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OZET
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ETKILESIMI

Veysel KARAGOL
Iktisat Anabilim Dali
Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, May1s 2022
Danisman: Dog. Dr. Burhan DOGAN

Bu calismada, Tirkiye ekonomisinde is c¢evrimleri ile finansal c¢evrimler
arasindaki iligkilerin ve bunlarla para politikas1 arasindaki baglantinin arastirilmasi
amacglanmistir. Bunun i¢in Oncelikle is c¢evrimleri ile finansal ¢evrimlerin temel
ozellikleri BBQ ve HP yontemleriyle saptanmistir. Ardindan, finansal ¢evrimlerle is
cevrimleri arasindaki iliski, capraz korelasyon analizi, Hacker ve Hatemi-J (2006)
simetrik ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testleri kullanilarak incelenmistir.
Finansal ¢evrimlerin para politikast ¢cevrimleriyle iligkisi ise yine simetrik ve asimetrik
olarak yukaridaki yontemlerle test edilmistir. Calismada son olarak, finansal ¢cevrimler
degiskeniyle genisletilmis Taylor Kurali esitligi MS yontemiyle tahmin edilmistir.
Analizlerden elde edilen bir¢ok 6nemli bulgudan ilki, finansal ¢evrimlerin daralma
asamalarinin i c¢evrimlerinin daralma asamalarindan daha uzun siirdiigii ve daha
maliyetli oldugudur. ikincisi, finansal c¢evrimlerin is ¢evrimlerinin &nciisii ve ayni
zamanda nedeni olmasidir. iki ¢evrim 6zellikle kriz ve durgunluk dénemlerinde birlikte
hareket etmektedir. Uciinciisii, finansal ¢evrimlerin daralma asamalarindan genisletici
para politikasina dogru ve genisletici para politikasindan finansal ¢evrimlerde genisleme
asamalarina dogru asimetrik nedensellik iligkilerinin varligidir. Diger 6nemli sonuglar
ise genisletilmis Taylor Kurali esitligiyle elde edilmistir. Bu esitlige gére, TCMB
yiiksek faiz rejiminde enflasyon hedeflemesi stratejisinin bir sonucu olarak fiyat
istikrar1 ve finansal istikrara odaklanmistir. Buna karsin, TCMB {iretim agigini ne
yiiksek faiz rejiminde ne de diisiik faiz rejiminde hedeflemistir. Dahasi, diisiik faiz
rejiminde degiskenler arasindaki teorik ve istatistiksel baglantilar kopmustur. Bunun
sebeplerinin, bu donemde kriz sonrasi likidite politikalarinin hakim olmasi ve piyasa
faizi artirllmak istendiginde politika faizinden ziyade alternatif faiz oranlaria
basvurulmasi olduguna inanilmaktadir. Ancak finansal istikrarsizliklarin reel ekonomi
tizerindeki potansiyel etkileri géz oniline alindiginda, TCMB’nin politika kararlarinda
finansal ¢cevrimleri mutlaka dikkate almas1 gerektigi diistiniilmektedir.

Anahtar Sézciikler: Is Cevrimleri, Finansal Cevrimler, Para Politikasi, Taylor Kurali.
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ABSTRACT

INTERACTIONS BETWEEN BUSINESS CYCLES, FINANCIAL CYCLES, AND
MONETARY POLICY IN TURKEY

Veysel KARAGOL
Department of Economics
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, May 2022
Supervisor: Assoc. Prof. Burhan DOGAN

This study aims to investigate the relationship between business and financial
cycles and the connections between them and monetary policy in the Turkish economy.
First of all, the basic characteristics of the business and financial cycles were
determined by BBQ and HP methods. Then, the relationship between business and
financial cycles was examined using cross-correlation analysis, Hacker and Hatemi-J
(2006) symmetric and Hatemi-J (2012) asymmetric causality tests. The relationship
between financial cycles and monetary policy cycles was tested with the above
symmetric and asymmetric methods too. Lastly, the augmented Taylor Rule equation
with the financial cycle variable was estimated by the MS method. The first of many
notable findings from the analyses is that the contraction phases of financial cycles take
longer and are more costly than the contraction phases of business cycles. Second,
financial cycles the are lead and cause of business cycles. The two cycles are
synchronized especially in moments of recession and crisis. The third is the existence of
asymmetric causality relationships from the contraction phases of the financial cycles to
the expansionary monetary policy and from the expansionary monetary policy to the
expansion phases of the financial cycles. Other important results are found out by the
augmented Taylor Rule equation. According to the equation, the CBRT focused on
price stability and financial stability as a result of its inflation targeting strategy in the
high-interest rate regime. On the other hand, the CBRT targeted the output gap neither
in the high-interest rate regime nor in the low-interest rate regime. Moreover, the
theoretical and statistical relations between variables are disappeared in the low-interest
rate regime. It is believed that the reasons are the dominance of post-crisis liquidity
policies, and the use of alternative interest rates rather than the policy rate when the
market rate of interest was desired to increase in this period. However, considering the
potential effects of financial instability on the real economy, it is thought that the CBRT
should definitely take financial cycles into account in its policy decisions.

Keywords: Business Cycles, Financial Cycles, Monetary Policy, Taylor Rule.
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ONSOZ

Son yillarda neredeyse tiim diinya Covid-19 Pandemisi, Rusya Ukrayna Savasi,
uluslararas1 ticaret savaslari, iklim degisikligi ve kiiresel captaki arz sorunlari gibi
nedenlerle yliksek enflasyon oranlarinin eslik ettigi bir resesyon siirecine girmistir. Bu
durum, ekonomik bir ¢evrimin daralma asamas: olarak tasvir edilebilir. Insanoglunun
varolusundan bu yana, her donemin beraberinde getirdigi farkli kosullarla birlikte,
ekonomideki c¢evrimler de siirekli olarak yasanmaya devam etmistir. Yani bu ne
yasanan ilk ¢evrimdir ne de yerkiirede hayat devam ettigi slirece son ¢evrim olacaktir.
Ciinkii tecriibeler, bu tiir kitlik ve kriz donemlerini takip eden canlanma asamalarinin
oldugunu sodylemektir. Dolayisiyla bu c¢alisma, hali hazirda igerisinde bulunulan
olumsuz kosullar1 resmetse de bir yanmiyla aslinda gelecek giizel gilinlerin de

habercisidir.

Hastaliklarin, savaglarin, adaletsizliklerin, yoksullugun, ac¢gdzliiliigiin bittigi;
sagligin, huzurun ve mutlulugun hakim oldugu mucizelerle dolu giizel giinler i¢in bu

tezin bana ve hepimize umut olmasi dilegiyle...



28/06/2022

ETiK iLKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI

Bu tezin bana ait, 6zgiin bir ¢alisma oldugunu; calismamin hazirlik, veri toplama,
analiz ve bilgilerin sunumu olmak {izere tiim asamalarinda bilimsel etik ilke ve kurallara
uygun davrandigimi; bu ¢aligma kapsaminda elde edilen tiim veri ve bilgiler i¢in kaynak
gosterdigimi ve bu kaynaklara kaynakcada yer verdigimi; bu caligmanin Anadolu
Universitesi tarafindan kullanilan “bilimsel intihal tespit programi”yla tarandigim ve
hicbir sekilde “intihal icermedigini” beyan ederim. Herhangi bir zamanda, ¢alismamla
ilgili yaptifim bu beyana aykir1 bir durumun saptanmasi durumunda, ortaya ¢ikacak

tiim ahlaki ve hukuki sonuglar kabul ettigimi bildiririm.

Veysel KARAGOL
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GIRIS

Eski Misir mitolojisinde yedi sisman inegi, yedi zayif inegin izlediginden
bahsedilmistir. Sigsman inekler, kralin ve vatandaslarin varliklarinin arttig1 giizel yillari,
zayif inekler ise kotii hasat, dogal afetler ve servetin azalmasiyla baglantili olarak
yoksulluk donemlerini temsil etmektedir. Bu inanis, ticaretten, bankaciliktan ve finansal
islemlerden o©nce, heniiz uygarligin baslangicinda c¢evrimlerin varligina isaret
etmektedir. Ancak paranin icadi, finansal ve sanal varliklarin yaratilmas: ve herkes
tarafindan erisilebilir olmasiyla birlikte ekonomilerdeki c¢evrimler yeni anlamlar
kazanmistir. iktisatcilar, ekonomideki bu ¢evrimlere, zamanin kendine has dzelliklerini
icerecek sekilde ve farkli bakis agilariyla agiklamiglar getirmislerdir. Zaman igerisinde
cevrimlerin karakteristikleri degismis ve c¢evrim modellerindeki olgular revize
edilmistir. Finansal piyasalar genisledik¢e, ekonomiler olumsuz ve beklenmedik soklara
karst1 daha savunmasiz hale gelmis ve yaklasik 6-7 yil ile karakterize edilen is
cevrimlerinde bu smirlarin 6tesine gecilmistir (Chorafas, 2015, s. 1). Ancak iktisat
literatiiriinde ¢evrim, konjonktiir veya dalgalanma gibi adlandirmalarla, 19. yiizyilin
baslarindan bu yana, is ¢cevrimleri (business cycles) kastedilmistir. Is ¢evrimleri, basitge,
toplam ekonomik faaliyetlerdeki genisleme ve daralma donemlerinden olusan
dalgalanmalar1 ifade etmektedir. Bu c¢evrimlere, ekonomiyle dogrudan iliskili
faktorlerin yaninda, teknoloji, doga olaylar1 ve savaglar gibi dissal faktorler de neden
olabilmektedir. Is ¢evrimlerinin uzunluguna iliskin farkli yaklasimlar s6z konusudur.
Ornegin, Juglar (1862) 7 ila 10 yil aras1, Kitchin (1923) ise ortalama 40 aylik nispeten
kisa ¢evrimlerden bahsederken, Kondratieff (1926) 40-60 yil ve Kuznets (1930) 15-25
yil ile daha uzun siireki ¢evrimlerin varligi vurgulamislardir. Yine bu g¢evrimlerin
nasil ortaya ¢iktilar1 ve ekonominin geneline hangi mekanizmalar araciligiyla sirayet
ettiklerine 1iliskin olarak iktisat okullarmnin farklilasan diisiinceleri bulunmaktadir.
Monetaristler, para arzinda meydana gelen dalgalanmalardan dolay1 olusan is
cevrimlerinin ekonomiye yayilma mekanizmasinin uyumcu beklentiler oldugunu
sdylemislerdir. Reel Is Cevrimleri Teorisi ise paranin etkinsizligini vurgulayarak, is
cevrimlerinin asil nedenini teknoloji ve verimlilikteki degisimlere baglamislardir. Ote
yandan Keynes, ekonominin talep yoniine dikkat ¢cekmis ve yatirimlardan beklenen
karliliklarin yaratacagi talep soklarimin, fiyat ve iicret katiliklari nedeniyle, gevrim
hareketlerine déniisecegini ifade etmistir. Is ¢evrimlerine iliskin olarak Klasik ve

Keynesyen goriislerin yaninda, Marx’in, Avusturya Okulu’nun ve politik cevrimler

1



yaklagiminin daha ug fikirleri de mevcuttur. Ancak tiim bu farkliliklara karsin, is
cevrimlerinin herhangi bir varsayima veya sinirlandirmaya gerek kalmaksizin tizerinde
fikir birligi saglanan, ampirik olarak benzesen oOzellikleri bulunmaktadir. Abel vd.
(2014)’ye goére burada 6nemli olan iki olgu bulunmaktadir. Ilki, makroekonomik
degiskenin toplam ekonomik faaliyete gére hareket yoniiniin ne oldugudur. Ikincisi ise
bu degiskenin, is ¢evrimlerinin déniim noktalarma goére zamanlamasidir. Ornegin para
arzi, enflasyon, nominal faiz oranlari, hisse senedi fiyatlari, tiilketim harcamalar1 gibi
degiskenler is ¢evrimleriyle ayni yonlii hareket ederken, igsizlik ters yonde hareket
etmektedir. Bunun yaninda endiistriyel {iretim, tliketim harcamalar1 ve istihdam is
cevrimleriyle es anli hareket etmektedir. Konut ve stok yatirimlar1 ve para arzi gibi
degiskenler is ¢cevrimlerinden dnce hareket etme egilimindeyken, enflasyon ve nominal
faiz oranlar gibi degiskenler ise sonrasinda, yani gecikmeli hareket etmektedirler.
Ekonomideki finansal ¢evrimler ise 6zellikle son yasanan Kiiresel Finansal Kriz’e
kadar ¢ok az iktisat¢inin radarma girmistir. Doksanli yillarda ortaya ¢ikan finansal
balonlar birgok iilkede patlak vermelerine ragmen, kiiresel ¢apta meydana belen bu kriz,
finansal piyasalarda meydana gelen istikrarsizliklarin reel ekonomi iizerindeki ¢arpici
etkisini gozler oniine sermistir. Boylece, is ¢evrimleri teorilerinin ¢ogunlukla goz ardi
ettikleri borg, girdi-¢ikt1, varlik fiyatlar1 gibi degiskenler ilgi odagi olmay1 basarmistir.
Finansal ¢evrimler, is ¢evrimlerinden farkli olarak risk ve deger algilar1 gibi psikolojik
faktorleri icermektedir. Finansal ¢evrimleri temsilen hisse senedi, kredi ve gayrimenkul
piyasalarina iliskin gostergeler literatiirde siklikla kullanilmistir. Bu konudaki ilk
calismalar (Bernanke ve Gertler, 1989; Kiyotaki ve Moore, 1997; Bernanke vd., 1999;
Borio ve Lowe, 2002), finansal faktorlerin reel ekonomi {izerindeki roliini
vurgulamiglardir. Ancak bu caligmalar ve dolayisiyla hali hazirdaki ekonomik
paradigma, son yasanan krizi ongoérmede basarisiz olurken, politika hususundaki
mevcut bakis agilar1 da yetersiz kalmigtir. Kriz sonrasinda ise finansal ¢evrimler ve is
cevrimlerinin birlikte ve kapsamli bir sekilde analiz edildikleri c¢aligmalarin sayisi
giderek artmistir (Claessens vd., 2011; Borio, 2012; Drehmann vd., 2012; Ma ve Zhang,
2016; Cagliarini ve Price, 2017; Riinstler ve Vlekke, 2018). Claessens vd. (2011),
krizden Onceki g¢aligmalarin yalnizca ¢evrimlerin kriz agamalariyla ilgilendiklerini,
ancak iki c¢evrim arasindaki iligkinin genisleme ve daralma donemleri i¢in ayri ayri
incelenmesi gerektigini ifade etmislerdir. Bunlarin yaninda, son yillarda is ¢evrimleri,

finansal ¢evrimler ve para politikasi ¢evrimlerini birlikte arastiran ¢aligmalar (Ma ve



Zhang, 2016; Chafik, 2018; Filardo vd., 2019; Ma vd., 2019; Li vd., 2021) 6n plana
¢ikmaktadir. Bu ¢aligmalarin odak noktasi, merkez bankalarinin olasi bir kriz olasigin
azaltmak adma ekonomideki istikrarsizliklara karsi politika tepkisinin ne olmasi
gerektigine iliskindir. Ozellikle finansal istikrar1 saglamada, makro ihtiyati politikalarin
yaninda para politikasinin rolii biiyiiktiir. Bu nedenle s6z konusu iligkileri arastirmak,
politika yapicilara ongdrii saglamak agisindan 6nem arz etmektedir.

Bu ¢alismanin amaci is ¢evrimleri, finansal ¢evrimler ve para politikasi arasindaki
iligkileri, Tiirkiye ekonomisi i¢in, ayrintili bir sekilde arastirmaktir. Bu amag
baglaminda, temelde iki soru on plana c¢ikmaktadir: Finansal piyasalarda yasanan
gelismeler, ekonominin reel kesiminde meydana gelen genisleme ve daralma
donemlerini etkilemekte midir? Finansal degiskenlerdeki istikrarsizliklar, para politikas1
uygulamalarinda hesaba katiliyor mu ya da katilmali midir? Esasen bu sorular iizerinde
sekillenen c¢alismanin temel hipotezi, finansal ¢evrimlerin is g¢evrimlerini ve para
politikas1 kararlarin1 etkiledigidir. Bu baglamda, oncelikle ilk bolimiinde is
cevrimlerinin Gzelliklerine, is ¢evrimlerine yonelik smiflandirmalara ve iktisat
okullarinin is ¢evrimlerini agiklama mekanizmalarina, is ¢evrimlerine iliskin ampirik
gbzlemlere ve is cevrimleri ile politika iliskisine yer verilmistir. ikinci boliimde ise
finansal cevrimlerin Ozelliklerine, farkli finansal piyasalardaki cevrimlere, finansal
cevrimlere iligkin ampirik gozlemlere, finansal ¢evrimler ile politika iliskisine ve son
olarak finansal ¢evrimler ile is ¢evrimlerini birlikte ele alan literatiire deginilmistir.
Calismanin {iglincii boliimiinde, arastirma sorularindan ilkine cevap aranmistir. Bu
dogrultuda, is ¢evrimleri ile finansal ¢evrimler arasinda iligki, 6zellikleri ve simetrik-
asimetrik iliskileri bakimindan farkli ydntemlerle incelenmistir. Is ¢evrimlerini temsilen
kullanilan reel GSYIH, finansal gevrimleri temsilen ise kredi ve hisse senedi piyasasi
gostergeleriyle reel efektif doviz kurundan olusturulan endeksler kullanilmistir.
Cevrimlerin sayilari, donim noktalari, siireleri, genlikleri, siddetleri ve birikimli
kayiplart BBQ yontemiyle analiz edilmistir. Ardindan, HP filtre uygulanan c¢evrim
serileri arasindaki ¢apraz korelasyon ve simetrik-asimetrik nedensellik iliskileri
incelenmistir. iki cevrim arasindaki iliskiler agik bir bicimde ortaya konduktan sonra,
calismanin dordiincii boliimiinde, 1998 sonrasi Tiirkiye’de para politikasinin gelisimine
yer verilmesinin ardindan ikinci sorunun smanmasi asamasina geg¢ilmistir. Para
politikasinin bir kurala bagli oldugunu ifade eden genisletilmis bir Taylor Kural

tahmininden Once, finansal ¢evrimler ile para politikasi ¢evrimleri arasindaki simetrik-



asimetrik nedensellik iligkileri analiz edilmistir. Devaminda ise Tiirkiye ekonomisi i¢in
alternatif Taylor Kurali, MS yontemiyle tahmin edilmistir.

Tiurkiye ekonomisi ig¢in, is ¢evrimleri ve finansal c¢evrimlere iliskin olarak,
olduk¢a kapsamli analizler igermesi ve is ¢evrimleri, finansal cevrimler ve para
politikasin birlikte ele almasi, ¢calismanin 6nemini ortaya koymaktadir. Calisma ayrica,
Tiirkiye ekonomisi gibi gelismekte olan ekonomiler i¢in derin bir bakis acis1 saglama
potansiyeli tagimaktadir. Tiim bunlara ek olarak, Kiiresel Finansal Kriz’den sonra iki
cevrim arasindaki iligkiye artan ilgi ve para politikalarinda Ongoriilen kokli
degisimlerle beraber para politikasindaki yeni arayislar, bu g¢aligmanin motivasyon
kaynagi olmustur. Boylece, tiim diinya icin yeni ve 6zelde Tiirkiye ekonomisi iginse
heniiz ¢ok kisith olan literatiire 6nemli bir katki saglanacag: diisiiniilmektedir. Ote
yandan, c¢evrim analizleri g6z Oniline alindiginda, caligmada kullanilan zaman

periyodunun nispi kisaligi, calismaninin 6nemli bir kisitint olusturmaktadir.



1. iS CEVRIMLERI

1.1. Is Cevrimlerinin Tanim ve Ozellikleri

Ekonomideki c¢evrimlerin ge¢misi Yahudi kavmine kadar dayanmaktadir.
Yahudiler, bu c¢evrimlerin iyi ve kotli yillar, yani ahlaki degerler olduguna
inanmuslardir. Inamisa gore, eger halk ve halkin temsilcileri Tanri’nin emirlerine itaat
ederse Israil savaslar1 kazanir, cevre iilkeler tarafindan onurlandirilir ve iktisadi acidan
zenginlesirdi. Nitekim hukukun ve adaletin saglandigi ve Tanri’nin buyruklarina
uyuldugu doénemlerde Israil’in iktisadi olarak kalkindigi, bunlarin aksine davranislar
sergilendiginde ise ekonomik ve sosyal krizlerin ¢iktig1 bilinmektedir (Sedlacek, 2017,
s. 65-69). iktisat literatiiriinde ise is ¢evrimleri kavrami 19. yiizyilin baslarinda piyasa
ekonomilerinin yasadiklar1 ¢esitli panikler, depresyonlar ve krizler ile birlikte
kullanilmaya baslamistir (Altug, 2010, s. 1). Ilk olarak Lord Overstone tarafindan 1837
yilinda ortaya atilan ve belirli kosullar altinda periyodik olarak tekrar etigi vurgulanan
bu olgu, o dénemlerde ticari ¢evrimler (cycle of trade) olarak adlandirilmistir (Persons,
1926, s.98; Zarnowitz, 1991, s. 2). Ayn1 donemlerde Thomas Tooke ticaretin genisleme,
kriz ve depresyon gibi asamalar izleyerek cevrimsel bir karakteristik ortaya koydugu
diisiincesiyle, Overstone’un goriisiinii desteklemistir (Persons, 1926, s. 98). Persons
(1926) ise 1s dongiisii dalgalanmalarini (business fluctuations) diizensiz hareket eden ve
tekrarlanmayan ile diizenli hareket eden ve tekrarlayan olmak iizere ikiye ayirmistir.
Bunlardan ikincisini, is ¢evrimleri (business cycle) olarak adlandirmis ve is ¢evrimlerini
de yine kendi icerisinde ikiye ayirmistir: Dalga uzunluklar1 ve genlikleri (amplitude)
degisken, periyodik olmayan ¢evrimler ve dalga uzunluklar1 yaklasik olarak esit olan
periyodik cevrimler (Persons, 1926, s. 95). Bunlarin yaninda, is ¢evrimlerine iliskin
olarak literatiirde iktisadi dalgalanmalar, makroekonomik dalgalanmalar, konjonktiirel
dalgalanmalar gibi farkli bir¢gok kavram kullanilsa da bu ¢alismanin tamaminda tiim bu
kavramlar1 temsilen, genel kabul goren is c¢evrimleri kavrami kullanilmistir. Is
cevrimleri ve konjonktiirel dalgalanmalar tam olarak ayni anlama gelmeseler dahi,
ozellikle Tiirkge literatiirde birbirlerinin yerine siklikla kullanilmaktadirlar. Buna karsin,
Parasiz ve Bildirici (2006, s. 7), iki kavram arasindaki temel ayrimi su sekilde ifade
etmistirler: Konjonktiirel dalgalanmalar, iktisadi olaylarin yaninda siyasi ve politik
olaylar1 da kapsarken; is cevrimleri, ekonomide araliksiz olarak tekrarlanan olaylar

dizisi olarak tanimlanmaktadir.



Zarnowitz (1991), kotli hava kosullar1 ve siyasi ¢alkantilar gibi birtakim digsal
soklar1 da igeren genel ekonomik dalgalanmalarin varligini kabul eden iktisat
teorisyenlerinin, esasinda is c¢evrimlerinin temel nedenleri ile ilgilendiklerini
vurgulamaktadir. Ornegin, Cassel (1923) sabit sermaye iiretiminde meydana gelen bir
artis1 canlanma (boom) asamasi, bu iiretimin daha 6nce ulagmis oldugu noktanin altina
inmesini ise gerileme veya depresyon asamasi olarak tanimlamigtir. Cassel’e gore
canlanma ve gerileme asamalarindaki degisimin temel nedeni sabit sermaye iiretimi
olup tiretimin geri kalani ile dogrudan bir baglantis1 bulunmamaktadir. Hawtrey (1927,
s. 471) ise donemin adlandirmasina uygun olarak ticari ¢evrimleri, liretim faaliyetleri ile
fiyat diizeyindeki birlikte ve periyodik dalgalanmalar olarak tanimlamistir. Hartwey’in
teorisi, Birinci Diinya Savasi oncesi altin standardi doneminin goreceli olarak diizenli
cevrimlerinde banka kredileri, stok yatirnmlar1 ve fiyatlardaki hareketlerin roliinii
vurgulamaktadir (Zarnowitz, 1991, s. 7).

Burns ve Mitchell (1946, s. 3) ise is g¢evrimlerinin gelmis gegmis en genis

tanimini su sekilde yapmiglardir:

“Is cevrimleri, esas olarak firmalarm olusturdugu iilkelerin, toplam ekonomik
faaliyetlerinde meydana gelen bir dalgalanma tiiriidiir. Bir ¢evrim, bir¢ok ekonomik
faaliyette neredeyse ayni anda meydana gelen genisleme, ardindan benzer sekilde gelen
durgunluk ve daralma ile izleyen cevrimin genisleme asamasiyla birlesen canlanma
asamasindan olusur. Bu degisiklik dizisi tekrar eder, ancak periyodik degildir. Cevrimlerin
stireleri bir y1l ila oniki yil arasinda degisebilir. S6z konusu ¢evrimler, birbirlerine benzeyen

genliklerle daha kisa ¢cevrimlere boliinemezler.”

Burns ve Mitchell’in is cevrimleri taniminda iki Onemli 6zellik mevcuttur.
Bunlardan ilki, ekonomik degiskenler arasindaki es anli harekettir. Burns ve Mitchell
analizlerinde {iretim, gelir, fiyatlar, faiz orani, bankacilik islemleri ve ulastirma
hizmetleri gibi birgok serinin uyumunu goz éniinde bulundurmuslardir. One ¢ikan ikinci
unsur ise is cevrimlerinin ayr1 asamalara boliinmesidir. Genisleme ve daralma
donemlerini ayr1 ayri ele almislardir (Diebold ve Rudebusch, 1996, s. 1).

Is cevrimleri ayrica, klasik ve biiylime c¢evrimleri olarak ayr1 ayr
tanimlanmaktadir. Klasik is ¢evrimlerine gore, is ¢evrimleri ¢ikt1 diizeyindeki (mutlak)
degisimlere dayanmaktadir. Biiyliime ¢evrimleri ise serilerin uzun dénem trendlerinden
sapmalart seklinde tanimlanmaktadir. Biiylime g¢evrimlerinin avantaji, genisleme ve
daralmalarin yaklasik olarak ayni siirede gerceklesmesidir. Fakat klasik ¢evrimlerde

daralmalar, biiyiime etkisinden kaynaklanan genislemelerden genellikle daha kisa



stirmektedir. Sekil 1.1°de, klasik c¢evrimler ve biiylime ¢evrimleri ayrimina yer
verilmigtir. Seklin yatay ekseninde zaman, dikey ekseninde ise makro ekonomik
degiskenler bulunmaktadir. Klasik ¢evrimleri temsilen A noktas1 dip, B noktasi ise tepe
noktasi; bliylime ¢evrimlerini temsilen C noktas1 dip, D noktasi ise tepe noktasi olarak
gosterilmigtir. Makro ekonomik degiskenlerdeki dipten tepeye dogru hareket genisleme
anlamina gelirken, tepeden dibe dogru hareket daralma olarak adlandirilmaktadir. s
cevrimlerinin siiresi, ekonominin iki dip noktast veya ayni sekilde iki tepe noktasi

arasinda gecirdigi zamanmin uzunlugudur. Is cevrimlerinin genligi ise trendden

sapmalardir (Altug, 2010, s. 9).

Makro 1
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Sekil 1.1. Klasik Cevrimler ve Biiyiime Cevrimleri Zaman
Persons (1926), ekonomideki g¢evrimlerin nedenlerini, iktisat¢ilarin iizerlerinde
durduklar1 noktalar1 dikkate alarak bu iktisat¢ilar1 ve iktisatgilarin vurguladiklari
noktalart temelde iki grupta smiflandirmigtir: Ekonomik kurumlarin digindaki
faktorlerden kaynaklanan nedenler ve ekonomik kurumlarin dogasi geregi var olan
faktorlerden kaynaklanan nedenler. Bu smiflandirmanin ayrintilar1 su sekildedir
(Persons, 1926, s. 102-103):
— Ekonomik kurumlarin digindaki faktdrlerden kaynaklanan nedenler:
a) Ekonomik cevrimlerin sebebi tarimsal iiriinlerde dogal sebeplerle ortaya

¢ikan periyodik ¢evrimlerdir. (W. S. Jevons-H. S. Jevons, H. L. Moore)



b) Krizlerin sebebi, organik ve inorganik materyallerin iiretimindeki
istikrarsiz genislemelerdir. (Werner Sombart)

¢) Yeni maden yataklarinin kesfi, savaglar, kazalar ve buluslar gibi
beklenmedik olaylar ekonomik dengeyi bozabilir. (Thorstein Veblen, Irving
Fisher)

d) Cevrimler, belirli ekonomik sikintilardan etkilense de ¢evrimlerin esas
nedeni ticaret ile ilgilidir. (A. C. Pigou)

— Ekonomik kurumlarin dogas1 geregi var olan faktorlerden kaynaklanan

nedenler:

e) Is cevrimlerine neden olan gelismeler, kapitalist {iretim yapis1 ve 6zel
miilkiyettir. (Joseph Schumpeter, Gustav Cassel, E. H. Vogel)

f) Kapitalist veya dolayl iiretim sistemi, is ¢evrimlerinin baslica nedenidir.
(Arthur Spiethoff, D. H. Robertson, Albert Aftalion)

g) Gelir dagilimindaki adaletsizlik ile birlikte asir1 sermaye birikimi,
refahtan depresyona kadar gecen zamanin esas sorumlusudur. (John A.
Hobson)

h) Isletme karlarindaki dalgalanmalar, is ¢evrimlerinin ana kaynagidir. (W.
C. Mitchell, Jean Lescure)

i) Refahin sekteye ugramasindan sorumlu olan unsur, mevcut parasal
sistemdeki para ve kredi akis1 olup, ¢evrimler aslinda parasal olgulardir. (R.
G. Hawtrey, Major C. H. Douglas, W. T. Foster-Waddill Catchings)

Nijerya Merkez Bankasi’nin aragtirmasinda (2016) ise is ¢evrimlerine neden olan
faktorler yedi kategoride toplanmistir. Bunlar: (1) Hava kosullari, seller ve depremler
gibi doga olaylari, (2) savaslar, (3) hiikiimet ve dolayisiyla ekonomi politikasi
degisiklikleri, (4) parasal durum ve para politikas1 uygulamalari, (5) ekonomiye iligkin
bekleyisler, (6) niifus patlamasi ve (7) kiiresellesmedir.

Insanlik tarihinden bu yana her donemin -dzellikle iktisadi agidan- kendine &zgii
ozellikleri bulunmaktadir. Bu nedenle is ¢evrimlerine iliskin tanimlar, siniflandirmalar
donem donem farklilik géstermekle birlikte, is cevrimlerinin nedenleri ve uzunluklar1 da

ayni sekilde iktisatgilara gore farklilasan yorumlara maruz kalmstir.



1.2. Is Cevrimlerinin Simflandiriimasi

Burns ve Mitchell’in tanimu, is ¢evrimlerinin birgok 6zelligini bir araya toplasa da
cevrimleri tek bir kategoride ele almistir. Ancak bazi iktisatgilar, her biri kendi
karakteristik frekansina sahip farkli tanimlamalar yapmay tercih etmistir (Zarnowitz,
1992, s. 237). Bununla birlikte bircok iktisat¢1 ¢cevrimlerin tarihini incelemis, refah ve
depresyon asamalarinin diizenli olarak birbirlerini izlediklerini gdzlemlemistir
(Bormotov, 2009, s. 5; Altug, 2010, s. 1). Incil’de dahi, gevrimlere ve cevrimlerin
siresinin belirli bir diizen igerisinde seyredisine dair kanitlar vardir: “Ve Misir’daki
yedi giizel y1l sona erdi. Ardindan Joseph’in sdyledigi gibi ihtiya¢ duyulan yedi yildan
ilki geldi...” (Bormotov, 2009, s. 5).

Schumpeter (1939, s. 176), is ¢evrimlerini Kondratieff c¢evrimleri, Juglar
cevrimleri ve Kitchin cevrimleri olmak iizere temelde ii¢ grupta siniflandirmistir.
Bunlara ek olarak Kuznets (1930)’in is ¢cevrimlerine iligkin olarak ortaya koydugu farkl

bir bakis a¢is1 bulunmaktadir (O’leary ve Lewis, 1955; Abramovitz, 1961).

1.2.1. Juglar yaklasimi

Juglar’in gelistirdigi is ¢evrimleri teorisi oldukc¢a 0Ozgiin ve beklentilerin
otesindedir. Ozellikle yapmis oldugu spekiilatif davranis analizi ile spekiilatif davranisin
ortaya ¢ikisi, yayilmasi ve etkilerini ele almasi Juglar’in analizinin modernligini ortaya
koymaktadir (Legrand ve Hagemann, 2007, s. 1). Schumpeter (2006) ise Juglar’in
izledigi yol ve yontemlerle en biiyiik iktisat¢ilar arasinda siralanabilecegine vurgu
yaparak, Tooke ve Overstone’un ayni seyi yapmis olmalarina ragmen g¢evrimlere ait
temel yapinin Juglar (1862)’a ait oldugunun altin1 ¢izmistir. Juglar’in is ¢evrimlerine
iliskin diistincelerini Schumpeter tek climle ile 6zetlemistir: “Depresyonlarin tek nedeni
refahtir.” Bu, depresyonlara neden olan asil seyin ekonomik sistemlerin Oncesinde
yasadiklar1 refah donemleri oldugu ve aslinda ¢evrimlere yonelik temel sorunun, refaha
neyin sebep oldugu sorusuna tatmin edici bir cevap aramaktan gectigi anlamina
gelmektedir (Schumpeter, 2006, s. 1090). Juglar, krizlerin siddetinin dogrudan {iilkelerin
zenginlikleri ile iligkili oldugunu sdylemistir. Bir {ilke ne kadar zenginse, iilkenin
yatirnm yapma egilimi o denli yliksek ve dolayisiyla meydana gelecek kriz o denli
siddetli olacaktir (Legrand ve Hagemann, 2007, s. 6).

Modern sanayi ve sanayi sonrasi ekonomileri i¢in en iyi bilinen ekonomik ¢evrim

olarak Juglar’in is ¢evrimleri, 7 ila 10 yil arasinda siirmektedir (Korotayev ve Tsirel,



2010). Juglar’in analizinin, ayni zamanda kredi ¢evrimlerinin is ¢evrimlerine nasil
donustirildiigiinii agiklayan bir ¢alisma oldugu soOylenebilir. Juglar’in analizi bu
yoniiyle hem daha modern goziikmekte hem de kredi c¢evrimlerinin is ¢evrimlerine
katkis1 acisindan (biitlinliyle orijinal olmasa da) tutarli bulunmaktadir (Legrand ve

Hagemann, 2007, s. 15).

1.2.2. Kitchin yaklasimi

Kitchin (1923), Biiyiik Britanya ve Birlesik Devletler’e ait 1890-1922 dénemi i¢in
takasa tabi ticari senetler, mal fiyatlar1 ve faiz oranlar1 degiskenlerini kullanarak ¢evrim
uzunluklarin1 hesaplamistir. Buna gore iktisadi degiskenlerdeki dalgalanmalar, kisa ve
uzun donemli cevrimler ile temel hareketler/trendler olmak iizere iki gruba
ayrilmaktadir. Kisa donemli ¢evrimler ortalama 40 ay siirmekte, buna karsilik ticari
cevrimler olarak da anilan uzun doénemli ¢cevrimler ise ortalama olarak sekiz yildan veya
iki ya da tli¢ kisa donemli ¢evrimin birlesiminden olusmaktadir. Temel hareketler ya da
trendler ile ¢ogunlukla diiz bir ¢izgi halindeki hareketler kastedilmektedir. Kitchin, is
cevrimlerinin siiresinin sabit olmadigin1 ancak g¢ogunlukla, ortalama olarak 40 ay
stirdiigiinii vurgulamistir (Kitchin, 1923, s. 16). Kitchin g¢evrimlerinin, isletmelerin
stoklarindaki dalgalanmalardan kaynaklandigina inanilmaktadir (Korotayev ve Tsirel,

2010).

1.2.3. Kondratieff yaklasim

Kapitalist siirecin bir 6zelligi olan uzun donemli ¢evrimleri, 1780’lerin sonundan
1920’lere kadarki yillar1 kapsayan donem ig¢in sistematik bir bigimde analiz eden
iktisatgr N. D. Kondratieff (1922, 1925, 1926, 1928)’tir (Schumpeter, 1939, s. 172;
Zarnowitz, 1992, s. 194). Kondratieff’in yaptig1 bu analiz Uzun Dalga Hipotezi (Long
Wave Hypothesis) olarak anilmistir. Kondratieff’in hipotezine gore ekonomideki
cevrimler 40 ila 60 yil arasinda slirmektedir. Bu analizin sonucunda Kondratieff,
inceledigi donem itibari ile 1810-1817 yillari, 1870-1875 yillart ve (heniiz baslamakta
0lan)1914-1920 yillar1 i¢in olmak {izere toplamda ii¢ ¢evrime iligkin kanitlar 6ne
stirmistir (Garvy, 1943, s. 205; Thompson ve Zuk, 1982, s. 623). Ekonomi bilimine
katkis1 bununla smirli kalmayan Kondratieff (1935, 1984, 2002)’in is g¢evrimlerine
iliskin olarak ¢ok sayida ¢aligmasi bulunmaktadir (Ledonyov ve Ledonyov, 2013, s. 2).

Kondratieff’e gore, uzun donemli ilerlemelerin nedenleri: Kesifler ve buluslar ile
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birlikte gelisen teknoloji, diinya ekonomisine yeni flilkelerin dahil edilmesi, altin
tiretimindeki ve paranin dolasimindaki degisiklikler gibi ekonomik yasamdaki koklii
degisikliklerdir. Devrimler ve savaglar gibi bircok sosyal karigiklik ise uzun dénemli
ilerlemeler esnasinda olusur (Garvy, 1943, s. 207).

Kondratieff’in yaklasimi, Avrupa’da Schumpeter tarafindan tanitilan ve Modelski
ve Thompson (1996) tarafindan ¢aligmalarinda kullanilan K-dalgas1 (K-Wave) olarak da
bilinmektedir (Modelski, 2001, s. 75). Kondratieff’in K-dalgasi, ilk olarak sermaye
yatirimi dinamikleri iizerine olusturulmustur. Buna yonelik olarak ortaya ¢ikan popiiler
yaklasimda ise K-dalgasi teknolojik yeniliklerdeki dalgalanmalar ile bagdastirilmistir.
Schumpeter (1939), K-dalgasi’ndan yola ¢ikarak oldukca etkili bir yaklasim olan
‘inovasyonlar kiimesi’ni gelistirmistir. Bu yaklasima gore her bir K-dalgasi belirli 6ncii
sektor veya sektorlerin teknolojik sistemleriyle ilgilidir. Bu dalgalardan ilki, sanayi
devrimi, ikincisi demiryollari, tasimacilik ve agir sanayi ile iligkilendirilirken; {igiincii
dalga ¢elik, elektrik ve agir miihendislik ¢agi, dordiinciisii petrol, otomobil ve seri
{iretim ¢ag1 ve besincisi ise bilgi ve telekomiinikasyon ¢ag1 olarak nitelendirilir. I¢inde
bulundugumuz altinci dalga ise nano-teknoloji ve biyo-teknoloji gibi mikro

teknolojilerle iliskilendirilmektedir (Korotayev vd., 2011, s. 1280).

1.2.4. Kuznets yaklasimi

Kuznets (1930), tiretim ve fiyatlardaki uzun vadeli (secular) hareketleri ele aldig:
calismasinda is c¢evrimlerinin yaklasik olarak 15 ila 25 yil arasinda bir siirede
gergeklestigini tespit etmistir (O’leary ve Lewis, 1955, s. 113). Kuznets’in dlgiimlerine
gore, cevrimlerin ortalama siiresi liretim serilerinde yaklasik olarak 22 yil, fiyat
serilerinde ise 23 yil olarak belirlenmistir. Ancak Kuznets (1930, s. 72) bunu ‘ikincil
uzun donemli hareketler’ olarak tanimlamistir. Ciinkii aslinda Kuznets 15-25 yillik uzun
vadeli ¢evrimlerin varligina isaret eden ampirik kanitlar sunan ilk kisi degildir.
Kuznets’in kitab1 yaymlanmadan once C. A. R. Wardwell, ekonomik zaman
serilerindeki is ¢evrimlerinden daha uzun, ancak Kondratieff ¢evrimlerinden daha kisa
olan ¢evrimlerin varligina igaret etmistir (Abramovitz, 1961, s. 226).

Kuznets’in ¢evrimleri ¢ikt1 bliylimesi ile sinirli kalmamakla birlikte (Abramovitz,
1961, s. 228), baska birtakim ekonomik degiskenlerin yaninda, biiyiik 6l¢iide go¢gmen

davraniglarina baglh olarak niifustaki degismelere ve insaat sektoriindeki yogunluga
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odaklanmistir (Kuznets, 1930; Abramovitz, 1961; Zarnowitz, 1992; Korotayev ve
Tsirel, 2010).

1.3. Iktisat Okullariin Is Cevrimlerine iliskin Yaklasimlari

Lev Tolstoy, diinyada kafa sayis1 kadar diisiince oldugunu sdylemistir. Bu sdylem,
ozellikle iktisadi konular i¢in fazlasiyla uygundur. Oyle ki, “Iktisat, tamamen karsit
goriislerin farkli zamanlarda Nobel Odiilii aldiklar: tek bilim dalidir”, “Iki iktisatcinin
oldugu yerde iki fikir bulunur, hatta bunlardan biri Keynes ise ii¢ fikir bulunur” ve
“Diinyada her iktisat¢inin diisiincesinin tersini savunan bir goriis mutlaka bulunur —ki

bunlarin ikisi de hatalidir”’

seklindeki esprili anonim vurgular da bu goriisti destekler
niteliktedir. Tktisatcilarin, iizerinde tam anlamiyla uzlas1 saglayamadiklar: bir¢ok farkls
konu bulunmaktadir. Is ¢evrimleri konusu, bunun en giizel érnegidir. Zamanla degisen
ihtiyaclar, savaslar, gelisen teknoloji gibi bircok sebeple ekonomide donem donem
yasanan degisim ve doniisimler; iktisatgilarin, 1is ¢evrimlerinin nelerden
kaynaklandigina, nasil ortaya ¢iktigina ve ekonominin geneline hangi mekanizmalar
araciligiyla yayildigina iliskin goriislerinin 6nemli derecede farkliliklar gdstermesine
neden olmustur. iktisat okullarmin is ¢evrimlerine iliskin farkli yaklasimlar: temelde

Klasik Iktisat Okulu, Keynesyen iktisat Okulu ve Diger Iktisat Okullar1 olmak {izere ii¢

grupta incelenmistir.

1.3.1. Klasik Iktisat Okulu ve Is Cevrimleri

Adam Smith’in Uluslarin Zenginligi adli eseri ile temelleri atildig1 kabul edilen
Klasik iktisat Okulu, David Ricardo, Jean Bastiste Say ve Robert Malthus gibi énemli
iktisatcilarin esliginde, 18. yilizyilin sonlarindan 19. yiizyilin son ¢eyregine kadar
yaklasik yiiz yil hiikiim siiren iktisadi akimdir. Adam Smith (1776), ahlak kavrami
lizerine yogunlagmis, kigilerin kendi ¢ikarlarina hareket etmelerinin eninde sonunda
gortinmez bir el tarafindan biitiin toplumun yararina doniisecegine inanmistir (Apaydin,
2015, s.26). Adam Smith’in bu goriisii, esasinda piyasalara miidahaleye gerek
olmadigini, ¢ilinkii gorlinmez el sayesinde ekonomik dengenin kendiliginden

saglanacagini vurgulamaktadir. Adam Smith’e hayranligi ile bilinen Jean Baptiste Say

1 M. Ali Ozbudun’un 23.12.2007 Tarihli Tiirkiye Gazetesi’nde “Iktisatc1 Sakalar1” olarak ele aldig1 kose
yazisindan almtilanmistir. Erisim linki: https://www.turkiyegazetesi.com.tr/yazarlar/m-ali-
ozbudun/359301.aspx
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ise her arzin kendi talebini yaratacagi fikrini benimsemis ve bu fikir daha sonralarda
hem Mahregler Kanunu hem de Say Kanunu olarak amilmistir (Ozgiiven, 1987, s. 40).
Smith ve Say’e ait bu goriislere gore piyasalar kendiliginden temizlenecek ve
ekonomiler hicbir miidahaleye gerek kalmadan dengeye gelecektir. Bu durumda
ekonomiler, is cevrimlerine neden olabilecek dalgalanmalara maruz kalmayacaklardir.
Ayrica Klasik Iktisat Okulu, piyasalarin tam rekabet sartlarinda calistigim ve fiyat
yapiskanliginin olmadigini varsayarak, meydana gelecek herhangi bir sokun sadece
nominal etki yaratacagini (iiretim veya istihdam gibi reel degiskenler {izerinde etkisi
olmayacagii) ve dolayisiyla is ¢evrimlerine donilisemeyecegini savunmuslardir
(Yildirim vd., 2010, s. 319). Yani aslinda hiikiim siirdiigii donem itibariyle Klasik
Okul’da, ekonomilerin genelinde Sanayi Devrimi’nin ardindan yakalanan biiyiime

trendinin de etkisiyle, is cevrimlerine iliskin herhangi bir kanit bulunmamastir.

1.3.1.1. Neo-klasik is cevrimleri

Klasik Iktisat geleneginin bir uzantis1 olan Neo-Klasik Iktisat Okulu’nun is
cevrimleri konusundaki goriisleri Klasik iktisat¢ilarinkine yakindir. Neo-Klasik Okul da
Klasik Okul gibi her ne yasanirsa yasansin sonugta uzun donemde piyasalarin
temizlenecegi varsayimi ile hareket etmis ancak kisa donemde is ¢evrimlerinin varligini
kabul ederek nedenlerine agiklik getirmistir. Neo-Klasik Iktisatcilara gore is cevrimleri
iklim kosullari, yenilikler, buluslar, savaslar ve diger iilkelerdeki kosullardan
kaynaklanacag1 gibi; psikolojik faktorler, asir1 veya eksik yatirim, asir1 tasarruf ve
parasal kosullardan da kaynaklanabilmektedir (Manner, 2016, s. 8). Ancak Fisher,
Marshall ve Pigou gibi iktisatgilar is cevrimlerinin nedenini ¢ogunlukla parasal
olgularla aciklamiglardir. Bu nedenle Neo-Klasik Okul’un, is cevrimlerine agiklik
getirirken daha ¢ok parasal durumu g6z oniine aldiklarini sdylemek yanlis olmayacaktir.
Para miktarindaki artisin ayni oranda fiyatlar1 arttiracagini soyleyerek para arzini 6n
plana cikaran Fisher Miibadele Denklemi’ni’ (Fisher, 1911), benzer bir yontem ile

Marshall ve Pigou tarafindan gelistirilen ve para talebini 6n plana ¢ikaran Cambridge

2 M*V=P*T seklindeki Fisher Miibadele Denklemi’nde M, dolasimdaki para miktarini; V, paranin
dolagim hizint; P, fiyatlar genel diizeyini; T, ekonomideki islem miktarini gostermektedir.
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Denklemi® (Pigou, 1917; Marshall, 1923) izlemektedir. Fisher’e gore (1911) para
hacminde meydana gelen degismelerin is ¢evrimleri yaratmasinin nedeni fiyatlar genel
diizeyi ile faiz oranlar1 arasindaki gecikmelerdir. Cambridge iktisat¢ilarindan Marshall’a
(1890[2013]) gore, is ¢evrimleri gliven duygusunun sebep oldugu kredi hacmindeki
degisimlerden kaynaklanirken; Pigou’ya (1927) gore ise endiistriyel ¢evrimler olarak
adlandirdig1 ¢evrimler, is diinyasindaki kar beklentilerini etkileyen psikolojik birtakim
nedenlerden 6tiirii ortaya ¢ikmaktadir (Apaydin, 2015, s. 45-46).

Neo-Klasik iktisat¢ilar ekonominin tam istihdam denge durumunda oldugunu ve
tiretim diizeyinin ancak niifus artisi, teknolojik ilerleme ve verimlilik artigi gibi
etkenlerle arttirilabilecegini ileri siirmiislerdir. Kisa donemde ise iiretim artisi
saglamanin miimkiin olmadigini dile getirmis, kisa déonemli ¢evrimlerin uzun dénemde
onemli degisiklikler yaratmadigi goriisiinii savunmuslardir. Neo-Klasik iktisat¢ilarin
ekonomideki ¢evrimlere iligkin bu tutumu 1929 Biiyiik Buhrani’n1 agiklamakta yetersiz

kalmis ve Keynes tarafindan elestirilmistir (Bilgili, 2013, s. 95).

1.3.1.2. Monetarist (parasalcy) is cevrimleri

Monetarist veya Parasalc1 Okul, Milton Friedman’in onciiliigiinii yaptigi, Keynes
sonrasi bir iktisadi diisiince akimidir. Friedman ve Schwartz (1963), Amerika Birlesik
Devletleri’'nde 1867-1960 donemi ig¢in yaptiklar1 caligmada, ekonominin gerileme
donemlerindeki liretim azaliglariyla para arzindaki dalgalanmalarin es anli gergeklestigi
sonucuna ulagsmislardir. Elde edilen bu sonucu dikkate alarak, is c¢evrimlerinin esas
nedeninin para arzinda meydana gelen dalgalanmalar oldugu ¢ikariminda
bulunmuslardir. Aym1 goriise gore, is ¢evrimlerinin ekonominin geneline sirayet
etmesine neden olan mekanizma ise uyumcu (adaptif) beklentilerdir. Ekonomik
birimlerin var olan tiim bilgiyi kullanmak yerine yalnizca ge¢gmis deneyimlerine iligkin
bilgilerini kullanarak gelecege yonelik tahminlerde bulunmalari kisa donemde ekonomi
tizerinde etkili olurken, uzun dénemde etkisizdir. Ciinkii uzun donemde beklentiler yeni
durum ile uyumlastirilmakta ve ekonomi uzun dénem denge diizeyine geri donmektedir

(Yildirim vd., 2010, s. 327).

3 M=k*P*Y seklindeki Cambridge Denklemi’nde M, dolasimdaki para miktarini; P, fiyatlar genel
diizeyini; Y, reel geliri; k, paranin gelir dolasim hizi veya para birimi cinsinden talep edilen miktari
gostermektedir.
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Friedman ve Schwartz’in (1963) elde ettigi bir diger dnemli sonug¢ ise uzun
donemde para arzindaki artiglarin ekonomik biiyiimeyi degil, fiyatlar genel diizeyini
arttirdigidir?. ‘Enflasyonun tamamen parasal bir olgu oldugu’ goriisii bu ¢alismanin
sonucunda popiilerlik kazanan bir fikir olmustur. Kisa donemde ise parasal
dalgalanmalar is ¢evrimlerine sebep olmaktadir (Tvede, 2006, s. 159).

Friedman (1968), parasal olgularin ekonomi lizerinde etkili oldugu diisiincesini
benimsediginden, para arzinin kontroliiniin énemini vurgulamis ve para politikasinin
nasil ylriitilmesi gerektigine iliskin uyarilarda bulunmustur. Friedman’a gore,
ekonomide istikrar1 saglayabilmek igin para otoritesinin etkinligi Onemlidir. Para
otoriteleri keskin uygulamalardan kagmmalidir. Politika gecikmelerinin yaratacagi
sorunlar1 devre dis1 birakmak adina para otoritesi yaklasik olarak ekonomik biiyiime
oranina esit sabit bir parasal biiylime hedefi belirlemeli ve ayni zamanda bunu
kamuoyuyla da paylagmalidir. Ekonomide istikrarsizlig1 etkileyecek baska faktorlerin
varligina ragmen istikrarli bir parasal biiyiime, ekonomik biliylime kaynaklarinin etkin

bir sekilde ¢alismasina elverisli bir ortam saglayacaktir (Friedman, 1968, s. 15-17).

1.3.1.3. Yeni klasik is cevrimleri

Yeni Klasikler, Keynes’in is cevrimlerini aciklamakta yetersiz kalmasini ve
meydana gelen makro ekonomik olaylarin yorumunun mikro temellerden yoksun
birakildigim  elestirmislerdir (Ozer ve Taban, 2006, s. 42-43). Bu elestiriler
dogrultusunda g¢alismalar ortaya koyan Yeni Klasik Okul’un Lucas, Sargent, Barro ve
Wallace gibi temsilcileri, ekonomik birimlerin rasyonelligini 6n plana ¢ikarmistir. John
Muth’un (1961) Rasyonel Beklentiler Hipotezi’nden esinlenerek Friedman’in Uyumcu
Beklentiler Hipotezi’ni bir adim Oteye gotiiren Lucas (1972), ekonomik birimlerin
yalnizca geg¢mis bilgiyi degil, ellerinde var olan tiim bilgiyi kullandiklarint varsayan
Rasyonel Beklentiler Hipotezi’ni ortaya koymustur. Ekonomik birimlerin rasyonel
bekleyislere sahip oldugu varsayimi altinda, is ¢evrimlerine sebep olan faktor eksik
bilginin varlhigidir.

Lucas (1972, 1976), Sargent ve Wallace (1975) ve Barro (1976) ekonomide is

cevrimlerine neden olabilecek sebepleri beklenen ve beklenmeyen para politikasi

4 Fisher Denklemi’nden yola ¢ikan Klasik Miktar Teorisi’'nde para arzi artiglar fiyatlar genel diizeyini
ayni oranda arttirirken, Friedman’nin gelistirdigi Modern Miktar Teorisi’ne gore para arzindaki artiglar
fiyatlar genel diizeyini (para arz1 artigindan) daha fazla arttirmaktadir.
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uygulamalar ile agiklamiglardir. Buna gore beklenen politikalar is ¢evrimleri iizerinde
herhangi bir etkiye sahip degilken, beklenmeyen politikalar ise kisa donemli
dalgalanmalarin, yani is ¢evrimlerinin esas sebebidir. Bunu dikkate alan Yeni Klasik
iktisateilar, politika etkinsizligi 6nermesinde bulunmaktadir. Ciinkii beklenen politikalar
tiretim tlizerinde etkili degildir. Beklenmeyen politikalarin iiretim lizerindeki etkisini ise
reddetmemekle birlikte, bu politikalarin sebep olacagi kisa donemli dalgalanmalarin
ekonomi iizerinde istenmeyen etkiler yaratabilecegini savunmuslardir. Ancak Yeni
Klasiklere gore, para politikalar: iiretim iizerinde etkili olmasa da fiyatlar genel diizeyi
tizerinde etkilidir. Bu nedenle bir¢ok Yeni Klasik iktisatci, Friedman gibi sabit oranli bir

parasal biiyiime politikasini savunmuslardir (Mishkin, 2000, s. 355-357).

1.3.1.4. Reel is cevrimleri teorisi

Monetaristlerin, Yeni Klasiklerin ve Yeni Keynesyenlerin ekonomiye etkisi
bakimindan paraya yiikledikleri anlam, Reel Is Cevrimleri teorisyenleri tarafindan
benimsenmemistir. Onlara gore, paranin ekonomi iizerinde kisa veya uzun dénemde bir
etkisi yoktur, yani para yansizdir (Parasiz, 2007, s. 163). Boylelikle Reel Is Cevrimi
Teorisi’nde ekonomi iizerinde nominal degiskenlerin degil, reel degiskenlerin etkisinin
oldugu savunulmustur. Ancak para arzi ile iiretim diizeyi arasinda ters yonli bir
iliskiden s6z edilmistir. Yani aslinda para arzindaki deg§isimler is ¢evrimi yaratmazken,
tiretim diizeyindeki degismelerle birlikte yasanan is ¢evrimleri para arzinin degismesine
yol agmaktadir (King ve Plosser, 1984).

Kydland ve Prescott (1982), ¢alismalarinda ig ¢evrimlerini yonlendirmede reel
soklarin (6zellikle teknoloji soklarinin) roliine vurgu yaparak bu yeni ¢evrim modelinin
reel is ¢evrimleri olarak anilmasina neden olmustur (Rebelo, 2005, s. 2). Nelson ve
Plosser (1982, s. 161) ise reel {iretim, istihdam ve reel ticretler gibi reel degiskenlerin is
cevrimleri lizerindeki O6nemli etkilerini vurgulamis, is ¢evrimlerine yonelik olarak o
giine kadar benimsenen para teorilerinin roliiniin ise artik sinirlandigini belirtmislerdir.
Dolayisiyla, Neo-Klasik modellerin mikro ekonomik temellerine dayanan Reel Is
Cevrimleri Teorisi, liretim diizeyi ve issizlik orani {lizerinde teknolojik gelismelerin
etkisini gdz Oniine alarak, para piyasasindaki degisikliklerin etkilerini en aza indirmistir
(Hudea, 2015, s. 311).

Long ve Plosser (1983, s. 39) is ¢cevrimlerini fiyat diizeyi, liretim diizeyi, istthdam

diizeyi, tiikketim ve yatirnm diizeyleri gibi ¢esitli ekonomik degiskenlerin uzun donemli
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davraniglar1 olarak tanimlamiglardir. Ancak reel is ¢evrimleri modellerinin yalnizca
teknolojik soklar ya da verimlilik soklarini analiz etmekle sinirli kalmasina gerek
yoktur. Bu soklar odak noktasi olsa da maliye politikasi, para politikas1 ve dis politika
soklar1 analizlere dahil edilebilir (Plosser, 1989, s. 71).

Ozetle, Reel Is Cevrimleri Teorisi’ne gére is cevrimlerine sebep olan faktor,
tiretimde kullanilmaya yeni baglanan teknolojilerin ortaya c¢ikardiklart verimlilik
artiglaridir. Verimlilikte meydana gelen bu artiglar ise hem is giicii talebi hem de yatirim
kanallartyla toplam {tiretim {izerinde etkili olmaktadir. Yine iiretim diizeyi iizerinde para
politikalarinin etkinsizligini savunan reel is cevrimleri teorisyenlerinin bir¢ogu, is
cevrimlerini azaltmak adina uygulanacak maliye politikalarinin faydadan ¢ok zarar
getirecegini savunmuslardir. Ancak yine de bazi reel is ¢evrimleri teorisyenleri gecici
maliye politikalarinmn toplam talep iizerindeki kismi etkilerini goz ardi etmemistir (Ozer
ve Taban, 20006).

Genel anlamda Klasiklerin ig ¢evrimlerine iligkin goriiglerini 6zetlemek gerekirse,
fiyat ve iicretlerin tam esnek oldugunu varsayan Klasik ve Neo-Klasik iktisat
okullarinin tam anlamiyla aciklik getiremedigi is ¢evrimlerine Friedman ve Lucas, eksik
bilgi modelleriyle netlik kazandirmislardir. s cevrimlerinin nedenlerini Monetaristler,
para arzindaki degigimleri takip eden, iscilerin sistematik bir sekilde yanilmasiyla; Yeni
Klasikler ise beklenmeyen politikalarin toplam talepte yarattigi gecgici degisimlere
ekonomik birimlerin tam bilgiye sahip olmayisinin eslik etmesiyle aciklamislardir. Yeni
Klasik Okul’un bir uzantis1 olarak kabul edilen Reel Is Cevrimleri Teorisi ise para gibi
nominal degiskenlerin etkisizligini vurgulamig ve is ¢evrimlerinin asil nedeninin

teknoloji ve verimlilikteki degisimler oldugunu ortaya koymustur.

1.3.2. Keynesyen iktisat okulu ve is cevrimleri

Klasik Iktisat Okulu’ndan ¢ok daha farkli bir iktisadi diinya goriisiine sahip olan
Keynesyen Iktisat Okulu ekonominin daha c¢ok talep yoniiyle ilgilenmistir. Biiyiik
Buhran’in ardindan, Klasiklerin Buhran’a iligskin agiklamalarinin ve 6nerilerinin yetersiz
kalmasiyla ekonomilerin imdadina yetisen John Maynard Keynes ile baslayan bu
diisiince sistemi, daha sonra Neo-Keynesyen, Yeni Keynesyen ve Post-Keynesyen
Iktisat okullarmin temsilcileriyle yillar igerisinde iktisat literatiiriinde ©nemli bir

konuma sahip olmustur.
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1.3.2.1. Keynesyen is ¢evrimleri

Keynes (1936), Genel Istihdam, Faiz ve Para Teorisi adli eseriyle, Klasiklerin
ekonomik olaylara bakisindan c¢ok daha farkli teorilere yer vermistir. Keynes,
Klasiklerin 6ne siirdiigi ekonomik varsayimlarin genel anlamda bir gegerliligi
olmadigini, yalnizca 6zel bir denge durumu olabilecegini sdylemis ve i¢inde bulunulan
ekonomik toplumun ozelliklerinin bu varsayimlardan ¢ok uzak oldugunu belirtmistir
(Keynes, 1936[2018], s. 3). Keynes’e (1936) gore, ekonomi tam istihdamda degil, eksik
istthdamda dengededir. Para ise etkisiz degil, aksine faiz kanali ile ekonomi iizerinde
onemli etkileri bulunan bir aragtir. Ayrica iiretim tizerinde etkili olan esas unsur, toplam
talepteki degismelerdir. Talep, arzi belirlemekte ve talebi olusturan unsurlar is
cevrimlerine yol agmaktadir. Keynes’e gore is c¢evrimlerinin temel nedeni yatirim
harcamalaridir.  Yatirimcilarin ~ kar  beklentileri  istikrarsiz  olup  ekonomide
dalgalanmalara neden olmaktadir (Ozer ve Taban, 2006, s. 19-20). Keynesyen
diisiinceye gore, iyimser veya kotlimser bekleyislerin yaratacagi talep soklarmin ig
cevrimi hareketine doniismesini saglayan mekanizma ise ticret ve fiyatlarin, Klasiklerin
varsaydigi gibi, tam esnek olmamasidir (Yildirim vd., 2010, s. 320).

Keynes is ¢evrimlerini agiklarken tiikketim, faiz oranlari, yatirnm mallarinin nispi
fiyatlar1, beklenen karlhilik ve gerceklesen karlilik olmak iizere bes temel degisken
tizerine odaklanmistir. Ancak burada beklenen karlilik ile gerceklesen karlilik anahtar
rol oynamaktadir. Karlilik beklentilerindeki artis ile birlikte gelen genislemenin
ardindan her sey glizel giderken, isler bir anda ters gitmeye baslayinca ekonomik
birimlere yeni iyimser beklentiler saglama isi devlete diismektedir. Yani devlet, maliye
politikalar1 ile ekonomiye miidahale etmelidir. Keynes’e gore durgunluklar,
genislemelerden daha uzun siirdiigiinden 6zellikle durgunluk donemlerinde devlet,
beklentilerin iyilestirilmesi adina piyasaya fiziksel yatirimlar sunarak kotii hatiralar
silmelidir (Harvey, 2014, s. 392-395).

Keynes, is ¢evrimlerine iliskin diisiincelerini bir de hayvansal gilidiiler (animal
spirits) ile aciklamaktadir. Ekonomik birimlerin bir kisminin davraniglarinin rasyonel
giidiilerden kaynaklandigini kabul eden Keynes, ekonomik faaliyetlerin biiylik bir
kisminin hayvansal giidiler tarafindan sekillendirildigini sOylemistir. Hayvansal
giidiiler ile ¢ikarlar1 pesinde kosan ekonomik birimler rasyonel davranmazlar. Rasyonel

olmayan davraniglar ise zaman zaman ekonomileri krize siiriiklemektedir. Hayvansal
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giidiilerin yarattig1 ekonomik istikrarsizliklarin bir sonucu olarak Keynes, yine devletin

diizenleyici ve yonlendirici roliine isaret etmektedir (Akerlof ve Shiller, 2010, s. 13).

1.3.2.2. Neo-keynesyen is ¢evrimleri

Samuelson (1955) kendisinin ve J. R. Hicks, F. Modigliani, R. Solow ve J. Tobin
gibi bir grup iktisat¢inin, Keynesyen veya Keynesyen karsiti olmak yerine bir teori
sentezi gergeklestirdiklerini sdylemis ve bu yeni diisiince akimini Neo-Klasik Sentez
olarak adlandirmistir. Neo-Klasik Sentez’in Neo-Keynesyenler, Ortodoks Keynesyenler
ve Hidrolik Keynesyenler gibi farkli adlandirmalar1 da bulunmaktadir. Bu iktisatgilar,
uzun donemde Neo-Klasik Okul’un goriislerine bagl kalsalar da kisa donemde Keynes
gibi diisiinmiis ve Keynes’in kisa donemli analizini gelistirmiglerdir.

Neo-Keynesyenler de Keynes gibi is ¢evrimlerinin toplam talep soklarindan
kaynaklandigin1 savunmus, ancak c¢evrimlerin ekonomiye yayilmasi konusunda farkli
modeller ortaya koymuslardir.  Hicks’in (1950°den aktaran Apaydin, 2015) is
cevrimleri ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi ele aldigi model bunlardan biridir.
Carpan-hizlandiran Modeli’ne gore, genisleme doneminde yatirim harcamalarinin
artmastyla birlikte artan gelir diizeyi hizlandiran mekanizmasiyla yatirim harcamalarini
tekrar arttiracaktir. Daralma doneminde ise bunun tersi dogrudur. Hicks, daralmanin
sonucunda meydana gelen bir ¢oOkiis siirecinin ardindan toparlanma asamasinin
kaginilmaz bir siire¢ olarak ortaya ¢ikacagini sdylemistir. Ayrica Hicks, IS-LM Modeli
olarak bilinen parasal tabanli is cevrimleri modelini gelistirmistir. ilk modelde tamamen
is cevrimleri ilizerindeki reel etkilerden bahseden Hicks, ikinci modelde parasal
faktorleri isin icine katsa da onlara ikincil bir 6nem ylklemistir. Ciinkii Hicks,
genislemeye ve daralmaya reel faktorlerin sebep oldugunu vurgulamistir. Ancak yine de
parasal sistemin verdigi tepkiler sonucu faiz oranindaki degisimin is cevrimleri
tizerindeki etkisini goz ardi etmemis ve c¢evrimlerin parasal etkiler icerebilecegini
belirtmistir (Apaydin, 2015, s. 89-94).

Neo-Keynesyenler, aktivist toplam talep politikalarin1 desteklemislerdir. Fiyat ve
ticretlerdeki yapiskanligi kabul eden Neo-Keynesyenler, para politikasinin potansiyel
olarak giiclii etkilere sahip olabilecegini ve maliye politikasini destekleyici bir rol
iistlenebilecegini  belirtmislerdir. Ayrica para politikasinin  sektorler arasinda

bozulmalara yol agabilecegini ve bu nedenle maliye politikasinin, is g¢evrimlerini

19



kontrol etmek adina daha uygun bir ara¢ oldugunu vurgulamislardir (Goodfriend ve

King, 1997, s. 297-298).

1.3.2.3. Yeni keynesyen is cevrimleri

Keynes ve Neo-Klasik Sentez savunucusu iktisat¢ilarin ardindan Keynesyen
gelenegin devami olarak ortaya ¢ikan ve A. Okun, D. Romer, E. Phelps, J. Stiglitz, M.
Parkin, G. Mankiw ve O. Blanchard gibi bir¢ok 6nemli temsilcisi bulunan Yeni
Keynesyenlerin en biiylik farklilig: fiyat ve ticret yapiskanliklarinin nedenleri agiklamak
olmustur. Yeni Klasiklerin, Keynes’i mikro temellerden yoksun oldugu konusunda
elestirmelerinin  bir sonucu olarak ortaya c¢ikan Keynes uzantist bu okul,
makroekonomik olaylara mikro temeller getirmeyi amaglamistir.

Yeni Keynesyen Iktisat, Keynes’in temel varsayimlarindan yola ¢ikmis ancak
Keynes’in Neo-Klasik goriise baghiliginin ve piyasanin isleyisindeki aksakliklar
aciklamadaki basarisizliginin da farkinda olup, bu eksiklikleri giderme yoluna gitmistir
(Greenwald ve Stiglitz, 1987, s. 19). Bu dogrultuda hareket eden Yeni Keynesyenler,
piyasalarin tam anlamiyla temizlenmeyisinin sebebi olarak gordiikleri fiyat ve ticret
yapiskanliklarinin mikro temellerini arastirmis ve buna iligkin olarak farkli bir¢ok teori
ortaya koymuslardir. Etkin Ucret Teorisi, koordinasyon basarisizliklari, menii
maliyetleri, uzun donemli sézlesmeler ve Iceridekiler-Disaridakiler Modeli bunlardan
bazilaridir (Gordon, 1990, s. 1152-1160). Yeni Keynesyenler, reel yapiskanliklar1 Etkin
Ucret Teorisi ve ortiilii sdzlesmelerle; nominal fiyat ve iicret yapiskanliklarini ise menii
maliyetleri ve uzun donemli iicret ve fiyat sozlesmeleriyle aciklamislardir (Yildirim vd.,
2010, s. 347).

Etkin Ucret Teorisi, reel iicretlerin yapiskan olmasimin en énemli nedenlerinden
biri olarak Yeni Keynesyenler tarafindan ayrintili bir bi¢imde analiz edilmistir. Bu
teorinin Oziinii, ¢aliganin verimliligini yiiksek tutabilmek i¢in, ona 6denen iicretin denge
diizeyinin iistiinde olmasi1 gerektigi diisiincesi olusturur. Yani ¢alisanin verimliligi, elde
ettigi reel iicret ile dogrudan iliskilidir. Eger igveren, ¢alisaninin iicretini diislirme
yoluna giderse calisanin motivasyonu diisecek ve isine olan sadakati azalacaktir. Bu
nedenle isverenler, verimliligi saglamak adina ¢alisanlarin maksimum g¢aba sarf etmesi
i¢in etkin ticret diizeyini tercih edeceklerdir (Abel vd., 2014, s. 410).

Lindbeck ve Snower (1986) ise reel {icretlerdeki yapiskanligin sebebini
Iceridekiler-Disaridakiler Modeli ile aciklamislardir.  Igeridekiler-Disaridakiler
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Modeli’ne gore mevcut ¢alisanlarin (igeridekilerin) isten ¢ikarilmasinin ve yeni is¢ilerin
(disaridakilerin) istihdam edilmesinin belirli maliyetleri vardir. Disaridakileri ise
almanin hem zamansal hem de parasal maliyeti bulunmaktadir. Bu maliyetleri
yiiklenmek istemeyen isverenler ise igeridekilerin isle ilgili bilgi birikimini ve
deneyimini goz Oniine alarak onlara belirli bir reel iicret diizeyinden 6deme yapmaya
razi olurlar. Bu durum iicretlerdeki yapiskanligin 6nemli nedenlerinden biridir.

Nominal fiyat yapiskanliklarinin 6nemini vurgulamak adina Mankiw (1985),
kiigiik menii maliyetlerinin biiyiikk ¢evrimler yaratabileceginin iistiinde durmustur.
Kataloglar basarak fiyat degistirmenin maliyetlerinin 6nemsiz olarak goriinmesine
karsin bliyiik refah kayiplar1 yaratabilecegini sdyleyen Mankiw, bu maliyetlerin is
cevrimleri iizerinde merkezi bir rol oynayabilecegi iddiasin1 savunmustur. Nominal
yapiskanliklarin bir diger 6nemli nedeni olarak ise uzun donemli iicret ve fiyat
sOzlesmeleri gosterilmistir. Bu uzun donemli s6zlesmeler, taraflar arasinda ortiik bir
sekilde belirlenecegi gibi agik sozlesmelerle de karsimiza ¢ikabilmektedir.

Ucret ve fiyat yapiskanliklarinin ve eksik rekabet kosullarinin varligina inanan
Yeni Keynesyen Iktisatcilar, ekonomiye istikrar kazandirabilmek adina para ve maliye
politikalarinin etkin bir bigimde kullanilmasi gerektigini savunurlar. Nominal ve reel
yapiskanliklar piyasanin aksamasina sebep oldugundan, toplumun refahinin arttirilmasi
adina ozellikle hiikiimet, politika yapici olarak aktif bir rol oynamalidir (Mankiw, 2009,
s. 612).

1.3.2.4. Post keynesyen is ¢evrimleri

Post Keynesyen Iktisatgilar, Neo-Klasik varsayimlar1 ve Neo-Klasik Sentez
goriistine sahip iktisat¢ilarin diisiincelerini tamamen reddetmis ve daha ¢ok Keynesyen
diistincelere odaklanmislardir. Zaman igerisinde biiyiiyen, fakat bu biiylimeler esnasinda
tiretim ve istihdamda, yatirnm kararlarinin sebep oldugu kisa donemli dalgalanmalar
yasayan kapitalist ekonomiyi analiz eden Post Keynesyenler, boylece Neo-Klasik
Teori’de yanitsiz kalan sorulara cevap aramislardir (Tiryaki ve Tiryaki, 2007, s. 129).

Post Keynesyen Okul’un onemli temsilcilerinden biri olan Kalecki’ye gore
(1954[2003]), ekonomik biiylimenin ve gelir dagiliminin belirleyicisi yatirimlardir.
Yine is ¢evrimlerine neden olan asil olgu yatirnmlardaki degismelerdir. Yatirimlarin
esas kaynagi ise tasarruflar degil, firmalarin karlanidir. Ayrica ekonomik birimlerin

beklentileri ekonomi {izerinde Onemli Olg¢iide etkilidir. Bu yiizden modellemeler
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yapilirken belirsizlik unsuru dikkate alinmalidir. Bunun yaninda monopol ve oligopol
orgiitlenmelerin istikrarsizliklara yol agacagini sdyleyen Post Keynesyenler, devletin
tiretimde istikrar1 ve gelir dagiliminda etkinligi saglamak adina aktif bir rol oynamasi
gerektigini savunmuslardir (Bilgili, 2013, s. 293-296).

Ekonomideki is ¢evrimlerinin toplam talepteki dalgalanmalardan kaynaklandigi
konusunda uzlagan Keynesyen Okul temsilcilerinin zaman igerisinde degisen sartlarla
birlikte iizerine yeni yorumlar katarak yol aldiklarini sdylemek yanlis olmayacaktir.
Keynes’in ve Neo-Klasik Sentez savunucularinin kabul ettigi ancak agiklik getiremedigi
reel ve nominal {icret ve fiyat yapiskanliklar1 konusuna Yeni Keynesyenler mikro
temeller getirmislerdir. Post Keynesyenlerin ise yatirimlar ile birlikte monopollesme,
gelir dagilimi ve belirsizlik gibi makroekonomik kavramlarin lizerinde yogunlastiklar
goriilmiistiir. Sebeplerini farkli agiklasalar dahi Keynesyen okullar is c¢evrimlerinin
varligint kabul etmekte ve ekonomiye aktif devlet miidahalesinin yaninda para
politikalarinin da uygulanabilecegini savunmaktadirlar.

Yeni Keynesyen Okul’un temsilcilerinden David Romer’in (1993, s. 20), is
cevrimlerine iliskin olarak, 6zellikle buraya kadar ele alinan diisiince okullarinin iki
soruya verdikleri cevapla kolaylikla siiflandirabilinecegini séylemistir. Bunlardan ilki
klasik dikotominin gecerli olup olmadigi, ikincisi ise ekonominin Walrasyan olmayan
Ozelliklere sahip olup olmadigidir. Romer’in smiflandirmasina iligkin tabloya asagida

yer verilmistir.

Tablo 1.1. Is Cevrimlerine Iliskin Teorilerin Stniflandirilmast

Ekonomi Walrasyan olmayan ozelliklere sahip mi?
Hayir Evet
Hayir Reel Is Cevrimleri Koordinasyon
Klasik dikotomi Teorisi Basarisizlig1 Teorileri
gecersiz mi? Evet Geleneksel Keynesyen Yeni Keynesyen
ve Monetarist Teoriler; Teoriler
Lucas Eksik Bilgi
Teorisi

Kaynak: Romer, 1993, s.21.

Tablo 1.1’de Yeni Keynesyenlerin, paranin yansizligini ifade eden Klasik
dikotomiyi kabul etmemeleri ile Klasiklerden, ekonominin Walrasyan Genel Denge

ozelliklerine sahip olmadigini savunmalari ile Keynes’ten ayristiklar: goriillmektedir.
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1.3.3. Diger iktisat okullar ve is ¢cevrimleri

Klasik ve Keynesyen diisiince okullari, is ¢evrimleri literatiiriinde genel anlamda
onemli bir yer tutsa da bu konuda farkli iktisat¢ilarin ve okullarin goriigleri de
bulunmaktadir. Bu baglamda, Karl Marx’in kapitalizmin elestirisini yaptig1 Marksist
diisiince okulunun goriisleri, Avusturya Okulu iktisat¢ilarinin teorileri ve hiikiimetlerle

is cevrimleri arasinda baglant1 kuran Politik Is Cevrimleri yaklasimi ele alinmuistir.

1.3.3.1. Marksist is cevrimleri

Leontief bagta olmak iizere bir¢ok iktisatci, is gevrimlerine iliskin teorinin Marx’a
cok sey bor¢lu oldugu goriisiindedir. Marx’tan 6nceki teoriler, biiylime siirecinde ortaya
cikan iktisadi krizleri anlik ve gecici olarak agiklarken; Marx, kapitalist sistemin
yaratti§1 bu krizlere farkli bir yorum getirmistir. Is ¢evrimlerine iliskin bu yeni yorum,
devresel veya donemsel dalgalanmalar gibi adlarla amilmaktadir. Devresel
Dalgalanmalar Teorisi ile Marx kisa siireli is ¢evrimlerini, refah — asir1 tiretim — kriz —
durgunluk gibi dort evreye ayirmistir. Kapitalist sistemde liretim diirtiisiiniin, topluma
ve toplumsal ihtiyaclara degil, kapitalistlerin ellerine gecen arti deger (emekcinin
tirettigi ancak kapitalistin eline gegen kérlar) ile sermaye birikimine yonelik olmasi,
kapitalist sistemin kendi igsel celiskileridir. Kapitalist sistemin bu igsel celiskilerini
gbzler Oniline sermeyi amaglayan Marx, kapitalistlerin birikim tutkusunun devresel
dalgalanmalara ve yedek sanayi ordusunun (sanayideki issizligin) artis ve azaliglarina
neden olacagmi (ve hatta giderek artan sermaye birikiminin sistemin ¢okisiinii
hazirlayacagini) soylemistir. Devresel dalgalanmalar gittikce siddetlenecek ve yedek
sanayl ordusunun biiylimesine yol acacaktir. Marx’in teorisi bu yoniiyle Say
Kanunu’nun tam tersidir (Kazgan, 2014, s. 327-331).

Karl Marx’in ekonomiye yonelik en kapsamli elestirisi, Say Kanunu’na iliskindir.
Her arzin kendi talebini yaratacagini sdyleyen Say Kanunu, toplam talep yetersizligi
olasiligin1 reddetmis, ancak Marx bunu kabul edilemez bulmustur. Marx, genisleme ve
daralma dongiilerinin, kapitalist sistemin igsel mekanizmasinin neden oldugu talep
eksikliginin bir sonucu oldugunu savunmustur. Marx’a gore, kapitalist sistemin
Ozelliklerinden biri asir1 iiretimdir. Asir1 liretimin nedeni ise tiretimin kolektif kullanima
degil, piyasaya yonelik yapilmasidir. Kapitalist sistemin ikinci 6zelligi, paranin diizenli

olarak kullanimidir. Takas ekonomisinde bdyle degilse de kapitalist ekonominin
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isleyisinde parasal gelir elde etmek ve esdegerli iiriin arzina aninda cevap vermemek
mimkiindiir. Kapitalist sistemin bir diger o6zelligi ise {iretim i¢in tek motivasyonun
kapitalistin 6zel kar1 olmasidir. Cok fazla trettigi i¢in karlhilik beklentileri diisen
firmalar, iscileri isten ¢ikaracak ve yatirimlarini azaltacak, bu da bir depresyona yol
acacaktir (Sherman, 1967, s. 486-488).

Marx’in is ¢evrimlerine iligkin olarak gelistirdigi teori hem genisleme hem de
daralma donemlerinde arz yanli unsurlarin 6nemini vurgulamis ve bu unsurlarin sonucu
olarak acik bir sekilde ortaya g¢ikacak genliklerin ¢evrimler yaratacagini belirtmistir
(Ramirez, 1990, s. 164).

Marx’in kapitalist sisteme iliskin tanimi ve gelistirdigi teoriler, ekonomi
politikalarinin 6nemini ortaya koymustur. Serbest piyasa ekonomisi kosullarina siddetle
kars1 ¢ikan Marx, kapitalist sistemde higbir seyin piyasanin isleyisine birakilmamasinin
ve ekonomi politikalarinin kamu yararin1 gbézeten merkezi bir {iretim anlayisi

sergilemesinin gerekliligini 6n plana ¢ikarmistir.

1.3.3.2. Avusturya okulu ve is ¢evrimleri

Avusturya Okulu’nun teorik temelleri, Carl Menger’in (1871) Iktisadin
Prensipleri isimli eseriyle atilmistir. Eugen von Bohm-Bawerk (1890) ise temelde
sermaye girdisinin kullanildig iiretim siirecine yer verdigi Sermaye ve Faiz isimli eseri
ile Menger’i izlemistir (Garrison, 1997, s. 23). Ancak Menger, Bohm-Bawerk ve
Wieser gibi Avusturya Okulu iktisatcilari is ¢evrimleriyle ilgilenmemistir. Is ¢evrimleri,
ikinci kusak Avusturyali iktisat¢ilarin {izerinde yogunlastiklar1 bir konu olmustur
(Mises, 1936[1996], s. 27). Avusturya Okulu’nun is ¢evrimlerine iliskin goriisleri 1929
Buhran’indan sonra ortaya ¢ikmaya baslamistir. Ludwig von Mises ve Friedrich Hayek,
paranin reel olaylarla biitiinlestigini savunan geleneksel Avusturya Okulu diislincesine
baglh kalarak, Avusturya Okulu'nun Is Cevrimleri Teorisi’nin iki ana aktorii
olmuslardir. Mises (1912), Para ve Kredi Teorisi isimli eserinde paranin reel ekonomi
tizerinde etkili oldugu kanallar1 géstermis ve ekonomideki dengesizlikleri para arzinin
nispi fiyat yapisi iizerindeki etkileriyle agiklamigtir. Hayek (1931) ise 1920’lerin
ortalarinda ABD’ye yaptig1 arastirma gezisinin ardindan, piyasa ekonomisindeki
dalgalanmalara iliskin birka¢ c¢alisma yapmis ve is cevrimlerine yonelik olarak
gelistirdigi teorinin merkezine Keynes ve Hicks gibi iktisat¢ilar1 koymustur (Aimar vd.,

2016, s. 11). Daha sonra Mises (1966, 1971) ve Hayek (1967), yaptiklar1 ¢calismalarla
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bugiinkii Avusturya Is Cevrimleri Teorisi’ni tamamlanustir. Bu teori, Burns ve
Mitchell’in stilize gerceklerinden farkli, kendine 6zgii stilize ger¢eklikler sunmustur. Bu
gerceklikler; reel faiz oraninin ¢evrimsel davranisi, sermaye yapisinin bilesenlerindeki
degisiklikler, kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki iliski ile genisleme ve daralma
asamalarinin digsal niteliklerine iliskindir (Keeler, 2001, s. 332).

Avusturya Okulu’na gore, is ¢cevrimlerinin olusumunda parasal faktorlerin etkisi
bliyiiktlir. Faiz oranlarimin diisiik olmasi, bankacilik sisteminden borglanmay1
kolaylastiracak ve kredi hacmini arttiracaktir. Kredi hacminin artmasiyla yasanan
parasal genislemeyle birlikte kisiler daha az tasarruf edip daha fazla tiiketeceklerdir. Bu
yasananlar, ekonomide dengesizligi de beraberinde getirecektir. Ciinkii Avusturya
Okulu’na gore burada gercek bir tasarruf kaynakli uzun vadeli yatirim artis1 degil,
politika kaynakli yapay bir patlama s6z konusudur. Bu yapay patlamanin bir sonucu
olarak ger¢eklesen kotii yatirimlar ve fazla tiiketim, sonraki asamalarda faiz oranlarinin
yiikselmesine ve zorunlu tasarrufa neden olur. Biitlin bunlarin ardindan ise isten
cikarmalar baslar ve igsizlik artar. Bu siire¢, kaynaklarin zamanlar arasi yanlis tahsisiyle
karakterize edilen is ¢evrimlerini resmetmektedir. Gergek bir fiyat enflasyonuna neden
olacak kadar giiclii bir kredi genislemesi cevrimlerin seyrini zora sokacagindan,
ekonomide istikrar1 saglamak adina fiyat seviyesi sabit bir sekilde korunmalidir. Yine
bu teoriye gore, rasyonel beklentiler varsayimi gegerli olmayip, ekonomik birimlerin
beklentileri ¢evrimsel siiregleri etkilemektedir. Kisacast Avusturya Okulu, 1is
cevrimlerinin, parasal genislemelerle baslayan siirece ozellikle yatirim agamasinda
kaynaklarin yanlis tahsisinin eslik etmesiyle birlikte nispi fiyatlarin degismesine baglh
olarak gerceklestigini savunmustur. Onlara gore, olas1 bir parasal miidahale daha biiyiik
istikrarsizliklar yaratacaktir (Garrison, 2002, s. 64-68).

Hayek’in mali politika dnerileri oldukga liberaldir. Devletin roliiniin sinirli olmasi
gerektigini savunan Hayek, yine de piyasanin isleyisini bozan durumlara kars: devletin
birtakim gorevler lstlenebilecegini belirtmistir. Parasal yapi ise istikrarli olmali ve para
basma tekeli devletten alinarak 6zel sektore devredilmelidir. Bu anlamda fiyat ve miktar
kontrollerine karsi ¢ikan Hayek, politikalarin kisa donemli ve belirsizlik igeren
politikalar degil, uzun donemli ve kisilerin gelecek planlarina yol gdsteren politikalar
olmalar1 gerektigini savunmustur (Adagay ve Islatince, 2009, s. 321-324).

Avusturya Okulu’nun temsilcilerinden bir digeri olan Joseph Schumpeter’in

(1939) de is cevrimlerine iligkin olarak onemli savlari bulunmaktadir. Schumpeter,
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dissal soklarin etkisiyle olusabilecek ¢evrimleri reddetmemekle birlikte; yeniliklerin,
buluslarin ve girisimcilerin, dolayistyla insan faktoriiniin sebep oldugu ¢evrimler
tizerine odaklanmustir. Siirekli biiylimenin getirdigi, yeninin eskiyi tamamen ortadan
kaldirmasi veya eskinin yerini almasi siirecini ise Schumpeter yaratici yikim olarak

aciklamigtir.

1.3.3.3. Politik i cevrimleri

Politik cevrimler, se¢imlerin neden oldugu fliretim, issizlik ve enflasyon gibi
makroekonomik degiskenlerdeki dalgalanmalar1 ifade etmekte ve temelde iki ayri
grupta ele almmaktadir. Bunlardan ilki Firsatc1 Politik Is Cevrimleri, ikincisi ise
Partizan Politik Is Cevrimleri’dir.

Hiikiimetlerin ve siyasi secimlerin ekonomik refah {izerinde Onemli etkileri
oldugunu vurgulayan ve politik gelismelerin is ¢evrimlerine neden olacagini savunan
Nordhaus (1975), hiikiimet politikalarinin ekonomik isleyisi etkiledigini belirtmistir.
Nordhaus’un Firsatg1 Politik s Cevrimleri'ne gore, hiikiimetler yeniden secilme
sanslarin1  arttirabilmek icin tasarruf ve yatirnm kararlarimi se¢im donemlerinde
degistirmektedir. Sec¢imlerin Oncesine kadar gorece tasarruf eden hiikiimetler, se¢im
siirecinin  baglamasiyla se¢menlerin diigiincelerini  etkilemek adina yatirimlar
hizlandirma ve vergileri diisiirme gibi yollar se¢gmektedirler. Bu, ayn1 zamanda issizlik
ile enflasyon arasindaki bir degis-tokus siirecini de ifade etmektedir. Yani hiikiimetler,
secimlerin Oncesinde fiyatlar genel diizeyini arttirmak pahasina, harcamalarini
arttirmayt ve igsizligi disiirmeyi tercih etmektedirler. Rasyonel degil, uyumcu
beklentilere sahip olan segmenler, hiikiimetlerin bu firsat¢1 politikalarindan etkilenecek
ve mevcut hiikiimete oy verebilecektir.

Nordhaus (1975), se¢gmenlerin yasadiklar1 yanliliklarin ¢6ziimii adina birtakim
Onerilerde bulunmustur. Bunlardan ilki se¢menlere bilgi aktarimidir. Se¢menin kafa
kanisikligimi gidermek adina yapilacak olan bilgi aktarimi ucuz ve saglam bir politika
olacaktir. Ikinci olarak, se¢imlerdeki karar siirecinin uzunlugunun kisaltiimasi yoluna
gidilebilir ve bu ikinci en iyi ¢oziimdiir. Bunlarin yaninda ekonomi politikalarini
partizan zihniyete sahip olmayan politikacilara teslim etmek, farkli bir gelir politikasi
gelistirmek ve politika uygulamalar i¢in diger partilerle miizakerelerde bulunmak gibi

yollarin degerlendirilebilecegini ifade etmistir (Nordhaus, 1975, s. 188).
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Hibbs (1977) ise politik davranislarin is ¢evrimleri iizerindeki etkisine yonelik
olarak farkl1 bir model gelistirmistir. Is ¢evrimlerinin, siyasi partilerin ideolojilerine ve
ekonomik amaclaria yonelik olarak farklilik gosterecegini belirten Hibbs’in bu
yaklagimi Partizan Politik Is Cevrimleri olarak amilmaktadir. Kapitalist ekonomilerde
sag ve sol hiikiimetleri inceleyen Hibbs, sol hiikiimetlerin diisiik issizlik-yiiksek
enflasyon, sag hiiklimetlerin ise yiiksek issizlik-diisiik enflasyon yonli politikalar
uyguladiklar1 sonucuna ulagmistir. Partilerin ideolojileri konusunda bilgi sahibi olan
se¢cmenler rasyonel davranmakta ve kendi ideolojisi dogrultusunda 6znel tercihlerde
bulunmaktadir. Sag veya sol partinin iktidara gelmesi ve sonrasinda uygulayacaklari

politikalar ise is ¢evrimlerine neden olmaktadir.

1.4. Is Cevrimlerine Iliskin Ampirik Gézlemler

Is cevrimlerine iliskin bircok iktisat¢inin ve iktisat okulunun siire, uyarma
mekanizmast ve ekonomiye etki bakimlarindan farkli yaklasimlar ortaya koyduklar
goriilmiistiir. Bu farkliliklar, arastirmanin yapildigi iilkenin kendi i¢ dinamikleri ve
incelenen zaman dilimindeki farkliliklardan kaynaklanmaktadir. Ancak is g¢evrimleri
literatiiriinde ampirik gozlemlerin benzestigi ve genis kabul gordiigli durumlar s6z
konusudur. Bununla ilgili olarak Lucas (1976), is cevrimlerine iliskin gozlemleri
herhangi bir iilke veya zaman periyoduyla smirlandirmaya gerek olmadigini, ¢ilinkii
cevrimsel davranislarin ortak hareketler igerdigini sdylemistir. Is ¢evrimlerinin, belirli
tilkelere veya donemlere oOzgii siyasi ve kurumsal Ozelliklerden ziyade, piyasa
ekonomilerini yoOneten genel yasalara dayandirilmasina yonelik birlestirilmis bir
aciklama getirmesi, iktisat teorisyenleri i¢in de ¢ekici ve diislindiiriicii olmalidir (Lucas,
1976, s.10).

Abel vd. (2014), is cevrimlerine iligkin gergeklikleri tartisirken makroekonomik
degiskenlere ait ¢evrimsel davranislarin iki 6zelliginin 6n plana ¢ikarilmasi gerektigini
belirtmislerdir. Bunlardan ilki makroekonomik degiskenin, toplam ekonomik faaliyete
gbre hareket yoniidiir. Bir makroekonomik degisken toplam ekonomik faaliyetle ayni
yonlli, bunun tam tersi olarak karsit yonlii veya bundan bagimsiz olarak diizensiz
hareket edebilir. Ikinci 6zellik ise makroekonomik degiskenin, is ¢evriminin doniim
(dip veya tepe) noktalarina gore zamanlamasidir. Makroekonomik degisken toplam
ekonomik faaliyetten 6nce hareket etme egilimindeyse Oncii, ayn1 anda hareket etme

egilimindeyse es anli veya sonrasinda hareket etme egilimindeyse gecikmeli degisken
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olarak nitelendirilir (Abel vd., 2014, s. 290). Abel vd. (2014, s. 292) temel
makroekonomik degiskenlerin ¢evrimsel davraniglarinin toplam ekonomik faaliyet ile
karsilastirildiginda ne yonde hareket ettiklerini ve zamanlamalarinin ne oldugunu

gosterdikleri 6zet tabloya asagida yer verilmistir.

Tablo 1.2. Makroekonomik Degiskenlerin Cevrimsel Davraniglar

Degisken Hareket yonii | Zamanlama
Uretim*

Endiistriyel tiretim Ayni1 yonli Es anli
Harcamalar**

Tiiketim Ayni yonlii Es anli
Isletme sabit yatirimlar Ayni yonlii Es anli
Konut yatirimlart Ayni1 yonlii Oncii

Stok yatirimlari Ayni1 yonlii Oncii

Kamu alimlar Ayni1 yonlii Belirsiz

Isgiicii Piyasasi Degiskenleri

Istihdam Aym yonlii Es anl

Issizlik Ters yonlii Siniflandirilmamis
Ortalama iggiicli verimliligi Ayni1 yonlii Oncii

Reel iicret Ayni1 yonli Belirsiz

Para Arzi ve Enflasyon

Para arz1 Ayni1 yonlii Oncii
Enflasyon Ayni1 yonlii Gecikmeli
Finansal Degiskenler

Hisse senedi fiyatlar1 Ayni1 yonlii Oncii
Nominal faiz oranlar1 Ayni1 yonli Gecikmeli
Reel faiz oranlari Diizensiz Belirsiz

* Dayanikli mal endiistrileri, dayaniksiz mal ve hizmet endiistrilerinden daha degiskendir.

** Yatirimlar, tiiketimden daha degiskendir.

Kaynak: Abel vd. (2014, 5.292).

Tablo 1.2’ye gore, igsizlik ile is ¢evrimleri arasinda ters yonli bir iligski vardir.
Aslinda burada iiretim ile igsizlik arasindaki ters yonlii iligkiden bahsedilmektedir.
Uretim artarken issizlik azalmakta, {iretim azalirken ise issizlik artmaktadir. Reel faiz
oranlarinin c¢evrimsel hareketleri ise ekonomik faaliyetteki ¢cevrimlere gore diizensiz
kalmaktadir. Bunlar disindaki tiim degiskenlerin ¢evrimlerle ayn1 yonlii hareket ettigi

goriilmektedir. Ayrica endiistriyel iiretim, tiiketim, igletme sabit yatirimlar1 ve istthdam
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zamanlama bakimindan toplam ekonomik faaliyetle es anli hareket etmektedir. Buna
karsin konut yatirimlari, stok yatirimlari, ortalama isgiicii verimliligi, para arzi ve hisse
senedi fiyatlar1 birer oncii gosterge niteligi tagirken; enflasyon ve nominal faiz oranlari
gecikmeli tepkiler veren degiskenlerdir.

Makroekonomik degiskenlerin ¢evrimsel davranislari, is ¢evrimlerinin stilize
gercekleri olarak adlandirilmakta ve bu gercekler kiimesi, bagarili bir is g¢evrimleri
modelinin yerine getirmesi gereken bir kriter konumunda bulunmaktadir. Calisma
saatleri, istthdam, reel {icretler ve iiretkenlik ile ilgili bulgular, mevcut is ¢evrimleri
teorileriyle uzlastirilmasi en zor olanlar arasindadir (Altug, 2010, s. 18). Bircok
makroekonomik degiskenin tahmin edilebilir bir sekilde birlikte hareket etmesi, is
cevrimlerine iliskin dnemli bir 6zelliktir. Is cevrimleri periyodik olmamakla birlikte,
tekrar ederler. Yani, uzunluklar1 degisebilirken ve silirekli aymi araliklarla
gerceklesmezlerken, oOzellikle sanayilesmis ekonomilerde tekrarlanma o6zelligine
sahiptirler. Is c¢evrimlerine iliskin ortaya atilan teoriler degerlendirilirken, is
cevrimlerinin stilize gergekliklerini ne diizeyde hesaba kattiklarinin sorgulanmasi

gerekmektedir (Snowdon ve Vane, 2005, s. 305).

1.5. Is Cevrimleri-Politika iliskisi

Is ¢evrimlerinin, iktisat politikalarinda bir gosterge olarak kullanilmaya baslandig
zaman net olarak belli degilse de iktisadin bilimsel temellere dayandirildigi Klasik
diistincenin egemenligi siirecinde baslamadigi kesindir. Piyasalarin goriinmez bir el
yardimi ile tamamen temizlendigi, paranin yansiz oldugu ve tam rekabet sartlarinin
tamamen gecerli oldugu varsayimlarinin yapildigi bu donemde iktisatcilar, politika
uygulamalarin1 da dogal olarak gereksiz bulmuslardir. O doénemlerde ekonomilerde
meydana gelen dongiisel hareketlerin farkinda olunsa da bunlar ya inanglarla ya da
birtakim doga olaylariyla aciklanmis ve dogal isleyise higbir miidahale olmadan
dengelenmenin yeniden saglanacagi diisiincesi genel kabul gormiistiir. Ancak Biiyiik
Buhran ile birlikte Keynes, ekonomide tam rekabet kosullarinin gegerli olmadigini ve
piyasaya devlet midahalesinin gerektigini sOylemis ve Onerdigi ¢Oziimlerle
depresyonun atlatilmasinda biiyiik rol oynamistir. Onun ardindan gelen bir¢ok farkl
iktisat¢1 farkli fikirler ortaya atmis ve donem donem oOzellikle Klasik Okul’a bagl
iktisatcilar politikalarin etkinsizligini tekrar giindeme getirmistir. Ancak nihai olarak

aktif politika miidahaleleri mesru bir hal almig, ekonomik ve sosyal reformlar ile birlikte
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refah seviyesinin arttiritlmasi iktisat politikalarinin hedefi haline gelmistir. Battilossi vd.
(2010, s. 388), glinlimiizde makroekonomik politikalarin dogru bir sekilde uygulanmasi
konusunda iktisat¢ilarin genel bir fikir birligi sagladiklarin1 ve iktisat¢ilar arasinda
istikrar kelimesinin bir diistur haline geldigini belirtmistir. Smithies (1951, s. 405) ise is
cevrimlerine maruz kalan her {ilkenin, is ¢evrimlerinin hacmini azaltmak veya onu
ortadan kaldirmak adina birtakim istikrar politikalar1 benimseyecegini ifade etmistir.

Zarnowitz (1992, s. 3-4), is cevrimlerinin yarattig1 istikrarsizliklarin elemine
edilmesi adina birtakim politika uygulamalarina isaret etmistir. Bunlar:

e Istihdamda daha az cevrim iceren, biiyiik dl¢iide hizmet iireten sektdrlere
gegis,

e Kamu sektdriiniin biiyiikliiglindeki periyodik olmayan artis,

e Otomatik (6zellikle mali) stabilizatorlerin artan roli,

e Finansal krizlerin sikliginin ve yogunlugunun azaltilmasi,

e Esas olarak vergiye iligkin baz1 olumlu maliye politikalart,

e Parasal biliylimedeki volatilitenin azaltilmasi,

e  Ozel sektdriin daha fazla giiven kazanmasinin saglanmas.

Is cevrimlerine yonelik politikalar ortaya koyup ekonomiye istikrar kazandirmaya
calisan politika yapicilar i¢in durum sanildigi kadar kolay degildir. Politika yapicilar
birtakim kisitlarla kars1 karsiya kalmaktadirlar. Obstfeld ve Taylor (1998, s. 354), bu
durumu  makroekonomik politikanin  imkansiz ~ {¢lisii  (trilemma) olarak
adlandirmiglardir. Bu goriise gore, politika yapicilarin istikrarsizliklar1 6nlemek adina
sabit bir doviz kuruna sahip olma, serbest sermaye hareketliligine sahip olma ve
bagimsiz i¢ politika hedeflerine yonelik aktif katilim saglama gibi istekleri bulunmakta
ancak bunlarin {icli ayn1 anda gerceklesememektedir. Politika yapicilar doviz kuru,
sermaye hareketliligi ve bagimsiz para politikas1 arasinda ikili bir se¢im yapmak
zorunda kalmaktadir. Ornegin, tam sermaye hareketliligi altinda sabit bir doviz kuru
hedefi bagimsiz bir politika uygulamasina olanak tanimayacaktir. Ancak uzun vadeli
uygulanabilirligi olan bir is ¢evrimleri teorisi bagimsiz politika, sermaye kontrolleri ve
sabit doviz kuru arasindaki degisimin g6z Oniinde bulundurulmasina ihtiyag

duymaktadir (Basu ve Taylor, 1999, s. 63).
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2. FINANSAL CEVRIMLER

2.1. Finansal Cevrimlerin Tanim ve Ozellikleri

Iktisat kiimiilatif olarak ilerleyen bir bilim dali degildir. Yasanan her yeni olay
farkli goriis ve disiinceleri beraberinde getirir. Her yeni olaydan dersler ¢ikarilir,
ardindan yasanan farkli bir gelisme ile birlikte bu dersler unutulur ve yeni dersler
cikarilir ve bu dongii boyle devam eder. Finansal ¢evrimler kavrami ve finansal
cevrimlerin makroekonomideki rolii de buna dahildir. Ikinci Diinya Savasi sonrasinda,
finansal faktorler cok az iktisat¢inin radarina girmis ve ¢ogunlukla g6z ardi edilmistir.
Ancak 2000’1i yillarin sonunda diinya ekonomilerinin hemen hepsini sarsan finansal
kriz, iktisat¢ilarin farkli arayislara yonelmesine sebep olmustur. Simdilerde ise
iktisat¢ilar finansal faktorleri makroekonomik modellere dahil etme ugrasi igerisine
girmisglerdir (Borio, 2012, s. 1).

Finansal piyasalardaki hareketlilik reel ekonomik aktiviteyi, 6zellikle 1990’1
yillardan itibaren ciddi bir bigimde etkilemeye baslamistir. Japonya’da 1990’larin
basinda yasanan konut balonu ile birlikte varlik piyasasinda patlak veren krizin hemen
ardindan Asya’daki bir¢ok gelismekte olan {ilkede kredi patlamalari yasanmistir.
Doksanli yillarin sonuna dogru gelindiginde, bazi gelismis iilkelerdeki hisse senedi
piyasalar1 dibe vurmustur. 2003-2007 yillarinda ise kiiresel piyasalarda son yillarda hig
olmadig1 kadar olumlu riizgarlar esmeye baslamis ve pek cok iilke bu giizel havadan
yararlanmistir. Ancak 2007 yilinin sonlarma gelindiginde kredilerin geri 6denmemesi
ve varlik fiyatlarindaki ani ve asir1 yiikselmelerin neden oldugu finansal aksakliklar,
Biiylik Buhran’dan bu yana yasanan en derin finansal krize sebep olmustur (Claessens
vd., 2011, s. 5). Kiiresel Finansal Kriz, baskin makroekonomik paradigmanin
sinirlarinin tartisilmasina ve is ¢evrimlerinde finansal faktorlerin roli {izerinde tekrar
diisiiniilmesi gerekliliginin 6n plana ¢ikmasina neden olmustur. Finansal piyasalarda
meydana gelen istikrarsizliklarin, sistemik etkiler barindirdigi ve reel ekonomiyi 6nemli
derecede etkiledigi goriilmiistiir. Ustelik s6z konusu dengesizlikler, boyutunun bir
onemi olmaksizin, kisa bir zaman dilimi igerisinde yalnizca ulusal ekonomiyi degil,
ayn1 zamanda kiiresel ekonomiyi de etkisi altina alabilmektedir (Adarov, 2018, s. 1).
Boylece finansal ¢cevrimleri anlamak 6nemli bir arastirma konusu haline gelmistir.

Is cevrimlerine iliskin hali hazirdaki teoriler borg, girdi-cikti, varlik fiyatlar1 ve

bunlarin yerine gecebilecek diger degiskenler arasindaki etkilesimi tam anlamiyla

31



hesaba katmamislardir. Bu durum, bir¢ok gelismis ekonominin temellerinin zayif
olmasinin nedenlerinden birini gozler Oniine sermektedir. Ekonomilerin yere saglam
basmasini saglayabilmek adina ekonomik ve finansal gelismeleri yonlendirmede borg,
kaldirag¢ ve risk alma kanalinin roliinii arastirmak ve finansal ¢evrimler acisindan nerede
oldugunu degerlendirmek ©onem teskil etmektedir. Ancak bunu yaparken, finansal
cevrimleri is ¢evrimlerinden bagimsiz diisinmemek gerekmektedir. Her ne kadar is
cevrimleri ile finansal ¢evrimlerin genisleme ve daralma siirelerinin uzunlugu
farklilagsa da bir finansal ¢evrimi i§ ¢cevriminden ayiran tek faktor bu degildir. Klasik is
cevrimlerinin aksine, finansal ¢evrimler ayn1 zamanda deger algilari, karlar, riskler ve
ani yiikselis ve diigiislere (booms and busts) doniisen finansal baskilar arasindaki
psikolojik etkilesimleri de icermektedir (Chorafas, 2015, s. 5). Borio (2012, s.2),
finansal ¢evrimlerin tanimina iliskin olarak genel bir uzlast mevcut olmadigini; finansal
cevrimler kavraminin risk ve deger algilar1 ile risk ve finansal baskilara yonelik
tutumlar arasindaki ekonomik dalgalanmalar yaratmasi olasi etkilesimleri ifade ettigini
belirtmistir. Boylece finansal ¢evrimler, risk ve deger algilar1 gibi psikolojik faktorlerin
etkisini de icerisinde barindiran finansal degiskenlerde meydana gelen, birbirini izleyen
ani diisiis ve yiikselme donemleri olarak tanimlanabilir.

John Mills (1867) is ¢evrimleri ile finansal ¢evrimlerin baglantisin1 kurarken (o
donemlerde kredi cevrimleri olarak anilan) finansal ¢evrimleri dort farkli asamaya
ayirmistir: (1) Cokiis (panik), (2) depresyon (panik sonrasi), (3) canlanma (geri tepki
donemi) ve (4) telas (spekiilatif donem). Mills burada ¢evrimlerin her bir asamasini
psikolojik faktorlere baglamistir (Niemira ve Klein, 1994, s. 400).

Claessens vd. (2011), finansal ¢cevrimlerin temel 6zelliklerini sdyle siralamistir:

e Ekonomideki finansal iyilesmeler, finansal bozulmalara gdre nispeten
daha kisa stirmektedir.

e Hisse senedi ve gayrimenkul piyasalarindaki ¢evrimler genellikle kredi
cevrimlerinden daha uzun ve daha belirgindir.

e Finansal ¢evrimlerin 6zellikleri zaman igerisinde degismis, 6zellikle hisse
senedi fiyatlarindaki ¢cevrimler kisalmistir.

Gelismekte olan iilkelerde finansal c¢evrimler genellikle reel kredi hacmi,
kredilerin Gayri Safi Yurtici Hasila’ya oran1 ve reel konut fiyatlarindaki
hareketliliklerle Slciilmektedir. Iktisatgilar, bu dlgiimlerle gevrimlerdeki tepe ve dip

noktalarin1 tahmin ederek, bunlarin hangi 6nemli olaylarla g¢akistiklarini ve neden

32



kaynaklandiklarin1 ortaya koymaktadirlar (Chorafas, 2015, s. 9). Finansal ¢evrimlerin
dongiisel hareketleri ti¢c temel a¢idan incelenebilir (Claessens vd., 2011:9). Bunlar:

—Cevrimin siiresi (duration): Cevrimin tepe noktasindan sonraki dip noktasina ya
da dip noktasindan sonraki tepe noktasina kadar gecen ¢eyrek sayisi.

—Cevrimin genligi (amplitude): Cevrimin tepe noktasindan sonraki dip noktasina
ya da dip noktasindan sonraki tepe noktasina kadarki degisim.

—Cevrimin egimi (slope): Genligin, daralma veya genisleme asamasinda gegen
stireye orani. Belirli bir dongiisel fazin siddetini 6lger.

Finansal bir ¢evrimi, finans ve ekonomi ile dogrudan baglantis1 olmayan, ancak
bir sekilde finansal ve ekonomik faktorlerle evrimi desteklenen ve etkilenen bir trend
seklinde tanimlanabilecegini savunan Chorafas (2015), ikinci Diinya Savasi’ndan bu
yana Batili ekonomilerde yasanan c¢evrimleri bes farkli baslik altinda simiflandirmistir

(Tablo 2.1).

Tablo 2.1. Ikinci Diinya Savas: Sonrast Batili Ekonomilerde Cevrimler

Yillar Donem Cevrim
1945-1960 Biiylime dénemi
Biiylime ve miidahaleler
1960-1973 Miidahaleci donemi
1973-1990 Enflasyon ve istikrarsizlik donemi Enflasyon, istikrarsizlik ve likidite
1990-2007 Likidite bollugu dénemi bollugu
2007-devam eden | Asir1 bor¢glanma dénemi Ekonomik krizler ve bankacilik

krizleri

Kaynak: Chorafas, 2015, s. 6.

Ikinci Diinya Savasi’ndan bu yana gegen yaklasik 70 yillik siiregte yasanan 1945-
1973 yillart arasindaki biiyiime ve miidahaleler ¢evrimi, 1973-2007 yillar1 arasindaki
enflasyon, istikrarsizlik ve likidite bollugu ¢evrimi ve asir1 bor¢lanmaya bagli olarak
2007°de baslayip hala devam eden ¢evrim ise ekonomik ve bankacilik krizleri ¢evrimi

olarak anilmaktadir. Cevrimlerin yaklasik 30 yil siirmesi dikkat cekmektedir.

2.2. Farkh Piyasalarda Finansal Cevrimler
Finansal cevrimler her ne kadar Kiiresel Finansal Kriz ile birlikte iktisat
literatiiriinde popiilaritesi artan bir konu olsa da kiiresellesme, liberallesme ve

finansallagsma olgulariyla birlikte bu ¢evrimler literatiirde zaman zaman farkli adlarla
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yerini almistir. Niemira ve Klein (1994) is ¢evrimleri igerisindeki finansal teorilerin
bir¢ok farkli acgidan incelenebilecegini sOylemistir. Bunlar: (1) fon arz ve talebiyle
iliskili olarak kredi ¢evrimleri, (2) politika uygulamalarini igeren parasal ¢cevrimler ve
(3) politika, fon talebi, krediler ve enflasyon beklentilerinin kombinasyonu olan faiz
cevrimleridir. Daha modern bir yaklagimla, Claessens vd. (2011) ise finansal ¢evrimleri;
hisse senedi piyasalarindaki ¢evrimler, gayrimenkul piyasasindaki ¢evrimler ve kredi
cevrimleri olmak {izere {i¢ temel kategoride incelemislerdir. Farkli piyasalardaki
finansal cevrimleri agiklarken daha genis ve kapsamli bir bakis acist sunacagi

diisiiniildiiglinden, Claessens ve arkadaslarinin ayrimlar dikkate alinmistir.

2.2.1. Hisse Senedi Piyasas1 Cevrimleri

Hisse senedi piyasalari insaat, turizm, petrokimya, madencilik, perakende satis,
bankalar, sigortalar, iletisim ve bilisim gibi bir¢ok sektorii i¢erisinde barindirmaktadir.
Bu yoniiyle hisse senedi piyasalarinin, ekonominin giiclinli ve yapisint ¢ok iyi
yansittiklart sOylenebilir. Finansal krizler veya bunalimlarla birlikte akademik
calismalara siklikla konu olmasinin en 6nemli sebeplerinden biri budur. Yasanan
finansal krizlerle dogru orantili olarak, hisse senedi piyasalarina yonelik ¢alismalarin
sayist da artig egilimi igerisine girmistir.

Finansal piyasalardaki daha once esi benzeri goriilmemis oynakliklar ve krizlerin
sikligindaki artis, 1970’11 yillar itibariyle baglamistir. Bu yillarda finansal piyasalarda
hizli liberallesmenin etkisi ile emtia ve gayrimenkul piyasalarinda, para birimlerinde ve
ozellikle hisse senedi fiyatlarinda ciddi oynakliklar yasanmistir (Kindleberger ve Aliber,
2005, s. 1). Kaminsky ve Schmukler (2008)’e gore, hisse senedi piyasalarindaki
cevrimler, finansal liberallesmenin etkilerini anlamakla iligkilidir. Finansal liberallesme,
her ne kadar olumlu yanlar1 olsa da literatiirde asir1 borglanmalara, varlik fiyati
balonlarina ve krizlere sebep olmasiyla anilmaktadir. Oysaki finansal liberallesme, kisa
donemde ani diisiis ve yilikselmeler yaratirken; uzun doénemde iyilesmeler ve istikrar
saglayabilmektedir (Kaminsky ve Schmukler, 2008, s. 285).

Eugene Fama (1965, 1970), hisse senetleri piyasasinda ani ve Ongdriilemeyen
dalgalanmalara yonelik olarak ‘Etkin Piyasa Hipotezi’ni giindeme getirmistir. Bu
hipotez, rassal yiiriiylis fikri ile iligkilidir. Rassal yiirliyiis, hisse senedi fiyatlarinda
onceki donemlerde yasanan trendin, gelecek donemler tahmin edilirken

kullanilamayacagimi ifade etmektedir. Diger bir deyisle, hisse senedi fiyatlarindaki
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degismeler birbirinden bagimsizdir. Fiyatlarin daima mevcut bilgileri tam olarak
yansittig1 piyasalar etkin piyasa olarak adlandirilmaktadir (Fama, 1970, s. 383).
Fiyatlarin hicbir sekilde tahmin edilemedigi bu durumda, hi¢bir piyasa oyuncusunun
piyasay1 tek basina manipiile etme giicii olmayacaktir. Ancak Grossman ve Stiglitz
(1980) ve Malkiel (2003) gibi iktisat¢ilar, hisse senedi piyasalarinin daima tam etkin
olmayacaklarin1 savunmaktadirlar. Ciinkii yatirnmcilar rasyonel olmadiklari i¢in hata
yapabilir ve dahasi profesyonel yatirimcilar tiim bilginin aninda desifre olmasi
konusunda istekli olmayabilir. Ayrica, kisa siireli de olsa fiyat diizensizliklerini ve hisse
senedi getirilerini zaman igerisinde tahmin edebilecek modeller gelistirmek olasidir
(Malkiel, 2003, s. 80). Oyle ki, Pagan ve Sossounov (2003)’a gére, genel trendlerini gz
oniinde bulundurmak suretiyle hisse senedi fiyatlarindaki ¢evrimleri aciklamak
miimkiindiir. Burada hisse senedi piyasalar1 iki farkli asamada incelenebilir: Ay1 ve
Boga piyasa asamalari. Bunlardan ay1 asamasi fiyatlardaki diisiis trendi donemlerini,
boga asamasi ise fiyatlardaki yiikselis trendi donemlerini temsil etmektedir. Bu
piyasalarinin daha net bir tanim1 yoktur. Ancak burada uygulayicilar %20 oranini kural
olarak belirlemislerdir. Fiyatlarin %20’den daha fazla diistiigli piyasa asamasi ayi,
fiyatlarin %20’den daha fazla arttif1 piyasa asamasi ise bogadir (Biscarri ve Gracia,
2004). Ay1 asamast kotiimser beklentileri, boga asamasi ise iyimser beklentileri
harekete gecirerek hisse senedi piyasasindaki yatirimcilara, piyasaya iliskin 6ngori
saglamaktadir.

Bolten ve Weigand (1998, s. 78), hisse senedi piyasasi ¢evrimlerinin bir dip
noktasindan diger bir dip noktasina kadar izledigi asamalari su sekilde 6zetlemislerdir:

— Birinci asama: Hisse senedi fiyatlarmi olumlu etkileyecek, pozitif
ekonomik biiylime ve gelecekteki kazang beklentileri s6z konusudur. Bu
donemde genellikle diisiik seyreden faiz oranlari, firmalarin maliyetlerinde
bir azalma anlamina geldiginden, hisse senedi fiyatlarin1 olumlu
etkileyecektir. Yine bu diisiik faizler yatirimeilarin gelirlerini diistik getirili
tahvillerden hisse senetlerine transfer etmeleri yoniinde bir tesvik
olusturur. Piyasalarda baslayan bu olumlu hava, ekonominin seyrini az da
olsa 1iyilestirirken hisse senedi fiyatlarinin hizla artmasina neden
olmaktadir.

— Ikinci asama: Ekonomi biiyiimeye devam ederken sermaye talebi

artmaktadir. Bu durum enflasyonist baskiy1 arttirmakta ve faiz orani
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kademeli olarak artmaya baslamaktadir. Bunun yaninda, ekonominin
giicleniyor olmasi gelecekteki kazang beklentilerini arttirmaya devam
etmektedir. Gelecekteki kazang beklentileri, bu asamada faiz oraninin
artis1 gibi bir olumsuzlugu baskilamaktadir. Hisse senetleri piyasasinda
genel etki olumlu olmakla birlikte, hisse senedi fiyatlar1 ilk agamadaki
kadar hizli olmasa da yiikselmektedir.

—  Ugiincii agama: Ekonomik bilyiime devam etmektedir. Ancak odiing
verilebilir fon arzi, faiz oranlarindaki artisin neden oldugu sermaye
talebindeki artisa ayak uyduramamaktadir. Enflasyonist baskilar arttik¢a
merkez bankasi para politikasin1 sikilagtirmaya ve dolayisiyla faizleri
arttirmaya devam etmektedir. Marjinal verimlilik azalmaya basladigindan
kazanclardaki biiylime azalmaktadir. Tim bu faktorler ekonominin
bliyime hizin1 yavaslatmaktadir. Ekonomi heniiz tepe noktasin
gormezken, hisse senedi fiyatlar1 tepeye ulagsmaktadir. Enflasyonist bask1
ve artan finansman maliyetleri ile gecikmis alacaklarin tahsilati gibi
nedenlerle faiz oranlar1 yiikselmeye devam etmektedir. Yatirimcilar
servetlerini hisse senetlerinden tahvillere transfer ederken, sirket
kazanglar1 azalmakta ve hisse senedi fiyatlar1 bundan olumsuz
etkilenmektedir.

— Dordiincii asama: Ekonomideki beklentilerin kotiilesmesi, hisse senedi
fiyatlar1 {izerinde olumsuz etkisi olan gelecekteki kazang beklentilerini
azaltmaktadir. Kredi talebindeki azalmayla birlikte faiz oranlar
diismektedir. Hisse senedi fiyatlari, faiz oranlar1 6nemli Ol¢lide diisene
kadar azalmaya devam etmektedir. Faiz oranlarindaki azalma ve kazang
beklentilerindeki iyilesme, nihayetinde hisse senedi fiyatlarinda
toparlanmalara olanak tanimaktadir.

Kindleberger ve Aliber (2005) ise Minsky’'nin Finansal Istikrarsizlik
Hipotezi’nden yola ¢ikarak hisse senedi piyasasindaki ¢evrimlerin dinamiklerini sdyle
siralamaktadir:

— Yeni bir dongiiniin baglamasi i¢in en az bir biiylik sektorde, yatirim
firsatlar1 yaratmak adina 6nemli etkileri ve siirekliligi olan, digsal bir sok

gerekmektedir.
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Yatirim firsatlart ve gelecek kazancglardaki yiikselis beklentisi arttikca,
yatirimeilar ~ bor¢lanmaktan  ¢ekinmemekte ve  bankalara  akin
etmektedirler. Artan kredi talebi, bankalar arasi rekabeti arttirirken; yiiksek
talep, ortalama fiyatlar1 hizla arttirmaktadir. Yine, artan kar oranlari
piyasayl yeni yatirimcilar icin de cazip hale getirmekte ve ekonomide
olumlu gidisata GSYIH biiyiimesi eslik etmektedir.

Ekonomideki zindelik hissi bazen deyim yerindeyse ‘hastanin kendini
iyilesmis gibi hissetmesi’ne (euphoria) sebep olmakta, ancak bu her zaman
gergeklesmeyebilmektedir. Yatirimcilarin - riskten kaginmamalari  ve
spekiilatif yatirimlarin ortaya ¢ikmasi, ¢ogu durumda gelecege yonelik
kazang beklentilerinin fazla tahmin edilmesine yol agmaktadir. Reel nakit
akimlart ise kaldirag seviyelerine uygun olmamaktadir.

Varlik fiyatlarindaki keskin ve siirekli bir artisin ardindan, yatirimcilar
gelecekteki kazanglarin egilimiyle ilgili daha bilingli hale gelmektedir.
Bunun nedenlerinden biri, Onceki beklentilerin bir kisminin yerine
getirilmemis olmasindan kaynaklanmaktadir. Beklentilerdeki bu revizyon,
yeni yatimlar i¢in istekliligi azaltmakta ve fiyatlarin diismesine neden
olmaktadir.

Varlik piyasalarindaki gevsemeyle birlikte nakit akimlari diismekte ve
O0demelerin gecikme riski ve temerriide diisme olasilig1 artmaktadir.

Bor¢ Odemelerinin saglanmasi adina ortaya ¢ikan likidite yaratma
zorunlulugu, yatirnmcilarin ellerindeki varliklarini satisa ¢ikarmasina ve bu
da varlik fiyatlarinin diigmesine neden olmaktadir.

Sonugta, yatirimcilar arasinda varliklarin hizlica satisa ¢ikarilmasiyla

ortaya ¢ikan panik, piyasanin ¢okmesi ile son bulmaktadir.

2.2.2. Gayrimenkul Piyasas1 Cevrimleri

Insanoglunun varolusundan bu yana, temel ihtiyaglarindan biri olan barinma,

zaman icerisinde kiiltlirel, sosyal ve ekonomik nedenlerle baska ihtiyaglarin ortaya

¢ikmasi sonucunda yeni bir boyut kazanmistir. Giiniimiizde herhangi bir yap1, sundugu

hizmetlere ve yararlara bagl olarak tiiketim veya sermaye mali olarak diistiniilebilir. Bu

yapi, bireylerin ev ve igyeri gibi temel ihtiyaclarin1 karsilayacag: gibi, sosyal bir statii

gostergesi olarak ikincil ihtiyaclarina da katki sunabilmektedir. Birincil veya ikincil
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ihtiyactan kaynakli her tlirlii gayrimenkuliin degeri, diger tim ekonomik mallar gibi,
ihtiyaclar1 karsilama kabiliyeti (yani talebi) ile dogru orantili ve eldeki mevcut miktar
(yani arzi) ile ters orantilhidir (Manganelli, 2015, s. 2). Ancak gayrimenkul piyasasini
hisse senedi ve kredi piyasalarindan ayiran bazi 6zellikleri s6z konusudur. Bunlardan
ilki, gayrimenkul fiyatlarindaki balonlarin diisiik frekansa sahip olmasidir. Frekans
diistikliigli, gayrimenkul fiyatlarindaki dalgalanmalar1 yiliksek bir giiven araliginda
tahmin edecek saglam bir ekonomik modelin olmayacagi anlamina gelmektedir
(Herring ve Watcher, 1999, s. 35). Ikincisi ise yine gayrimenkul fiyatlarindaki diisiik
frekansla iligki olarak, gayrimenkullerin diger varliklarla ayni diizeyde mobiliteye sahip
olmadig1 gergegine dayanmaktadir (Case vd., 2000, s. 2). Ornegin, sdzlesmeler yerine
getirildigi stirece hisse senetleri hemen hemen her yerde alinip satilabilmekte ve krediler
diinyanin herhangi bir yerinden temin edilebilmektedir. Ancak fiziksel bir varlik olarak
bir aligveris merkezini veya bir ofis binasini bir iilkeden digerine ve hatta bir sehirden
otekine tasimak kolay bir is degildir. Bu durum, gayrimenkul piyasasinin arbitraj
giiciinden yoksun olmasinin en énemli nedenidir. Yani bir bolgedeki asir1 arzin, talep
fazlast olan bir bagka bolgeye tasinmast miimkiin olmayacagindan, gayrimenkul
fiyatlarinin arbitraj kanaliyla baska bir bolgede keskin bir bigimde artmasi miimkiin
olmamaktadir (Oliveira, 2014, s. 14).

Gayrimenkul fiyatlarin1 yonlendiren arz ve talep faktorlerindeki ayrimlardan biri
uzun donemli etkiler ile kisa donemli dinamikler arasindadir. Uzun donemde
gayrimenkul talebini etkileyen faktorler arasinda hane halki harcanabilir geliri,
demografik verilerdeki kademeli degisiklikler ve vergi sistemi sayilabilmektedir.
Arazinin mevcudiyeti ve maliyeti, insaat maliyeti ve mevcut konut stokunun kalitesinin
tyilestirilmesine yonelik yatirimlar ise yine konut arzinin uzun dénemli belirleyicileri
arasinda yer almaktadir. Ancak gayrimenkul piyasalarindaki yerel karakter (yani
mobiliteden yoksun olmalar1) konut stokunun biiyiimesini, arazi planlamasi ve insaat
asamalarinin uzunlugu gibi nedenlerden dolay1 kisa donemde sinirlandirabilmektedir.
Gayrimenkul piyasalarinin bu 06zelligi, konut alimi i¢in finansman saglanmasinda
hiikiim stiren sartlar ve islem maliyetleri gibi kendine 6zgii ulusal faktorlerin, tilkeler
arasindaki fiyat dinamikleri iizerinde 6nemli farkliliklara yol agabilecegine isaret
etmektedir. Gayrimenkul fiyatlarindaki yiiksek oynaklik dénemlerini izleyen gelecege
iliskin  beklentilerdeki belirsizlik, bu tir yatinmlarin dogast geregi geri

dondiiriilemezligi nedeniyle, yeni gayrimenkul ingaatlarinin talepteki degisimlere daha
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temkinli bir tepki vermesine neden olmasi beklenmektedir (Tsatsaronis ve Zhu, 2004, s.
67). Gayrimenkul fiyatlarinin belirleyicilerine iliskin bir diger ¢alismada Jacobsen ve
Naug (2005), gayrimenkul fiyatlarinin en Onemli aciklayicilarinin faiz oranlari,
gayrimenkul arzi, igsizlik ve hane halki gelirlerinin oldugunu belirtmislerdir. Bu
calismaya gore, gayrimenkul piyasasindaki enflasyonun en oOnemli nedeni faiz
oranlarindaki disiistiir. Konut fiyatlar1 bu diistise hizli ve giiglii bir tepki vermektedir.
Manganelli (2015), bir gayrimenkuliin insa siirecinde yer alan arz ve talep yanh

faktorleri genis bir bicimde ele almistir. Bu faktorler Tablo 2.2°de 6zetlenmistir:

Tablo 2.2. Gayrimenkul Arzini ve Talebini Etkileyen Faktorler

Gayrimenkul Arz1 Gayrimenkul Talebi
Arz/Talep | - Yeni yapilar arz edenler - Kullanicilar
Edenler - Ikinci el yapilari arz eden kullanici | - Kiralayicilar
veya yatirimeilar - Yatirimeilar
- Toprak faktorii: | — Ekonomik faktorler: Bireylerin ve

Gayrimenkullerin yapilacagi alani temsil | s6z konusu bdlgenin genel ekonomik
eder. Cografik olarak bazi kentsel | durumu ile gayrimenkul piyasasindaki her
fonksiyonlar1 yerine getirecek | tiirlii parasal maliyeti igerir.

planlamay1 yapmak ne kadar 6nemliyse,
mevcut talep miktar1 da kullanilacak | — Sosyolojik faktorler: Sosyolojik ve
arazi miktari lizerinde o kadar onemli bir | kiiltiirel faktorler bireysel ihtiyaglar etkiler.
belirleyicidir. Tip, tarim, endiistri ve iletisim alanindaki
gelismeler, demografik ve sosyolojik
- Sermaye faktorii: Gayrimenkul | bilesenlere yansimalar1 nedeniyle
insa ve gelistirme maliyetleri i¢in gerekli | gayrimenkul piyasasi iizerinde dolayl
ArzyTalebi | finansmani ifade eder. Sermaye sahibi | etkilere sahiptir.

Etkileyen bilyiik kredi kuruluglarindan, emlak
Faktorler | fonlarindan kiigiik pay alan yatirimcilara | — Demografik faktérler: Dogum ve
varana kadar herkestir. O6lim oranlar1 ve go¢ gibi faktorlerdir.
Ekonomik  faktdrlerden tam  olarak
- Isgiicii faktorii: Insa siirecinde | ayrismazlar, ¢iinkii evlilik ve go¢ gibi
hem fiziksel gii¢ olarak ¢aliganlari hem | oranlar ekonomik ¢evrimlerden etkilenir.

de entelektiiel olarak katki saglayan
tasarimc1 ve yoneticileri igerir. - Teknolojik  faktorler: Teknolojik
yenilikler, gayrimenkul talebinde dogrudan
- Girisimcilik faktorii: Girisimei | ve dolayli sonuglara yol agar. Yeni ingaat

toprak, sermaye ve isgiictinii | tekniklerinin  gelistirilmesi ve yerinde
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birlestirerek projenin uygulanmasina izin | alternatifler sunan ulastirma sistemlerinin
verir ve uretimin teknik ve ekonomik | iyilestirilmesi dogrudan etkileri arasindadir.
risklerini iistlenir.
- Politik  faktorler:  Hikiimetler,
gayrimenkul piyasalarma iliskin olarak evin
satin alinmasini kolaylastirmak, isletmeleri
tegvik etmek gibi birtakim talep ve arzi

etkileyen eylemleri yerine getirebilirler.

Kaynak: Manganelli (2015, s. 16-20).

Gayrimenkul piyasalari, islem hacmi ve fiyatlardan kaynakli oynakliklarin bir
sonucu olarak cevrimsel davraniglar sergileyebilmektedir (Chinloy, 1996, s. 173).
Cunningham ve Kolet (2011), kisi bagina gelir ve kisa vadeli reel faiz oranlarinin bu
cevrimleri Onemli oOl¢iide agikladigini gostermislerdir. Dolayisiyla gayrimenkul
fiyatlarinda uzun dénemli egilimine gore bir daralma yasandigi durumda, gelirlerin
artmasi ve faiz oranlarinin diismesi bu durumu sona erdirmektedir. Sommervoll vd.
(2010) ise gayrimenkul piyasasindaki ¢evrimlerde alici ve saticilarin beklentilerinin 6n
plana ciktigini vurgulamistir. Bu bireyler gelecekteki fiyat beklentilerini olusturmak i¢in
piyasadaki en son fiyati kullanmakta ve beklenti kaynakli fiyat oynakliklar1 meydana
gelmektedir.

Manganelli (2015), gayrimenkul piyasasindaki cevrimlerin, piyasa aksakligi
nedeniyle bir kisir dongii olarak tekrar ettigini belirtmis ve gayrimenkul piyasasindaki
cevrimleri dort agsamada agiklamigtir. Bunlar:

— Birinci asama: Fiyatlar sabitken islem sayist artmaktadir. Yani bu
asamada fiyat, varsayimsal bir denge durumuna gore diisiik diizeyde
seyretmektedir. Talep bu durumu algilayarak artis gosterir. Talepteki bu
artis ayn1 zamanda fiyatlar1 degistirmeyen mevcut gayrimenkul arzinin bir
sonucudur.

— Ikinci asama: Arz bu asamada talep artisina tepki gdstermekte ve fiyatlar
yiikselmeye baglamaktadir. Fiyatlardaki artis ve dolayisiyla elde edilen
karlardaki artis, yeni yatirimcilart cezbetmektedir. Biriken talebi
yakalamak i¢in yeni yapilarin insasina baslanilmaktadir. Bu durum,
deneyimsiz alicilarin bile dikkatini ¢cekmekte ve piyasay1 bir gayrimenkul

balonuna dogru siiriiklemektedir.
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—  Ugiincii  agama: Gayrimenkullerin  degerinde yavas bir diisiis
baslamaktadir. Piyasadaki talebe cevap vermek adina ortaya ¢ikan arz, en
yiiksek seviyelerinde olup, islem sayisindaki olas1 bir keskin diisiise karsi
direnmeye c¢alismaktadir. Bu asama, piyasa c¢evriminin en riskli
asamasidir.

— Ddérdiincii asama: Son asama olan bu asamada gayrimenkullerin degeri
cok hizli bir sekilde diismekte ve talep Onemli Olclide azalmaya
baglamaktadir. Bircok birey gayrimenkule yatinm yapmaktan
kacinmaktadir. Arz fazlasi tilkkenene kadar fiyatlar diisiik kalmakta ve bu
noktada piyasa bir sonraki tepe noktasina dogru yiikselmeye
baslamaktadir.

Gayrimenkul piyasast ¢evrimleri 2008’de yasanan Kiiresel Finansal Kriz ile
birlikte tekrar giindeme oturmustur. 2000°li yillar itibari ile ABD’de gayrimenkul
sektorii icin giderek artan yiiksek riskli kredi hacmi, kredilerin geri 6denmesini zora
sokmus ve nihayetinde Mortgage Krizi ortaya ¢ikmistir. Gayrimenkul piyasasinda
baslayan cokiintii ile birlikte finansal piyasalara sirayet eden bu kriz daha sonra tiim

diinyaya yayilarak bir likidite krizine doniismiistiir.

2.2.3. Kredi Cevrimleri

Gayrimenkul piyasasinda ortaya ¢ikan krizde, krediler aracilik rolii iistlenmistir.
Riskli yatirimcilar1 ayristiramayarak asimetrik enformasyon sorunuyla karst karsiya
kalan bankalar, verdikleri gayrimenkul kredilerinin geri doniislerindeki ciddi azalma ile
birlikte krize stiriiklenmistir. Giiniimiizde yalnizca gayrimenkul piyasasi i¢in degil, tasit
ve diger ihtiyacglar i¢in de hem bireysel hem de ticari kredi hacmi oldukca biiyiiktiir.
Krediler sayesinde borglanma ¢ok kolay bir hal almis ve bireyler her tiirlii kisisel
ihtiyaglarinda nakde kolayca ulasabilir hale gelmislerdir. Bu durum her ne kadar
bireylerin hayatini kolaylastirsa da 6te yandan, talep yapisinin giderek kredilere bagimli
hale gelmesi finansal piyasalar acisindan dnemli riskleri igerisinde barindirmaktadir.

Banka kredilerindeki dalgalanmalarin ¢evrimlerin nedenlerinden biri olup
olmadig1 sorusu ¢evrim arastirmalarinin merkezinde yer almistir. Bunu anlamanin ilk
yolu, bankalarin c¢evrimler sirasinda nasil faaliyet gosterdiklerini anlamaktan
gecmektedir. Bu faaliyetleri ele alan iki farkli yaklagim bulunmaktadir: Bankalarin borg

verme istekliligi ve bankalarin portfoy yonetimi (Niemira ve Klein, 1994, s. 401).
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Bankalarin  bor¢ verme istekliligi yaklagimi: Faiz oranlart arttikca
bor¢lanma maliyetleri artacak ve nispeten giivenilir yatirimcilar daha
yuksek maliyetlere katlanmak istemedikleri i¢in borg¢larin1 azalacaktir.
Hala daha yiiksek faiz oranlarinda bor¢ almaya istekli yatirimcilarin ise
bankalar agisindan daha az giivenilir olup daha fazla risk tagimaktadirlar.
Bu durumda banka, s6z konusu yiiksek riskli yatirimeilara bor¢ vermek
istemeyecek ve kredilerini sinirlayacaktir.

Bankalarin portfoy yonetimi yaklagimi: Bankalar kredilendirme yapmasa
bile, banka portfoyiiniin degismesi bankay1 etkilemektedir. Eger bankalar
kredi kullandirmaktan kaginirlarsa, bu parayr devlet tahvilleri gibi daha
gilivenilir yatinm araclarina tahsis edeceklerdir. Bankalarin ellerindeki
menkul kiymetler, ekonominin genislemesi sirasinda kredilere oranlara

yiikselirken, durgunluk esnasinda diigmektedir.

Krediye erisim, sirketlerin yatinm yapma ve ekonomik biiylime yetenegini

etkileyeceginden kredi ¢evrimleri genel olarak is ¢evrimlerini etkilemektedir. Kredi

cevrimleri dort asamada incelenmektedir (Rodriguez vd., 2016). Bunlar:

Onarma agamasi: Bir durgunluk déneminin ardindan ekonomi ilerleme
siirecine girer. Sirketler borclarin1 geri 6demeye ve bilancolarini
giiclendirmeye baslar. Kaldirag oranlar1 azalir.

lyilesme asamasi: Kurumlarin kir marjlari, yeniden yapilandirilan
bilangolar ve borg¢ yiikiindeki azalmalar sayesinde hiz kazanir. Ekonomik
tyilesme devam ederken, serbest nakit akisi artar ve sirketlere ait tahvil
miktarlart azalir.

Genisleme agamasi: Ekonomi giiglenir ve bu sayede hem piyasalara giiven
artar hem de bankalar kredi hacimlerini genisletir. Kaldirag oranlari
artmaya devam ederken yiiksek biiylime oranlari sirketlerin borg¢lanma
oranlarint arttirir. Artan giiveni takiben spekiilatif faaliyetler artar. Kredi
cevrimleri tepeyi deneyimler.

Gerileme agsamasi: Yavaslayan bliylime nedeniyle kaldirag oranlarindaki
asir1 yiikselme ve diisiik kazanglar, temerriit oranlarinin artmasina neden
olur. Bankalar bor¢ vermeyi azaltir ve kredi verme Ol¢iitlerine kisitlamalar

getirir. Ekonomi genel anlamda bir daralma ve durgunluk igine girer.
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Kredi ¢evrimleri, davranigsal makroekonomik modellere de konu olmustur. Bu
modellerin temel varsayimi, bireylerin rasyonel olmamalar1 ve Keynes’in isaret ettigi
hayvansal giidiiler (animal spirits)’ ile hareket etmeleridir. Bankalarin varligi, bireylerin
hayvansal giidiiler ile hareket etme aliskanliklarin1 kuvvetlendirmekte ve bu hareketler
cevrimlere neden olmaktadir. Hayvansal giidiilerin kredi ¢cevrimleri tizerindeki baskisini
azaltmak adina iki unsur &n plana ¢ikmaktadir: ilki, bankalarin 6z kaynak oranlarindaki
artiglardir. Bankalarin 6z kaynak oranlarim1 arttirmasinin hayvansal giidiilerin 1is
cevrimleri iizerindeki etkisini azaltma egilimine soktugu tespit edilmistir. Ikincisi ise
merkez bankalarina diisen, hayvansal giidiileri evcillestirme roliidiir. Bu da enflasyon ve
cikti oynakligi arasindaki oOdiinlesimi arttirarak, istikrarli bir ortam yaratmaktan

gecmektedir (Grauwe ve Macchiarelli, 2015).

2.3. Finansal Cevrimlere fliskin Ampirik Gozlemler

Finansal cevrimlere iligkin literatiiriin gelismesindeki en Onemli neden son
yasanan krizdir. Bu kriz, finansal sektor ile reel sektor arasindaki baglantilar1 anlama
ihtiyacin1 beraberinde getirmistir. Kriz sonrasi, finansal ¢evrimleri iceren neredeyse
biitiin caligmalarin odaginda, finansal piyasalarda yasanan gelismelerin ekonominin reel
kesiminde nasil bir etki yarattigini anlamak bulunmaktadir (Haavio, 2012, s. 3).

Finansal krizler ylizyillar o6ncesine dayandigi gibi, bu ugurda yapilan
aragtirmalarin tarthi de oldukga eskidir. Avusturya Okulu temsilcileri, 20. yiizyilin
baslarinda ¢evrimlerin nedenini faiz oranimnin dogal oraninin altina g¢ekilmesi olarak
aciklamiglardir. Faiz oranlarinin bastirilmasi, kredi akigini hizlandirmig ve gayrimenkul
piyasasinda spekiilatif yatirimlarin artmasina neden olmustur. Irving Fisher (1933), borg
deflasyonu fikriyle finansal piyasalardaki asir1 canliliklarin nihayetinde c¢okiislerle
sonuglanacagini ve Avusturya Okulu’nun ekonomide dengeyi her zaman 6nemli olarak
gormelerinin  aksine, dengesizliklerin ekonominin dinamiklerini olusturdugunu
belirtmistir. Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’ni ortaya atan Minsky (1992) ise kapitalist
piyasa mekanizmasinin isleyisi sonucu ortaya ¢ikan is cevrimlerinin, ekonomideki

finansal dinamiklerden kaynaklandigini savunmustur. Minsky’e gore, spekiilatif

5 J. M. Keynes 1936 yilinda yayimlanan “The General Theory of Employment, Interest, and Money” adli
eserinde yer alan, bireylerin yatirim kararlar1 verirlerken rasyonel hesaplamalardan uzak birtakim
duygusal ve psikolojik faktorlerle karar verdiklerini ifade eden kavramdir.
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hareketler ve Ponzi finansmanin® varligi ekonomideki istikrarsizliklarin temel
sebepleridir. Ekonomilerde genisleme donemi igerisinde ortaya ¢ikan bu iligkiler, zaman
icerisinde istikrarli ortamu istikrarsiz bir yapiya doniistiirerek, uzun siireli refahin
sonunu getirmektedir (White ve Sheenan, 2019, s. 7).

Burns ve Mitchell (1946)’in, 20. ylizyilin ortalarinda giiclii teorik ve ampirik
temellerle ele aldiklar1 is c¢evrimlerinin kredi ve varlik fiyatlariyla para politikasi
baglari, nihayet 1990’larin ortalarinda Borio ve arkadaglari tarafindan Olglilmeye
baslanmistir. Borio vd. (1994), hisse senetleri ile gayrimenkul fiyatlarini kullanarak bir
endeks olusturmus ve bunun para politikas1 lizerindeki etkilerini incelemistir. Zarnowitz
(1999) ise ekonomideki c¢evrimlerin merkezine kredileri oturtarak, kredilerin kar,
yatirim, hisse senedi fiyatlari, enflasyon ve faiz orami gibi degiskenlerle baglantisini
vurgulamistir. Kaminsky ve Schmuckler (2001), hisse senedi piyasalarina yogunlasarak
finansal ¢evrimlere olan ilgisizlige dikkat cektikleri siralarda Bank for International
Settlements (2001), yayimladiklar1 faaliyet raporuyla birlikte finansal c¢evrimler
kavramina resmiyet kazandirmistir. BIS burada kredi, gayrimenkul fiyatlari, hisse
senedi fiyatlar1 ve bankacilik sermayesi arasindaki baglantilar1 aragtirmistir. Geligmekte
olan bir¢ok ekonomide, finansal ¢evrimlerin 6zellikle uluslararasi sermaye akimindaki
hareketlerle desteklenerek belirginlestigi ifade edilen raporda ayrica, kredi ve hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki baglarin, kredi ve gayrimenkul fiyatlar1 arasindaki baglardan
daha gevsek oldugu tespit edilmistir. Ardindan Borio ve Lowe (2002), varlik
fiyatlarindaki biiyiik artiglar ile uzun siireli ve hizli kredi genislemesinin finansal
istikrarsizlik olasiligini arttirdigini ortaya koymuslardir (White ve Sheenan, 2019, s. 8).

Kriz sonrasinda finansal ¢evrimlere iliskin olarak, sayis1 giderek artan kapsamli
caligmalardan ilki, Claessens ve arkadaslarina (2011) aittir. Gelismis OECD iilkeleri
icin yapilan analizde finansal c¢evrimlerin frekansi, siiresi, genligi ve egimi gibi
ozellikleri incelenmistir. Calismada, kredi ve gayrimenkul fiyatlarindaki ¢evrimlerin

iilkeler arasinda en fazla senkronize olan iki ¢evrim olduklar1 ve iilkeler arasindaki

6 Ponzi finansman kavraminim ilham kaynag1 20.yiizy1lda Amerika’da yasamis iinlii talyan dolandirict
Charles Ponzi’dir. Ponzi, Ponzi’nin piramitleri adi verilen bir nevi saadet zincirini temsil eden
dolandiricilik yontemi ile kirk milyondan fazla Amerikaliy1 dolandirmistir. Bu yontemde Ponzi, ortada
herhangi bir fiziksel varlik yokken, bu varliklara yatirnm vaadiyle yatirnmcilart kandirarak paralarini
almaktadir. Sistemi kendi igerisinde tamamen yatirimeilardan gelen paralarla ¢evirmekte, yani ge¢mis
bor¢lanmalar1 yeni bor¢lanmalarla karsilamaktadir. Aslinda bunun, bir kredi karti borcunu édemek igin
bagka bir kredi kart1 kullanmaktan pek bir fark: yoktur (Nesvetailova, 2008).

44



senkronizasyon derecesinin, kredi ve hisse senedi piyasalari i¢in en yiiksek oldugu ve
zamanla arttig1  belirtilmistir. Bir piyasada yasanan aksakliklar digerini
yogunlastirdigindan, kredi ve gayrimenkul ¢evrimleri arasinda, teminat kisitlamalar1 ve
aralarindaki diger tamamlayiciliklar gibi nedenlerle, gii¢lii bir geribildirim etkisi
bulunmaktadir (Claessens vd., 2011).

Drehmann vd. (2012) ise 1960-2011 donemi verileriyle yedi gelismis iilke i¢in
finansal ¢cevrimlerin 6zelliklerini aragtirmis ve arastirma sonucunda su ampirik bulgulari
on plana ¢ikarmiglardir:

— Kredi ve gayrimenkul fiyatlarindaki orta vadeli ¢evrimler esanli hareket
etmektedir. Bu degiskenler, o0zellikle diisiik frekanslarda, ingaatin
finansmaninda ve miilk satin almada kredinin Onemini teyit ederek
birbirleriyle oldukg¢a yakin iligki igerisinde olma egilimindedirler. Hisse
senedi ¢evrimleri ise kisa vadeli frekanslarda nispeten daha yiiksek bir
oynaklik sergilerler ve diger iki seriyle esanli hareketleri daha azdir. Kisa
vadeli bilesenlerden ziyade orta vadeli bilesenler finansal ¢evrimleri daha
iyi temsil etmektedir.

— Finansal ¢evrimlerin meydana gelme siireleri ve genlikleri 1980’lerin
ortalarindan bu yana artmistir.

— Finansal c¢evrimlerdeki tepe noktalari, sistemik bankacilik krizleriyle
(finansal krizlerle) yakindan iligkilidir. Smir &tesindeki risklerden ve
kayiplardan kaynaklanmayan, yerel kaynakli tiim krizler, finansal
cevrimlerin tepesinde veya bu tepenin yakinlarinda gerceklesmektedir.
Finansal g¢evrimlerde krizler ve tepe noktalar1 arasindaki bu Ortiisme,
finansal krizlerdeki orta vadeli gelismelerin 6nemini vurgulayan 6nemli
bir sonuctur.

— Is cevrimleri ile finansal gevrimler farkli kavramlar olmalarma karsmn
birbirleriyle iligkilidir. Finansal ¢evrimler, geleneksel is ¢evrimlerine gore
daha disiik bir frekansa sahiptir.

Finansal ¢evrimlerin, finansal baskilara neden olabilecek riskleri izlerken 6nemli
bir gosterge olabilecegini vurgulayan Grinderslev vd. (2017), Danimarka icin yaptiklar
calismada Drehmann vd. (2012) ile neredeyse ayni1 ampirik bulgular1 elde etmislerdir.
Bu minvalde Borio vd. (2018), gelismis veya gelismekte olan {ilkelerdeki finansal

piyasalardaki asir1 canliliklarin patlamalar yaratacak boyutlara ulastiklar1 takdirde,
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ekonomilerin daha kirilgan hale geldiklerini soylemistir. Bu patlamalar, finansal krizlere
yol agmasa bile ekonomik biiylimeyi zayiflatma o6zelligi tasimaktadirlar. Strohsal vd.
(2015) 1se konuya daha farkli bir agidan yaklasarak, finansal ¢evrimlerin uluslararasi bir
olgu olup olmadigini ve eger dyleyse finansal ¢cevrimlerin nasil bir etkilesim igerisinde
olduklarin1  Amerika Birlesik Devletleri-Birlesik  Krallik  karsilagtirmasi:  ile
aciklamiglardir. Buna gore ABD ile Birlesik Krallik’ta yasanan finansal g¢evrimler
arasinda giiclii bir iliski s6z konusudur. Ancak ABD’nin finansal ¢evrimleri ingiltere
tizerinde 6nemli bir etkiye sahipken, tersinin gecerli olmadigi tespit edilmistir.

Finansal ¢evrimlerin stilize gergekleri (stylised facts) olarak genis kabul goren,
caligsmalarin elde ettikleri ortak bulgular sunlardir (White ve Sheenan, 2019):

— Finansal ¢evrimler (10-20 yil), geleneksel is ¢cevrimlerinden (1-8 yil) daha
uzun siirmektedir.

— Kredi ve gayrimenkul fiyatlarinin birlikte hareket etmesi, finansal
cevrimleri en 1yi karakterize etme egilimindeyken, hisse senedi
fiyatlarindaki hareketlerin temsil giicii digerleri kadar optimal degildir.

— Finansal c¢evrimlerdeki tepe noktalari, finansal krizler ile Ortiisme
egiliminde olduklarindan, finansal ¢evrimler is ¢evrimlerine gore daha
biiylik ¢ikt1 bozulmalarina neden olmaktadirlar.

— Finansal politika diizenlemeleri ve para politikasindaki operasyonel
degisiklikler, 1980’1 yillarin ortalarindan itibaren finansal ¢evrimlerin
uzunlugunun ve genliklerinin artmasina neden olmustur.

Tim bu ampirik bulgulara ek olarak Borio (2012), finansal ¢evrimlerin
uzunluklar1 ve genliklerinin finansal, parasal ve reel ekonomik politika rejimlerine bagl
olduklarin1 belirtmistir. Finansal serbestlesme, deger ve risk algilari, risk alma
davraniglar1 ve fonlama kosullar1 arasindaki kendi kendini gli¢lendiren karsilikli
etkilesimi destekleyen finansman kisitlamalarini zayiflatmaktadir. Enflasyonu yakin
vadede kontrol altina almaya odaklanan bir para politikasi rejiminde, finansal
piyasalardaki asir1 canliligin diisik ve istikrarli enflasyon kapsaminda kalmasi
durumunda, politika sikilastirmasi ihtiyact ortadan kalkmaktadir. Reel ekonomik
yapinin kiiresellesmesiyle birlikte meydana gelen arz yonlii pozitif soklar, biiylime
potansiyelini arttirarak finansal patlamalari tesvik edici bir ortam yaratmaktadir.

Finansal faktorlerin reel ekonomi iizerindeki etkisinin her gegcen giin artti§ina ve

yine bu faktorlerin ekonomiler i¢in potansiyel riskler barindirdiklarina dikkat ¢eken
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bulgular, makroekonomik politikalarin yeniden sekillenmesi gerekliligine isaret

etmektedir.

2.4. Finansal Cevrimler-Politika Iliskisi

Borio (2012), finansal ¢evrimlerden yoksun bir makroekonomiyi, prensi olmayan
Hamlet’e’” benzetmistir. Oyle ki, tipki ikinci Diinya Savasi oncesinde oldugu gibi,
yaklagik otuz yildir devam eden ekonomik ortamda, finansal ¢evrimleri anlamadan is
cevrimlerini ve i c¢evrimlerine yonelik politikalarin zorluklarin1 anlamanin imkansiz
oldugunu belirtmistir. Bu nedenle, finansal ¢evrimleri de g6z Oniinde bulundurarak
ekonomide stratejiler yeniden diisiiniilmeli, makroekonomik politikalarda Onemli
degisiklikler yapilmali ve Hamlet, prensini geri almalidir (Borio, 2012).

Blanchard vd. (2010), kiiresel krizin hemen ardindan makroekonomik
politikalarin ~ gézden gecirilmesinin  ve kokli  degisikliklerle yeni sartlara
uyumlastirilmasinin  gerekliligine vurgu yapmislardir. Ciinkii kriz, o zamana kadar
dogru olduklar1 diisiiniilen bazi politika uygulamalarinin aslinda yanlis veya yetersiz
olduklarmi gdzler oniine sermistir. Ornegin, fiyat istikrar1 hedefi ve bununla birlikte
diisiik enflasyon hedeflemesi ekonominin genelinde istikrar i¢in yeterli olmadig1 gibi,
ekonomi gerileme siirecindeyken para politikasini etkisiz kilmaktadir. Yine, maliye
politikalarmin etkisiz oldugu diisiincesiyle maliye politikalarina ikincil bir rol
yiiklenerek sinirlandirilmasi s6z konusu olmus, ancak kriz kosullarinda faiz oranlari
sifira indikten sonra para politikalarinin etkisiz kaldig1 ve dolayisiyla diizeltici maliye
politikalarinin daha etkili olacagi tespit edilmistir. Bunlarin yaninda finansal
diizenlemeler, finansal sistemi kuralsizlastirma istegi ve kredi piyasalarmma duyulan
giivenden otiirii makroekonomik politikalarin disinda tutulmus, ancak finansal
piyasalarda dogrudan miidahalelerin uygulanmasinin daha uygun olabilecegi
sOylenmistir. Bu baglamda makroekonomik politikalarin yeniden sekillenmesi
gerektigini ifade eden ¢alismada su Oneriler giindeme gelmistir:

e Enflasyon hedefi %2’lerden %4’lere arttirilmalidir.
e Merkez bankalarinin gorevleri yeniden tanimlanmali, para politikas1 ve

dogrudan miidahaleyi iceren bazi diizenleyici politikalar birlikte

7 William Shakespeare tarafindan yazilan trajedi temali oyunda, kral olan babasi 6ldiiriildiikten sonra
tahta gegen ve annesi ile evlenen kotii kalpli amcasindan intikam alan Hamlet prensin kendisidir.
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uygulanmalidir. Burada, 6zellikle finansal varliklardaki fiyat balonlari i¢in
merkez bankasinin tepkisinin ne olmasi1 gerektigi tartisilirken, finansal
istikrar hedefi ile birlikte makro ihtiyati politikalarin alt1 ¢izilmistir.

e Merkez bankalar1 diizenleyici ve denetleyici kuruluslarla is birligi
yapmalidir.

e Kamu likidite miidahaleleri, 6zel yatirimlar1 yavaglattigi zaman etkilidir.
Ulkeler maliye politikalarma daha genis bir alan ayirmalidir. Ekonomide
isler kotiiye gitmeye basladiginda biitge ac¢ig1 vermekten, isler iyiye
gitmeye basladiginda borg yiikiinii asag1 ¢ekmekten ve dolayisiyla esnek
bir mali kural diizenlemesine gitmekten ¢ekinilmemelidir.

Blanchard vd. (2013), bir diger ¢alismalarinda Amerika’da Lehman Brothers ile
baslayan ve ardindan etkileri tiim diinyaya yayilan bu iktisadi ve finansal krizin
sonucunda para politikasinin, finansal sistemin ortaya koydugu tehlikeyi hafife aldigini
belirtmislerdir. Ardindan Euro bdlgesi parasal birliginde yasanan kriz, maliye
politikalarinin yeniden diisiiniilmesine zorlamistir. Para politikasinda merkez bankalari
acikca bir faaliyet hedeflemeli mi, doviz kurlarin1 6nemsemeli mi ve finansal istikrari
hedeflemeli mi gibi konular tartisilmaya baslanmistir. Burada, finansal istikrar
konusunda iki tip hata vurgulanarak finansal istikrar hedefinin 6nemi ortaya konmustur.
Finansal bir balon siiphesi durumunda; L.tip hata, bu aslinda bir balon degilken ve temel
degisimleri yansitiyorken bunun bir balon oldugunun varsayilmasidir. II. tip hata ise bu
aslinda gergekte bir balon iken, temel bir artis oldugunun varsayilmasidir. Bu nedenle,
Ozellikle tehlikeli oldugu ispatlanmis banka kredileri ile fonlanan varlik fiyatlarindaki
balonlara odaklanmak gerekmektedir. Bunun yaninda, kriz 6ncesinde unutulan maliye
politikalarinin kriz sonrasinda yeniden 6nem kazandigi goriilmiistiir. Bununla ilgili
olarak bor¢ sinir1 ve mali alan gibi kavramlarla, cari bor¢ diizeyinin sinir1 ve mali
konsolidasyonun gerekliligi de tartisilan konular arasinda yerini almistir. Krizden ve
kriz sonrasi tartismalardan elde edilen en Onemli sonu¢ ise para ve maliye
politikalarinin ekonomideki dengesizlikleri gidermek adina her zaman en iyi araglar
olmadiklaridir. Bu politikalar, sektorel patlamalar ve finansal risklerle basa
cikabilmekte cogu zaman sinirlt kalmaktadirlar. Bu politikalarin eksiklikleri, daha 6zel
amagcli makro ihtiyati araclarin 6n plana ¢ikmasina neden olmustur. Bu araglar kabaca
ic kategoride incelenebilir. Bunlar: (1) konjonktiirel sermaye gereksinimleri, kaldirag

oranlar1 veya dinamik 6n tedarik hazirlig1 uygulamasi gibi borg verenlerin davraniglarini
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etkilemeye yonelik araglar, (2) kredi-deger orani veya borg-gelir orani tavanlari gibi
bor¢lunun davraniglarina odaklanan araglar ve (3) sermaye akimi yonetim araglaridir.
S6z konusu makro ihtiyati politikalarin ve politika uygulamalarinda nerede
durulacaginin heniiz belirsiz olmalarina karsin, merkez bankalariin daha genis
kapsamli bir makro iktisadi ve finansal istikrar1 gorev edinmesi, maliye politikasi
araglarinin aktif kullanimi ve makro ihtiyati politika Onlemlerinin senkronize bir
bicimde uygulanmasi makul bir se¢im olabilir (Blanchard vd., 2013).

Finansal istikrar hedefinin ve beraberinde finansal ¢evrimlerin tam anlamiyla
dikkatleri Ustiinde toplamalar1 kriz sonrasini bulsa da finansal faktorlerin para politikasi
uygulamalarinda g6z oniinde bulundurulmasi fikri finansal serbestlesme ile baslamistir.
Bu baglamda, Borio ve Lowe (2002) finansal ¢evrimler ile para politikasi iligkini
aragtirmislardir. O donemdeki genel kani, merkez bankalarinin kredi biiylimesi ve varlik
fiyatlar1 gibi icsel finansal faktorleri, acik bir sekilde bir hedef dahilinde olmasa bile,
dikkate almalar1 yoniindedir. Finansal piyasalarda rlizgar tersine esmeye basladiginda,
merkez bankalar1 buna tepki vermek yerine saglam bir durus sergilemelidir. Aksi
takdirde, finansal istikrar yikici sonuglarla tehlikeye girebilmektedir (Borio ve Lowe,
2002). Borio (2014, s. 18), finansal istikrarin saglanmasi gdrevinin, yalnizca para
politikasinin ve hatta para ve ihtiyati politikalarin omuzlarina dayanmak i¢in ¢ok biiytik
oldugunu belirtmistir. Finansal ¢evrimlerin etkisini zayiflatmak ve boylece finansal
istikrar1 arttirmak adina ise sunlar uygulanabilir (Rey, 2018, s. 21): (i) Sermaye
kontrolleri, (ii) finansal ¢evrimlerin kaynagina gore hareket eden para politikalari, (iii)
ulusal politikalarla kredi hacminin biiyiimesini onleme ve (iv) kaldirag oranini
konusunda kat1 sinirlandirmalar getirme.

Borio (2013), ihtiyati politikalarin finansal ¢evrimleri nasil ele almalar1 gerektigi
sorusuna yanit aramistir. Finansal ¢evrimler, ihtiyati politikalarin sistemik veya makro
ihtiyati bir yonelime sahip olmasin1 gerektirmektedir. Finansal sistemi daha esnek ve
cokiislere kars1 dayanikli hale getirebilmek, finansal patlamay ilk etapta sinirlayarak
cokils olasiligini azaltmak icin finansal patlamalar boyunca tamponlar olusturmak
sarttir. BOylece politikalar, finansal patlamalara karsi daha bilingli bir sekilde
dayanacak, c¢okiis asamasinda yasanacak olasi riskler s6z konusu tamponlarla
yumusatilacak ve bu silire¢ rahatlatilacaktir (Borio, 2014, s. 18). Borio’nun finansal
cevrimlere iliskin makro ihtiyati politikalar hakkinda dort temel gézlemi bulunmaktadir

(Borio, 2013, s. 3). Bunlar:
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e Erken uyar aract olarak makro stres testleri onemlidir. Ancak 6zellikle
durgunluk zamanlarinda bu testlere dikkat edilmelidir. Ciinkii bu testler
bazen sistemi oldugundan daha giicli gosterebilmektedir. Politika
yapicilar sahte bir giivenlik hissine kapilirlar. Bu testlerin hatal1 sonuglar
vermesinin iki sebebi vardir. Ilki, risk 6l¢iim teknolojisi ile alakalidir.
Ikincisi ise finansal istikrarsizlik paradoksu adi verilen olgudan
kaynaklanmaktadir. Finansal istikrarsizlik paradoksuna gore, finansal
giicliikler ortaya ¢ikmadan hemen oOnceki kosullar fevkalade giicliidiir.
Ancak sistemin en giiclii goriindiigii zaman aslinda en kirillgan oldugu
zamandir. Bu sartlar altinda, bir seylerin goriindiiglinden farkli olduguna
inanmak oldukga giictiir.

e Zayif noktalar tespit etmekte, ag analizi bir ara¢ olarak kullanilabilir. Ag
analizi finansal sistemi, kurumlar1 birbirine baglayan bir birlestirme ag1
olarak goriir. Daha sonra ise, bu baglantilarla birlikte kurumlarin
ylkiimliiliiklerinin ~ ikincil etkilerinin  izlenmesiyle sistemik risk
modellenir. Modellenen sistemik riskin basarisiz kismi ne kadar biiyiikse,
sistemik risk de o kadar biiylik olur. Ancak bu model mekanik egzersizleri
igerdigi icin davramistan soyutlanmistir. Oysaki finansal bir krize neden
olan temel gii¢ gelisigilizel davranigsal tepkilerdir.

e Makro ihtiyati politikalarin etkinliklerinin oldugundan fazla tespit
edilmesinden kacinilmalidir. Burada ayrica stres testlerinin sinirliliklart da
ortaya  konmaktadir. Kullanilan araglar ve teknik, bulgularn
degistirebilmektedir. Yine, para politikasinin da ‘parti devam ederken
kokteyl bardagimi paketleyip gotiirmesi’ sikint1 yaratacaktir. Yani,
zenginlesmenin sarhos edici hissine kars1 koyabilmek, enflasyon karsit1 bir
grubun varligina ragmen, oldukg¢a giictiir.

e Makro ihtiyati politikalara tastyabileceginden fazla yiik yiiklememeye
dikkat edilmelidir. Makro ihtiyati politikalar, diger politikalarin aktif
destegine muhtactir. Asil risk, politikalarin birbirini desteklememesinden
kaynaklanmaktadir.

Krizden sonra yapilan bircok ¢alisma, geleneksel ve geleneksel olmayan para
politikalarinin yaninda makro ihtiyati politikalarin da kiiresel finansal ¢evrimlerin

etkisini hesaba katmalarinin 6nemini vurgulamistir. Merkez bankalari, finansal bir
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krizin etkilerini telafi etmek igin yalmzca para politikasina giivenmemelidir. Oyle ki,
kriz olasiligini ve krizin siddetini azaltmak adina, hem ekonominin genelini ilgilendiren
makro ihtiyati politikalarla hem de firma diizeyinde birtakim mikro ihtiyati politikalarla
para politikas1 desteklenmelidir (Bauer vd., 2018). BIS genel miidiirii Jaime Caruana,
“Makro ihtiyati ara¢lar giiclii bir mikro ihtiyati diizenlemeyi, giivenilir bir istikrar
odakli para politikasini ve siirdiiriilebilir maliye politikasint icerdiginde en etkilidir”
fikriyle, politika koordinasyonunun 6énemini ifade etmistir. Buna gore, maliye politikas1
para politikastyla, para politikasiysa finansal sisteme yonelik makro ihtiyati istikrar
politikalariyla ve miinferit finans kurumlarinin her birine yonelik mikro ihtiyati istikrar

politikalariyla koordineli olmalidir (European Banking Federation, 2011, s. 28).

2.5. Finansal Cevrimler ile Is Cevrimlerinin Etkilesimi

Finansal ¢evrimler ile is ¢evrimlerinin etkilesimlerine iliskin ¢aligmalar da yine
yasanan son biiyiik krizin ardindan popiiler hale gelmistir. Bu iki ¢evrim siire, uzunluk,
etki yonii, senkronizasyon dereceleri ve iliski giicleri bakimindan kiyaslamalara maruz
kalmiglardir. Esasinda bu c¢alismalarin ortaya cikmalarindaki temel neden, finansal
faktorlerin reel ekonomi iizerinde etkili olup olmadigini arastirmaktir. Yine buna bagh
olarak ¢evrimlerin, 6zellikle resesyon siireclerindeki hareketlerini izleyerek olasi krizler
hakkinda 6nceden fikir sahibi olmak ve bunlara kars1 yeni politika 6nerileri giindeme
getirmektir. Bu anlamda, yapilan bir¢ok calisma finansal ¢evrimlerin reel ekonomi
tizerinde 6nemli etkileri oldugunu ortaya koymustur (Claessens vd., 2011; Borio vd.,
2016; Ma ve Zhang, 2016; Melolinna ve Toth, 2016; Krznar ve Matheson, 2017; Shen
vd., 2017; Ahmed vd., 2018; Gokalp, 2018; Oman, 2019; Shen vd., 2019). Buna karsilik
olarak is cevrimlerinin finansal ¢evrimlere neden oldugunu sdyleyen calismalar da
mevcuttur (Bartoletto vd., 2015; Ahmad ve Sehgal, 2017). iki ¢cevrim arasinda var olan
giiclii iliski ve yiiksek senkronizasyon (Claessens vd., 2011; Akar, 2016; Liu, 2016;
Cagliarini ve Price, 2017; Grinderslev vd., 2017; Kucerova, 2017; Ahmed vd., 2018;
Gokalp, 2018; Riinstler ve Vlekke, 2018), 6zellikle kriz donemlerinde diger donemlere
kiyasla daha giiclii hale gelmektedir (Haavio, 2012; Antonakakis vd., 2015; Bartoletto
vd., 2015; Akar, 2016; Shen vd., 2019). Ancak ¢evrimler arasindaki bu iliskinin, tilke
diizeyinde, zayif olduguna dair kanitlar da mevcuttur (Schiiler vd., 2015). Bir diger
kiyas da ¢evrimlerin uzunluklarina iliskindir. Ampirik bulgular, finansal ¢evrimlerin is

cevrimlerinden ¢ogunlukla daha uzun siirdiigiine iliskin kanitlar sunmaktadir
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(Drehmann vd., 2012; Gonzalez vd., 2015; Giordana ve Gueddoudj, 2016; Krznar ve

Matheson, 2017; Ponties, 2017; Schiiler vd., 2017; Bhatta, 2018; Binici, vd., 2018).
Finansal c¢evrimler ile is ¢evrimleri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligsmalaradaki

analizlerin dénemi, kullanilan yontemler ve degiskenler ve elde edilen 6énemli bulgular

Tablo 2.3’te 6zetlenmistir.
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Tablo 2.3. Finansal Cevrimler ve Is Cevrimleri Etkilesimine [liskin Literatiir Ozeti

Yil Yazar Donem Ulke/Ulke Grubu Yontem Degiskenler Bulgular
2011 | Claessens | 1960-2007 21 Gelismis BBQ algoritmasi | Is cevrimleri: GSYIH Is ¢evrimleri ile finansal ¢evrimler arasinda farkli
vd. OECD iilkesi ve ve uyum endeksi | Finansal ¢evrimler: Kredi hacmi, konut | evrelerde giiglii bir iliski s6z konusudur. Kredi ve
23 Gelismekte fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlari konut piyasasinin reel ekonomi tizerinde 6nemli
olan iilke etkisi vardir.
2012 | Drehmann | 1960-2011 Avustralya, Christiano ve Is cevrimleri: GSYIH Finansal ¢evrimler, geleneksel is ¢evrimlerinden
vd. Almanya, Fitzgerald filtresi | Finansal cevrimler: Ozel sektor cok daha uzun siirmektedir. Is cevrimlerindeki
Japonya, Norveg, ve BBQ kredileri, kredi/GSYIH orani, konut resesyonlar, finansal ¢evrimlerdeki daralma
Isveg, Birlesik algoritmasi fiyatlari, hisse senedi fiyatlari, toplam asamasina denk geldiklerinde ¢ok daha derinden
Krallik, ABD varlik fiyatlari etki yaratmaktadir.
2012 Haavio 1980-2010 | 17 OECD iilkesi BBQ algoritmas1 | Is cevrimleri: Reel GSYIH Is ¢evrimleri ile finansal ¢evrimler arasinda,
ve uyum endeksi | Finansal ¢evrimler: Bor¢lar/GSYIH, genisleme donemine kiyasla daralma
reel konut fiyatlari, reel hisse senedi donemlerinde daha siki bir iligki bulunmaktadir.
fiyatlar
2014 | Apostoaie | 2000-2012 Avrupa Birligi Baxter ve King | Is cevrimleri: Reel GSYIH Finansal ¢evrimler ile is ¢gevrimleri cogunlukla
ve Percic filtresi, Capraz Finansal ¢evrimler: Toplam kredi esanli hareket etmektedir. iki degisken arasinda
korelasyon hacmi bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Is
analizi, Granger ¢evrimleri kredi ¢gevrimlerine bir ya da iki ¢eyrek
Nedensellik, Oteden Onciliik etmektedir.
Yayilma
yaklagimi
2014 Gomez- 1978-2012 Sili, Kolombiya Christiano ve Is gevrimleri: GSYIH Is cevrimleri ve finansal ¢evrimler, orta vadede
Gonzalez ve Peru Fitzgerald filtresi, | Finansal ¢evrimler: Krediler pozitif yonlii yliksek korelasyona sahiptir.
vd. Frekans tabanli Finansal ¢evrimlerden is ¢evrimlerine dogru tek
capraz korelasyon yonlii nedensellik bulunmustur.
ve Granger
Nedensellik
2014 Oliveira 1989-2013 | Japonya, Birlesik | HP filtresi ve DL | Is cevrimleri: Bilesik 6ncii gostergeler Finansal ¢evrimleri agiklamakta yalnizca is
Krallik ve & ARDL Finansal cevrimler: Hisse senedi cevrimleri ve is ¢evrimlerinin birinci gecikmesi
Amerika Birlesik modelleri fiyatlar1 endeksi, konut fiyatlar istatistiki olarak anlamhdir. Is cevrimlerini
Devletleri endeksi ve uzun vadeli kredi faiz aciklamakta ise hem ilgili gecikmeler hem de

oranlar1

finansal ¢evrimler istatistiki olarak anlamlidir.
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Tablo 2.3. (Devami) Finansal Cevrimler ve Is Cevrimleri Etkilesimine Iliskin Literatiir Ozeti

2015 | Antonakak | 1957-2012 G7 Ulkeleri HP filtresi ve Is cevrimleri: GSYIH biiyiimesi Kredi biiyiimesi ile GSYIH biiyiimesi arasindaki
is vd. Yayilma endeksi | Finansal cevrimler: Kredi biiylimesi yayilma iki yonliidiir ve aralarindaki baglanti kriz
yaklagimi donemlerinde daha giigliidiir. Is cevrimleri ve
finansal ¢evrimler arasindaki yayilmalarin
biiyiikliigii ve yonii, G7 iilkelerinin ekonomik
ortamdaki degisikliklerle birlikte zamana gore
farklilik gostermektedir.
2015 | Bartoletto | 1861-1993 Italya BBQ algoritmas1 | Is cevrimleri: GSYIH Is cevrimleri ve finansal ¢evrimler 6zellikle orta
vd. ve uyum endeksi | Finansal cevrimler: Banka kredileri vadede zayif bir sekilde senkronize olmaktadir.
Resesyon donemlerinde ise aralarindaki iliski,
diger donemlere gore daha baskindur. s
cevrimleri kisa vadede finansal gevrimlere yol
acmaktadir.
2015 | Gonzalez | 1996-2013 28 iilke HP filtresi, Is cevrimleri: Reel GSYIH Finansal ¢evrimler, is cevrimlerinden daha
vd. Bayesyen Yapisal | Finansal ¢evrimler: Kredi-GSYIH a¢151 uzundur.
Zaman Serisi
Modeli ve Tekil
Spektral Analiz
2015 | Schiiler vd. | 1970-2013 | 13 Avrupa ilkesi Christiano ve Is cevrimleri: Cikt1 diizeyi, issizlik Finansal ¢evrimler daha uzun siirme
Fitzgerald filtresi, | orani, TUFE egilimindedir. Ulke diizeyinde finansal ¢evrimler
Coklu Spektral Finansal ¢evrimler: Toplam krediler, ile is ¢cevrimleri arasinda gii¢lii bir iliski yoktur.
Analiz ve varlik ve hisse senedi fiyatlari
Zamanla degisen
kiimelenme
2016 Akar 1998-2014 Tiirkiye HP Filtresi, BBQ | Is ¢evrimleri: Reel GSYTH, hane halki Is ¢evrimleri ve finansal ¢evrimler son derece
Algoritmasi ve | tiketimi senkronizedirler. 2008 Kiiresel Krizi’nde iki
Dinamik kosullu | Finansal ¢evrimler: Toplam kredi ¢evrim arasinda pozitif ve yiliksek dinamik
korelasyonlar hacmi ve BIST100 endeksi kosullu korelasyonlar vardir.
2016 | Borio vd. 1980-2012 ABD HP filtresi ve [s cevrimleri: Reel GSYTH Finansal faktorler, is cevrimlerindeki dongiisel

Kalman filtresi,
State-Space
Modeli

Finansal cevrimler: Uc ay vadeli faiz
oranlar1, Tiiketici fiyat endeksi,
finansal olmayan 6zel sektor kredileri,

reel konut fiyati endeksi, enflasyon,
reel faiz oranm

tiretim dalgalanmalarini agiklamakta ve
tiretimdeki bu dongiilerin hangilerinin
stirdiiriilebilir oldugunu, hangilerinin olmadigim
belirlemekte 6nemli bir rol oynamaktadir.
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Tablo 2.3. (Devami) Finansal Cevrimler ve Is Cevrimleri Etkilesimine Iliskin Literatiir Ozeti

2016 | Giordana | 1980-2015 Liiksemburg BBQ algoritmasi, | Is cevrimleri: Reel GSYIH, Tiiketici Finansal ¢evrimler, is ¢evrimlerinden daha uzun
ve Christiano ve fiyat endeksi siirmektedir. Finansal ¢evrimlerin daralma
Gueddoud;j Fitzgerald filtresi | Finansal cevrimler: Ozel sektér banka evreleri Kiiresel Kriz donemi haricinde is
ve uyum endeksi | kredileri, hane halki banka kredileri, ¢evrimlerininkinden daha belirgindir.
finansal olmayan sirketlerin banka
kredileri, yerli 6zel sektor kredileri,
konut fiyatlari, varlik fiyatlar1 endeksi
2016 Liu 1978-2013 11 Asya iilkesi BBQ algoritmasi, | Is cevrimleri: Reel GSYIH, issizlik Finansal ¢evrimler, ig ¢evrimlerinden daha derin
Christiano ve orani ve daha keskindir. Finansal ¢evrimler ile is
Fitzgerald filtresi | Finansal ¢evrimler: Krediler, konut cevrimleri arasinda yiiksek derecede
ve Dinamik fiyatlari, hisse senedi fiyatlar senkronizasyon mevcuttur.
korelasyon
2016 Ma ve 1987-2015 ABD, Birlesik HP filtresi, Is cevrimleri: Reel GSYTH Finansal ¢evrimler, is ¢evrimleri iizerinde 6nemli
Zhang Krallik, Japonya, Genellestirilmis | Finansal ¢evrimler: Kisa vadeli faiz role sahiptir. Finansal ¢evrim soklar1, 6zellikle
Cin Momentler orani, Tiiketici fiyat endeksi, Beklenen finansal istikrarsizlik donemlerinde
Metodu enflasyon, Reel efektif doviz kuru, makroekonomik dalgalanmalara neden olan bir
konut fiyatlart endeksi, hisse fiyat itici gii¢ niteligi tasimaktadir.
endeksi, para arzi
2016 | Melolinna | 1995-2014 Birlesik Krallik Kalman filtresi, Is cevrimleri: GSYIH, issizlik orant, Uretim ag1gmin tahmininde finansal cevrimlere
ve Toth HP filtresi ve Yar1 | Tiketici fiyat endeksi, uzun déonemli iliskin degiskenlerin 6nemi vurgulanmistr.
yapisal igsizlik orani Finansal ¢evrimler, is ¢evrimleri iizerinde
gozlenemeyen Finansal cevrimler: Finansal durum etkilidir.
bilesenler modeli | endeksleri
2016 | Sala-Rios | 1970-2014 Ispanya BBQ algoritmasi, | Is cevrimleri: Reel GSYIH Is ¢evrimleri, sirket ve hanehalki kredilerinde
HP filtresi, Finansal cevrimler: Toplam &6zel sektor cevrimlere neden olmaktadir. Kredi patlamasi
Capraz kredileri, finansal olmayan sirket yasanan donemlerde daha derin ve uzun is
korelasyon, kredileri, Hanehalki kredileri cevrimi daralmalari goriilmemistir.
Granger
Nedensellik testi
2017 | Ahmadve | 1975-2013 Giliney Asya Dinamik Yayilma | Is cevrimleri: Reel GSYIH biiyiimesi Is gevrimleri ile finansal cevrimler arasinda sinirh
Sehgal Bolgesel Ortakligt Yaklagimi Finansal ¢evrimler: Kredi biiylimesi bir etkilesim s6z konusudur. s cevrimleri,

finansal ¢evrimlere neden olmaktadir.
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Tablo 2.3. (Devami) Finansal Cevrimler ve Is Cevrimleri Etkilesimine Iliskin Literatiir Ozeti

2017 | Cagliarini | 1971-2016 | Avustralya, ABD, Coklu Spektral Is cevrimleri: Reel GSYIH biiyiimesi, Finansal ¢evrimler ile is ¢evrimleri esanli hareket
ve Price Birlesik Krallik, Analiz, BBQ igsizlik orani, igglicii orani etmektedirler. Tki cevrim birbirlerini etkileyecek
Fransa, Almanya algoritmasi ve Finansal ¢evrimler: Reel kredi potansiyele sahiptirler.
Christiano ve biiyiimesi, konut fiyatlari, hisse senedi
Fitzgerald filtresi | fiyatlan
2017 | Grindersle | 1970-2016 Danimarka Christiano ve Is cevrimleri: GSYIH Is gevrimleri ve finansal ¢evrimler arasinda orta
v vd. Fitzgerald filtresi | Finansal ¢evrimler: Kredi fiyatlari, vadede gii¢lii bir esanli hareket vardir. Finansal
ve Frekans alan1 | konut fiyatlari cevrimler, ig ¢evrimleri ile giiclii bir sekilde
analizi baglantilidir.
2017 | Krznarve | 1995-2015 Brezilya HP filtresi, Yar1 | Is cevrimleri: Reel GSYTH Finansal ¢cevrimler hem is ¢evrimlerinden daha
Matheson Yapisal Model Finansal cevrimler: Toplam krediler, biiyiik boyutlara hem de daha uzun bir siireye
para piyasasi faizi, hisse senedi sahiptir. Finansal piyasa geligmeleri ile is
fiyatlari, konut fiyatlari, reel doviz kuru | ¢evrimleri arasinda giiglii bir korelasyon vardir.
2017 | Kucerova | 1995-2015 | Gelismekte olan HP filtresi ve Is cevrimleri: Reel GSYTH Is cevrimleri ve finansal ¢evrimler arasinda
Merkez, Dogu ve | BBQ algoritmas: | Finansal ¢evrimler: Ozel sektdr banka yiiksek bir senkronizasyon tespit edilmistir.
Giineydogu kredileri, finansal olmayan 6zel sektor
Avrupa iilkeleri kredileri, reel konut fiyatlar1 endeksi
2017 Pontines 1980-2016 Dogu Asya HP filtresi, Baxter | Is cevrimleri: Reel GSYIH Finansal ¢evrimler, is ¢evrimlerinden daha uzun
tilkeleri ve King filtresi, | Finansal ¢evrimler: Toplam kredi stirmektedir.
Spektral Analiz, | hacmi, konut fiyatlart endeksi, varlik
ARMA Modeli, | fiyatlar1 endeksi
Corbae-Ouliaris
filtresi
2017 | Schiiler vd. | 1970-2013 G7 tilkeleri Christiano ve Is gevrimleri: Reel GSYTH, reel 6zel Finansal ¢evrimler, is ¢evrimlerine kiyasla daha
Fitzgerald filtresi, | tiiketim harcamalari, briit sabit sermaye | uzun ve daha siddetlidir. Ortalama bir i cevrimi 9
Spektral Analiz | olusumu yil, finansal ¢evrim ise 15 yil siirmektedir.
Finansal ¢evrimler: Toplam kredi
hacmi, konut fiyatlari, varlik fiyatlari
endeksi, kurumsal tahvil getirileri,
Tiiketici fiyat endeksi
2017 Shen vd. 1995-2016 Cin BBQ algoritmasi, | Is cevrimleri: GSYIH biiyiimesi, Is Finansal ¢evrimler, ig ¢evrimlerinden daha az
uyum endeksi ve | ¢evrimleri endeksi siklikta meydana gelmektedir. Finansal ¢evrimler,
Granger Finansal ¢evrimler: Kredilerin is ¢evrimlerine neden olmaktadir.
Nedensellik testi | GSYIH’ye orani, konut fiyatlari ve

varlik fiyatlari
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Tablo 2.3. (Devami) Finansal Cevrimler ve Is Cevrimleri Etkilesimine Iliskin Literatiir Ozeti

2018 | Ahmed vd. | 1960-2010 | 11 Euro Bolgesi | BBQ algoritmasi, | Is ¢evrimleri: Sanayi tiretim endeksi Is gevrimleri ile finansal ¢evrimler arasinda
tilkesi Probit Model Finansal cevrimler: Hisse senedi tilkeler arasi giiglii bir senkronizasyon
fiyatlar1 endeksi bulunmaktadir. Ozellikle tek para birimine gegis
ile birlikte Euro bolgesinde finansal ¢evrimler is
cevrimleri iistiine hakimiyet kurmus durumdadir.
2018 Bhatta 1991-2017 Nepal HP filtresi, Baxter | Is cevrimleri: GSYIH Finansal ¢evrimler, ig ¢evrimlerinden daha uzun
ve King filtresi ve | Finansal ¢evrimler: Kredi/GSYIH oran ve daha derindir.
Spektral Analiz
2018 | Binicivd. | 1987-2015 Tiirkiye HP filtresi, BBQ | Is cevrimleri: Reel GSYIH Kredilere bagli finansal ¢evrimlerin ortalama
algoritmasi ve Finansal ¢evrimler: Kredi hacmi, stiresi, i ¢evrimlerinden uzun siirmektedir.
uyum endeksi BIST100 endeksi, reel efektif doviz Finansal ¢evrimler ile is ¢evrimleri arasinda
kuru pozitif yonlii yiiksek bir iligki bulunmaktadir.
2018 Gokalp 2002-2017 Tiirkiye HP filtresi, Is cevrimleri: Reel GSY1H, hane halki Cevrimler biiyiik 6l¢lide senkronize olmus
Dinamik kosullu | tiiketimi durumdadirlar. Finansal degiskenler reel
korelasyonlar ve | Finansal cevrimler: BIST100 endeksi ekonomik aktiviteler lizerinde giiclii bir etkiye
uyum endeksi kredi hacmi sahiptir.
2018 | Riinstler ve | 1973-2014 ABD, Birlesik Christiano ve Is cevrimleri: Reel GSYTH Kredi ve konut fiyatlarindaki ¢evrimlerle is
Vlekke Krallik, Almanya, | Fitzgerald filtresi, | Finansal ¢evrimler: Toplam finansal cevrimleri orta vadede yiiksek derecede iliskilidir.
Fransa, Italya, Kalman filtresi ve | olmayan 6zel sektor kredileri, reel
Ispanya Coklu Yapisal konut fiyatlar
Zaman Serisi
Modeli
2018 | Tsiakasve | 1960-2016 ABD, Kanada, Granger Is gevrimleri: Sanayi Uretim Endeksi Is cevrimleri ve finansal ¢evrimler arasinda cift
Zhang Birlesik Krallik, Nedensellik testi | Finansal ¢evrimler: Reel kredi hacmi yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
Almanya ve ve MF-VAR ABD’nin is ¢cevrimleri, 6zellikle durgunluk
Japonya modeli donemlerinde diger iilkelerin is ¢evrimlerine
neden olmaktadir.
2019 | Bartoletto | 1861-2013 Italya BB algoritmasi, | Is cevrimleri: GSYIH Kisa donemde finansal ¢evrimlerden is
vd. uyum endeksi, Finansal cevrimler: Krediler cevrimlerine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi

Christiano ve
Fitzgerald filtresi,
Granger
Nedensellik testi,
Asimetrik VAR
Modeli

s6z konusudur. Krediler ile GSYIH arasinda
asimetrik bir iliski s6z konusudur. Negatif kredi
soklarina, GSYIH nin negatif ve anlaml1 tepkisi
vardir. GSYIH’nin asimetrik soklarinm krediler
tizerindeki etkileri daralmalar sirasinda daha
yogun olup Granger nedensellik yoktur.
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Tablo 2.3. (Devami) Finansal Cevrimler ve Is Cevrimleri Etkilesimine Iliskin Literatiir Ozeti

2019 Oman 1971-2015 | Euro bolgesi iiye Christiano ve Is cevrimleri: Reel GSYIH Resesyon zamanlarinda finansal ¢evrimler, is
tilkeleri Fitzgerald filtresi | Finansal ¢evrimler: Finansal olmayan ¢evrimlerinden daha az senkronizedir. Finansal
ve uyum endeksi | 6zel sektor kredileri, Krediler/GSYTH, ¢evrimler, ekonomik dalgalanmalar tizerinde
reel konut fiyatlari genis capli etkiye sahiptir.
2019 Shenvd. | 2001-2015 Cin (bolgesel) BBQ algoritmas1 | Is cevrimleri: GSYIH biiyiimesi Finansal ¢evrimler, is ¢evrimlerinin Granger
ve Panel Dinamik | Finansal ¢evrimler: Kredi hacmi, konut | nedenidir. Durgunluk dénemlerinde bu iki ¢evrim
Logit Model fiyatlari, hisse senedi ve tahvil ayni yonlil hareket etmektedirler.
finansmani oranlari
2020 | Aravalath | 1990-2019 Hindistan Dalgacik Analizi, | Is cevrimleri: Sanayi Uretim Endeksi Finansal ¢evrimlerden is ¢evrimlerine dogru
BBQ algoritmasi, | Finansal ¢evrimler: Reel kredi hacmi, nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
Toda-Yamamato | hisse senedi fiyatlar
Nedensellik testi
2020 Degneli 2003-2015 Tiirkiye HP filtresi, Is gevrimleri: Sanayi iiretim endeksi, Reel kredi hacmi ve konut fiyatlar1 endeksinden is
Granger tiiketici fiyat endeksi, reel faiz orani, cevrimlerine dogru Granger Nedensellik iligkisi
Nedensellik testi | reel efektif doviz kuru endeksi, tiiketim bulunmaktadir.
endeksi, hiikiimet harcamalar1 endeksi,
yatirim endeksi, ihracat endeksi, ithalat
endeksi
Finansal cevrimler: Reel varlik
fiyatlari, reel kredi hacmi endeksi,
finansal stres endeksi, konut fiyatlar
endeksi
2020 Skare ve 1270-2016 Birlesik Krallik Spektral Analiz | Is cevrimleri: Reel GSYIH Is ¢evrimleri ile finansal ¢evrimler orta vadeli
Porada- Finansal cevrimler: Konut fiyatlari spektrumda hareket etmektedir. Tki ¢evrim
Rochon endeksi, krediler, arasinda giiclii bir baglanti mevcuttur.
2020 Yan ve 1970-2018 | Birlesik Devletler HP filtresi, Is cevrimleri: Reel GSYIH biiyiimesi Finansal ¢evrimler, 6zellikle orta vadeli
Huang Dalgacik ve VAR | Finansal ¢cevrimler: Krediler, konut sikliklarda (8-30 y1l) is ¢evrimleri ile iliskilidir.
analizleri fiyatlari, hisse senedi fiyatlari Aralarinda yiiksek bir korelasyon bulunmaktadir.

Finansal ¢evrimler, is ¢evrimlerinin 6nemli bir
kaynagini temsil eder. Finansal ¢evrimlerden is
¢evrimlerine dogru tek yonlii Granger nedensellik
iligkisi mevcuttur.
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Finansal ¢evrimler ile is ¢evrimleri senkronizasyonuna iliskin en genis kapsamli
calismay1 Claessens ve arkadaglari (2011) yapmislardir. Calismada 21 gelismis OECD
iilkesinin ve 23 gelismekte olan tilkenin verilerine yer vermislerdir. Analiz bulgularina
gore, ciktidaki ve kredilerdeki ¢evrimler arasinda oldukga yiiksek bir senkronizasyon
tespit edilmistir. Buna gore, iki c¢evrim yaklagik %80 oraninda es anli hareket
etmektedir. Bu oran, ¢ikt1 ve konut piyasasi ¢evrimleri arasinda yaklasik %65 ve ¢ikti
ile hisse senedi piyasasi arasinda ise yaklasik %60’tir. Ancak bu oranlar gelismis ve
gelismekte olan iilkeler 6zelinde incelendiginde durum farklilagmaktadir. Gelismis
ilkelerde c¢ikt1 ile konut piyasasit ve kredi g¢evrimleri arasinda daha yiliksek bir
senkronizasyon s6z konusuyken, gelismekte olan iilkelerde ayn1 durum ¢ikt: ile hisse
senedi piyasast cevrimleri arasinda gecerlidir. Bu durum, gelismis tlkelerin hem
gelismis finansal piyasalara sahip olduklarini hem de reel ekonomilerinin konut
fiyatlarindaki ve kredilerdeki degisime kars1 daha duyarli oldugunu gostermektedir. Ote
yandan, gelismekte olan {ilkelerin reel ekonomileri ve hisse senedi fiyatlarinin
dinamikleri, dis finansal piyasalarin ve yabanci sermaye akimlarmin énemli etkilerine
kars1 savunmasiz kalmaktadir (Claessens vd., 2011, s. 15-16).

Drehmann vd. (2012) ise orta vadeli finansal ¢evrimlerin, is ¢evrimlerinden farkli
bir olgu oldugunu ortaya koymuslardir. Finansal ¢cevrimler daha uzundur ve daha biiyiik
bir genlige sahiptir. Bu, 6zellikle finansal liberallesme ile birlikte gelen durumdur.
Finansal cevrimlerin dip noktalariyla daralmalar her zaman cakismamakta ve is
cevrimlerindeki daralma asamalar1 finansal ¢evrimlerdeki daralma asamalarindan daha
kisa stirmektedir. Standart bir is ¢evriminin uzunlugu 6 ila 8 yil siirerken, ekonominin
liberallesip liberallesmedigine bagli olarak bir finansal ¢evrim 10 ila 20 yil arasinda
stirmektedir. Ancak bir finansal ¢evrim ile ¢akistiginda ekonomideki durgunluklar ¢ok
daha derinden hissedilmektedir (Drehmann vd., 2012, s. 18-20). iki ¢evrim arasinda,
genigleme donemlerine kiyasla daralma donemlerinde daha siki bir baglanti oldugunu
savunan bir diger c¢alismada ise finansal piyasalardaki fiyatlarin reel ekonomik
faaliyetlerin 6nemli bir belirleyicisi olduklar1 belirtilmistir. Ozellikle ~konut
fiyatlarindaki tepeler, durgunluklara yol agma egilimindedirler. Ote yandan, kredi
piyasasindaki gelismeler de reel ekonomik faaliyetleri geciktirebilmektedirler (Haavio,
2012, s. 16).

Tiirkiye ekonomisine iliskin ¢alismalardan Akar (2016, s. 34), iki ¢evrimin

yiiksek oranda senkronize olduklarina isaret etmistir. Zamanin ortalama %68,4’{inde bu
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cevrimler ayn1 agamada izlemektedirler. Capraz korelasyon katsayilarina gore kredi
cevrimleri, ig ¢evrimlerine sebep olan temel faktdr olup bu iki ¢evrim arasindaki iliski
pozitif ve gii¢liidiir. Yine, hisse senedi piyasasini temsilen BIST100 ¢evrimleri de is
cevrimlerine sebep olan bir diger 6nemli faktordiir. Diger bir ¢calismada ise Binici vd.
(2018), kredi cevrimleri ile is ¢evrimleri arasinda yine olduke¢a yiiksek ve es anli bir
iligkinin varligin tespit etmislerdir. Kredilere bagli finansal ¢evrimler, is ¢evrimlerinden
yaklagik bes ¢ceyrek daha uzun siirerken; BIST100 ve reel efektif doviz kuru ¢evrimleri
ise yaklasik olarak kredi ¢evrimlerinin yaris1 kadar siirmektedirler. BIST100 ve reel
efektif doviz kurunun is g¢evrimlerinin ge¢cmis degerleri ile daha yiiksek bir iliski
iceririnde olmasi, hisse senedi ve doviz piyasalarinin 6ncii gosterge 6zelligi tagidigini
ortaya koymaktadir. Gokalp (2018) ise Tiirkiye ekonomisine iliskin olarak yapilan diger
calismalarla tutarli olarak iki ¢evrim arasindaki yliksek senkronizasyonun varligini ifade
etmistir. Kredi g¢evrimlerin, is ¢evrimlerini etkileyen Oncii bir karakteristige sahip
oldugu ve finansal degiskenlerin Tiirkiye’deki reel ekonomik faaliyetler iizerinde giiclii
etkiler barindirdigi, s6z konusu calismanin diger Onemli bulgular1 arasinda yer

almaktadir.
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3. TURKIYE’DE iS CEVRIMLERI VE FINANSAL CEVRIMLER ILISKiSi

Is ¢evrimleri ile finansal cevrimler iligkisini inceleyen ¢alismalar1 iceren literatiire,
ikinci boliimde genis kapsamli bir bigimde yer verilmistir. Caligmanin bu béliimiinde,
cevrimlerin Ozellikleri ve iki cevrim arasindaki iligski, farkli yontemlerle analiz
edilmistir. Elde edilen bulgularin hem kendi igerisinde hem de literatiirdeki diger

caligsmalarla karsilagtirmasi yapilmistir.

3.1. Veriler ve Endeks Olusturma

3.1.1. Veri

Is ¢evrimleri ile finansal cevrimler iliskisi, 1998-2019 yillarma ait ¢eyreklik
verilerle analiz edilmistir. Is ¢evrimlerini temsilen, literatiirde Sanayi Uretim Endeksi
(Ahmed vd., 2018), tiiketim harcamalar1 (Akar, 2016; Schiiler, 2017) ve issizlik orani
(Liu, 2016; Cagliarini ve Price, 2017) gibi degiskenler kullanilsa da, daha yaygin olarak
kullanilan ve iizerinde uzlasilan degisken GSYIH’dir (Skare ve Stjepanovic, 2016). Bu
nedenle, bu calismada is ¢evrimlerini temsilen Zincirlenmis Hacim GSYIH? kullanilmis
ve bu degisken rgdp ile ifade edilmistir. Finansal ¢evrimlere iligkin olarak ise genel
anlamda iizerinde uzlasilmig tek bir degisken bulunmamaktadir. Ancak bunun igin
kredi, hisse senedi ve gayrimenkul piyasalari olmak iizere li¢ farkli piyasanin verileri
kullanilabilmektedir (Claessens vd., 2011; Drehmann vd., 2012). Buradan isaretle, kredi
piyasast gostergeleri olarak TUFE ile armdirilmis reel kredi hacmi, rcredit;
krediler/GSYIH orani, c_to _gdp ve bankalar arasi faiz orami, intr degiskenleri; hisse
senedi piyasalarini temsilen ise TUFE ile arindirtlmis BIST100 Getiri Endeksi, bist/00
kullanilmistir. Tiirkiye ekonomisine iliskin gayrimenkul piyasas1 gostergelerinin kayit
altina alinmalar1 daha yakin zamanli bir baslangi¢ tarihiyle gerceklestigi icin, bu
piyasaya iliskin dogrudan bir degisken kullanilamamaistir. Bunun yerine {iretim, tiikketim
ve ticaret kanallariyla ekonominin geneli {izerinde 6nemli etkiler barindiran déviz kuru
degiskeni (Binici vd., 2016), reel efektif doviz kuru, reer analize dahil edilmistir.

Bankalar arasi faiz oran1 degiskeni OECD veritabanindan, diger degiskenler ise TCMB

8 Zincirlenmis hacim endeksleriyle GSYIH’nin hesaplanmasi, daha once yine TCMB tarafindan
hesaplanan sabit fiyatlarla hesaplamaya benzemekte ve enflasyon etkisinden arindirilarak elde
edilmektedir (Egilmez, 2016).
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Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden temin edilmistir. Moving Avarage Yontemi ile

mevsimsel etkilerden arindirilan serilerin zaman serisi grafikleri Sekil 3.1°de

gosterilmistir.
RGDP RCREDIT
480,000,000 7,000,000
440,000,000 6,000,000 |
400,000,000 5,000,000 |
360,000,000
4,000,000 |
320,000,000
3,000,000 |
280,000,000
240,000,000 | 2,000,000 -
200,000,000 1,000,000 |
1601000,000 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 9% 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
C_TO_GDP INTR
100 200
80 160
60 120
40 | 80
20 40 |
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 9% 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
BIST100 REER
16 130
120
124 110 |
100
8
90
.l 80
70
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 60 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 9% 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

Sekil 3.1. Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri

Finansal cevrimlerin is c¢evrimleriyle iliskilerini degisken bazinda tek tek
incelemek yerine, tiim piyasa etkilerini bir arada gérmek amaciyla, Ma ve Zhang
(2016), Melolinna ve Toth (2016) ve Krznar ve Matheson (2017) gibi ¢aligmalarda
isaret edildigi gibi finansal ¢evrim endeksleri hesaplanmistir. Ma ve Zhang (2016),

finansal cevrimlerin Ol¢iimiinde endekslerin kullanilmasinin avantajlarii su sekilde
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siralamiglardir: (i) Finansal g¢evrimlerin genel kosullarini yakalamada birden fazla
degisken, tek bir degiskene kiyasla daha dogru ve gercekeidir. (i7) Finansal ¢evrimler
endeksinin basitligi ve Olgiilebilirligi, merkez bankalarinin finansal sistemdeki
istikrarsizliklar1 izlemelerine ve gerekli onlemleri almalarina olanak tanir. (iii) Finansal
cevrimler endeksi, tek bir degiskenin kullanilmasinin yaratabilecegi asir1 sapmali

gozlemler riskini azaltarak, olasi bir politika hatasi riskini de minimize eder.

3.1.2. Verilerin Normallestirilmesi ve Agirhklandiriimasi

Finansal cevrim endeksleri olustururken kullanilan degiskenler, tiirlerine ve
birimlerine gore farklilik gosterdiklerinden, bunlart endekse doniistiiriirken birgok
normallestirme yonteminden biri olan Min-Max normallestirme yontemi kullanilmaistir.
Min-Max normallestirme, orijinal veriler iizerinde dogrusal bir doniisim
gerceklestirmektedir (Amiri vd., 2014).

Vie—min (V)
max(Vi)— min (V;)

Vi = (3.1)

Denklem 3.1°de yer alan Vj;, i degiskeninin t donemindeki degerini; min(V;) ve
max(Vi) sirasiyla, orneklem periyodundaki i degiskeninin minimum ve maksimum
degerlerini; Vi, ise degiskenin normallestirilmis degerini ifade etmektedir.
Normallestirmeyle  birlikte tim  degiskenlerin  degerleri [0, 1] aralifina
donistiirilmiistiir. Sekil 3.2°de normallestirilmis seriler bir arada gosterilmistir. Buna
gore nrgdp’, rgdp’nin; nrcredit, reredit’ing nc_to gdp, ¢ to gdp’nin; nintr, intr’nin;

nbist100, bist100°{in ve nreer, reer’in normallestirilmis degerlerini ifade etmektedir.

9 rgdp degiskeni herhangi bir endeks hesaplamasinda kullanilmayacak olup, finansal c¢evrim
endeksleriyle karsilastirilabilir olmasi agisindan normallestirilmesi saglanmistir.
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— NRGDP — NRCREDIT —— NC_TO_GDP
—— NINTR —— NBIST100 ——— NREER

Sekil 3.2. Normallestirilmis Degiskenler

Normallestirilmis degiskenler, daha sonra asagidaki formiil ile endekslerde

toplanmustir.
FC =Y} wx; (3.2)

Denklem 3.2°de wi, i degiskeninin agirligini; x; ise degiskenlerin normallestirilmis
degerlerini ifade etmektedir. Finansal cevrim endekslerinde kullanilacak 5 farkl
normallestirilmis degisken (Kredi piyasasi gostergeleri: nrcredit, nc_to_gdp ve nintr,
hisse senedi piyasasi gostergesi: nbist100 ve bunlarin disinda kalan: nreer) bulunmasina
karsin, her bir kredi piyasasi gostergesinin ayri ayri yer aldigi 3 farkli endeks
olusturulmustur. Endeksler olusturulurken Goodhart (2001), Ma ve Chen (2014) ve Ma
ve Zhang (2016) calismalarinda kullanilan ti¢ farkli yontem tercih edilmistir. Bunlardan
ilki, her bir degiskenin reel GSYIH ile aralarindaki korelasyon katsayilarmi kullanarak
agirhiklandirmadir. ikincisi, her bir degiskenin ayni oranda (1/3) agirliklandiriimasidir.
Uciinciisii ise degiskenlerin ters varyans ydntemiyle agirhiklandirilmalaridir. Bu
sonuncu yontem, her bir degiskeni volatilitesi ile ters oranli agirliklandirdig1 igin,

nispeten daha stabil olan degiskeni daha yiiksek oranda agirliklandirmaya olanak
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tanimaktadir. Boylece 3 farkli endeks, 3 farkli agirlandirmaya tabi tutularak toplam 9

farkl1 finansal ¢evrim endeksi’’ hesaplanmustir.

Tablo 3.1. Finansal Cevrim Endeksleri I¢in Hesaplanan Agirhiklar

ENDEKS NRCREDIT NC_TO_GDP NINTR NBIST100 NREER
FC1 0.50 - - 0.34 -0.16
FC1A 0.34* - - 0.33 -0.33
FC1B 0.19 - - 0.31 -0.50
FC2 - 0.49 - 0.34 -0.17
FC2A - 0.34* - 0.33 -0.33
FC2B - 0.22 - 0.30 -0.48
FC3 - - -0.38 0.42 -0.20
FC3A - - -0.33 0.34* -0.33
FC3B - - -0.51 0.19 -0.30

* Degiskenler ayn1 oranda agirliklandirilirken, devrili say1 sorunundan kurtulmak admna 0.34 yiiksek
degeri, nrgdp ile korelasyonu en yiiksek olan degiskene verilmistir.

Tablo 3.1°de finansal ¢evrim endeksleri i¢in hesaplanan agirliklandirmalara yer
verilmistir. Buna gore fcl, fc2 ve fc3 endeksleri korelasyon katsayilariyla’/; fcla, fc2a
ve fc3a degiskenleri aynmi oranda; fclb, fc2b ve fc3b degiskenleri ters varyans

yontemiyle agirliklandirilan endeksleri temsil etmektedirler.

10 Endeksler olusturulurken korelasyon katsayilarindaki pozitif ve negatif isaretler dikkate alinmais, tim

endeksler korelasyon matrisinden elde edilen bu isaretlere gore agirliklandirtlmistir.

11 Korelasyon katsayilar1 tablosu EK-1’de gosterilmistir.
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Sekil 3.3. Finansal Cevrim Endeksleri

Hesaplanan finansal ¢evrim endeksleri Sekil 3.3’te birlikte gosterilmistir. Ayni
degiskenlerin kullanildig: farkli agirliklandirmali endeks gruplarinin (fcl-fcla-fcib, fc2-
fc2a-fe2b, fec3-fc3a-fe3b) kendi iglerinde benzer egilimler izledikleri, grafiklerden

gbzlemlenmektedir.

3.2. Cevrimlerin Ozelliklerinin Belirlenmesi: BBQ Yéntemi

Cevrimlerin tarihlendirilerek doniim noktalarinin belirlenmesi, ekonomideki
gidisati anlamak ve buna gore tavir alabilmek adina, politika yapicilar i¢in oldukca
onemlidir. Ekonomik birimlerin, ekonominin daralma donemlerindeki tutucu
davraniglar1 ile ekonominin genisleme donemlerindeki savurgan davranislarini
dengeleyebilmek ve ekonomideki istikrarsizligi azaltmak adina 6nemli para politikasi
adimlar1 gerekmektedir. Bu nedenle ¢evrimlerin o6zelliklerinin dogru bir bicimde
tarihlendirilmesi verimli ve pratik politika kararlar1 ig¢in temel olabilmektedir
(Luvsannyam vd., 2019, s.59). Cevrimlerin 6zelliklerinin belirlenmesinde literatiirde

cesitli yaklagimlar bulunmaktadir. Bunlar arasinda en bilinenlerinden biri Markov
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Switching modelidir. Ancak bu alandaki en geleneksel yontem Bry ve Boschan (1971)
tarafindan ortaya konan BB algoritmasidir (Harding ve Pagan, 2002a). Cevrimlerin
doniim noktalariin tespit edilmesini saglayan bu algoritmanin, parametrik olmayan bir
yaklagim benimsemesi, ¢evrim 6zelliklerinin belirlenmesinde daha kullanigh sonuglar
yaratmaktadir. Uygulanmas1 nispeten basit olan bu algoritma, diger yontemlere gore
daha seffaf olmasi nedeniyle tercih edilmektedir. Oyle ki, orneklem donemi
degistiginde dahi tutarli sonuglar vermektedir (Harding ve Pagan, 2002b). Bry ve
Boschan (1971) tarafindan aylik gozlemlerle gerceklestirilen bu algoritma, bazi
sanslirleme kurallar1 (censoring rules) ile birlestirilerek ve ¢eyreklik veriler kullanilarak
gergeklestirildiginde, BBQ algoritmasi olarak anilmaktadir (Harding ve Pagan, 2002a).
BBQ algoritmasi, temel iki adimi igermektedir: (i) Orneklemin yerel maksimum ve
yerel minimum degerlerinin belirlenmesi ve (ii) ¢evrimlerin (ardisik iki tepe veya iki
dip noktasi) ve her fazin (tepeden dibe veya dipten tepeye) minimum uzunluklarini
saglamak icin sansiirleme kurlarinin uygulanmasi (Drehmann vd., 2012). Drehmann vd.
(2012)°’de oldugu gibi bu calismada da daha kisa vadeli cevrimlerin tespitine
odaklanilacagindan, sansiirleme kurallar1 Harding ve Pagan’in (2002a) isaret ettikleri
sekilde belirlenmigtir. Buna gore, analizde uygulanacak sansilirleme kurallar1 su

sekildedir:
— Bir ¢evrim en az bes ¢eyrek stirmelidir.
—  Bir faz en az iki ¢eyrek stirmelidir.

Sansiirleme kurallar1 ile birlikte serilerin tepe ve dip noktalar1 su kosullarla

belirlenmektedir:
t = [Ve-2Ve-1) <Vt > V41, Ves2)] (3.3)
t=[Ve—2:Ve-1) > Ve < W41, Ver2)] (3.4)

Denklem 3.3 serilerin tepe noktasi kosulunu, Denklem 3.4 ise serilerin dip noktasi
kosulunu ifade etmektedir. Sansiirleme kurallarinin saglanmasi, tepe ve dip noktalarinin

yukaridaki kosullar1 saglamalariyla miimkiindiir.
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Siire

Genlik

Fiili Faz

C

Sekil 3.4. Ucgen Yaklasimiyla Bir Daralma Fazi

Harding ve Pagan (2002a) ¢evrimlerin siireleri, genlikleri, siddetleri ve birikimli
kayiplar1 gibi dort farkli 6zelliginin 6lciilebilecegini ifade etmis ve bu kavramlari liggen
yaklagimi (triangle approximation) ile agiklamislardir. Sekil 3.4’te bir daralma fazi
orneklendirilmistir. Buna gore, A noktas1 tepe ve C noktast dip olmak lizere, A
noktasindan C noktasina dongiisel hareket daralma fazini gostermektedir. Uggenin
taban1 (A noktasindan B noktasina), fazin siiresini; yani, tepeden dibe kadar gecen
ceyrek sayisini, liggenin yiiksekligi (B noktasindan C noktasina) ise fazin genligini;
yani, daralma fazinin basladigi son tepe noktasindaki deger ile takip eden dip
noktasinda aldig1 degerin farkini belirtmektedir. ABC ii¢geninin alani hesaplanarak ise
bir daralma fazinin toplam maliyetini ifade eden birikimli kayip (cumulative loss)
hesaplanabilmektedir. Bunlar disinda, genligin siireye oranin1 (BC/AB) ifade eden bir
oran (slope) hesaplanmakta ve bu oran fazin siddetini/hizin1 (violence/speed) ortaya

koymaktadir (Claessens vd., 2011).

Tabloe 3.2. Cevrimlerin Sayisi ve Déniim Noktalart

Degiskenler Cevrim Sayisi Doniim Noktalar:
Tepe Dip
NRGDP ; 1998Q3, 2000Q3, 2008Q1, 1999Q1, 2001Q4, 2009Q1,
2018Q1 2018Q4
FC1 A 1999Q4, 2001Q2, 2007Q3, 1998Q3, 2000Q4, 2003Q3,
2015Q3,2018Q1 2008Q4, 2016Q3
FC1A 7 1994Q4, 2001Q2, 2004Q4, 1998Q3, 2000Q4, 2003Q3,
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2006Q2, 200904, 2014Q1,
2015Q3,2018Q3

2005Q2, 2008Q3, 2010Q2,
2014Q3, 2016Q3

FC1B

1994Q4, 2001Q3, 2004Q4,
2006Q2, 2009Q4, 2011Q3,
2014Q1, 2015Q3, 2018Q3

1998Q3, 2000Q4, 2003Q3,
2005Q2, 2008Q3, 2010Q2,
2012Q2, 2014Q3, 2016Q3

FC2

1999Q4, 2001Q2, 2004Q4,
2007Q4, 2015Q3, 2018Q3

1998Q3, 2000Q4, 2003Q3,
2005Q2, 2008Q3, 2016Q2

FC2A

1999Q4, 2001Q2, 2004Q4,
2006Q2, 2009Q4, 2011Q3,
2014Q1, 2015Q3, 2018Q3

1998Q3, 2000Q4, 2003Q3,
2005Q2, 2008Q3, 2010Q2,
2012Q2, 2014Q3, 2016Q3

FC2B

1999Q4, 2001Q3, 2004Q4,
2006Q2, 2009Q4, 2011Q3,
2014Q1, 2015Q3, 2018Q3

1998Q3, 2000Q4, 2003Q3,
2005Q2, 2008Q3, 2010Q2,
2012Q2, 2014Q3, 2016Q3

FC3

1999Q4, 2001Q4, 2004Q4,
2006Q1, 2007Q3, 2009Q4,
2011Q1, 2013Q1, 2017Q4

1998Q3, 2000Q4, 2003Q2,

2005Q2, 2006Q3, 2008Q4,

2010Q2, 2011Q4, 2016Q3,
2019Q1

FC3A

1994Q4, 2001Q4, 2004Q4,
2006Q2, 2009Q4, 2011Q3,
2013Q1, 2015Q3, 2018Q3

1998Q3, 2000Q4, 2003Q3,
2005Q2, 2008Q3, 2010Q2,
2012Q2, 2014Q3, 2016Q3

FC3B

2000Q1, 2001Q3, 2004Q4,
2006Q2, 2009Q4, 2011Q3,
2014Q1, 2015Q3, 2018Q3

1998Q3, 2000Q4, 2002Q1,

2005Q2, 2008Q3, 2010Q2,

2012Q2, 2014Q3, 2016Q3,
2019Q1

temsil eden her bir degisken i¢in ¢evrimlerin sayilar1 ve tepe-dip noktalarma iliskin
doniim noktalarma yer verilmistir.”? Is cevrimlerinin sayisi, finansal cevrimlerin
sayisina gore daha azdir. 1998-2019 donemi i¢in toplam 3 is ¢evrimi tespit edilmistir.
Bu ¢evrimlerin 2000-2001 Ekonomik Krizi, 2008 Kiiresel Krizi ve 2018-2019 Doviz
Krizi’ni temsil ettikleri gozlenmektedir. Finansal ¢cevrimlerde de bu tiir kriz donemleri,
donlim noktalarina yansimis olup, bu donemlerin disinda da finansal ¢evrimlerin varligi
s6z konusudur. Burada dikkat ¢eken bir diger husus, kredi piyasasi gostergesi olarak

kullanilan degiskenler arasinda; bankalar aras1 faiz oranini i¢eren endekslerin (fc3-fc3a-

12 Zirveden zirveye veya dipten dibe dogru bir tam g¢evrim hareketi her bir degisken i¢in EK-2’de
grafiksel olarak sunulmustur.
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fe3b), reel kredi hacmi (fcl-fela-felb) ve krediler/GSYIH oranini (fe2-fe2a-fe2b) igeren

endekslere gore daha fazla ¢evrim icerdigidir.

Tablo 3.3. Cevrimlerin Ozellikleri: Siire, Genlik, Siddet ve Birikimli Kayip

Degiskenler Siire (duration) Genlik (amplitude) % Siddet (slope/violence) Birikimli
kayip
(cumulati
Genigleme Daralma Genigleme Daralma Genigleme Daralma on loss)
%
NRGDP 22.33 3.50 38.98 -7.92 1.75 -2.26 -19.70
FC1 11.20 5.50 24.79 -13.96 2.21 -2.53 -49.02
FC1A 6.00 4.57 17.44 -11.36 2.90 -2.48 -35.59
FC1B 5.11 4.25 18.99 -14.72 3.71 -3.46 -46.97
FC2 9.83 4.20 21.13 -12.32 2.14 -2.93 -40.87
FC2A 5.00 4.37 16.32 -11.02 3.26 -2.52 -34.88
FC2B 5.11 4.25 18.85 -14.47 3.68 -3.40 -47.13
FC3 4.77 433 17.18 -13.93 3.60 -3.21 -39.55
FC3A 4.77 4.62 16.18 -13.43 3.39 -2.90 -34.02
FC3B 5.88 3.22 15.49 -12.18 2.63 -3.78 -23.69

Tablo 3.3’te, BBQ algoritmasindan elde edilen, is c¢evrimlerinin ve finansal
cevrimlerin siire, genlik, siddet ve birikimli kayip bakimlarindan 6zellikleri
gosterilmistir. 1998Q1-2019Q4 donemi igin is ¢evrimlerinin ortalama genisleme fazi
22.3 ceyrek, ortalama daralma faz1 ise 3.5 ceyrek siirmektedir. Ayni donem igin,
finansal ¢evrimlerde ortalama genisleme fazi siireleri, is ¢evrimlerinin altinda; ortalama
daralma fazi siireleri ise ¢ogunlukla is ¢evrimlerinin iistiinde izlemektedir. Genel
anlamda bakildiginda ise tiim ¢evrimlerin ortalama genisleme fazlari, ortalama daralma
fazlarindan uzun siirmekte; bu da ekonominin daralma donemlerinin kisa, genisleme
donemlerinin ise daha uzun siirdiigli anlamina gelmektedir. Tablo 3.3’teki bir diger
ozellik cevrimlerin genligidir. Buna gore, is ¢evrimlerinin ortalama genigleme fazi
genligi  %38.98 iken, ortalama daralma fazi genligi ise %7.92°dir. Finansal
cevrimlerdeyse, is ¢evrimlerine gore ortalama genisleme fazi genligi daha disik
diizeylerde iken, ortalama daralma fazi genligi daha yiiksek diizeylerde seyretmektedir.

Cevrimin siddeti, yani genligin siireye orani acisindan bakildiginda ise ortalama
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genigleme ve ortalama daralma fazlarinin tiimiinde, finansal ¢evrimler is ¢gevrimlerinden
daha siddetli (hizli) bir dongii sergilemektedir. Yine tabloda yer alan bir diger gosterge,
daralma fazlarindaki ortalama kayiplar1 ifade eden birikimli kayiptir. s ¢evrimleri i¢in
%19.70 olan bu kayip, finansal ¢evrimler i¢in daha yiiksektir. Bu durum, s6z konusu
donem icerisinde finansal ¢evrimlerin, is ¢evrimlerine gére daha maliyetli olduguna

isaret etmektedir.

BBQ algoritmasiin devaminda bazi ¢alismalar (Claessens vd., 2012; Bartoletto
vd., 2015; Giordana ve Gueddoudj, 2016) uyum endeksi hesaplamakta ve c¢evrimler
arasindaki senkronizasyonu bu endeks yardimiyla agiklamaktadirlar. Ancak ¢evrimlerin
iligkisini yayilma endeksi yaklasimi (Antonakakis vd., 2015), zamanla degisen
kiimelenme (Schiiler vd., 2015), dinamik kosullu korelasyonlar (Akar, 2016; Liu, 2016;
Gokalp, 2018), VEC modeli (Grinderslev vd., 2017) ve nedensellik analizi (Gomez-
Gonzalez vd., 2014; Shen vd., 2017; Shen vd., 2019) gibi farkli yontemlerle inceleyen
calismalar da bulunmaktadir. Bu calismada ise is cevrimleri ile finansal ¢evrimler
arasindaki iligki ¢capraz korelasyon analizi, simetrik ve asimetrik nedensellik testleri gibi

birbirlerini destekleyen farkli yontemlerle, ayrintili bir bigimde analiz edilmistir.

3.3. Serilerin Trendden Arindirilmasi: HP Filtreleme Yontemi

Ekonomideki ¢evrimler incelenirken en Onemli asamalardan biri serideki trend
bilesenini seriden arindirmaktir. Serileri trendlerinden arindirarak analiz etmenin hem
avantajlari hem de dezavantajlar1 olabilmektedir. Ornegin, geleneksel biiyiime
modellerinde verimlilik soklarini hem uzun vadeli trend hem de bu trendin etrafindaki
cevrimler belirlemektedir. Ote yandan, serilerin trendden arindirilmasi, serideki
genisleme ve daralma dongiilerinin daha saglam analiz edilmelerini saglayarak, politika
amaglart i¢in yararli olabilmektedir. Cevrimlere iligkin giincel ¢aligmalar, trend ve
cevrim bilesenlerini ayirmakta ve bunun igin filtreleme yontemleri kullanmaktadirlar
(Rand ve Trap, 2002). Bu yontemlerden literatiirde en ¢ok kullanilanlar1 Hodrick ve
Prescott (1997) (HP), Baxter ve King (1999) ve Cristiano ve Fitzgerald (2003) gibi

frekans tabanl filtrelemelerdir.

Bu calismada kullanilan HP filtreleme yoOntemi, ilgili ¢alismalarda siklikla

kullanilmasiyla sagladigi karsilastirilabilirlik dolayisiyla tercih edilmistir. Hodrick ve
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Prescott (1997), t’ye bagli herhangi bir zaman serisinin, trend bileseni (g) ile ¢cevrim

bileseninin (c¢r) toplamlarindan olustugunu belirtmistir (Denklem 3.5).

Ye =9t T Ct (3.5)

HP filtresi ile trend ve ¢evrim serileri ayristirilirken bir optimizasyon problemi
¢Oziilmektedir. Bunun i¢in, ¢; =y, — g, olmak {izere asagidaki hesaplama

yapilmaktadir:
Min(gt){=_1{2{=1 cf + 2Z1=1l(9e — 9e-1) — (Ge-1 — 9:-2)1%} (3.6)

Denklem 3.6’daki A yumusatma (smoothing) parametresi, trenddeki
degiskenlikleri cezalandiran pozitif bir degerdir. Bu degerin ne olmas1 gerektigine
iligkin kesin bir kural bulunmamakla birlikte, Hodrick ve Prescott (1997), ii¢ aylik
gozlemler i¢cin 1600 degerini dnermislerdir. Yumusatma parametresinin sifir degerini
almasi, seride cevrim bilegenin yer almadigini, sonsuz degerini almasi ise seride

dogrusal bir trendin varligini belirtmektedir.

Tablo 3.4. HP Filtresi Uygulanan Seriler

Cevrim Serileri Agirhklandirma tiirii | Bilesenler
NRGDP — BC - Reel GSYIH
FC1 — FC11 Korelasyon yoluyla )
Reel kredi hacmi — BIST100 endeksi — Reel
FC1A — FC12 Ayni oranda
efektif doviz kuru
FC1B — FC13 Ters varyans yontemi
FC2 — FC21 Korelasyon yoluyla . .
Krediler/GSYIH — BIST100 endeksi — Reel
FC2A — FC22 Ayni1 oranda
efektif doviz kuru
FC2B — FC23 Ters varyans yontemi
FC3 — FC31 Korelasyon yoluyla .
Bankalar arasi faiz oran1 — BIST100 endeksi —
FC3A — FC32 Ayni1 oranda
Reel efektif doviz kuru
FC3B — FC33 Ters varyans yontemi

Reel GSYIH ve daha &nce agirhiklandirilan endeksler trendlerinden armdirilmig
ve yeni serilerin adlari, endekslerin agirlaklandirilma tiirleri ve endekslerin igerisindeki
bilesenlerle birlikte Tablo 3.4’te gosterilmistir. HP filtresi ile trendden arindirilan

cevrim degiskenleri, is ¢evrimleri i¢in bc; finansal ¢evrimler iginse fcll, fcl2, fcl3,
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fe2l, fe22, fe23, fe3l, fe32, fe33’tir.”’ Cevrimlerin genelinde, 6zellikle kriz Oncesi
donemlerde trendin iistiinde, kriz donemlerinde ise trendin altinda bir seyir s6z
konusudur. Kaldr ki temel yaklasim, serinin seyriyle trend arasinda yiiksek bir agigin
(gap) varliginin, birkag donem sonra finansal bir krize isaret olusturabilecegi

yoniindedir (Kucerova, 2017, s. 40).

BC
.100

sl MA/\ o

-.025 |
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-.075 |

-.100
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98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

Sekil 3.5. Is Cevrimleri

Sekil 3.5’te, HP filtresi ile trendden arindirilan is ¢evrimleri serisi yer almaktadir.
Buna gore, Tiirkiye ekonomisinde 1999 yilinda, 2000-2001 Krizi’nde, 2008 Kiiresel
Krizi’nde, 2014’iin ikinci ¢eyreginde, 2016 yilinin {igiincii ¢eyreginde ve 2018-2019

Doéviz Krizi’nde yasanan daralmalar grafikte acikc¢a goriilmektedir.

13 Serilerin baglangictaki halleri, trendleri ve ¢evrimlerinin bir arada gosterildigi grafikler EK-3’te yer
almaktadir.
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Sekil 3.6. Finansal Cevrimler

Finansal ¢evrimlere ait grafiksel sunum ise Sekil 3.6’da gosterilmistir. Finansal
cevrimlerin, is c¢evrimlerine kiyasla daha yiiksek volatiliteye sahip olduklar1 ve
dolayistyla daha sik araliklarla tekrarlayan c¢evrim donemleri igerdikleri goze
carpmaktadir. Bunun yaninda, hesaplanan 9 farkli finansal ¢evrim serisinin de
cogunlukla ayni seyri izledikleri goriilmektedir. Bu nedenle, ¢calismanin bundan sonraki
asamalarinda finansal ¢evrimleri temsilen, farkli kredi piyasasi gostergelerini iceren ve

korelasyon yoluyla agirliklandirilan endeksler (fc/1, fc21 ve fc31) kullanilmastir.

3.4. Is Cevrimleri ve Finansal Cevrimler iliskisinin Analizi

3.4.1. Capraz Korelasyon

Capraz korelasyon, ¢evrimler arasindaki es anli veya gecikmeli iliskileri gosteren
bir yontemdir. Farkli gecikmelerdeki is ¢evrimleri ve finansal ¢evrimler arasindaki
iliskiyi analiz etmek icin yaygin olarak kullanilmaktadir (Sala-Rios vd., 2016). iki
cevrim serisi ayn1 yonde hareket ediyorsa (procyclical) capraz korelasyon katsayisi

pozitif, ters yonde hareket ediyorsa (countercyclical) bu katsayr negatif olarak
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bulunmaktadir. Serilerin birbirlerinden bagimsiz hareket etmeleri (acyclical) durumunda
ise katsayilar anlamsiz olmaktadir (Kydland ve Zarazaga, 1997). Capraz korelasyon
analizinde, iki degisken arasindaki iliski iki agidan incelenmektedir. Buna gore, 1 zaman
ve i gecikme uzunlugu olmak iizere, (z-i) siitunu degiskenler arasindaki oncii (lead)
iligkiyi ve (¢#+i) situnu degiskenler arasindaki gecikmeli (lag) iligskiyi gostermektedir.
Bu durumda, degiskenler arasindaki ¢apraz korelasyon katsayilarindan en biiytigii i=0
zamaninda (?) olugsmus ise bu iki ¢evrim arasinda esanli iliski oldugu anlamina
gelmektedir. Gecikme uzunlugu 0’dan farkli iken en yiiksek katsay1 (#-i) siitununda ise
ikinci degisken ilkine onciiliikk etmekte, (#+i) siitununda bulunuyorsa ikinci degiskenin
ilkini gecikmeli olarak takip etmekte oldugu anlamlarina gelmektedir (Sala-Rios vd.,

2016).

Tablo 3.5. Capraz Korelasyon Katsayilar

Gecikme
BC (1), BC (1), BC (1), BC (1), BC (), BC (1),
Uzunlugu
i FC11(t-i) FC11(t+i) FC21(t-i) FC21(t+i) FC31(t-i) FC31(t+)
i
0 0.4277 0.4277 0.3254 0.3254 0.2349 0.2349
1 0.5441 0.3278 0.4288 0.2588 0.4668 0.0775
2 0.5384 0.1565 0.4369 0.1275 0.5346 -0.0707
3 0.3957 0.0375 0.3003 0.0489 0.4182 -0.1108
4 0.1724 -0.0283 0.0967 0.0006 0.2761 -0.1227

Not: Capraz korelasyon katsayilar1 %5 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 3.5’te, cevrimler arasindaki Oncii ve gecikmeli capraz korelasyon
katsayilar1 sunulmustur. Capraz korelasyon analizinden elde edilen bulgulara gore, fcl1,
fc21 ve fc31 degiskenleri ile bc degiskeni arasinda ayni yonli iliski s6z konusu
olmaktadir. Siitunlardaki en yiiksek katsayr degerleri fcllx1) (0.5441) cevriminde
birinci gecikmede, fc2lw-1) (0.4369) ve fc3lw2 (0.5346) cevrimlerinde ise ikinci
gecikmede yer almaktadir. Buna gore, capraz korelasyon analizine iligkin oarak
yukarida verilen bilgiler 1s18inda, finansal c¢evrimlerin is ¢evrimlerine Onciiliik

ettiklerini sdylemek yanlis olmayacaktir.
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3.4.2. Simetrik ve Asimetrik Nedensellik Testleri

Is gevrimleri ile finansal ¢evrimler arasindaki iliski, nedensellik analizleri ile test
edilmistir. Zaman serisi analizi iceren bu asamada ilk adim, degiskenlerin duraganlik
diizeylerini belirlemektir. Kaldi1 ki, Hodrick ve Prescott (1997) ¢evrimsel bilesenin
birim kok icermeyecegi ve dolayisiyla duragan oldugu varsayiminin ihlal edildigi bazi
durumlar olabilecegini belirtmislerdir. Dolaysiyla, nedensellik testlerinden once,

degiskenlerin duraganlik sinamalari, geleneksel birim kok testleriyle incelenmistir.

3.4.2.1. Geleneksel Birim Kok Testleri
Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilmis DF testinin gelistirilmis hali

Augmented Dickey Fuller (ADF) testi (Dickey ve Fuller, 1981), Phillips-Perron (PP)
testi (Phillips ve Perron, 1988) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testi
(Kwiatkowski vd., 1992) degiskenlerin duraganlik sinamalari i¢in kullanilan geleneksel
birim kok testleridir. Birim kok testlerinin temelinde agsagidaki AR(1) otoregresif siireci

yatmaktadir.

Yt = PYt-1 T & (3.7)

Denklem 3.7°de yer alan y degiskenin duraganligi incelenirken, yrs, bu degiskenin
birinci gecikmesini, & ise hata terimini ifade etmektedir. Eger |p| = 1 ise duragan
olmayan ve varyansi sabit olmayan bir seridir. Eger |p| < 1 ise seri duragandir. Buna

gore, serinin duragan olup olmadig1 asagidaki hipotezlerle test edilmektedir:
Ho: p=1 (Seri birim kok igerir, duraganlik yoktur)
Hi: p<1 (Seri birim kok igermez, duraganlik vardir)

DF testinde ise Denklem 3.7’deki modelin tahminine En Kii¢iik Kareler (EKK)

tahmincisi dahil edilmekte ve yeni denklem su sekilde yazilmaktadir:
Ay = 8yr1 + & (3.8)
Boylece, 0=p-1 olmak iizere yeni hipotezler su sekildedir:
Ho: 6=0 (Seri birim kok icerir, duraganlik yoktur)

Hi: <0 (Seri birim kok icermez, duraganlik vardir)
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Eger o0 katsayisinin degeri, hipotezleri test etmek i¢in hesaplanan tau (t)
istatistiginden mutlak deger olarak biiyiikse, sifir hipotezi reddedilir. Dolayisiyla, seri

birim kok icermez ve duragandir.

ADF testi ise yalnizca birinci dereceden otoregresif bir siire¢ olan DF testinin bu
eksikligini gidermek icin gelistirilmistir. Bu test, artik terimlerde daha yiiksek
otokorelasyona olanak tanimaktadir. Bu dogrultuda ortaya konan Genisletilmis DF

(ADF) testi su sekilde ifade edilmektedir:
Ay, = a+ By g + X1 0Dy, + & (3.9)

Denklem 3.9’da AR(6) siireci vardir. € gecikme sayist olup ¢esitli bilgi kriterleri
yardimiyla belirlenmektedir. Modele sabit ve/veya trend eklenerek genisletilmesi

miimkiin olan bu siirece iliskin hipotezler asagidaki gibidir:
Ho: =0 (Seri birim kok igerir, duraganlik yoktur)
Hi: <0 (Seri birim kok i¢cermez, duraganlik vardir)

PP testinde ise zaman serilerinde otoregresif siirecin yaninda, hareketli
ortalamalar (MA) da dikkate alinmaktadir. MA siirecinin ihmali, tahmin hatalarina yol
acabilmektedir. Boylece, ADF testi esitligine otokorelasyon ve degisen varyans

sorunlarini ¢ézebilmek i¢in asagidaki MA stireci dahil edilmektedir:
& =e+9¢_4 (3.10)

PP testi ile MA siirecinin dikkate alinmasi, ADF testinin daha gii¢lii bir formunu
saglamakta ve ADF ile PP ayn1 yonde hipotez testlerini ve yine ayni test istatistiklerini

icermektedir.

KPSS testi ise ADF ve PP testlerinin alternatifi niteligini tasimaktadir. KPSS
testinde zaman serisi; deterministik trend, rassal yiirliylis ve duragan hata teriminden

olugsmaktadir. Buna gore, KPSS test formu asagidaki gibidir:

Ve = ut + 1.+ & (3.11)
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Denklem 3.11°de yer alan 7, u: sifir ortalamal1 ve sabit varyansl bir hata terimi
olmak iizere, r=rw.;+u; seklinde bir rassal yiiriiyiisii ifade etmektedir (0, 62). KPSS

birim kok testinin hipotezleri ise asagidaki gibidir:
Ho: 2=0 (Seri birim k&k icermez, duraganlik vardir)
Hi: 240 (Seri birim kok igerir, duraganlik yoktur)

ADF ve PP testlerinin hipotezleri ile tamamen ters bir sekilde isleyen bu
hipotezlerin testi Lagrange carpant (LM) ile yapilmakta ve LM testi su sekilde

hesaplanmaktadir:

LM = 31, S2/62 (3.12)

Denklem 3.12°deki St, artik terimlerin kismi toplamini; 62 ise hata terimlerinin
varyansin1 gostermektedir. Bu testte, eger hesaplanan LM degeri, LM istatistigi
degerinden biiylikse sifir hipotezi reddedilir. Bu da serinin birim kok icerdigi ve

duragan olmadig1 anlamina gelir.

Tablo 3.6. Geleneksel Birim Kok Testleri

Degiskenler | Test Istatistikleri Durumu ADF PP KPSS
Hesaplanan test istatistigi -4.164* -4.183* 0.046*
Sabit terimli
Kritik deger -2.895 -2.895 0.463
BC
Hesaplanan test istatistigi Sabitsiz ve -4.189* 4.207* -
Kritik deger trendsiz -1.944 -1.944 -
Hesaplanan test istatistigi -4.086* -5.245% 0.034*
Sabit terimli
Kritik deger -2.895 -2.895 0.463
FC11
Hesaplanan test istatistigi Sabitsiz ve 4.111% -4.268%* -
Kritik deger trendsiz -1.944 -1.944 -
Hesaplanan test istatistigi -4.384* -4.491%* 0.035*
Sabit terimli
Kritik deger -2.895 -2.895 0.463
FC21
Hesaplanan test istatistigi Sabitsiz ve -4.410%* -4.517* -
Kritik deger trendsiz -1.944 -1.944 _
Hesaplanan test istatistigi -4.950* -5.065* 0.028*
Sabit terimli
FC31 Kritik deger -2.895 -2.895 0.463
Hesaplanan test istatistigi Sabitsiz ve -4.979%* -5.093* -
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Kritik deger trendsiz ’ -1.944 ‘ -1.944 ‘ i |

* Schwarz Bilgi Kriteri'ne (SIC) gore %S5 anlamlilik diizeyinde, diizeyde duraganligi [I(0)] ifade
etmektedir.

Tablo 3.6’da geleneksel birim kok testlerinin sonuglart gosterilmektedir. Bulgular
saglamlastirmak adina ADF, PP ve KPSS testleri bir arada kullanilmistir. Bu testlerden
ADF ve PP sabitli ve sabitsiz/trendsiz, KPSS ise sabitli formlarda uygulanmislardir.
Birim kok testi uygulanan degiskenler daha once HP filtresi ile trendlerinden
arindirildiklarindan dolay, testlerin trendli formlar1 kullanilmamistir. Her ii¢ test sonucu
da birbirlerini destekleyen kanitlar sunmakta olup; bc, fcll, fc21 ve fc31 degiskenleri

diizeyde duragandirlar.

3.4.2.2. Hacker ve Hatemi-J (2006) Simetrik Nedensellik Testi
Hacker ve Hatemi-J (2006) simetrik nedensellik testi, Toda ve Yamamato (1995)

tarafindan gelistirilen nedensellik testine dayanmaktadir. Toda ve Yamamato (1995)
nedensellik testinde, degiskenler arasinda es-biitiinlesme olmasi ve degiskenlerin ayni
diizeylerde duragan olmasi gibi zorunluluklarin bulunmamasi, testin istiin yonleri
arasinda sayilmaktadir. Granger (1969) tarafindan ilk kez gelistirilen nedensellik testi
ile Sims (1980) tarafindan gelistirilen Vektor Otoregresif (VAR) modellerinin gore
Granger nedensellik testinin duragan durumdaki degiskenlere uygulanmasi yoniindeki
yaklagimlart bilinmektedir. Bu durumda, duragan olmayan serilerin farklari alinarak
yapilan analizlerde uzun donemli bilgi kayb1 s6z konusu olabilmektedir. Yine bu testler,
degiskenlerin aymi diizeyde duragan olmalari durumunda, Once es-biitiinlesme
testlerinin yapilmasini ve uzun dénemli iliskilerin belirlenmesini zorunlu kilmaktadirlar.
Ancak, Toda ve Yamamato (1995) ile Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik
testlerinde boyle bir gereklilik bulunmamaktadir (Erdogan vd., 2019). Toda ve
Yamamato (1995) nedensellik testinde degiskenler arasindaki beklenen iligki su
sekildedir:

bct_p‘"dmax

b
Ct] Y9 + 94 ft 1]+ “+ Dprdyan l+wt (3.13)

fct—p+dmax
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Denklem 3.13’te’ Toda ve Yamamato (1995) nedensellik testinin VAR temelli
oldugu gorilmektedir. Modelde yer alan Jy sabit terim vektord, 9i... Jpiq,,,. 1€
parametre vektorleridir. Parametre vektorlerinde yer alan ‘p’, modele iliskin uygun
gecikme sayisi olup VAR modelinde bilgi kriterleri yardimiyla, dmax ise maksimum
biitiinlesme derecesi olup degiskenlerin duraganlik seviyeleriyle belirlenmektedir. Bu
degerler belirlendikten sonra asagidaki hipotezler sinanmaktadir:

Ho: 1= $=...= §= 0, “fc, bc’nin Granger nedeni degildir” veya “be, fc’nin
Granger nedeni degildir”

Hi: En az bir § # 0, “fc, bc’nin Granger nedenidir” veya “be, fc’nin Granger
nedenidir”

Granger nedensellikte hipotezler, katsayilara bir biitiin olarak kisit uygulanarak
Wald F-istatistigi ile test edilmektedir. Toda ve Yamamato (1995) bu testi gelistirip
giiclendirereck MWALD test istatistigine doniistiirmiistiir. Hesaplanan MWALD
istatistigi, y° kritik degerinden biiyiikse sifir hipotezi reddedilir. Bu da degiskenler
arasinda bir nedensellik iliskisinin oldugu anlamina gelirken, tersi durumda degiskenler
arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi yoktur. Ancak Hacker ve Hatemi-J (2006),
MWALD testinin y° dagilim igerdigini ve modelde degisen varyans sorunu oldugunda
bu varsayimin gecerli olmadiginm1 One siirmiiglerdir. Degisen varyans sorununu

cozebilmek i¢in bootstrap yontemini uygulayan Hacker ve Hatemi-J (2006), nedensellik

testinin kritik degerlerini de buna gore belirlemislerdir.

Tabloe 3.7. Hacker ve Hatemi-J (2006) Simetrik Nedensellik Testi Bulgulari

Sifir Hipotezi MWALD Kritik Deger
fc11’den bc’ye dogru nedensellik yoktur. 19.108* 4.152
bc’den fcl1’e dogru nedensellik yoktur. 0.296 4.064
fc21°den be’ye dogru nedensellik yoktur. 3.369%* 2.323
bc’den fc21’e dogru nedensellik yoktur. 0.430 4.116
fc31°den be’ye dogru nedensellik yoktur. 14.705* 4.324
bc’den fe31°e dogru nedensellik yoktur. 0.342 4.013

* ve ** sirasiyla %5 ve %10’a gore anlamlilik diizeyini ifade etmektedirler.

NOT: Tim nedensellik iligkileri i¢in uygun gecikme sayisi (p) Hatemi-J Bilgi Kriteri'ne gore 1 ve
maksimum biitiinlesme derecesi (duax) ise birim kok testi sonuglarna goére 0 olarak tespit edilmistir.
Bootstrap simiilasyonu 10000 olarak belirlenmistir.

14 Denklemde yer alan fc degiskeni; fcl1, fc21 ve fc31 degiskenlerini temsil etmektedir.
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Tablo 3.7°de, 1998-2019 doneminin tiimii i¢in tahmin edilen Hacker ve Hatemi-J
(2006) nedensellik testi bulgularina yer verilmistir. Buna gore, hesaplanan MWALD
test istatistikleri kritik degerlerden kiigiik olduklar1 i¢in bc’den fcll, fc2l1 ve fc3l’e
dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Buna karsin, hesaplanan MWALD
test istatistikleri kritik degerlerden biiyiik oldugu i¢in fc/1 ve fc31’den bc’ye dogru %5
anlamlilik dilizeyinde, fc2l’den bc’ye dogru ise %10 anlamlilik diizeyinde bir
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Yani, finansal ¢evrimlerden is ¢evrimlerine dogru

tek yonlii Granger nedensellik mevcuttur.

3.4.2.3. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi
Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi, Hacker ve Hatemi-J (2006) simetrik

nedensellik testine dayanmaktadir. Ancak Hacker ve Hatemi-J (2006), degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisinde, degiskenlerdeki pozitif ve negatif soklarin ayni etkiyi
yarattiklarin1 varsaymakta; buna karsin, Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizini
degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerini kullanarak gerceklestirmektedir. Bu sekilde
bir ayrim, hem aralarinda simetrik bir nedensellik iliskisi olmay1p, yalnizca asimetrik
nedensellik iligkisi olan degiskenler i¢in hem de var olan simetrik nedensellik iligkisinin

hangi soktan kaynaklandigin1 gérmek adina daha genis bir perspektif sunmaktadir.

Degiskenler pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilirken, Granger ve Yoon’un
(2002) sakli es-biitlinlesme analizlerinde kullandiklar1 yontem izlenmektedir. Buna
gore, aralarindaki asimetrik nedensellik iliskisi incelenen bc: ve fc:'7 degiskenleri, rassal

ylirliylis cergevesinde asagidaki gibi tanimlanmaktadir (Hatemi-J, 2012, s.449):
bce = bep_q + eqp = beg + X4 €4, (3.14)

fee =ferog t e =fco+ 2%:1 €, (3.15)

Denklem 3.14 ve Denklem 3.15’te yer alan bc: ve fer degiskenlerin baslangig
degerlerini, es; ve ez ise degiskenlerin beyaz giiriiltiiden (white noise) sapmalarina
neden olan artiklari, yani degiskenlerin igerisindeki soklari ifade etmektedirler. Bu

soklar asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

15 Simetrik nedensellik testinde oldugu gibi fc degiskeni; fcll, fc21 ve fc31 degiskenlerini temsil
etmektedir.
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e); = max(eq;, 0),e5; = max(ey;, 0) (3.16)
e;; = min(eq;, 0), e5; = min(ey;, 0) (3.17)
e, = e5; + ef;, €= €5+ e (3.18)

Denklem 3.16°da degiskenlere ait pozitif soklar, denklem 3.17°de ise degiskenlere
ait negatif soklar tanimlanmistir. Denklem 3.18’de ise her bir degisken ic¢in soklarin
toplaminin, pozitif ve negatif soklardan olustugu gosterilmistir. S6z konusu bilgiler

1s181nda be: ve for degiskenleri yeniden asagidaki gibi ifade edilmektedir:
th = th_l + elt = bCO + Z{;:l e;-l + Z§=1 el—l (3.19)

fee = fcer + ez = fog + Xl €3 + Nios €3 (3.20)
Boylece, her bir degisken i¢in pozitif ve negatif soklar1 temsil eden yeni

degiskenler su sekilde gosterilmektedir:

bef = Yioief;, bep = Yisieq;, fof = Yimiezi, for = Xiciey (32D

Denklem 3.21°de, is ¢evrimleri degiskenine iliskin kiimiilatif pozitif soklar1 bc;
ve kiimiilatif negatif soklar1 bc;, finansal ¢evrimler degiskenlerine iliskin kiimiilatif
pozitif soklar1 fc; ve kiimiilatif negatif soklar1 fc; temsil etmektedir. Cevrimler

arasindaki nedensellik iligkisi agagidaki model ile test edilmektedir:

lbc;'/_] B ¢3-/_ P11,1 ngZ,l] bC:—/l_ 4+ .4
+= |t/ o
fct / <,00/ $a11 221 fct—/l

+/-
(pll,p+dmax (plsz‘l'dmax] th_p + [Ult] (3 22)
P21ptdmax  P22p+dmax fc:/_ vt |

-p

Bir VAR(p) modeli ifadesi olan Denklem 3.22°de yer alan ¢o, sabit terim
vektorinii; ¢y, ..., pp parametre vektorlerini; v; ise hata terimini gostermektedir. Bundan
sonraki siire¢ ise Hacker ve Hatemi-J (2006) simetrik testindeki gibi ilerlemektedir. Bu

kapsamda, asagidaki sifir hipotezleri test edilmektedir:

i Ho: Pozitif finansal ¢evrimler sokundan (fct) pozitif is ¢evrimleri sokuna

(bct) dogru nedensellik yoktur.
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iii.

.

VI.

Vil.

Viii.

Ho: Negatif finansal ¢evrimler sokundan (fc;) negatif is ¢evrimleri sokuna
(bc;) dogru nedensellik yoktur.

Ho: Negatif finansal ¢evrimler sokundan (fc; ) pozitif is ¢evrimleri sokuna
(bcf") dogru nedensellik yoktur.

Ho: Pozitif finansal ¢evrimler sokundan (fc;) negatif is cevrimleri sokuna

(bc;) dogru nedensellik yoktur.

Ho: Pozitif is gevrimleri sokundan (bc}) pozitif finansal gevrimler sokuna

(fci) dogru nedensellik yoktur.

Ho: Negatif is ¢evrimleri sokundan (bc; ) negatif finansal ¢evrimler sokuna
(fcr) dogru nedensellik yoktur.

Ho: Negatif is ¢evrimleri sokundan (bc;) pozitif finansal ¢evrimler sokuna
(fci) dogru nedensellik yoktur.

Ho: Pozitif is ¢evrimleri sokundan (bct) negatif finansal ¢evrimler sokuna

(fcy) dogru nedensellik yoktur.

Yukaridaki hipotezlerin reddedilmesi halinde alt hipotezler, soklar arasinda

nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir.

83



BC_POZ BC_NEG

0.0

0.0

0.8 | -0.2 |
0.6 | -0.4 |
0.4 | -0.6 |
0.2 | -0.8 |

FC11_POZ FC11_NEG

0.0

.2 | -0.2 |
1.0 | -0.4 |
0.8 | -0.6
0.6 | -0.8 |
0.4 | -1.0 |
0.2 | -1.2]

FC21_POZ FC21_NEG

0.0

2.0

FC31_POZ FC31_NEG

0.0

6 0.4
1.2 0.8
0.8 1.2
0.4 1.6

Sekil 3.7. BC, FC11, FC21 ve FC31 Degiskenlerinin Pozitif ve Negatif Bilesenleri
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Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi uygulanan her bir degisken, oncelikle
pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilmis ve bu bilesenlere ait grafikler Sekil 3.7°de

sunulmustur. Ardindan, elde edilen bu bilesenlere ADF birim kok testi uygulanmustir.

Tablo 3.8. Pozitif ve Negatif Bilesenler Icin ADF Birim Kok Testi

iizey degerleri** 1(0) I(1)
Degiskenler Test istatistigi Olasilik degeri Test istatistigi Olasilik degeri
be* -3.254 0.0810 -8.702* 0.0000
bc -2.068 0.5559 -8.336* 0.0000
fe11* -1.864 0.3476 -9.839* 0.0000
fell -1.761 0.3973 -9.239* 0.0000
fe21* -2.039 0.2697 -9.624* 0.0000
fe21 -1.986 0.2924 -9.470* 0.0000
fe31* -2.787 0.0553 -8.816* 0.0000
fe31 -2.817 0.0601 -7.872% 0.0000

* Schwarz Bilgi Kriteri’ne (SIC) gore %5 anlamlilik diizeyinde, birinci farkta duraganligi [I(1)] ifade
etmektedir.
**Sabit terim ve trend igeren modelin sonuglarini yansitmaktadir.

Degiskenlerin duraganlik sinamalari igin ADF birim kok testi kullanilmis ve teste
ait sonuglara Tablo 3.8’de yer verilmistir. Test bulgularina gore, tiim degiskenlere ait

pozitif ve negatif bilesenler fark duragandirlar.

Tablo 3.9. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Bulgular

Sifir Hipotezleri MWALD Kritik deger
fc117'ten be”e dogru nedensellik yoktur 0.577 4.223
fc11”ten be”e dogru nedensellik yoktur 10.019%* 7.097
fc11-ten be*’e dogru nedensellik yoktur 0.311 4.275
fc11%'ten be’e dogru nedensellik yoktur 2.946 4.422
bc’ten fc117’e dogru nedensellik yoktur 0.123 4.093
bc’ten fcl17’e dogru nedensellik yoktur 6.331** 5.426
bc’ten fcl117’e dogru nedensellik yoktur 0.333 4.704
bc™’ten fcl1-’e dogru nedensellik yoktur 1.435 4.327
fc217'ten bc”e dogru nedensellik yoktur 0.236 4227
fc217 ten be”e dogru nedensellik yoktur 4.989%* 4.306
fc21 ten be*’e dogru nedensellik yoktur 0.114 4.461
fc21"ten be’e dogru nedensellik yoktur 2.871 4.295
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bc*’ten fc21"’e dogru nedensellik yoktur 0.183 4.088
bc’ten fc217’e dogru nedensellik yoktur 0.203 4.001
bc’ten fc217’e dogru nedensellik yoktur 0.221 4.773
bc™’ten fc217’e dogru nedensellik yoktur 1.084 4315
fc31"ten be™e dogru nedensellik yoktur 0.003 4.267
fc31 ten bee dogru nedensellik yoktur 10.031* 7.446
fc31 ten be™’e dogru nedensellik yoktur 1.385 4.364
fc317'ten be’e dogru nedensellik yoktur 1.715 4.217
bc*’ten fc31"’e dogru nedensellik yoktur 0.662 4.163
bc’ten fe317e dogru nedensellik yoktur 0.062 7.230
bc’ten fc317°e dogru nedensellik yoktur 0.046 4413
bc™’ten fc317°e dogru nedensellik yoktur 0.629 4.327

* ve ** sirastyla, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerine gore nedensellik iliskilerini ifade etmektedir.
NOT: Tim nedensellik iligkileri i¢in uygun gecikme sayisi (p) Hatemi-J Bilgi Kriteri'ne gore 2 ve
maksimum biitiinlesme derecesi (d..) ise birim kok testi sonuglarina gore 1 olarak tespit edilmistir.

Tablo 3.9°da Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizinin bulgular1 yer
almaktadir. Finansal ¢evrimlerin negatif soklarindan (fc/l-, fc2l- ve fc3I) is
¢evrimlerinin negatif sokuna (bc’) dogru %5 anlamlilik diizeyinde nedensellik iligkileri
tespit edilmistir. Is gevrimlerinin negatif sokundan (bc’) finansal c¢evrimlerin negatif
sokuna (fc/1") dogru ise %10 anlamhlik diizeyinde nedensellik iligkisinin varlig1 soz
konusudur. Bunlar disinda kalan pozitif ve negatif bilesenler arasinda herhangi bir

nedensellik iligkisi bulunamamustir.

3.5. Bulgularin Karsilastirilmasi

Claessens vd. (2011), gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki is ¢evrimlerinin ve
finansal  cevrimlerin  Ozelliklerini  karsilastirdiklar1  ¢aligmalarinda,  finansal
istikrarsizliklarin eglik ettigi daralma agamalarinin daha uzun ve derinden yasandiklarini
belirtmiglerdir. Bunun yaninda, iki ¢evrimin son derece senkronize olduklarini ortaya
koymus, boylece cevrimlerin 6zelliklerinin ve etkilesimlerinin arastirilmasinin nemine
acikca vurgu yapmiglardir. Bu caligmada da gelismekte olan bir karakteristige sahip
olan Tiirkiye ekonomisi icin is c¢evrimleri ve finansal ¢evrimler, oncelikle temel
ozellikleri bakimindan incelenmis, ardindan iki ¢evrim arasindaki etkilesim ortaya
konmustur. BBQ algoritmasindan elde edilen bulgular, ¢evrimlerin temel 6zelliklerine
ilisgkin 6nemli kanitlar sunmaktadir. Buradan elde edilen ilk bulgu, incelenen donem

itibariyle, finansal ¢evrimlerin sayisinin is ¢evrimlerinin sayisindan fazla olmasidir.
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Tiirkiye ekonomisi, bu donemde 6nemli ekonomik ve finansal krizlere sahne olmustur.
Ozellikle bu tiir kriz donemlerinde iki ¢evrimin, diger bircok ¢alismada (Haavio, 2012;
Antonakasis vd., 2015; Bartoletto vd., 2015; Shen vd., 2019) oldugu gibi bu ¢alismada
da esanli hareket ettikleri gozlemlenmistir. Ancak, durgunluk donemlerinde finansal
cevrimlerde yasanan daralmalar, is ¢evrimlerinde yasanan daralmalara goére daha uzun
siirmekte ve bu iliskiye yine birgok ¢alisma (Drehmann vd., 2012; Gonzalez vd., 2015;
Giordana ve Gueddoudj, 2016; Krznar ve Matheson, 2017) dikkat ¢cekmektedir. Ayrica
hem is cevrimlerinde hem de finansal ¢evrimlerde genisleme donemleri, daralma
donemlerine gore daha uzun siirmektedir. Bunun yaninda, finansal ¢evrimlerin daralma
donemlerindeki biiyiikliikleri ve etkileri (genlikleri) is ¢evrimlerine gore daha yiiksek
olup (Claessens vd., 2011; Drehmann vd., 2012; Binici vd., 2016), aym1 durum
genigsleme donemleri i¢in s6z konusu olmamaktadir. Yine finansal c¢evrimler, is
cevrimlerine kiyasla daha siddetli ve hizli bir dongii sergilemektedir. Claessens vd.
(2011)’e gore bu durum, finansal degiskenlerin reel degiskenlere gore daha hizli
ayarlanmalarindan kaynaklanmaktadir. Donemin tamami i¢in hesaplanan bir diger
parametre olan ortalama birikimli kayip ise bu doénemde gerceklesen finansal
cevrimlerin, is cevrimlerine kiyasla daha maliyetli olduklarin1 gozler dniine sermektedir.
Claessens vd. (2011) bu noktada, finansal ¢evrimlerdeki yiiksek birikimli kaybin,

yliksek tiretim kaybina sebep olacagini vurgulamislardir.

BBQ algoritmasinin ardindan uygulanan HP filtresiyle, is ¢evrimlerini ve finansal
cevrimleri temsil eden seriler, trendlerinden arindirilmistir. HP filtresi ile elde edilen
dongiisel hareketler, BBQ algoritmasinin doniim noktalariyla olduk¢a uyumlu bir
goriintii sergilemistir. Ozellikle dip ve tepe noktalar1 senkronize bir sekilde hareket
etmektedir. iki ayr1 yontemle elde edilen bulgularin tutarli olmas, iki cevrim arasindaki

iliskiyi analiz ederken, giivenilir ve tutarli sonuglar elde etme olasiligini artirmaktadir.

Is gevrimleri ile finansal ¢evrimler arasindaki etkilesimi arastirildigr ilk asama,
capraz korelasyon iliskisiyle ortaya konmustur. Cevrimler arasindaki ¢apraz korelasyon
sonuglar1 incelendiginde, iki ¢evrimin birbirleriyle ayn1 yonde hareket ettikleri tespit
edilmistir. Cevrimler arasindaki bu iligkiyi; Apostoaie ve Peric (2014), Gomez ve
Gonzalez (2014), Kucerova (2017) ve Ahmet vd. (2018)’in ¢alismalari
dogrulamaktadir. Yine capraz korelasyon analizi, Haavio (2012), Oliviera (2014),
Melolinna ve Toth (2016), Gokalp vd. (2018) ve Yan ve Huang (2020)’nin
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caligsmalariyla tutarl bir bigimde finansal ¢evrimlerin is ¢gevrimlerine dnciiliik ettiklerini
gostermistir. Capraz korelasyon bulgularini saglamlastirmak adina, ¢evrimlere simetrik
ve asimetrik nedensellik testleri uygulanmistir. Hacker ve Hatemi-J (2006) simetrik
nedensellik bulgularina gore finansal ¢evrimler is ¢gevrimlerinin nedeni olup hem capraz
korelasyon sonuglarint hem de Gomez ve Gonzalez (2014), Ahmad ve Sehgal (2017),
Shen vd., (2017), Shen vd., (2019) ve Aravalath (2020)’nin elde ettikleri bulgular
desteklemektedir. Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi bulgularina gore ise
finansal ¢evrimlerin negatif soklarindan is ¢evrimlerinin negatif soklarina dogru giiclii
bir nedensellik iligkisi; is ¢evrimlerinin negatif soklarindan finansal ¢evrimlerin negatif
soklarina dogru ise nispeten daha zayif bir nedensellik iliskisi mevcuttur. Bu bulgular,
cevrimler arasindaki asimetrik iligkileri inceleyen bir diger calisma olan Bartoletto vd.
(2019)’un bulgular ile benzerdir. Bartoletto vd. (2019), finansal ¢evrimlerin negatif
soklarina is ¢cevrimlerinin negatif soklarinin anlamli bir tepkisi oldugunu belirtmislerdir.
Ancak, i ¢cevrimlerinin negatif soklarindan finansal ¢evrimlerin negatif soklarina dogru
yogun bir etki tespit edilmis olmasina karsin, bu durumun Granger nedensellik bulgulari

ile desteklenmedigini vurgulamiglardir.
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4. TURKIYE’DE PARA POLITIiKASI VE FINANSAL CEVRIMLER ILISKIiSI

4.1. Tiirkiye’de Para Politikasi

Para politikas, iilkelerin merkez bankalar1 tarafindan yiiriitiillmekte ve Tiirkiye’de
bu gorev Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’na (TCMB) diismektedir. 3 Ekim 1931
tarihinde kurulan TCMB’nin Kurulug Kanunu’na gére, TCMB’nin temel amaci {ilkenin
ekonomik kalkinmasini desteklemek olarak belirlenmistir. Ancak sonrasinda yasanan,
uluslararas1 konjonktiirdeki degisimler ve lilkenin i¢ dinamiklerindeki gelismeler ile
birlikte TCMB’ye farkli sorumluluklar yiiklenmistir. TCMB banknot basmakta,
dolasimdaki Tiirk Lirasi cinsinden banknot miktarin1 belirlemekte ve para politikasinin
uygulanmasindan sorumlu kurum gorevini iistlenmektedir. Bu baglamda, TCMB’ nin
temel amaci fiyat istikrar1 ve temel politika araci ise kisa vadeli faiz oranlaridir (TCMB,
2019a). Ancak bunlarin diginda da zaman igerisindeki tecriibeler, yalnizca TCMB’ye
degil, uluslararasi merkez bankalarmin tiimiine, para politikalariin uygulanmasi
hususunda yeni roller ile yeni amag ve araglar getirmistir. Calismanin bu agamasinda,
90’11 yillarda yasanan olumsuz gelismeleri takiben, 2000 yili sonrasindan giliniimiize
dek, TCMB’de ve dolayisiyla para politikasinda yasanan kokli degisimlere yer

verilmistir.

4.1.1. Oncesi ve Sonrasi ile 2000-2001 Krizleri

Tiirkiye ekonomisi, disa agilma ile birlikte sik araliklarla ekonomik krizler
yasamaya baslamistir. Ozellikle 90’11 yillarda agirlasan bu krizlerin temel iki nedeni,
stirdiiriilemez bir i¢ borcun varlig ile mali sektoriin genelinde var olan sagliksiz yap1 ve
ekonomideki diger yapisal sorunlara kalict bir ¢6ziim bulunamamasidir. 1990 yilinda
%29 olan kamu kesimi toplam bor¢ stokunun Gayri Safi Milli Hasila’ya (GSMH) orani,
1999 yilina gelindiginde %61 lere kadar ulagmistir. Bunun yaninda, i¢ bor¢ stoku ayni
tarthlerde %6’dan %42’ye yiikselmistir. Bu durum, zaman igerisinde faiz oranlarinin
yiikselmesine ve Tiirkiye ekonomisinin bor¢-faiz sarmalina girmesine neden olmustur.
Oyle ki, 1990 yilinda %31 olan konsolide biit¢e faiz ddemeleri 1999 yilinda %72’leri
gérmiistiir. Ayn1 donemde ayrica, kamu bankalar1 etkinlikten uzak bir yonetim ile iist
liste gorev zararlar1 vermis ve bankalarin mali yapisi onemli derecede bozulmustur.
Ozel bankalar ise devlet i¢c bor¢lanma senetleri ile kamu agiklarini finanse eder hale

gelirken, tireticiyi ve dolayisiyla reel ekonomiyi yeterince destelemekten uzak kalmaistir.

89



Yagsanan yiiksek enflasyon ile birlikte artan belirsizlikler, tasarruf sahiplerinin
tercihlerinin kisa vadeli varliklar lehine degisimi, bankalarin varlik ve yiikiimliiliikleri
arasinda vade uyumsuzlugu yasanmasina yol agmistir. Yine yliksek enflasyon ve artan
bor¢ stoklar1 beraberinde giivensizligi getirmis ve nakit ikamesi siireci hizlanmistir.
Mevduat sahiplerinin yabanci mevduatlara yonelmesi, bankacilik sisteminin yabanci
para cinsinden ag¢ik pozisyonunu arttirmis ve Tiirkiye ekonomisi kur riskine karsi
kirllgan bir ekonomi haline gelmistir. Hal bdyleyken, 2000 yilmin basinda bu
dengesizlikleri diizeltmek adina ilk adim olarak enflasyonu diisiirmek ve ekonomik
biiyimeyi saglamak amaciyla bir enflasyonla miicadele programi uygulamaya
konulmustur. Programin olumlu etkileri ufak ufak bas gostermeye baglarken, dis
piyasalarda yasanan daralmalar, lilkeye yabanci kaynak girisinin azalmasina neden
olmustur. 2000 y1l1 Kasim ay1 ortalarinda kisa vadeli faizlerde yasanan sicrama, bir¢ok
bankanin Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu’na (TMSF) aktarilmasina yol agarken, krizin
derinlesmesini 6nlemek adina Kasim ve Aralik aylarinda Uluslararas1 Para Fonu (IMF)
ile 7,5 milyar dolarlik Stand By anlagmasi yapilmistir. Bu kaynak, TCMB’nin doviz
rezervlerini arttirmig, ancak faiz oranlariin yiiksek seviyelerde kalmasi bankalarin mali
yapilarini daha fazla bozmustur. 2001 yili Subat ayinda, Hazine ihalesi 6ncesi yasanan
olumsuz gelismeler, hali hazirda az olan giliven ortaminin tamamen ortadan
kaybolmasina sebep olmus ve buna bagh olarak artan doviz talebi, 6demeler sisteminin
kilitlenmesine yol agcmistir. Bunun sonucu olarak uygulanan kur ¢ipali para politikasi
terk edilmis, doviz kuru dalgalanmaya birakilmistir. Bunun ardindan, kisa vadeli faiz
oranlarinda bir gerileme saglansa da yasanan krizler hem bankacilik sektdriinde hem de
reel sektorde onarilmasi glic problemleri beraberinde getirmistir. Biitlin bunlar yeni bir
istikrar programina olan ihtiyact arttirmis ve Giiglii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP)
planlanmistir. GEGP, sabit kur rejiminin terk edilmesiyle olusan giivensizlik ve
istikrarsizlik ortamini bir an once ortadan kaldirarak, kamu yonetimi ve ekonominin
yeniden yapilandirilmasi1 adina altyapr diizenlemeleri gerceklestirmek amaglar
dogrultusunda uygulamaya konmustur. Bu dogrultuda dort ana alanda yasal
diizenlemeler yapilmistir. Bunlar: (i) mali sektoriin yeniden yapilandirilmasi, (ii)
devlette seffafligin artirilmasi ve kamu finansmaninin giiglendirilmesi, (iii) ekonomide
rekabet ve etkinligin artirilmasi ve (iv) sosyal dayanismanin giiclendirilmesidir.
Finansal sektorde, oncelikle TCMB’nin kamuya kredi saglama roliine yasayla son

verilmis; kamu, 6zel ve TMSF’deki bankalarin her birinin mali yapilarin1 ayri ayri
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ilgilendiren birgok hedef belirlenmistir. Kamu bankalarinin gorev zararlarinin en aza
indirilmesine iligkin dnlemler alinmig ve Bor¢lanma Yasasi, Kamulastirma Yasasi,
Kamu fhale Yasasi, Seker Kanunu, Tiitiin Kanunu, Dogal Gaz Kanunu, Sivil Havacilik
Kanunu gibi bircok yasada degisiklige gidilmistir. Kamuda ayrica, bor¢ stokundaki
artist kontrol altina alabilmek adina faiz dis1 biitce fazlasina ve kamu finansmanina
iligkin hedefler ortaya konmus ve bu cercevede harcama tedbirleri ile gelir artirici
diizenlemelere yer verilmistir. Nihai olarak, uzun donemde ulagmak istenen hedefler ise
temel olarak, kronik yiliksek enflasyonun ve artan kamu agiklarimin kalici olarak
coziilmesi ile ekonominin istikrarli bir biiyime ortamma kavusmasi olarak
agiklanmistir. (TCMB, 2001). Oyle ki, TCMB 22 Subat 2001 tarihinde yapti1 basin
aciklamasi ile enflasyonla miicadelede doviz kurunu ¢ipa olmaktan ¢ikarildigini ve
bunun yerine tek ¢ipa olarak enflasyonu hedef alan enflasyon hedeflemesi rejimine
yonelecegini belirtmistir. Mayis 2001°de degisen Merkez Bankasi Kanunu’yla para
politikast uygulama yetkisinin ara¢ bagimsizligiyla birlikte verildigi Merkez
Bankasi’nin temel amaci fiyat istikrar1 olarak belirlenmis ve TCMB’nin, bu amacla
celismemek kaydi ile hiikiimetin biiyiime ve istthdam politikalarina destek

saglayabilecegi belirtilmistir (TCMB Para Politikas1 Cergevesi, Erisim: 02.06.2020).

4.1.2. Ortiik ve Acik Enflasyon Hedeflemesi Stratejileri

Para politikasinin ana amaci, 2002 yilindan itibaren enflasyonu diisiirmek
olmustur. Bu dogrultuda TCMB, gelecek donem enflasyonuna odaklanan ortiik
enflasyon hedeflemesi stratejisini benimsemistir. Ortiik hedeflemedeki amag, ic
borglarin siirdiiriilebilirliginin saglandigi, gelecege yonelik belirsizliklerin azaltildigi ve
beklentilerin iyilestirildigi kosullar1 saglamaktir. Bu kosullar saglandiktan sonra, agik
enflasyon hedeflemesine gecilecegi belirtilmistir. Nitekim TCMB, ortiik enflasyon
stratejisini benimsedigi 2002-2005 yillarinda, agik¢a rakamsal bir hedef koymadan,
yalnizca enflasyonu hizlica diisiirmeye odaklanmistir. Enflasyonun diisiiriilmesine
yonelik olarak hedeflenen temel parasal biiyiikliigiin ise TCMB’ nin disindaki ekonomik
birimlere olan net ylikiimliligiinii gosteren parasal taban oldugu ifade edilmistir.
Parasal taban artisina getirilecek sinirlandirmalar ile ayni zamanda i¢ talebin ve
maliyetlerin dogrudan kontroliiniin de saglanacagi vurgulanmis ancak bunun igin
yalnizca para politikasinin yeterli olmayacaginin ve mali disiplinin gerekliliginin alti

cizilmigtir. TCMB bu donemde, parasal tabanin yaninda, enflasyonun gelecek
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donemlerde almasi muhtemel degerleri goz Oniinde bulundurarak, kisa vadeli faiz
oranlarinda degisiklige gidebilme yetkisini de ek bir Onlem olarak bir kdsede
bulundurmustur (TCMB, 2002). TCMB’nin ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi
benimsedigi bu donem, esasen para politikasinin etkinligini sinirlandiran faktorlerin
ortadan kaldirilmasina yonelik adimlarin atilarak, bu 6n kosullarin saglanmaya
calisildigi bir hazirlik donemi olmustur. Yine 2005 yilinda yapilan para reformu
sonucunda, Yeni Tirk Lirasi’na gecis ve Tirk Lirasi’ndan alti sifir atilmasi da bu
donem icerisinde gerceklestirilmistir (TCMB Para Politikas1 Cercevesi, Erisim:
02.06.2020).

TCMB, 2001-2005 yillar1 arasinda dalgali kur rejimine uyumun arttigini ve
enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢cmek adina uygun ortamin olustugunu belirterek,
2005 yilmin Aralik aymnda yayimmladigi rapor ile enflasyon hedeflemesi rejimine
gectigini  agiklamistir.  Enflasyon hedeflemesi rejimine gore, TCMB enflasyon
hedeflerini rakamsal olarak aciklamakla, bu hedeflere ulagsmayi taahhiit etmekle ve
kamuoyuna hesap vermekle yiikiimliidiir. Bu rejimde merkez bankalar1 cari donem
enflasyonunu degil gelecek donem enflasyonunu kontrol etmekte ve buna yonelik
tahminler olusturarak kamuoyu ile paylasmaktadir. Burada TCMB, anlagilabilirligi
miimkiin kilmak igin Tiiketici Fiyat Endeksi’'nin (TUFE) yillik yiizde degisimi ile
hesaplanan yilsonu enflasyon oranim1 kullanarak nokta hedef tahmini yapmaktadir.
Tahminlerde, her iki yonde de 2 puanlik bir sapma 6ngoren belirsizlik araligi mevcuttur.
Tahminden sapma durumunda ise TCMB yine kamuoyuna hesap verme ile yiikiimlii
kilinmigtir. Para politikasinin kamuoyu ile temel iletisim aracinin ise ii¢ ayda bir
yayimlanacak olan Enflasyon Raporu olacagi ifade edilmistir. Bu arada, “IMF programi
sarthilig1” kapsaminda performans kriteri olarak net uluslararasi rezervler kullanilmaya
devam etmis, ancak para tabani performans kriteri ile net i¢ varliklar gdsterge hedefi
yerlerini “enflasyon gézden gecirme kriterleri”ne birakmistir. Yeni donem ile birlikte
Para Politikas1 Kurulu (PPK), tavsiye veren konumdan karar alici konuma ge¢mis ve
faiz oranina iliskin kararlar1 ayni giin icerisinde ilan etmeye baslamistir. Bdylece
TCMB’nin seffaflik ve hesap verilebilirlik adina 6nemli bir yol kat ettigi belirtilmistir
(TCMB, 2005).

92



4.1.3. Kiiresel Kriz Sonras1 Gelismeler ve Makro Ihtiyati Politikalar

Kiiresel piyasalar, etkileri 2007 yilinin yaz aylarindan itibaren baslayan, 2008’in
sonlarina dogru Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD) finansal piyasalarda patlak
veren ve daha sonra etkisi tiim diinyaya yayilan krizi, giderek artan bir sekilde
hissetmeye baslamistir. Bu tarihten sonra tiim diinyada merkez bankalarinin rolii ve para
politikasinin uygulanma bi¢imi konularinda Onemli tartigmalar yapilmis ve bu
hususlarda koklii degisimler yasanmistir. Calismanin ikinci boliimiinde de belirtildigi
tizere, Blanchard vd. (2010), krizin bir¢ok dogru binen yanlis1 su yiiziine ¢ikardigini
sOylemis ve krizin dgrettikleriyle politikalarin yeniden sekillenmesi gerektigine vurgu
yapmislardir. Fiyat istikrarinin tek basina yeterli olmadigi ve finansal sistemin saglikli
isleyisi icin finansal istikrar amacinin da on plana ¢ikarilmasi gerekliligi olusmustur.
Yine tiim diinyada merkez bankalarina yiiklenen roller ve merkez bankalarinin
kullandiklar1 politika araglar1 yeniden sekillenmeye baglamistir. Dolayisiyla artik
geleneksel para politikast araglarmin  yaninda diizenleyici birtakim araglarin
kullanilmas1 1ile para politikas1 ve maliye politikasinin koordineli bir sekilde
yiiriitiilmesinin, politikalarin etkinligi adina biiyiik 6nem tasidigi inanci hakim olmustur.

Tiirkiye ekonomisi, 2000-2001 Krizi’nde bankacilik sektoriinde yapmis oldugu
onemli reformlar sayesinde kiiresel captaki bu krizi, bircok diinya iilkesine gore
nispeten daha az hissetmistir. Ancak kiiresel finans piyasalarina olan giivenin yitirildigi
ve Ozellikle dolar cinsinden ciddi bir likidite talebinin oldugu bu krize, ayn1 donemlerde
yasanan yurtici siyasi belirsizlikler de eklenince, Tiirk Lirasi’nda 6nemli bir deger kaybi
stireci baglamistir. Bu ¢ergevede TCMB, finansal sistemin ve kredi piyasalarinin etkin
bir bicimde islemesini saglamak amaciyla bazi tedbirler almistir. TCMB, 6ncelikle bu
yiiksek likidite talebini karsilayabilmek admna doéviz rezervlerini kullanma yolunu
secmigtir. DOviz piyasasinda aracilik faaliyetlerine yeniden baslanmis ve bu piyasadaki
bor¢ verme faizleri diisiiriilerek bor¢larin vadeleri uzatilmistir. Yine bazi donemlerde
doviz satim ihaleleri ile piyasaya doviz likiditesi saglanmistir. TCMB ayrica, piyasadaki
sikigiklig1 rahatlatmak adina, kisa vadeli faiz oranlarinda da bir indirime gitmistir
(TCMB, 2008).

Etkileri 2009 yilinda da gozlemlenmeye devam eden biiyiik tahribatli bu krizde,
gelismekte olan iilkelerin merkez bankalar1 finansal istikrar endigesiyle temkinli bir
durus sergilemeyi siirdiirmiislerdir. Bu {lkeler, iktisadi faaliyetleri iyilestirme ve

istihdam kosullarin1 gelistirme yolunda faiz indirimlerine devam ederken, TCMB de
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Kasim 2008’den Aralik 2009’a kadar politika faizlerinde 1.25 baz puanlik indirime
gitmistir. Bu ve diger bazi Onlemler, krizin yol ag¢tig1 tahribati smirlandirmig ve
enflasyonun hedeften belirgin bir sekilde sapmasinin oniine gegmistir (TCMB, 2009).
Ardindan, TCMB 14 Nisan 2010 tarihinde para politikas1 ¢ikis stratejisini igeren bir
rapor yaymmlamis ve bu raporda Kiiresel Kriz esnasinda alinan Onlemlerin
kaldirilmasina ve para politikasinda normallesme siirecini baslatilmasina iligkin
bilgilere yer vermistir. Raporda, kriz siiresince Tiirk Liras1 ve déviz piyasalarina yonelik
olarak alinan tedbirlerin kademeli bir bigimde geri ¢ekilmesi planlanmis ve bunun
temkinli ve finansal istikrar1 gézeten bir bigimde yapilacag: ifade edilmistir (TCMB,
2010a). TCMB bu siiregte ayrica, tiim diinyada yeniden sekillenen para politikasi ile
birlikte bazi farkli 6nlem ve diizenlemeleri hayata gegirmistir. Bunlara makro ihtiyati
politikalar adi verilmektedir. TCMB’nin gelecek donemlerdeki para politikasi
uygulamalarindan evvel, makro ihtiyati politikalarin neler oldugunu aciklama geregi
ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal piyasalarda yasanan degisimlerin reel ekonomik aktivite iizerinde siddetli
etkilerinin bulunmasi, bu tiir piyasalarda ¢ikan krizlerin yiiksek maliyetli sonuglar
dogurmasi ve tek basina fiyat istikrarinin saglanmasi amacinin bu krizleri dnlemekte
yetersiz olmasi gibi nedenler makro ihtiyati politikalara duyulan ihtiyaci arttirmistir
(Hahm vd., 2012). Bu ihtiyaclar dogrultusunda makro ihtiyati politikalar, sistemik
risklerin finansal piyasalar ve reel ekonomi lizerindeki etkilerini en aza indirgemek
amacina hizmet etmektedir (Lim vd., 2011). S6z konusu amagclara yonelik olarak
kullanilan makro ihtiyati politika araglar ise temelde tanimlama ve izleme araglar ile
operasyonel araglar olmak tizere iki ayrilmaktadir. Tanima ve izleme araglari, sistemik
riskleri 6nceden belirlemeyi amaglayan (i) makroekonomik veriler, (i1) piyasa kosullari
gostergeleri, (iii) sistemik riske maruz olma derecesini gosteren risk yogunlugu
gostergeleri, (iv) makro stres testleri ve (v) bu gostergelerin hepsinin birlestirildigi
biitlinciil izleme sistemleri gibi araclardan meydana gelmektedir. Operasyonel araglar
ise sistemik risklerin 6nlenmesine yonelik sermaye tamponlari, vade uyumsuzluklarinin
giderilmesi, yabanci para cinsinden bor¢lanmaya yonelik sinirlar getirilmesi, sermaye
gerekliliklerinin ve borg/gelir oraninin iist sinirlariin belirlenmesi gibi araglardir (FSB-
IMF-BIS, 2011).

TCMB, 2011 yili i¢in yayimladigi yeni raporda yasal gorevi olan fiyat istikrari

amacin siirdiirecegini ve bunun yaninda makroekonomik riskleri dikkate alarak finansal
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istikrar1 gdzetecegini belirtmistir. Bu amagcla, para politikast ve likidite yonetiminin
etkinlestirilmesini igceren uygulamalar1 devam ettirecegini belirtmistir. Bu dogrultuda,
gerekirse faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar gibi makro ihtiyati politika araglarinin
aktif bir bicimde kullanilabilecegini vurgulamistir (TCMB, 2010b). Yasanan Kiiresel
Kriz sonrasinda, gelismis tilkelerde uygulanan parasal genisleme politikalari, gelismekte
olan iilkelere sermaye akimlarini hizlandirmis ve Tiirkiye ekonomisi de bundan nasibini
almistir. Sermaye akimlarinin biiyiik bir ¢ogunlugunu olusturan kisa vadeli yatirimlar
oynakliklara sebep olarak finansal istikrara iliskin kaygilart arttirmis, bu durum
Tiirkiye’de olast risklerin Oniine gecebilmek adina makro ihtiyati politikalar1 daha
onemli hale getirmistir. Finansal istikrar1 saglama gorevini iistlenen baslica kurumlar ise
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK), Hazine Miistesarligi, Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK), TMSF ve TCMB olmustur. Bu kurumlarin ortakliklari ile hem
sistemik riskin belirlenmesi hem de makro ihtiyati politika Onlemlerinin hayata
gecirilmesi adma Sistemik Risk Degerlendirme Grubu, Finansal Sektér Komisyonu,
Finansal Istikrar Komitesi gibi alt komiteler olusturulmustur. TCMB, makro ihtiyati
onlemler kapsaminda eski politika cercevesinde kullanilan politika faizinin yaninda,
faiz koridoru ve zorunlu karsiliklara ilave olarak, 2011 yilinin sonlarinda da Rezerv
Opsiyon Mekanizmasi (ROM) gibi yeni araglar1 bir arada kullanmaya baslamistir. Bu
yeni araglardan vadeye dayali zorunlu karsilik uygulamasinin, bankacilik sektoriindeki
vade uyumsuzlugunun azaltilmasi i¢in; faiz koridorunun, politika faizi ve likidite
yonetimi ile birlikte cevrimsel hareketlerden kaynaklanan risklerin sinirlandirilmasi
icin; zorunlu karsiliklarin, bankalarin bor¢luluk oranlarinin sinirlandirmasi igin ve
ROM’un ise sermaye akimlarina karsi otomatik dengeleyici fonksiyonu gérmesi igin
kullanildiklar1 dile getirilmistir (TCMB, 2014a). Burada, TCMB’nin uyguladig: ii¢
onemli makro ihtiyati politika aracinin kisaca aciklanmasinin faydali olacag:
diisiiniilmektedir. Bu araglar: Faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve ROM’dur (TCMB,
2014a).

» Faiz Koridoru: TCMB’nin bankalardan gecelik bor¢ alma ve bankalara
bor¢ verme faiz oranlarinin arasinda kalan alan faiz koridoru olarak
tanimlanmaktadir. Kiiresel piyasalarda olusan ani degisimlere karsi aninda
tepki verebilmek adina, esnek bir politika araci olan faiz koridorunun
geleneksel faiz politikasindan farki, kisa vadeli faizlerin aylik degil,

giinlik ve haftalik frekansta ayarlanabilmesidir. Bir haftalik vadede
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yapilan fonlama miktari, gilinliikk olarak degistirilebilmekte, bu da kisa
vadeli faizlerin koridorun igerisinde ve istenen diizeylerde olusmasini
saglamaktadir (Kara, 2012, s. 8). TCMB, yabanci sermaye giriglerinin
yogunluguna gore, koridorun genisligini degistirebilmektedir. Kisa vadeli
sermaye girigleri yogun iken, koridorun asagi yonlii genisletilmesi bu
akimi caydirici, tersine tilkeden hizli bir sermaye ¢ikist var iken, koridorun
yukart dogru genisletilmesi ise doviz kurunda olusacak dalgalanmanin
siddetini azaltic1 etki yapmaktadir. Ote yandan, genis bir faiz koridoru
fonlama miktar1 ve fonlama maliyetine doniik belirsizlige neden olarak
kredi arzinda daralmaya yol agacagi gibi, dar bir koridor belirsizligi
azaltmakta ve kredi arzinda rahatlama saglayabilmektedir (TCMB, 2014a).
Binici vd. (2013), faiz koridorunun likidite politikas1 ile aktif olarak
kullaniminin ~ kredi ve mevduat faizlerini farkli  kanallardan
etkileyebilecegini sOylemis ve faiz koridorunun gerektiginde Onemli
etkiler barindiran bir makro ihtiyati politika araci olarak kullanilabilecek
potansiyel tasidigini ongdrmiislerdir.

Zorunlu Karsiliklar: Bankalarin ellerindeki TL cinsinden mevduatlarin
belirli bir miktarinit TCMB’de bulundurmak zorunda olduklar1 bilinmekte
ve bu uygulama zorunlu karsiliklar olarak adlandirilmaktadir. TCMB bu
uygulamay1 Kiiresel Kriz’den itibaren bir makro ihtiyati politika olarak
devreye sokmugstur. Sermaye girislerinin yogun oldugu dénemlerde kredi
bliylimesine ve buna bagli olarak olusabilecek finansal riskleri
engelleyebilmek adina TL’ nin likiditesini kontrol etmek amaciyla zorunlu
karsilik oranlar artirilmak suretiyle faiz koridorunun daha etkin bir sekilde
islemesi saglanabilmektedir. Bunun yaninda, sermaye girislerinde énemli
azalmalar meydana geldiginde ise zorunlu karsiliklar disiiriilerek, kredi
daralmasinin 6niine gecebilmek de miimkiindiir. Yeni uygulama ile
birlikte zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi zorunlulugu kaldirilmis ve
zorunlu karsilik ylkimliligii kapsamindaki kalemlerden bazilarinda
degisiklige gidilmistir (TCMB, 2014a). Ayrica, TCMB (2011) krizden
cikarilan en 6nemli dersin, finansal piyasadaki unsurlarin yiiksek kaldirag
orantyla caligmalarinin orta ve uzun vadede yaratacagi olasi tahribat

oldugunu vurgulamis ve yiiksek kaldiracla ¢alismanin getirecegi riskleri
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engellemek adina kaldirag oranini ¢ok yiiksek seviyelere ¢ikaran bankalara
ek zorunlu karsilik uygulamasi getirilebilecegini belirtmistir.

» Rezerv Opsiyon Mekanizmasi: ROM, bankalarin zorunlu karsiliklarin
belirli bir yilizdesini doviz veya altin cinsinden tutmalarina olanak tantyan
bir uygulamadir. Bu uygulama, TL likiditesi ihtiyacin1 karsilamak isteyen
bankalara, doviz veya altin karsiligmma olanak tanidigr igin esneklik
saglamaktadir. ROM, sermaye hareketlerinin neden oldugu doéviz kuru
oynakligimi diisiirerek faiz koridoruna duyulan ihtiyaci1 azaltmaktadir.
Bankalarin bunu ne 6l¢iide kullanabilecegine iliskin iist limitler Rezerv
Opsiyon Orani (ROOQ) ile belirlenmekte, yabanci para veya altin cinsinden
her bir birim i¢in belirlenen katsayilar ise Rezerv Opsiyon Katsayisi
(ROK) olarak tanimlanmaktadir. Sermaye girislerinin yogun oldugu
donemlerde bankalar, zorunlu karsiliklarini daha yiiksek bir oranda
yabanci para cinsinden tutma egilimine girerken, sermaye girislerinin
azaldig1 donemlerde ise dis fonlara erisim gili¢lestiginden doviz ihtiyacinin
bir kismini yabanci para rezervlerini azaltma yoluna giderek
karsilamaktadir. ROM; kisa vadeli sermaye akimlarinin potansiyel
oynakligini azaltan, briit doviz rezervlerini gliglendiren, bankalara likidite
yonetimi esnekligi saglayan ve kredilerin sermaye hareketliligine olan
duyarliligin1 azaltan bir ara¢ olarak karsimiza c¢ikmaktadir (TCMB,
2012a).

Ote yandan, TCMB tarafindan uygulamaya konan kredili mevduat hesab1 (KHM),
kurumsal kredi kartlar1 uygulamasi ve ihracat reeskont kredisi kullanim kolayligi
saglanmasi gibi uygulamalar da yine makro ihtiyati politikalar arasinda sayilmaktadir.
Bunun yaninda, BDDK ve diger otoriteler tarafindan alinan bireysel kredi karti
kriterlerinin belirlenmesi, kredi kart1 taksitlerine uygulanan risk agirliklarinin
degistirilmesi, tiiketici, tasit ve ihracat kredilerine iliskin diizenlemeler getirilmesi ve
krizin ortaya ¢ikardigi eksiklikleri gidermek amaciyla giindeme gelen Basel III’e gecis
siirecindeki uyumlagtirma caligmalari gibi uygulamalar da s6z konusu olmustur
(TCMB, 2014a). Biitiin bunlarin yaninda, yine ayni donemlerde TCMB, gerektigi
takdirde krediler ve doviz kuru kanallarinin daha etkin ¢alismasi adina iletisim kanalinin
diger uygulamalar1 destekleyici bir ara¢ olarak devreye sokulabileceginin altini ¢izmistir

(TCMB, 2012b).
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4.1.4. Kiiresel Para Politikalarinin Normallesmesi Siireci ve Sonrasi

Kriz sonrasi, kiiresel piyasalarda gelismis ekonomilerin sagladigi parasal
genisleme siirecinin yavas yavas sona ermeye baslamasiyla birlikte, gelismekte olan
iilke ekonomileri portfdy akimlari konusunda oynakliklar yasamaya baglamistir. 2013
yilinin Mayis ayimdan itibaren kiiresel para politikalarinda yasanan gelismeler, finansal
piyasalarin hareketlenmesine neden olmus, finansal varliklarda yeniden fiyatlama siireci
yasanmis ve gelismekte olan iilkelerdeki portféy akimlarinda ¢ikislar gozlemlenmistir.
TCMB, kiiresel piyasalarda yasanan bu siirecin olumsuz etkilerini sinirlandirmak adina
1 haftalik repo faiz oranini, faiz koridorunu, TL ve yabanci para likidite yonetimini ve
ROM’u aktif bir sekilde kullandiklarini agiklamistir (TCMB, 2014b). Oyle ki, 18
Agustos 2015 tarihinde TCMB, kiiresel para politikalarinin normallesme siirecine
iliskin bir yol haritas1 yayimlamistir. Normallesme Oncesinde ve siirecinde planlanan
Tiirk Liras1 likidite yonetimi ve sadelesme adimlari, doviz likiditesi Onlemleri ve

finansal istikrar1 destekleyici onlemler Tablo 4.1°de gosterilmistir.

Tablo 4.1. Kiiresel Para Politikalarinin Normallesme Siirecinde Yol Haritast

ARAC | POLITIiKA | ZAMANLAMA

Tiirk Liras: likidite yonetimi gercevesi ve sadelegsme adimlari

Faiz koridoru

Faiz koridoru bir hafta vadeli repo ihale faiz orani
etrafinda daha simetrik bir hale getirilecek ve
daraltilacaktir.

Normallesme siirecinde
(Kiiresel para
politikalarinin
normallesmeye
baglamasi ile)

Fonlama

Hali hazirda piyasa yapicisi bankalara saglanan toplam
fonlama imkani, piyasa yapici bankalarin TCMB’den
sagladiklar1 fonlamanin maliyetini degistirmeyecek
sekilde, haftalik vadeli miktar repo ihalesi limit
hesaplarina eklenecektir. Boylece piyasa yapicisi
bankalara tanman bor¢lanma imkani faiz orani
kaldirilacaktir.

Normallegme 6ncesinde

Teminat kosullar:

Teminat kosullar1 sadelestirilecektir.

Normallesme 6ncesinde
ve siirecinde

Doviz likiditesi onlemleri

Esnek doviz satim
ihaleleri

Déviz kuru oynakligini azaltmak amaciyla doviz satim
ihalelerinin esnekligi artirtlacaktir.

Normallegme 6ncesinde

Rezerv Tiirk liras1 zorunlu karsiliklara 6denen kismi faizin Normallegme 6ncesinde
opsiyonlari yiikseltilmesi veya Rezerv Opsiyon Katsayilart (ROK) | ve siirecinde
diizenlemeleriyle finansal sisteme doviz likiditesi
saglanacaktir.
Doviz depo Déviz depo limitleri artirilacaktir. Yapilacak Normallesme 6ncesinde

piyasasi tedbirleri

diizenlemeler ile finansal sistemin TCMB nezdinde
erigebilecegi (ROM’daki mevcut doviz miktari ve
doviz depo imkanimin toplami seklinde olan) déviz
likiditesi bankalarimizin gelecek bir yildaki yurt disi
ddemelerini fazlasiyla karsilayacak seviyede
belirlenecektir.
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Finansal istikrar: destekleyici onlemler

Yabanci para

Bankalarin mevcut stoklar tizerindeki maliyet ylikiinii

Normallegme 6ncesinde

cekirdek dis1 artirmadan sadece yeni yabanci para ¢ekirdek dis1

yiikiimliiliiklerin | yiikiimliiliikkleri i¢in zorunlu karsilik oranlari ii¢ yildan

vadelerinin uzun vadeyi tesvik edecek sekilde belirlenecektir.

uzatilmasi

Tiirk Lirasi cinsi | Gerekli goriilmesi durumunda, 6niimiizdeki donemde Normallesme dncesinde
cekirdek bankacilik sektoriiniin aracilik maliyetini azaltmak ve ve siirecinde
yiikiimliiliiklerin | cekirdek yiikiimliiliikleri desteklemek icin Tiirk lirasi

desteklenmesi zorunlu kargiliklara 6denen kismi faiz gézden

gegirilebilecektir.

Yabanci para

ABD dolari cinsinden tutulan zorunlu karsiliklara,

Normallesme 6ncesinde

zorunlu rezerv opsiyonlarina ve serbest hesaplara 6denen faiz ve silirecinde
karsihiklara faiz orani Fed politika faiz araliginin iist bandina yakin
odenmesi seviyelerde tutulabilecektir.

Kaynak: TCMB Para Politikas1 Metinleri Kiiresel Para Politikalarinin Normallesme Siirecinde Yol
Haritasi, (Erisim: 17.07.2020).

TCMB, gelismekte olan iilkelerdeki faiz oranlarinin, gelismis {ilkelerin kriz
sonrasi uyguladiklari geleneksel olmayan politikalar nedeniyle, kiiresel para politikasina
ve gelismis iilke verilerine asir1 duyarli hale geldigini ortaya koymustur. Ancak bu
siiregte, genis faiz koridoru ve siki likidite politikasinin bir arada kullanilmasiyla
Tiirkiye ekonomisinin kiiresel ¢aptaki bu soklara kars1 savunmasizligini azaltarak fiyat
istikrar1 ile finansal istikrari destekledigini belirtmislerdir (TCMB, 2015). Kiiresel
belirsizliklerdeki artis nedeniyle ayrica, 2016 yilinda doviz kurunda artis ve asiri
oynakliklar yaganmig, TCMB bunun Oniine gecebilmek i¢in haftalik repo faizinde ve
gecelik bor¢ verme faizinde artig

saglayarak bir miktar parasal sikilagtirma

gergeklestirmistir.  Bunun yaninda, daha Once belirtilen iletisim politikasinin
oncelikleriyle uyumlu olarak, enflasyonda katiliga yol acan yapisal unsurlarla ilgili
kamuoyu farkindaligin1 artirmaya ve paydaslarla esgiidiim saglama faaliyetlerine
yonelik ¢aligmalarin siirdiirtildiigii agiklanmistir (TCMB, 2016). 2017 yilinda da giderek
artan kur riski ve buna bagli olarak enflasyon riski nedeniyle, TCMB Ocak ayinda bir
parasal sikilastirma daha gercgeklestirmis ve hem gecelik bor¢ verme faiz oranin1 hem de
Ge¢ Likidite Penceresi (GLP) uygulamasi cergevesinde bor¢ verme faiz oranini
arttirmistir. Bu donemde, bir hafta vadeli repo ihalesi acilmamis, gecelik fonlama
miktar1 giderek azaltilirken finansal sistemin fon ihtiyacinin artan kismi GLP ile
saglanmaya baglamistir. Ayrica, doviz likiditesi saglanmasi amaciyla, yabanci para
zorunlu karsilik oranlari indirilmistir. Kurdaki 6nemli artiglarin yaninda, emtia fiyatlari
ve ithalat fiyatlarindaki artislar da maliyet artisina ve dolayisiyla enflasyon artigina yol

acmistir. Bu donemde enflasyondaki 6nemli artiglara bagl olarak para politikasinda siki
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durus yaganmig ve enflasyonda bir iyilesme yasanana kadar bu durusun siirdiiriilecegi
belirtilmistir (TCMB, 2017). Ayni siki durus 2018 yilinda da devam etmis, buna ek
olarak Haziran ay1 itibariyle para politikasi operasyonel cergevesinde sadelesme
siirecinin tamamlandigit ve para politikasinin  Ongoriilebilirliginin  arttigr  dile
getirilmisgtir. TCMB politika faizi, 2018’in May1s ayinda yeniden bir hafta vadeli repo
ihale faizi olmus ve fonlamanin tamami1 bu ihalelerle saglanmaya baglamistir. Bir hafta
vadeli repo ihale faizi etrafinda simetrik bir koridor olusturmak adina gecelik vadede
bor¢ alma ve verme oranlarinda +/-150 baz puanlik bir marj belirlenmistir. D6viz
kurundaki oynakligin durdurulamamasi ve sagliksiz fiyat olusumlarinin engellenerek
piyasalarin etkin calismasinin saglanmasi adina, TCMB’nin sahip oldugu ara¢ setini
genislettigi dile getirilmistir. Bu baglamda, Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasasi’nda bireysel ve kurumsal yatirimcilarla TL uzlagsmali vadeli doviz islemleri
baslatilmig, Doviz Karsiigt TL Swap Piyasast devreye almmustir. S6z konusu
uygulamalarla reel sektoriin kur riski yonetimine dolayl katki saglanmasi amaglanmistir
(TCMB, 2018). 2019 yilimin ilk yarisinda ise TCMB siki durusunu siirdiiriirken, yilin
ikinci yarisinda doviz kuru etkilerinin azalmasi ve 1liml i¢ talep seyri ile enflasyonda
acik bir iyilesme saglandigini belirterek, politika faizinde kademeli olarak indirime
gitmistir. Bu siliregte, 2018 yilinda baslatilan swap islem hacmi, yurtdist swap
piyasasinda arz-talep dengesizliklerinin yarattig1 olumsuz kosullar gerekce gosterilerek,
kademeli olarak arttirilmistir. Swap imkanlarinin yogun bir bigimde kullanilmasiyla
birlikte, agik piyasa islemleri (API) yoluyla fonlama, kademeli olarak gerilemistir. Bu
arada, altin cinsinden yurti¢i tasarruflarin artirilmasi ve finansal sisteme kazandirilmasi
amaciyla Tiirk Lirast Karsiligt Altin Swap Piyasasi ve Doviz Karsiligi Altin Swap
Piyasasi ac¢ilmistir. Makro ihtiyati bir ara¢ olarak zorunlu karsiliklarin daha esnek ve
etkin kullanilmasi adina, 2019 yilinin Temmuz aymda 1211 sayili TCMB Kanunu’nda
degisiklige gidilmistir. Bu kanuna gore, zorunlu karsilik uygulamasinda bankalarin
yukiimliiliiklerinin yaninda, bilango i¢i ve bilanco dis1 uygun goriilen kalemlerin de esas

aliabilmesi miimkiin kilinmistir (TCMB, 2019b).

4.2. Finansal Cevrimler ile Para Politikas1 Cevrimleri Arasindaki iliski
Finansal ¢evrimler ile para politikasi arasindaki iliski, 6zellikle Kiiresel Finansal
Kriz’in ardindan daha fazla tartisilmaya baslamistir. Finansal ¢evrimlerin ani yiikselis

asamalarinin, finansal krizlere yol agabilecek potansiyele sahip olduklar: bilinmektedir.
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Burada esas soru, merkez bankalarinin potansiyel bir krizin olasiligin1 azaltmak i¢in
finansal istikrarsizliklara kars1 tepki gelistirip gelistirmeyeceklerine iliskindir (Bauer
vd., 2018, s.13). Bu nedenle, ¢alismanin bu asamasinda finansal ¢evrimler ile para

politikas1 arasindaki iligki tartisilmis ve bu soruya yanit aranmastir.

4.2.1. Literatiir

Finansal c¢evrimlerin para politikasiyla iliskisinin ele alinmasi iki sekilde
gerceklesmektedir. Bunlardan ilki, kiiresel finansal ¢evrimlerle para politikast iligkisidir.
Kiiresel ¢apta varlik fiyatlarinda, sermaye akimlarinda ve kredi biiylimelerinde yasanan
ani degisimlerle, bunlara eslik eden belirsizlik ve risk ortaminin varligi kiiresel finansal
cevrimlerle Olclilmektedir (Rey, 2018). Kiiresel finansal ¢evrimlerin, gelismis,
gelismekte olan veya az gelismis tiim iilkeleri derinden sarsabilecegi, yasanan son kriz
ile tecriibe edilmistir. Bu nedenle Loipersberger ve Matschke (2019), Tica vd. (2019),
Scheubel vd. (2019) ve Miranda-Agrippino ve Rey (2020) gibi ¢alismalar kiiresel
finansal c¢evrimlerin 6nemine dikkat c¢ekmislerdir. Calismalarin ortak fikri, merkez
bankalarinin para politikas1 kararlarinda kiiresel finansal ¢evrimleri hesaba katmasinin
gerekliligidir.

Konuyla ilgili caligmalarin bir diger ayagiysa, bu ¢aligmanin da odak noktasi olan,
iilke icerisinde yasanan finansal g¢evrimlerle para politikas1 arasindaki iliskiyi ele
almaktadir. Avouyi-Dovi ve Matheron (2005) ve Li vd. (2021), finansal ¢evrimlerle is
cevrimleri ve para politikasi ¢evrimleri arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Avouyi-Dovi
ve Matheron (2005), para politikasi ¢evrimlerini temsilen faiz oranlarim1 kullanmig ve
para politikas1 ile finansal ¢evrimler arasinda agik ve dnemli bir iliski bulamamuiglardir.
Li vd. (2021) ise Cin’de hem miktar hem de fiyat bazli para politikas1 araclar
kullanildigin1 gerekge gostererek, para politikasin1 temsilen faiz orani, para arzi ve
doviz kuru degiskenlerinden bir parasal kosul endeksi olusturmus ve c¢evrimler
arasindaki yayilma etkisini aragtirmislardir. Finansal ¢evrimlerle, is ¢evrimleri ve para
politikas1 c¢evrimleri arasinda giiclii bir iligki tespit eden caligmada, c¢evrimler arasi
giiclii bir senkronizasyon ve iki yonlil yayilma etkisi bulmuslardir.

Finansal cevrimleri Yeni Keynesyen modellere dahil ederek, bu cevrimleri
ekonomik sistem igerisinde degerlendiren (Ma ve Zhang, 2016; Chafik, 2018) ve Taylor
Kurali (Ma ve Zhang, 2016; Filardo vd. 2019) ile McCallum Kurali (Ma vd., 2019) gibi
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para politikas1 kurallarin1 genisleterek finansal ¢evrimleri ele alan ¢alismalar
bulunmaktadir.

Ma ve Zhang (2016), oncelikle dortlii Yeni Keynesyen esitligi kullanarak finansal
cevrimlerin, para politikasi soklarinin yaninda, arz ve talep soklariyla arasindaki iligskiye
dikkat c¢ekmiglerdir. Finansal c¢evrim soklarinin makroekonomik dalgalanmalari
aciklamada hayati bir 6neme sahip oldugunu vurgulayan ¢alismada ayrica, finansal
cevrimlerin dahil edildigi genisletilmis bir Taylor Kurali tahmin edilmistir. Tahmin
sonuclari, genisletilmis Taylor Kurali’nin temel Taylor Kurali’'ndan daha iyi sonug
verdigini ve para politikasinin finansal sistem {izerinde énemli bir role sahip oldugunu,
dolayisiyla para politikasinin bir amacinin da finansal istikrar olmasi gerektigini ortaya
koymustur. Yar1 yapisal Yeni Keynesyen model araciligiyla, finansal g¢evrimlerin,
ekonomideki soklarin aktarimindaki roliinii ve 6zellikle cevrimlerin para politikasi
kararlarinin aktarimina etkisini aragtiran Chafik (2018) ise Ma ve Zhang (2016) ile
benzer bulgulara ulagsmis ve finansal ¢cevrimlerin para politikasi kararlarinin aktariminda
kilit bir role sahip oldugunu sdylemistir.

Para politikas1 tepki fonksiyonunun, finansal istikrar acisindan onemli olup
olmadigin1 arastiran ¢aligmalardan Filardo vd. (2019), finansal c¢evrimleri
sekillendirmede para politikas1 kararlarinin 6nemli oldugu ve para politikas1 piyasadaki
finansal istikrarsizliklara tepki verdiginde, istikrarsizliklarin azalma egiliminde oldugu
sonuclarina ulasmiglardir. Diger bir calismada ise Ma vd. (2019), para politikasinin
finansal ¢evrimlerden etkilendigini ve finansal ¢evrimler ile para politikas1 ¢evrimleri

arasindaki etkilesimin asimetrik bir karakteristik gosterdigini ifade etmislerdir.

4.2.2. Veri

Tiirkiye’de finansal ¢evrimler ile para politikas1 ¢evrimleri arasindaki iligkinin
analizinde finansal ¢evrimler degiskeni olarak kullanilan fc, tglincli boliimde
korelasyon yoluyla agirliklandirilan fc// endeksinin, ayni yollarla 2003Q1-2019Q4
dénemi icin yeniden hesaplanmastyla tiiretilmistir. Para politikast ¢evrimlerini temsilen
kullanilan mpc degiskeni icinse OECD veri tabanindan temin edilen bankalar arasi faiz
orant kullanilmistir. Her iki degisken de HP filtreleme yOntemiyle trendlerinden

arindirilarak, diizeyde duragan ¢evrim serileri haline getirilmistir (EK-4).
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Sekil 4.1. Finansal ve Para Politikas1 Cevrimlerinin Zaman Serisi Grafikleri

Sekil 4.1°de trendlerinden arindirilan finansal ¢evrimler ve para politikasi
cevrimleri serileri izlenmektedir. Finansal ¢evrimler serisinin sifirin iistiinde yer aldig:
donemler finansal genisleme, sifirin altinda yer aldigi donemler finansal daralma
asamalarin1 gosterirken; para politikas1 ¢evrimleri serisi i¢in, sifirin iistiinde yer aldigi
dénemlerin parasal sikilagsma, sifirin altinda yer aldig1 donemlerin ise parasal genisleme
donemlerini gosterdigi yorumu yanlis olmayacaktir. Para politikas1 ¢evrimlerindeki

genel seyir, Kiiresel Finansal Kriz 6ncesinde ¢ogunlukla parasal sikilagsma ve sonrasinda

parasal genisleme yasandigina dair kanitlar sunmaktadir.
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4.2.3. Bulgular
Finansal ¢evrimler ile para politikasi ¢evrimleri arasindaki iliski, metodolojisi
ticlincii boliimde ayrintili bir bi¢imde agiklanan Hacker ve Hatemi-J (2006) simetrik ve

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testleriyle analiz edilmistir.

Tabloe 4.2. Hacker ve Hatemi-J (2006) Simetrik Nedensellik Testi Bulgulari

Sifir Hipotezi MWALD Kritik Deger
fc’den mpc’ye dogru nedensellik yoktur. 11.451%* 6.772
mpc’den fc’ye dogru nedensellik yoktur. 12.262%* 6.405

* %35’e gore anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4.3’te Hacker ve Hatemi-J simetrik nedensellik testi sonuglarina yer
verilmistir. Bulgular hem finansal ¢evrimlerden para politikasi ¢evrimlerine hem de
para politikas1 ¢evrimlerin finansal ¢evrimlere dogru simetrik bir nedensellik iligkisinin

olduguna isaret etmektedir.
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Sekil 4.2. FC ve MPC Degiskenlerinin Pozitif ve Negatif Bilesenleri
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Daha oOnce de belirtildigi tlizere, Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testini
uygulayabilmek i¢in dncelikle degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilmasi
gerekmektedir. Sekil 4.2°’de degiskenlerin pozitif ve negatif soklarina ait grafiklere yer

verilmistir.

Tablo 4.3. Pozitif ve Negatif Bilesenler Icin ADF Birim Kok Testi

Diizey degerleri** 1(0) I(1)
Degiskenler Test istatistigi Olasilik degeri Test istatistigi Olasihik degeri
fc* -3.106 0.1132 -7.423* 0.0000
fe -2.705 0.2379 -8.109* 0.0000
mpc* -2.873 0.1776 -5.891* 0.0000
mpc -2.855 0.1834 -5.688* 0.0001

* Schwarz Bilgi Kriteri’ne (SIC) gore %5 anlamlilik diizeyinde, birinci farkta duraganhigi [I(1)] ifade
etmektedir.
**Sabit terim ve trend igeren modelin sonuglarini yansitmaktadir.

Degiskenlere ait pozitif ve negatif soklarin duraganlik diizeyleri, geleneksel ADF
birim kok testi ile sinanmig ve test bulgular1 Tablo 4.3’te sunulmustur. Uygulanan test
sonucunda hem finansal ¢evrimlerin hem de para politikas1 ¢evrimlerinin pozitif ve
negatif soklarinin diizeyde duragan olmadiklar1 tespit edilmis ve bu nedenle ilk
farklarinda duraganliklarina bakilmistir. Buna gore, fc ve mpc degiskenlerinin pozitif ve
negatif bilesenlerinin I(1) oldugu bulgusuna ulasilmis ve analize bu yonde devam

edilmistir.

Tablo 4.4. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Bulgulari

Sifir Hipotezleri MWALD Kritik deger
fc'ten mpc*’e dogru nedensellik yoktur 0.005 4.765
fc”ten mpc~’e dogru nedensellik yoktur 3.493** 2.881
fc ten mpc™e dogru nedensellik yoktur 1.765 5.461
fc'ten mpc~e dogru nedensellik yoktur 0.049 5.581
mpc’ten fc"’e dogru nedensellik yoktur 1.487 4.506
mpc~’ten fc’e dogru nedensellik yoktur 0.666 4.680
mpc’ten fc"’e dogru nedensellik yoktur 15.293* 4.540
mpc*’ten fc’e dogru nedensellik yoktur 1.670 4.414

* ve ** girastyla, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerine gore nedensellik iliskilerini ifade etmektedir.
NOT: Tim nedensellik iligkileri i¢in uygun gecikme sayisi (p) Hatemi-J Bilgi Kriteri'ne gore 1 ve
maksimum biitiinlesme derecesi (diax) ise birim kok testi sonuglarina gore 1 olarak tespit edilmistir.
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Tablo 4.4’te Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizinin bulgular1 yer
almaktadir. Finansal cevrimlerin negatif soklarindan, para politikast ¢evrimlerinin
negatif sokuna dogru %10 anlamlilik diizeyinde asimetrik nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Para politikas1 ¢evrimlerinin negatif soklarindan, finansal ¢evrimlerin pozitif
soklarina dogru ise %5 anlamlilik diizeyinde asimetrik nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Bu durumda, finansal daralmadan genigletici para politikasina dogru ve
genisletici para politikasindan finansal genislemeye dogru asimetrik bir nedensellik
iligkisi oldugu yorumu yapilabilir. Para politikasindaki sikilagma donemlerinden
finansal c¢evrimlere ya da finansal c¢evrimlerde genislemeden para politikasi

cevrimlerine dogru ise herhangi bir asimetrik nedensellik iligkisi bulunamamustir.

4.3. Tiirkiye I¢in Alternatif Taylor Kural Tahmini

Merkez bankalarinin tepki fonksiyonlari, yani ekonomik gelismelere nasil tepki
vermeleri gerektigi uzun zamandir tartisma konusudur. Bu tiir fonksiyonlar, merkez
bankalarinin  politika  uygulamalarimin  ve  ekonomik  soklarin  etkilerinin
degerlendirilmesinde 6nemli role sahiptirler. Zaman igerisinde farkli tepki fonksiyonlari
kullanilsa da bunlar arasinda en popiileri Taylor Kurali’dir. Taylor Kurali hem
enflasyonda hem de iiretimde istikrar1 saglamasi anlaminda iyi bir temsile olanak
tanimaktadir. Bu tip bir tepki fonksiyonu basit olmasina karsin, incelenen modellerde,
cogunlukla mevcut tiim bilgileri icermekte ve optimal bir performans gostermektedir.
Buna ek olarak, basit spesifikasyonunun yaninda, g¢esitli ek degiskenleri iceren tepki
fonksiyonlarmin da hemen hemen ayni performans: gosterdikleri bilinmektedir. Bu
nedenler, Taylor Kurali’nin ¢esitli politika rejimlerinde politikanin temel unsurlarini
yakalamak adina iyi bir arag olabilecegine isaret etmektedir (Judd ve Rudebusch, 1998,
s.3-4).

4.3.1. Taylor Kurali’na Mliskin Teorik Cerceve ve Ampirik Literatiir

Taylor (1993), iyi bir politika kuralinin, genel anlamda fiyat seviyesindeki veya
reel gelirdeki degisikliklere yanit verecek bir bi¢imde, politika faiz oranlarinda
degisiklikler yapilarak gerceklestirilebilecegini belirtmistir. Ancak bu kaniya varmadan
once Taylor (1993), rasyonel beklentiler modelini kullanarak, G-7 iilkelerinin ekonomik

performanslarin1 birka¢ farkli para politikast kurali altinda modellemistir. Politika
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kurallarini, fiyat ve iiretim istikrarin1 saglamada ne kadar basarili olduklarina gore
siralamis ve nihai Taylor Kurali’na bu sekilde karar vermistir. Sabit ve esnek doviz kuru
rejimlerini birlikte ele alan Taylor (1993), sabit doviz kuru rejiminde reel iiretimdeki
dalgalanmalarin esnek doviz kuru rejimine gore oldukca yiiksek oldugunu belirtmistir.
Ayrica, fiyatlardaki oynakligin, yine sabit doviz kuru rejiminde daha yiiksek oldugu
sonucuna ulagsmistir. Boylece, esnek doviz kuru rejiminde iiretim ve fiyat istikrari
performansinin, sabit doviz kuru rejimine gore daha iyi oldugu ortaya ¢ikmustir.

Taylor (1993), faiz karar1 verirken, fiyat istikrarinin yaninda reel iiretime de biraz
agirlik vermenin, yalnizca fiyat istikrarini iceren bir kurala gore daha iyi ¢alistigini ifade
etmistir. Ancak iiretim {izerindeki agirligin, fiyat seviyesindeki agirliktan daha fazla
veya az olmasinin gerektiginin agik olmadiginin da altin1 ¢izmistir. Politika kurallarinin
katsayilarinin boyutu hakkinda bir fikir birligi olmamasina karsin, Taylor Kural

cergevesinde temsili bir para politikas1 kurali agsagidaki gibi diistintilebilir:
g =7+mn + B —w)+ 8 —y) (4D

Denklem 4.1°de, i*, politika faiz oranini; 7, denge reel faiz oranini; 7, ortalama
enflasyon oranini; n* hedeflenen enflasyon oranini; y, reel GSYIH’yi ve y*, reel
GSYIH nin biiyiime trendini ifade etmektedir. Taylor (1993), bu denklemi ekonometrik
olarak tahmin etmekten ziyade varsaymustir.”” Buna gore, enflasyonun hedefinin
lizerine ¢ikmasi ve iiretimin trend degerinin iizerinde gerceklesmesi durumlarinda faiz
oraninin ylkselmesi gerektigi varsayilmaktadir. Bu nedenle, f, faiz politikasinin
enflasyon hedefinden sapmaya duyarliligini; 6, faiz politikasinin {iretim agigina
duyarliligin1 gostermektedir. Denge durumunda, enflasyon ve liretimin hedeflerinden
sapmalari sifir olacaktir. Bu durumda arzulanan faiz orani, denge reel faiz orami ile
enflasyon hedefi toplamina esit olacaktir. Literatiirde, bu iki degerin toplaminin sabit
terime esit oldugu varsayilmaktadir (Castro, 2008, s.8).

Taylor Kurali’n1 ele alan ve bu kuralin gecerliligini sinayan bir¢ok ampirik
calisma bulunmaktadir. Bunlardan Judd ve Rudebusch (1998), ABD i¢in 1970-1997
donemini li¢ farkli periyotta incelemis ve Taylor Kurali’nin para politikasinin temel
unsurlarin1 6zetlemede yararli bir yol oldugunu belirtmislerdir. Gerlach ve Schnabel

(2000), Avrupa Parasal Birligi i¢in yaptiklart calismada, yine aymi sekilde, para

16 Taylor (1993), hedeflenen enflasyonun 2,  ve § parametrelerinin ise 0.5 oldugunu varsaymustir.
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politikasinin yiiriitilmesinde Taylor Kurali’nin etkili oldugunu savunmuslardir. Taylor
Kurali’n1 doviz kuru ile genisleterek, gelismekte olan iilkeler i¢in tahmin eden Caporale
vd. (2018) ve Tiryaki vd. (2018), bu kuralin para politikas1 otoritelerinin davranislarini
dogru bir sekilde yakaladigini ifade etmislerdir. Ajaz (2018), Tiryaki vd. (2018) ve
Yalcinkaya ve Yazgan (2020) gibi ¢aligmalar ise para otoritelerinin politika tercihlerinin
asimetrik davranislar sergilediginin altin1 ¢izmislerdir.

Taylor Kurali literatiiriine Tiirkiye 6zelinde bakildiginda ise farkli yontemler,
farkli 6rneklem donemleri ve bunlara bagl olarak benzerliklerin yaninda bir¢ok farkl
bulgunun da ortaya kondugu dikkat ¢cekmektedir. Konuya iligkin ilk ¢alismalardan biri
olan Caglayan (2005), 1990-2004 donemi igin Tirkiye’de Taylor Kurali’'nin
gecerliligini test etmistir. Calismada, enflasyon a¢ig1 ve iiretim aciginin, faizlerin
diisiiriilmesinde 6nemli bir rol oynadiklarini, ancak faizlerin artirilmasinda rol
oynamadiklar1 bulunmustur. Taylor Kurali’nin, ancak enflasyon orani %10’un altina
inerse, iyi bir rehber olabilecegi vurgusu yapilmistir.

Kayhan vd. (2013) ve Giiney (2018), TCMB’nin genisleme donemlerinde
enflasyon ag¢igina, durgunluk dénemlerinde ise iiretim acigina odaklandigi sonucuna
varmiglardir. Ayrica Giiney (2018), TCMB’nin enflasyon belirsizligine asimetrik tepki
verdigini belirtmistir. Akdeniz ve Catik (2019) ise finansal kosullardaki daralma ve
genisleme ile ilgilenmis, para politikasinin etkinliginin finansal genisleme ve daralma
asamalarinda 6nemli Ol¢lide farklilastigini ve Taylor Kurali’nin yalnizca genisleyen
finansal kosullarda etkin oldugunu ifade etmislerdir. Ayn1 dogrultuda, Cosar ve Kose
(2019) politika faiz oraniin finansal istikrardan etkilendigi bulgusuna ulagsmiglardir.

Markov Rejim Degisim regresyonu yontemini kullanan ¢aligmalardan Cevik ve
Pazarlioglu (2014), aktif ve pasif donem olmak iizere iki ayr1 rejim elde etmislerdir.
Buna gore, TCMB aktif rejimdeyken enflasyon agigina, pasif rejimdeyken ise liretim
acigina daha fazla agirlik vermektedir. Caligmanin 6nemli bir diger bulgusu ise
TCMB’nin faiz oranlarini belirlerken Taylor Kurali’'ndan yararlandigidir. Diger bir
calismada ise Yagcibast ve Yildirim (2019), yiiksek ve diisiik faiz rejimi olmak {izere
iki rejim elde etmistir. TCMB’nin enflasyon ag¢ig1 tepkisinin, yiiksek faiz rejiminde,
diisiik faiz rejimine gore daha fazla oldugu tespit edilmistir. Ayrica, TCMB’nin iiretim
acigia verdigi tepkinin daha agresif oldugu ve iiretim ag¢ig1 istikrarinin, enflasyon agigi

istikrarindan daha fazla 6nemsendigi bulgularina ulasilmistir.
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Son yillarda, Taylor Kurali’'ni inceleyen bazi caligmalar, para politikasinin
yiuritiilmesinde diger degiskenlerin etkisi olabilecegini diisiinerek bu kural
genisletmiglerdir. Doviz kurlari, varlik fiyatlar1 ve finansal kosullar gibi degiskenler
siklikla genisletilmis kurala dahil edilmektedirler. Bu dogrultuda ele alinan Castro
(2011), Ma ve Zhang (2016), Hafner ve Lauwres (2017), Cosar ve Kose (2019) gibi
calismalar, merkez bankalarinin faiz oranlarini belirlerken finansal degiskenlerin ne
kadar 6nemli olduklarina vurgu yapmaktadirlar. Onanuga vd. (2015), Karatay-Gogiil ve
Songur (2016), Tiryaki vd. (2018) ve Lamia ve Djelassi (2020) gibi ¢alismalar ise doviz

kurunun 6nemli etkileri lizerinde durmuslardir.

4.3.2. Yontem

Tiirkiye’ye iliskin Taylor Kurali tahmin edilirken, bu ¢aligmada kullanilan temel
yontem Markov Switching (Rejim Degisim) Modeli (MS)’dir. Ancak 6ncelikle dogrusal
bir model tahmin etmek iizere Ordinary Least Squares (Siradan En Kiiciik Kareler)
(OLS) regresyonu kullanilmistir.

OLS modelleri, bir veya daha fazla agiklayic1 degisken ile stirekli veya aralikli bir
bagimli degisken arasindaki iligkide hata karelerinin toplaminin en aza indirildigini
varsaymaktadir. OLS, dogrusal regresyon modellerinde olduk¢a sik kullanilan bir
yontemdir. Birden fazla aciklayici degiskenin oldugu OLS regresyon modeli asagidaki
gibi gosterilmektedir (Hutcheson, 2011, 5.224-228):

Y; = Bo + B1Xi1n + BoXip + - + ,BpXip + & 4.2)

Denklem 4.2°de yer alan S, aciklayici degiskenlerin tiimii sifir oldugunda Y’ nin
degerini gosterirken, By ..., parametreleri agiklayici degiskenlerdeki 1 birimlik
degisikligin Y’ de yarattig1 ortalama degisimi gostermektedir. Aciklayici degiskenlere ait
parametrelerin anlamliliginin sinanmasi igin t-istatistikleri kullanilmakta ve hesaplanan
t-istatistigi, t-tablo degerinden yliksek oldugunda katsayinin anlamsizligini belirten sifir
hipotezi reddedilmektedir. Modelin bir biitiin olarak anlamlhilig1 ise F-istatistigi, R? ve
diizeltilmis R? gibi istatistiklerle stnanmaktadir. Burada, yine hesaplanan F-istatistigi F-
tablo degerinden yiiksek oldugunda modelin bir biitiin olarak anlamsiz oldugunu
belirten sifir hipotezi reddedilmektedir. R? istatistigi, model anlamlilignin
sinanmasinda yaygin olarak kullanilmasina kargin, modele degisken eklendikge

artmakta ve dogru sonu¢ vermemektedir. Bu nedenle, calismalarda diizeltilmis R?
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istatistiginin kullanimi tercih edilmekte ve bu deger 1’e ne kadar yakinlagirsa, modelin
anlamliliginin o denli artacagi bilinmektedir.

Dogrusal modeller, iktisadi zaman serilerindeki zaman igerisinde degisen
davranislar1 dikkate almamaktadir. Ancak iktisadi zaman serileri ¢evrimler, Krizler,
savaglar ve politika degisiklikleri gibi bircok 6nemli olaydan etkilenmektedir. MS
modelleri, aciklayict degiskenlerin etkisinin, degisen kosullara bagli olmasina izin
vererek, zaman serilerindeki davranis degisimlerinin modellenmesine olanak
tanimaktadir (Bildirici vd., 2010, s.55). Bu tiir modellere iliskin olarak yapilan ilk
calismalardan birinin Goldfeld ve Quandt (1973) oldugu bilinse de MS modelleri
popiilerliklerini Hamilton (1989, 1990) ¢aligmalarina borgludur.

MS modellerinin altinda yatan temel siire¢ Markov zinciridir. Markov zinciri,
zaman serilerindeki gozlemlenemeyen durum degiskenlerinin davraniglarin1 ve hangi
rejimin mevcut oldugunu modellemektedir. Olasiliklarin, bir onceki olasiliklarla
aciklandigi bir stokastik siireci ifade eden birinci dereceden bir Markov zinciri Denklem

4.3’teki gibi ifade edilmektedir (Bildirici vd., 2010, s.56-57):

P(s¢lS¢—1,St=2, s So) = P(S¢ls¢e—1) , V¢ (4.3)

Buna gore, bir zaman serisinin olasilig1 genel ifadeyle su sekilde gosterilebilir:

P(So, S1, -, St) = P(So) [Ti=1 Pr(selse—1), V¢ (4.4)

Denklem 4.4’te, P(sy) kosulsuz (baslangig) olasiligi, P(s;|s;—;) ise kosullu
(gecis) olasiligl gostermektedir. Bu durumda, M-durumlu bir Markov zincirinin ¢ ve ¢-/
ardigik zamanlar1 igcin M*M tane gecis olasilig1 bulunmakta ve bu olasiliklar denklem

4.5’teki gibi gosterilmektedir.

pij = P(s¢ = jlsg-1 = i).Zj‘il pij =1V,;;€{l,.., M} 4.5)

Daha agik bir bicimde, s;, indirgenemez bir gecis matrisi ile ergodik bir M-
durumlu Markov siirecini izlemekte ve matris formatiyla Denklem 4.6’daki gibi

gosterilmektedir (Krolzig, 2000, s.3):

P= (4.6)

P11 - le]

Pm1 - Pumm
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Iki rejimli standart bir MS regresyon modeli’” Denklem 4.7°de sunulmustur

(Testamichael ve Shiferaw, 2019, 5.9359):
Ve = ts, + x¢fs, t €, t=12,...,T 4.7)

Denklem 4.7°de yer alan ug, s, durumlu bir sabit terimi; x;, vektoriin
tranzpozunu; f,, aciklayict degiskenlerin s; durumundaki regresyon katsayilarini; €,

normal dagilan, sifir ortalamali1 ve sabit varyansli hata terimini ifade etmektedir.

Je = { Uy + Bix; + €, €.~N(0,0%) — Rejim 0
. =

4.8
fy + Boxy + €p1, €041~N(0,05) — Rejim 1 9

Denklem 4.8’de, iki rejimli MS modeli gosterilmistir. Burada of vea?, rejim 0 ve
rejim 1’e ait varyanslar; [§; ve f3,, sirasiyla rejim O ve rejim 1 igin regresyon
parametreleri vektoriinii simgelemektedir. Iki rejim arasindaki gecisi gdsteren, iki

rejimli gecis olasiliklar1 matrisi ise Denklem 4.9°da gosterilmistir.

_[P(s¢ =0ls,_y = 0) P(s; = 1s;—y =0)] _ [Pn P12]

Polp(s, = 01s,, = 1) PCs, = 115,y = D] = P21 P2z

(4.9)

Denklem 4.9°da, rejimler aras1 gegis olasiliklarina yer verilmistir. Ornegin, p;,,
rejim 1’den rejim 0’a rejim degisim olasiligini gosterirken, py; ve p,,, rejim 0 ve rejim
1’de kalma olasiliklarin1 gostermektedir.

Hamilton (1989), y; ilizerine s, gozlemleri hakkinda ¢ikarimlarda bulunan bir
algoritma gelistirmistir. y, nin kosullu yogunlugunu igeren f(y;|s;; @) bigimindeki bu
varsayimda O, tahmin edilen parametre vektoriinii simgelemektedir. iki rejimli bir MS
model igin bu vektdr @ = (uy, Uy, 1, B2, 07, 02,011, P12) olarak ifade edilebilir.
Hamilton (1989), & vektoriiniin maksimum olasilik tahminlerini degerlendirmek adina

Denklem 4.10°da gosterilen fonksiyonu 6nermektedir:

L =% In (f(yelxs; 0)) (4.10)

17 Cok degigskenli MS modellerinde, modele AR(1) parametresi dahil edilmesi ve rejimle birlikte bu
parametrenin de degismesi durumunda model y, = pg, + @5,¥:—1 + x:B,, + €, bigiminde gosterilebilir.
Burada, y;_,, modeldeki bagimli degiskenin bir donem gecikmeli degerini; x{, modeldeki diger agiklayici
degiskenleri simgelemektedir.
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Eger dogrudan gdzlemlenemeyen bir rejim ve bagimli degisken sdz konusuysa
maksimum olasilik tahmini gecerli olmayabilir. Bu durumda, Q,_; = {y;_q1, ...}
seklinde ¢-/ zamaninda ulasilabilir bilgiyi kullanarak, @ vektorii tarafindan tanimlanan,
bilinmeyen popiilasyon parametrelerine iliskin log-olabilirlik (log-likelihood)

fonksiyonu Denklem 4.11°de gosterilmistir (Tesfamichael ve Shiferaw, 2019, 5.9360).

T
L= thlm F (Velxe, 2e_1; 0)),

F0u10,-156) cexp| ~Slogap - (LKW oy
MS modelinin uygulanmasini gerekg¢elendirebilmek icin degiskenlerdeki rejim
degistirmenin varligini test etmek gerekmektedir. Burada, asagidaki hipotezler igin
Denklem 4.12°deki olabilirlik oran1 (likelihood ratio) (LR) test edilmektedir
(Testamichael ve Shiferaw, 2019, s.9359).
Ho: Model rejim degisimi i¢germiyor.

Hi: Model rejim degisimi igeriyor.
LR = 2[£(0) — L(6y)] (4.12)

Denklem 4.12°de yer alan @ ve 0,,, sirasiyla, Hi ve Ho hipotezleri altinda 6 ve 8,
icin maksimum olabilirlik tahmincilerini gdstermektedir. LR, asimptotik bir x2
dagilimina sahip olup, k sifir hipotezi altinda parametre sayisin1 tanimlamaktadir.

MS modelinde, rejim sayisi belirlenirken ¢ogunlukla LR istatistigi ile karar
verilmektedir. Ancak literatiirde bununla ilgili bagka yontemlerin varligi da soz
konusudur. Eldeki verinin grafiginin incelenmesi ve buna goére a priori bir karar
verilmesi ile iktisadi bir goriise dayandirarak ikinci bir rejimin oldugunun savunulmasi

bu yontemlerden bazilaridir (Bildirici vd., 2010, s.98).

4.3.3. Veri

Bu c¢alismada, 2003Q1-2019Q4 doneminde Tiirkiye i¢in Taylor Kurali’nin
gegerliligi OLS ve MS regresyon yontemleriyle sinanmistir. Taylor Kurali’'nda para
politikas1 degiskeni olarak merkez bankalarinin politika faiz oran1 kullanilmaktadir. Bu

nedenle calismanin bagimli degiskeni 7, politika faizi olarak kullanilan bankalararasi
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politika faizi olarak, OECD veri tabanindan temin edilmistir. Enflasyon a¢igin1 temsil
eden infgap degiskeni, gerceklesen enflasyon oranindan hedeflenen enflasyon
oranlarmin ¢ikarilmastyla olusturulmustur. Uretim ag1ginin gdstergesi olarak kullanilan
outputgap, HP filtreleme yontemi ile filtrelenen reel GSYIH degiskeninden tiiretilmistir.
Taylor Kurali’n1 genisletmek ve finansal ¢evrimlerle faiz arasinda iligkiyi ele almak
adina kullanilan fc degiskeni ise ¢aligmanin iiglincli boliimiinde korelasyon matrisi ile
hesaplanan fc// endeksiyle ayni yontemle, yeniden hesaplanarak elde edilmistir.
Finansal ¢evrimleri temsilen bu degiskenin se¢ilmesinin nedeni, is c¢evrimleriyle
arasinda simetrik ve asimetrik nedensellik iligkisi olmasidir. Aciklayict degiskenler ve
bu degiskenlerden finansal ¢evrimler endeksini olusturmak i¢in kullanilan verilerin

tamami, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden temin edilmistir.
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Sekil 4.3. Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri

Sekil 4.3’te, Taylor Kurali esitliginde kullanilan degiskenlerin zaman serisi
grafiklerine yer verilmistir. Grafiklerde, degiskenlerin baz1 o&zellikleri dikkat
cekmektedir. Politika faiz orani Kiiresel Finansal Kriz’in ardindan azalma trendine

girmis ve diisiik faiz oranlar1 2018 yilinda yasanan doviz krizine kadar devam etmistir.
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Enflasyon agigi ise yine 2009 yilimin ardindan siirekli artis trendi sergilemistir. Bu
durum, TCMB’nin enflasyon hedefinden uzaklastigina isaret etmektedir. Uretim aci81
ve finansal ¢evrimler serilerinde ise yasanan Kiiresel Kriz’in, igsel dinamiklerden

kaynaklanan 2016 Krizi’nin ve 2018 Ddviz Krizi'nin etkileri agik¢a goriilmektedir.

4.3.4. Bulgular
Analizde kullanilan degiskenlere, Oncelikle geleneksel birim kok testleri

uygulanmis ve bu testlere iliskin sonuglar Tablo 4.5’te gdsterilmistir.

Tablo 4.5. Geleneksel Birim Kok Testleri

Degiskenler | Test Istatistikleri Durumu ADF PP KPSS

Hesaplanan test istatistigi -3.379* -4.377* 0.490**
Sabit terimli

Kritik deger -2.906 -2.906 0.739

I

Hesaplanan test istatistigi Sabitsiz ve -2.378* -3.433* -

Kritik deger trendsiz -1.945 -1.945 _

Hesaplanan test istatistigi -3.200* -2.730%%* 0.519**
Sabit terimli

Kritik deger -2.906 -2.906 0.739

INFGAP

Hesaplanan test istatistigi Sabitsiz ve -2.420%* -2.116* -

Kritik deger trendsiz -1.945 -1.945 -

Hesaplanan test istatistigi -3.603* -3.603* 0.057*
Sabit terimli

Kritik deger -2.906 -2.906 0.463

OUTPUTGAP

Hesaplanan test istatistigi Sabitsiz ve -3.631*% -3.631*% -

Kritik deger trendsiz -1.945 -1.945 -

Hesaplanan test istatistigi -3.176* -3.514* 0.054*
Sabit terimli

Kritik deger -2.906 -2.906 0.463

FC
Hesaplanan test istatistigi Sabitsiz ve -3.184* -3.520* -
Kritik deger trendsiz -1.945 -1.945 _

* ve ** girastyla, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde Schwarz Bilgi Kriteri'ne (SIC) gore, diizeyde
duraganligi [1(0)] ifade etmektedir.

Tablo 4.5’teki geleneksel birim kok testlerinin sonuglarina gore, analizde
kullanilan degiskenlerin tiimii diizeyde duragandir. Degiskenler, diizey halleriyle
regresyon analizine dahil edilebilirler.

OLS yoOntemiyle tahmin edilen dogrusal regresyon modellerine asagida yer

verilmistir.
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Model 1: i; = ay + @i, + dinfgap, + Qoutputgap, + &1
Model 2: i; = ay + @i, + dinfgap, + Qoutputgap, + tfc, + &

Model 1’de temel Taylor Kurali, Model 2’de ise finansal ¢evrimlerle genisletilmis
Taylor Kurali ele alinmistir. Tablo 4.6’da her iki modele iliskin sonuglar gosterilmistir.
Diizeltilmis R? degeri ve F-istatistigi degerleri her iki modelin de bir biitiin olarak
anlamliliklarina isaret etmektedir. ARCH LM Testi sonuglarina gore, modellerde
degisen varyans sorunu bulunmamakta ancak Portmanteau Testi sonuglari, modellere
dahil edilen bagimli degiskenin bir gecikmeli degerine ragmen, modellerdeki
otokorelasyon sorunun giderilmedigine igaret etmektedir. Buna karsin, degiskenlere ait
katsayilar teorik olarak beklenen isaretlere sahip olmalarina ragmen, birgogu
istatistiksel olarak anlamsizdir. Tiim bunlarin yaninda, finansal g¢evrimlerin dahil
edildigi Model 2’deki sonuglara gore, fc degiskenine ait katsaymin %10 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olup yiiksek bir katsay1 degerine sahip olmasi
dikkat ¢ekicidir. Bu sonuglarin 1s181nda, analize konu olan donem igin para politikasinda
bir rejim degisimi olabilecegi ve Taylor Kurali’nin dogrusal olmayan modellerle analiz
edilmesi gerektigi akillara gelmektedir. Oyle ki, Kayhan vd. (2013), Cevik ve
Pazarlioglu (2015), Yagcibast ve Yildirim (2019), Yalcinkaya ve Yazgan (2020) gibi
calismalar da bu yonde bulgulara isaret etmis ve Tiirkiye’de Taylor Kurali’nin

analizinde dogrusal olmayan yontemlerden yararlanmiglardir.

Tablo 4.6. Dogrusal Regresyon Modellerinin Bulgular

Degiskenler Model (1) Model (2)
Constant 0.79521* (0.0451) 0.50180* (0.0181)
I(-1) 0.84005 (0.9303) 0.86285 (0.9297)
INFGAP 0.18899 (0.1434) 0.19512 (0.1605)
OUTPUTGAP 0.18164** (0.0959) 0.06712* (0.0135)
FC - 0.15305** (0.0687)
Model Uygunluk Testleri
Adj. R? 0.92992 0.93368
F-istatistigi 292.9*(0.000) 233.3*(0.000)
Log-likelihood -138.643 -136.258
ARCH LM Testi 0.76247 (0.5539) 0.11868 (0.9754)
Portmanteau Testi 18.121 (0.0114) 23.170 (0.0016)

* ve ** sirastyla, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

115




Model 3 ve Model 4, dogrusal olmayan ve rejim degisimi igeren MS modellerini
gostermektedir. Model 3’te temel Taylor Kurali’na, Model 4’te ise finansal ¢evrimlerle

genisletilmis Taylor Kurali’na ait MS esitlikleri yer almaktadir.

Model 3: iy = [ao(1 — s¢) + azse] + [9o(1 = s) + @15¢]ie—1 + [60(1 —s) +
8isclinfgap, + [00(1 — s¢) + 0;scJoutputgap, + [wo(1 — 5¢) + w1Se]es

Model 4: iy = [ao(1 — s¢) + ay5e] + [0o(1 — 5¢) + @15¢)ie—q + [6o(1 —s) +
§1s¢clinfgape + [00(1 — s¢) + O1scJoutputgap, + [to(1 — s¢) + 18] fce +

[wo(1 —s5¢) + wiSe]ery

Tablo 4.7. Markov Rejim Degisim Modellerinin Bulgular

Model (3) Model (4)
Rejim (0)
Constant 5.51055* (0.000) 4.85678%* (0.000)
I(-1) 0.66317* (0.000) 0.69783* (0.000)
INFGAP 0.16603* (0.001) 0.17377* (0.000)
OUTPUTGAP -0.09893 (0.319) -0.18494* (0.029)
FC - 0.12556* (0.044)
Rejim (1)
Constant 2.18703* (0.000) 2.34116%* (0.000)
I(-1) 0.58646* (0.000) 0.56525* (0.000)
INFGAP 0.07834 (0.544) 0.08042 (0.520)
OUTPUTGAP 0.06518 (0.463) 0.09909 (0.310)
FC - -0.06276 (0.460)
Model Uygunluk Testleri
LR Testi 19.469 (0.0034) 20.699 (0.0017)
AIC 4.17638 4.07635
Log-likelihood -128.908 -122.907
ARCH LM Testi 0.31398 (0.7319) 0.00628 (0.9391)
Portmanteau Testi 17.683 (0.1257) 12.542 (0.4032)

* %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Iki rejimli ve bagimli degiskenin bir gecikmeli degerini igeren [MS(2)-AR(1)]
modellerine ait sonuglar Tablo 4.7°de gdsterilmistir. ki rejimli modelin tercih

edilmesinin sebebi diisiik ve yiiksek faiz rejimlerini incelemektedir. Rejim 0 (yiiksek
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faiz rejimi), TCMB’nin yiiksek faiz uyguladigi, Rejim 1 (diisiik faiz rejimi) ise faiz
oranlarinin ortalamanin altinda izledigi donemi ifade etmektedir. Her iki model i¢in de
yiiksek faiz rejiminde ortalama faiz oran1 %15.33, diisiik faiz rejiminde ortalama faiz
orant  %6.51 olarak hesaplanmistir. Bu oranlar, rejim smiflandirmasinm
desteklemektedir. MS modelinin rejim siire¢lerine iligkin yumusatilmis (smoothed)
olasiliklar, Tirkiye’nin 2003 yilindan 2009 yilina kadar olan siiregte yliksek faiz,
2009’dan 2018’in iiglincii ¢eyregine kadar diisiik faiz, 2018’in iiglincii ¢eyreginden
2019’un iiclincli ceyregine kadar tekrar yiiksek faiz ve son olarak 2019’un son iki
ceyreginde diisiik faizle karakterize oldugunu sdylemektedir (EK-5).

Tablo 4.7°de yer alan model uygunluk testleri incelendiginde, oncelikle LR
istatistikleri her iki modelin de dogrusal olmadigini ve Taylor Kurali’nin analizinde
MS’in uygun bir yontem olabilecegini sdylemektedir. Buna karsin, Model 3’e kiyasla
Model 4’lin daha diisiik AIC ve daha yiiksek log-likelihood degerine sahip olmasi,
Model 4’iin Model 3’ten daha uygun bir model kurgusu igerdigine isaret etmektedir.
ARCH LM ve Portmanteau Test istatistikleri ise Model 3 ve Model 4’lin degisen
varyans ve otokorelasyon sorunu i¢cermediklerini ortaya koymaktadir.

Temel Taylor Kurali i¢in tahmin edilen Model 3’teki yiiksek faiz rejiminde iiretim
ac1g1, diisiik faiz rejiminde ise hem enflasyon a¢igi hem de iiretim acig1 katsayilari
istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu durum, TCMB’nin faiz kararlarini, {iretim
acigin1 goz ardi ederek, yalnizca enflasyon acigina gore verdigi anlamina gelmektedir.
Nitekim bu dénemde TCMB, enflasyon hedeflemesi rejiminde 1srarct ve tamamen
enflasyon odakli bir faiz politikasi izlemistir. Ote yandan, Model 4’te finansal ¢evrimler
degiskeni modele dahil edildiginde, yiiksek faiz rejimindeki tiim degiskenler istatistiksel
olarak anlamli hale gelirken, diisiik faiz rejiminde enflasyon agigi ve iiretim agigi
degiskenlerine ek olarak finansal ¢evrimler degiskeni de istatistiksel olarak anlamli
degildir. Ancak burada, istatistiksel olarak anlamli olan degiskenlerden iiretim agigina
ait katsaymin isareti, teorik beklentilerle uyumlu degildir. Bu durum, TCMB’nin
politika kararlarinda yine iiretim acigindan bagimsiz karar verdigine isaret etmektedir.
Ayrica, yiiksek faiz rejiminde, finansal ¢evrimler degiskeninin katsayisi, TCMB’nin
politika kararlarinda finansal ¢evrimlere olan duyarliligini gostermekte ve bu deger
enflasyon a¢igina olan duyarhiliga yakin izlemektedir. Ancak her iki modelde de diisiik
faiz rejimindeki anlamsiz katsayilar dikkat cekicidir. Bu donemde degiskenler

arasindaki iletisim kopuklugunun sebeplerinin, 2008 Kiiresel Krizi’nden sonra tiim
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diinyada degisen politika anlayisi ve yine aynt donemde TCMB’nin gosterge faiz
oranlarinda zaman zaman degisiklige giderken, politika faiz oranin sabit tutulmasi

karar1 oldugu diisiiniilmektedir.

Tablo 4.8. Gec¢is Olasiliklar: Matrisleri

Model (3) Model (4)
Rejim 0, t Rejim 1, t Rejim 0, t Rejim 1, t
Rejim 0, t+1 0.92911 0.02872 0.92957 0.04802
Rejim 1, t+1 0.07088 0.97127 0.02794 0.97169

Rejimler arast gecis olasiliklari  matrislerinin - yer verildigi Tablo 4.8
incelendiginde, Model 3 ve Model 4 i¢in her iki rejimin de kaliciliklarmin yiiksek
oldugu goriilmektedir. Rejim 0’dayken bu rejimde kalma olasiligi Model 3’te 0.9291,
Model 4’te ise 0.9295’tir. Rejim 1’deyken bu rejimde kalma olasilig1 ise Model 3’°te
0.9712, Model 4°te 0.9716°dur.

Tablo 4.9. Siire Matrisleri

Model (3) Model (4)
Ceyrek Ort. olasihik Ceyrek Ort. olasiik
sayisi sayis1
Rejim (0)
2003Q2-2008Q4 23 0.999 2003Q2-2008Q4 23 1.000
2018Q2-2019Q2 5 1.000 2018Q2-2019Q2 5 1.000
Ortalama siire 14 Ceyrek (%41.79) Ortalama siire 14 Ceyrek (%41.79)
Rejim (1)
2009Q1-2018Q1 37 0.997 2009Q1-2018Q1 37 0.997
2019Q3-20190Q4 2 1.000 2019Q3-2019Q4 2 1.000
Ortalama siire 19.50 Ceyrek (%58.21) Ortalama siire 19.50 Ceyrek (%58.21)

Tablo 4.9°da her bir model ve her bir rejim i¢in, rejimin ortalama siirelerine ve
ortalama olasilik degerlerine yer verilmistir. Her iki modelde rejim 0 ve rejim 1 igin
tespit edilen rejim tarihleri ve dolayisiyla bu rejimlerde gegen siire aynidir. Yiiksek faiz
rejiminde gecen ortalama siire 14 ¢eyrek, diisiik faiz rejiminde gecen ortalama siire ise
19.5 geyrektir. Gegis olasiliklart matrisleri ve slire matrislerinden ¢ikarilabilecek dnemli

bir bulgu sudur: TCMB giiglii bir enflasyon hedeflemesinde ne kadar 1srarciysa, Kiiresel
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Kriz sonrasi parasal geniglemeyle beraber likidite politikalarinda da o kadar israrci

davranmistir.

4.4. Bulgularin Degerlendirilmesi

Calisgmanin bu boliimiinde, Tiirkiye’de 2003-2019 yillari igin finansal ¢evrimlerle
para politikasi arasindaki etkilesim ayrintili olarak analiz edilmistir. {lk olarak, finansal
cevrimlerle para politikas1 ¢evrimleri arasindaki simetrik ve asimetrik nedensellikler
incelenmistir. Avouyi-Dovi ve Matheron (2005)’un aksine, Liv vd. (2021) ile uyumlu
olarak, finansal ¢evrimler ile para politikas1 ¢evrimleri arasinda iki yonlii nedensellik
bulgularina ulasilmis ve Ma vd. (2019)’nin isaret ettikleri, ¢cevrimler arasinda asimetrik
iliski oldugu bulgusu dogrulanmistir. Ozellikle para politikas1 kararlari, finansal
cevrimler iizerinde &nemli etkiler barindirmaktadir. iki cevrim arasindaki bu iliski
acikca ortaya konulduktan sonra, TCMB’nin politika kararlarinda finansal ¢evrimleri
dikkate alip almadigini belirlemek amaciyla temel ve genisletilmis Taylor Kurali tahmin
edilmistir. Tahmin i¢in kullanilan yontemin sec¢iminde, iki degisken arasindaki
asimetrik iligkinin varlig1 ve analiz dénemi icerisinde para politikasinda yasanan rejim
degisiklikleri etkili olmustur. Yine de Oncelikle dogrusal OLS yontemiyle tahmin
yapilmig, ancak dogrusal olmayan MS regresyonun bu yonteme gore daha anlamli ve
tutarli sonuclar verdigi tespit edilmistir. Uygulanan bu yontem, Tiirkiye’de para
politikasi rejiminin dogrusal olmadigini gdzler oniine sermistir. Oncesinde asimetrik
nedensellik testleriyle de desteklenen bu bulgu, degiskenler arasinda asimetrik
iligkilerin varoldugu anlamina gelmektedir. MS yontemiyle tahmin edilen Taylor Kurali
esitligine, Ma ve Zhang (2016), Filardo vd. (2019) ve Ma vd. (2019) caligmalarinin
isaret ettikleri dogrultuda, finansal ¢cevrimler degiskeni eklenerek esitlik genisletilmistir.
Yiiksek faiz rejimi ve diisiik faiz rejimi olmak iizere iki ayri1 rejim spesifikasyonu
ongdren MS modelinde, genisletilmis Taylor Kurali’nda yer alan finansal ¢evrimler
degiskeninin katsay1 degeri, yiiksek faiz rejiminde para politikasinin finansal ¢evrimlere
olan duyarliliginin, neredeyse enflasyon acigina olan duyarlilik kadar yiiksek oldugunu
gostermistir. TCMB, 2003Q2-2008Q4 ve 2018Q2-2019Q2 ddonemlerinde yiiksek faiz
rejimindeyken, faiz oranlarmmin belirlenmesinde iiretim agigimi degil, fakat fiyat
istikrarin1 ve finansal istikrari dikkate almis; ancak 2009Q1-2018Q1 ve 2019Q3-
2019Q4 donemlerinde diisikk faiz rejimindeyken, Taylor Kurali’nda yer alan

degiskenlerle politika faiz orani arasindaki baglanti istatistiksel olarak kopmustur. Bu
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durumun sebeplerinden biri, 2009 yili ve sonrasinda tiim diinyada degisen para
politikas1 yaklagimidir. Bu donemde, Tiirkiye’nin onceligi de piyasanin likidite
ihtiyacim1 karsilamak olmus ve faiz oranlar1 olabildigince diisiik tutulmustur. Ayrica
yine bu dénemde, TCMB’nin politika faizinde degisiklige gitmeyerek, faiz koridoru ve
gec¢ likidite penceresi gibi araglar1 gosterge faiz olarak kullanmasi da bu baglanti
kopuklugunun bir diger nedenidir. Yani esasen, TCMB’nin politika faizi uzun bir
donem sabit gibi goriinse de piyasadaki faiz oranlar1 de§ismistir. Bunlara ilaveten,
TCMB bu donemde kiiresel ve ulusal birtakim riskler karsisinda zorunlu karsiliklar,
ROM ve iletisim kanali gibi alternatif makro ihtiyati politikalar1 da tercih ettigini para
politikas1 metinlerinde belirtmistir. Tiim bu nedenlerin, Tiirkiye’de Taylor Kurali’nin

gecerliliginin 6niine gegen nedenler oldugu diisiiniilmektedir.
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SONUC

Bu c¢alismada is cevrimleri, finansal ¢evrimler ve para politikast arasindaki
etkilesimler arastirilmistir. Is ¢evrimleri, fiili iiretimin yapildigi, ekonominin reel
kesimini, finansal ¢evrimler ise parasal faaliyetler {izerine yogunlasan finansal kesimi
temsil etmektedir. Bu iki piyasanin i¢ ice gectigi ve birbirinden bagimsiz
diisiiniilemeyecegi fikri, Kiiresel Finansal Kriz’den ¢ikarilan en 6nemli derslerden biri
olmustur. Krizden sonra, ekonomilerdeki dalgalanmalara bakis agis1 biiyiik bir degisim
siirecine girmis, bu dalgalanmalar {izerinde finansal piyasalarin etkileri dikkati tizerine
toplamigtir. Bu caligmanin ilk asamasinda, temelde reel ve finansal piyasalardaki
dalgalanmalarin bazi 6zellikleri karsilastirilmis ve aralarindaki iligski analiz edilmistir.
Analiz sonuglari, reel ve finansal piyasalara ait gostergelerin 6zellikle kriz ve durgunluk
donemlerinde esanli hareket ettiklerine dair ipuclar1 sunmaktadir. Onemli finansal
istikrarsizliklarin eslik ettigi durgunluk donemleri, ekonomilerin reel kesimini daha
derinden etkilemektedir. Bunun yaninda, finansal piyasalardaki ¢evrimlerin sayis1 daha
fazla olmakla birlikte, bu g¢evrimlerdeki daralma asamalar1 is ¢evrimlerine kiyasla
ekonomiler i¢in daha biiyiik maliyet teskil etmektedir. Ancak finansal degiskenlerin reel
degiskenlere gore daha hizli ayarlanabilmeleri, finansal ¢evrimlerin daha hizli bir dongi
sergilemesine neden olmaktadir. Yine de finansal dalgalanmalar her zaman krizle
sonu¢lanmamakta ve esas olarak iki ¢evrim arasindaki iligkiyi 1yi anlamak daha biiyiik
onem arz etmektedir. Calismanin bu anlamda en 6nemli bulgusu, finansal ¢evrimlerin is
cevrimlerinin Onciisii oldugu ve onu etkiledigidir. Finansal degiskenler, mevcut
durumda ekonomik gidisatin yoniine iligkin sinyaller vermektedir. Bunun sagladigi en
onemli avantaj, finansal istikrarsizliklardan kaynaklanabilecek olasi bir bliyiik krizin
ongoriilebilirligidir. Iki cevrimin, 6zellikle reel piyasalara da sirayet eden biiyiik
krizlerde esanli bir hareket yoni izledigine dair ilk bulgular da bu durumu
desteklemektedir. Diger bir dnemli sonug ise finansal degiskenlerde meydana gelen
dalgalanmalarin reel piyasalardaki dalgalanmalar siirekli olarak etkiledigidir. Burada
finansal ¢evrimler neden, is cevrimleri ise sonugtur. Ozellikle finansal piyasalardaki
daralma asamalari, reel piyasalardaki durgunluk asamalarinin bir nedeni olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Buna karsilik, finansal ¢cevrimlerdeki genigleme asamalari ile is
cevrimlerindeki genisleme asamalar1 arasindaki senkronizasyon nispeten daha diisiiktiir.
Bunun 6nemli bir nedeni, finansal genisleme asamalarinin is ¢evrimlerinin genisleme

asamalarina gore oldukca kisa siirmesidir.

121



Yukarida Ozetlenen bulgular bir araya getirildiginde, finansal c¢evrimlerin reel
ekonomi iizerindeki etkileri agik bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Finansal degiskenlerde
meydana gelen istikrarsizliklarin ekonomilere oldukca yiiksek bir maliyeti s6z konusu
olabilmektedir. Ozellikle kriz dénemlerinde esanli hareket eden bu iki ¢evrimin, toplam
etkileri de o denli artmakta ve bu iliski krizleri siddetlendirmektedir. ilgili literatiirde
elde edilen sonuglara gore, finansal ¢evrimlerin uzunlugu ve siiresi gibi 6zelliklerini
hesaba katmayan politikalarin, daha uzun vadeli ve bliyiik durgunluklara sebep olarak
krizi derinlestirebilecegi ifade edilmistir. Makroekonomik modeller, finansal
cevrimlerin is c¢evrimleri tlizerindeki bu kilit roliinii mutlaka dikkate almali, politika
yapicilar ise finansal c¢evrimlerin c¢ikt1 tizerindeki potansiyel etkilerini igerecek
politikalar tasarlamalidirlar. Bu dogrultuda, ¢evrimlerin para politikasiyla olan iligkisi
thmal edilmemis ve g¢alismanin ikinci asamasinda Ozellikle finansal piyasalardaki
dalgalanmalarla para politikast arasindaki simetrik ve asimetrik iligkilere
odaklanilmistir. Burada one ¢ikan ilk sonug, finansal g¢evrimlerle para politikasi
cevrimlerinin karsilikli bir etkilesim igerisinde oldugudur. Finansal piyasalardaki
dalgalanmalar para politikas1 kararlarini, para politikas1 kararlar1 ise s6z konusu
dalgalanmalar1 etkilemektedir. Bu etki asimetrik olarak incelendiginde, finansal
cevrimlerin daralma asamalarindan genisletici para politikasina dogru ve genisletici
para politikasindan finansal g¢evrimlerde genisleme asamalarina dogru nedensellik
iligkileri tespit edilmistir. Bu bulgular, finansal istikrarsizliklarla miicadelede genisletici
para politikasinin roliinii agikca ortaya koymaktadir. Finansal g¢evrimlerin daralma
asamalarinda TCMB’nin piyasaya miidahalesi karsilik bulmakta, uygulanan genisletici
para politikas1 finansal piyasalarda genislemeye neden olmaktadir. Ornegin, ekonomi
finansal bir durgunluk donemine girdiginde TCMB’nin faiz indirmesi, finansal
gostergelerde bir canlanmaya sebep olabilmektedir. Bu asamadaki diger Onemli
bulgular, finansal ¢evrimlerle genisletilmis Taylor Kurali esitliginden elde edilmistir.
Tirkiye ekonomisi i¢in dogrusal olmayan ozellikler sergileyen para politikasi, yiiksek
ve diislik faizli olmak lizere iki farkli rejim altinda incelenmistir. Her iki rejim i¢in de
ortaya ¢ikan en onemli sonu¢, TCMB’nin {iretim agigint hedeflemedigidir. Bu durum,
TCMB’nin faiz kararlarin1 alirken ekonomik biiyiimeyi bir hedef olarak dikkate
almadigi anlamima gelmektedir. Ancak yiiksek faiz rejimindeyken, para politikasi
kararlarinda fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin dikkate alindigi sonucuna ulasilmistir.

Bu rejimde, TCMB enflasyon hedeflemesine odakli oldugundan, para politikasinin fiyat
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istikrarina olan duyarlilig1 yiliksek diizeyde olup, bu duyarlilikta ikinci siray1 finansal
istikrar almistir. Buna karsin, diisiik faiz rejiminde Taylor Kurali esitliginde yer alan
degiskenler arasindaki bag, teorik olarak degilse de istatistiksel olarak tamamen
kopmustur. Oyle ki TCMB’nin, diisiik faiz rejimindeyken iiretim agiginm yaninda, fiyat
istikrarin1 ve finansal istikrar1 hedeflemedigine dair kanitlara ulasilmigtir. Yani,
cogunlukla 2009-2018 arasina denk gelen bu dénemde TCMB faizi diiglirmiis, ancak
bunu ne biiylimeyi ne de fiyat istikrarin1 ve finansal istikrar1 goz oniine aldigr i¢in
yapmis goriinmektedir. Bu durumun iki énemli sebebi oldugu diisiiniilmektedir. Tlki,
2009 yilindan itibaren basta merkez iilkeler olmak {izere tiim diinyada parasal genisleme
politikalarinin izlenmesidir. Para politikasindaki bu degisimle birlikte Tiirkiye
ekonomisinde de Oncelik, piyasanin likidite ihtiyacini1 karsilamak olmustur. Piyasayi
sikilagtirmaya ihtiyag duyuldugundaysa, bu sikilasmanin dogrudan politika faizini
kullanarak degil de faiz koridoru ve geg¢ likidite penceresi gibi farkli politika araclartyla
saglanmasi, TCMB’nin politika faizinin diigiikmiis gibi goriinmesine neden olmustur.
Esasen ger¢egi yansitmayan bu durumun, aradaki baglantinin kopmasina sebep olan
ikinci faktdr oldugu diisiiniilmektedir. Ozetle, TCMB Kiiresel Finansal Kriz’e kadar
giiclii bir enflasyon hedeflemesinde ne kadar israrciysa, Kriz sonrasi likidite
politikalarinda da o kadar 1srarci davranmistir. Zaman igerisindeki bu degisim,
TCMB’nin politika kararlarinda enflasyon hedeflemesinin geri plana itildiginin de bir
gostergesidir. Uretim ag1g1, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar hedeflerinden uzaklasan
TCMB’nin, para politikasinda herhangi bir kural izlemiyor olusu, akla son yillarin
popiiler tartigmalarindan birini getirmektedir: “Para politikas1 kurala goére mi yoksa

duruma gore mi uygulanmal1?”

Kurala gore para politikasinin, kisa vadeli kararlar alma egilimini ifade eden
zaman tutarsizligi ve politika yapicinin bakis acisindan kaynaklanacak olasi farkliliklar
gibi sorunlara karsi ideal bir yol oldugu bilinmektedir. Ancak politika kurallarinin
onemli dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Kurallar, diger ihtimalleri gz ard1 edecek
kadar kati olabilir, dogru kurulmayan modellerde yanlis politika riski barindirir ve
yapisal degisimlere karsi politika degisimine imkan vermez. “Kurala gére mi yoksa
duruma goére mi?” tartismasinda bir diger alternatif ise ‘kisith durumsallik’tir. Kisith
durumsallik, kurala gore politikaya atfedilen avantajlarla duruma gore politikaya

atfedilen avantajlart bir araya getirmekte, esnekligi tamamen ortadan kaldirmadan
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politika yapicilara i¢sel bir disiplin dayatmaktadir. Ayrica buna gore, politika yapicilar
politika kararlarina halkin verecegi olas1 tepkiler lizerinde diigiinerek tutarli ve saglam
bir politika iiretebileceklerdir. Bu durumda, TCMB’nin tercihi her ne olursa olsun,
finansal ¢evrimlerle para politikas1 arasindaki etkilesimi mutlaka goz Oniinde
bulunduran bir yaklasim igerisinde olmasi ve finansal istikrarsizliklarla miicadelede
makro ihtiyati politikalarin yaninda faiz politikasin1 da aktif bir bigimde kullanmasi
Onem arz etmektedir. Ayrica, finansal degiskenlerdeki dalgalanmalarla, ekonominin reel
kesimindeki dalgalanmalar arasindaki yakin iliski g6z Oniinde bulundurularak,
cevrimlerin genisleme ve daralma asamalari dikkatlice takip edilmelidir. Ciinkii bu
calismadaki iliskiler dikkate alindiginda, para politikas1 kararlarinin, paranin etkisizligi
tartismalarina ragmen, finansal ¢evrimler iizerindeki etkisi yoluyla uzun donemde is
cevrimlerini ve dolayisiyla reel ekonomiyi etkileme potansiyeline sahip olabilecegi
diistiniilmektedir. Ancak, bu ¢alismada her ne kadar yalnizca para politikasinin
etkilerine odaklanilmis olsa da istikrarsizliklarla miicadelede maliye politikalart ve
makro ihtiyati politikalarin para politikasiyla koordinasyonu olduk¢ca 6nemlidir.
Bulgular ve tecriibeler, istikrarsizliklarla, o6zellikle finansal istikrarsizliklarla
miicadelenin, yalnizca tek bir otoriteye birakilamayacak kadar biiyiikk bir sorumluluk
oldugunu ortaya koymustur. Burada, 6zellikle gelismis iilkelerin uyguladiklar1 yogun
parasal genislemelerin son bulmasinin ardindan, son donemde yeniden 6nem kazanan
maliye politikalarinin tizerinde ayrica durmakta yarar vardir. Kamu bor¢ yonetimi, vergi
politikalar1 ve siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi ve yliksek istihdami amaglayan
politika dnlemleriyle maliye politikasi, konjonktiirle ayn1 yonde veya konjonktiir karsiti
hareket esneklikleriyle hareket ederek finansal c¢evrimleri etkileme potansiyeline
sahiptir. Finansal istikrar maliye politikasinin temel amaci olmasa da maliye
politikasinin kamu borcunun uzun vadeli siirdiiriilebilirligini  saglayabilen

uygulamalarinin sistemik riskleri azaltma kapasitesi bulunmaktadir.

Calismanin en Onemli kisiti, analizde kullanilan 6rneklem periyodunun kisa
olmasidir. Ayrica dnemli bir finansal piyasa olan konut piyasasina iligskin veriler, bu
calismada kullanilan 6rneklem periyodundan ¢ok daha kisa bir gézlem sayisina sahip
oldugu i¢in arastirmaya dahil edilememistir. Gelecek ¢aligmalar, uzun bir 6rneklem

periyodunu igeren farkli piyasa gostergelerini kullanarak bu ¢alismadaki iliskileri analiz
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edebilirler. Ek olarak, maliye politikas1 ve makro ihtiyati politikalar1 da modellerine

dahil ederek, daha genis kapsamli politika sonuglari sunabilirler.

125



KAYNAKCA

Abel, A. B., Bernanke, B. S. & Croushure, D. (2014). Macroeconomics. Eighth edition.
USA: Pearson Education.

Abramovitz, M. (1961). The nature and significance of Kuznets cycles. Economic
development and cultural change, 9(3), 225-248.

Adagay, F. R. & Islatince, H. (2009). Iktisadi Diisiinceler Tarihi. Bursa: Ekin Basim
Yayin Dagitim.

Adarov, A. (2018). Financial cycles around the World. Austria: Vienna Institute for
International Economic Studies.

Ahmad, W., & Sehgal, S. (2017). Business cycle and financial cycle interdependence
and the rising role of China in SAARC. Journal of Quantitative Economics, 1-26.
Doi: 10.1007/s40953-017-0086-3

Ahmed, J., Chaudhry, S. M., & Straetmans, S. (2018). Business and financial cycles in
the Eurozone: Synchronization or decoupling. The Manchester School, 86(3),
358-389. Doi: 10.1111/manc.12188

Aimar, T., Bismans, F., Diebolt, C., Majetti, R., & Rabah, Z. (2016). Business Cycles in
the Run of History. Springer. Doi: 10.1007/978-3-319-24325-2.

Ajaz, T. (2018). Nonlinear Reaction functions: Evidence from India. Journal of Central
Banking Theory and Practice, 8(1), 111-132. Doi: 10.2478/jcbtp-2019-0006

Akar, C. (2016). Analyzing the synchronization between the financial and business
cycles in Turkey, Journal of Reviews on Global Economics, 5, 25-35.

Akdeniz, C., & Catik, A. (2019). Finansal kosullarin Taylor kuralnin gegerliligi
tizerindeki etkisi: Tirkiye tizerine ampirik bulgular. TESAM Akademi Dergisi,
107-126.

Akerlof, G. A. & Shiller, R. J. (2010). Hayvansal Giidiiler. (Cev.: Nesenur Domanig,
Levent Konyar). Istanbul: Scala Yaymcilik.

Altug, S. (2010). Business cycles: fact, fallacy and fantasy. USA: World Scientific.

Amiri, I. S., Akanbi, O. A., & Fazeldehkordi, E. (2014). A machine-Learning approach
to phishing detection and defense. Syngress.

Antonakakis, N., Breitenlechner, M., & Scharler, J. (2015). Business cycle and financial
cycle spillovers in the G7 countries. The Quarterly Review of Economics and

Finance, 58, 154-162. Doi: https://doi.org/10.1016/j.qref.2015.03.002

126


https://doi.org/10.1016/j.qref.2015.03.002

Apaydin, S. (2015). Adam Smith’ten Giiniimiize Kriz ve Konjonktiir Kuramlari. 1.
Baski. Ankara: Notabene Yayinlari.

Apostoaie, C. M., & Percic, S. (2014). Credit cycles and business cycles in twenty EU
economies. Procedia  Economics and  Finance, 15, 1055-1064. Doi:
10.1016/S2212-5671(14)00669-8.

Aravalath, L. M. (2020). Do financial cycles cause business cycles in India? Evidence
from wavelet based causality analysis. Journal of Public Affairs, €2410. Doi:
https://doi.org/10.1002/pa.2410

Avouyi-Dovi, S., & Matheron, J. (2005). Interactions between business cycles, financial
cycles and monetary policy: stylised facts. BIS papers, 22, 273-298.

Bank for International Settlements (BIS) (2001). 71st Annual Report 1 April 2000 — 31
March 2001. BIS Report, Basel, 123-127.

Barro, R. J. (1976). Rational expectations and the role of monetary policy. Journal of
Monetary economics, 2(1), 1-32.

Bartoletto, S., Chiarini, B., Marzano, E., & Piselli, P. (2015). Business cycles, credit
cycles and bank holdings of sovereign bonds: historical evidence for Italy 1861-
2013, CESifo Working Paper Series N0.5318, 1-48.

Bartoletto, S., Chiarini, B., Marzano, E., & Piselli, P. (2019). Business cycles, credit
cycles, and asymmetric effects of credit fluctuations: Evidence from Italy for the
period of 1861-2013. Journal of Macroeconomics, 61, 103130. Doi:
https://doi.org/10.1016/j.jmacro.2019.103130.

Basu, S., & Taylor, A. M. (1999). Business cycles in international historical
perspective. Journal — of  Economic  Perspectives, 13(2), 45-68.  Doi:
10.1257/jep.13.2.45

Battilossi, S., Foreman-Peck, J., & Kling, G. (2010). Business cycles and economic
policy, 1945-2007. The Cambridge economic history of modern Europe, 2, 360-
89. Doi: https://doi.org/10.1017/CBO9780511794841.016

Bauer, G., Pasricha, G., Sekkel, R., & Terajima, Y. (2018). The global financial cycle,

monetary policies, and macroprudential regulations in small, open
economies. Canadian Public Policy, 44(2), 81-99. Doi:
https://doi.org/10.3138/cpp.2017-018

Bernanke, B., & Gertler, M. (1989). Agency costs, net worth, and business fluctuations.

American Economic Review, 79, 14-31.

127


https://doi.org/10.1002/pa.2410
https://doi.org/10.1016/j.jmacro.2019.103130
https://doi.org/10.1017/CBO9780511794841.016
https://doi.org/10.3138/cpp.2017-018

Bernanke, B., Gertler, M., & Gilchrist, S. (1999). The financial accelerator in a
quantitative business cycle framework, In Handbook of Macroeconomics.
Elsevier, Vol. 1, (Ed. John B. Taylor & Michael Woodford) 1341-1393.

Bhatta, G. R. (2018). Estimating Business and Financial Cycles: Case of Nepal. NRB
Working Paper (No. 44).

Bildirici, M. E., Alp, E. A., Ersin, O. O., & Bozoklu, U. (2010). Iktisatta kullanilan
dogrusal olmayan zaman serisi yontemleri. Tirkmen Kitabevi.

Bilgili, Y. (2013). Karsilastirmali Iktisat Okullari (Makro Iktisadin Teorik Esaslari).
10. Basu. Istanbul: Ikinci Sayfa Yaymevi.

Binici, M., Erol, H., Kara, H., Ozlii, P., & Unalmis, D. (2013). Faiz Koridoru bir Makro
Ihtiyati Arag Olabilir mi?. TCMB Ekonomi Notlari, 20, 1-16.

Binici, M., Hacthasanoglu, Y. S., & Kiitiik, S. (2016). Turkiye’de Finansal Cevrimler ve
Is Cevrimleri: Ne Kadar Farkli, Ne Kadar Baglantili?, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Ekonomi Notlari, Say1:2016-26, 1-16.

Binici, M., Hacihasanoglu, Y. S., & Kiitiik, S. Finansal Cevrimler ve is Cevrimlerinin
Etkilesimi: Tiirkiye Ornegi. Bankacilar Dergisi, Say1. 105, 5.63-76.

Biscarri, J. G., & De Gracia, F. P. (2004). Stock market cycles and stock market
development in Spain. Spanish Economic Review, 6(2), 127-151. Doi:
https://doi.org/10.1007/s10108-003-0078-7

Blanchard, O., Dell’Ariccia, G., & Mauro, P. (2010). Rethinking macroeconomic
policy. Journal of Money, Credit and Banking, 42(s1), 199-215. Doi:
https://doi.org/10.1111/].1538-4616.2010.00334.x

Blanchard, O., Dell'Ariccia, G., & Mauro, P. (2013). Rethinking macro policy II:

getting granular. IMF Staff DIscussion Note. SDN/13/03.

Bolten, S. E., & Weigand, R. A. (1998). The generation of stock market

cycles. Financial Review, 33(1), 77-84. Doi: https://doi.org/10.1111/1.1540-
6288.1998.tb01608.x

Borio, C. (2012). The financial cycle and macroeconomics: what have we learnt?, BIS
Working Papers, No. 395.
Borio, C. (2013). Macroprudential Policy and the Financial Cycle: Some stylized facts
and some suggestions. In Re-Thinking Macro II conference, IMF, Washington.
Borio, C. (2014). Monetary policy and financial stability: what role in prevention and

recovery?. Bank for International Settlements, January 2014.

128


https://doi.org/10.1007/s10108-003-0078-7
https://doi.org/10.1111/j.1538-4616.2010.00334.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6288.1998.tb01608.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6288.1998.tb01608.x

Borio, C. E., & Lowe, P. W. (2002). Asset prices, financial and monetary stability:
exploring the nexus. Bank for International Settlements Working Papers. No. 114.

Borio, C., Disyatat, P., & Juselius, M. (2016). Rethinking potential output: Embedding
information about the financial cycle. Oxford Economic Papers, 69(3), 655-677.
Doi: 10.1093/oep/gpw063

Borio, C., Drehmann, M., & Xia, F. D. (2018). The financial cycle and recession
risk. Bank for International Settlements Quarterly Review. December 2018.

Borio, C., Kennedy, N., & Prowse, S. (1994). Exploring aggregate asset price
fluctuations across countries: measurement, determinants and monetary policy
implications. Bank for International Settlements, Monetary and Economic Dept.
No. 40.

Bormotov, M. (2009). Economic cycles: historical evidence, classification and
explication. Munich Personel RePEc Archive, MPRA Paper No. 19660.

Bry, G., & Boschan, C. (1971). Front matter to" Cyclical Analysis of Time Series:
Selected Procedures and Computer Programs". In Cyclical analysis of time series:
Selected procedures and computer programs (pp. 13-2). National Bureau of
Economic Research.

Burns, A.F. & Mitchell, W.C. (1946). Measuring Business Cycles. (No.2). New York:
National Bureau of Economic Research.

Cagliarini, A., & Price, F. (2017). Exploring the link between the macroeconmic and
financial cycles. In RBA Annual Conference Volume. Reserve Bank of Australia.

Caporale, G. M., Helmi, M. H., Catik, A. N., Ali, F. M., & Akdeniz, C. (2018).
Monetary policy rules in emerging countries: is there an augmented nonlinear
Taylor rule?. Economic Modelling, 72, 306-319. Doi:
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2018.02.006

Case, B., Goetzmann, W. N., & Rouwenhorst, K. G. (2000). Global real estate markets-

cycles and fundamentals (No. w7566). Cambridge: National Bureau of Economic
Research Papers.

Cassel, C. (1923). Theory of Social Economy. Kercourt, Brece, and Company.

Castro, V. (2008). Are Central Banks following a linear or nonlinear (augmented)

Taylor rule?. Warwick Economic Research Papers No. 872.

129


https://doi.org/10.1016/j.econmod.2018.02.006

Castro, V. (2011). Can central banks’ monetary policy be described by a linear
(augmented) Taylor rule or by a nonlinear rule?. Journal of Financial
Stability, 7(4), 228-246. Doi: https://doi.org/10.1016/.jfs.2010.06.002

Central Bank of Nigeria Research Department (2016). Business Cycles. (No. 8).

Education in Economics Series.

Chafik, O. (2018). Financial cycle and conduct of monetary policy: The
amplifier/divider theory. MPRA Paper No. 89155.

Chinloy, P. (1996). Real estate cycles: theory and empirical evidence. Journal of
housing Research, 7(2), 173.

Chorafas, D. N. (2015). Financial cycles: Sovereigns, Bankers, and Stress Tests. New
York: Palgrave Macmillan.

Claessens, S., Kose, M. A., & Terrones, M. E. (2011). Financial cycles: what? how?
when?. IMF Working Paper, WP/11/76.

Cosar, K., & Kose, N. (2019). Zamanla Degisen Parametreli Genisletilmis Taylor
Kurali: Tiirkiye icin Finansal Istikrarm Rolii. Istanbul Gelisim Universitesi Sosyal

Bilimler Dergisi, 6(1), 1-17. Doi: http://dx.doi.org/10.17336/igusbd.495528

Cunningham, R., & Kolet, I. (2011). Housing market cycles and duration dependence in
the United States and Canada. Applied Economics,43(5), 569-586. Doi:
https://doi.org/10.1080/00036840802584927

Caglayan, E. (2005). Tirkiye'de Taylor kurali'nin gegerliliginin ekonometrik
analizi. Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 20(1), 379-392.

Cevik, N. K., & Pazarlioglu, V. (2014). Tirkiye’de para politikasinin yapisi ve para
kurali: 1990-2013 donemi. Balkan Sosyal Bilimler Dergisi, 3(6), 4-23.

Degneli, A. P. (2020). Tiirkiye Ekonomisi I¢in Finansal Cevrimler ve Is Cevrimleri:
Granger Nedensellik Testi. Pamukkale Journal of Eurasian Socioeconomic
Studies, 7(1), 18-38. Doi: https://doi.org/10.34232/pjess. 702956

Dickey, D. A., & Fuller, W. A. (1979). Distribution of the estimators for autoregressive

time series with a unit root. Journal of the American statistical
association, 74(366a), 427-431.

Dickey, D. A., & Fuller, W. A. (1981). Likelihood ratio statistics for autoregressive
time series with a unit root. Econometrica: journal of the Econometric Society,

1057-1072.

130


https://doi.org/10.1016/j.jfs.2010.06.002
http://dx.doi.org/10.17336/igusbd.495528
https://doi.org/10.1080/00036840802584927
https://doi.org/10.34232/pjess.702956

Diebold, F. X., & Rudebusch, G. D. (1996). Measuring business cycles: A modern
perspective. Review of Economics and Statistics, 78, 67-77.

Drehmann, M., Borio, C. E., & Tsatsaronis, K. (2012). Characterising the financial
cycle: don't lose sight of the medium term!. Bank for International Settlements
Working Paper. No. 380.

Egilmez, M. (2016). GSYH hesaplamas1 degisti, kisi basina gelirimiz artti. (Erisim
linki: https://www.mahfiegilmez.com/2016/12/gsyh-hesaplamas-degisti-kisi-
basna.html), Erisim Tarihi: 22/11/2020.

Erdogan, S., Gedikli, A., & Kirca, M. (2019). A note on time-varying causality between
natural gas consumption and economic growth in Turkey. Resources Policy, 64,

101504. Doi: https://doi.org/10.1016/i.resourpol.2019.101504.

European Banking Federation, (2011). Credit cycles and their role for macro-prudential
policy. European Banking Federation a.i.s.b.l, November 2011.

Fama, E. F. (1965). Random walks in stock market prices. Financial analysts
journal, 51(1), 75-80.

Fama, E. F. (1970). Efficient capital markets: A review of theory and empirical
work. The journal of Finance, 25(2), 383-417.

Filardo, A. J., Hubert, P., & Rungcharoenkitkul, P. (2019). The reaction function
channel of monetary policy and the financial cycle. BIS Working Papers. No. 816.

Fisher, 1. (1911). The Purchasing Power of Money. Augustus M. Kelley, Publishers.

Friedman, M. & Schwartz, A. J. (1963). A Monetary History of the United States, 1867-
1960. Princeton: Princeton University Press.

Friedman, M. (1968). The role of monetary policy. The American Economic Review,
Vol. 58, No.1, pp. 1-17.

FSB-IMF-BIS (2011). Macroprudential policy tools and frameworks: Progress report
to G20, 27 October 2011.

Garrison, R. W. (1997). The austrian theory of the business cycle. D. Glasner (Ed.).
Business Cycles and Depressions iginde (s. 23-27). New York: Garland
Publishing Company.

Garrison, R. W. (2002). Business Cycles: Austrian Approach. H. Vane ve B. Snowdon
(Ed.) An Encyclopedia of Macroeconomics, (s.64-68). Aldershot: Edward Elgar.

Garvy, G. (1943). Kondratieff's theory of long cycles. The Review of Economic
Statistics, 203-220.

131


https://www.mahfiegilmez.com/2016/12/gsyh-hesaplamas-degisti-kisi-basna.html
https://www.mahfiegilmez.com/2016/12/gsyh-hesaplamas-degisti-kisi-basna.html
https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2019.101504

Gerlach, S., & Schnabel, G. (2000). The Taylor rule and interest rates in the EMU
area. Economics Letters, 67(2), 165-171.

Giordana, G., & Gueddoudj, S. (2016). Characterising the financial cycle in
Luxembourg, Central Bank of Luxembourg, No. 103, 1-50.

Goldfeld, S. M., & Quandt, R. E. (1973). A Markov model for switching
regressions. Journal of econometrics, 1(1), 3-15. Doi:
https://doi.org/10.1016/0304-4076(73)90002-X

Gomez-Gonzalez, J. E., Ojeda-Joya, J. N., Zarate, H. M., & Tenjo-Galarza, F. (2014).

Testing for causality between credit and real business cycles in the frequency
domain: an illustration. Applied Economics Letters, 21(10), 697-701. Doi:
https://doi.org/10.1080/13504851.2014.884689.

Gonzalez, R. B., Lima, J., & Marinho, L. (2015). Business and Financial Cycles: an

estimation of cycles’ length focusing on Macroprudential Policy, Banco Central
do Brasil Working Paper (No. 385), 1-48.

Goodfriend, M., & King, R. G. (1997). The new neoclassical synthesis and the role of
monetary policy. NBER macroeconomics annual, 12, 231-283.

Goodhart, C. (2001). What weight should be given to asset prices in the measurement of
inflation?. The Economic Journal, 111(472), 335-356. Doi:
https://doi.org/10.1111/1468-0297.00634

Gordon, R. J. (1990). What is new-Keynesian economics?. Journal of Economic
Literature, 28(3), 1115-1171.

Gokalp, B. T. (2018). Do the Business Cycles and Financial Cycles Move Together in
Turkey?. Journal of Advances in Economics and Finance, 3(2). Doi:

https://dx.doi.org/10.22606/jaef.2018.32001

Granger, C. W. (1969). Investigating causal relations by econometric models and cross-
spectral methods. Econometrica: journal of the Econometric Society, 424-438.

Doi: https:/doi.org/10.2307/1912791.

Granger, C. W., & Yoon, G. (2002). Hidden cointegration. Department of Economics,
University of California. San Diego. Unpublished Working Paper.

Grauwe, P., & Macchiarelli, C. (2015). Animal spirits and credit cycles. Journal of
Economic Dynamics and Control, 59, 95-117. Doi:
https://doi.org/10.1016/j.jedc.2015.07.003

132


https://doi.org/10.1016/0304-4076(73)90002-X
https://doi.org/10.1080/13504851.2014.884689
https://doi.org/10.1111/1468-0297.00634
https://dx.doi.org/10.22606/jaef.2018.32001
https://doi.org/10.2307/1912791
https://doi.org/10.1016/j.jedc.2015.07.003

Greenwald, B. C., & Stiglitz, J. E. (1987). Keynesian, new Keynesian, and new classical
economics. ( No. 2160). National Bureau of Economic Research Working Paper
Series.

Grinderslev, O. J., Kramp, P. L., Kronborg, A. F., & Pedersen, J. (2017). Financial
cycles: what are they and what do they look like in Denmark? Danmarks
Nationalbank Working Papers. (No. 115).

Grossman, S. J., & Stiglitz, J. E. (1980). On the impossibility of informationally
efficient markets. The American economic review, 70(3), 393-408.

Giiney, P.O. (2018). Asymmetries in monetary policy reaction function and the role of
uncertainties:  the case of  Turkey. Economic  research-Ekonomska
istrazivanja, 31(1), 1367-1381. Doi:
https://doi.org/10.1080/1331677X.2018.1481445

Haavio, M. (2012). Financial cycles and business cycles: some stylized facts, Bank of
Finland Online, 1-20.

Hacker, R. S., & Hatemi-J, A. (2006). Tests for causality between integrated variables
using asymptotic and bootstrap distributions: theory and application. Applied
Economics, 38(13), 1489-1500. Doi: https://doi.org/10.1080/00036840500405763

Hafner, C. M., & Lauwers, A. R. (2017). An augmented Taylor rule for the Federal

Reserve's response to asset prices. International Journal of Computational
economics and econometrics, 7(1-2), 115-151. Doi:
https://doi.org/10.1504/1JCEE.2017.080635

Hahm, J. H., Mishkin, F. S., Shin, H. S., & Shin, K. (2012). Macroprudential policies in

open emerging economies (No. w17780). National Bureau of Economic Research.
Hamilton, J. D. (1989). A new approach to the economic analysis of nonstationary time
series and the business cycle. Econometrica: Journal of the econometric society,

357-384. Doi: https://doi.org/10.2307/1912559

Hamilton, J. D. (1990). Analysis of time series subject to changes in regime. Journal of

econometrics, 45(1-2), 39-70. Doi: https://doi.org/10.1016/0304-4076(90)90093-9

Harding, D., & Pagan, A. (2002a). Dissecting the cycle: a methodological
investigation. Journal — of  monetary  economics, 49(2), 365-381. Doi:

https://doi.org/10.1016/S0304-3932(01)00108-8

133


https://doi.org/10.1080/1331677X.2018.1481445
https://doi.org/10.1080/00036840500405763
https://doi.org/10.1504/IJCEE.2017.080635
https://doi.org/10.2307/1912559
https://doi.org/10.1016/0304-4076(90)90093-9
https://doi.org/10.1016/S0304-3932(01)00108-8

Harding, D., & Pagan, A. (2002b). A comparison of two business cycle dating
methods. Journal of Economic Dynamics and Control, 27(9), 1681-1690. Doi:
https://doi.org/10.1016/S0165-1889(02)00076-3

Harvey, J. T. (2014). Using the General Theory to explain the US business cycle, 1950-
2009. Journal of Post Keynesian Economics, 36(3), 391-414. Doi:
https://doi.org/10.2753/PKE0160-3477360301

Hatemi-j, A. (2012). Asymmetric causality tests with an application. Empirical
Economics, 43(1), 447-456. Doi: 10.1007/s00181-011-0484-x.

Hawtrey, R.C. (1927). The Monetary Theory of the Trade Cycle and Its Statistical Test.
p. J, Econ. May: 671—=86. Reprinted in Hansen and Clemence 1953, pp. 139-49.

Herring, R. J., & Wachter, S. M. (1999). Real estate booms and banking busts: an
international perspective. Group of Thirty, Occasional Paper No. 58, Washington,
DC.

Hibbs, D. A. (1977). Political parties and macroeconomic policy. American political
science review, 71(4), 1467-1487.

Hicks, J. R. (1950). A Contribution to the Theory of the Trade Cycle. At The Clarendon
Press; Oxford’dan aktaran S. Apaydin (2015). Adam Smith’ten Giiniimiize Kriz ve
Konjonktiir Kuramlari. 1. Baski. Ankara: Notabene Yayinlari, s.89-94.

Hodrick, R. J., & Prescott, E. C. (1997). Postwar US business cycles: an empirical
investigation. Journal of Money, credit, and Banking, 1-16.

Hudea, O. S. (2015). Classical, Neoclassical and New Classical Theories and Their
Impact on Macroeconomic Modelling. Procedia Economics and Finance, 23,
309-312. Doi: https://doi.org/10.1016/S2212-5671(15)00506-7

Hutcheson, G. D. (2011). Ordinary Least-Squares Regression. In L. Moutinho and G. D.

Hutcheson, The SAGE Dictionary of Quantitative Management Research. 224-
228.

Jacobsen, D. H., & Naug, B. E. (2005). What drives house prices?. Economic Bulletin.
05, 29-41.

Judd, J. P., & Rudebusch, G. D. (1998). Taylor's Rule and the Fed: 1970-
1997. Economic Review-Federal Reserve Bank of San Francisco, 3-16.

Kalecki, M. (1954 [2013]). Theory of economic dynamics. New York: Routledge
Library Editions.

134


https://doi.org/10.1016/S0165-1889(02)00076-3
https://doi.org/10.2753/PKE0160-3477360301
https://doi.org/10.1016/S2212-5671(15)00506-7

Kaminsky, G. and Schmukler, S. (2001). On booms and crashes: financial liberalization
and stock market cycles, The World Bank Policy Working Paper, Washington DC,
No. 2565.

Kaminsky, G. L., & Schmukler, S. L. (2008). Short-run pain, long-run gain: Financial
liberalization and stock market cycles. Review of Finance, 12(2), 253-292. Doi:
https://doi.org/10.1093/rof/rfn002

Kara, H. (2012). Kiiresel kriz sonrasi para politikasi. TCMB Calisma Tebligi, 12(17), 1-
25.

Karatay-Gogiil, P. & Songur, M. (2016). Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi
Stratejisinde Ara¢ Kural “Taylor Kurali” mi1? (2006-2015). Maliye Arastirmalari
Dergisi, 2(1).

Kayhan, S., Bayat, T., & Kogyigit, A. (2013). Enflasyon hedeflemesi rejiminde

O0grenme siireci ve asimetri: Markov Switching yaklasimi. Eskisehir Osmangazi
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 8(1), 191-212.

Kazgan, G. (2014). Iktisadi Diisiince veya Politik Iktisadin Evrimi. Ondokuzuncu
Basim. Istanbul: Remzi Kitabevi.

Keeler, J. P. (2001). Empirical evidence on the Austrian business cycle theory. The
Review of Austrian Economics, 14(4), 331-351.

Keynes, J. M. (1936[2018]). The General Theory of Employment, Interest and Money.
England: Palgrave Macmillan. Doi: https://doi.org/10.1007/978-3-319-70344-2

Kindleberger, C. P., & Aliber, R. Z. (2005). Manias, Panics, and Crashes. 5th edn.

Hoboken New Jersey: John Wiley &Sons, Inc.

King, R. G., & Plosser, C. 1. (1984). Money, credit, and prices in a real business
cycle. The American Economic Review, 74(3), 363-380.

Kitchin, J. (1923). Cycles and trends in economic factors. The Review of economic
statistics, 10-16.

Kiyotaki, N., & Moore, J. (1997). Credit cycles. Journal of political economy, 105(2),
211-248.

Korotayev, A. V., & Tsirel, S. V. (2010). A spectral analysis of world GDP dynamics:
Kondratieff waves, Kuznets swings, Juglar and Kitchin cycles in global economic

development, and the 2008—-2009 economic crisis. Structure and Dynamics, 4(1).

135


https://doi.org/10.1093/rof/rfn002
https://doi.org/10.1007/978-3-319-70344-2

Korotayev, A., Zinkina, J., & Bogevolnov, J. (2011). Kondratieff waves in global
invention activity  (1900-2008). Technological  forecasting and  social
change, 78(7), 1280-1284.

Krolzig, H. M. (2000). Predicting Markov-switching vector autoregressive
processes. Nuffield College. (pp. 1-30).

Krznar, M. 1., & Matheson, M. T. D. (2017). Financial and business cycles in Brazil,
International Monetary Fund Working Paper, 17/12, 1-27.

Kucerova, M. (2017). Financial and business cycles in Central, Eastern and
Southeastern Europe emerging market, (Master dissertation). Charles University
in Prague, 1-62.

Kuznets, S. S. (1930). Secular movement in production and prices: Their nature and
their bearing upon cyclical fluctuations. Boston: Houghton Mifflin Company.

Kwiatkowski, D., Phillips, P. C., Schmidt, P., & Shin, Y. (1992). Testing the null
hypothesis of stationarity against the alternative of a unit root. Journal of
econometrics, 54(1-3), 159-178. Doi: https://doi.org/10.1016/0304-
4076(92)90104-Y

Kydland, F. E., & Prescott, E. C. (1982). Time to build and aggregate

fluctuations. Econometrica: Journal of the Econometric Society, 1345-1370.

Kydland, F. E., & Zarazaga, C. E. J. M. (1997). Is the business cycle of Argentina"
different"?. Economic Review-Federal Reserve Bank of Dallas, 21-36.

Lamia, B., & Djelassi, M. (2020). Is the Tunisian Central Bank following a Linear or a
Nonlinear Augmented Taylor Rule?. International Journal of Economics and
Financial Issues, 10(3), 69. Doi: https://doi.org/10.32479/ijefi.8975

Ledenyov, D. O., & Ledenyov, V. O. (2013). On the accurate characterization of

business cycles in nonlinear dynamic financial and economic systems. arXiv
preprint arXiv.:1304.4807.

Legrand, M. D. P., & Hagemann, H. (2007). Business cycles in Juglar and
Schumpeter. The history of economic thought, 49(1), 1-18.
Doi: https://doi.org/10.11498/jshet2005.49.1

Li, X. L., Yan, J., & Wei, X. (2021). Dynamic connectedness among monetary policy
cycle, financial cycle and business cycle in China. Economic Analysis and

Policy, 69, 640-652. Doi: https://doi.org/10.1016/j.eap.2021.01.014

136


https://doi.org/10.1016/0304-4076(92)90104-Y
https://doi.org/10.1016/0304-4076(92)90104-Y
https://doi.org/10.32479/ijefi.8975
https://doi.org/10.11498/jshet2005.49.1
https://doi.org/10.1016/j.eap.2021.01.014

Lim, C. H., Bhattacharya, R., Columba, F., Costa, A., Otani, A., & Wu, X. (2011).
Macroprudential policy: an organizing framework. Edited by José Virals,
Background Paper, International Monetary Fund, March.

Lindbeck, A., & Snower, D. J. (1986). Wage setting, unemployment, and insider-
outsider relations. The American Economic Review, 76(2), 235-239.

Liu, Q. (2016). Capital Inflows, Financial Cycles and Business Cycles in Asian
Countries (Doctoral dissertation). McGill University Libraries, 1-170.

Loipersberger, F., & Matschke, J. (2019). Financial Cycles and Domestic Policy
Choices: A Dynamic Assessment. Working Paper.

Long Jr, J. B., & Plosser, C. 1. (1983). Real business cycles. Journal of political
Economy, 91(1), 39-69.

Lucas Jr, R. E. (1972). Expectations and the Neutrality of Money. Journal of economic
theory, 4(2), 103-124.

Lucas Jr, R. E. (1976). Understanding business cycles. In Carnegie-Rochester
conference series on public policy, Vol. 5, pp. 7-29.

Luvsannyam, D., Batmunkh, K., & Buyankhishig, K. (2019). Dating the business cycle:
Evidence from Mongolia. Central Bank Review, 19(2), 59-66. Doi:
https://doi.org/10.1016/].cbrev.2019.06.001

Ma, Y., & Chen, Y. (2014). Financial imbalance index as a new early warning
indicator: Methods and applications in the Chinese economy. China & World
Economy, 22(6), 64-86. Doi: https://doi.org/10.1111/cwe.12092

Ma, Y., & Zhang, J. (2016). Financial cycle, business cycle and monetary policy:
evidence from four major economies. International Journal of Finance &
Economics, 21(4), 502-527. Doi: https://doi.org/10.1002/ijfe.1566

Ma, Z., Lin, X., & Yang, Y. (2019, May). Financial Cycles and Monetary Policy: An

Empirical Analysis based on McCallum Rule. In /st International Conference on
Business, Economics, Management Science (BEMS 2019) (pp. 381-388). Atlantis
Press.
Malkiel, B. G. (2003). The efficient market hypothesis and its critics. Journal of
economic perspectives, 17(1), 59-82. Doi: 10.1257/089533003321164958
Manganelli, B. (2014). Real estate investing: Market analysis, valuation techniques,

and risk management. Switzerland: Springer.

137


https://doi.org/10.1016/j.cbrev.2019.06.001
https://doi.org/10.1111/cwe.12092
https://doi.org/10.1002/ijfe.1566

Mankiw, N. G. (1985). Small menu costs and large business cycles: A macroeconomic
model of monopoly. The Quarterly Journal of Economics, 100(2), 529-537.
Mankiw, N.G. (2009). Makro Ekonomi. (Cev. Ed. Omer Faruk Colak). Ankara: Efil

Yayinevi.

Manner, C. K. (2016). A Review of Pre-Keynesian Neoclassical Business Cycle
Theory. Journal of Commerce and Trade, 11(1), 7-15.

Marshall, A. (1890[2013]). Principles of Economics. Eighth Edition. England: Palgrave
Macmillan.

Marshall, A. (1923). Money, Credit & Commerce. Macmillan & Company, limited.

Melolinna, M., & Téth, M. (2016). Output gaps, inflation and financial cycles in the
United Kingdom, Bank of England Staff Working Paper, No.585, 1-33.

Minsky, H. P. (1992). The financial instability hypothesis. 7he Jerome Levy Economics
Institute Working Paper, (74).

Miranda-Agrippino, S., & Rey, H. (2020). US monetary policy and the global financial
cycle. The  Review of  Economic  Studies, 8§7(6), 2754-2776. Doi:
https://doi.org/10.1093/restud/rdaa019

Mises, L. V. (1936[1996]). The “Austrian” Theory of Trade Cycle. R. M. Ebeling (Ed.).
The Austrian Theory of the Trade Cycle and Other Essays. (s. 25-35). Alabama:

Ludwig von Mises Institute.

Mishkin, F. S. (2000). Para Teorisi — Politikasi. (Cev.: I. Siklar, A. Cakmak, S. Yavuz).
Eskisehir: Bilim Teknik Yayinevi.

Modelski, G. (2001). What causes K-waves?. Technological forecasting and social
change, 68(1), 75-80. Doi: https://doi.org/10.1016/S0040-1625(00)00125-6

Modelski, G., & Thompson, W. R. (1996). Leading sectors and world powers: the

coevolution of global politics and economics. Univ of South Carolina Press.

Muth, J. F. (1961). Rational expectations and the theory of price
movements. Econometrica: Journal of the Econometric Society, 315-335.

Nelson, C. R., & Plosser, C. R. (1982). Trends and random walks in macroeconmic time
series: some evidence and implications. Journal of monetary economics, 10(2),
139-162.

Nesvetailova, A. (2008). Ponzi finance and global liquidity meltdown: Lessons from

Minsky. City University of London Working Papers on Transnational Politics.

138


https://doi.org/10.1093/restud/rdaa019
https://doi.org/10.1016/S0040-1625(00)00125-6

Niemira, M., & Klein, P. A. (1994). Forecasting financial and economic
cycles. Finance editions. New York: Wiley.

Nordhaus, W. D. (1975). The political business cycle. The review of economic
studies, 42(2), 169-190.

Obstfeld, M., & Taylor, A. M. (1998). The great depression as a watershed:
international capital mobility over the long run. In The defining moment: The
Great Depression and the American economy in the twentieth century (pp. 353-
402). University of Chicago Press.

O'Leary, P. J., & Lewis, W. A. (1955). Secular Swings in Production and Trade: 1870-
1913. The Manchester School, 23(2), 113-152.

Oliveira, C. D. (2014). The Interaction between business and financial cycles, in USA,
Japan and UK (Master dissertation). ISCTE Business School, 1-89.

Oman, W. (2019). The Synchronization of Business Cycles and Financial Cycles in the
Euro Area. International Journal of Central Banking, 15(1), 327-362.

Onanuga, A., Oshinloye, M., & Onanuga, O. (2015). Monetary Policy-Making in
Nigeria: Does evidence support augmented Taylor Rule?. MPRA Paper Paper No.
83329.

Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) Veritabani.

Ozer, M. & Taban, S. (2006). Modern Konjonktiir Teorileri. Gelistirilmis 2. Baski.
Bursa: Ekin Kitabevi.

Ozgiiven, A. (1987). Jean Baptiste Say.Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi
Mecmuasi, 43(39-44).

Pagan, A. R., & Sossounov, K. A. (2003). A simple framework for analysing bull and
bear markets. Journal of applied econometrics, 18(1), 23-46. Doi:
https://doi.org/10.1002/jae.664

Parasiz, 1., & Bildirici, M. (2006). Modern konjonktiir teorileri. Bursa: Ezgi Kitabevi

Yayinlari.

Parasiz, M. 1. (2007). Para teorisi ve politikasi. Bursa: Ezgi Kitabevi.

Persons, W. M. (1926). Theories of Business Fluctuations: I. A Classification of the
Theories. The Quarterly Journal of Economics, 41(1), 94-128.

Phillips, P. C., & Perron, P. (1988). Testing for a unit root in time series
regression. Biometrika, 75(2), 335-346.

139


https://doi.org/10.1002/jae.664

Pigou, A. C. (1917). The value of money. The Quarterly Journal of Economics, 32(1),
38-65.

Pigou, A. C. (1927). Industrial Fluctuations. London: Macmillan and Co., Limited St.
Martin’s Street.

Plosser, C. 1. (1989). Understanding real business cycles. Journal of Economic
Perspectives, 3(3), 51-77.

Pontines, V. (2017). The financial cycles in four East Asian economies. Economic

Modelling, 65, 51-66. Doi: https://doi.org/10.1016/j.econmod.2017.05.005

Ramirez, M. D. (1990). Keynes, Marx and the business cycle. Eastern Economic
Journal, 16(2), 159-167.

Rand, J., & Tarp, F. (2002). Business cycles in developing countries: are they
different?. World development, 30(12), 2071-2088.

Rebelo, S. (2005). Real business cycle models: Past, present, and future (No. w11401).
National Bureau of Economic Research.

Rey, H. (2018). Dilemma not trilemma: the global financial cycle and monetary policy
independence (No. w21162). National Bureau of Economic Research.

Rodriguez, T., Baker, D. & Palmer, T. (2016). Where are we in the credit cycle?.
Nuveen Investments, Inc.

Romer, D. (1993). The new Keynesian synthesis. Journal of economic
perspectives, 7(1), 5-22.

Riinstler, G., & Vlekke, M. (2018). Business, housing, and credit cycles. Journal of
Applied Econometrics, 33(2), 212-226. Doi: 10.1002/jae.2604

Sala-Rios, M., Torres-Sol¢é, T., & Farré-Perdiguer, M. (2016). Credit and business
cycles’ relationship: evidence from Spain. Portuguese Economic Journal, 15(3),
149-171. Doi: 10.1007/s10258-016-0124-7.

Samuelson, P. (1955). Economics. 3rd edition. New York: McGraw-Hill.

Sargent, T. J., & Wallace, N. (1975). " Rational" expectations, the optimal monetary
instrument, and the optimal money supply rule.Journal of political
economy, 83(2), 241-254.

Scheubel, B., Stracca, L., & Tille, C. (2019). The global financial cycle and capital flow
episodes: a wobbly link?. European Central Bank Working Paper (No. 2337).

Schumpeter, J. A. (1939). Business cycles: a theoretical, historical, and statistical

analysis of the capitalist process (Vol. 2). New York: McGraw-Hill.

140


https://doi.org/10.1016/j.econmod.2017.05.005

Schumpeter, J. A. (2006). History of Economic Analysis. Taylor & Francis e-Library.
Schiiler, Y. S., Hiebert, P., & Peltonen, T. A. (2015). Characterising the financial cycle:
a multivariate and time-varying approach. ECB Working Paper. (No. 1846).
Schiiler, Y., Hiebert, P., & Peltonen, T. (2017). Coherent financial cycles for G-7
countries: Why extending credit can be an asset, ESBR Working Paper Series,

No.43, 1-42.

Sedlacek, T. (2017). Iyi, Kotii & Ekonomi: Gilgamis’tan Wall Street’e Iktisadi Anlam
Arayisi. Cev. Alpogan Sabri Erdogan, Istanbul: Tiirkiye Is Bankasi Kiiltiir
Yayinlari.

Shen, C. H., Ren, J. Y., Huang, Y. L., Shi, J. G., & Wang, A. Q. (2017). Creating
financial cycles in China and interaction with business cycles on the Chinese
economy. Emerging  Markets  Finance  and  Trade, 1-30.  Doi:
10.1080/1540496X.2017.1369402.

Shen, C. H., Shi, J. G.,, & Wu, M. W. (2019). Is finance a veil? Lead-and-lag
relationship between financial and business cycles: The case of China. European
Financial Management, 25(4), 978-1012. Doi: 10.1111/eufm.12193

Sherman, H. J. (1967). Marx and the business cycle. Science & Society, Vol. 31 No. 4,
A Centenary of Marx's "Capital" (Fall, 1967), 486-504.

Sims, C. A. (1980). Macroeconomics and reality. Econometrica: journal of the
Econometric Society, 1-48. Doi: https://doi.org/10.2307/1912017.

Skare, M., & Porada-Rochon, M. (2020). The synchronisation between financial and

business cycles: a cross spectral analysis view. Technological and Economic
Development of Economy, 26(4), 907-919. Doi:
https://doi.org/10.3846/tede.2020.12567

Skare, M., & Stjepanovi¢, S. (2016). Measuring business cycles: a
review. Contemporary Economics, 10(1), 83-94.

Smith, A. (1776). An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations.
(Cannan Ed.) Online Library of Liberty.

Smithies, A. (1951). Business Cycle Analysis and Public Policy. In Conference on
Business Cycles NBER. (pp. 405-422).

Snowdon, B. & Vane, H. R. (2005). Modern Macroeconomics: Its origins, development
and current state. UK: Edward Elgar Publishing Limited.

141


https://doi.org/10.2307/1912017
https://doi.org/10.3846/tede.2020.12567

Sommervoll, D. E., Borgersen, T. A., & Wennemo, T. (2010). Endogenous housing
market cycles. Journal of banking & finance, 34(3), 557-567. Doi:
https://doi.org/10.1016/].jbankfin.2009.08.021

Strohsal, T., Proano, R. C., & Wolters, J. (2015). How do financial cycles interact?
evidence from the US and the UK. SFB 649 Discussion Paper. No. 2015-024.

Taylor, J. B. (1993, December). Discretion versus policy rules in practice. In Carnegie-
Rochester conference series on public policy (Vol. 39, pp. 195-214). North-
Holland. Doi: https://doi.org/10.1016/0167-2231(93)90009-L

TCMB (2001). Tiirkiye 'nin Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi. Ankara: TCMB.

TCMB (2002). 2002 yiinda para ve kur politikast ve muhtemel gelismeler, Say1: 2002-
1, 2 Ocak 2002 tarihli basin duyurusu.

TCMB (2005). Enflasyon hedeflemesi rejiminin genel gergevesi ve 2006 yilinda para ve
kur politikasi, Say1: 2005-56, 5 Aralik 2005.

TCMB (2008). 2009 yilinda para ve kur politikasi. Ankara: TCMB, 16 Aralik 2008.

TCMB (2009). 2010 yilinda para ve kur politikasi. Ankara: TCMB, 10 Aralik 2009.

TCMB (2010a). Para politikasi ¢ikis stratejisi. Ankara: TCMB, 14 Nisan 2010.

TCMB (2010b). 2011 yilinda para ve kur politikasi. Ankara: TCMB, 21 Aralik 2010.

TCMB (2011). 2012 yilinda para ve kur politikasi. Ankara: TCMB, 27 Aralik 2011.

TCMB (2012a). Rezerv opsiyon mekanizmasi, TCMB Biilteni, Say1 28, Aralik 2012.

TCMB (2012b). 2013 yilinda para ve kur politikasi. Ankara: TCMB, 25 Aralik 2012.

TCMB (2014a). Makro ihtiyati politikalar ve Tiirkiye uygulamasi, TCMB Biilteni, Say1
35, Eyliil 2014.

TCMB (2014b). 2015 yili para ve kur politikasi. Ankara: TCMB, 10 Aralik 2014.

TCMB (2015). 2016 yuli para ve kur politikasi. Ankara: TCMB, 9 Aralik 2015.

TCMB (2016). 2017 para ve kur politikasi. Ankara: TCMB, 6 Aralik 2016.

TCMB (2017). 2018 yili para ve kur politikasi. Ankara: TCMB, 5 Aralik 2017.

TCMB (2018). 2019 yili para ve kur politikasi. Ankara: TCMB, 5 Aralik 2018.

TCMB (2019a). Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi: Tarihgesi ve gérevieri. Ikinci
Baski. Ankara: TCMB.

TCMB (2019b). 2020 yili para ve kur politikasi. Ankara: TCMB, 5 Aralik 2019.

TCMB Para Politikasi Cercevesi, Erisim linki:
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/ TCMB+TR/Main+Menu/Temel+F

aaliyetler/Para+Politikasi/Para+Politikasi+Cerceve, (Erisim tarihi: 02.06.2020).

142


https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2009.08.021
https://doi.org/10.1016/0167-2231(93)90009-L
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Para+Politikasi+Cerceve
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Para+Politikasi+Cerceve

TCMB Para Politikas1 Metinleri Kiiresel Para Politikalarinin Normallesme Siirecinde
Yol Haritasi, Erisim linki: https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/68f07{4e-
3e66-475¢e-8aas-
£297632¢2336/TCMBY olHaritasi2015.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROO
TWORKSPACE-68{07f4e-3e66-475¢-8aa5-f297632¢2336-m3fB7us, Erigim
tarihi: 17.07.2020.

Tesfamichael, S. G., & Shiferaw, Y. A. (2019). A Markov regime-switching regression
approach to modelling NDVI from surface temperature and soil
moisture. International Journal of Remote Sensing, 40(24), 9352-9379. Doi:
https://doi.org/10.1080/01431161.2019.1630783

Thompson, W. R., & Zuk, L. G. (1982). War, inflation, and the Kondratieff long
wave. Journal of Conflict Resolution, 26(4), 621-644.

Tica, J., Globan, T., & Arcabi¢, V. (2019). The mundell-fleming trilemma and the

global financial cycle: An empirical test of competing hypotheses. Romanian
Journal of Economic Forecasting, 22(3), 62.

Tiryaki, A., Ceylan, R., & Erdogan, L. (2018). Empirical Support for Augmented
Taylor Rule with Asymmetry in Selected Emerging Markets. Journal of Current
Researches on Business And Economics, 8(1), 147-164. Doi: 10.26579/jocrebe-
8.1.10

Tiryaki, G. F., & Tiryaki, A. (2007). Post-Keynesian Theory and its critique to
neoclassical economics, SU IIBF Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi,
s.119-138.

Toda, H. Y., & Yamamoto, T. (1995). Statistical inference in vector autoregressions
with possibly integrated processes. Journal of econometrics, 66(1-2), 225-250.
Doi: https://doi.org/10.1016/0304-4076(94)01616-8.

Tsatsaronis, K., & Zhu, H. (2004). What drives housing price dynamics: cross-country
evidence. BIS Quarterly Review,65-78.

Tsiakas, 1., & Zhang, H. (2018). On the direction of causality between business and
financial cycles. Recuperado del sitio web de The Rimini Centre for Economic
Analysis: http://rcea. org/wp-content/uploads/2019/08/Zhang. pdf.

Tvede, L. (2006). Business cycles: history, theory and investment reality. Hoboken, NJ:
John Wiley & Sons.

143


https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/68f07f4e-3e66-475e-8aa5-f297632e2336/TCMBYolHaritasi2015.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-68f07f4e-3e66-475e-8aa5-f297632e2336-m3fB7u5
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/68f07f4e-3e66-475e-8aa5-f297632e2336/TCMBYolHaritasi2015.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-68f07f4e-3e66-475e-8aa5-f297632e2336-m3fB7u5
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/68f07f4e-3e66-475e-8aa5-f297632e2336/TCMBYolHaritasi2015.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-68f07f4e-3e66-475e-8aa5-f297632e2336-m3fB7u5
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/68f07f4e-3e66-475e-8aa5-f297632e2336/TCMBYolHaritasi2015.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-68f07f4e-3e66-475e-8aa5-f297632e2336-m3fB7u5
https://doi.org/10.1080/01431161.2019.1630783
https://doi.org/10.1016/0304-4076(94)01616-8

White, R. & Sheenan, L. (2019). Characterising the financial cycle in Ireland. National
Treasury Management Agency Research Series. 1-39.

Yagcibas;, O. F., & Yildirrm, M. O. (2019). Estimating taylor rules with markov
switching  regimes for  Turkey. Romanian  Journal  of  Economic
Forecasting, 22(3), 81.

Yalginkaya, O., & Yazgan, S. (2020). Taylor Kurali Kapsaminda Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 Para Politikast Tepkilerinin Belirlenmesi: Dogrusal ve Dogrusal
Olmayan Zaman Serisi Analizi (2002: Q1-2019Q: 2). Akdeniz IIBF
Dergisi, 20(1), 35-65. Doi: https://doi.org/10.25294/auiibfd.734200

Yan, C., & Huang, K. X. (2020). Financial cycle and business cycle: An empirical
analysis based on the data from the US. Economic Modelling, 93, 693-701. Doi:
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2020.01.018

Yildirim, K., Karaman, D. & Tasdemir, M. (2010). Makroekonomi. 9. Baski. Ankara:

Seckin Yayincilik.

Zarnowitz, V. (1991). What is a business cycle? (No. 3863). Cambridge: National
Bureau of Economic Research.

Zarnowitz, V. (1992). Business cycles: theory, history, indicators, and forecasting (Vol.
27). University of Chicago Press.

Zarnowitz, V. (1999). Theory and history behind business cycles: are the 1990s the
onset of a golden age?. Journal of Economic Perspectives, 13(2), 69-90. Doi:
10.1257/jep.13.2.69

144


https://doi.org/10.25294/auiibfd.734200
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2020.01.018

EKLER

EK-1. Korelasyon Tablosu

Korelasyon NRGDP | NRCREDIT | NC TO GDP NINTR NBIST100 | NREER
(Olasilik) - =
NRGDP 1.000000
0.982844 1.000000
NRCREDIT 00000 | —
0.966540 0.982485 1.000000
NC_TO_GDP (0.0000) 0.0000) | e
-0.608937 -0.522845 -0.564462 1.000000
NINTR (0.0000) (0.0000) 0.0000) | -
0.668931 0.657713 0.689296 -0.536656 1.000000
NBIST100 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) | -
NREER -0.322789 -0.398609 -0.318605 20.219196 | 0.127633 1.000000
(0.0022) (0.0001) (0.0025) (0.0402) (0.2360) | v

* Katsayilarin %5’e gore anlamliligini gostermektedir.




EK-2. Cevrimler (Zirveden-Zirveye ve Dipten-Dibe)
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EK-3. HP Filtre Uygulanan Serilerin Cevrim ve Trend Ayristirmast Grafikleri
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EK-4. HP Filtre Uygulanan Finansal Cevrimler ve Para Politikas1 Cevrimleri
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EK-5. MS (3) ve (4) Modellerine ait Yumusatilmig Olasiliklar
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