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Ozet

Diinya ekonomisi oldukca siki bir entegrasyon siirecine
girmistir. Ekonomide meydana gelen dalgalanmalarin
anlagilmasi, finansal piyasalar ve ekonominin biitiinii
acisindan  oldukga Onemlidir. Bu ¢alismamn amac
Tiirkiye ekonomisinde is cevrimleri ve finansal cevrimler
arasindaki iliskinin analiz edilmesidir. Bunun i¢in 2003:1
—2015:12 dénemine ait aylik veriler kullamlarak Tiirkiye
ekonomisinde is cevrimleri wve finansal cevrimler
arasindaki etkilesimler Granger Nedensellik Testi ile
saptanmaya ¢alisilmigtir. Elde edilen sonuclara gore reel
kredi hacmi endeksi ve konut fiyatlan endeksinin
makroekonomik  degiskenler iizerinde dalgalanmalara
sebep olan agiklayict degisken olarak one ciktig
goriilmektedir. Calismadan elde edilen diger bir sonug ise
finansal degiskenlerin birbirleri arasindaki iliskiler ile
ilgilidir. Buna gore konut fiyatlar: endeksi ve reel kredi
hacmi endeksi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Makroekonomik degiskenler ve finansal
degiskenler arasindaki bu nedensellik iliskisi goz oniinde
bulunduruldugunda is cevrimleri ve finansal cevrimler
iizerine yapilacak ¢aligmalarda reel kredi hacmi endeksi ve
konut fiyatlar: endeksinin ekonomideki is cevrimlerinin
analiz  edilmesinde  aciklayict  degisken  olarak
kullamlabilecegi sonucuna ulasilmistir.
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Abstract

The world economy has moved towards closer integration.
Understanding the fluctuations that occur in the economy
is important for financial markets and whole of the
economy. The aim of this study is to analyse the
interactions of financial cycles and business cycles for
Turkish economy. In able to confirm this by using
monthly data between 2003:1 — 2015:12 the interactions
of financial cycles and business cycles for Turkish
economy have analysed with Granger Causality Test.
According to the results, real credit volume index and
house price index stand out as the explanatory variable
causing fluctuations on macroeconomic variables.
Another result obtained from the study is about the
relationships between financial variables. Accordingly,
there is a bidirectional causality relationship between the
house price index and the real credit volume index.
Considering  this  causality  relationship  between
macroeconomic and financial variables, it is concluded
that the real credit volume index and house price index
can be used as a descriptive variable in the analysis of
business cycles in the economy.
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1. GIRIS

Ekonomik krizlerin sagladig firsatlarin 6grenilmesinde siiphesiz en iyi 6rnek ¢ok biiytik bir
ekonomik kriz olan Biiyiik Buhrandir (Great Depression). Biiyiik Buhran mikroekonomik
calismalardan farkli bir alan olarak makroekonominin ve 6zel olarak Keynesyen bakis agisinin
gelismesinde 6nemli bir rol oynamistir. Giintimiizde ise, 2007 yilinda baslayan kiiresel
finansal krizle birlikte ikinci bir Biiyiik Buhrana dogru gidilip gidilmedigi ve ayn1 zamanda is
gevrimleri ile basa ¢ikmakta zaman igerisinde denenmis politikalarin yeniden
diisiiniilebilecegi ve bu noktada ¢ikarilmasi gereken yeni derslerin olup olmadig: gibi bir¢ok
konuda endiseler ortaya c¢ikmistir. Gerek Keynes’ den once gerek Keynes’ den sonra
makroekonomik teorideki bir¢ok 6nemli gelismenin merkezinde ekonomilerin neden negatif
¢ikt1 biiylime periyotlarina maruz kaldiklari (recessions) ve ciddi ekonomik daralmalarin nasil
aciklanabilecegi (depressions) sorular1 yer almaktadir. Iki yiiz yildan fazla zamandir
tartisilmasina ragmen burada neyin durgunluklara (recessions) ve buhranlara (depressions)
neden oldugu konusunda genel bir uzlasma halen saglanamamustr. Is cevrimlerinin nedenleri
lizerine bu tartismalar makroekonomik diislincenin gelisiminde anahtar sorular olmaya
devam etmektedir. Makroekonomiyi bugiin uygulandig1 sekilde kavramak ve gelecekte
nerede olacagini anlamak i¢in makroekonomik dalgalanmalar yoluyla goriilen ekonomik

faaliyetlerdeki degisimi ve altinda yatan teorik zemini anlamak ¢ok énemlidir (Knoop, 2010:
3-5).

Iktisadi dalgalanmalar ve bu dalgalanmalarin analiz edilmesinde is cevrimlerinin tarihlerinin
ve siirelerinin belirlenmesi olduk¢a 6nemlidir. Bu konuda literatiire ¢ok onemli katkilar
saglayan Burns ve Mitchell (1946) calismalarinda is gevrimlerinin temellerini belirlemek
istemislerdir.

Burns ve Mitchell (1946) is cevrimlerini genelde piyasa ekonomisinin oldugu tilkelerin toplam
ekonomik aktivitelerinde ortaya ¢ikan bir gesit dalgalanma olarak tanimlamislardir. (Burns ve
Mitchell, 1946: 3).

NBER tanimmina gore bir durgunluk (recession) donemi iki veya daha fazla geyrek birbirini
takip eden negatif ¢ikt1 biiytimesi donemidir. Genisleme (expansion) dénemi ise iki veya daha
fazla ceyrek birbirini takip eden pozitif ¢ikt1 biiylimesi dénemidir. Genisleme tepe noktasi
zamanda bir noktadir ve cikti seviyesinin maksimum oldugu seviyeyi gosterir. Tepe
noktasindan sonra c¢ikti seviyesi diismeye baslar. Bundan dolayi, durgunlugun baglangic
zamani genisleme tepe noktasidir. Benzer sekilde, durgunlugun dip noktas1 zaman igerisinde
bir noktadir ve giktinin artmaya baglamadan onceki en diistik seviyesini belirtir. Is cevrimleri
periyodik degildir; buna gore is gevrimlerinde durgunluklar ve genislemeler birbirlerini
diizenli ve 6ngoriilebilir bir motifte takip etmezler. Is cevrimleri zaman igerisinde boyutlar1 ve
siresi bakimindan 6nemli farkhiliklar gosterirler. (Knoop, 2010: 15)

Lucas is gevimlerinin birbirleriyle 6zdes olmadigini, ancak bu ¢evrimlerin ortak 6zelliklerinin
bulundugunu, siyasal ve kurumsal yonden belirli 6zelliklere sahip donemler veya tilkelerden
ziyade piyasa ekonomilerine yon verecek nitelikte genel kurallar zeminine oturtulmus is
¢evrimi agiklamalarinin saglanmasinin bu konuda ¢alismalar yapan ekonomistler igin oldukga
gekici bir konu oldugunu belirtmektedir (Lucas, 1977: 10).
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Altug (2010) belirttigi iizere, ekonomistler is cevrimleri siiresince ekonomik degiskenler
arasidaki birlikte hareketlerin incelenmesinde makroekonomik degiskenin toplam ekonomik
aktiviteye gore yonii ve is c¢evriminin doniim noktalarina gore degiskenin dip/tepe
noktalariin zamanlamasimni dikkate alan ¢alismalar yapmislardir ve bu ¢alismalardan elde
edilen ampirik bulgular is gevrimlerinin stilize gergeklerini (stylized facts) vurgulamak igin
kullanilmistir.

Son yirmi yili agskin bir siireyle, finansal piyasalardaki gevrimler biiyiik Olgiide diinya
genelindeki reel ekonomik aktiviteden etkilenmistir. Modern tarihin en biiyiik konut
balonunu takiben, 1990'larin basinda Japonlar son derece agir bir varlik piyasas: ¢okiisii
yasamislardir. Uzun stireli kredi patlamalarindan sonra Asya’da gelismekte olan tiilkelerin
¢ogu 1990’11 yillarin ikinci yarisinda ¢ok ciddi finansal krizlerle kars: karsiya kalmislardir.
1990’larin sonunda bir¢ok gelismis ekonomide hisse senedi piyasalarinda goriilen patlamalari
senkronize ¢okiisler ve ¢evrimsel daralmalar takip etmistir. 2003-2007 yillarinda Amerika ve
Avrupa Birligi {iyesi pek ¢ok iilkede kredi ve konut piyasasinda patlamalar goriilmiistiir. Bu
durum, son kirk yilda kiiresel ekonominin gosterdigi en iyi performans olarak kayitlara
gecmistir. Ancak bu periyot sonunda kredi ve varlik fiyatlarindaki ¢okiisler nedeniyle bir¢ok
finansal aksakliklar ortaya ¢ikmistir. Bu siireg Biiyiik Buhran’dan bugiine goriilen en biiyiik
finansal krizi de beraberinde getirmistir. Bu sebeple finansal ¢evrimlerin anlasilmas: oldukga
onemli bir arastirma konusu haline gelmistir (Claessens vd., 2011a: 3-5).

Finansal ¢evrimlerin tanimu ile ilgili bir fikir birligi bulunmamakla birlikte terim olarak
birbirini takip eden ekonomik genisleme ve daralma donemleri ifade edilmektedir. Ekonomik
dalgalanmalar ciddi mali sikintilara ve ekonomik bozulmalara neden olabilmektedir. Bu
durum finansal sistemin ¢evrimle ayni yonde (procyclical) hareket etme durumu ile yakindan
iliskilidir. Bu nedenle arastirmacilar is ¢evrimleri ve finansal krizleri analiz etmektedirler.
Ayrica calismalarda merak edilen 6nemli konulardan biri de ampirik olarak finansal
cevrimlerin en iyi nasil yansitilabilecegidir. Dolayisiyla bu konuda, is cevrimleri ile iligkilerin
acgiklanmasi, finansal krizlerle olan baglantinin anlasilmas: ve finansal sikintilarin igeriginin
gercek zamanli 6ngoriisii ve bunun politika rejimleri ile olan bagintisinin anlasilmasi oldukca
onem arz etmektedir.

Bu cercevede ¢alismanin amacy; finansal ¢evrimler ve is ¢evrimleri arasindaki iliskinin yonii
ve ampirik ¢alismalarda hangi finansal ve makroekonomik degiskenlerin aciklayici degisken
olarak kullanilabilecegini ortaya konulmasidir. Calismada finansal degiskenler olarak Reel
Varlik Fiyat Endeksi, Reel Kredi Hacmi Endeksi, Finansal Stres Endeksi, Konut Fiyatlar:
Endeksi; makroekonomik degiskenler olarak Endiistriyel Uretim Endeksi, Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE), Reel Faiz, Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi-TUFE Bazli, Tiiketim Endeksi,
Yatirrm Endeksi, Hiikiimet Harcamalar1 Endeksi, Ihracat Endeksi, Ithalat Endeksi
kullanmilmistir. Tiirkiye’de 2003:1 — 2015:12 doneminde is g¢evrimi ve finansal gevrimler
arasindaki etkilesimlerin arastirilmasi i¢in Granger nedensellik testi kullanilmistir. Calismanin
ikinci, ti¢lincii ve dordiincli boliimlerinde finansal ¢evrimler ve is ¢evrimlerinin ne olduklars,
senkronizasyonlari ve aralarindaki etkilesimler ile ilgili literatiire yer verilecek olup besinci ve
altinc1 boltimlerde ise is gevrimleri ve finansal ¢evrimler arasindaki etkilesimler analiz edilip
tartisilacaktir.
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2. FINANSAL CEVRIMLER ve IS CEVRIMLERI

Finansal ¢evrimler ve is ¢evrimlerinin kaynagini ve etkilerini inceleyen Claessens vd. (2011a,
b), Artis vd. (2011), Auroba vd. (2011), Drehmann vd (2012) ¢alismalarda dalgalanmalarin
tiirleri, stireleri ve etkileri bakimindan farkli sonugclar elde edildigi goriilmektedir. Claessens
vd. (2011a, b), Borio and Lowe (2002), Artis vd. (2011), Artis vd (2004), Alvarez vd (2010)
calismalarda kiiresellesme ve ekonomilerin disa agikligi ile birlikte yiiksek entegrasyon
nedeniyle finansal ¢evrimler ve is gevrimleri arasinda Onemli etkilesimlerin bulundugu
sonucu desteklenmektedir.

Finansal sistemin istikrarinin saglanmasi bir¢ok politika yapici igin olduk¢a Onemli bir
amagtir. Son birkag yilda goriildiigii tizere, istikrarsizlik donemlerinin kdkeninde ¢ogunlukla
yliksek enflasyon ve finansal kuruluslar tarafindan yapilan yetersiz risk yonetimini de igeren
zay1f makroekonomik politikalar oldugu goriilmektedir. Ancak, finansal dengesizlikler ayni
zamanda diisiik enflasyon donemlerinde de goriilebilmektedir Bir¢ok sanayilesmis tilke
1980'lerin sonlarinda finansal asiriliklar yasamistir. Bu asiriliklar, ekonomik genislemelere yol
agmaktan ziyade, ekonomik daralmalar1 ve 1990’l1 yillarda goriilen finansal sikintilar:
beraberinde getirmistir. 1990’11 yillarin ortalarindan itibaren de ekonomik genislemeler giiclii
varlik piyasalar1 ve kati kredi biiylimesi ile desteklenmistir. Gelismekte olan {ilke
ekonomilerinin ¢ogunda, finansal ¢evrimler belirgindir ve uluslararas: sermaye akisindan
bliylik Olclide etkilenmektedir. Finansal serbestlesme ile 6zel sektor mali bilangolarinda
GSYIH’ya gore bor¢ seviyelerinde ve finansal varliklarinda onemli bir artis oldugu
goriilmektedir. Kredi biiylimesi hem altta yatan ekonomik kosullar ve risk algis1 hem de varlik
piyasalar1 ve kredi biiylimesi arasindaki baglantinin giiclenmesi nedeniyle daha duyarh hale
gelmistir. Ozel sektér harcamalari da artan bir sekilde varlik fiyatlarindaki hareketlere duyarh
hale gelmistir. Genel olarak, makroekonomi ve finansal sistem gittikce artan bir sekilde i¢ ice
gecmistir. (BIS, 2001: 124)

Global Finansal Kriz siirecinde bir¢ok calisma direkt finansal gevrimlerin belirlenmesine
yonelik olmustur. Aikman vd. (2014) 1870 - 2008 periyodunda 14 gelismis tilkede goriilen
kredi ¢evrimlerini arastirmislardir. Claessens vd. (2011a, b) 1960-2007 yillar1 i¢in 21 gelismis
iilkenin kredi, konut ve varlik fiyatlarindaki ¢evrimsel hareketleri analiz etmislerdir. Her iki
analizde de kredi ve konut fiyatlarmin yiiksek derecede senkronize oldugu sonucuna
ulasilmistir. Drehmann vd. (2012) 1960-2011 periyodunda 7 gelismis {iilke i¢in finansal
degiskenlerin orta vadeli dalgalanmalarmin Olciilmesine yonelik olarak yapay finansal
gevrimlerin olusturulmasi konusunda ¢alismislardir. Kredi ve konut fiyatlarinin
kombinasyonunun varlik fiyatlaria goére ¢ok daha iyi sonuglar verdigini bulmuslardir. Ayrica
calismalarinda, 1980’lerin ortalarindan bu yana finansal g¢evrimlerin genliginin yani trend
cizgisi yada ortalama degerden cevrimin tepe/dip noktasinin ordinat ekseninde olusturdugu
degeri (amplitude) ve siiresinin arttigini gostermislerdir. Aikman vd. (2014) ve Drehmann vd.
(2012) sistematik bankacilik krizleri ile finansal gevrimlerin tepe noktalar1 arasinda oldukga
giiclii bir iliski oldugu sonucuna varmislardir. Literatiirde bir¢ok farkli metot olmasina karsin,
finansal ¢evrimlerin is ¢evrimlerine kiyasla daha yiiksek genlik ve daha diisiik frekansa sahip
olduklar1 yoniinde benzer sonuglara ulasmiglardir (Stremmel, 2015:5).

Claessens vd. (2011a), 1960:1-2007:4 periyodunda 21 gelismis OECD iilkesi igin finansal
cevrimlerin temel Ozelliklerini analiz etmiglerdir. Bunun i¢in kredi, konut ve hisse senedi

21



Degneli, A.P. Tiirkiye Ekonomisi Icin Finansal Cevrimler ve is Cevrimleri: Granger Nedensellik Testi
PJESS2020/ 7(1)

tiyatlar1 kullanilmistir. Bulunan sonuglara gore, finansal aksakliklar gérece daha uzun olma
egilimine sahipken, finansal patlamalar daha kisa olma egilimindedir. Hisse senetleri ve konut
tiyatlar1 cevrimlerinin kredi ¢evrimlerine gore genellikle daha uzun ve daha belirgin olduklar:
goriilmiistiir. Finansal ¢evrimlerin zamanla degistigi gozlemlenmistir. Ozellikle hisse senedi
¢evrimlerinin oldukga kisa oldugu goriilmiistiir. Ulkeler icinde en yliksek senkronizasyona
kredi ve konut fiyatlar1 ¢evrimlerinin sahip oldugu belirtilmistir. Kredi ve hisse senetleri
cevrimlerinin ise iilkeler arasindaki en yiiksek senkronizasyon derecesine sahip oldugu ve
zamanla bu oranin artti1 sonucuna ulagilmaistir.

Finansal c¢evrimlerle ilgili literatiirde yer alan bazi c¢alismalarda finansal gevrimlerin
belirlenmesine yonelik olarak Detken ve Smets (2004), Goodhart ve Hofmann (2008),
Schularick ve Taylor (2012), Aizenman vd. (2013), Borio vd. (2013), Bracke (2013) tarafindan
varlik fiyatlar1 veya kredi gibi finansal gostergeler kullanilirken, Borio ve Lowe (2002, 2004),
English vd. (2005), Borio ve Drehmann (2009), Alessi ve Detken (2011) finansal faktorleri erken
uyar1 sistemlerinde oncii gostergeler olarak kullanilmistir.

Literatlirde ¢evrimle ayni yonlii (countercyclical) hareket eden kredi biiytikliiklerinin
tanimlanmas: icin kredi/cikti agig1 (credit-to-GDP gap) gibi kredi oOlglilerinin ¢evrimsel
hareketinin etkinliginin arastirilmasina yonelik calismalar da artarak goriilmeye devam
etmektedir. Drehmann ve Tsatsaronis (2014), Wezel (2014)’a gore bu kredi biiytikliigiintin
cevrimsel hareketi finansal giivenlik agiklarinin belirlenmesi igin bir erken uyar1 gostergesi
olarak kullanilmaktadir.

Finansal faktorler is ¢evrimlerinin belirlenmesinde 6nemli bir role sahiptirler. Ancak, yerel
finansal sitemler ve uluslararasi sermaye akimlarinin liberallestirilmesi gibi durumlarda ise
bu rol daha da biiylimiistiir. Kredi ve varlik piyasalarindaki gelismeler, tipik is ¢evrimi
dinamikleri tizerinde onceki yillara gore oldukga derin bir etkiye sahip olmustur. Bu
gelismeler bankacilik sektoriinde artan siklikta krizler goriilmesine katkida bulunmustur (BIS,
2001: 123).

Kredi ve varlik fiyatlarindaki ¢evrimler ardisik olarak meydana gelmektedir ve genellikle
karsilikli olarak birbirlerini desteklemektedir. Varlik fiyatlar1 diistiigiinde ve ekonomik
kosullar kotiilestiginde, kredi ve varlik fiyatlar1 arasindaki etkilesim daha da giiglii
olabilmektedir. 1990'l1 yillar ve sonrasinda, Ozellikle ticari miilkiyet olmak {izere konut
fiyatlarindaki  hareketler finansal ¢evrimlerin merkezini olusturmaktadir. Konut
piyasasindaki gelismeler ayn1 zamanda finansal ¢evrimleri de sekillendirmektedir. (BIS, 2001:
126-127).

Glintimiizde de gecerliligini kaybetmemis bir¢ok calismada ozellikle kredilere ve kredi
cevrimlerine odaklanilmaktadir (Aikman vd. (2014), Schularic ve Taylor (2012), Jord4 vd.
(2011), Dell’Arriccia vd. (2012)). Buna gore konut fiyatlar1 ve kredilerin birlikte
degerlendirilmesi finansal ¢evrimler, is ¢evrimleri ve finansal krizler arasindaki baglantinin
temel 6zelliklerini yakalamanin iyi bir yolu olarak ifade edilmektedir (Borio, 2012: 2-3).

Drehmann vd (2012) gore, finansal ¢evrimler geleneksel is ¢evrimlerinden ¢ok daha diisiik
frekansa sahiptir. Is gevrimleri genellikle 1 y1ldan 8 yila kadar frekanslar igerirken, tam tersine
1960’lardan bugiine kadar gelismis yedi tilkenin finansal ¢evrimlerinin ortalama uzunlugu
yaklagik 16 yildar.
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Borio ve Lowe (2002)’ye gore, finansal ¢evrimlerin uzunlugu ve genligi yani trend ¢izgisi yada
ortalama degerden g¢evrimin tepe/dip noktasmin ordinat ekseninde olusturdugu degeri
(amplitude) politika rejimlerine baglidir. Burada {i¢ faktor 6nem arz edebilmektedir. Bunlar,
finansal rejim, para politikasi rejimi ve reel ekonomi rejimidir. Finansal serbestlesme, getiri ve
risk algisi, risk tutumlar1 ve finansman kosullar1 arasindaki etkilesimin tamamen kendi
kendini giiclendirmesini saglayarak finansman kisitlarini zayiflatmaktadir. Para politikasi
rejimi yakin donem enflasyonun azaltilmasi i¢in politikay1 sikilastirmaya odaklanmaktadir.
Reel ekonominin kiiresellesmesi ile alakali en 6nemli pozitif arz yanh gelismeler finansal
patlamalara uygun zemin saglamaktadir. Ayni zamanda enflasyon tizerinde asag1 yonlii baski
koyarken, biiylime potansiyelinin artirilmasi ve boylece kredi ve varlik fiyatlarindaki
patlamalar dolayisiyla para politikalar1 sikilastirilmaktadir. Borio ve White (2003)’e gore,
1980'1i yillarin ortalarindan bugiine finansal ¢evrimlerin uzunlugu ve genligi belirgin bir
sekilde artmistir. Bu durum gelismis ekonomilerin yaklasik olarak finansal serbestlesme
donemine tekabiil etmektedir. Bu tarih ayni zamanda enflasyonun basarili bir sekilde kontrol
edildigi para politikas1 rejimlerine denk gelmektedir ve kiiresel ticaret sistemine Cin gibi
iilkelerin dahil olmasiyla birlikte, ¢evrimlerin 1990’1 yillardan beri 6zellikle daha genis ve
uzun oldugu goriilmektedir. Oysaki bu durumun tersine, Amerika’da 1980'li yillarin
ortalarindan once finansal ¢evrimler ve is ¢evrimlerinin uzunluk ve genlik olarak benzer
olduklar1 goriilmektedir.

Gectigimiz otuz yil siiresince, diinya ekonomisi oldukg¢a siki bir entegrasyon siirecine
girmistir. Uluslararas: ticaret akisi onemli Olciide artmistir. Gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerdeki finansal piyasalar giderek daha entegre hale gelmistir. Simdiye kadar
nispeten yalitilmis diinya ekonomisinin 6nemli bir kismi serbest ticaret ve sermaye akimlarina
acilmis ve Avrupa kitasindaki iilkeler tek bir para birimini kabul etmislerdir. Bu gelismeler
yalnizca ulusal is cevrimi Ozelliklerinde degil, aymi zamanda onlarin senkronizasyon
ozelliklerindeki degisikliklerin artma olasiigin1 da beraberinde getirmektedir (Artis vd., 2011:
2).

3.FINANSAL CEVRIMLER ve IS CEVRIMLERI SENKRONIZASYONU

Auroba vd (2011) yapmis olduklar1 calismada G7 {ilkeleri i¢in 1970-2009 periyodunda gegen
40 yillik stirede 6nemli kiiresel gevrimlerin izlenmesi tizerinde ¢alisilmistir. Kiiresel is gevrimi
Olctitli olarak ortak bir reel G7 aktivite faktorii bulunmustur. Bu ortak faktor ile iilkeler
arasindaki degiskenligin onemli bir kismi ac¢iklanmistir. Ortak G7 faktorii ve tilkelerin
kendilerine 6zgili faktorleri ulusal ekonomik aktiviteyi sekillendirmede farkli zamanlarda
farkli roller tistlenmislerdir. G7 is ¢evrimi senkronizasyonun derecesi iilke faktorleri arasinda
zamanla degismektedir.

Artis vd (2011) 1880-2006 yillar1 igin tarihsel uluslararasi is ¢evrimlerini analiz etmislerdir.
Buna gore, Avrupa ve Ingilizce konusan, Anglosakson, grupta ikinci Diinya Savagi sonrasinda
ticaretteki artis ile is cevrimi senkronizasyonu derecesinde bir artis goriilmektedir. Diger tilke
gruplarinda ise iilkelerin kendine 6zgii soklar1 daha baskindir.

Artis vd (2004) Almanya, Fransa, [talya ve Ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri igin 1960-2001
periyodunda tepe ve dip noktalar ile is ¢evrimleri siiresinin belirlenmesine iliskin Markov
zinciri yaklagima ile alternatif bir yontem gelistirmek adina algoritma olusturulmustur. Buna
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gore Avrupa bolgesinde vyiiksek senkronizasyon gozlemlenmistir. Klasik ¢evrimler
kullanilarak Almanya, Fransa ve Italya iilke ciftlerinin uyumu incelenmis ve bu uyumun da
yliksek oldugu goriilmiistiir.

Cuevas vd (2002) calismalarinda 1981-2001 periyodunda Meksika ve onun ticaret ortaklar:
(NAFTA) arasinda is g¢evrimleri senkronizasyonu derecesindeki degisimleri incelemislerdir.
Buna gore, zamanla senkronizasyonun arttig1 sonucuna ulasmislardir.

Male (2011) tarafindan 1980-2004 periyodunda gelismekte olan tilkeler igin is g¢evrimleri
ozellikleri ve senkronizasyonu analiz edilmistir. Buna gore, Is cevrimleri déniim noktalari
gelismekte olan diger iilkelere gore Latin Amerika ve Asya f{ilkeleri arasinda daha
senkronizedir. Bolge iginde ve bolgeler arasinda agik bir uyum bulunmamaistir, ancak bazi
gelismekte olan tilkeler ABD ve Japonya ile yiiksek derecede uyum gostermektedirler.

Rana (2007) tarafindan 1989:1-2004:12 periyodunda Dogu Asya is ¢evrimleri senkronizasyon
derecesindeki degisimler analiz edilmistir. Buna gore, ikili ticaret iliskilerindeki artis ve para
politikas1 koordinasyon derecesi incelenen Asya tilkeleri is ¢evrimi senkronizasyonu tizerinde
ozellikle finansal kriz sonrasi pozitif bir etkiye sahiptir. Cin is ¢evrimleri ise digerlerinden
farkli 6zellikler sergileme egilimindedir.

Alvarez vd (2010) yapmis olduklari calismada Almanya, Fransa, Italya ve Ispanya igin 1980:1-
2008:4 periyodu igin dort énemli Avrupa bélgesi iilkesinde GSYIH cevrimlerinin yiiksek
derecede birlikte hareket ettikleri goriilmiistiir. Ulkeler arasindaki birlikte hareketler
cogunlukla es zamanlidir, ancak Ispanya’daki cevrimler diger iilkelere gore bir yada iki ceyrek
once olma egilimindedir. Konut piyasasi ¢evrimlerinde birlikte hareketliligin zayif oldugu
gorilmiistiir. Bunun nedeni olarak, toprak uygunlugu ve diizenlemeleri gibi {ilkeye 0zgii
yerel degiskenlerin 6nemli rol oynadigi belirtilmistir. Ulkeler arasindaki nominal fiyat
iliskisinin zayif oldugu belirtilmistir. Ulkeler arasindaki giiclii GSYIH iliskileri daha ¢ok
Avrupa Para Birligi periyodunda goriilmektedir. Bu durum biiyiik olasilikla ticaret akisinin
artan onemini yansitmaktadir. Ortak para politikas1 periyodunda, muhtemelen mortgage faiz
oranlarindaki yakinsama nedeniyle, giliclii iligkiler konut yatirrmi degiskeninde de
goriilmektedir. Ancak, konut sektoriinde fiyatlarin birlikte hareketliliginin reel degiskenlere
gore daha zayif oldugu sonucuna ulagilmstir.

Hirata vd (2013) 1971:1-2011:3 periyodunda tilkeler aras1 konut ¢evrimleri (housing cycles)
senkronizasyonunun nasil oldugunu anlamak igin korelasyonlar, uyum indisleri ve ulusal
konut fiyatlarmin kiiresel ve iilkelere 6zgii bilesenlerinin analiz edilmesine yonelik olarak
varyans ayristirma metotlar1 kullanmiglardir. Korelasyon sonuglarma gore, gelismis
ekonomilerde konut fiyatlar1 birlikte hareket etme egilimindedirler. Konut fiyatlar1 zamanla
daha senkronize olmaktadir. Konut ¢evrimleri uyum derecesi ve kiiresel konut fiyat1 faktorii
tarafindan aciklanan konut fiyatlarinin varyanstaki pay: kiiresellesme periyodunda artig
gostermistir. Kiiresel faiz orani soklar1 kiiresel konut fiyatlar tizerinde énemli etkilere sahip
olma egilimindedir. Bu bulgu 2007-2009 kiiresel finansal kriz éncesinde diisiik faiz oranlari ile
para politikasina sahip gelismis ekonomilerde 6zellikle Amerika'da konut fiyatlarmin énemli
bir etkisinin oldugunu gostermektedir. Ancak faiz oranlarindaki dalgalanmalarin tam olarak
nedeni net degildir. Buna gore, kiiresel para politikas1 soklar1 kiiresel konut fiyatlar
hareketleri {izerinde Ol¢iilebilir bir etkiye sahip olarak goriilmemektedir. Diger bir degisle,
gectigimiz 10 yil igerisinde gelismis {ilkelerdeki konut fiyatlarmm patlama-¢okme
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davraniglarinin yegane nedeninin para politikasi olmadig: ifade edilmektedir. Kiiresel ve
bolgesel is gevrimleri tizerine yapilan bu analizde, bolgesel is ¢evrimleri daha belirgin hale
gelmistir. Ozellikle 1980'lerin ortalarmdan beri bolge igi ticaret ve finansal baglantilarin hizla
gelistigi yerlerde bolgesel is cevrimleri daha belirgin hale gelmistir. Bolgesel faktorler 6zellikle
gecen 25 y1l siiresince Kuzey Amerika, Avrupa, Okyanusya, Asya bolgelerindeki is gevrimleri
degiskenliginin biiyiik bir kismimi agiklamistir. Hirata vd (2013)’e gore tilkeler arasinda
finansal gevrimler yiiksek derecede senkronize goriinmesine ragmen, kiiresel seviyede yiiksek
senkronizasyonlu is ¢evrimlerine doniismemektedir.

Claessens vd. (2011b) is cevrimleri ve finansal ¢evrimler arasindaki etkilesimleri analiz
ettikleri calismalarinda 1960:1-2007:4 periyodunu kapsayan 21’i gelismis, 23"ii gelismekte olan
44 adet tlkeye ait 200’den fazla is gevrimi ve 700’den fazla finansal ¢evrim {izerinde
calismiglardir. Calismada is cevrimleri ve finansal ¢evrimler arasindaki etkilesimler analiz
edilmistir. Is cevrimlerini karakterize etmek icin temel degisken olarak ¢ikt1 kullanilmistir.
Calismada ¢iktinin yani sira analiz edilen makroekonomik degiskenler ise tiiketim, yatirim,
endiistriyel {iretim ve igsizlik oranidir. Finansal ¢gevrimlerin analizinde ise kredi, ev ve hisse
senedi fiyatlar1 kullanilmistir. Finansal ve is ¢evrimlerinin doniim noktalarinin tanimlanmasi
i¢in is gevrimi teorisinde yer alan Burns ve Mitchell (1946) tarafindan ortaya atilan “klasik”
yontem kullanilmistir. Ayrica, serilerin logaritmik diizeyde doniim noktalarmin
belirlenebilmesi i¢in de Harding ve Pagan (2002a) tarafindan ortaya atilan ve Bry ve Boschan
(1971) tarafindan gelistirilen “BB algoritmas1” kullanilmistir. Ayni zamanda g¢alismada is
cevrimleri ve finansal ¢evrimler arasindaki etkilesimler i¢in sabit etkiler modeli ile ¢esitli Panel
regresyonlar yapilmistir. Tlgili makaleden elde edilen bulgulara gore, is gevrimleri hisse
senetlerindeki cevrimlere gore kredi ve konut fiyatlarindaki g¢evrimler ile daha yiiksek
derecede senkronizasyon sergilemektedir. Finansal aksakliklara eslik eden durgunluklar diger
durgunluklara gore daha uzun ve daha derin olma egilimindedir. Kredi ve konut fiyatlar
patlamalariyla iligkili genisleme donemleri daha giiglii ¢ikt1 biiytimesi ile iligkilidir. Finansal
cevrimler is ¢evrimlerine gore daha uzun, daha derin ve daha siddetlidir. Finansal ¢evrimler
ve is ¢evrimlerinin her ikisi de gelismekte olan piyasalarda gelismis piyasalara oranla daha
belirgindir. Finansal inisler (downturns) ortalamadan daha diistik ¢ikt1 biiytimesi ile iligkilidir.
Finansal piyasalardaki ¢ikislar (upturns) genellikle daha hizli ekonomik genislemelere karsilik
gelmektedir. Ciktidaki ¢cevrimler kredi ve konut fiyatlarindaki ¢evrimler ile yiiksek derecede
senkronizasyon egilimindedir. Buna karsin hisse senetlerindeki cevrimlerle biiyiik oOlciide
ortak ozellik sergilememektedir. Kredi ve konut fiyatlarindaki hizli biiyiime ile birlesen
genislemeler daha giiclii olma egilimine sahipken, finansal aksaklik donemlerine eglik eden
durgunluklar daha uzun ve derin olma egilimindedir.

4FINANSAL CEVRIMLER ILE MAKROEKONOMIK CEVRIMLER ARASINDAKI
ETKILESIMLER

Makroekonomik politika analizi ve risk yonetimi piyasalar ve iilkeler arasinda bulunan artan
bagimhilig1 dikkate almay:r ve wulusal ekonomik konular1 global bir bakis acgisiyla
degerlendirmeyi gerekli kilmaktadir. Bu durum kag¢milmaz olarak bir¢ok farkli aktarim
kanalinin dikkate alinmasi gerektigi anlamina gelmektedir. Literatiirdeki bircok calisma hizla
artan finansal piyasa entegrasyonunun, siki finansal ve reel uluslararasi bagimlilig1
tetikledigini 6ne siirmektedir (Dées vd., 2007: 2).
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Dées vd. (2005) 1979-2003 periyodunda 26 iilke icin iilkelere 6zgii yerel degiskenler ile
tilkelerin vektor hata diizeltme modelleri arasindaki baglantinin kurulmasina yonelik olarak
bir global model olusturmuslardir. Calismada yalnizca ticaret iligkileri degil ayn1 zamanda
faiz oranlari, hisse senetleri fiyatlar1 ve doviz kurlar1 gibi finansal baglantilar1 da igeren
soklarin aktarim mekanizmalari tizerinde durulmustur. Elde edilen bulgular finansal soklarin
ABD’den Avrupa bolgesine dogru etkilerinin artarak ¢ok hizli bir sekilde iletildigini
gostermektedir. Hisse senedi ve tahvil piyasalarinin ise reel ¢ikt1 ve enflasyona kiyasla daha
senkronize olduklar1 goriilmektedir. Ayn1 zamanda petrol fiyatlarindaki sokun enflasyon
uzerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli iken, ¢ikt1 tizerindeki etkisi sinirlt kalmistir. Buna
karsilik, ABD para politikasinin Avrupa bolgesi ¢ikt: ve enflasyon tizerine etkileri sinirhidir ve
istatistiksel olarak ¢ok anlamli degildir.

ABD’deki bir sokun Avrupa tizerinde dogrudan etkilere sahip olmasinin yani sira dolayl
etkilere sahip olabilmesinin nedeni Dées vd. (2005)’e gore, ilgili sokun diinyanin geri kalani
tizerindeki etkilerinin zamanla ABD’ye yansimasi sonucunda sokun etkilerinin daha da
artmasidir. Soklar yalnizca ticaret yoluyla degil, onemli Olgiide finansal degiskenlerin reel
degiskenler {izerindeki yayilma etkileri yoluyla aktarilmaktadir.

Kore ekonomisinin uluslararasi baglantilarinin analiz edilmesine yonelik olarak yaptiklar:
¢alismanin sonucunda, Greenwood-Nimmo vd. (2012a) reel ekonomi ve finansal piyasalarin
petrol fiyatlarindaki degisime kars1 olduk¢a duyarl oldugunu 6ne siirmiislerdir.

1979:2-2011:2 periyodunda 38 iilke ve bolgeleri igin ticaret, finans ve emtia fiyatlar1 yolu ile
makroekonomik soklarin tilkeler arasindaki aktarimi {izerine ¢alisan Cashin vd. (2012)'nin
elde ettikleri sonuglara gore, MENA {ilkeleri Cin’deki gelismelere Avrupa Bolgesi ve
ABD’deki soklara gore daha duyarlidir.

Bayoumi ve Bui (2010)’a gore, 2008 krizi 1930’lardan bu yana ABD’de goériilen en biiytik global
yavaslamaya neden olan soklar1 barindirmistir. Dolayisiyla, bu siirecte uluslararasi is
¢evrimlerinin 6nemi bir kez daha ortaya gikmistir. Elde edilen sonuglara gore, uluslararasi is
cevrimleri, basta emtia fiyatlarini yansitan global soklar ile birlikte biiyiik 6l¢iide ABD finansal
soklar1 tarafindan meydana gelmektedir. Biiylimenin yayilmasinda, diger gelismis
ekonomiler ve bolgeler daha kiiciik ve bolgesel bir rol tistlenmektedir.

Dées, (2015) tarafindan 1987-2013 periyodunda 38 iilke icin global diizeyde is ¢evrimleri ve
finansal cevrimler arasindaki baglant: analiz edilerek reel ekonomik dalgalanmalar ve finansal
degiskenlerin rolii degerlendirilmistir. Calismada bircok iilke ve bolge icin reel ekonomik
aktiviteye kredi ve varlik fiyatlarinin katkis: analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, reel
ekonomik dalgalanmalarin agiklanmasinda kredi ve varlik fiyatlarinin énemi gorece olarak
biiyiiktiir. Ancak global finansal krizden bu yana anlaml olarak bir artis gozlemlenmemistir.
Is cevrimi dalgalanmalari tizerine finansal soklarin uluslararas: aktarimmnin ayni zamanda
biiyiik ve kalict olma egiliminde oldugu belirtilmistir.

Galesi ve Sgherri (2009) yaptiklar1 ¢alismalarinda, 1999 — 2008 periyodu igin ABD ve 17
gelismis Avrupa {ilkesi ile 9 gelismekte olan ekonomi igin {ilkelere 6zgii modeller
kullanmiglardir. Her ilke modeli birbirine iilkelere 6zgii dis degiskenler ile baglanmistir. Elde
edilen bulgular finansal piyasalar genelinde hisse senedi fiyatlarinin énemli 6lgiide birlikte
hareketlerini géz ontine sermektedir. Ancak, kredi biiyiikliigii tizerindeki etkiler ise tilkelere
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0zgii olarak tespit edilmistir. Finansal soklarin uluslararasi iletiminde kisa vadede varlik
fiyatlarinin oldukg¢a ©nemli bir aktarim kanali oldugu belirtilmistir. Maliyet ve kredi
bliytikliigii gibi diger degiskenlerin katkilari ise uzun donemde daha 6nemli hale gelmektedir.

Vansteenkiste ve Hiebert (2009), Avrupa’daki 10 iilke igin 1989-2007 periyodunda konut
fiyatlarinin yayilimin aragtirmiglardir. Ulkeler aras1 konut fiyatlarinin birlikte hareketliligini
para birliginin ticaret, finansal piyasalar ve genel ekonomik kosullar ile artan baglantilarin
sonucunda olabilecegi One siiriilmiistiir. Calismada konut talebi degiskeni olarak reel konut
fiyatlary, reel kisi basina harcanabilir gelir ve reel faiz orani kullanilmistir. Elde edilen
sonuglara gore, soktan sonraki ilk 1-3 yil iginde Avrupa bolgesinde konut fiyatlarinin smirh
bir yayilima sahip oldugu goriilmiistiir.

Cesa-Bianchi vd. (2012) Cin’deki bir GSYIH sokunun Latin Amerika ekonomileri iizerindeki
uzun donem etkilerini analiz etmislerdir. Buna gore, bu tip bir sokun Latin Amerika
ekonomileri tizerindeki etkisi 1990’1 yillarin ortalarindan beri 3 kat artmistir. Ayrica, sokun
ABD GSYIH iizerindeki uzun dénem etkileri ise yariya inmistir.

Sun vd. (2013) Avrupa’da tilkeler arasindaki baglantiy1 arastirmak igin ticaret ve finansal
agirhik degiskenlerini birlestiren bir GVAR modeli ile calismislardir. Elde ettikleri bulgulara
gore, Avrupa’da ¢ikt1 biiylimesi ve faiz oranlar giiglii bir sekilde birlikte hareket etmektedir.
Ancak, reel kredi biiyiimesi ve enflasyon arasinda ise zayif bir iliski bulunmaktadir.

ABD kredi soklar1 ve is cevrimi dalgalanmalarinin agiklanmasinda kredinin 6nemi konusunda
yaptig1 arastirmalarda Xu (2012)'ye gore, gelisen bankacilik sektorii ile birlikte {ilkelerdeki
uzun donem faiz oranlari, enflasyondaki degisim ve ¢ikt1 biiyiimesinin agiklanmasinda banka
kredileri olduk¢a Oonem arz etmektedir. Ayrica, ¢alismada ABD kredi soklarmin Birlesik
Krallik, Avrupa, Japonya ve diger gelismis tilke ekonomileri {izerinde yayilma etkisine sahip
oldugunu gosteren giiclii kanitlar bulunmustur.

5. FINANSAL CEVRIMLER VE IS CEVRIMLERI ARASINDAKI ETKILESIMLERIN
ANALIZI

Calismanin bu boliimiinde, finansal c¢evrimler ve makroekonomik g¢evrimler arasindaki
etkilesimlerin Tiirkiye ekonomisi {izerindeki gecerliligini sinamak amaciyla Granger
Nedensellik Testi kullanilacaktir. Calismada finansal ¢evrimlerin analizine yonelik olarak reel
varlik fiyatlari, reel kredi hacmi endeksi, finansal stres endeksi ve konut fiyatlar1 endeksi
verileri kullanilmustir. Is cevrimlerinin analizine yonelik olarak ise endiistriyel iiretim endeksi,
tiiketici fiyat endeksi, reel faiz, reel efektif doviz kuru endeksi, tiiketim endeksi, hiikiimet
harcamalar1 endeksi, yatirim endeksi, ihracat endeksi, Ithalat endeksi verileri kullanilmistar.
Bu asamada oncelikle veriler tanitilacaktir.

5.1.Serilerin Tanimlari

Calismada kullanilan tiim degiskenler aylik frekansta olup 2003:1 — 2015:12 dénemini
kapsamaktadir. Analizde logaritmalar1 alinmis seriler (2010=100) endeksi ile kullanilmigtir.
Asagidaki tabloda kullanilan veri seti ve kaynagi belirtilmistir.
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Tablo 1. Veri Seti

Gozlem
Degiskenler | Kisaltma | Kaynak Periyot Sayis1
End{istriyel
Uretim ipi
Endeksi International Financial Statistics (IFS) | 2003:1-2015:12 | 156
Tiiketici Fiyat
Endeksi cpi
(TUFE) International Financial Statistics (IFS) | 2003:1-2015:12 | 156
International  Financial Statistics
Ele;;t . d\girslilk rasset | (IFS)(Nominal Varhk Fiyatlar /
TUFE) 2003:1-2015:12 | 156
Reel Kredi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas:
. .| rerdt
Hacmi Endeksi (TCMB) 2003:1-2015:12 | 156
Reel Faiz . qusa Istanbul (BIST)(Nominal Faiz /
TUFE) 2003:1-2015:12 | 156

Finansal Stres fse
Endeksi Federal Reserve Bank of St. Louis 2003:1-2015:12 | 156
Reel Efektif
Doviz  Kuru

rexc

Endeksi-TUFE Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas:
Bazlh (TCMB) 2003:1-2015:12 | 156

. Real Estate Investment &
Konut Fiyatlar1 .
Endeksi kfe Development Information Network

(REIDIN) 2003:1-2015:12 | 156

Tiiketim Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
Endeksi cons (TCMB) 2003:1-2015:12 | 156
Yatirim . Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas:
Endeksi ! (TCMB) 2003:1-2015:12 | 156
Hiikiimet
Harcamalar1 |g Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Endeksi (TCMB) 2003:1-2015:12 | 156
Thracat Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas:
Endeksi X (TCMB) 2003:1-2015:12 | 156
. . Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
Ithalat Endeksi | m (TCM}IIS) g 2003:1-2015:12 | 156

Calismada ekonomi tiizerindeki is c¢evrimlerini analiz edebilmek igin makroekonomik
degiskenler olarak Endiistriyel Uretim Endeksi, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), Reel Faiz, Reel
Efektif Doviz Kuru Endeksi-TUFE Bazli, Tiiketim Endeksi, Yatiim Endeksi, Hiikiimet
Harcamalar1 Endeksi, Thracat Endeksi, Ithalat Endeksi kullanilmistir. Finansal cevrimleri
analiz edebilmek icin finansal degisken olarak Reel Varlik Fiyat Endeksi, Reel Kredi Hacmi
Endeksi, Finansal Stres Endeksi, Konut Fiyatlar1 Endeksi kullanilmistir. Finansal degiskenlerin
secilme nedeni asagidaki gibi 6zetlenebilir:

Calismada kullanilan finansal degiskenlerden Reel Kredi Hacmi endeksi, Claessens vd.
(2012a)'nin isaret ettigi gibi bir ekonomide tasarruflar ile yatirimlar arasindaki iliskiyi temsil
eden en 6nemli finansal gosterge oldugu icin;
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Reel varlik fiyat endeksi Avouyi-Dovi ve Matheron (2005)"un belirttigi gibi mal ve hizmet
tiyatlarin etkileyerek ekonomik faaliyetler ve enflasyon tizerinde etkili oldugu icin;

Ticaret ve sermaye piyasalarinin giderek serbestlesmesi, gelisen teknoloji ve artan iletisim
imkanlar1 hem reel hem de finansal piyasalarin kiireselleserek derinlesmesini saglamistir.
Ulkelerin ticaret ve finans kanallarina bagimliliklarmnin artmasi 6zellikle disa agik gelismekte
olan {iilkelerin kiiresel soklara daha fazla maruz kalmalarina neden olmaktadir (Binici vd.
2016:1-2). Bu nedenle kiiresel olarak finansal stres donemlerinin genel ekonomi tizerindeki
etkilerinin anlasilabilmesi Onem tasimaktadir. Calismada kiiresel iktisadi faaliyetteki
gorinimiin ve kiiresel finansal kosullarin gostergesi olarak, Amerika Birlesik Devletleri
Merkez Bankas: tarafindan yayinlanan finansal stres endeks verisi kullanilmistir.

Konut fiyatlar1 degisik kanallar araciigi ile ekonomi iizerinde etkili olmaktadir. Kredi
kisitlarinin bulundugu bir ekonomide, konut eger bir teminat olarak kullanilmakta ise, konut
fiyatindaki degisiklikler dogrudan teminatin biiyiikliigiinii ve dolayis: ile krediye erisimi
etkileyebilmektedir. Bu kanalla konut fiyatlar1 ekonomik dalgalanmalarda etkili
olabilmektedir. Iacoviello (2004) calismasinda konut fiyatlarinin kredi kisitlar1 yoluyla tiiketim
hareketlerini etkiledigini belirtmistir. Chen, Chen, ve Chou (2010) ise kredi kisidinin degisik
toplulastirilmis tiiketimler iizerindeki asimetrik etkisini incelemis ve dayanikh tiiketim
iirtinlerinin konut fiyat degisimlerinden belirgin olarak etkilendigini, dayaniksiz tiiketim
iirtinlerinde ise boyle bir etki bulunmadigini gostermistir. Ayrica konut sektoriine bagl olarak
konut kredi piyasas: da hizla gelisebilmektedir. Gelismis tilkelerde konut kredileri toplam
kredi biiyiikliigii icinde onemli bir paya sahip olmaktadir. Tiirkiye’de de 2000'li yillarin
baslarinda itibaren konut kredileri hizla artmaya baslamis ve ayni siirecte kredi icindeki
paylar1 da artmistir. Burada konut sektdriine bagli kredi piyasasinda dogrudan bir asir
bor¢lanma olup olmadig1 da ekonomik politikalar agisindan 6nem arz etmektedir. Ayrica
finansal gelisme siirecinde konut kredileri tizerinde degisik finansal araclar yazilabilmekte ve
bu araclar da finansal dalgalanmalar1 ve sistemik riskleri artirabilmektedir. Konut fiyatlarmin
onemli baska bir kanali da zenginlik etkilerinden kaynaklanabilmektedir. Konut hane halkinin
en biiyiik varlik kalemlerinden birisini olusturabilmekte ve konut fiyatlarindaki
dalgalanmalar dogrudan zenginlik etkisi ile tiiketim ve tasarruf tizerinde etkili olabilmektedir
(Kiling ve Tung, 2013:3). Bu sayilan sebeplerden ve konut sektoriiniin hem kendi igindeki
dinamiklerinin 6nemi hem de genel ekonomik yapiy1 etkileyebilmedeki oneminden dolay1
calismasinda konut fiyati endeksi finansal degisken olarak kullanilmistir.

Logaritmalar: alinan seriler Census X12 yontemi kullanilarak mevsimsellikten armdirilmigtir.
S6z konusu serilere Hodrick — Prescott Filtresi® (HP Filtresi) uygulanarak serilerde trend
hesaplanmustir. Is cevrimleri serilerin trend degerinden sapmalar1 olarak belirlenmistir.
Zaman serilerine ait is cevrimleri HP filtresi kullanilarak hesaplanan trend degerlerinin,
mevsimsellikten arindirilmis serilerden ¢ikartilmasiyla elde edilmistir. Serilerin duraganhg:
genellestirilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi ile smanmusgtir.

b Literatiirde, Baxter-King ve Christiano-Fitzgerald band geciren filtreme yontemlerinin de gevrimsel ve
trend bileseni hesaplamasinda siklikla kullamldigr bilinmektedir. Bu ¢alismada, hem literatiirde
standart yontem olarak one ¢ikmasi ve kullanim kolaylig1 nedeniyle hem de benzer ¢alismalarla
karsilastirilabilir sonuglar elde edilmesi amaciyla HP filtreleme yontemi tercih edilmistir.
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5.2.Birim Kok Testi Sonuglar1

Seriler arasinda ekonometrik olarak anlaml iliskilerin tespit edilebilmesi igin serilerin
duragan olmasi gerekmektedir. Zaman serilerinde birim kokiin varligi serilerin duragan
olmadig1 anlamina gelmektedir. Bu nedenle oncelikle serilerin duragan olup olmadiklar:
arastirilmalidir.

Calismada serilerin duraganligini test etmek ve kaginci dereceden duragan oldugunu
belirlemek igin yaygin olarak kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi
uygulanmistir. ADF igin sifir hipotezi birim kokiin var oldugunu yani serinin duragan
olmadiginy; alternatif hipotez ise birim kokiin yoklugunu yani serinin duragan oldugunu ifade
etmektedir. Eger bulunan test istatistik degeri %1, %5 ve %10 kritik degerlerinden kiigiikse
sifir hipotezi reddedilmektedir. Hatalar arasindaki otokorelasyon sorununu gideren optimal
gecikme uzunlugu, seriler aylik verilerden olustugu i¢in maksimum 13 olmak {izere Schwarz
Bilgi Kriteri (SIC) ile belirlenmistir.

Grafik inceleme sonucunda tiim serilerinde belirgin bir trend s6z konusudur. Bu nedenle
uygulanacak birim kok testlerinde sabit terim ve trend dikkate alinmistir. Serilerin birim koke
sahip olup olmadiklarini belirlemeye yonelik uygulanan ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo
2’ de yer almaktadir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi

Degiskenler ADF Degiskenler ADF
Diizey Trend ve Sbt Terim Fark Trend ve Sbt Terim

lipi -1.3924 (0.5846) -3.6453 (0.0295)** Alipi -2.6640 (0.0829)*** -4.0522(0.0092)*
lcpi -1.6486 (0.4553) -4.3746 (0.0032)* Alcpi -9.6697 (0.0000)* -9.8195 (0.0000)*
rasset -0.913 (0.7820) -3.779 (0.0202)** Arasset -11.308 (0.000)* -11.4018 (0.0000)*
Irerdt -4.9402 (0.0001)* -4.0870 (0.0082)* Alrerdt -2.0647 (0.2593) -5.5982 (0.0000)*
Ir -2.4463 (0.1309) -2.0131 (0.5892) Alr -8.5965 (0.0000)* -8.8258 (0.0000)*
fse -2.303 (0.1723) -2.362 (0.3977) Afse -10.261 (0.0000)* -10.229 (0.0000)*
Irexc -2.9600 (0.0411)**  -3.3129 (0.0680)*** Alrexc -9.5874 (0.0000)* -9.7398 (0.0000)*
lkfe 1.2576 (0.9984) -0.2869 (0.9904) Alkfe -3.4342 (0.0112)** -3.8761 (0.0153)**
Icons -1.4688 (0.5467) -3.7244 (0.0238)** Alcons -4.5386 (0.0003)* -4.6460 (0.0013)*
Ig -0.2561 (0.9272) -3.0212 (0.1300) Alg -4.4250 (0.0004)* -4.4576 (0.0025)*
li -2.4242 (0.1369) -3.9817 (0.0113)** Ali -3.9204 (0.0024)* -3.9148 (0.0138)**
Im -1.4147 (0.5736) -3.4392 (0.0502)** Alm -3.6139 (0.0066)* -3.6120 (0.0322)**
Ix -0.1475 (0.9410) -4.2766 (0.0044)* Alx -8.9693 (0.0000)* -8.9611 (0.0000)*

Tablo 2’de belirtilen ADF testi sonuglarinda, “*” isareti ile belirtilenler %1 kritik diizeyde
istatistiksel olarak anlamli olanlari, “**” isareti %5 kritik diizeyde istatistiksel olarak anlaml
olanlari, “**” jsareti ise %10 kritik diizeyde istatiksel olarak anlamli olanlar1 belirtmek igin
kullanilmigtir. Test sonuglar1 serilerin diizeydeki ve 1. Farklari alindigi durumdaki
duraganliklarini gostermektedir. Calismanin 5.4. boliimiinde belirtildigi tizere, Granger
Nedensellik Testinde 1. Farklar1 alinan seriler arasindaki iliskiler tizerinde durulmustur.

30



Degneli, A.P. Tiirkiye Ekonomisi Icin Finansal Cevrimler ve is Cevrimleri: Granger Nedensellik Testi
PJESS2020/ 7(1)

5.3. Uygun Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

Calismada en uygun gecikme siiresini belirlemek amaciyla LR (Ardisik modifiye edilmis LR
test istatistigi), FPE (Son Tahmin Hata Kriteri), AIC (Akaike Bilgi Kriteri), SIC (Schwarz Bilgi
Kriteri) ve HQ (Hannan-Quinn Bilgi Kriteri) dlgiitleri kullanilmistir.

Tablo 3. Gecikme Uzunluklari Testi Sonuglar

Gecilme LR FPE AIC sC HQ
Uzunlugu
0 NA 5.66e-32 | -3.505.680 | -3.453.027 | -3.484.287

1 1485.064 7.93e-36 -4.393.891 -3.998.988 -4.233.443
2 1282.968 1.86e-39 -5.234.653 -44.97501* -4.935.150
3 551.8351 1.20e-40 -5.522.008 -4.442.607 -5.083.450
4 295.9745 6.60e-41 -5.608.496 -4.186.846 -5.030.883
5
6

324.1206 1.88e-41 -5.780.267 -4.016.367 -5.063.598
297.1543 4.96e-42 -5.988.880 -3.882.731 -5.133.156
7 206.3656* 3.77e-42* -61.35712* -3.687.313 -51.40933*

* isareti ilgili gecikmenin uygun oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 3’te uygun gecikme uzunlugu icin Schwarz bilgi kriteri haricinde uygun gecikme
sayisinin 7 gecikme oldugu goriilmektedir. Bu nedenle uygun gecikme sayisi 7 olarak
belirlenmistir.

5.4.Granger Nedensellik Testi

Granger (1969)'a gore nedensellik testi, eger Y, degiskeni X,degiskeninin ge¢mis degerleri
kullanildiginda kullanilmadig1 duruma gore daha iyi tahmin edebiliyorsa X,,Y, nin Granger
nedenidir. Burada g, ve u, hata terimlerinin birbiriyle iliskisiz oldugu varsayimi altinda
asagidaki gibi ifade edilebilir (Hafer, 1982):

Y, = E‘laixt—i + Elﬂth—j + Ly (1)
Xy = ig‘l/lixt—i + Eléth-j + Ly ()
X

tve Y, degiskenlerinin duragan oldugu varsayimi ile Granger nedensellik testi (1) ve (2)
numarali Vektor Otoregresif (VAR) modellerinin tahminini gerektirmektedir. Buna gore
asagida belirtilen durumlar ortaya ¢ikabilmektedir:

1) Eger (1) numarali denklemdeki X’in tahmin edilen katsayilar1 bir kiime olarak

istatistiksel bakimdan sifirdan farkliysa (yani Zai 7 0) ve (2) numarali denklemdeki
gecikmeli Y ‘nin tahmin edilen katsayilar1 bir kiime olarak istatistiksel bakimdan

sifirdan farkli degilse (yani 251 :O), bu durum X’den Y ’ye dogru tek yonlii
nedensellik gostermektedir.
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2) Tersine, eger (1) numarali denklemdeki gecikmeli X “in tahmin edilen katsayilar1 bir

kiime olarak istatistiksel bakimdan sifirdan farkli degilse (yani Zai :0) ve (2)
numarali denklemdeki Y ‘nin tahmin edilen katsayilar1 bir kiime olarak istatistiksel

bakimdan sifirdan farkliysa (yani 251

nedensellik gostermektedir.

#0

), bu durum Y “den X ‘e dogru tek yonlii

3) Herikiregresyondaki X ve Y katsay1kiimeleri istatistiksel bakimdan sifirdan anlaml
derecede farkliysa, bu durum cift yonlii nedensellik gostermektedir.

4) Son olarak, her iki regresyondaki X ve Y katsay1 kiimeleri istatistiksel bakimdan

sifirdan anlaml degilse, bu durum nedensellik iliskisinin olmadigini gostermektedir.

Granger nedensellik testinde degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Ayrica gecikme
sayisina duyarl bir testtir. Bu asamada, birinci dereceden farklari alian seriler arasindaki
nedensellik iliskilerinin yoniinii belirlemek amaciyla uygulanan Granger nedensellik
testinden elde edilen sonuglara gore, nedensellik iliskisi bulunan degiskenler Tablo 4'te

belirtilmistir.

Tablo 4. Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimsiz Deg,. Bnggl'mh F-Ist. Olasilik BDZggl-mSlz Bnggl.mh F-Ist. Olasilik
D(LI) D(LIPI) 15,32669 | 0,032 D(LKFE) D(LCONS) |22,86373 |0,0018
D(RASSET) D(LCPI) 16,87799 |0,0182 D(LG) D(LCONS) |44,2116 |0
D(LRCRDT) D(LCPI) 17,56536 | 0,0141 D(LI) D(LCONS) |15,40118 |0,0312
D(LR) D(LCPI) 19,66222 | 0,0063 D(LM) D(LCONS) |20,24266 |0,0051
D(FSE) D(LCPI) 14,69762 | 0,0401 D(LX) D(LCONS) |24,9157 |0,0008
D(LKFE) D(LCPI) 28,84475 | 0,0002 D(LIPI) D(LG) 31,01936 | 0,0001
D(LCONS) D(LCPI) 22,25439 | 0,0023 D(LM) D(LG) 17,17744 |0,0163
D(LG) D(LCPI) 36,92516 |0 D(LCPI) D(LI) 115,0589 |0
D(LI) D(LCPI) 15,62661 | 0,0288 D(LRCRDT) |D(LI) 21,63342 | 0,0029
D(LM) D(LCPI) 20,24466 | 0,0051 D(LR) D(LI) 14,49856 | 0,043
D(LX) D(LCPI) 24,52771 | 0,0009 D(LKFE) D(LI) 15,55968 | 0,0295
D(LCONS) D(RASSET) |22,93242 |0,0018 D(LCONS) | D(LI) 16,38889 |0,0218
D(LIPI) D(LRCRDT) | 13,99551 |0,0513 D(LG) D(LI) 34,16059 |0
D(FSE) D(LRCRDT) | 16,89527 |0,0181 D(LM) D(LI) 17,24396 | 0,0159
D(LG) D(LRCRDT) | 15,05156 | 0,0353 D(LX) D(LI) 21,22008 | 0,0035
D(LKFE) D(FSE) 4225325 |0 D(LIPI) D(LM) 13,6741 | 0,0573
D(LI) D(FSE) 16,91118 | 0,018 D(LCPI) D(LM) 67,52673 |0
D(LX) D(FSE) 14,84855 | 0,038 D(LKFE) D(LM) 14,30379 | 0,046
D(FSE) D(LKFE) 26,40094 | 0,0004 D(LG) D(LM) 50,19841 |0
D(LI) D(LKFE)  |21,30214 |0,0033 D(LX) D(LM) 15,18665 | 0,0337
D(LM) D(LKFE) 24,28995 | 0,001 D(LIPI) D(LX) 14,50322 | 0,0429
D(LX) D(LKFE)  |16,46981 |0,0212 D(LCPI) D(LX) 51,92669 |0
D(LCPI) D(LCONS) |121,7725 |0 D(LKFE) D(LX) 20,64616 | 0,0043
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D(RASSET) D(LCONS) |16,79025 |0,0188 D(LCONS) | D(LX) 12,97376 |0,0728
D(LRCRDT) D(LCONS) |20,45624 |0,0047 D(LG) D(LX) 49,14234 |0
D(LR) D(LCONS) |19,63313 |0,0064 D(LM) D(LX) 14,26129 | 0,0467

Granger nedensellik sonuglarina gore, reel varlik fiyat endeksi, reel kredi hacmi endeksi,

finansal stres endeksi ve konut fiyatlar1 endeksi finansal degiskenleri tiiketici fiyat
endeksindeki dalgalanmalara sebep olan agiklayici bir degiskendir.

Reel kredi hacmi endeksi, reel varlik fiyat endeksi ve konut fiyatlar1 endeksi finansal

degiskenleri tiiketim endeksindeki dalgalanmalara sebep olan agiklayici bir degiskendir.

Reel kredi hacmi endeksi ve konut fiyatlar1 endeksi finansal degiskenleri yatirimdaki
dalgalanmalara sebep olan agiklayici bir degiskendir.

Konut fiyatlar1 endeksi finansal degiskeni ithalat ve ihracattaki dalgalanmalara sebep olan

aciklayici bir degiskendir.

Tablo 5 te degiskenlerin yonii ile ilgili sonuglar sematik olarak gosterilmistir.

Tablo 5. Seriler Arasindaki Iliskilerin Yonii

Tiiketici Fiyat Endeksi

Tiketim

Yatirim

[thalat

[hracat

Reel Varlik Fiyat Endeksi

Reel Kredi Hacmi Endeksi

Reel Faiz

Finansal Stres Endeksi

Konut Fiyatlar1 Endeksi

Hiikiimet Harcamalar:

Tuketim

Yatirim

[hracat

Reel Kredi Hacmi Endeksi

Reel Faiz

Konut Fiyatlar1 Endeksi

Hiikiimet Harcamalar:

[thalat

Yatirim

Reel Kredi Hacmi Endeksi

Reel Faiz

Hiikiimet Harcamalari

[thalat

[hracat

Hiikiimet Harcamalar:

[thalat

Endiistriyel Uretim Endeksi

ithalat

[hracat

NN ANNNNN A

Endiistriyel Uretim Endeksi
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Thracat Endiistriyel Uretim Endeksi

Hiikiimet Harcamalari

Yatirim
Tiketim

Endiistriyel Uretim Endeksi
Reel Varlik Fiyat Endeksi

Endiistriyel Uretim Endeksi

Reel Kredi Hacmi Endeksi Finansal Stres Endeksi

Hiikiimet Harcamalari

Konut Fiyatlar1 Endeksi

Finansal Stres Endeksi Yatirim
Thracat
Yatirim

Konut Fiyatlar1 Endeksi Ithalat
Thracat

SN

Test sonuglarina gore ayn1 zamanda, tiiketimdeki dalgalanmalar reel varlik fiyat endeksindeki
dalgalanmalara sebep olan agiklayici bir degiskendir. Benzer sekilde, yatirim, ithalat ve
ihracattaki dalgalanmalar konut fiyatlar1 endeksindeki dalgalanmalara sebep olan agiklayic
bir degiskendir.

6.SONUC

Tirkiye’de 2003:1 — 2015:12 doneminde is ¢evrimi ve finansal g¢evrimler arasindaki
etkilesimlerin arastirllmas: amaciyla Granger nedensellik testi kullamilan c¢alismada
makroekonomik degiskenler olarak Endiistriyel Uretim Endeksi, Tiiketici Fiyat Endeksi
(TUFE), Reel Faiz, Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi-TUFE Bazli, Tiiketim Endeksi, Yatirim
Endeksi, Hiikiimet Harcamalar1 Endeksi, ihracat Endeksi, Iithalat Endeksi; finansal degisken
olarak Reel Varlik Fiyat Endeksi, Reel Kredi Hacmi Endeksi, Finansal Stres Endeksi, Konut
Fiyatlar1 Endeksi kullanilmigtir.

Makroekonomik degiskenler ve finansal degiskenler arasindaki iliskiler incelendiginde, reel
kredi hacmi endeksi ve konut fiyatlar1 endeksinin makroekonomik degiskenler iizerinde
dalgalanmalara sebep olan bir agiklayic1 degisken olarak one ¢iktig1 goriilmektedir. Buna gore,
reel kredi hacmi endeksi finansal degiskeni tiiketici fiyat endeksi, tiiketim ve yatirimdaki
dalgalanmalara sebep olan aciklayici bir degiskendir. Konut fiyatlar1 endeksi ise tiiketici fiyat
endeksi, tiiketim, ithalat, ihracat ve yatirinmdaki dalgalanmalara sebep olan aciklayici bir
degiskendir.

Buradan elde edilen sonug, Mishkin (1996) nin belirttigi konut ve arazi fiyatlarindaki artislarin
hane halkinin servetinde artisa neden olacagi buna bagh olarak da tiiketim harcamalarmin
ylikselecegi yoniindeki goriisii destekler niteliktedir. Konut fiyatlarinin yiikselmesi/diismesi,
hane halklarmin servet/yiikiimliiliik ve beklentilerindeki degisimlere bagl olarak ekonomik
degiskenleri etkileyebilmektedir.

Calismadan elde edilen diger bir sonug ise finansal degiskenlerin birbirleri arasindaki iliskiler
ile ilgilidir. Buna gore konut fiyatlar1 endeksi ve reel kredi hacmi endeksi arasinda cift yonlii
bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Ayrica, konut fiyatlar1 endeksi ve finansal stres endeksi
tinansal degiskenleri reel kredi hacmi endeksindeki dalgalanmalara sebep olan agiklayic1 bir
degiskendir.
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Ekonomiler dinamik yapida oldugundan bir¢ok degiskenin etkisi altinda gesitli soklara maruz
kalabilmektedir. Calisma finansal dalgalanmalari temsilen dort adet finansal degisken
kullanilmistir. Makroekonomik degiskenler ve finansal degiskenler arasindaki bu nedensellik
iligkisi g6z oniinde bulunduruldugunda is gevrimleri ve finansal ¢evrimler {izerine yapilacak
calismalarda reel kredi hacmi endeksi ve konut fiyatlar1 endeksinin ekonomideki is
¢evrimlerinin analiz edilmesinde agiklayic1 degisken olarak kullanilabilecegi onerilmektedir.
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