilen bulgular, hem de HP filtresi ile trendden
arindirilmig seriler i¢in yapilan DCC-GARCH analizinden elde edilen bulgular
yorumlanmistir.  Oncelikle diizey verileri ile yapilan analizin bulgular

degerlendirilecektir.
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4.8.5.1. Diizey verileri ile yiiriitiilen analizden elde edilen bulgular

Bu alt baglikta tiim degiskenlerin GARCH oynakliklar1 ve her bir finansal degisken ile
SUE arasindaki korelasyon degerlendirilmistir. Oncelikle SUE ve BIST100 serilerinin
oynakliklar1 incelenmistir. Sekil 4.22°den gériilecegi gibi, BIST100’iin GARCH
oynaklig1 zaman iginde diismiistiir. Dénemin tamaminda BIST100 oynaklig1 0.0146
ile 0.0950 araliginda degismistir ve ortalamasi 0.0498°dir. 1994 krizi hemen 6ncesi
ve sonrasinda BIST100’iin oynaklig1 oldukea yiiksektir. Kriz sonrasinda BIST100’e
ait oynaklik diigmiis olmasina ragmen 2001 krizi dncesi ve sonrasinda da oynakligin
artmis oldugu goriilmektedir. 2001 krizi sonrast giiglii ekonomiye gecis programinin
ardindan ekonominin istikrar kazanmasiyla birlikte BIST100’iin oynakligi da
azalmistir. 2008 kiiresel krizi oncesinde herhangi bir oynaklik yasanmamissa da kriz
déneminde oynaklik artmustir. Krizden sonra BIST100°deki oynaklik hizli bir azalma
trendine girmis ve ele alinan dénem icerisindeki en diislik seviyelerine ulasmistir. Yine
sekilden de goriilecegi gibi pandemi siirecinde BIST100’{in oynaklig1 az da olsa
artmistir. 1994, 2001 ve 2008 krizi donemlerinde BIST100 iin ortalama oynaklig
strastyla 0.0820, 0.0628 ve 0.0373’tiir. Goriildiigii gibi ele alinan donem igerisinde
BIST100 iin krizlere yonelik direnci artmis gériinmektedir.

SUE nin oynakligina bakildiginda, BIST100’e gore daha diisiik diizeylerde seyrettigi
ve belirgin bir trend gdstermedigi goriilmektedir. Donemin tamaminda SUE oynaklig1
0.0005 ile 0.0219 araliginda degismistir ve ortalamasi1 0.0031°dir. Bununla birlikte
1994, 2001 ve 2008 krizlerinde oynaklikta belirgin artiglar yasanmistir. 1994 krizinde
ortalama oynaklik 0.0030, 2001 krizinde 0.0033 ve 2008 krizinde 0.0028 olmustur.
SUE’nin oynakligi en yiiksek seviyelerine pandemi ddneminde ulasmistir. Bu
dénemde SUE’nin oynaklig1 0.2000 olarak gerceklesmistir. Tiim bunlar disinda SUE
nin oynakliginda 1991, 1998, 2006 ve 2016 yillarinda da belirgin bir artig gozlenmistir.
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Sekil 4.22. SUE ve BiST100’iin GARCH oynakliklar1 (diizey)

Yukaridaki GARCH oynakliklar1 kullanilarak SUE ve BIST100 arasindaki korelasyon
DCC metodu ile tahmin edilmistir. Sekil 4.23’te tahmin edilen korelasyonlar

gosterilmektedir.

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Sekil 4.23. SUE ve BiST100’i{in dinamik kosullu korelasyonlar1 (diizey)

85



SUE ve BIST100’{in dinamik kosullu korelasyonlar1 Sekil 4.23’te sunulmustur.
Inceleme déneminde korelasyon katsayis1 -0.3215 ile 0.5164 araliginda degismektedir
ve ortalama korelasyon 0.1668’dir. Kriz donemlerinde korelasyonun arttig
goriilmektedir. Her bir krizdeki en yiiksek korelasyon degerleri su sekildedir: 1994
krizinde 0.4770, 2001 krizinde 0.3563, 2008 krizinde 0.5164 ve pandemide 0.1444.
Korelasyonun pozitif yonde yiikselmesi, SUE ve BIST100’iin birlikte hareket etme
egiliminin arttig1 anlamma gelmektedir. Bu donemlerde SUE ve BIST100 serilerinin
korelasyonunun yiiksek ¢ikmasimin nedeni hem SUE’de hem de BIST100’de kriz
donemlerinde sert diisiisler yasanmis olmasidir. Pandemi doneminde oldugu gibi
negatif yonde korelasyonda bir artis yasanmasi ise SUE ve BIST100’{in bu dénemde
ters yonde hareket etme egiliminin artmasi anlamina gelmektedir. Pandemi
donemindeki negatif iliskinin nedeni, kapanma nedeniyle firmalarin kapasite kullanim
oranlar1 diiserken, hisse senedi piyasalarinin agik olmasidir. Pandemi dénemi
haricinde 1998 yilinda da korelasyon negatif olarak tahmin edilmistir. Bu negatif
korelasyon, 1998 yilinda yabanci yatirimcilarin Rusya Krizi’nin etkisiyle yogun olarak

satisa gegmesi sonucunda BIST100 endeksindeki énemli diisiise atfedilebilir.

SUE ve REDK serilerinin GARCH oynakliklar1 Sekil 4.24°te gostermektedir.
REDK’nin dénem ig¢indeki oynakligr 0.0036 ile 0.009 araliginda degismistir ve
ortalamasi 0.0044°tiir. Kriz donemlerindeki ortalama oynakliklar su sekildedir: 1994
krizinde 0.0043, 2001°’de 0.0051, 2008’de 0.0041 ve pandemi déneminde 0.0042.
2018-2019 dénemi REDK’nin oynakligmin en yiiksek oldugu zaman araligidir. Bu
donemdeki oynaklik artig1 “2018 Rahip Branson Krizi” nin etkilerini yansitmaktadir.
Bunun diginda 1994 ve 2001 krizi donemlerinde de REDK’nin oynakliginda 6nemli
yiikselmeler olmugstur. REDK’nin 2001 krizi ile artan oynaklig1 krizin ardindan diigse

de 2007 yilina kadar donem ortalamasinin {izerinde seyretmistir.
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Sekil 4.24. SUE ve REDK’nin GARCH oynakliklar1 (diizey)

SUE ve REDK’nin korelasyonu Sekil 4.25’te gosterilmektedir. Korelasyon
degerlerinin donem ortalamasi1 0.0827°dir ve korelasyonlar donem boyunca -0.5060
ile 0.9766 arasinda degismektedir. Her bir kriz donemi icin en yliksek korelasyon
degerleri su sekildedir: 1994 krizinde 0.1745, 2001°de 0.1667, 2008’de 0.1957 ve

pandemi déneminde 0.9766. Ozetle korelasyon tiim kriz donemlerinde artmustir.
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Sekil 4.25. SUE ve REDK’nin dinamik kosullu korelasyonlari (diizey)
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SUE ve kredilerin GARCH oynakliklar1 Sekil 4.26’da verilmistir. Kredilerin donem
i¢ci oynakliklarinin ortalamasi 0.0040’tir. Donem i¢inde oynaklik degerleri 0.0016 ile
0.0385 arasinda degismektedir. En yliksek oynaklik degeri olan 0.0385, 1994 krizi
doneminde gerceklesmistir. Bunun disindaki en yiiksek oynaklik ise 2001 krizi
sonrasinda gerceklesmistir. Krizlerdeki ortalama oynaklik degerleri su sekildedir:
1994 krizinde 0.0050, 2001°de 0.0063, 2008’de 0.0027 ve pandemi déneminde
0.0027. 1994 krizinden 2008 kiiresel krizine kadar olan donemde kredilerin oynakligi
donem ortalamasiin yaklasik on katidir. 2008 krizinden bu yana kredilerin kriz
donemlerindeki oynakliklarinda diislis yasanmistir. 2012-2019 yillar1 arasinda da
kredilerin oynaklig1 oldukea diistiktiir.
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Sekil 4.26. SUE ve kredilerin GARCH oynakliklar1 (diizey)

SUE ve krediler arasindaki korelasyon Sekil 4.27°de gosterilmektedir. Korelasyon
degerleri -0.0017 ile 0.5835 arasinda degismektedir. Donem ortalamasi 0.1391°dir. En
yiiksek korelasyon pandemi doneminde gerceklesirken, 2001 krizi ve 1994 krizi
donemlerinde de korelasyon yiikselmistir. Her bir kriz donemindeki en yiiksek
korelasyon degerleri su sekildedir: 1994 krizinde 0.2443, 2001°de 0.3404, 2008°de
0.1733 ve pandemi doéneminde 0.5835. 2011-2018 yillar1 arasinda korelasyon
istikrarhidir. Korelasyonlar tiim donemin ortalamasina yakin dar bir aralikta degisim

gostermektedir.
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Sekil 4.27. SUE ve kredilerin dinamik kosullu korelasyonlar1 (diizey)

SUE ve kredi-GSYH oraninin GARCH oynakliklar1 Sekil 4.28°de gosterilmektedir.
Kredi-GSYH oraninin oynakligit doénem iginde 0.0008 ile 0.0087 arasinda
degismektedir ve ortalamasi 0.0025tir. Kriz donemlerindeki oynaklik ortalamalari su
sekildedir: 1994°te 0.0017, 2001°de 0.0087, 2008’de 0.0029 ve pandemi déneminde
0.0031. Her tii¢ kriz doneminde de oynaklikta belirgin artislar olmakla beraber,
oynakliktaki yiikselmenin en fazla oldugu ve uzun siirdiigii donem 2001-2008 yillar
arasidir. Bu donemde ortalama oynaklik 0.0049 diizeyindedir. Bu donemdeki oynaklik
artis1, kredi-GSYH oraninin dénemin basindan 2003 yili sonuna kadar devam eden
sert diisiisleri ve sonrasindaki sert yiikselislerinden kaynaklanmaktadir. Kredi-GSYH
oraninin oynakligmmin en yiliksek degeri olan 0.0087 degeri 2003 yilinda
gerceklesmistir. Bu oynakligin sebebi 2001 krizi sonrasi kredi-GSYH oraninda

yasanan ani diistslerdir.
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Sekil 4.28. SUE ve kredi-GSYH oraninin GARCH oynakliklar1 (diizey)

SUE ve kredi-GSYH orani arasindaki korelasyonlar Sekil 4.29°da verilmistir. Bu

korelasyonlarin dénem ortalamasi -0.0852°dir. Donemin genelinde korelasyon

degerleri negatif olarak gerceklesmistir. Korelasyonlar -0.3397 ile 0.6547 araliginda

degisim gostermistir. Her bir kriz donemindeki en yiiksek korelasyon degerleri su

sekildedir: 1994’te 0.2518, 2001°de 0.3023, 2008’de -0.1126 ve pandemide 0.6547.

1994, 2001 krizleri ve 2020 pandemi donemlerinde korelasyon pozitife donmiistiir. En

yiiksek korelasyon pandemi déneminde yasanmuistir.
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Sekil 4.29. SUE ve kredi-GSYH oraninin dinamik kosullu korelasyonlari (diizey)

SUE ve yabanci portfoy yatirimlari serilerinin GARCH oynakliklar1 Sekil 4.30°da
sunulmaktadir. Portféy yatirnmlarinin oynakligt dénem icinde 0.0206-2.3360
araliginda degisim gostermistir. 2006 yilindan giinlimiize kadar yabanci portfoy
yatirimlariin oynakligr, donemin tamamina nazaran yiiksek bir seyir izlemistir.
Oynakligin dénemin tamami i¢in ortalamasi 0.1438 iken 2006’dan giliniimiize kadar
olan donemde ortalama oynaklik 0.2458’dir. Kriz donemlerindeki oynaklik
ortalamalar1 su sekildedir: 1994’te 0.0309, 2001°de 0.1296, 2008’de 0.1016 ve
pandemide 1.3508. Portfoy yatirimlarinin en yiiksek oynakliga sahip oldugu dénem
pandemi donemidir. Pandemi doneminde iilkeden ciddi bir sermaye ¢ikis1 olmustur.
Diger 6nemli oynaklik artiglar1 1999, 2001 ve 2006 yillarinda yasanmistir. 1999
yilindaki oynaklik artisi, 1998 Rusya krizinin etkisiyle lilkeden yogun sermaye ¢ikisi
olmasindan kaynaklanmaktadir. 2006 yilindaki oynaklik artisinin kaynagi da yabanci
sermaye ¢ikisidir. Ancak bu donemdeki yabanci sermaye ¢ikisinin sebebi Fed’in 2006

yilindaki faiz artirim kararidir.
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Sekil 4.30. SUE ve yabanci portfoy yatirimlarinin GARCH oynakliklar (diizey)

SUE ve yabanci portfoy yatirimlarinin korelasyonlar1 Sekil 4.31°de gosterilmektedir.
Bu korelasyonlar belirgin bir artis trendi gostermektedir. Diger bir deyisle, zaman
icinde SUE ve yabanc1 portfoy yatirimlarinin birlikte hareket etme refleksi artmigtir.
Doénem i¢inde SUE ve yabanct portfdy yatirimlarinin korelasyonu 0.1362-0.3960
araliginda degismektedir ve ortalamasi 0.2644’tiir. 1998-2001 y1llar1 arasinda ve 2008
krizi doneminde korelasyonda krizlerin etkilerini yansitan ani yilikselmeler
yasanmistir. Pandemi doneminde de benzer bir yiikselme ile korelasyon en yiiksek
degerini gormiistiir. Korelasyondaki bu yiikselme pandemi donemindeki yogun
sermaye ¢ikist ve SUE’deki ani diisiisten kaynaklanmaktadir. Krizlerdeki en yiiksek
korelasyon degerleri su sekildedir: 1994°te 0.1705, 2001°de 0.2970, 2008’de 0.3645
ve pandemide 0.3960. Yabanci portfdy yatirimlarinin krizlerden etkilenme diizeyinin
zaman i¢inde arttig1 goriilmektedir. Bu durumun portfdy yatirimlarinin ilke riskine

olan duyarliligindaki artis1 yansittig1 diistiniilmektedir.
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Sekil 4.31. SUE ve yabanct portfoy yatirnmlarinin dinamik kosullu korelasyonlari
(diizey)

SUE ve faktore ait GARCH oynakliklar1 Sekil 4.32’de gosterilmektedir. Faktor
serisinin oynakligi donem i¢inde 0.0019 ile 0.2207 aralifinda degismektedir ve
ortalamas1  0.1144°tlir. Kriz donemlerinde oynakliklarda belirgin artiglar
goriilmektedir. 1994 krizindeki ortalama oynaklik diizeyi 0.1141, 2001 krizindeki
0.1163, 2008 krizindeki 0.1112 ve pandemi donemindeki ise 0.1235°tir. 2009-2019
donmeleri arasinda oynaklik bandi donemin tamamina gore olduk¢a dardir. Bu
donemde oynaklik degerleri 0.0690 ile 0.1510 degerleri arasinda degismektedir.
Oynaklik bandinin dar olmasi bu donemde faktor serisinin oldukga istikrarl bir seyir

izledigini gdstermektedir.
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Sekil 4.32. SUE ve faktoriin GARCH oynakliklari (diizey)

Asagidaki Sekil 4.33’te SUE ve faktor arasindaki korelasyonlar gosterilmektedir.
Korelasyon degerleri donem iginde -0.2307 ile 0.3766 arasinda hareket etmektedir ve
bu degerlerin ortalamasi 0.1763 tlir. Kriz donemlerindeki en yiiksek korelasyonlar su
sekildedir: 1994’te 0.2527, 2001°de 0.2570, 2008’de 0.3677 ve pandemide 0.3766.
Korelasyon degerleri 2001 krizinde, 2008 krizinde ve pandemi déneminde yiikselmis
ancak 1994 krizi déneminde diismiistiir. Donem boyunca en yiiksek korelasyon 2008
krizi doneminde yasanmistir. Korelasyon genel olarak, donemin basindan 1995°e
kadar diisiis egilimi gostermekte, 1995°ten giiniimiize ise belirgin bir yiikselis egilimi
gostermektedir. 1994q2 ile 1998q2 donemleri arasinda SUE ve faktor arasindaki
korelasyon negatiftir. 1998q3°te iliski tekrar pozitife donmiistiir ve donemin sonuna

kadar bir artis trendi i¢indedir.
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Sekil 4.33. SUE ve faktoriin dinamik kosullu korelasyonlar1 (diizey)

4.8.5.2. HP filtresi ile elde edilen ¢evrim serileri ile yiiriitiilen analizden elde

edilen bulgular

Bu baslik altinda tiim degiskenlerin GARCH oynakliklari ve her bir finansal degisken
ile SUE arasindaki dinamik kosullu korelasyonlar degerlendirilmistir. Oncelikle SUE
ve reel BIST100 serilerinin oynakliklari incelenmistir. Sekil 4.34’ten goriilecegi gibi,
donem i¢inde aldig1 degerler 0.0001 ile 0.0122 arasinda degisen ve ortalamasi 0.0028
olan SUE oynaklig1, kriz donmelerinde artma egilimindedir. SUE oynakliginin kriz
donemlerindeki ortalama degerleri su sekildedir: 1994 krizinde 0.0028, 2001 krizinde
0.0029, 2008 krizinde 0.0027 ve pandemi doneminde 0.0042. 2016 y1l1 hari¢ tutulursa
2012-2020 yillar1 arasindaki donemde SUE’nin oynaklig1 oldukea diisiik diizeylerde
seyretmistir. Bu donemde oynaklik ortalamasi 0.0025 olarak hesaplanmistir. SUE nin
oynakliginin en yiikksek oldugu nokta pandemi doneminde gerceklesmistir.
BiST100’iin GARCH oynaklig1 ise zaman icinde kademeli bir diisiis sergilemistir.
Donem i¢i ortalamasi 0.0430 olan ve 0.0141 ile 0.0829 degerleri arasinda degisen
BIST oynakligi, 1994 krizi déneminde 0.0691, 2001 krizi déneminde 0.0552, 2008
krizi doneminde 0.0316 ve pandemide 0.0193 olarak ger¢eklesmistir.
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Sekil 4.34. SUE ve BiST100’{iin GARCH oynakliklar1 (HP)

SUE ve BIST100 arasindaki korelasyonun zaman igindeki degisimi Sekil 4.35te

gosterilmektedir. Bu korelasyonlar s6z konusu donemde -0.1361 ile 0.2998 araliginda

degismektedir ve ortalamasi 0.1391°dir. Korelasyon kriz donemlerinde belirgin

artiglar gostermistir. Diger bir deyisle SUE ve BiST100’iin birlikte hareket etme

kabiliyeti kriz donemlerinde artmaktadir. Her bir kriz donemindeki en yliksek
korelasyonlar su sekilde gergceklesmistir: 1994 krizinde 0.2795, 2001 krizinde 0.2173,
2008 krizinde 0.2998 ve pandemi déoneminde 0.1359. Pandemi donemindeki negatif

korelasyonun sebebi kapanma nedeniyle iiretim ciddi bir diisiis yasarken hisse senedi

piyasalarinda iglemlerin devam etmesidir.
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Sekil 4.35. SUE ve BiST100’iin dinamik kosullu korelasyonlar1 (HP)

SUE ve REDK serilerinin GARCH oynakliklar1 Sekil 4.36’da verilmistir. REDK nin
GARCH oynaklig1 donem boyunca 0.0033 ile 0.0135 araliginda degismektedir ve
ortalamast 0.0041°dir. 1994, 2001 ve 2008 krizleri ve pandemi donemi REDK’nin
oynakliginda ciddi yiikselmelerin oldugu donemlerdir. Kriz donmelerindeki ortalama
oynakliklar su sekildedir: 1994’te 0.0040, 2001°de 0.0049, 2008’de 0.0038 ve
pandemide 0.0037. 2001 krizinin yarattig1 oynaklik artist 2005 yilina kadar etkisini

siirdlirmiistiir.
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Sekil 4.36. SUE ve REDK serilerinin GARCH oynakliklari (HP)

SUE ve REDK’nin dinamik kosullu korelasyonlar1 Sekil 4.37°de verilmistir. Bu
degerler -0.4079 ile 0.6685 araliginda degismektedir ve ortalamasi 0.0469 olarak
hesaplanmaistir. Her bir kriz donemindeki en yliksek korelasyon degerleri su sekildedir:
1994°te 0.1259, 2001°de 0.1356, 2008’de 0.1472 ve pandemide 0.6685. Pandemi
doneminde korelasyonun ¢ok yiikselmesinin nedeni hem REDK’da hem de SUE’de

yasanan ciddi diisiislerdir.
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Sekil 4.37. SUE ve REDK’nin dinamik kosullu korelasyonlar1 (HP)

98



SUE ve kredilerin GARCH oynakliklar1 Sekil 4.38’de gosterilmektedir. Kredilerin
oynaklik degerleri 0.0007 ile 0.0130 arasinda degismektedir ve ortalamasi 0.0023 tiir.
Krizlerdeki ortalama oynakliklar su sekilde ger¢eklesmistir: 1994’te 0.0130, 2001°de
0.0059,2008’de 0.0016 ve pandemide 0.0025. 2007 krizi hari¢ kredilerin oynakliginda
kriz donemlerinde artiglar goriilmiistiir. Oynakliktaki en biyiik artis 1994 krizi
donemindedir ve bu artis diger donemlerdeki artislardan ciddi bicimde ayrigsmaktadir.
1994 krizinden 2006 yilina kadar olan donemde kredilerin oynaklig1 diger donemlere
nazaran Yyiksektir. 2006-2018 yillar1 arasinda ise kredilerin oynakligi donemin

geneline gore diisiik bir seyir izlemistir.
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Sekil 4.38. SUE ve kredilerin GARCH oynakliklar1 (HP)

SUE ve krediler arasindaki korelasyon degerleri Sekil 4.39°da verilmistir. Degerler -
0.4693 ile 0.9845 arasinda degismektedir ve ortalamasi 0.0364’tiir. Kriz donemlerinde
oynakliklar arasi1 korelasyonlar ylikselmistir. Kriz doénemlerindeki en yiiksek
korelasyon degerleri su sekildedir: 1994°te 0.1274, 2001°de 0.9845, 2008’de 0.1627
ve pandemi doneminde 0.2460. 2010-2018 yillar1 arasinda korelasyon degerleri
oldukea diistiktiir.
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Sekil 4.39. SUE ve kredilerin dinamik kosullu korelasyonlar1 (HP)

SUE ve kredi-GSYH orani serilerinin GARCH oynakliklar1 Sekil 4.40°ta verilmistir.
Kredi-GSYH oraninin oynakligt donem boyunca 0.0009 ile 0.0046 araliginda
degismektedir ve ortalamasi 0.0018’dir. 1994, 2001 ve 2007 krizleri ve pandemi
doneminde kredi-GSYH oynakligi donem ortalamasinin ¢ok ilizerine ¢ikmistir. Bu
donemlerde gerceklesen ortalama oynakliklar su sekildedir: 1994 krizinde 0.0013,
2001 krizinde 0.0025, 2008 krizinde 0.0014 ve pandemi doneminde 0.0020. 2001
krizinden sonra ylikselen oynaklik 2008 krizine kadar devam etmistir. Bu donemde
oynakligin ortalamasi1 0.0030’dur. 2009-2018 y1llar1 arasindaki donemde kredi-GSYH
oraninin oynakliginin ortalamasi 0.0010 olarak gergeklesmistir. Bu deger donemin
tamaminin ortalamasinin olduk¢a altindadir. Bunlarin disinda pandemi 6ncesinde

2019 yilinda 6nemli bir ytikselis yaganmustir.
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Sekil 4.40. SUE ve kredi-GSYH oraninin GARCH oynakliklar1 (HP)

SUE ve kredi-GSYH oraninin korelasyonlar1 Sekil 4.41°de gosterilmektedir. Donem
icinde korelasyon degeri -0.3474 ile 0.7657 araliginda degismektedir ve ortalamasi -
0.0695’tir. Donemin ¢ogunda korelasyon negatiftir. Yani incelenen donemin biiyiik
bir boliimiinde SUE ile kredi-GSYH oranmi arasinda ters yonde hareket etmektedir.
Ancak 1994 ve 2001 krizi donemlerinde ve pandemi doneminde bu iliski pozitife
donmiistiir. 2008 krizinde ise korelasyon negatifte kalmistir. 2008 krizi dncesinde
korelasyonda negatif yonde bir artis yasanmustir. Krizlerdeki en yiiksek korelasyonlar
su sekildedir: 1994°te 0.3385,2001°de 0.4932, 2008°de -0.1372 ve pandemide 0.7657.
Pandemi déneminde gerceklesen 0.7657 degerindeki korelasyon, donem igindeki en

yiiksek korelasyondur.
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Sekil 4.41. SUE ve kredi-GSYH oraninin dinamik kosullu korelasyonlar1 (HP)

SUE ve yabanci portfoy yatirimlar: serilerinin GARCH oynakliklar1 Sekil 4.42°de
verilmistir. Yabanci portfoy yatirimlarinin oynakliginin donem ortalamasi 0.1617’dir.
2006 yilindan sonra yabanci portfdy yatirimlarinin oynakligi artmistir ve 2006’dan
giiniimiize oynaklik ortalamasi1 0.2763’tiir. Oynaklikta 1994 krizinin etkilerini
yansitan bir artis izlenmemektedir. Krizlerdeki ortalama oynakliklar su sekildedir:
1994°te 0.0364, 2001°de 0.1352, 2008’de 0.1110 ve pandemide 1.5798. 1998 ve 2006
yillarinda da oynaklikta artis yasanmistir. 1998 yilindaki artis 1998 Rusya krizi
kaynakli sermaye ¢ikisin1 yansitirken, 2006 yilinda Fed’in faiz artirimindan kaynakl
sermaye ¢ikisini yansitmaktadir. Donemin tamamindaki en yliksek oynaklik degeri 4.4
ile pandemi doneminde yasanmistir. Bu donemdeki yogun sermaye ¢ikisi oynakligin
yliksek olmasina neden olmustur. Tiim bunlarin disinda 2014 yilinda da oynaklikta bir
artis yasanmistir. Bu artis, Fed Baskan1 Bernanke nin Mayis 2013°te yaptig1 ve varlik
alimlarinda  yavaglamaya  gidilecegini  bildirdigi  konusmasinin  etkilerini
yansitmaktadir. Bu konusmadan sonra Tiirkiye’nin de dahil oldugu bir¢ok gelismekte

olan iilkeden ani sermaye cikislar1 yaganmistir.
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Sekil 4.42. SUE ve yabanc1 portfoy yatirimlarinin GARCH oynakliklar1 (HP)

SUE ve yabanci portfoy yatirimlarinin dinamik kosullu korelasyonlar1 Sekil 4.43’te
verilmigtir. -0.4020 ile 0.3865 araliginda degisim gdsteren bu korelasyonlarin
ortalamas1 0.2163’tiir. Donem i¢inde korelasyonda artig trendi gozlenmektedir. Her
bir kriz dénemindeki en yiiksek korelasyon degerleri su sekildedir: 1994’te 0.1872,
2001°de 0.3732, 2008’de 0.3209 ve 2020°de 0.3865. Zaman i¢inde gézlemlenen bu
artig, yabanci yatirnmcinin iilkeye dair risk algisinin yiikseldigini gdstermektedir.
Pandemideki sermaye ¢ikisini ve SUE’deki diismeyi yansitan 0.3865’lik korelasyonun

ardindan negatif korelasyon yasanmistir.
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Sekil 4.43. SUE ve yabanci portfoy yatirnmlarinin dinamik kosullu korelasyonlari
(HP)

SUE ve faktoriin GARCH oynakliklart Sekil 4.44°te verilmektedir. Faktor serisinin
oynakligi donem boyunca 0.0870 ile 0.1951 arasinda degismektedir ve donem
ortalamasi1 0.0980°dir. Kriz donemlerindeki ortalama oynaklik degerleri su sekildedir:
1994 krizinde 0.0978, 2001 krizinde 0.1018, 2008 krizinde 0.0982. Pandemi
doneminde ise en yiiksek oynaklik 0.1311 diizeyinde gergeklesmistir. Kriz donemleri
haricinde {i¢ ayr1 noktada 6nemli oynaklik artis1 olmustur. Bunlar; 1998, 2006 ve
20014 yillaridir. Bu dénemdeki oynak artislarinin portfoy yatirimlar: bileseninden
kaynakli oldugu diistintilmektedir. Bu donemler sirasiyla; Rusya krizinin, Fed faiz
artisinin ve Fed baskaninin varlik aliminda yavaslamaya gidilecegini ilan ettigi

toplantinin etkilerini yansitmaktadir.
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Sekil 4.44. SUE ve faktor serilerinin GARCH oynakliklar1 (HP)

SUE ve faktor arasindaki korelasyonlar Sekil 4.45°te verilmistir. Korelasyon degerleri

donem icinde -0.1948 ile 0.5032 arasinda hareket etmektedir ve bu degerlerin

ortalamast 0.2231°dir. Korelasyon, donemin basindan 1995°e¢ kadar diismekte,

1995°ten giiniimiize ise belirgin bir yiikselis egilimi gostermektedir. Donem boyunca

en yiiksek korelasyon 2006 yilinda yaganmistir. Korelasyonun her bir kriz doneminde
aldig1 en yiiksek degerler su sekildedir: 1994 krizinde 0.2554, 2001 krizinde 0.3271,
2008 krizinde 0.4527 ve pandemi doneminde 0.4832. Korelasyonun 1995°ten bu yana

artis egilimi gostermesi, finansal ¢cevrimler ile is cevrimleri arasindaki ortak hareketin

arttigimni gostermektedir.
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1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Sekil 4.45. SUE ve faktoriin dinamik kosullu korelasyonlari (HP)

Diizey verileri ile yiiriitiilen analizlerle, HP filtresi ile trendden arindirilmus seriler ile
yiriitiilen analizlerin sonuglarinin karsilastirilmas: i¢in Tablo 4.18 ve Tablo 4.19
olusturulmustur. Tablo 4.18°de GARCH oynakliklari, Tablo 4.19’da ise dinamik

kosullu korelasyonlar sunulmaktadir.

Degiskenler Oynakliklar HP Diizey
Donem ortalamasi 0.0028 0.0031
Degisim araligi 0.0001-0.0122 0.0005-0.0219
1994: 0.0049 1994: 0.0072
. . . 5 2001: 0.0057 2001: 0.0096
SUE Krizlerdeki en yiiksek degerler 2008: 0.0043 2008: 0.0072
2020: 0.0122 2020: 0.0219
1994: 0.0028 1994: 0.0030
Krizlerdeki ortalama degerler 2001:0.0029 2001: 0.0033
2008: 0.0027 2008: 0.0028
2020: 0.0042 2020: 0.0079
Do6nem ortalamast 0.0430 0.0498
Degisim aralig1 0.0141-0.0829 0.0146-0.0950
1994: 0.0829 1994: 0.0950
. . . . 2001: 0.0663 2001: 0.0723
_ Krizlerdeki en yiiksek degerler 2008: 0.0392 2008: 0.0464
BIST100 2020: 0.0209 2020: 0.0228
1994: 0.0691 1994: 0.0820
. . . 2001: 0.0552 2001: 0.0628
Krizlerdeki ortalama degerler 2008: 0.0316 2008: 0.0373
2020: 0.0193 2020: 0.0210

Tablo 4.18. HP ve diizey verilerinin GARCH oynakliklari
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Degiskenler Oynakliklar HP Diizey

Do6nem ortalamast 0.0041 0.0044
Degisim araligi 0.0033-0.0135 0.0036-0.0091
1994: 0.0121 1994: 0.0084
. . .. - 2001: 0.0135 2001: 0.0090
REDK Krizlerdeki en yiiksek degerler 2008: 0.0055 2008: 0.0049
2020: 0.0043 2020: 0.0047
1994: 0.0040 1994: 0.0043
. . . 2001: 0.0049 2001: 0.0051
Krizlerdeki ortalama degerler 2008: 0.0038 2008: 0.0041
2020: 0.0037 2020: 0.0042
Donem ortalamasi 0.0023 0.0040
Degisim araligi 0.0007-0.0130 0.0016-0.0385
1994: 0.0130 1994: 0.0385
. . .. g 2001: 0.0059 2001: 0.0197
Keedi Krizlerdeki en yiiksek degerler 2008: 0.0016 2008: 0.0046
2020: 0.0025 2020: 0.0035
1994: 0.0227 1994: 0.0050
. . . 2001: 0.0038 2001: 0.0063
Krizlerdeki ortalama degerler 2008: 0.0012 2008: 0.0027
2020: 0.0221 2020: 0.0027
Donem ortalamasi 0.0018 0.0025
Degisim aralig1 0.0009-0.0046 0.0008-0.0087
1994: 0.0026 1994: 0.0036
. . .. . 2001: 0.0046 2001: 0.0087
Kredi-GSYH Krighffeki on yIRK degerle 2008: 0.0020 2008: 0.0029
oranit 2020: 0.0023 2020: 0.0031
1994: 0.0013 1994: 0.0017
Krizlerdeki ortalama degerler ;gg; 888?2 ;gg; 888?2
2020: 0.0020 2020: 0.0025
Donem ortalamasi 0.1617 0.1438
Degisim aralig1 0.0305-4.3929 0.0206-2.3360
1994: 0.1182 1994: 0.1204
. . .. . 2001: 0.7342 2001: 0.3794
Yabanct portfsy  <riZierdeki en yiiksek degerler 2008: 0.3178 2008: 0.1888
yatirimlart 2020: 4.3929 2020: 2.3360
1994: 0.0364 1994: 0.0309
. . . 2001: 0.1352 2001: 0.1296
Krizlerdeki ortalama degerler 2008: 0.1110 2008: 0.1016
2020: 1.5798 2020: 1.3508
Donem ortalamasi 0.0980 0.1144
Degisim aralig1 0.0870-0.1951 0.0019-0.2207
1994: 0.1479 1994: 0.2116
. ) . . 2001: 0.1812 2001: 0.1964
) Krizlerdeki en yiiksek degerler 2008: 0.1638 2008: 02207
Falior 2020: 0.1951 2020: 0.1934
1994: 0.0978 1994: 0.1141
. . . 2001: 0.1018 2001: 0.1163
Krizlerdeki ortalama degerler 2008: 0.0982 2008: 0.1112
2020: 0.1311 2020: 0.1235

Tablo 4.18. (devam) HP ve diizey verilerinin GARCH oynakliklar

107



Yabanci portfoy yatirimlari hari¢ tiim degiskenler i¢in diizey verilerinin oynaklik
ortalamalar1 daha yiiksektir. Yabanci portfoy yatirnrmlarinda HP ile filtrelenmis serinin

oynaklik ortalamas1 daha yiiksektir.

REDK ve yabanct portfdy yatirimlart hari¢ degisim bandi diizey verilerinin
oynakliklar1 i¢in daha genis. REDK ve yabanci portfoy yatirimlarinda HP ile

filtrelenmis serinin degisim bandi daha genistir.

REDK ve yabanci portfdy yatirimlar1 hari¢ krizlerdeki en yiiksek degerler diizey
verileri i¢in daha yiiksektir. REDK’da 1994, 2001 ve 2008 krizlerindeki en yiiksek
degerler HP ile filtrelenmis seride daha yiiksek, pandemide ise diizey verisinde daha
yuksektir. Yabanci portfdy yatirnmlarinda 2001, 2008 krizleri ve pandemideki en
ylksek degerler HP ile filtrelenmis seride daha yiiksek, 1994 krizindeki en yiiksek

oynaklik degeri ise diizey verisinde daha ytiksektir.

Kredi ve yabanci portfoy yatirimlari hari¢ krizlerdeki ortalama degerler diizey verileri
icin daha yiiksektir. Kredilerde 1994 krizindeki ve pandemideki ortalama oynaklik
degeri HP ile filtrelenmis seride daha yiiksek, 2001 ve 2008 krizlerinde ise diizey

verilerinde daha ytiksektir.

Degiskenler DCC HP Diizey
Donem ortalamasi 0.1391 0.1668
Degisim araligi -0.1361-0.2998 -0.3215-0.5164

1994: 0.2795 1994: 0.4770

. . . . 2001: 0.2173 2001: 0.3563

SUE-BIST100 Krizlerdeki en yiiksek degerler 2008: 0.2998 2008: 0.5164

2020: 0.1359 2020: 0.1444

1994: 0.1576 1994: 0.2103

. . . 2001: 0.1407 2001: 0.1633

Krizlerdeki ortalama degerler 2008: 0.1559 2008: 02029

2020: 0.0559 2020:-0.0135
Do6nem ortalamast 0.0469 0.0827

Degisim araligi -0.4079-0.6685 -0.5060-0.9766

1994: 0.1259 1994: 0.1745

. . . . 2001: 0.1356 2001: 0.1667

Krizlerdeki en yiiksek degerler 2008: 0.1472 2008: 0.1957

SUE-REDK 2020: 0.6685 2020: 0.9766

1994: 0.0286 1994: 0.0612

. . . 2001: -0.0383 2001: -0.0101

Krizlerdeki ortalama degerler 2008: 0.0192 2008: 0.0590

2020: 0.3297 2020: 0.4506

Tablo 4.19. HP ve diizey verilerinin dinamik kosullu korelasyonlari
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Degiskenler DCC HP Diizey

Do6nem ortalamast 0.0364 0.1391
Degisim arali1 -0.4693-0.9845 -0.0017-0.5835
1994: 0.1274 1994: 0.2443
. . . . 2001: 0.9845 2001: 0.3404
SUE-Keed Krizlerdeki en yiiksek degerler 2008: 0.1627 2008: 0.1733
2020: 0.2460 2020: 0.5835
1994: -0.0456 1994: 0.1379
. . . 2001: 0.2317 2001: 0.1393
Krizlerdeki ortalama degerler 2008: -0.0038 2008: 0.1303
2020: 0.1641 2020: 0.2084
Donem ortalamasi -0.0695 -0.0852
Degisim aralif1 -0.3474-0.7657 -0.3397-0.6547
1994: 0.3385 1994: 0.2518
. . . . 2001: 0.4932 2001: 0.3023
SUE-Kredi Krizlerdeki en yiiksek degerler 2008: -0.1372 2008: -0.1126
GSYH oram 2020: 0.7657 2020: 0.6547
1994: -0.1061 1994: -0.0865
) ) r 2001: 0.0751 2001: -0.0320
Krizlerdeki ortalama degerler 2008: -0.1824 2008: -0.1344
2020: 0.2634 2020: 0.1259
Do6nem ortalamasi 0.2163 0.2644
Degisim aralig1 -0.4020-0.3865 0.1362-0.3960
1994: 0.1872 1994: 0.1705
SUE-Yab Krizlerdeki en yiiksek degerler i 0375 2001:0.2970
bort ﬁ_)ya L yu & 2008: 0.3209 2008: 0.3645
vatuii 2020: 0.3865 2020: 0.3960
1994: 0.1637 1994: 0.1531
Krizlerdeki ortalama degerler 2001: 0.2605 2001: 0.2726
2008: 0.2189 2008: 0.3253
2020: -0.1789 2020: 0.2425
Do6nem ortalamast 0.2231 0.1763
Degisim arali1 -0.1948-0.5032 -0.2307-0.3766
1994: 0.2554 1994: 0.2527
. . . 5 2001: 0.3271 2001: 0.2570
) Krizlerdeki en yiiksek degerler 2008: 04527 2008: 03677
SUE-Fakior 2020: 0.4832 2020: 0.3766
1994: 0.1451 1994: 0.1323
. . . 2001: 0.1813 2001: 0.1522
Krizlerdeki ortalama degerler 2008: 02455 2008: 02090
2020: 0.2579 2020: 0.1906

Tablo 4.19. (devam) HP ve diizey verilerinin dinamik kosullu korelasyonlar1

Faktor serisi ve kredi-GSYH orani haricindeki degiskenler i¢in diizey verilerinin
korelasyon ortalamalar1 daha yiiksektir. Korelasyon ortalamalarinda negatif olan tek
ortalama SUE ile kredi-GSYH orani arasindaki korelasyonun ortalamasidir. Bunun
sebebi kriz donemleri haricinde kredideki degisimin GSYH’deki degisimden daha

diisiik olmasidir. Finansal ¢evrimler ile is ¢evrimleri arasindaki korelasyonun diizey
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verileri i¢in daha yiiksek olmasi bu ¢evrimler arasindaki iliskinin sadece kisa vadeli
dinamikler tarafindan yonlendirilmedigini gdstermektedir. Diger bir deyisle, finansal
cevrimler ile is ¢evrimlerinin trend bilesenleri arasinda da birlikte hareket mevcuttur.
Finansal ¢evrim-is ¢cevrimi iligskisinde uzun donemli dinamikleri belirlemek amaciyla
diizey verileri i¢in tahmin edilen korelasyonun HP verileri i¢in tahmin edilen
korelasyondan oransal farki her bir finansal degisken i¢in hesaplanmistir. Bu degerler
su sekildedir:: BIST100 i¢in %20, REDK igin %76, krediler igin %282, kredi-GSYH
orani i¢in %23, yabanc1 portfOy yatirimlari i¢in %22 ve faktor igin -%21. Elde edilen
bu degerlere gore, kredilerin SUE ile olan iliskisinde uzun vadeli dinamiklerin rolii
diger tiim degiskenler i¢cin oldugundan daha yiiksektir. Uzun vadeli dinamiklerin
finansal ¢evrim-is ¢cevrimi arasindaki iliskideki roliinde kredilerden sonra REDK ve

son olarak da BIST100 gelmektedir.

Krediler, yabanci portfoy yatirimlart ve faktor serisi hari¢ degisim bandi diizey
verilerinin korelasyonlari i¢in daha genis. Krediler, yabanci portfoy yatirimlari ve
faktor degiskenleri icin HP ile filtrelenmis serilerin korelasyonlari i¢in degisim band1

daha genistir.

Yalnizca BIST100 ve REDK igin diizey verilerinin krizlerdeki en yiiksek korelasyon
degerleri, HP ile filtrelenmis serilerin krizlerdeki en yiiksek korelasyon degerlerinden
daha yiiksektir. Krediler i¢in de kriz donemlerinin ¢ogunda diizey verilerinin
korelasyonu yliksekken yalnizca 2001 yilinda HP ile filtrelenen serilerin korelasyonu
daha yiksektir. Kredi-GSYH i¢in 2008 krizi hari¢ HP ile filtrelenen seriler igin
korelasyon daha yiiksektir. Yabanci portfoy yatirimlari icin 1994 ve 2001 yillarinda
HP ile filtrelenen seriler i¢in korelasyon daha yiiksekken, 2008 krizinde ve pandemi
doneminde diizey verilerinin korelasyonu yiiksektir. Faktor i¢in tiim kriz

donemlerinde HP ile filtrelenen serilerin korelasyonu yiiksektir.

Krizlerdeki ortalama korelasyon degerleri genel olarak diizey verileri i¢in daha
yiiksektir. BIST100 i¢in pandemide, krediler i¢in 2001 krizinde, kredi-GSYH orani
icin 2001 krizinde ve pandemide, yabanci portfoy yatirimlari i¢cin 1994°te ve faktor

icin tlim krizlerde HP ile filtrelenen serilerin korelasyonu ytiksektir.
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5. SONUC

Makroekonominin temel sorularindan olan “is ¢evrimlerindeki dalgalanmalarin sebebi
nedir?” sorusu, bir alt baslik olarak ekonominin finansal tarafi ile reel tarafi arasindaki
iliskinin sorgulanmasini da icermektedir. Finansal sektor yalnizca reel ekonominin bir
yansimast midir? Yoksa reel ekonomideki dalgalanmalara sebep olma giiciine sahip
midir? Finansal sektor ile reel sektor arasindaki iliski zaman i¢inde nasil bir seyir
izlemistir? Bu sorular 20. yilizyi1l boyunca da zaman zaman {izerinde durulmus
sorulardir. Bu ¢alismada is ¢evrimi teorileri ile finansal ¢evrimlere iliskin bakis
acilarina odaklanilarak bu tartismalara yer verilmistir. Her ne kadar zaman zaman
makroekonomik giindemi mesgul etse de ekonominin finansal kesimine ait
dinamiklerin reel ekonomiyle iliskisi 2008 kiiresel krizi yagsanana kadar yeterince ilgi
gormemistir. Bu kriz, reel ekonominin istikrarli olmasinin tek bagina yeterli
olmadigin1 gostererek dikkatleri finansal sektordeki hareketlerin reel ekonomi ile
iliskisine yonlendirmistir. Bu iliskinin aydinlatilmasi, olasi ekonomik c¢okiisleri
Onlemek i¢in finansal piyasalara yonelik politika miidahalelerin gerekli olup

olmadiginin ortaya ¢ikarilmasinda 6nem tasimaktadir.

“Finansal ¢evrim” kavraminin dogusu oncelikle is ¢evrimlerini etkileyen finansal
faktorlerin farkina varilmasi ve ilerleyen siire¢ i¢inde finansal cevrimlerin is
cevrimlerinden ayr1 bir olgu olarak bazi arastirmacilar tarafindan kabul edilmesi
neticesinde ortaya ¢ikmistir. Finansal ¢evrimler ile is ¢evrimleri arasindaki etkilesimi
inceleyen calismalar teorik temelini 20. ylizyilda farkli donemlerde giindeme gelen
bakis acilarindan almaktadir. Irving Fisher’in borg-deflasyon teorisi, Hyman
Minsky nin finansal istikrarsizlik hipotezi ve John Gurley ve Edward Shaw’un faiz ve
gelir teorisine finansal aracilari dahil ettikleri yaklagimlart bunlardan bazilaridir.
Fisher deflasyonun ekonomi iizerindeki yikici etkisinin yiiksek bor¢luluk diizeyinden
kaynaklandigin1 vurgulamistir. Minsky finansal istikrarsizligin kapitalist sistemin
dogasinda oldugunu savunmus ve Gurley ve Shaw ise finansin ekonomi i¢in 6neminin
gozden kagirildiginin altim1 ¢izmistir. Bu ii¢ yaklagim finansal ¢evrim teorisinin

temelini olusturmustur.

1980’lerde finansal sektor ile reel sektoriin etkilesimi, finansal piyasalardaki bazi
aksakliklar ve finansal aracilarin bu aksakliklarin kendilerine yaratacagi maliyetten

kacinmak i¢in aldig1 6nlemler {izerinden agiklanmaya ¢alisilmistir. Asimetrik bilgi ve

111



ahlaki tehlike gibi aksakliklar, kredi tayinlamasi ve dis finansman priminin yiikselmesi
gibi finansal siirtiismelere neden olmaktadir. Bu siirtlisme ve aksakliklar finansal
sektor-reel sektor aktarim kanallarina yol acan unsurlardandir. Finansal ve reel
ekonomi arasinda etkilesimin saglandigi li¢ temel baglantiy1 ifade eden borglu bilango
kanali, banka bilango kanali ve likidite kanali bu etkilesimin boyutunu analiz
edebilmek i¢in calismada genis bir sekilde ele alinmistir. Banka bilanco kanali, banka
bilangolarina yonelik soklarin kredilerde yol acacagi daralmalar yoluyla yatirimlari ve
dolayistyla ekonomik faaliyeti etkiledigi kanaldir. Kredi i¢in biiyiik oranda bankaya
bagimli olan borglularin ne kadar oldugu, bu kanal araciligiyla reel ekonomide
meydana gelecek daralmanin boyutunu etkilemektedir. Bor¢lu bilango kanal1 ise borg
verenlerin borglularin risklerini tam olarak 6lgememesinden kaynakli olarak islerlik
kazanmaktadir. Bor¢ verenler kaynaklarini1 giivence altina alabilmek i¢in borglulara
teminat karsiliginda fon sagladiklari i¢in, bor¢lu bilangolarina yonelik sok riski bu
fonun miktarin1 etkilemektedir. Boylece borglularin yatirnmlarini finanse ettikleri
fonlarda meydana gelen daralmalar veya genislemeler reel ekonomiye aktarilmaktadir.
Likidite kanali, varlik fiyatlarindaki degisikliklerin likidite ve kaldiragta degisiklikler
meydana getirerek varlik fiyatlarini etkimesi {izerinden isler. Boylece yine bilango

kanal1 aktive olur.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de finansal ¢evrimler ve is ¢evrimleri arasindaki iliski, var olan
teorik dngoriiler ve ampirik ¢alismalar ¢cergevesinde 1987:1-2021:3 donemi i¢in analiz
edilmistir. Finansal ¢evrimler ile is ¢evrimlerinin Sl¢limii, operasyonel agidan 6ne
cikan iki ayri ¢evrim tanimi i¢in de yapilmistir. Bunlardan ilki Burns ve Mitchell
(1946)’e dayanan “klasik ¢evrim” dir. Klasik c¢evrim, ekonomik aktivitenin
diizeyindeki dalgalanmalar1 ifade etmektedir. ikincisi ise Lucas (1977)’a dayanan
“biiyiime ¢evrimi” dir. Biiylime c¢evrimi, ekonomik aktivite diizeyinin trendden
sapmalarin1 ifade etmektedir. Bu ¢alismada hem klasik ¢evrimlerin hem de biiylime
cevrimlerinin Ol¢lilmesinin nedeni, her iki ¢evrim tiirlinlin farkli bilgiler tagimasidir.
Klasik ¢evrimler, diizey verileri iizerinden hesaplanmasi nedeniyle hem kisa donemli
dinamikleri hem de uzun dénemli dinamikleri igerirken, biiyiime ¢evrimleri serilerin
trendden arindirilmasiyla elde edildigi i¢in yalnizca kisa donemli dinamikleri
icermektedir. Klasikler ¢evrimler, diizey verilerine Doénlim Noktast Analizi
uygulanmasiyla elde edilmis, biiyiime ¢evrimleri ise HP ve BK filtreleme yontemleri

ile trendden ayristirilan serilere Doniim Noktast Analizi uygulanmasiyla elde
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edilmistir. Bu baglamda, finansal ¢evrimleri temsilen kredi, kredi-GSYH orani, hisse
senedi fiyatlari, yabanci sermaye akimlar1 ve reel efektif doviz kuru (REDK)
buyiikliikleri kullamilmistir. Calismada ayrica, temel bilesenler analizi ile tim bu
finansal degiskenler kullanilarak finansal sektdriin tamamini temsil ettigi diisiiniilen
yeni bir gosterge elde edilmistir. Reel ekonomi ¢evrimlerini bulabilmek i¢in ise sanayi

iiretim endeksi (SUE) kullanilmistir.

Calismanin sonuglarina gore, diizey verilerinden elde edilen ¢evrimlerin uzunlugu,
filtrelenmis ¢evrimlerden daha biiyiiktiir. Hesaplanan uyum endeksi ve tahmin edilen
capraz korelasyonlar, finansal ¢evrimler ve is ¢evrimleri arasindaki Onciil-takipgi
(lead-lag) iliskilerine dair hem diizey verileri i¢in hem de filtrelenmis ¢evrimler i¢in
benzer sonuglar vermektedir. Bu sonuglara gore hisse senedi fiyatlar1 ve yabanci
portfoy yatirimlari 6nciil, krediler takip¢i, REDK ve faktor ¢evrimleri ise es anli veya
onciil olma davranis1 sergilemektedir. Bu bulgular, Tiirkiye i¢in onciil-takipgi

davranislara dair literatiirle genel olarak uyumludur.

Finansal ¢evrimler ve is ¢cevrimleri arasindaki senkronizasyon ve ¢apraz korelasyonlar
incelendikten sonra, finansal ¢evrimler ve is ¢evrimleri arasinda bir nedensellik
iligkisinin varligini sorgulamak i¢in calismada Granger nedensellik analizi yapilmistir.
Elde edilen sonuglara gore is ¢evrimlerinden yalnizca kredi-GSYH oranina dogru bir
nedensellik mevcutken, finansal ¢evrimleri temsilen kullanilan tiim degiskenlerden is
cevrimlerine dogru bir nedensellik iligkisi mevcuttur. Bu sonuglar, ¢alismanin ti¢lincii
boliimiinde yer verilen finansal-reel sektor aktarim kanallarin1 dogrular niteliktedir.
Diger bir ifadeyle, bu kanallarin hisse senedi fiyatlarinin borg¢lu bilangolar
araciligtyla, kredilerin hem banka bilangolar1 hem de borg¢lu bilancolar1 araciligiyla

reel ekonomiyi etkiledigi yaklagimi Tiirkiye i¢in de gegerlidir.

Nedensellik analizinin ardindan, finansal g¢evrimler ve is g¢evrimleri arasindaki
iliskinin zaman i¢indeki degisimini incelemek icin DCC-GARCH analizi yapilmistir.
Calismada kullanilan DCC-GARCH analizi, finansal cevrimler ve is ¢evrimleri
arasindaki zamana gore degisen korelasyonu elde etmemizi saglamaktadir. DCC-
GARCH analizinin sonuglari, finansal ¢evrimler ile is c¢evrimleri arasindaki
korelasyonlarin 6zellikle kriz donemlerinde arttigini géstermektedir. Diger bir deyisle
finansal c¢evrimler ve 1is c¢evrimlerinin birlikte hareket etme kabiliyeti kriz

donemlerinde yiikselmektedir. Finansal ¢evrimleri temsil eden degiskenlerden biri

113



olan yabanci portfoy yatirimlar1 hem diizey verileri i¢in hem de HP ile filtrelenen

veriler i¢in is gevrimleri ile en yliksek ortalama korelasyon degerine sahip degiskendir.

Yabanci portfoy yatirimlari ile is ¢evrimleri arasindaki korelasyon, arastirma donemi
icinde belirgin bir artis trendi gostermektedir. Bu durum iiretimde dis finansmana
bagimliligin arttigini gostermektedir. Kriz donemleri kendi iginde karsilastirildiginda
da yabanci portfoy yatirimlari ile is ¢evrimlerinin korelasyonun arttig1 goriilmektedir.
Hisse senedi fiyatlar ile is ¢evrimleri arasindaki korelasyon ise kriz donemlerinde
goreli bir diisilis trendi gostermektedir. Her ne kadar kriz donemlerindeki korelasyon,
donemin genel ortalamasindan yiiksek olsa da kriz donemleri birbiri ile
karsilastirildiginda bu korelasyon diismiistiir. Bu diisiiste, Borsa Istanbul’un finansal
acidan derinlesmesinin ve krizlere olan direncinin artmasinin pay1 vardir. Finansal
cevrimler ve is ¢evrimleri arasindaki iliskinin kisa ve uzun vadeli dinamikleri hakkinda
bilgi edinmek i¢in diizey verileri ve HP verileri ile yiiriitiillen DCC-GARCH analizleri
karsilastirilmistir. Bu karsilastirma, finansal ¢evrimler ve is ¢evrimleri arasindaki
diizey ve HP analizleri ortalama korelasyonlarinin oransal farkindan yola ¢ikilarak
yapilmistir. Caligmada bu farkin kredi degiskeninde en yiiksek oldugu bulgulanmistir.
Bu da kredilerin is ¢evrimleri ile olan iliskisinde uzun vadeli dinamiklerin roliiniin
diger tiim finansal ¢evrim-is ¢cevrimi iliskilerinde oldugundan daha yiiksek oldugunu
gostermektedir. Uzun vadeli dinamiklerin finansal g¢evrim-is ¢evrimi arasindaki
iliskideki roliinde kredilerden sonra REDK, yabanci portfoy yatirimlar1 ve son olarak
da hisse senedi fiyatlar1 gelmektedir. Yabanci portfdy yatirimlari ve hisse senedi
fiyatlar1 i¢in uzun donemli dinamiklerin rolii diger degiskenler i¢in oldugundan
oldukea diistiktiir. Bu da bu finansal degiskenler ile is cevrimleri arasindaki iliskinin
diger iligkilere gore daha fazla kisa vadeli dinamikler tarafindan yonlendirildigi
anlamina gelmektedir. Yabanci portfdy yatirimlart ve hisse senedi fiyatlarinin diger
degiskenler ile GARCH oynakliklar1 agisindan karsilastirilmasit da bu bulguyu
destekler niteliktedir. Bu degiskenlerin oynakliklar1 diger degiskenlerden oldukga
yiiksektir. Faktor degiskeni icin ise diizey ve HP verileri ile yiiriitiilen analizlerin
oransal farki negatiftir. Yani faktor icin filtrelenmis serilerin is ¢evrimleri ile olan
ortalama korelasyonu, diizey wverileri ile is c¢evrimleri arasindaki ortalama
korelasyondan daha yiiksektir. Bu durum, faktor degiskeni ile is gevrimleri arasindaki
iligkide kisa donemli etkilerin olduk¢a yiiksek bir agirliga sahip oldugu anlamina

gelmektedir. Diger bir ifadeyle, faktor degiskeni ile temsil edilen finansal ¢evrimler,
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15 cevrimleriyle kisa donemde yiiksek oranda beraber hareket ederken uzun dénemde

bu uyum bozulmaktadir.

Tim bu sonuglar degerlendirildiginde, Tiirkiye’de finansal ¢gevrimlerin is gevrimlerini
onceledigi ve is ¢evrimlerinin nedeni oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu nedenle,
finansal piyasalarin istikrarinin saglanmasi, reel piyasalarin istikrarina da genis Olciide
destek verir goriinmektedir. Politika yapicilar tarafindan alinacak makro-ihtiyati
tedbirler sadece finansal piyasalarin degil ayn1 zamanda reel sektoriin istikrarini da
saglayacaktir. Konjonktiiriin gerileme donemlerinde, finansal sektoriin volatilitesinin
reel sektore gore daha yliksek olmasi ve zaman tutarsizlig1 argiimanlari ¢ercevesinde
politika yapicilarin finansal ¢evrimlerin is ¢evrimlerinin onciilii oldugu gercegini de
g6z onlinde bulundurmasi gerekmektedir. Tiirkiye ekonomisinin yasadigi krizlerin
genellikle finansal kriz niteligi tasimasi ve kriz donemlerinde finansal kesimin stresini
reel kesime aktarmasi, bu onciil iligkinin varligin1 kuvvetlendirmektedir. Dolayisiyla
finansal c¢evrimlerin Onciil yapisi, Tiirkiye’de para politikalarina daha fazla 6nem
vermeyi gerektirmektedir. Bu Onciil iliskinin varlig1 cer¢evesinde ne tiir politikalarin
uygulanacagi, ele alinmasi gereken 6nemli konulardan biri olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Bu alanda 6zellikle yabanci portfdy yatirimlarinin hareketlerinin etkilerini kontrol
almaya yonelik politikalar etkinlik ve yarattig1 dissalliklar agisindan incelenmelidir.
Bu ¢alismanin kapsamini asan bu tiir bir ¢aba, aciktir ki bu ¢alismanin bir sonraki

adimini olusturmaktadir.
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EKLER

EK-1. ADF Birim Kok Testi Sonuglar (diizey)

Sabit Sabit ve trend
t-istatistigi p-degeri t-istatistigi p-degeri
SUE 0.106151 0.9652 2.637524 0.2646
BiST100 -2.209104 0.2041 -2.249869 0.4579
REDK ~1.884000 0.3390 -1.617514 0.7813
Kredi -0.239210 0.9293 -2.871093 0.1753
Kredi-GSYH oram -0.367909 0.9102 -2.457287 0.3488
;(;‘l’z‘l‘:l‘a‘;f”ﬁy -7.933701 0.0000 -7.963180 0.0000
Faktor -1.578757 0.4907 -2.305097 0.4280
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EK-2. ADF Birim Kok Testi Sonuglar1 (HP)

Sabit Sabit ve trend
t-istatistigi p-degeri t-istatistigi p-degeri
SUE -9.694900 0.0000 -9.661507 0.0000
BiST100 -9.929790 0.0000 -6.899978 0.0000
REDK -9.632918 0.0000 -9.600485 0.0000
Kredi -7.172522 0.0000 -7.146383 0.0000
Kredi-GSYH oran -7.713486 0.0000 -7.682708 0.0000
;{;'l’z‘l‘:l‘a‘:”ﬁy -8.358277 0.0000 -8.344772 0.0000
Faktor -8.526008 0.0000 -8.490329 0.0000
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EK-3. ADF Birim Kok Testi Sonuglar1 (BK)

Sabit Sabit ve trend
t-istatistigi p-degeri t-istatistigi p-degeri
SUE -3.607618 0.0071 -3.596233 0.0347
BiST100 -3.142171 0.0265 -3.122710 0.1065
REDK -4.335534 0.0007 -4.344542 0.0040
Kredi -3.874553 0.0031 -3.917990 0.0145
Kredi-GSYH oran -3.307753 0.0169 -3.278539 0.0753
;{;'l’z‘l‘:l‘a‘:”ﬁy -4.828682 0.0001 -4.837207 0.0008
Faktor -4.514472 0.0003 -4.528037 0.0022
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EK-4. Temel Bilesenler Analizi

Bilesenler
Degisken
1 2 3 4 5
BIST100 0.5522 0.1831 -0.2070 -0.7846 -0.0561
REDK 0.2737 0.6523 -0.5177 0.4769 0.0636
Kredi-GSYH orani 0.5431 -0.3449 0.0736 0.3314 -0.6861
Kredi 0.5394 -0.3572 0.1201 0.2130 0.7222
Yabanct portfoy 0.1849 0.5426 0.8181 0.0422 0.0182
yatirimlari
Ozvektorler
Bilesen
Varyans yiizdesi Kiimiilatif ylizde

1 0.5557 0.5557

2 0.2610 0.8167

3 0.1556 0.9723

4 0.0245 0.9968

5 0.0032 1.0000
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