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Tiirkiye’de Makro Finansal Baglarin Durgunluklar Uzerindeki Rolleri ve
Etkileri

K. Batu Tunay!, Necla Tunay?

0z

Bu ¢alismada, Turkiye’de makro finansal baglarin durgunluklar Gizerindeki etkileri ekonometrik olarak analiz edilmektedir. 2006-2023
donemini kapsayan aylik frekanstaki genis bir veri seti, Bellego ve Ferrara (2009, 2012) tarafindan gelistirilen faktorlerle genisletilmis
probit yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Bu baglamda, dnce statik bir faktor analizi ile makro finansal baglari yansitan faktorler
hesaplanmigstir. Faktorlerin hesaplanmasinda, olasi hesaplama gugliiklerini en aza indirmek igin dinamik yerine statik bir modelleme
ve tahmin yaklagimi benimsenmistir. Ardindan bu faktérlerden olusan bir bagimsiz degiskenler seti ile durgunluk olasiliklari tahmin
edilmistir. Elde edilen bulgular, istatistiki olarak anlamli bulunan faktérlerin durgunluk olasiligini genelde negatif etkiledigini
gostermistir. Gecikme uzunluklari agisindan alternatif modellerin tahmini sonucunda, alti donem gecikmeli faktorleri igeren modelin
daha basaril oldugu saptanmigtir. Bununla beraber, karsilastirma yapmak igin diizey ve {i¢ gecikmeli modellerin tahmin sonuglari da
sunulmustur. Dig kaynakl bir etken olarak 2008 kiiresel krizi ve Covid-19 pandemisi dénemlerindeki durgunluk olasiliklari, 0.95’i asan
oranda tahmin edilmistir. Bu sonuglar, makro-finansal baglarin durgunluklari ortalama alti ay énceden haber verebilecegini
gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Durgunluklar, Makro Finansal Baglar, Faktérlerle Genisletilmis Probit.

The Roles and Effects of Macro Financial Linkages on Recessions in
Turkey

Abstract

In this study, the effects of macro-financial linkages on recessions in Turkey are analyzed econometrically. A large data set at monthly
frequency covering the period 2006-2023 was analyzed using the factor-augmented probit method developed by Bellego and Ferrara
(2009, 2012). In this context, first, factors reflecting macro-financial connections were calculated with a static factor analysis. In
calculating the factors, a static rather than dynamic modeling and estimation approach was adopted to minimize possible calculation
difficulties. Then, recession probabilities were estimated with a set of independent variables consisting of these factors. The findings
showed that statistically significant factors generally negatively affected the likelihood of recession. As a result of the estimation of
alternative models according to lag lengths, it was determined that the model containing factors with six lags was more successful.
However, the estimation results of level and three-lag models are also presented for comparison. The recession probabilities during
the 2008 global crisis and the Covid-19 pandemic were estimated at a rate exceeding 0.95. These results showed that macro-financial
linkages can predict recessions by an average of six months in advance.

Keywords: Recessions, Macro-financial Linkages, Factor-augmented Probit.
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GIRIS

Cagdas ekonomilerde, finans sistemlerinin merkezi ve hayati rolleri nedeniyle, olasi
finansal sorunlar ekonomide dramatik etkilere yol agmaktadir. Bir yandan ulusal finans sistemi
icinde farkli piyasalar ve aracilik tirleri arasi gegiskenliklerin artmis olmasi, diger yandan finans
sisteminin uluslararasi bitlinlesme diizeyinin ylksek olusu, yerel finansal sorunlarin hizla diger
Ulkelere yayilmasina ve uluslararasi bir nitelik kazanmasina da neden olmaktadir. 2008'de
meydana gelen kiresel kriz, gelismis Ulkeler arasindaki yayilma seyrini gelismekte olan ulkeleri
de icine alacak sekilde slirdlirmiis ve makro ekonomi ile finansal sistem arasindaki baglarin
onemini ortaya koymustur. Bu baglarin énemi, cesitli nedenlere baglanabilir. Oncelikle,
Claessens vd. (2011, 2012), Banerjee vd. (2021) gibi arastirmacilarin da vurguladiklari gibi,
ekonomik dalgalanmalar ile finansal varliklarin fiyatlarindaki dalgalanmalar arasinda gli¢li bir
nedensellik iliskisi vardir. iki yonlii olan bu iliski, soklarin finansal kesimden reel kesime veya
tersine transferine yol acan bir aktarim mekanizmasi olarak da gérilebilir. ikincisi, finansal
piyasalarin ve piyasa katilimcilarinin makro ekonomik kosullardan, 6zellikle makro ekonomik
sorunlardan ciddi sekilde etkilenmesidir. Ornegin fiyatlar genel diizeyindeki degisimler, basta
faiz ve kur olmak lizere bircok finansal gdstergeyi giiclii sekilde etkilemektedir. Uciinciisii, bu
gerceklikten hareketle, politik karar alicilarin, finansal istikrara dair politikalar tasarlarken makro
ekonomik gelismeleri ve degiskenleri de dikkate almalari gerekliligidir. Gelistirilen makro ihtiyati
politikalar bunun bir yansimasi olarak degerlendirilebilir.

Diger yandan, finansal degiskenlerdeki bazi gelismeler de makro ekonomiye yon
verebilmekte, 6zellikle enflasyon, istihdam gibi basat ekonomik degiskenleri
yonlendirebilmektedir. Yani finansal sistemdeki gelismeler makro ekonomik sonuglara yol
acabilmektedir. Bu duruma, kurlarla enflasyon orani arasindaki karsilikli nedensellik iliskisi
nedeniyle kur artislarinin fiyat artisi sirecini hizlandirmasi, banka kredileri veya banka sistemi
yoluyla isleyen kaydi para mekanizmasi gibi kanallarla artan parasal genislemenin enflasyon
oranlarini arttirmasi gibi érnekler verilebilir. Tim bu agiklamalar, makro ekonomik ve finansal
degiskenler arasindaki karsilikli baglarin, literatlirdeki kavramsal karsiligi olan “makro finansal
baglar”in (makro financial linkages) 6nemini géstermektedir. Dolayislyla literatiirde bu konuda
¢ok sayida teorik ve deneysel ¢alisma yapilmistir. Bununla beraber, gelismis tlkelerde makro
finansal baglar cok sayida deneysel galisma ile etraflica incelenmisse de gelismekte olan
Ulkelerde bu konuda yeteri kadar arastirma yapilmamistir. Bu, dnemli bir gelismekte olan Ulke
olarak Tirkiye i¢in de gecerlidir.

Uluslararasi ve ulusal literatiirde, makro finansal baglarin ekonomik faaliyet lzerindeki
etkileri fazla arastirilmamis bir konudur. Bu alanda yapilan ¢alismalar, genellikle makro finansal
baglarin finansal istikrara etkilerine odaklanmakta ve ¢esitli zaman serisi teknikleriyle soklar ve
bunlarin olasi sonuglari benzetim analizleri (simulations) ile arastiriimaktadir. Diger yandan,
finansal gelismelerin ekonomik faaliyet lizerindeki etkilerine dair oldukg¢a genis bir literatir
mevcuttur. Yapilan deneysel calismalar, agirlikli olarak ikili yapidaki degiskenlerin (binary
variables) genellestirilmis dogrusal modeller (generalized linear models) ile tahminine
dayanmaktadir. Bununla beraber, makro finansal baglarin ekonomik déngi (business cycle),
spesifik olarak da durgunluklar (recessions) tzerindeki roli ve etkileri daha az incelenmistir.
Turkiye'de ise, bu kapsamda sayilabilecek ¢alismalar daha da azdir.

Yukarida yapilan tespit ve degerlendirmeler i1si1ginda, bu calismanin amaci, Tirkiye’'de
makro finansal baglarin ekonomik faaliyet, spesifik olarak da durgunluklar izerindeki etkilerinin
analiz edilmesidir. Calismada, analiz yontemi olarak Bellego ve Ferrara (2009, 2012) tarafindan
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gelistirilen faktorlerle genisletilmis probit modeli (factor-augmented probit) kullaniimis, 2006 —
2023 dénemini kapsayan ve ¢ok sayida makro ekonomik ve finansal degiskenden olusan genis
bir veri seti analiz edilmistir. Konunun ulusal literatliriimizde nispeten az incelenmis olmasinin
ve uygulanan analiz yaklasiminin, calismanin baslica yenilik¢i yanlari veya katkilari oldugu
sdylenebilir. Calisma, giris ve sonug haricinde iki ana bélimden olusmaktadir. ilk ana béliimde,
bu alanda yapilan uluslararasi ve ulusal deneysel ¢alismalar ile bunlarin baslica bulgularinin
degerlendirildigi bir literatiir taramasi yer almaktadir. ikinci ana bolim ise, ekonometrik
analizlere ayrilmistir. Bu bolimde, analiz yonteminin aciklanmasinin ardindan, veri setindeki
degiskenlere statik faktor analizi yapilmis ve sonra hesaplanan faktorlerin dinamik yapida bir
probit modeli yardimiyla durgunluk olasihgini agiklama gligleri arastirilmistir. Son olarak elde
edilen bulgular literatirle karsilastirmali olarak degerlendirilmistir.

1. LITERATUR TARAMASI
1.1. Uluslararasi Calismalar ve Bulgulari

Makro finansal baglarin 6nemi, 2008’deki kiresel krizin ardindan artmistir. 2007’de
ABD’de konut piyasasinda yasanan ¢oklsilin ardindan ortaya ¢ikan kriz, hizla tim finansal
piyasalara yayilmistir. 2008’de Lehman Brothers yatirim bankasinin iflasi ile krizin uluslararasi bir
nitelik kazandigi gorilmastir. Bu baglamda, once Avrupa’ya, sonra diinyanin diger
cografyalarina yayillmistir. Krizin yayllma mekanizmasi incelendiginde, makro ekonomik ve
finansal degiskenler arasindaki glicli etkilesimlerin 6nemli etkenlerden birisi oldugu
saptanmistir. Bu gelismelerden sonra, makro finansal baglara dair cok sayida teorik ve deneysel
calisma yapilmistir. Yapilan c¢alismalarin 6nemli bolimi, makro finansal degiskenler arasi
etkilesimlere ve bunlarin finansal sistemin istikrarina olan etkilerine yoneliktir. Ancak nispeten
az sayida da olsa makro finansal degiskenlerin ekonomik faaliyet ve durgunluklara etkilerine dair
calismalar da yapiimistir.

Makro finansal baglarin ekonomik faaliyete etkileri, bircok calismada dolayh olarak
bahsedilen bir konudur. Bu tir calismalarda, makro finansal baglar ile ekonomik faaliyet
arasindaki etkilesime genellikle finansal dongtler lizerinden dolayh bir sekilde deginilmektedir.
De Haas vd. (2010) gegis ekonomileri, Filip’in (2015) Romanya’daki, Love ve Turk-Ariss’in (2013,
2014) ise Misir'daki banka sistemine dair arastirmalari 6rnek verilebilir. Bu ¢alismalar,
ekonominin daraldigi, issizligin ve enflasyonun yikseldigi donemlerde takibe diisen kredilerin
arttigini gostermektedir. Ekonomik bliyiime donemleri ise kredi arzini ve kredi portfoylerinin
kalitesini arttirmaktadir. Faiz orani artislari da kredi arzini uyarmakta, ama bankalarin kredi
verme slirecinde daha az segici davranmalarina ve kredi riskinin yiikselmesine neden olmaktadir.
Yani, ekonomik faaliyetteki degismelerden, ozellikle durgunluklardan finansal sisteme ve
degiskenlere dogru bir etkilesim sz konusudur. Ornegin, kredi déngiisiinii inceleyen Bayoumi
ve Melander (2008), bankalarin sermaye yeterlilikleri distlik¢e kredi arzinin daraldigini ve reel
GSYiH'de %1,5 civarinda bir diisiis meydana geldigini gdstermislerdir. Ancak biiyliimedeki bu
disus finansal geri besleme etkileriyle %2’yi bulabilmektedir.

Claessens ve Kose (2018), makro finansal baglarin finansal dalgalanmalari blyuttigini ve
kiiresel finans sistemini ¢okiisiin esigine tasidigini ifade etmistir. Borio vd. (2018) ise, finansal
dongudeki patlamalarin (financial cycle booms) krizlere yol acabilecegini ve dyle olmasa bile
ekonomik blylmeyi zayiflatacagini, durgunluga yol acabilecegini belirtmistir. Bu arastirmacilara
gore, 2008’deki kriz doneminde ve bunun ardindan, son elli yilin en biiylik ekonomik daralmasi
meydana gelmistir. Makro finansal baglar, reel ekonomi ile finans sektori arasindaki glicl
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karsihkli etkilesimlerin bir yansimasidir. Claessens ve Kose (2018), reel ekonomide meydana
gelen soklarin, finansal piyasalar kanaliyla yayilabilecegini ve ekonomik dongilerin dalga boyunu
arttirabilecegini belirtmislerdir. Cerra ve Saxena (2010,) gibi bazi arastirmacilar ise, finansal
sorunlarin veya krizlerin, siyasi krizler bunlara eslik etmedikg¢e durgunluga yol agma olasiliginin
distk oldugunu, aksine ekonomideki yavaslama veya durgunluklarin finansal sorunlara yol
acabilecegini ifade etmektedir.

Claessens vd. (2008); finansal stres donemlerinin kredilerde daralma ve varlik
fiyatlarindaki agiri duslislerle 6rtustigiini ve durgunluklara yol agtigini agikga gostermistir. Belki
bu durumun son dénemdeki en tipik 6rnegi yukarida da belirtildigi gibi 2008 krizi olmustur. Once
ABD’de, sonra yayildigi Avrupa’da ve en nihayet cogu gelismekte olan ekonomide yavaslamaya
yol agmistir. Hatta kriz sonrasi donemde, Ozellikle sanayilesmis Ulkelerde uygulanan genisletici
para politikalarinin baslica nedeni, ekonomilerin ciddi ve uzun sireli bir durgunluga girmelerini
onlemektir.

Benzer bir durum Covid-19 pandemisi doneminde de yasanmis, karantina ve
kapanmalarin yol actig1 yavaslamalarin asiimasi icin bircok devlet halka ve is alemine hazineden
ciddi oranda kaynak aktarmistir. Aktarilan kaynaklarin dnemli bir b6liminin yeni para basilarak
finanse edildigi de belirtilmelidir. Caporale vd. (2022), makro finansal baglara farkli bir yénden
yaklasmis ve Covid-19 pandemisi sirasinda meydana gelen finansal oynakliklari analiz etmistir.
ABD ve ingiltere drnekleri (izerinden, borsalarda hisse senedi oynakligini arttiran makro etkilere
ek olarak makro ekonomik belirsizlikler de dikkate alinmistir. Bulgular, kiiresel 6lcekteki kredi ve
emtia hareketlerinin yani sira yerel dizeydeki ekonomi politikasi belirsizliklerinin de finansal
oynakliginin baslica itici glgleri oldugunu gostermektedir. Pandemi gibi buyik makro
belirsizliklerin, ABD ve ingiltere borsalarinda oynakliga neden olan kredi ve emtia piyasalarindan
kaynaklanan etkilere yol actigi ve kaldiraci arttirdig belirlenmistir. Caporale vd. (2022) gére en
ilginci; pandeminin ABD ve Iingiltere’de hiikiimetlerce ciddi bir sekilde sansiirlendigi ve
gelismelerin halktan gizlendigi bir ortamda, pandeminin belirsizlik kanaliyla finansal oynakliklari
ciddi oranda arttirmis olmasidir.

Makro finansal degiskenlerin finansal istikrara, spesifik olarak da krizlere olan etkilerine
dair ¢ok sayida arastirma yapilmistir. Banerjee vd. (2021), Bellego ve Ferrara’nin (2009, 2012),
Bluwstein (2017), Caporale vd. (2022), Claessens ve Kése (2018), Grigoli vd. (2018), Ibrahim
(2019), Le (2016), Leroy ve Pop (2019), Miyajima (2017), Muellbauer (2020), Olafson (2016),
Papadopoulos vd. (2018), Pesola (2001), Prieto vd. (2016), Punzi (2020) ¢alismalari bunlarin belli
bashlaridir. S6z konusu ¢alismalarda, makro finansal ¢cevre kosullarinin 6nemine, finansal varlik
fiyatlarinda doéngiselligin artmasinin krizlerin bulasiciigr Gzerindeki etkisine, hane halkinin
borgluluk oranindaki artisin krizleri derinlestiren yonline, makro finansal baglarin soklari finansal
sistemden reel ekonomiye aktaran bir mekanizma olduguna dair sonuglara ulasiimistir. Siralanan
calismalar arasinda makro finansal baglar ile ekonomik faaliyet arasindaki iliskiye deginen az
sayida ¢alisma da vardir. Bu gercevede Banerjee vd. (2021), Bellego ve Ferrara’nin (2012), Leroy
ve Pop (2019), Punzi (2020), calismalari konumuz itibariyle 6zellikle Gstlinde durmaya degerdir.

Bellego ve Ferrara (2009, 2012), standart makro ekonomik degiskenlere ek olarak finansal
degiskenlerin ekonomik dongl lzerindeki etkilerini arastirmistir. Avro alani drnegi (izerinden,
ekonomide durgunluga neden olabilecek finansal degiskenlerin ve etki strelerinin belirlenmesi
hedeflenmistir. Finansal degiskenlerin durgunluk olasiligini ortalama bir yil 6nceden yansittigi ve
buna bagh olarak ekonomik faaliyetin doniim noktalarini belirlemek icin gercek zamanh
tahminlerin yapilabilecegi sonucuna varilmistir. Finansal degiskenlerin, birbirleriyle c¢akisan
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standart makro ekonomik degiskenlere oranla durgunluklar Gzerinde daha etkili oldugu da
saptanmistir.

Leroy ve Pop (2019), cesitli finansal soklarin reel ekonomik faaliyet hacmi tGzerindeki nicel
etkilerini arastirmis ve makro finansal baglarda gozlenen heterojenlik konusunu ele almislardir.
On sekiz OECD lyesi tlkeden derlenen verilerle yaptiklari zaman serisi analizleri, finansal soklarin
etkilerinin Glkeden Ulkeye degisebildigini gostermistir. Soklar, finansal sistemden ekonominin
reel kesimine orantisiz bir sekilde aktarilmaktadir. Bu baglamda, rekabeti glgclendiren
diizenlemelerin mevcut oldugu, yiiksek oranda istihdam korumasi ve piyasa odakli finansal yapisi
olan (lkelerde finansal soklarin daha glicli etkiler yaptigl gorilmektedir. Farkli kurumsal
diizenlemeleri olan ekonomiler incelenmis, bu gibi diizenlemelerin makro finansal baglarin
sekillenmesinde 6nemli bir rolii olmadigi belirlenmistir. Ancak mal, emek ve finans piyasalarina
yonelik diizenlemelerin makro ekonomik dalgalanmalarla gli¢li baglari oldugu da saptanmistir.
Leroy ve Pop’a (2019) gore; rekabeti arttirmak veya finansal piyasalari gelistirmek icin yapilacak
reformalar, makro finansal baglarin da etkisiyle ekonomik faaliyet acisindan ciddi olumsuzluklara
yol acabilir, durgunluklara neden olabilir.

Punzi (2020) ise, finans sektorl ile reel ekonomi arasindaki cesitli belirsizlik kaynaklarinin
uluslararasi aktarimini incelemistir. Calismada, kiresel krizin ABD’den Avrupa’ya yayllmasi goz
ontline alinarak (Euro Alani (EA) ve ABD baglaminda), bankacilik sektériinde uluslararasi finansal
riske sahip iki Glkeli bir dinamik stokastik genel denge modeli olusturulmustur. Model, 6zellikle
makro ekonomik belirsizlikler, para politikasi, borsa ve finansal piyasalardaki belirsizliklerin
aktarim mekanizmalarini incelemektedir. Bu baglamda, belirsizligin dis ekonomiden (ABD)
kaynaklandigi varsayilmis ve yerel ekonomiye (EA) yayllma etkisi incelenmistir. Uluslararasi
aktarim mekanizmasinin, milli bankalarin ikincil bir piyasa faaliyeti olarak portfoylerinde
tuttuklari yabanci banka varliklarinin neden oldugu finansal riskler tarafindan yoénlendirildigi
anlasilmistir. Analiz, dis belirsizlikten kaynaklanan yayilma etkilerinin cogu zaman cikti, borg
verme oranlari ve varlik fiyatlari Gzerinde biiyiik ve kalici bir etkiye sahip oldugunu géstermistir.
Ozellikle, makro ekonomik belirsizlikler ve para politikasi belirsizliginin, GSYiH dusiisiine yol acan
kiiresel bir ekonomik dongliyi yonlendirdigi gortlmistir.

Klresel kriz, sadece gelismis Ulkeleri ve bunlarin finans piyasalarini etkilemekle sinirli
kalmamis, ABD ile glgli ekonomik iligkileri olan yilikselen piyasa ekonomilerine de sirayet
etmistir. Bu baglamda, Banerjee vd. (2021) kiiresel finansal krizin bu gibi tlkelere olan etkilerini
Hindistan 6rnegi lGizerinden incelemistir. Bayesyen tekniklerle yaptiklari analizler, makro finansal
baglarin dahil edildigi Yeni Keynesyen bir modeli temel almaktadir. Tahmin sonuglari, ekonomik
dongilerin beklentiler kanaliyla finansal dongiilere 6nculiik ettigini gostermektedir. Ayrica,
hangi finansal piyasa segmentinin ve piyasaya 6zgi soklarin ele alindigina bagh olarak makro
finansal baglarin boyutlarinin degistigi, yani heterojen yapida olduklari da gézlemlenmistir.

Toparlanacak olursa, literatiirdeki calismalar, makro finansal baglarin ekonomik faaliyet
Gzerinde 6nemli etkileri oldugunu, ozellikle finansal sorunlarin makro ekonomik dengeleri de
bozarak ekonominin durgunluga girme olasiligini arttirabilecegini gostermektedir. Bununla
beraber, ekonomik faaliyetin yavaslamasi da finansal sistemde sorunlara yol acabilir. Daralan bir
ekonomide varlik fiyatlari disecek, artan riskler nedeniyle basta kredi arzi olmak lizere toplam
fon arzi azalacaktir. Ekonominin finansal ve reel kesimleri arasindaki etkilesimler karsilikli olsa da
finansal kesimdeki sorunlarin durgunluga yol agma olasiliginin daha yiksek oldugu séylenebilir.
2008’deki kiresel finansal kriz, bunu agik¢a gdstermistir.
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1.2. Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Tirkiye’de makro finansal baglar ve etkilerine dair deneysel calismalar oldukca azdir.
Akcay’in (2016), Tunay’in (2016a, 2016b), Sengonil vd. (2018), Tunay ve Tunay (2019) tarihli
calismalari, bu konuda yapilan baslica arastirmalardir. Genellikle makro finansal baglarin finansal
sistemin istikrarina, ozellikle krizlerdeki rollerine dair ¢alismalar yapildig géze carpmaktadir.
Makro finansal baglarin durgunluklarla iliskilerine dairse hicbir calismaya ulasilamamistir. Bu
nedenle, konumuzla dogrudan iliskili olmasalar da yukarida siralanan Turkiye'ye dair yapilmis
¢alismalara ana hatlariyla deginilecektir.

Akcay (2016), kuresel makro finansal soklarin Tiirk ekonomisine olasi etkilerini incelemis,
Global VAR yontemiyle ekonometrik analizler yapmistir. Bunlarin sonucunda, ekonominin
kiiresel dis soklara karsi ylksek oranda kirilgan oldugu ve olasi soklarin finans sistemi kanaliyla
ekonomiye aktarildigini belirlemistir.

Tunay (2016a ve 2016b), makro finansal baglarin bankalarin kredi portfoylerinin kalitesi
Uzerinde etkilerini arastirmis ve panel veri teknikleriyle dinamik bazi analizler uygulamistir. Elde
ettigi bulgular, ekonomik ve finansal soklarin banka kredi portfoylerinin kalitesini diistirdiglini
ve banka sistemini bir krize tasiyabilecek kirilganliklara neden oldugunu gdstermistir. Banka
kredilerinin, dnemli makro ekonomik gostergeler ve finansal degiskenlerle gicli karsilikh
nedensellik iliskileri oldugu da belirlenmistir. Bu nedensellikler, makro finansal soklarin kredi
kalitesini bozucu etkisini gostermekte ve krizlere yol agma potansiyeli tasimaktadir.

Sengdndl vd. (2018), secilmis makro ekonomik ve finansal degiskenler yardimiyla Tirkiye
ekonomisinin yapisal soklara tepkilerini incelemislerdir. Yapisal VAR modeline dayal
ekonometrik analizler yapmislardir. Bu analizlerde, sanayi Gretim endeksi, enflasyon, faiz, déviz
kuru, altin fiyatlari ve BiST100 endeksi bagimli degisken olarak alinmis ve karsilikh etkilesimleri
incelenmistir. Elde ettikleri bulgular, doviz kurlarinin neden oldugu yapisal soklarin uzun
donemde piyasaya etkisinin daha glicli oldugunu gostermistir. Diger degiskenlerin de karsilikli
etkilesimler sergiledikleri gorilmustur.

Tunay ve Tunay (2019), makro finansal soklar ile banka krizleri arasindaki iliskileri
arastirmistir. ikili yapidaki krizler ile bunlar (izerinde etkili olduguna inanilan makro ekonomik ve
finansal degiskenlerden olusan bir veri setini analiz etmislerdir. Gelistirdikleri Bayesyen yapidaki
bir model yardimiyla olasi soklarin yol agabilecegi tepkileri degerlendirmislerdir. Sonuglar, makro
finansal degiskenler ile banka krizleri arasinda gigli karsilikli etkilesimler oldugunu géstermistir.
Doviz kuru, faiz orani ve borsa endeksi gibi degiskenlerin yol actig finansal soklarin banka
krizlerine yol acabilecegi belirlenmistir. Ote yandan, banka krizleri de basta biiyiime ve enflasyon
olmak Gzere analize dahil edilen tim degiskenleri glclu bir sekilde etkilemektedir. Bu karsilikli
etkilesimlerin uzun bir doneme yayildigi da goértlmektedir.

Siralanan c¢alismalar, dogrudan olmasa bile, makro finansal baglarin ekonomik faaliyeti
etkileyecegine isaret etmektedir. Makro ekonomik ve finansal soklarin finansal istikrari bozma,
hatta krizlere yol agma potansiyeli de ylksektir. Gerek diinyada gerekse Ullkemizdeki kriz
deneyimleri, 6nemli finansal soklari ve/veya krizleri takiben ekonominin durgunluga girme
olasihiginin arttigini géstermistir. Bu nedenle, Turkiye’de de makro finansal baglarin ekonomik
faaliyete ve 6zel olarak da durgunluklarla etkileri olmasi beklenebilir.
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2. EKONOMETRIK ANALIZ VE BULGULAR

Calismanin bu bélimiinde, Turkiye’de makro finansal baglarin durgunluklar ile iliskisi
ekonometrik olarak analiz edilecektir. Bu cercevede, analizlerde kullanilacak olan faktorlerle
genisletilmis probit modeli konusunda, ardindan da analiz edilen veri seti ve 6rneklem
aciklamalar yapilacaktir. Daha sonra ulasilan analiz sonuglari degerlendirilecektir.

2.1. Analiz Yontemi: Faktoérle Genisletilmis Probit Modeli

Makro finansal baglarin etkilerini analiz etmek icin gesitli analiz yaklagimlari kullanilabilir.
Bunlar VAR, yapisal VAR, ARDL gibi zaman serisi tekniklerinden, sistem GMM ve panel ARDL gibi
panel veri tekniklerine genis bir skalada, analiz edilen 6rnekleme ve arastirmacilarin yanit
aradiklari sorulara gore degiskenlik gostermektedir. Ancak konu makro finansal baglarin
durgunluklar Gzerindeki etkilerini agiklamak oldugunda, baslica modelleme ve tahmin segenegi
genellestirilmis dogrusal modellerin (generalized linear models) 6nemli bir pargasi olan ikili tepki
modellerinin (binary response models) kullaniimasi veya bir sekilde bu yaklasimi kapsayan
alternatif bir modelleme stratejisi uygulanmasidir. Dolayisiyla, bu galismada, durgunluklarin
analizinde literatlrde de yaygin olarak tercih edilen probit yontemi kullanilacaktir.

Durgunluklarin genellikle probit dagilimina uydugu varsayildigindan, bu tir bir modelleme
ve tahmin stireci temel alinmistir. Ancak, karmasik ekonomik yapi ve iliskilerin s6z konusu oldugu
cagdas ekonomilerde, oldukga fazla sayida makro finansal bag veya baglanti dikkate alinmalidir
ve bunlarin timinin veya en azindan énemli bir b6liminin modele ayri bir agiklayici degisken
olarak dahil edilmesi oldukga zordur. Clinkl tahmin sirecinde ciddi hesaplama sorunlarina yol
acacaklardir. O halde bir sekilde, s6z konusu degiskenlerin icindeki bilgiyi 6zetleyerek modele
dahil etmek gerekmektedir. Bu baglamda, Bellego ve Ferrara (2009, 2012) tarafindan gelistirilen
statik ve dinamik faktorlerle genisletilmis probit modellemesi belirtilen sorunlar i¢in basarih bir
¢6zim sunmaktadir. Calismamizda, analiz yéntemi olarak bu modelleme ve tahmin yaklasimini
tercih etmemizin nedeni de budur.

Bellego ve Ferrara (2012), Avro alanina dahil olan llkelerde makro finansal baglari analiz
etmek icin faktorle genisletilmis probit (factor augmented probit) modelini gelistirmislerdir. Bu
yeni modelleme yaklasimi, ¢cok sayida degiskenden meydana gelen genis bir veri setine kosullu
olarak durgunluk olasiligini tahmin etmeye yoneliktir. Bu baglamda, agiklayici degisken olarak
dinamik veya statik faktorlerin yer aldigi bir probit modeli kullaniimaktadir. Yani iki asamali bir
tahmin siirecidir. Bellego ve Ferrara (2012), bu yaklasimi 1974-2008 doneminde Avro Alanindaki
ekonomik faaliyet dalgalanmalarini analiz etmek igin gelistirmis ve doniim noktalarini tespit
etmek icin finansal degiskenleri kullanmislardir.

Bellego ve Ferrara (2009, 2012) ile ayni analiz yaklasimini kullanan Chen vd. (2011),
ABD’deki durgunluk olasiligini tahmin etmek igin aylik frekansta 141 makro ekonomik degisken
kullanmistir. Yaptiklari analiz sonucunda, ABD’de durgunlugun resmi kuruluslarca kamuoyuna
duyurulmasindan bir yil 6nce, alti aylik durgunluk olasiliginda 6nemli bir artis oldugunu tespit
etmislerdir. Bu calisma, finansal degiskenler degilse bile makro ekonomik degiskenlerin
durgunluk olasiligi Gzerindeki etkisini gostermistir. Ayrica Bellego ve Ferrara’nin (2009)
gelistirdikleri bu analiz yaklasiminin basarisini da teyit etmistir.

Bilindigi gibi statik ve dinamik faktér modelleri arasindaki temel fark, analiz edilen modelin
parametrelerinin zaman icinde sabit kalip kalmamasidir. Statik faktér modellerinde, modelin
parametreleri sabit kalirken, dinamik faktér modellerinde bu parametreler zamanla
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degisebilmektedir. Bu baglamda, dinamik modeller genellikle ekonomik gercekligi daha iyi
tahmin edebilirler. Ama karmasik yapilari ve hesaplama prosediirleri nedeniyle tahmin siiregleri
zor ve hatta kimi zaman sorunlu olabilir. Kullanilan optimizasyon algoritmasi, ideal ¢6ziimden
farkl sonuglar verebilir. Buna karsin, statik modeller daha basit yapilari nedeniyle hem daha
kolay tahmin ve dogru edilebilir hem de daha kolay yorumlanabilirler. Statik modellerin analiz
edilen ekonomik gercekligi aciklama glgleri de tatminkar diizeylerdedir. Bu nedenlerle,
calismamizda analiz sirecinin ilk asamasinda statik faktor modellerinin kullanilmasi tercih
edilmistir. Dolayisiyla, sadece statik faktér modellemesi lizerinde durulacak, dinamik faktor
modellemesine deginilmeyecektir. Asagida analiz edilen modellerin yapisi ve modelleme
slrecinin temel adimlari agiklanmigstir.

Faktorle genisletilmis probit modelinin ilk asamasini, agiklayici degisken olarak
kullanilacak faktorlerin tahmin edilmesi olusturur. Bellego ve Ferrara (2012), statik faktor
tahmininde Stock ve Watson’un (2002), dinamik faktdor tahmininde de Doz vd. (2011)
yontemlerini temel almislardir. Bu baglamda, n sayida sifir ortalamali duragan zaman
serilerinden olusan bir vektériin gézlemlendigi varsayilir: x; = [x1¢, ..., Xpe), t = 1, ..., T. Faktér
modellemesinin amaci, x;’yi iki misterek goézlenemeyen ortagonal bilesene ayirmaktir.
Bunlardan ilki, tim serilerin genel dinamiklerini 6zetleyen dusik boyutlu bir bilesen olan y,dir.
Digeriyse, “kendine has bilesen” (idiosyncratic component) olan &,’dir ve x; iginde yer alan her
bir seriye 6zeldir. Genel bilesenin (y;), n tane serideki genel veya ortak davranisi 6zetledigi kabul
edilir (Bellego ve Ferrara, 2012, 5.1794).

Bu yaklasim gercevesinde, statik faktor modeli asagidaki gibi tanimlanabilir (Bellego ve
Ferrara, 2012, 5.1794; Chen vd., 2011, s.655):

xXe =Aft + & (1)

(1) numarali esitlikte, A (n X r) boyutlu yikleme matrisi (loading matrix), Af; genel veya
ortak bileseni (y; = Af:), f; modeldeki tim degiskenler igin ortak olan r sayidaki faktorleri
simgeler: f; = [fit, -, frt]. Bu esitlikte, &, degiskene 6zgu soklari yansitan n tane kendine has
ortak ve iligkisiz bilesenin bir vektéridur: &, = [&;¢, ..., Enel’

Modelin ikinci agamasini veya parcasini, ikili tepki degiskeninin tahmini olusturur. ikili
tepki degiskeni olan r¢, ekonomi durgunluga girdiginde “1”, diger donemler igin “0” degerini
alacaktir. ikili tepki modelleri; r,’nin gizli siirekli bir degiskenden (diyelim ki, y;’den) hareketle

tanimlanabilecegi varsayimina dayanir ve faktorlere uyarlanmis bir sekilde asagidaki gibi
gosterilebilir (Bellego ve Ferrara, 2012, 5.1794):

ye=a+pofit -+ B fr-k t &
yt=a+2;'(=018,jft—j+gt (2)

(2) numarali esitlikte; j =0, ...,k ve f;_; aciklayici degigkenler seti olarak kullanilan
gecikmeli dinamik faktorlerin bir vektoridir: f;_; = (fl,t—jr ""fT,t—j),' Burada, ; parametreler
vektorini (B; = ([31-1, . ﬁjr)’ ve & sonlu bir varyansla (62) giiclii bir beyaz giiriiltii siireci izledigi
varsaylilan hata terimini simgelemektedir.

ikili tepki modellemesinde, r; ile y, arasindaki iliski de asagidaki gibi tanimlanabilir
(Bellego ve Ferrara, 2012, 5.1794):
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egery, < 0ise, 1
_{ ger Yyt (3)

e = eger y, > 0 ise,0

Her bir t donemi icin durgunlugun kosullu olasiligi ise, asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

P(ry=1l1) = F(~a—p'ofe == B’ fr-x) (4)

(4) numarali esitlikte, I; t zamaninda edinilebilir bilgi setini, F(.) &;'nin kiimlatif yogunluk
fonksiyonunu simgeler. En yiiksek gecikme sayisini temsil eden k, tahmin slrecinde sirasiyla 0,
3,6,9 ve 12 degerlerini almaktadir. Boylece, finansal verilerin gelecege bakan (forward-looking)
ozellikleri dikkate alinarak, makro finansal degiskenlerin 3 ila 12 ayhk siregte durgunluklar
onceden yansitma guicleri belirlenebilir.

Modelin probit versiyonunda &;'nin Gausyan olacagi varsayilir. Ancak model logit olsaydi,
F(.) lojistik bir fonksiyon olacakti. Toparlanacak olursa, (1)’den (4)’e kadar esitlikler faktorle
genisletilmis probit modelini olusturur. Statik faktorler temel bilesenler (principal component
analysis / PCA), dinamik faktorler de bir durum-uzay modeli yapisinda, iki adimli Kalman filtresi
(yani Kalman duzeltmesi) kullanilarak en vyiksek olabilirlik (maximum likelihood / ML)
tahmincisiyle hesaplanabilir. (4) numarali modelin parametreleri ise, siradan bir probit
modelinde oldugu gibi yine en yliksek olabilirlik tahmincisiyle tahmin edilebilir.

Daha 6nce de deginildigi gibi; bu ¢alismada, hesaplama siirecinin karmasik olusu ve hata
olasiliginin fazla olmasi nedeniyle faktorlerin hesaplanmasinda dinamik yerine statik modelleme
yaklasimi tercih edilmistir. Faktdr tahmin siirecinin detaylari ve optimum faktor sayisinin
belirlenmesinde kullanilan yaklasim 3.3 numarali alt bélimiin basinda agiklanacaktir. Ancak bu
asamada, aciklayici degisken olarak kullanilacak faktorlerin 6rneklemden toplam varyansi
acitklama gucleri yiksek ogeler olarak cekildikleri ve makro finansal baglari yansittiklari ifade
edilmelidir. Bu baglamda, her bir faktoriin makro ekonomik ve finansal degiskenlerin bir
kombinasyonu olduklari kabul edilmektedir.

2.2. \Veri Seti ve Kaynaklari

Calismada, analiz edilen 6rneklem 2006:1 ile 2023:10 dénemini kapsayan aylik verilerden
olusmaktadir. Genel olarak degiskenler seti; banka sektortint, kurlari, borsa endeksini, faiz
oranlarini, gesitli parasal buydkltkleri, fiyatlar genel diizeyini, 6demeler dengesini, ekonomik
faaliyeti temsil eden ve ulusal ekonomi lzerinde etkili oldugu varsayilan yurt disi kaynakh
degiskenleri de kapsayan makro finansal degiskenlerden olusur. Bu degiskenler, tahmin edilecek
(6) numarali modelde agiklayici degisken olarak kullanilacak olan faktorlerin hesaplanmasinda
kullanilacaktir. Degiskenlere, ge¢cmiste bu alanda yapilan deneysel calismalardan hareketle,
politik degismelere veya ekonomideki gelismelere tepkilerinin hizina gore gesitli donisiimler
uygulanmistir. Bu cercevede, literatiirde yaygin olarak benimsenen Bernanke vd. (2005: 416-
420) calismasinin ekinde aciklanan donisimler temel alinmistir. Degisken bazinda hangi
donlisimlerin uygulandigi Tablo 1’de belirtilmistir.
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Faktorlerin hesaplanmasinda, daha 6nce de ifade edildigi gibi statik bir modelleme
yaklasimi benimsenmistir. Bu cercevede, temel bilesenler (principal components) analizine
benzer bir boyut azaltma yaklasimi olan statik faktor modellemesi kullaniimis ve makro finansal
baglari 6zetleyen faktérler hesaplanmistir. Hesaplama siirecinde, siradan korelasyon (ordinary
correlation) yontemi ile hesaplanan kovaryans matrisleri yardimiyla en ylksek olabilirlik / EYO
(maximum likelihood / ML) tahmincisi kullaniimistir. Faktor analizinde, gézlemlenen verilerin
altinda dogrudan gbzlenemeyen veya gizli faktérlerin (latent factors) yattigi varsayilir. Bunlar
dogrudan ol¢lilemez ve 6rneklemdeki degiskenler arasinda etkilesimlere neden olduklari kabul
edilerek, bu etkilesimler aracihigiyla hesaplanirlar. Faktorlerin hesaplanmasi icin kullanilan
bagimsiz degiskenler vektoriinde yer alan degiskenler ve derlendikleri kaynaklar Tablo 1'de;
faktor analizi sonuglari ise, 3.3. numarali alt bélimde yer alan Tablo 2’de sunulmustur.

Sekil 1: Cikt1 Agigi ve Durgunluk Donemleri
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Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinan GSYiH verileri ile
tarafimizca olusturulmustur.

Orneklem doénemi icin Tirkiye’de meydana gelen ekonomik durgunluk dénemlerinin
belirlenmesi amaciyla, TUiK’in resmi internet sitesinden alinan sabit fiyatlara gére hesaplanmis
tic aylik frekanstaki GSYiH serisi kullaniimistir. Bu serinin dogal logaritmasinin birinci farki alinmis
ve bu déniisiimlerin ardindan Hodrick-Prescott filtresi yardimiyla GSYiH nin uzun dénem denge
degerinden sapmasi hesaplanmistir. “Cikti agig1” (output-gap) olarak adlandirilan bu sapma
degerleri analiz edilmis, eksi 2 standart sapmayi asan ve artarda iki ceyrek (lg aylik) donem (yani
en az altiay) siiren dislsler durgunluk dénemleri olarak kabul edilmistir. Boylece, 2000:10-2001-
7, 2008:1-2009:4 ve 2019:4-2020:7, 6rneklem dénemi icinde Tirkiye ekonomisinde meydana
gelen durgunluklar olarak belirlenmistir (Bkz. Sekil 1). Bir sonraki adimda, s6z konusu dénemler
“1” diger donemler “0” olacak sekilde aylik frekansta bir kukla degisken serisi olusturulmustur.
Bu seri, modelleme ve tahmin sirecinde durgunluk donemlerini temsil eden bagimli degisken
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olarak kullanilmistir. Ancak, 2003 sonrasinda Tirkiye ekonomisinde “rejim degisimi” olarak
nitelenebilecek kokli degismeler olmasi nedeniyle, durgunluk serisinin ve diger degiskenlerin
2006:1 sonrasi degerleri analizlerde kullaniimistir.

Calismada, Tirkiye ekonomisi Uzerinde dramatik etkileri olduguna inanilan yurtdisi
kaynakl degiskenler olarak petrol (varil) ve dogal gaz (m?3) fiyatlari ile ABD’nin para politikasi
orani (the federal funds rate) dikkate alinmistir. S6z konusu degiskenler, St. Louis Federal Merkez
Bankasinin ekonomik arastirma bolimi veri tabanindan (Federal Reserve Bank of St. Louis,
Economic Research Division, Federal Reserve Economic Data / FRED) derlenmistir.

Bu degiskenlerin segilmesinin temel nedeni, Tirkiye'nin fosil kaynakl enerjide disa
bagimhhginin yiiksek olmasi, diinya petrol ve gaz fiyatlarindaki 6nemli degismelerin cari agik
Uzerinde ciddi baskilar yaratmasi, hatta toplam arz ve kur soklarini tetikleme potansiyeli
olmasidir. Diger yandan, para ikamesi veya “dolarizasyon” diizeyinin ylksek oldugu Tirk
ekonomisinde, ABD para politikasindaki degismeler de kurlar tGzerinde 6nemli dalgalanmalara,
hatta soklara yol acabilir. Bu baglamda, analizlerde Brent petroliin kiiresel varil fiyati, dogal gazin
Avrupa Birligi'ndeki metreklp fiyati ve ABD’nin aylk efektif federal fon orani verileri
kullanilmistir

2.3. Bulgular ve Degerlendirmeler

Orneklemden hareketle hesaplanan faktérlerden hangilerine analizin devam eden
asamalari icin itibar edilecegi veya kisaca kullanilacak faktor sayisinin belirlenmesi tartismali bir
konudur. Literatlirde, buna yonelik farkli ydntemler kullanilmaktadir. Bu baglamda, Kaiser kurali
faktor sayisini belirlemek icin genellikle iyi bir baslangi¢c noktasi olarak kabul edilir. Ancak, bu
kuralin her zaman dogru sonu¢ vermedigi gozlenmistir. Ornegin, veri setinde cok sayida
korelasyonlu degisken varsa, Kaiser kural ¢cok fazla faktoriin secilmesine ve kullanilmasina yol
acabilir.

Faktor sayisinin belirlenmesinde yaygin kullanilan diger yéntemler, “6z deger varyans
oran!” (eigenvalue-to-total variance ratio / ETVR) ve “yamac grafigi”dir (scree plot). ETVR, her
bir 6zdegerin toplam varyansa oranlanmasiyla elde edilir ve 0,7'den bliyilk olan oranlar bir
faktore karsilik gelir. Yamag grafigi ise, 6z degerlerin ¢izgi grafigidir ve bu grafikte bir kirilma veya
dirsek noktasi varsa, o noktaya kadar olan faktorler dikkate alinir. Grafik analizinde, dirsek
noktasl sonrasindaki faktorlerin varyansi aciklama gli¢lerinin distigid kabuli yapilmaktadir.
Diger bir deyisle bu noktanin Ustiindeki faktérlerin varyansi agiklama giici digerlerinden
ylksektir ve analizlerde bunlar kullanilmahdir. Ancak kimi zaman bu dirsek belirgin olmaz ve
arastirmaci faktor sayisini belirleme konusunda tereddiide disebilir. Bu yoruma bagl bir
konudur ve faktdr sayisini saptamak icin birden fazla analiz yapilmasi yerinde olabilir. Ornegin,
bu ¢alismada oldugu gibi ilk dirsek digerlerinden daha az egimliyse, s6z konusu faktérin diger
faktorlere gore varyansi daha az agikladigi anlamina gelecektir. Bununla beraber, hala varyansa
dair 6nemli bilgiler icereceginden analiz disinda tutulmamalidir.

Literatlirde faktor sayisinin belirlenmesi icin cok daha teknik yaklasimlar da gelistirilmistir.
Bunlarin en bilinenlerinden birisi, Bellego ve Ferrara (2012) tarafindan da analizlerde kullaniimis
olan Bai ve Ng’'nin (2002) yaklasimidir. Bu arastirmacilar, biyik gézlem ve kesit degerleri igin
yaptiklari benzetim analizleri sonucunda faktor sayisinin saptanmasina olanak veren bir
yakinsama orani belirlemislerdir. Sonra bunu kullanarak bazi panel kriterleri ile kesin faktor
sayilarini hesaplamislardir. Bu ve benzer yontemler, oldukga glivenilir sonuglar vermesine karsin
hesaplama siirecleri olduk¢a zordur. Dolayisiyla, calismada kullanilacak faktér sayisinin
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saptanmasi i¢in hesaplanmasi ve yorumlanmasi nispeten kolay olan ETVR ve yamacg grafigi
yontemleri tercih edilmistir. Ancak bunlar tahmin iyiligi konusunda temel bir fikir vermesine
ragmen, ulasilan sonuglar Ki Kare ve Bartlett Ki Kare testleriyle desteklenmelidir. Tablo 2'de
faktér modeli tahmini ile s6z konusu testlerin sonuglari, Sekil 2’de ise, faktorlerin 6z
degerlerinden hareketle ¢izdirilen yamag grafigi sunulmaktadir.

Tablo 2: Statik Faktorlerin EYO (ML) Tahminleri

Faktorler Varyans Kamulatif Fark Oranti Kamdlatif
f1 4.9588 4.9588 1.0503 0.1744 0.1744
f2 3.9085 8.8673 0.2530 0.1375 0.3119
f3 3.6555 1.2523 0.6098 0.1286 0.4405
f4 3.0457 1.5568 0.2082 0.1071 0.5476
5 2.8375 1.8406 0.1153 0.0998 0.6474
f6 2.7221 2.1128 0.0739 0.0957 0.7431
f7 2.6482 2.3776 0.0265 0.0931 0.8363
f8 2.6217 2.6398 0.5887 0.0922 0.9285
f9 2.0331 2.8431 0.0715 1.0000

Toplam 28.4310 28.4310 1.0000

Model Bagimsizlik Doyum
Tutarsizhk 10.6533 70.0914 0.0000
Ki Kare 2269.1420 14929.4800
p Degeri 0.0000 0.0000
Bartlett Ki Kare 2061.4030 13983.2400
p Degeri 0.0000 0.0000
Parametre Sayisi 344 38 741
Serbestlik Derecesi 397 703

Ozdeger / Toplam Varyans Orani:

Faktorler Ozdegerler ~ Toplam Varyans ETVR
f1 9.6762 28.4310 0.340339
f2 4.4085 0.155061
f3 3.7629 0.132352
f4 3.1478 0.110716
f5 2.8453 0.100079
f6 2.3800 0.083711
f7 1.9377 0.068153
f8 1.4464 0.050875
f9 1.2725 0.044758

ETVR oranlari ve varyans oranti degerleri, hesaplanan faktoérlerin timidnidn kalintilarin
varyansi Uzerindeki etkilerinin dislik oldugunu géstermektedir. Ancak Ki Kare ve Bartlett Ki Kare
testleri, hesaplanan faktorlerin verilerdeki degisimi yeterince yansittigini ortaya koymustur.
Diger yandan, Sekil 2 incelendiginde, 2 faktérde diisiik egimli bir dirsek gozlense bile, belirgin
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dirsegin 9. faktérde olmasi nedeniyle, hesaplanan dokuz faktoériin de analizlerde kullaniimasi
gerektigini gostermektedir.

Analiz slirecinin ikinci asamasini, (4) numarali esitligin parametrelerinin tahmin edilmesi
olusturur. Bu baglamda, bir 6nceki adimda hesaplanan faktorler farkli k degerleri (k=0, 3, 6, 9,
12 olarak) ile bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmis ve parametreler en yiiksek olabilirlik
/ EYO (maximum likelihood / ML) tahmincisi ile hesaplanmistir. Ancak k =9 ve k= 12 igin yapilan
tahminlerde, optimizasyon algoritmasi yakinsama saglayamamis ve olabilirlik fonksiyonunu
maksimize eden parametre degerleri hesaplanamamistir. Bu nedenle, sadece basarili tahmin
sonuclari Tablo 3’de sunulmustur. Tahmin sonugclari incelendiginde, parametrelerin istatistik
anlamliligl, modelin agiklama glict ve tahmin iyiligi agisindan en basarili modelin k = 6 degeri
alan model oldugu saptanmistir. Dolayisiyla, degerlendirmeler bu model lizerinden yapilacaktir.
Bununla beraber, degerlendirmelerde Bellego ve Ferrara’nin (2012) yaklasimi cercevesinde k =
0 modelinin ve nispeten yiksek bir aciklama glicii olan k = 3 modelinin sonuglari da ele
alinacaktir.

Sekil 2: Faktorlerin Ozdegerleri

Observed Matrix Scree Plot
10
g
g
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04 Mﬁ—a—o—o—o—o—e
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Bellego ve Ferrara (2009, 2012) basta olmak Uzere literatiirdeki benzer calismalar
incelendiginde, bu tir modellerde en azindan ilk faktoriin negatif katsayilar Urettigi ve bu
faktordeki azalmanin durgunluk olasiliginin artmasina neden oldugu ifade edilmistir. Bizim elde
ettigimiz sonuglar da bu yondedir. Ancak yine belirtilen ¢alisma ve literatir 1s1ginda, genellikle
ikinci faktor pozitif katsayi degeri verir. Yani bu faktordeki artis durgunluk olasiligini arttirir.
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Tablo 3: (4) Numarali Probit Modelinin Alternatif k Degerleri i¢in EYO (ML) Tahminleri

k=0 k=3 k=6
Katsayr  z Testi Katsayr  z Testi Katsayr z Testi
a -1.7961 -8.3831 ***  -3.5937 -5.2880 *** -6.8207 -3.4707 ***
B -0.7426 -2.2003 ** -6.8822 -3.8437 ***  -11.7642 -3.1117 ***
P 3.9881 2.7917 **x*
B 6.4722 2.2497 **
Bé -0.0443 -0.2368 -1.0678 -2.1809 ** -0.9945 -1.7142 *
B3 1.5310 3.4682 ***
B2 2.3515 2.6102 ***
B -0.4859 -3.1551 *** 3.1379 1.1926 6.4625 1.4293
B3 -3.9672 -1.5708 *
B -7.9301 -1.7356 *
Ba 0.0562 0.3881 -1.2939 -2.5789 *** -1.6168 -2.5887 ***
£ 1.9933 3.4848 ***
B 2.2366 2.6943 ***
B3 -0.0569 -0.3809 -1.9861 -2.1423 ** -4.5553 -2.0392 **
B3 2.2356  2.2206 **
B 2.7506 1.6430 *
BS 0.0911 0.6647 -0.5435 -1.6097 * -0.9558 -1.5109 *
B 1.4798 3.1465 ***
pé 3.7981 2.9018 ***
B3 0.2890 2.3182 ** -2.3368 -3.5249 *** -2.3881 -2.5925 ***
B 2.4842 3.5052 ***
B 2.7414 2.3228 **
it -0.4718 -2.9424 *** 0.6063 0.8763 -0.6260 -0.5351
B3 -2.3899 -2.8595 ***
B8 -2.4738 -2.0098 **
B3 0.1345 0.8266 0.0530 0.1744 0.0571 0.1864
B3 -0.0547 -0.1821
B -0.0554 -0.1923
McFadden R? 0.2577 0.5733 0.7902
Log. Olabilirlik 28.223
Orani -49.3179 8 -13.8123
75.838
L.R. Testi 34.2436  0.0001 8 0.0000 104.0598  0.0000
Tahmin lyiligi Testleri:
H-L Testi 1.5495 0.9919 2.3825 0.9670 0.5144 0.9999
82.148
Andrews Testi 45.2735  0.0000 9  0.0000 49.2658  0.0000

(***), (**), (*) sembolleri, z testlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 dizeylerinde anlamli olduklarini géstermektedir.
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Bu durum, literatirde makro finansal baglantilarin zit etkilerine baglanir. Bizim
sonuglarimiz, anlamli bulunan katsayilarin genellikle negatif degerler aldiklarini géstermistir.
Faktorler, analiz edilen 6rneklemin toplam varyansini aciklama glici en ylksek ogeleri
oldugundan, bu sonuglar beklenilenden farkh degerlendirilebilir. Bluwstein (2017) da isaret ettigi
gibi, ulastigimiz bu sonuglar makro finansal baglantilarin orantisizliginin bir yansimasi olabilir.
Clinkd kimi zaman finansal dongiilerin farkli asamalarinda ve bunlarin genel ekonomik faaliyete
yansimalarinda beklentilerin aksine gelismeler, yani orantisizliklar gézlenebilir. Diger yandan,
Banerjee vd. (2021) agikladiklari gibi boyle bir durum, ekonomik dénglilerin finansal dongilere
oncilik etmesinden de ileri gelmis olabilir.

Tablo 4: Kestirim Performansi Testleri

k=0 k=3 k=6
Ort. Kare Hatanin Koki (RMSE) 0.2603 0.2070 0.1478
Ort. Mutlak Hata (M.A.E.) 0.1341 0.0819 0.0413
Theil Esitsizlik Katsayisi 0.5537 0.3809 0.2527
Egilim Orantisi 1.3E-08 1.5E-06 7.4E-05
Varyans Orantisi 0.3582 0.1390 0.0627
Kovaryans Orantisi 0.6412 0.8610 0.9372

Sekil 3: k=0 Modelinin Tahmin Sonucu

1.0 -

0.8 4

0.6
0.4

g !

L ' LI LI
2006 2008 2010 2012 2014 26 2018 2020 2022

—— Durgunluk —— Tahmin (k =0) |

705



Tunay, K. B., Tunay, N / Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences, 2024, 42(4), 690-712

Bu baglamda, k = 3 ve k = 6 modellerinin durgunluk olasiligi tahminlerini incelemek daha
kapsamli degerlendirmeler yapilmasina imkan verebilir. Sekil 2, 3 ve 4’de sirasiyla, k=0, k=3 ve
k = 6 modellerinin 6rneklem icin durgunluk olasiligi tahminleri ayri ayri sunulmustur. Her (i¢
modelin de 2019-2020 déneminde, yani Covid-19 pandemisi sirasindaki durgunlugu daha iyi
yansittiklari goériliir. Buna karsilik 2008 Kiiresel Krizi donemindeki (2008 Eyliil — 2009 Temmuz
aylari arasi) durgunlugu, k = 0 ve k = 3 modellerinin nispeten daha zayif yansittiklari séylenebilir.
Diger yandan, k = 6 modelinin diger iki modele oranla her iki durgunlugu daha iyi yansittigi acikca
gorilmektedir. Tablo 4’de sunulan kestirim performansi testlerinin sonuglari da yukaridaki
tespitlerimizi desteklemektedir. k = 6 modeline iliskin kestirim performansi diger modellere
oranla ¢ok daha ylksektir.

Faktor hesaplamalarina dayanak olusturan veri setinde, 6demeler dengesi, cari denge,
kurlar, diinya ham petrol ve dogal gaz fiyatlari, ABD merkez bankasi FED’in politika orani
degismeleri gibi dis alemle iliskileri yansitan ve dis soklarin aktariminda énemli rol oynayan
degiskenler yer almasina ragmen, analiz edilen modelin dis kaynakh 2008 Krizinin yol agtig
durgunlugu temsil glicli sadece k = 6 modeli icin makul diizeyde yiksektir. k = 0, k = 3 modelleri
bu dénemdeki durgunlugu aciklamakta yetersiz kalmistir. Sekil 5 incelendiginde, k = 6 modelinin
hem 2008 sonrasi dénemdeki hem de 2019-2020 dénemi durgunluk olasiliklarini 0.95’i asan
oranda tahmin edebildigi gérilmektedir. Referans kabul edilen k = 0 modelinde (bkz. Sekil 3) bu
olasilik tahminleri, pandemi dénemi durgunlugu icin biraz daha yiksek olsa bile hem 2008 Krizini
izleyen durgunluk hem de analiz edilen dénemin tamami icin oldukc¢a dislktr.

Bellego ve Ferrara (2009, 2012), Estrella vd. (2003) gibi arastirmacilar, finansal
gostergelerin ortalama 3 ile 12 ay 6nceden durgunluk olasiligini yansitabilecegini, yani onci
gosterge olabileceklerine isaret etmistir. Ancak yukarida da deginildigi gibi, Banerjee vd. (2021),
ekonomik dongiilerin finansal dongilere onculik edebilecegini, bunda ekonomik birimlerinin
roll oldugunu ortaya koymustur. Bizim bulgularimiz, “beklenen sok” olarak nitelenebilecek 2008
krizini takip eden durgunluk kadar ve “beklenmeyen sok” niteligindeki Covid-19 pandemisi
doneminde yasanan durgunlugu da gigli sekilde agiklamaktadir. Bu baglamda, bulgularimiz
Caporale vd. (2022) calismasiyla oldukga tutarlidir. Bu arastirmacilar, Covid-19 pandemisi
déneminde sanayilesmis Ulkelerde artan finansal oynakliklarin, pandemiye iliskin gelismeleri
halktan gizleyen hikimetlerin yol agtigi belirsizliklerin eseri oldugunu vurgulamiglardir. Diger
yandan, pandemi déneminde ulusal ekonomi politikalarindaki belirsizliklerin de finansal istikrari
olumsuz etkiledigini ifade etmislerdir. Dolayisiyla, 6rneklemden cekilen faktérler toplam
varyansin 6nemli bolimini kapsadiklarindan, en azindan ulusal ekonomi 6lgeginde makro-
finansal oynaklik veya kirilganliklari da temsil ederler.

Ozetle, tahmin ettigimiz modeller igcinde k = 6 modeli digerlerinden daha basarili sonug
vermistir. Bununla beraber, tahmin edilebilen tim modellerde faktorlerin agirlikli olarak negatif
parametre degerleri vermesi dikkate alindiginda, modellerin birbirleriyle tutarli sonuclar
verdikleri soylenebilir. Her faktor, Bellego ve Ferrara’nin (2012) isaret ettikleri gibi, makro
ekonomik ve finansal degiskenlerin bir kombinasyonudur. Dolayisiyla, ulastigimiz sonuglar
Tirkiye’de durgunluk olasiligi Gizerinde makro finansal degiskenlerin glcli negatif etkileri
oldugunu gostermektedir. Ancak, bu etki Bellego ve Ferrara (2009, 2012), Estrella vd. (2003)
gosterdikleri gibi 12 ay 6ncesinden baslamaz. Tirkiye’de makro finansal gelismeler 6 ay gibi
nispeten kisa bir siirede reel ekonomiye yansiyacaktir. Bu cercevede ister ekonomik isterse
finansal olsun soklar veya krizler, 6 ay icinde bir durgunlugun meydana gelme olasiligini dnemli
oranda arttiracaktir.
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Sekil 4: k=3 Modelinin Tahmin Sonucu
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Sekil 5: k=6 Modelinin Tahmin Sonucu

1.0 -

0.8 4

0.6

0.4

0.2 4

0.0 Ay ﬁ“ mfl

LB
2006 2008 2010 2012 2014 216 2018 2020 2022

=

| — Durgunluk — Tahmin (k = 6) |

Tirkiye’de makro finansal gelismelerin ekonomik faaliyete aktariminin nispeten kisa
sirede gerceklesmesi, tlkenin gelismekte olan bir ekonomi olmasi kadar, bliyiime siirecinin dis
kaynaga fazlasiyla bagh olmasiyla da aciklanabilir. Tasarruf yetersizligi, yatirirm harcamalarinin
dis kaynaklara baghligi sonucunu dogurmaktadir. Kaynak aktariminda finans sistemi kilit bir rol
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oynadigindan, finansal gostergelerdeki dramatik gelismeler nispeten kisa sire iginde
ekonominin reel kesimine yansiyacak ve genel ekonomik faaliyeti etkileyecektir.

3. SONUC

Bu calismada, makro finansal baglarin veya baglantilarin Tirkiye’deki durgunluk
olasiliklarini agiklama gilicleri analiz edilmistir. Uygulanan ekonometrik analizler, statik faktor
modelleri ile probit modellerini biraya getiren karma bir yaklasimi temel almistir. Orneklem
donemi 2006-2023 arasini kapsamaktadir ve analizlerde aylik frekansh veriler kullaniimigtir.
Durgunluklar, t¢ aylik zaman araliginda 6lgiilmesine karsin aylik verilerin kullanilmasinin nedeni,
degiskenlerin dilizey halleri disinda 3, 6, 9 ve 12. gecikmelerinin etkilerinin gozlenmek
istenmesidir. Bu baglamda, dnce makro ekonomik ve finansal degiskenlerden olusan genis bir
veri setinden hareketle, makro finansal baglari ve bunlardaki dramatik degisimleri temsil ettigi
varsayilan faktorler hesaplanmistir. Ardindan bunlarin bagimsiz degisken olarak dahil edildikleri
bir probit model kullanilarak durgunluk olasihgini agiklama gligleri sinanmistir. Analiz slirecinde,
degiskenlerin dlizey halleri yaninda yukarida belirtilen gecikme uzunluklari igin ayri modeller de
tahmin edilmistir. Elde edilen sonuglar, 6 gecikmeli modelin alternatiflerine oranla durgunluk
olasiligini daha iyi yansittigini géstermis ve degerlendirmeler bu model izerinden yapilmistir.

En basarili model degerlendirildiginde, elde edilen anlamli katsayilarin genellikle negatif
isaret aldiklar gorlGlmastir. Bu durum, aciklayici degiskenler setindeki anlaml faktorlerin
azalmalarinin durgunluk olasihgini yikselttigini gostermektedir. Literatlirdeki bazi calismalarda,
ilk faktorlerin negatif ikinci faktorlerinse pozitif isaret aldiklari goriilmis ve bu makro finansal
faktorlerin celiskili etkilerine baglanmistir. Bununla beraber, tim faktérlerin durgunluklari
negatif etkilemesi konusunda literatlirdeki bazi c¢alismalarin sonuglari farkli ¢ikarimlar
yapilabilecegini de gostermektedir. Bluwstein (2017) isaret ettigi gibi, bu durum, makro finansal
baglantilarin orantisizhgindan ve/veya Banerjee vd. (2021) ortaya koyduklari gibi ekonomik
dongilerin finansal dongilere onciilik etmesine baglanabilir.

Tahmin edilen durgunluk olasiliklari incelendiginde, hem “beklenen sok” olarak
nitelenebilecek 2008 krizi sonrasi donemdeki hem de “beklenmeyen sok” niteligindeki Covid-19
pandemisi (2019-2020) dénemi durgunluk olasiliklarinin 0.95’i asan oranda tahmin edebildigi
gorllmdistir. Bu bulgular, bir yandan, ekonomik doéngilerin finansal dongllere 6nciliik
edebilecegi, finansal dongilerin de durgunluklarin 6nemli bir 6ncii gostergesi oldugu yonindeki
savlarin hakliigini desteklemektedir. Diger yandan da pandemi déneminde artan finansal
oynakliklarin ve ekonomi politikalarindaki belirsizliklerin finansal istikrari bozacagl yonindeki
savlari desteklemektedir.

Bellego ve Ferrare (2009, 2012), Estrella vd. (2003) gibi arastirmacilar, finansal
degiskenlerin ortalama 3 ila 12 ay 6nceden durgunluklari haber verebilecegini ortaya koymustur.
Bizim bulgularimiz, Tirkiye icin bu slirenin 6 ay civarinda oldugunu gostermistir. Béylece, makro-
finansal sorunlara bagli durgunluk olasiliginin gelismis lilkelere oranla daha kisa slrede etkisini
gosterdigi soylenebilir. Ancak bu sonuca, yeni ve kapsamli calismalarin bulgulariyla teyit
edilmedikce, ihtiyatla yaklasiimasi gerekir. Yine de bazi degerlendirmeler yapilabilir. Onemli
gelismekte olan Glkelerden birisi olan Tirkiye'de, ulusal tasarruflarin yetersizligi yatirm
harcamalari ve dolayisiyla biylime sirecinin fazlasiyla dis kaynaklara bagl olmasi sonucunu
dogurur. Bu nedenle, olumlu veya olumsuz olsun finansal sistemdeki gelismelerin ekonomik
faaliyete aktarimi diger lilkelere oranla daha hizli gerceklesmektedir. Boylece finansal sistemdeki
sorunlar hizla genel ekonomik faaliyette yavaslamaya, hatta durgunluga neden olabilir. Bu
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aktarim mekanizmasinin politik karar alma siireglerinde dikkate alinmasi, uygulanacak
politikalarin basari oranini yiikseltebilir.

Calismada, aciklama glicl oldukca yiksek ve istatistiki agindan basarili tahminler yapilmis
olmasina karsin sonuglarin yeni ve kapsamli analizlerle desteklenmesi gerekmektedir. Bunun
icin, gelecek ¢alismalarda, faktérlerin hesaplanmasinda gézlem ve degisken sayisi cok daha fazla
olan kapsamli veri setleri kullaniimalidir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu calisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Etik Kurul Onayi

Bu arastirma igin etik kurul onayi gerekmemektedir.

Yazar Katkilari

Yazarlar ¢alismaya esit oranda katkida bulunmustur.

Cikar Catismasi

Yazarlar agisindan ya da Uglinci taraflar agisindan ¢alismadan kaynakh ¢ikar gatismasi
bulunmamaktadir.

KAYNAKCA

Akcay, A.O. (2016). Kiiresel makro finansal soklarin Tiirkiye ekonomisine aktarim kanali: Global
VAR vyaklasimi. Akademik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 4(26), 388-415.
https://doi.org/10.16992/AS0S.1157

Bai, J., & Ng, S., (2002). Determining the number of factors in approximate factor models.
Econometrica 70(1), 191-221. https://doi.org/10.1111/1468-0262.00273

Banerjee, S., Anand, J. K., & Bhide, S. (2021). Estimation of macro-financial linkages for the Indian
economy. Journal of Emerging Market Finance, 20(1), 7-47.
http://dx.doi.org/10.1177/0972652720927856

Bayoumi, T., & Melander, O. (2008). Credit matters: Empirical evidence on U.S. macro-financial
linkages. IMF Working Paper, No. WP/08/169, July.

Bellego, C., & Ferrara, L. (2009). Forecasting euro area recessions using time-varying binary
response models for financial variables. Working Paper, Banque de France, No. 259.

Bellego, C., & Ferrara, L. (2012). Macro-financial linkages and business cycles: A factor-
augmented  probit approach. Economic  Modelling, 29(5), 1793-1797.
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2012.05.033

709


https://doi.org/10.16992/ASOS.1157
https://doi.org/10.1111/1468-0262.00273
http://dx.doi.org/10.1177/0972652720927856
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2012.05.033

Tunay, K. B., Tunay, N / Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences, 2024, 42(4), 690-712

Bernanke, B. S., Boivin, J., & Eliasz, P. (2005). Measuring the effects of monetary policy: A factor
augmented vector autoregressive (FAVAR) approach. The Quarterly Journal of
Economics, 120(1), 387-422. https:/doi.org/10.1162/0033553053327452

Bluwstein, K. (2017). Macro-financial linkages and the role of unconventional monetary and
macroprudential policy. Unpublished doctoral dissertation, European University
Institute, Department of Economics, Florence.

Borio, C., Drehmann, M., ve Xia, D. (2018). The financial cycle and recession risk. BIS Quarterly
Review, December, 16, 1-13. https://www.bis.org/publ/gtrpdf/r qt1812g.htm

Caporale, G. M., Karanasos, M., & Yfanti, S. (2022). Macro-financial linkages in the high-
frequency domain: Economic fundamentals and the Covid-induced uncertainty channel
in US and UK financial markets. International Journal of Finance & Economics, 1-28.
http://dx.doi.org/10.1002/ijfe.2748

Cerra, V., & Saxena, S. C. (2010). Growth dynamics: The myth of economic recovery. C. Crowe,
S. Johnson, J. D. Ostry, J. Zettelmeyer, (Ed.) Macrofinancial lincages. Trends, crises, and
policies (pp. 59-84). International Monetary Fund, Washington D.C.

Chen, Z., Igbal, A., & Lai, H., (2011). Forecasting the probability of US recessions: A Probit and
dynamic factor modelling approach. Canadian Journal of Economics, 44(2), 652—671.
https://www.jstor.org/stable/41336378

Claessens, S., & Kose, M. A. (2018). Frontiers of macrofinancial linkages. BIS Papers, No: 95,
January.

Claessens, S., Kose, M. A., & Terrones, M. E. (2008). Financial stress and economic activity, BDDK
Bankacilik ve Finansal Piyasalar, 2(2), 11-23.

Claessens, S., Kose, M. A., & Terrones, M. E. (2011). Financial cycles: What? How? When?
National Bureau of Economic Research (NBER), International Seminar on
Macroeconomics, 7(1), 303—-344.

Claessens, S., Kose, M. A., & Terrones, M. E. (2012). How do business and financial cycles
interact? Journal of International Economics, 87(1), 178-190.
https://doi.org/10.1016/].jinteco.2011.11.008

De Haas, R., Ferreira, D., & Taci, A. (2010). What determines the composition of banks’ loan
portfolios? Evidence from transition countries. Journal of Banking and Finance, 34, 388-
398. https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2009.08.005

Doz, C., Giannone, D., & Reichlin, L., (2011). A two-step estimator for large approximate dynamic
factor models based on Kalman filtering. Journal of Econometrics, 164(1), 188-205.
https://doi.org/10.1016/j.jeconom.2011.02.012

Estrella, A., Rodrigues, A.P., & Schich, S., (2003). How stable is the predictive power of the yield
curve? Evidence from Germany and the United States. The Review of Economics and
Statistics, 85(3), 629-644. https://www.jstor.org/stable/3211702

Filip, B.F., (2015). The quality of bank loans within the framework of globalization. Procedia —
Economics and Finance, 20, 208-217. https://doi.org/10.1016/52212-5671(15)00067-2

710


https://doi.org/10.1162/0033553053327452
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1812g.htm
http://dx.doi.org/10.1002/ijfe.2748
https://www.jstor.org/stable/41336378
https://doi.org/10.1016/j.jinteco.2011.11.008
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2009.08.005
https://doi.org/10.1016/j.jeconom.2011.02.012
https://www.jstor.org/stable/3211702
https://doi.org/10.1016/S2212-5671(15)00067-2

Tunay, K. B., Tunay, N / Hacettepe Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2024, 42(4), 690-712

Grigoli, F., Mansilla, M., & Saldias, M. (2018). Macro-financial linkages and heterogeneous non-
performing loans projections: An application to Ecuador. Journal of Banking and
Finance, 97(C), 130-141. https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2018.09.023

Ibrahim, M. H. (2019). Oil and macro-financial linkages: Evidence from the GCC countries. The
Quarterly Review of Economics and Finance, 72(1), 1-13.
https://doi.org/10.1016/j.qref.2019.01.014

Le, C.H.A. (2016). Macro-financial linkages and bank behaviour: Evidence from the second-round
effects of the global financial crisis on East Asia. Eurasian Economic Review, 6(3), 365-
387. https://doi.org/10.1007/s40822-016-0048-7

Leroy, A., & Pop, A. (2019). Macro-financial linkages: The role of the institutional framework.
Journal of International Money and Finance, 92(1), 75-97.
https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2018.12.002

Love, I., & Ariss, R. T. (2013). Macro-financial linkages in Egypt: A panel analysis of economic
shocks and loan portfolio quality. IMF Working Paper, No: WP/12/271.

Love, I., & Ariss, R. T. (2014). Macro-financial linkages in Egypt: A panel analysis of economic
shocks and loan portfolio quality. Journal of International Financial Markets, Institutions
and Money, 28, 158-181. https://doi.org/10.1016/].intfin.2013.10.006

Miyajima, K. (2017). An empirical investigation of oil-macro-financial linkages in Saudi Arabia.
Review  of  Middle East  Economics and  Finance, 13(2), 1-15.
https://doi.org10.1515/rmeef-2017-0018

Muellbauer, J. (2020). Implications of household-level evidence for policy models: The case of
macrofinancial linkages. Oxford Review of Economic Policy, 36(3), 510-555.
https://doi.org/10.1093/oxrep/graa038

Olafsson, T.T. (2016). Macrofinancial linkages and crises in small open economies. Unpublished
doctoral dissertation, Aarhus University School of Business and Social Sciences,

Department of Economics and Business Economics, Denmark.
https://pure.au.dk/portal/files/103970053/PhD dissertation Thorvardur Tj rvi lafsso
n.pdf

Papadopoulos, G., Chionis, D., & Rachaniotis, N. P. (2018). Macro-financial linkages during
tranquil and crisis periods: evidence from stressed economies. Risk Management, 20,
142-166. https://doi.org/10.1057/s41283-017-0032-x

Pesola, J. (2001). The role of macroeconomic shocks in banking crises. Bank of Finland Discussion
Paper No. 6/2001, April.

Prieto, E., Eickmeier, S., & Marcellino, M. (2016). Time variation in macro-financial linkages.
Journal of Applied Econometrics, 31, 1215-1233. https://doi.org/10.1002/jae.2499

Punzi, M. T. (2020). The impact of uncertainty on the macro-financial linkage with international
financial exposure. Journal of Economics and Business, 110, 105894.
https://doi.org/10.1016/j.jeconbus.2020.105894

Stock, J., & Watson, M., 2002. Macroeconomic forecasting using diffusion indexes. Journal of
Business and Economic Statistics, 20, 147-162.
https://doi.org/10.1198/073500102317351921

711


https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2018.09.023
https://doi.org/10.1016/j.qref.2019.01.014
https://doi.org/10.1007/s40822-016-0048-7
https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2018.12.002
https://doi.org/10.1016/j.intfin.2013.10.006
https://doi.org10.1515/rmeef-2017-0018
https://doi.org/10.1093/oxrep/graa038
https://pure.au.dk/portal/files/103970053/PhD_dissertation_Thorvardur_Tj_rvi_lafsson.pdf
https://pure.au.dk/portal/files/103970053/PhD_dissertation_Thorvardur_Tj_rvi_lafsson.pdf
https://doi.org/10.1057/s41283-017-0032-x
https://doi.org/10.1002/jae.2499
https://doi.org/10.1016/j.jeconbus.2020.105894
https://doi.org/10.1198/073500102317351921

Tunay, K. B., Tunay, N / Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences, 2024, 42(4), 690-712

Sengodndl, A., Karadas, H. A., & Kosaroglu, S. M. (2018). Makroekonomik degiskenler ve finansal
degiskenlerin uzun donem iliskisi: SVAR analizi. BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar
Dergisi, 12(1), 63-85.

Tunay, K. B. ve Tunay, N. (2019). Makro finansal soklar ve banka krizlerinin etkilesimi: Tirkiye
ornegi. Avrasya isletme ve Iktisat Dergisi, 20, 143-158.
http://dx.doi.org/10.17740/eas.econ.2019.V20-10

Tunay, K.B. (2016a). Kredi portfoy kalitesinin belirleyicileri ve makro finansal baglarin rold.
Finans, Politik ve Ekonomik Yorumlar, 53(616), 49-60.

Tunay, K.B. (2016b). Makro finansal baglar ve kredi portfoyl kalitesine etkileri. Yénetim ve
Ekonomi Arastirmalari Dergisi, 14(4), 25-44.

712


http://dx.doi.org/10.17740/eas.econ.2019.V20-10

