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Finansal piyasalara iliskin faiz oranlari, getiri marjlar1 ve hisse senedi endeksi gibi gesitli gostergeleri
birlikte degerlendirerek genel bir degere ulasan finansal stres indeksi, finansal piyasalardaki baskiy1
Olgmeye caligmakta; yatirimcilar, politika yapicilar ve arastirmacilarin finansal piyasalara iliskin bir
durum degerlendirmesi yapmasina olanak saglamaktadir. Bu c¢alismanin amaci, Tiirkiye igin,
2007:01-2021:01 doneminde, finansal stres endeksi ile makroekonomik performansa iliskin segili
gostergeler arasindaki nedensellik iligkisinin yapisal kirilmalar dikkate alinarak analiz edilmesidir.
Analizde, Enders ve Jones (2016) tarafindan gelistirilen Fourier nedensellik testi ve Nazlioglu ve dig.
(2016) tarafindan gelistirilen Fourier Toda Yamamoto nedensellik testinden yararlanilmaktadir. Ana-
liz sonuglari, finansal stres endeksinin sanayi iiretim endeksi, issizlik orani, reel kesim giiven endeksi

ve merkez bankasi rezervleri lizerindeki etkisini isaret ederken; s6z konusu endeksin reel efektif kur
ve enflasyon iizerinde kisa donemde etkisi olmadigini gostermektedir.
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Abstract

The financial stress index, which reaches a single value by evaluating various indicators related to finan-
cial markets such as interest rates, yield spreads, and stock market indices, tries to measure pressure in
the financial markets and allows investors, policy makers, and researchers to assess financial market
conditions. The aim of this paper is to analyze the causality relationship between the financial stress
index and selected indicators related to macroeconomic performance for Turkey over the period of
2007:01-2021:01. In order to test the impact of the financial stress index on macroeconomic indicators,
we employ the Fourier causality test developed by Enders and Jones (2016) and the Fourier Toda
Yamamoto causality test suggested by Nazlioglu et al. (2016). Our findings support the evidence of
short-term impact of the financial stress index on the industrial production index, unemployment rate,
reel sector confidence index and central bank reserves. On the other hand, we could not find any causali-
ty relationship from the financial stress index to the real effective rate and inflation rate.
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1. Giris

2020 yih, siiphesiz, diinya genelinde, tahmin edilmesi ¢ok gii¢ ve yikict sosyoekonomik
gelismelerin meydana geldigi, sistemik bir saglik krizinin ve ekonomik buhranin birlikte
yasandig, orta vadede etkilerinin siiregelmesi beklenen bir y1l olmustur. S6z konusu yilda,
dogal afetler, teror faaliyetleri ve benzeri olumsuz gelismelerin yani sira, gelismis ve gelis-
mekte olan tiim iilkeleri etkileyen COVID-19 salgini, sadece ekonomik degil, psikolojik ve
sosyolojik yikicr etkileri olan bir olumsuz siireci ve insanlik tarihi agisindan biiyiik bir be-
lirsizligi beraberinde getirmistir. Elbette, 2021 y1lina girerken, agilama calismalari ile gelen
olumlu haberler, salgin kaynakl belirsizligin azalmasina ve beklentilerin daha iyimser hale
gelmesine yol agmistir. COVID-19 salgininin beraberinde getirdigi ekonomik kriz done-
minde gerek mali otoritelerin gerek merkez bankalarinin, s6z konusu krizin yikict etkilerini
minimize etmeye yonelik aksiyonlari, sosyal mesafe kurallar1 nedeniyle zarar goren hizmet
sektorii agisindan olmasa bile, kiiresel aktivitenin bir¢ok sektdrde canlanmasina katkida
bulunmustur. Merkez bankalar1 ve mali otoriteler tarafindan uygulanan genisleyici para ve
maliye politikalari, kiiresel 6lgekte yasanan daralmanin 6niine gegilmesine ve ekonomilerin
ozellikle 2021 yilinin {igiincii ¢eyreginde 1limli bir toparlanma yasamasina katkida bulun-
mustur. Mayis ve haziran déneminde sosyal mesafeye yonelik tedbirlerin kiiresel 6lgekte
kademeli sekilde azaltilmasi ve uluslararasi sinirlarin agilmasiyla kiiresel 6lgekte bir iyi-
lesme yasanmustir. Diger yandan, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan
2020 yilinda yayinlanan Finansal Istikrar Raporu’nda, salginin seyrine dair belirsizliklerin,
para politikasinda karsilagilabilecek kisitlarin, yiiksek borgluluk seviyesinin ve zayif mak-
ro-ekonomik goriiniimiin, kiiresel finansal sistem i¢in kirilganhigr arttirdigina isaret edil-
mektedir. Diger tilkelerin uygulamalarina paralel sekilde, Tiirkiye’de de salginin ekonomik
aktivite iizerindeki negatif etkilerini minimize etmeyi hedefleyen, i¢ talebi ve istthdami des-
tekleyici adimlarin atilmasiyla, yilin tiglincii ¢eyreginde, ekonomik aktivitede bir toparlan-
ma gozlenmigtir. Alinan dnlemler ve kredi tesvik uygulamalari, gelirlerinde kayba ugrayan
veya faaliyetlerini azaltmak zorunda kalan ekonomik birimlerin kismen kayiplarinin telafi
edilmesine katkida bulunmustur. Ayrica, yapilandirma ve taksit erteleme gibi birtakim uy-
gulamalar, bireylerin ve sirketlerin nakit akig dongiilerine katkida bulunarak bankacilik sek-
torii bilangolar1 {izerindeki baskinin kismen hafiflemesine imkan saglamistir. Ancak, ulusla-
raras1 seyahat simirlamalarinin kismen siirmesi, turizm sektoriiniin de dahil oldugu hizmet
sektoriinde toparlanmayi sinirlt kilmaktadir. Benzer sekilde, OECD tarafindan 2020 yilinda
yaymlanan Ekonomik Goriinim Raporu’nda, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin, turizm
gelirlerinin bu tilkeler i¢in 6nemli dikkate alindiginda, performanslarinin olumsuz etkilen-

meye devam edebilecegi vurgulanmaktadir. 2008-09 Kiiresel Finansal Kriz déneminde,
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gelismis iilkelerde, giinlimiizdeki uygulamalara benzer sekilde, genisleyici para politikasi
uygulamalari ile finansal sisteme biiyiik 6l¢ekte likidite enjekte edilmistir. Bununla beraber,
krizi izleyen dénemde, likiditeyi arttirmaya yonelik aktiviteler kademeli sekilde azaltilmis-
tir. 2008-09 Kiiresel Finansal Kriz, kiiresel 6lgekte etkileri olmakla birlikte, esasen geligsmis
tilkeler agisindan ciddi sonuglari olan bir kriz iken; COVID-19 salgini nedeniyle yasanan
ekonomik kriz ise, gelismis ve gelismekte olan iilkeler tarafindan belirgin sekilde hissedilen
ve tiim iilkelerde genisleyici maliye politikalarinin uygulanmasi seklinde aksiyonlar alinan
bir krizdir. Dolayisiyla, saglik krizinin beraberinde getirdigi ekonomik krizin etkilerinin
minimize edilmesine yonelik para ve maliye politikalarinin orta vadede siirdiiriilmesi biiyiik

Onem tasimaktadir.

2008-09 Kiiresel Finansal Kriz doneminde belirgin sekilde artan likidite riskinin, 2020
COVID-19 salgint déneminde tekrar siddetini arttirdigi ve bircok finansal kurumun kisa
vadeli yiikiimliliiklerini kargilamakta yetersiz kalmasi nedeniyle, hisse senedi ve emtia pi-
yasalarinda asirt bir satis dalgasinin yasandigi goriilmektedir. Finansal piyasalardaki be-
lirsizligi ve buna paralel olarak artan baskiy1 6l¢ebilmek i¢in merkez bankalar1 ve ¢esitli
kurumlar tarafindan finansal stres endeksleri gelistirildigi goriilmektedir. Bu amagcla olustu-
rulan diger endekslere benzer sekilde, Federal Reserve Bank of St. Louis, faiz oranlari
marjlar1 ve hisse senedi endeks degerleri gibi cesitli gdstergeleri birlikte ele alarak, 2010
yilinda, genel bir finansal stres endeksi olusturmustur. S6z konusu endeks, 2008-09 Kiiresel
Finansal Kriz ve 2020 COVID-19 Saglik ve Ekonomi Krizi dénemlerinde belirgin sekilde
yiikselmistir (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2021).

Kiiresel dlgekte yasanan kotiilesmeye benzer sekilde, COVID-19 salgim Tiirkiye eko-
nomik ve finansal goriiniimiinii olduk¢a koétiilestirmistir. Esasen, Tiirkiye’nin salgin dncesi
makroekonomik performansinin, hali hazirda 2018 yilinda, sinyal vermeye baslayarak,
makro-finansal dengesizliklerin siddetini arttirmaya basladigi, enflasyon, issizlik ve dis
borg gibi degiskenlerin goriiniimlerinde bozulma yasandigi, TCMB (2021), Tiirkiye Istatis-
tik Kurumu (TUIK, 2021) ve Hazine ve Maliye Bakanligi (HMB, 2021)’den alman veriler-
den anlasilmaktadir. Buna gore, 6rnegin, 2016 ve 2017 yilsonunda sirasiyla %8,53 ve
%11,92 degerini alan tiiketici fiyat endeksi, 2018 yilsonunda %20,30 seviyesini; 2016 ve
2017 yilsonunda sirasiyla %10,2 ve %10,4 degerini alan issizlik orani, 2018 yilsonunda
%13,5 seviyesini gérmiistiir. Benzer sekilde, briit dis borg stokunun GSYIH’ya orani, 2016
yilinda %47 iken, 2017 yilinda %53 ve 2018 yilinda %55 degerini almistir. 2020 yilinda
bas gosteren salgin ise hali hazirda kotiilesen makroekonomik goriiniimiin, belirgin sekilde
bozularak, ekonomik birimler agisindan ¢ok daha endise verici bir durumun ortaya ¢ikma-

sina neden olmustur. Bu ¢aligmada, COVID-19 salgin1 dénemine ek olarak 2008-09 Kiire-
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sel Finansal Kriz dénemini igeren 2007:01-2021:01 doneminde, Tiirkiye makroekonomik
goriiniimil temsilen bir grup degiskenin seyri incelenmis; yapisal kirilmalar dikkate alina-
rak, serilerin trendi analiz edilmis; finansal stres endeksinin s6z konusu degiskenler iizerin-
deki etkisi analiz edilmeye ¢alisilmistir. Calismanin akademik literatiire asagidaki katkilar
saglayacag diisiiniilmektedir. Oncelikle, akademik literatiirde, finansal stres endeksinin
Tirkiye makroekonomik goriiniimii lizerindeki etkisine odaklanan az sayida ¢alisma oldugu
goriilmektedir. Finansal piyasalarda belirsizligin siddetli sekilde arttigi ve hem gelismis
hem gelismekte olan iilke ekonomilerinin salgindan ¢ok olumsuz etkilendigi COVID-19
salgim1 donemi igermesi, ¢aligmanin ikinci 6nemli katkisidir. Ayrica, analize, Fourier fonk-
siyonlarinin dahil edilmesiyle yapisal kirilmalarin dikkate alinmasi, degiskenler arasindaki
iliskinin test edilmesi stirecinde ¢ok daha anlamli ve giiglii sonuglar elde etmemize olanak

saglamaktadir.

Calisma asagidaki sekilde ilerlemektedir. Ikinci boliimde, Tiirkiye nin makroekonomik
goriiniimiine dair kisa bir durum degerlendirmesinin yapilmasinin ardindan, tigiincii boliim-
de, literatiirde Tiirkiye’nin makroekonomik performansina odaklanan ¢aligmalara yer ve-
rilmektedir. Dordiincti boliimde, analizde kullanilan yonteme iliskin bilgi verilmekte ve
besinci boliimde, finansal stres endeksi ile makroekonomik degiskenler arasindaki neden-
sellik iliskisi analiz edilmektedir. Sonug¢ boliimiinde ise, analiz sonuglart sunularak, genel

bir degerlendirme yapilmakta ve politika 6nerilerine yer verilmektedir.
2. Tiirkiye’nin Makroekonomik Goriiniimiine iliskin Kisa Bir Degerlendirme

Ekonomik birimler tarafindan dikkatle takip edilen 6nemli makroekonomik géstergelerden
biri siiphesiz, enflasyon oranindaki degisimlerdir. Tiirkiye’de 2002-2005 déneminde ortiik
ve 2006 yilindan itibaren ise agik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmakta olup, bu
program cergevesinde, %5 oraninda bir enflasyon hedefine ulagilmasi amaglanmaktadir.
2017 yilina kadar olan siiregte, programin basarili bir sekilde uygulanmasi neticesinde enf-
lasyon orami tek hanelerde diisiiriilebilmis; ancak izleyen dénemde, déviz kurunda Tiirk
Liras1 aleyhine yasanan degerlenme siireci, enerji ve gida fiyatlarinda goriilen artislar, enf-
lasyonun yukar1 yonlii bir trende sahip olmasina yol agmigtir (Kilci, 2019). TCMB (2021),
Enflasyon Raporu (2021-I)’nda, COVID-19 salgin1 déneminde yasanan yiiksek kredi bii-
yiimesinin katkida bulundugu i¢ talepteki artisin enflasyon tizerindeki olumsuz etkilerine
isaret edilmekte; kurakligin ve korumaci gida politikalariin etkisiyle gida ve tarim emtiala-
rindaki yiikselis ile enflasyona iligkin olumsuz beklentilerin, enflasyon goriiniimiinii olum-
suz etkilemeye devam ettigi belirtilmektedir. Buna gore, 2017 yilsonunda %11,92; 2018
yilsonunda %20,30; 2019 yilsonunda %11,84 degerlerini alan tiiketici fiyat endeksi 2020
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yilsonunda ise %14,60 degerini almistir (TUIK, 2021). Enflasyonun yukari yonlii hareke-
tinde, birikimli doviz kuru etkisi, i¢ talep kosullar1 ve kiiresel emtia fiyatlarindaki yiikselig
belirleyici olmaktadir. Cekirdek enflasyondaki yiikselisin aksine, hizmet enflasyonunda
daha sakin bir seyir gézlenmektedir. Asilama siirecinin hiz kazanmasi1 ve ekonomik aktivi-
tede yasanan toparlanma ile birlikte hizmet sektériinde fiyat ayarlamalarinin 6ne gikmasi
beklenmektedir (Ziraat Bankas1, 2021). izleyen donemde, kur geciskenliginin yam sira,
gida fiyatlarindaki artig trendinin, enflasyon tizerinde yukar1 yonlii baski yapmasi beklen-
mektedir. Diger yandan, TCMB’nin fiyat istikrar1 hedefine vurgu yapmasi, siki para politi-
kasinin siirdiiriilmesi, enflasyondaki yukari egilimin Oniine gecebilecektir. Demiralp
(2021), siki bir para politikas1 durusunun benimsenmesinin, ekonominin ihtiyaci olan rahat-
lamay1 saglayabilecegini, Tiirk Lirasi’nin deger kazanmasinin enflasyonist baskilar1 azalta-
bilecegini, risk priminin azalmasinin piyasa faizleri lizerinde rahatlamaya katkida buluna-

cagina igaret etmektedir.

COVID-19 salgim, kiiresel 6lgekte, tiim iilkelerin ekonomik performanslarini olumsuz
yonde etkilemis, 6zellikle 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde hem gelismis hem gelismekte olan
iilkelerin gayri safi yurt i¢i hasilalar1 belirgin sekilde diismiistiir. Ornegin, ABD GSYIH’s1
ikinci geyrekte, %9,5 seviyesinde bir diisiis yagamistir, bu oran 2008-09 Kiiresel Finansal
Kriz déneminde yasanan daralmanin ¢ok iistiinde bir orandir (Federal Reserve Bank of St.
Louis, 2020). Tiirkiye’de de benzer bir gerilemeye sahit olunmustur; GSYIH 2020 ikinci
ceyreginde %9,9 gerilemistir (TUIK, 2020). Egilmez (2021), 2013 yilinda 958 milyar USD
seviyesindeki tarihi yiiksek seviyesinden sonra, GSYIH’ nin izleyen yillarda diisiis trendini
stirdiirerek, 2019 yilinda 761 milyar USD seviyesine geriledigine ve 2020 yilinda tahmini
739 milyar USD seviyesinde gerceklesecegine isaret etmistir. Ayni1 zamanda, 2020 yilinda
salginin yol actig1 liretim kayiplarina, maliyetlerde goriilen artislara ve hizmet sektoriinde
ozellikle turizm kesiminde yasanan biiyiik gelir kayiplara ragmen, GSYIH nin daha siddetli
bir kayba maruz kalmamasindaki major nedenlerin, para arzindaki ve biit¢e agigindaki artis
ile kredi biiylimesinin tesvik edilmesi yoniindeki aktif rasyosu ve benzeri uygulamalar ol-
dugunu belirtmektedir. Diinya Bankasi (2020), Tiirkiye ekonomisinin belirli sektorlerinin
COVID-19 salgimu ile iliskili ekonomik baskilara karsi kirilganliginin yiiksek oldugunu;
dolayisiyla istthdamdaki azalmanin ve gelir kaybinin siirecegini belirtirken, uygulanan mali
genisleme politikasinin ekonomik birimleri kismen rahatlatmasina ragmen, mali dengenin

zarar gorebilecegini vurgulamustir.

Ekonomik gostergelerin onciilerinden sayilan ve politika yapicilari tarafindan dikkatle
takip edilen PMI (satin alma ydneticileri endeksi) verisi, 2018 yili ii¢iincii ¢eyreginde yasa-

nan kur sokuna bagli yasanan ekonomik daralmanin sonucunda, Eyliil 2018’de 42,7 seviye-
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sine gerilemis; bu seviyeden yasan toparlanma ile Subat 2020°de 52,4 seviyesine ulagmustir.
Bununla beraber, salgin nedeniyle ekonomik aktivitede yasanan gerileme sonucunda PMI
verisi, Mart 2020°de 48,1’e gerilemistir (Euler Hermes, 2020). Benzer sekilde, sanayi iire-
tim endeksi, salgin nedeniyle alinan kapanma onlemleri ve doviz kurundaki volatiliteye
cevaben bagvurulan finansal kosullardaki sikilasma nedeniyle yavaslamaktadir. Cari agigin
azalmasi acisindan 6nemli katki saglayan turizm gelirlerinin de uluslararasi sinirlarin kapa-
tilmasi ve seyahat sinirlamalar1 nedeniyle, turist sayisindaki azalmaya paralel olarak, kotii-
lestigi goriilmektedir. TCMB tarafindan 2020 yilinda yayinlanan Finansal istikrar Rapo-
ru’nda, ayrica, ihracattaki toparlanmaya ragmen, kredilerde yasanan hizli genisleme, doviz
kurlarindaki artig ve altin talebinin destekledigi ithalatta goriilen artis ve turizm gelirlerin-
deki azaligin cari agi1g1 arttirdigina isaret edilmektedir.

COVID-19 salgin1 nedeniyle, kiiresel dlgekte igsizlik oranlarinda belirgin sekilde artig
meydana gelmistir. Ornegin, uzun dénemde %4 seviyesinde seyreden ABD issizlik orani,
ekonomik aktivitedeki yavaglamaya paralel olarak, 2. ¢ceyrekte %14,7 seviyesine yiikselmis;
3. geyrekte ise kismen iyilesme gostererek %7,9’a gerilemistir (Tiirkiye Cumhuriyeti Cum-
hurbagkanlig1 Strateji ve Biitce Baskanligi, 2020). Salginin ve salgina paralel olarak yasa-
nan ekonomik kapanmanin olumsuz etkilerinin, Tirkiye’de, isgilicii piyasasina yansidigi
goriilmektedir. TUIK tarafindan aciklanan verilere gore, 2020 yili Kasim ayinda, issizlik
oran1 %12,9 ve 15-24 yas grubunu kapsayan geng niifusta igsizlik orani ise %25,4’tlir. Ayni
donemde, isgiliciine katilim orami ise %49,3 seviyesinde gerceklesmistir. Cari agigin
GSYIH’ya oranimn ise %4,6’dan %35,2 seviyesine yiikseldigi goriilmektedir. Artan dis tica-
ret ag181, hizmetler dengesindeki koétiilesme, cari acgiktaki bu yukar: yonlii trendin major
sebepleridir. Cari agigin finansmaninin 6nemi dikkate alindiginda, 2020 yilinda yasanan

sermaye ¢ikislari, negatif bir gelisme olmustur.

Merkez bankalari, olasi para krizlerine kargi koruma saglamak ve dis borglarin geri
O6denmesinde problem yasanmamasi i¢in rezerv biriktirmektedir ve rezervlerin gii¢lendiril-
mesi, tilke risk algisinin diisiiriilebilmesi igin bilyiikk 6neme sahiptir. COVID-19 salgini ne-
deniyle, 2020 yilinda turizm gelirlerindeki belirgin azalma, uluslararasi ticarette yaganan
daralma sonucunda ihracattaki azalma neticesinde soz konusu gelirlerin yarattig1 doviz giri-
sindeki gerileme goz oniinde bulunduruldugunda, rezerv yonetimi konusu {izerinde en gok
tartisilan konulardan biri olmustur. TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den
alman verilere gore, 2019 yil sonu itibariyle 81.240 milyon USD seviyesinde bulunan
TCMB briit rezervlerinin 2020 yil sonu itibariyle 51.606 milyon USD oldugu gériilmekte-
dir. 2020 yilinda Merkez Bankas1 tarafindan yapilan déviz miidahalelerinin ve turizm ge-
lirlerindeki diisiis, rezervlerin azalmasinda rol oynamigtir. Salginin yarattigi belirsizlik ve

riskteki artig, doviz kurlarinda 2020 Mart-Eyliil doneminde volatilitenin artmasina yol ag-
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mig; USD/TL kuru 2019 yil sonunda, 5,84 iken, 2020 yil sonunda 7,72 degerini almistir.
Benzer sekilde, EUR/TL kuru 2019 yil sonunda 6,48 seviyesinde iken, 2020 y1l sonunda
9,50 seviyesine yaklagmistir (TCMB EVDS, 2021). Reel sektorde faaliyet gosteren islet-
melerin yakin gecmis ve mevcut ekonomik goriiniime iligkin izlenimleri ve gelecege yone-
lik beklentilerine dair fikir veren reel kesim giiven endeksinde salgimin yarattigi negatif
beklentiler ve ekonomik aktivitedeki daralma neticesinde belirgin bir kotiilesme goriilmiis-
tiir. 2019 y1l sonunda 103,60 degerini alan endeks, salginin diinya ve Tiirkiye finansal piya-
salarinda en siddetli hissedildigi Nisan déneminde 66,80 seviyesini test etmis ve genisleyici
maliye politika politikalarinin uygulanmasi sonucu 2020 yil sonunda 106,80 degerini al-
mustir. Endeks degerinin 2019 yil sonu degerine yakin bir deger almasi, reel sektorde faali-
yet gosteren igletmelerin ekonomik aktiviteye iligkin iyimser beklentilere sahip olduguna
isaret etmektedir. Bloomberg (2020), endeksi olusturan anket sorularma ait yayilma en-
deksleri incelendiginde, gelecek ii¢ aydaki ihracat siparis miktari, sabit sermaye yatirim
harcamasi, gelecek ti¢ aydaki iiretim hacmi, mevcut mamul mal stoku, mevcut toplam sipa-
ris miktar1 ve genel gidisata iliskin degerlendirmelerin endeksi artig yoniinde etkiledigine
isaret etmektedir. Grafik 1°de, Tirkiye i¢in, 2007:01-2021:01 d6éneminde, sanayi iiretim
endeksi, igsizlik orani, enflasyon orani, merkez bankasi rezervleri, reel kesim giiven en-

deksi ve reel efektif kur degiskenlerinin goriiniimiine yer verilmektedir.
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Grafik 1: Segili Makroekonomik Gostergeler: 2007:01-2021:01
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2. Tiirkiye Makroekonomik Performansina Odaklanan Literatiir

Uzerine Kisa Bir Degerlendirme

Ulkelerin makroekonomik gostergelerindeki degisimleri ekonomik birimler ve politika ya-
picilart agisindan biiyiik dnemde sahiptir. Dolayisiyla, akademik literatiir incelendiginde,
tilkelerin makroekonomik performanslarini degerlendirmeye yonelik arastirmalarin sayisi-
nin yliksek oldugu goriilmektedir. Bircok gelismekte olan iilke gibi son 30 yillik dénemde
gesitli finansal dalgalanmalara maruz kalan Tiirkiye’nin temel amaglarindan biri, makroe-
konomik istikrarin saglanmasidir. Giiran ve Tosun (2005), OECD (1987) tarafindan gelisti-
rilen ekonomik biiylime, enflasyon orani, issizlik orani ve cari islemler acig1 seklindeki
makroekonomik gostergelere yogunlasan yaklagimdan yola ¢ikarak ve bu dort gostergeyi
tek bir gosterge temelinde birlestirerek, Tiirkiye’nin 1951-2003 dénemine ait makroekono-
mik performansim degerlendirmeye ¢aligmistir. Calisma sonuglari, s6z konusu dénemde,
Tiirkiye’nin zayif bir makroekonomik performansa sahip oldugu; 6zellikle 1980 sonrasinda
makroekonomik goériiniimiimiin istikrarsizlagtigini ve kriz yillarinda makroekonomik per-
formansta belirgin bir bozulma yagandigini gostermektedir. Ayrica, Tiirkiye’de makro ikti-

sadi agidan en 6nemli performans degiskeninin fiyat istikrar1 olduguna isaret edilmektedir.

Kibritgioglu (2007), borsa endeksi, cari islemler dengesi, enflasyon, faiz orani, igsizlik,
sanayi iiretim endeksi ve reel efektif doviz kuru gibi makro ekonomik ve finansal degis-
kenleri kullanarak, 1987-2007 doéneminde, Tirkiye’nin makroekonomik performansini
aragtirmig; mevceut iktidarin siiresi ile makroekonomik performans arasinda bir iligkinin
olmadigini belirtmistir. Benzer sekilde, Al ve Yildiz (2019), biiyiime, enflasyon, cari is-
lemler dengesi ve igsizlige iliskin verileri kullanarak yillik ekonomik refah endeksleri olus-
turarak, Tirkiye’nin 2006-2017 déneminde makroekonomik performansini analiz etmistir.
Calisma sonuglari, 2012 yilinin Tiirkiye makroekonomik goriiniimii agisindan en iyi yil;
2008-09 Kiiresel Finansal Krizi’nin yasanmasi sonucu, 2009 yilinin ise en koti yil ol-

duguna isaret etmektedir.

Son 30 yillik dénemde, bir¢ok iilke, sermaye hesaplarinin liberalizasyonuna yonelik
onemli adimlar atmig ve gelismis {ilkelerden akan likiditeden yararlanmaya ¢aligmigtir. Bu-
radaki temel diisiince, sermaye akimlarinin, iiretime ve yatirima tahsis edilecek kaynaklari
arttirarak, bliyiime ve refahin arttirilmasinda 6nemli bir role sahip oldugudur. 19801 yil-
lardan once, Tiirkiye, yurtigine doniik ithal ikameci bir politika izlemis olup; 1980 sonrast
donemde, ekonomik ve politika stratejisini digar1 aciklik ve liberalizasyona dayali olarak
inga etmigtir. Tirkiye’nin 1989 yilinda sermaye hesabi liberalizasyon siirecini tamamladi-
gint; ancak liberalizasyon sonrast dénemin, gerekli reform siirecinin yiiriitilmedigi igin,
beklenildigi kadar basarili olmadigina isaret eden Kandil ve Trabelsi (2015), 1994 ve 2001
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krizlerinin yasanmasinda, bu eksikliklerin 6nemli bir rolii olduguna isaret etmektedir. Ca-
ligmalarinda, finansal liberalizasyon siirecinin makroekonomik performans iizerindeki et-
Kilerine odaklanan Kandil ve Trabelsi (2015), reel faiz oranlari, reel efektif doviz kurlari,
reel GSYIH; enflasyon orani gibi bir grup makro ekonomik gostergeyi kullanarak, 1989-
2009 doneminde, sermaye akimlarinin ekonomik performans tlizerindeki etkilerini analiz
etmistir. Caligsma sonuglari, sermaye akimlarinin 2001 Krizi dncesi ve sonras1 doneme gore
degisen etkilere sahip oldugunu; 6zellikle, enflasyonist baskilarin hafifledigi ve Tiirk Li-
rast’nin deger kazandig1 kriz sonrasi donemde, sermaye akimlarinin 6nemli etkileri oldu-
gunu gostermektedir. S6z konusu donemde, kredi maliyetlerinin diismesiyle, kredi ve yati-
rimlarda arti, reel ekonomik biiyiimeye olumlu katkida bulunmustur. Ayn1 zamanda, ser-
maye akimlarinin déviz kurlar1 ve domestik likidite iizerindeki etkilerini frenlemeyi amag-
layan sterilizasyon politikasinin varligina vurgu yapilmistir. Benzer sekilde, sermaye giris-
lerinin gelismekte olan iilkelerin makroekonomik performansi iizerine odaklanan ¢aligmala-
rinda Berliiment ve Dinger (2004), 1992:01-2001:06 dénemi verilerini kullanarak, Tiir-
kiye’nin makroekonomik gostergelerini analiz etmisler; sermaye girislerinin ulusal parada
degerlenmeye yol actigini, liretim ve para arzini arttirdigini, diger yandan faiz oranlarinda
ve fiyatlarda kisa vadede diislise neden oldugunu belirtmiglerdir. Ayn1 zamanda, déviz kuru
rejiminin, sermaye akimlarinin makroekonomik performans iizerindeki etkilerinde herhangi

bir degisime yol agmadigina isaret etmislerdir.

Kiiresel finansal piyasalarda gectigimiz on yillik donemde yagadigimiz tiirbiilanslar, ge-
lismekte olan iilkelerde doviz kurlarindaki yukar1 yonlii hareketlerin ve sermaye ¢ikislarinin
gelismekte olan tilke ekonomileri iizerinde yarattig1 baskilara odaklanilmasina yol agmustir.
S6z konusu gelismeler, kurlarda ulusal para aleyhine yasanacak olast degisimler nedeniyle,
makroekonomik istikrarsizlik ve enflasyonist baskilar1 beraberinde getirecektir. Dolayisty-
la, doviz kurlarindaki degigsimlerin temel makroekonomik gostergeler tizerindeki dinamik
etkilerine arastirmak amaciyla, Yildirim ve ivrendi (2016), Tiirkiye’nin de icinde bulundu-
gu bir grup gelismekte olan tilkeyi incelemis; doviz kurlarindaki deger kayiplarinin, ticaret
dengesini iyilestirirken, genellikle biiyiik bir depresyona ve yiiksek enflasyona yol agacagi
sonucuna ulagmistir. Ekonominin genel goriiniimiiniin ve {ilkenin refah seviyesinin belir-
lenmesi i¢in kullanilan ve uluslararasi karsilagtirmalara olanak saglayan bir endeks olan
makroekonomik performans endeksine, enflasyon, igsizlik, biiylime oranlari, uzun dénem
faiz oranlarinin yani sira, doviz kurlarini dahil ederek daha kapsaml bir endeks gelistiren
Ekren ve dig. (2017), ozellikle gelismekte olan iilkelerde ekonomik birimlerin refah diize-
yini daha iyi tespit edebilmek amaciyla, Tiirkiye, Brezilya ve Polonya i¢in, gelistirdikleri
makroekonomik performans indeksinin trendini analiz etmis; MPI degiskeninin her iilke
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icin, ekonomik gdriiniimii agiklamakta oldukg¢a basarili oldugunu ve ayni zamanda tiiketici

giiven endeksleri ile uzun dénemde iliskili oldugunu bulmustur.

Finansal sistem tizerinde etkili olan sistemik riskin 6l¢iilmesi, analiz edilmesi ve anla-
silmasi 6zellikle 2008 yilindan sonra yasanan finansal dalgalanmalar neticesinde oldukg¢a
onemli hale gelmistir. Bu 6neme vurgu yapan Polat ve Ozkan (2019), Tiirk finansal siste-
minin maruz kaldig sistemik stresi degerlendirebilmek amaciyla, finansal piyasalara iligskin
bir grup indikatorii kapsayan finansal stres endeksini kullanmis; endeksin major finansal
dalgalanmalari oldukga iyi yakaladigini bulmustur. Finansal stres ve reel ekonomik aktivite
arasindaki dinamik iligkiyi bankacilik sektorii, tahvil piyasasi, hisse senedi piyasasi, para ve
doviz piyasalarina iliskin indikatorler yardimiyla arastiran Polat ve Ozkan (2019), finansal
kosullardaki bozulmanin reel ekonomik aktiviteyi oldukca negatif etkiledigine vurgu yap-
mustir. Benzer sekilde, Tiirkiye’de finansal stres donemlerini arastirarak, 1997-2010 donemi
icin yeni bir finansal stres endeksi gelistiren Cevik ve dig. (2013), doviz piyasasi baski en-
deksi, hisse senedi piyasasi volatilitesi, tahvil marjlari, bankacilik sektoriiniin iflas olasiligt
ve kisa vadeli dis borcun biiyiime orani gibi degiskenleri kullanarak olusturduklart endeksin
ekonomik aktiviteyi 6nemli 6l¢iide etkiledigine isaret etmistir. Elekdag ve dig. (2010), fi-
nansal stres ve ekonomik aktivite arasindaki etkilesimi gelismekte olan iilke ekonomileri
icin aragtirarak, olusturduklart bilesik endeksi kullanarak Tiirkiye’de yurt i¢i ve yurt dist
finansal soklarin ekonomik aktivite iizerindeki etkisini analiz etmistir. Buna goére, 6rnegin
2008-09 Global Finansal Kriz siirecinde oldugu gibi, finansal sokun siiresinin artmasinin,
sokun birikimli etkilerinin artmasina ve ekonomik aktivite tizerinde daha gliglii ve uzun

stireli etkilerin ortaya ¢ikmasina yol actigina isaret etmistir.
4. Ekonometrik Analiz

Bu calismada, Tiirkiye i¢in, finansal stres endeksinin makroekonomik degiskenler iize-
rindeki etkisi, 2007:01-2021:01 donemi verileri kullanilarak analiz edilmektedir. Analizde,
serilerin duraganliginin test edilmesi amaciyla, geleneksel ADF birim kok testine ek olarak,
Enders ve Lee (2012) ve Bozoklu ve dig. (2020) tarafindan gelistirilen Fourier ADF birim
kok testi ve kesirli frekansli Fourier birim kok testi kullanilmaktadir. Fourier fonksiyonlari-
nin analize dahil edilmesiyle, serilerde var olan yapisal kirilmalar dikkate alinmaktadir.
Incelenen seride yapisal kirilma olmasi durumunda, standart birim kok testleri, seri duragan
olsa bile, birim koklii gdsterme egilimine girecektir. Orneklem zamam igerisinde, finansal
kriz, savas, dogal afet ve benzeri durumlar gibi, yapisal bir degisme meydana getirecek du-
rumun yaganmast durumunda, bu degisimin dikkate alinmamasi hatali sonug ortaya ¢ik-

masina neden olmaktadir. Analizde yapisal kirilmalara odaklanan ¢aligmalar 1980°1i yillara
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kadar gitmektedir. Bu ¢ercevede, Perron (1989) ve Stock (1994) analizde yapisal degisim-
leri dikkate alarak daha giiglii test sonuglar1 bulmustur. izleyen dénemde, Lee ve Strazicich
(2003), Becker ve dig. (2006), Narayan ve Popp (2010), yapisal degisimlerin dikkate alin-
mastyla, birim kok testlerinin giiciiniin belirgin sekilde arttigina isaret etmislerdir.

Enders ve Lee (2012), bir veya daha fazla yapisal degisimin diisiik frekansli Fourier
fonksiyonlariyla tahmin edilebilecegini belirtmektedir. Fourier ADF birim kok testinin uy-
gulanmasi sirasinda, yapisal degisimin konum ve sayisindan ziyade, Fourier fonksiyonunun

uygun frekans sayisinin yani k degerinin tahmin edilmesi 6nem tagimaktadir.

Testin ilk asamasinda asagidaki model tahmin edilmektedir:
B Zmkt 2wkt
Ayt = pyt-1 + B1 + 2 trend + B3 sin (T) + B4 cos (?) + Ut 1)

Burada t trendi, T 6rneklem sayisin1 ve m = 3.1416’y1 ifade etmekte olup; k’nin optimal
degerini bulabilmek igin, k yerine 1-5 araligindaki degerler kullanilip model tahmin edil-
mekte ve en kiigiik KKT’yi veren k’ya ulasilmaya ¢alisilmaktadir. Uygun oldugu tespit edi-
len k’nin oldugu modelde, otokorelasyon sorunu olmasi halinde, bagimli degiskenin ge-
cikmeli degerleri modele dahil edilmektedir. Testte, trigonometrik terimlerin anlamliligin

simamak i¢in F testi kullanilmaktadir.
B3=p4=0 )

F test istatistiginin anlamli ¢ikmasi halinde, birim kok temel hipotezinin testi yapil-
maktadir. Bu dogrultuda elde edilen test istatistikleri, Enders ve Lee (2012) makalesinde
yer alan kritik degerler ile karsilastirilmaktadir.

Fourier fonksiyonunda yer alan frekans sayisini ondalikli hale getiren Christopoulos ve
Ledesma (2011), seride var olan yapisal kirilmalarin kalic1 olup olmadigini test etmisler;
kesirli frekanslarin olmasi durumunda yapisal kirilmalarin kalici, diger yandan tam say1
frekanslarin olmasi durumunda yapisal kirilmalarin gegici oldugunu belirtmislerdir. Omay
(2015) ise, Enders ve Lee (2012) tarafindan gelistirilen Fourier ADF birim kok testindeki
frekans sayisin1 0-2 arasinda kesirli olarak sekilde uyarlamislar ve Bozoklu ve dig. (2020),
analizi, frekansin 0-5 arasinda olmasina izin verecek sekilde gelistirmislerdir. Dolayistyla
(1) numarali denklemde yer alan k yerine 0,10, 0,20, ..., -4,90 olacak sekilde 0-5 arasinda
degerler konularak ve en kiiciik KKT degerini veren k degerinin optimal frekans sayisi ol-
dugu ifade edilerek, test istatistigi elde edilmektedir. Fourier ADF birim kok testine benzer
sekilde, elde edilen test istatistikleri, Bozoklu ve dig. (2020) makalesinde yer alan kritik

degerler ile karsilastirilmaktadir.
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Finansal stres endeksinin ile makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisini test ede-
bilmek amaciyla, testin izleyen asamasinda Enders ve Jones (2016) ve Nazlioglu ve dig.
(2016) tarafindan gelistirilen Fourier nedensellik testleri kullanilmaktadir. Fourier fonksi-
yonlarmin analize dahil edilmesiyle, yapisal kirilmalar dikkate alinarak test sonug¢larinin
giicii arttirilmaya ¢alisiimaktadir. Kirtlmalarin sayisini, olusumunu ve biiyiikligiinii tahmin
etmek yerine, Enders ve Jones (2016) VAR sisteminde var olan kirilmalar1 kontrol etmek
icin esnek Fourier fonksiyonunu denemekte ve degiskenlerin duraganligini test ettikten son-
ra, dogrusal VAR denklemini asagidaki sekilde tanimlamaktadir:

2 =0 +X12 Az + e (3)

Burada, § sabit terimlerin (4x1) bir vektorii olup; A; (4x4) vektor katsayisi ve e;ise de-
gisikliklerin bir vektoriidiir. Bununla beraber, iki nedenle problemli sonuglar ortaya ¢ika-
bilmektedir. Farkedilmeyen yapisal degisimler nedeniyle, (9) numarali denklem yanlis ta-
nimlanmig olabilmekte ve ayni zamanda, denklemdeki giiven araliklari gereksiz sekilde
genis tanimlanabilmektedir. Dolayisiyla, Enders ve Jones (2016), (9) numarali VAR denk-

leminin yerine, deterministik regresorleri asagidaki sekilde belirlemektedir:

zp = 6(t) + X1k Aize s + e 4
6(t) = [6,(1),6,(2), 63(¢),6,(D)] 5)

ve her sabit &;; asagidaki sekilde n tane Fourier frekansina bagli olmaktadr:

(6)

8;(t) =a; + bt + XF_; ai sin (@) + b;cos (@)

Kirilmalarin kontrol edilmesinde Fourier terimleri kullanildigi zaman, Granger neden-
sellik testleri, daha 6nce elde edilen sonuglardan onemli dl¢iide farklilasmaktadir. Enders
ve Jones (2016) modele trigonometrik fonksiyonlar1 modele ekleyerek, degiskenler ara-
sinda ¢ok daha giiclii iliskiler tespit etmektedir. Enders ve Jones (2016) ¢alismasinda kul-
lanilan degiskenlerin I(0) seviyesinde olmalari, duragan olmamalar1 durumunda ise, degis-
kenlerin farkinin alinarak, duragan hale gelmeleri gerekmektedir. Ancak, degiskenlerin far-
kinin alinmasi, bilgi kaybina yol acacagindan, Nazlioglu ve dig. (2016), Toda-Yamamoto
nedensellik testini Fourier fonksiyonlari ile genisletmeyi onermislerdir. Fourier Toda Ya-
mamoto nedensellik testinde, Nazlioglu ve dig. (2016) asagidaki denklemi kullanmaktadir.
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Zmkt

yt=00+y1lsin (@) +y2cos (T) +Blyt-1+ ...+ B p+rd yt-(p+d) + e (7)

Burada, Wald istatistigi ve Fourier terimleri kullanilarak Granger nedensellik test edil-
mektedir. Yapisal kirilmalar1 dahil edebilmek amaciyla Fourier terimleri kullanildig1 za-
man, nedensellik sonuglari, Enders ve Jones (2016) tarafindan gelistirilen teste benzer se-
kilde, daha once ulasilan sonuglardan farklilagsmakta, daha giiglii iligkiler tespit edilebil-
mektedir.

5. Veri ve Ampirik Sonuclar

Finansal stres endeksinin Tirkiye makro ekonomik degiskenleri tizerindeki etkisini test
edebilmek amaciyla, Federal Reserve Bank of St. Louis, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Ban-
kas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi ve Tiirkiye Istatistik Kurumu Veri Portali’ndan sagla-
nan 2007:01-2021:01 dénemine ait verilerden yararlanilmaktadir. Grafik 2, Federal Reserve
Bank of St. Louis tarafindan gelistirilen finansal stres endeksinin 2007:01-2021:01 done-
mindeki goriiniimiine yer vermektedir. Analizde bagimsiz degisken olarak kullanilan finan-
sal stres endeksi (FSI)’nin 2008-09 Kiiresel Finansal Kriz ve 2020 COVID-19 Saglik ve
Ekonomi Krizi donemlerinde finansal piyasalarda olusan stresi olduk¢a giiclii bir sekilde
yansittigi, Grafik 2’den agik bir sekilde anlasilmaktadir.

Grafik 2: St. Louis FED Finansal Stres Endeksi
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Kaynak: Federal Reserve Bank of St.

Finansal stresin makro ekonomik performans lizerindeki etkisini analiz edebilmek igin,
bagimli degiskenler olarak, sanayi iiretim endeksi, igsizlik orani, enflasyon orani, reel ke-
sim giiven endeksi ve TCMB rezervleri kullanilmaktadir. Tablo 1°de degiskenlere iliskin
kisaca bilgi verilmektedir.
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Tablo 1: Degiskenlere {liskin Bilgi

Degisken Kisaltma Frekans Kaynak
Finansal stres endeksi FSI Aylik St. Louis FED
Sanayi iiretim endeksi IND Aylik TCMB EVDS
Issizlik oran1 UNEMP Ayhk TUIK
Tiiketici fiyat endeksi (yillik degisim) CPI Ayhk TUIK

Reel efektif kur RER Aylik TCMB EVDS
Reel kesim giiven endeksi CONF Aylik TCMB EVDS
Merkez bankasi rezervleri REZERV Aylik TCMB EVDS

Not: Veriler TCMB, TUIK ve Federal Reserve Bank of St. Louis istatistik veri tabanlarindan saglan-
migtir.

Oncelikle, serilerin duraganligmin test edilmesi amaciyla, geleneksel ADF testi yapil-
maktadir. Tablo 2°de ADF birim kok testine iliskin sonuglar yer almaktadir. Yapisal kiril-
malarin dikkate alinmadig1 geleneksel birim kok testi sonuglarina gore, FSI, UNEMP, CPI,
RER ve CONF serileri duraganken, IND ve REZERV degiskenlerinin birim koklii oldugu
goriilmektedir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Test Sonuglari (T=169)

Degisken Test istatistigi Olasilik
FSI -3,894929 0.0143**
IND -2,963137 0.1461
UNEMP -3,530672 0.0394**
CPI -3,472097 0.0458**
RER -3,151648 0.0981*
CONF -4,450741 0.0024***
REZERV -0,900028 0.9526

Not: *** *% % 041, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. ADF birim kok testi
icin kritik degerler; %1, %5 ve %10 i¢in sirasiyla -4,013608, -3,436795, -3,142546°dir.

Yapisal kirilmalar1 dikkate alan Fourier ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 3°te yer
almaktadir. Trigonometrik degerlerin anlamliliginin sinanmast amaciyla, F test istatistikleri,
Enders ve Jones (2016) ¢aligmasinda yer alan kritik degerler ile karsilastirilmaktadir. Buna
gore, RER ve REZERV serileri disindaki degiskenlerin f- istatistiklerinin anlamli olmadig1
goriilmekte ve F ADF test istatistigi yerine ADF test istatistikleri dikkate alinmaktadir.
RER ve REZERYV degiskenleri i¢in trigonometrik degerlerin anlamli olmasi nedeniyle, F
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ADF test istatistikleri Enders ve Jones (2016)’da yer alan kritik degerler ile karsilastiril-
makta; RER ve REZERYV serilerinin %1 diizeyinde anlamli hale geldigi goriilmektedir.
ADF birim kok testi sonuglarina gore ise, RER serisi %10 diizeyinde anlamliyken,
REZERV serisi ise birim koke sahiptir. Serilerde var olan yapisal kirilmalar dikkate alindi-
ginda, sonuglarmn farklilagtig1 goriilmektedir.

Tablo 3: Fourier ADF Birim Kok Test Sonuglar1 (T=169)

Degigken Frekans  MinKKT FADF test istatistizgi Optimal gecikme F test istatistigi

FSI 4 61,95437 -4,419755*** 1 2,262549
IND 3 11236,67 -2,996716 13 1,910305
UNEMP 4 38,99189 -2,088963 11 1,827596
CPI 4 226,7048 -1,791900 12 2,526449
RER 1 1269,898 -4,957449%*** 8 7,495724**
CONF 4 4435,368 -4,875878*** 1 2,695542
REZERV 1 1,78E+09 -4,922710*** 3 11,61343***

Not: *** ** * 041 %35 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Kritik degerler, Enders ve
Jones (2016) galismasinda yer almaktadir.

Serilerde var olan yapisal kirilmalarin kalict olup olmadigini belirlemek i¢in, Omay
(2015) ve Bozoklu ve dig. (2020) tarafindan gelistirilen kesirli frekansli birim kok testi ya-
pilmakta ve sonuglar1 Tablo 4’de yer almaktadir. Fourier ADF birim kok testi sonuglarina
benzer sekilde, sadece RER ve REZERV degiskenlerinin trigonometrik degerleri an-
lamlidir, t istatistikleri Bozoklu ve dig. (2020) calismasinda yer alan kritik degerler ile kar-
silastirlldiginda %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu goriilmektedir. FSI, IND,
UNEMP, CPI ve CONF serileri i¢in geleneksel ADF birim kok test sonuglar: dikkate alina-
caktir.

Tablo 4: Kesirli Frekansli Birim K6k Test Sonuglar1 (T=169)

Degisken Frekans  MinKKT FADF test istatistigi ~ Optimal gecikme  F test istatistigi

FSI 3,7 61,25397 -4,589429*** 1 3,311958
IND 2,8 11090,3 -2,880705 13 2,778262
UNEMP 2,8 38,8085 -2,290358 11 1,778244
CPI 4,2 225,6999 -1,942549 12 2,718644
RER 11 1269,428 -4,906881*** 8 7,263380**
CONF 4 4435,368 -4,875878*** 1 2,695542
REZERV 11 1,78E+09 -4,952943*** 3 11,79349***

Not: *** ** * 041 %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Kritik degerler, Bozoklu ve
dig. (2020) ¢alismasinda yer almaktadir.
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Analizin ikinci asamasinda, finansal stres endeksinin makro ekonomik degiskenler iize-
rindeki etkisini test etmek amaciyla, Fourier nedensellik testleri kullanilmaktadir. Burada,
IND serisi disindaki tiim degiskenler duragan oldugu igin, FSI degiskeninden diger tiim
degiskenlere olan nedensellik Enders ve Jones (2016) Fourier nedensellik testi ile FSI de-
giskeninden IND degiskenine olan nedensellik ise Fourier Toda Yamamoto nedensellik
testi ile analiz edilmektedir. Sonuglar, Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5: Fourier Nedensellik Test Sonuglari

Mliski Wald-test  asymptotik p-degeri bootstrap p-degeri Optimal p  Optimal k
FSI — IND 63.993948 4,18125809 0.000000*** 12 3
FSI — UNEMP 35.004.978 4,29994336 0.000000*** 6 1
FSI — CPI 28.664.355 0,23854012 0.218000 2 1
FSI — RER 1,2684642 0,58218681 0.558800 3 1
FSI — CONF 77.398595  1,55994E-17 0.000000%*** 2 3
FSI - REZERV _ 10.768365 0,029294397 0.043000** 4 1

Not: *** ** %041 %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Test degerleri, Akaike Kriteri
ve 10.000 simiilasyon kullanilarak elde edilmistir.

Analiz sonuglari, FSI degiskeninden IND, UNEMP, CONF ve REZERV degiskenlerine
dogru nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir. Diger yandan, FSI degiskeni ile CPI ve
RER degiskenleri arasinda bir iligki tespit edilememistir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de, 2007:01-
2021:01 déneminde, finansal stres endeksinin sanayi {iretim endeksi, issizlik orani, reel

kesim giiven endeksi ve TCMB rezervleri {izerinde kisa donemde etkisi bulunmaktadir.
6. Sonuc ve Politika Onerileri

2000°1i yillarin bagindan itibaren finansal piyasalarda volatilitenin arttigi ve varlik fi-
yatlarinda olumsuz dalgalanmalarin goriildiigii ¢esitli tiirbiilanslara sahit olmakla birlikte,
bunlardan en belirgin olan ve kiiresel 6l¢ekte etkilerini ¢ok siddetli bir sekilde hissettigimiz
iki kriz donemi bulunmaktadir. Ilki, 2008-09 Kiiresel Finansal Kriz, ABD’de ortaya ¢ikan
ve uluslararast entegrasyonun yiiksekligi nedeniyle, kisa zamanda diger gelismis ve gelis-
mekte olan iilkelere sirayet eden, finansal piyasalarda oynakligin siddetli sekilde arttigi,
finansal ve makroekonomik gostergelerde bozulmalara sahit oldugumuz ekonomik ve fi-
nansal bir krizdir. Ikincisi ise, 2019 yilinda Cin’de ortaya ¢ikan ve hizli bir sekilde tiim
diinyaya yayilan COVID-19 salgim ise, sadece ekonomik degil, psikolojik ve sosyolojik
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acidan oldukga sarsici sonuglari olan ve iilke ekonomilerine biiyiik zararlar veren kiiresel
bir saglik krizidir. Artan belirsizlik ve beklentilerdeki siddetli bozulma, ekonomi politikasi
belirsizligi, panik ve likidite sikisikligina paralel olarak finansal stres endeksi, 2020:03 do-
neminde, 5.4030 degerini almistir. S6z konusu endeks, 2008-09 Kiiresel Finansal Krizde,
finansal piyasalardaki baskinin en siddetli sekilde hissedildigi 2008:10 doneminde 9.1593
degerini almistir. Finansal piyasalarda yasanan olumsuz degisimler, makroekonomik gorii-
niime negatif yansimaktadir. Nitekim, Grafik 1, s6z konusu iki kriz déneminde, 6zellikle
sanayi liretim endeksi, igsizlik orani ve reel kesim giliven endeksindeki belirgin degisimleri
gostermektedir.

Bu calismada, 2008-09 Kiiresel Finansal Kriz ve 2020 COVID-19 Saglik ve Ekonomi
Krizi donemlerini kapsayan 2007:01-2021:01 doneminde, Tiirkiye igin, finansal stres en-
deksi ile sanayi iiretim endeksi, igsizlik orani, enflasyon orani, reel efektif kur, reel kesim
giiven endeksi ve merkez bankasi rezervleri gibi makroekonomik performansa iliskin segili
gostergeler arasindaki nedensellik iligkisi analiz edilmistir. Bu g¢ercevede, serilerin dura-
ganliginin test edilmesi amaciyla, geleneksel ADF birim kok testinin yani sira, Enders ve
Lee (2012) tarafindan gelistirilen Fourier ADF birim kok testi ve yapisal kirilmalarin kali-
ciligini tespit etmeye odaklanan Bozoklu ve dig. (2020) tarafindan onerilen Fourier kesirli
frekansl birim kok testi kullanilmaktadir. izleyen asamada ise, finansal stres endeksinin
makroekonomik degiskenler tizerindeki etkisinin test edilmesi amaciyla, Enders ve Jones
(2016) tarafindan gelistirilen Fourier nedensellik testi ve Nazlioglu ve dig. (2016) tarafin-
dan onerilen Toda Yamamoto nedensellik testi kullamilmaktadir. Analiz sonuglara gore,
finansal stres endeksi ile reel efektif kur ve enflasyon arasinda bir nedensellik iliskisi bu-
lunmazken, s6z konusu endeksin, sanayi tiretim endeksi, issizlik orani, reel kesim giiven
endeksi ve merkez bankasi rezervleri lizerinde kisa donemde etkisi oldugu goriilmektedir.
Calisma sonuglarmin Polat ve Ozkan (2019), Cevik ve dig. (2013), Elekdag ve dig. (2010)
tarafindan yapilan ¢aligma sonuglariyla tutarlt oldugu goriilmekte olup; finansal stres en-
deksinin makroekonomik performansta goriilen bozulma ve major dalgalanmalar ile iligkisi

oldugu anlagilmaktadir.

Finansal sistem tizerinde etkili olan sistemik riskin 6l¢iilmesi, analiz edilmesi ve anla-
stlmasi, 6zellikle 2000 yilindan itibaren yasanan finansal dalgalanmalar neticesinde olduk¢a
onemli hale gelmistir. Finansal piyasalarda olusacak bu dalgalanmalarin iilke ekonomik
goriiniimleri iizerinde negatif etkilerinin olmasi kaginilmazdir. Belirsizlik ve volatilitedeki
artig, Ozellikle Tirkiye’nin de igerisinde oldugu gelismekte olan iilkelerden sermaye kagis-
larin1 hizlandiracak, doviz kurlarinda ulusal para aleyhine yasanacak artislar, rezervlerde

azalmaya yol acabilecek, ayni zamanda, ekonomik birimlerin gelecege yonelik beklentileri
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olumsuz etkilenecek, istihdam, {iretim, enflasyon gibi makrockonomik degiskenlerde kotii-
lesme yasanacaktir. Esasen, 2000-01 Ekonomik Krizi’ni takip eden yillarda, Tiirkiye, izle-
nen yapisal reformlar neticesinde, olduk¢a gii¢clii bir ekonomik performans gdstermis, enf-
lasyon, igsizlik ve ekonomik biiyiime indikatorleri agisindan oldukca iyimser bir goériiniime
sahip olmustur. Ancak, 6zellikle 2008-09 Kiiresel Finansal Kriz ve 2020 COVID-19 Saglik
ve Ekonomi Krizi donemlerinde, finansal piyasalarda stresin artmasi, sadece Tiirkiye degil,
gelismis ve gelismekte olan tiim iilke ekonomik goriiniimlerinde asirt bozulmaya yol agmis;
iilkeler, genigleyici para ve maliye politikalar1 uygulayarak ve finansal piyasalara ihtiyac
duyulan likiditeyi saglayarak, krizin etkilerini minimize etmeye ¢alismistir. Finansal istik-
rarin tesis edilmesi ve siirdiiriilmesi bu acidan kritik 5neme sahiptir. izleyen dénemde, istik-
rarin stirdiirtilebilirligine yonelik atilacak adimlar, finansal piyasalar ve reel ekonomiler igin
krizin etkilerinin siddetinin azaltilabilmesine olumlu katkida bulunacaktir. COVID-19 sal-
ginin etkilerinin halen slirmesi nedeniyle, ekonomik aktivitede ve buna paralel olarak mak-
ro ekonomik indikatdrlerdeki olumsuz goriiniimiin Onlimiizdeki donem siirmesi bek-
lenmektedir ve salginin sona ermesinin ardindan makroekonomik goriiniime iligkin yapila-
cak yeni analizler, daha saglikli sonuglar elde edilmesine olanak saglayacaktir. Ayrica,
makroekonomik veriler belirli bir gecikmeyle elde edildigi igin, caligma ddneminin
2007:01-2021:01 olmasi, calismanin bir diger kisitin1 olusturmaktadir. Ilerleyen donemde,
veri seti genigleyecegi igin, ¢cok daha kapsamli sonuglara ulasilabilecektir.
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