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Amag- Calismanm amaci Tiirkiye’de Ocak 2000-Agustos 2021 déneminde gergeklesen is gevrimlerinin ve
borsa gevrimlerinin tespit edilmesi, genel &zelliklerinin ortaya konulmasi ve ikisi arasindaki iliskilerin
analiz edilmesidir.

Yontem- Cevrimlerin tespit edilmesinde iki yontem kullanilmstur. ik olarak Bry ve Boschan (1971)
prosediirii uygulanmak suretiyle gevrimlerin déniim noktalar1 belirlenmistir. Tkinci olarak Hodrick-
Prescott (1997) filtresi ile belirlenen trend bileseninden sapmalar hesaplanmis, boylece ¢evrim serileri
olusturulmustur. Calismada borsa gevrimleri ve is cevrimleri arasindaki iliski Granger nedensellik
testiyle, seriler arasindaki iligkinin yonii ve derecesi ise Vektor Otoregresif Model (VAR) analizi ile test
edilmeye ¢alisilmustir.

Bulgular- Granger nedensellik testi sonuglarina gore borsa gevrimleri ile is gevrimleri arasinda tek yonlii
bir nedensellik iliskisinin bulundugu ve bu iki seri arasindaki iliskinin yoniiniin ise borsa ¢evrimlerinden
is cevrimlerine dogru oldugu tespit edilmistir. Ayrica, varyans ayristirmasi ve etki tepki analizi de iki seri
arasindaki toplam degisimi aciklama yoniinden bir doniisiim siiresinin yaklasik 2 yil oldugunu
gostermektedir.

Tartigma- Borsalarda meydana gelen ¢evrimlerin is cevrimleri {izerinde nedensellik etkisine sahip olmasi,
pay piyasalarinin gelecege doniik bir yapiya sahip olmasi itibariyla anlamhidir. Bu durum gelecek
ekonomik aktivitelere iligskin beklentilerin pay piyasasinda fiyatlanmasi ile agiklanabilirken, pay
fiyatlarmdaki dalgalanmalarin reel ekonomi {izerinde etkili olabilecegini de gosterebilir. Elde edilen
bulgular politika yapicilar borsa cevrimlerini potansiyel makroekonomik istikrarsizliga karst onlem
almak icin bir dnctii gosterge olarak izlemelerinin yararli olabilecegini gostermektedir.
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Purpose- The aim of the study is to determine the business cycles and stock market cycles that took place
in Turkey between January 2000 and August 2021, to reveal their general characteristics and to analyze
the relations between the two.

Design/methodology/approach — Two methods were used to detect the cycles. First, the turning points
of the cycles were determined by applying the Bry and Boschan (1971) procedure. Second, the deviations
from the trend component determined by the Hodrick-Prescott (1997) filter were calculated, so the cycle
series were created. In the study, the relationship between stock market cycles and business cycles was
tested with the Granger causality test, and the direction and degree of the relationship between the series
was tested with Vector Autoregressive Model (VAR) analysis.

Findings- Granger causality test results show that there is a one-way causality relationship between stock
market cycles and business cycles, and the direction of the relationship between these two series is from
stock market cycles to business cycles. In addition, variance decomposition and impulse response analysis
also show that a conversion time is approximately 2 years in terms of explaining the total change between
the two series.

Discussion- The fact that the cycles occurring in the stock markets have a causality effect on the business
cycles is meaningful since the stock markets have a future-oriented structure. While this can be explained
by the pricing of expectations regarding future economic activities in the stock market, it can also show
that fluctuations in share prices may have an impact on the real economy. The findings suggest that it may
be beneficial for policy makers to monitor stock market cycles as a leading indicator to counter potential
macroeconomic instability.
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1. Giris

Cevrimler cesitli piyasalarda meydana gelen ve birbirini takip eden genisleme, daralma, durgunluk ve
yeniden canlanma doénemlerini ifade etmektedir. S6z konusu degisim evreleri reel ekonomide ortaya
ciktiginda is cevrimleri/ticaret ¢evrimleri/ekonomik ¢evrimler olarak tanimlanirken, pay piyasalarinda borsa
cevrimleri (Niemira, 1990; Bolten ve Weigand, 1998; Bolten, 2000; Cochran ve Mansur, 2003) olarak ifade
edilmektedir. Kredi piyasasi, konut fiyatlar1 gibi finansal gostergelerde meydana gelen dalgalanmalar
finansal ¢evrimler (Claessens, Kose ve Terrones, 2011; Borio, 2014; Hiebert, Jaccard ve Schiiler, 2018); para
arzi, enflasyon ve faiz oranlarinda gézlendiginde ise para politikas: ¢evrimleri (Adrian, Estrella ve Shin, 2010;
Paul, 2018; Li, Yan ve Wei, 2021:642) olarak adlandirilmaktadir. Ekonomik ya da finansal faaliyetlerde
dalgalanmalar seklinde hissedilen ¢evrimlerin diizenli olmayan araliklara, yani tekrarlayan fakat periyodik
olmayan bir sekilde devam ettigi gozlenmektedir (Burns ve Mitchel, 1946:5). Diger bir ifade ile is cevrimlerinin
evreleri birbirini takip eder, fakat stireleri, yogunluklari ve 6lgekleri dikkat gekici sekilde degiskendir (Burns,
1969:6). Bu nedenle de cevrimlerin farkli evrelerinin &ngoriilebilirligi ve dogru sekilde tahmin edilmesi
isletmeler, yatirimcilar ve politika yapicilar tarafindan 6nemle tizerinde durulmas: gereken konulardan biri
haline gelmistir.

Is gevrimleri isletmelerin satislari, karlar1 ve nakit akimlar1 iizerinde giiglii etkilere sahiptir (Navarro, Bromiley
ve Sottile, 2010). Is gevrimlerinin anlagilmasimin isletme sahiplerinin bilgiye dayali kararlar almasima izin
verdigini ileri siiren Smyth (2020), yaklasmakta olan bir gerileme ya da durgunluk evresini fark edebilen
isletmelerin, gelirlerini cesitlendirmek, harcamalarini kismak, emniyet fonu olusturmak, stoklarmi diisiik
diizeyde tutmak ve borcu yonetmek suretiyle varliklarini koruyabileceklerini ifade etmektedir. Bunun disinda
is cevrimleri para ve maliye politikalarin1 da yonlendirebilmektedir. Calderon ve Schmidt-Hebbel (2008),
makroekonomik politikalarin is gevrimlerindeki dalgalanmalar: yumusatmak {izere dizayn edildigine vurgu
yapmakta, buna ornek olarak da zayif ekonomik kosullara cevap olarak uygulanan genisletici biit¢e ve para
politikalarini gostermektedirler. Benzer bir yaklasimla Bekiros vd. (2018) is ¢evrimlerinin enflasyon ve para
arzi1 diizenleyicileri tarafindan potansiyel makroekonomik istikrarsizliklara karsi Onlem almak igin
yOnetilmesi, yumusatilmasi, minimize edilmesi ve sektorler arasinda transfer edilmesi gereken 6nemli bir risk
kaynagi olarak goriildiigiinii savunmaktadir. Li, Yan ve Wei (2021:651), Cin’de para politikalarinin i¢sel olarak
ekonomik ve finansal dalgalanmalar tarafindan belirlendigine dair kanitlar sunmuslardir.

Is cevrimlerinin iligkili oldugu diistiniilen bir diger alan ise pay piyasalaridir. Yatirrmcilarm firmalarin
gelecekteki kazang giiclerine yonelik beklentilerinin ve risklerine iligkin algilarmin beklenen getiri tizerinde
etkili olmasindan dolayy, firmalarin sermaye maliyetlerini de dnemli Slgiide etkilemesi beklenmektedir. Bu
baglamda pay piyasalarmin egilimi ile gelecekteki ekonomik kosullara iliskin beklenti arasinda giiclii bir iligki
olmasi beklenir. DeStefano’ya (2004:533) gore yatirimcilarin rasyonel olduklar: varsayilirsa, yatirimcilarin
gelecekteki kazanglar hakkinda beklenti olustururken, kazanglardaki is gevrimi ile iliskili hareketleri g6z
oniinde bulundurmalar1 gerekir. Zhu ve Zhu (2014:447) da gelecekteki ekonomik kosullara iliskin
beklentilerin pay piyasasi hareketlerinin énemli bir yiiriitiictisii oldugu goriistiniin genel kabul gordiigiinii
belirtmislerdir. Switzer ve Picard (2016:106) bu iliskiyi, ekonominin gelecekteki durumuna dair haberlerin ve
bilginin piyasa katilimcilar: tarafindan siirekli olarak islenmesine; yaklasan ekonomik kosullara iligkin
beklentilerin de, risk tercihleri ve tolerans: kadar, siirekli bir revizyona konu olmasina baglamaktadirlar. Bu
tiir bir revizyon, nispi pay fiyatlarinin ve pay piyasasi endekslerinin dalgalanmasina neden olacak sekilde
alim satimlari tegvik edebilir (Switzer ve Picard, 2016:106).

Bolten (2000:8) de pay fiyatlarinin ekonomik cevrimlerin gelisimine bagl olarak degisen risk-getiri
kombinasyonuna tepki olarak dalgalandigini ileri siirmektedir. Kim ve Lee (2008) bu argiimani ampirik
olarak test etmis ve risk-getiri iligskisinin is ¢evrimleri boyunca zaman degisimli oldugunu gostermistir.
Hamilton ve Lin (1996) pay getirilerinin kosullu varyansinda anlamli zaman varyasyonlar1 ortaya koyan
calismalardan yola cikarak, pay senetlerinin bazi zamanlarda, diger zamanlara gore daha riskli yatirim
araglar1 oldugunu belirtmistir. Mele (2008) ise sanayi iiretimi biiyiime orani ile pay piyasas1 volatilitesinin
altmis y1h agkin istatistiksel iliskisine bakarak pay volatilitesinin genellikle konjonktiir karsit1 oldugunu, koti
zamanlarda iyi zamanlardan daha yiiksek oldugunu ortaya koymustur.

Benzer pek ¢ok arastirmada da is ¢evrimlerinin finansal piyasalar iizerindeki etkileri farkli yonleri ile
gosterilmistir. Ornegin is gevrimlerinin pay piyasalarinin getirileri (Fama ve French, 1989; Basistha ve Kurov,
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2008; Cooper ve Priestley, 2009; Nitschka, 2013; Bekiros vd., 2018), likiditesi (Naes, Skjeltorp ve Odegaard,
2011; Galariotis ve Giouvris, 2015; Carlston, 2018) ve volatilitesi (Kim ve Lee, 2008; Mele, 2008; Choudhry,
Papadimitriou ve Shabi, 2016; Bekiros vd., 2018; Carlston, 2018; Guangping ve Xiongxing, 2020) {izerinde etkili
oldugunu ve bankalarda temerriit soklar1 (Kollman, Enders ve Miiller, 2011) ile iliskili oldugunu gosteren
calismalar mevcuttur.

Diger taraftan, pay piyasasinin gelecek ekonomik faaliyetler i¢in 6ngorii saglayip saglamadigi ayri bir tartisma
konusudur (Guangping ve Xiaoxing, 2020:1). Ozellikle 2007-2008 kiiresel finans krizinden sonra finansal
cevrimler ve reel ekonomi ile etkilesimi daha fazla ilgi ¢cekmeye baslamistir ve yapilan ampirik ¢alismalar
finansal piyasalardaki gelismelerin reel ekonomi i¢in 6nemini ortaya koymustur (Yan ve Huang, 2020:693).
Basistha ve Kurov (2008:2606) pay fiyatlarindaki dalgalanmalarin firmalarmn sermaye maliyetlerini, yeni
sermaye bulma ve yatirim kapasitelerini etkiledigini; ayn1 zamanda pay fiyatlarinin tiiketim ve ekonomik
biliylime tizerinde refah etkisi bulundugunu, bu kanallar {izerinden de pay fiyatlarmin reel ekonomiyi
etkileyebildigini ileri siirmektedir. Bu iliskiyi ampirik olarak kanitlayan ¢alismalardan birinde Chauvet (2001)
pay piyasasi dalgalanmalarmin is ¢evrimleri igin bir 6ncii gosterge oldugunu ve muhtemelen gelecekteki
ekonomik faaliyetler hakkindaki beklentiler tarafindan olustugunu ifade etmektedir.

Bu noktadan hareketle calismanin amaci Tiirkiye’de borsa gevrimleri ve is ¢cevrimleri arasindaki nedensellik
iliskisinin ortaya konulmasidir. Iki gevrim arasindaki nedensellik iligkisinin yonii noktasinda literatiirde fikir
birligi bulunmamaktadir. Arz-onciil (supply leading) yaklasimina gore pay fiyatlari ekonomik refah igin bir
gosterge teskil ederken, talep takipli (demand-following) yaklasimi pay piyasasinin gelisiminin ekonomik
biiylimeye yardimci oldugunu ileri siirmektedir (Guangping ve Xiaoxing, 2020). Ancak her iki sekilde de bu
iliskinin anlasilmasinin énemli politik ¢ikarimlar saglayacag: agiktir. Si, Liu ve Kong’a (2019) is ¢cevrimlerinin
borsa gevrimlerini etkilemesi halinde pay yatirimcilari igin pay piyasast dinamiklerinin 6ngoriilmesinde
anlamh bir gosterge elde edilmis olacaktir. Boylece yatirimcilar paylar igin yatirim risklerini dlgebilecek ve
paylar ile diger varliklar arasindaki varlik dagilimlarmi is g¢evrimlerinin durumuna ve &zelliklerine gore
gelistirebileceklerdir (Si, Liu ve Kong, 2019:17). Eger borsa ¢evrimleri is ¢evrimlerinin olusumu ve gelisimi
tizerinde etkiliyse, politika yapicilar borsa gevrimlerini potansiyel makroekonomik istikrarsizliga karsi onlem
almak i¢in bir oncii gosterge olarak izleyebileceklerdir.

Calismada is cevrimlerine ve borsa c¢evrimlerine ait seriler Hodrick-Prescott (1997) filtresi (H-P) ile
olusturulmus, VAR analizi ile degiskenler arasindaki iligkiler analiz edilmistir. Elde edilen bulgular borsa
cevrimlerinden is ¢evrimlerine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi ortaya koymustur. Calismada ayrica
Bry ve Boschan (1971) prosediirii uygulanarak is ¢evrimlerinin ve borsa ¢evrimlerinin déniim noktalar1 (tepe
ve dip noktalari) belirlenmis ve genel 6zellikleri ortaya konulmustur. Literatiirde finansal gevrimler ile is
cevrimleri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida galisma bulunmaktadir. Is gevrimlerinin pay piyasalari ile
iliskisinin arastirilmasina yonelik calismalar ise genellikle pay piyasalarmin getiri, likidite ve volatilite
oOzellikleri tizerine kurulmustur. Bu baglamda bu ¢alismanin is cevrimlerinin pay piyasalart ile iligkisinin borsa
cevrimleri kanaliyla kurulmus olmasinin literatiirdeki bir boslugu doldurmasi beklenmektedir. Elde edilen
bulgularin ise yatirnmcilar ve politika yapicilar igin yol gosterici olacag: diisiiniilmektedir.

2. Literatiir Incelemesi

Literatiirde cevrimleri farkli yonleriyle ele alan galismalar bu bdéliimde ii¢ kisim halinde smiflandirilarak
sunulmustur. Cevrimleri konu alan genis bir literatiir bulunmakla birlikte, bu ¢alismanin kapsamai ile uyumlu
olarak bu bdliimde ¢evrimlerin genel 6zelliklerini ortaya koyan, is ¢evrimleri ile finansal gevrimler ve is
cevrimleri ile borsa ¢evrimleri arasindaki iliskileri inceleyen ¢alismalara yer verilmistir. Tiirkiye’de yapilmis
calismalar ise ayr1 bir bashik altinda sunulmustur.

2.1. Cevrimlerin Genel Ozelliklerini inceleyen Calismalar

Ulagilabilen literatiir incelendiginde bir kisim c¢alismalarin ¢evrimlerin genel 6zelliklerini tespit etmeye
odaklandiklar1 goriilmektedir. Claessens, Kose ve Terrones (2011), 21 gelismis OECD iilkesini ve 1960:1-2007:4
donemini kapsayan calismalarinda finansal ¢evrimlerin bashica 6zelliklerinin neler oldugunu ve {ilkeler
arasinda nasil senkronize olduklarmi arastirmiglardir. Bulgular sdyle 6zetlenebilir: Pay ve konut fiyatlarmdaki
cevrimler kredilere gore daha uzun ve daha belirgin bulunmustur. Kredi ve pay ¢evrimleri icin tilkeler
arasmdaki senkronizasyonun derecesi en yiiksektir ve zamanla artis gostermektedir. Ulkeler ve piyasalar
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arasindaki baglantilar 6nemlidir ve varliklar arasindaki etkilesimin finansal ¢cevrimleri derinlestirdigini ortaya
koymaktadir. Ozellikle ulusal kredi ve konut fiyatlar1 gevrimleri birbirini beslemekte ve daha yogun
boltimlere gecmektedir.

Drehmann, Borio ve Tsatsaronis (2012) doniim noktalar1 ve frekans temelli filtreleme yaklasimlar1 kullanmak
suretiyle finansal ¢evrimlerin genel 6zelliklerini ampirik olarak analiz etmislerdir. Finansal ¢evrimlerin pik
donemlerinin finansal kriz donemleri ile yakm iligkili oldugu ve finansal gevrimlerin uzunlugunun ve
genliginin 1980’lerin ortasindan itibaren kayda deger sekilde arttif1 gosterilmistir. Finansal cevrimlerin,
geleneksel is cevrimlerinden ¢ok daha uzun siirdiigii ifade edilmistir. Is gevrimlerinin durgunluk dénemleri,
finansal ¢cevrimlerin daralma evrelerine rastladiginda ¢ok daha derinlesmektedir.

Oman (2019) frekans temelli filtreleme yontemi kullandig1 ¢calismasinda Euro bolgesindeki 11 iilkenin 1999Q1-
2015Q1 doénemi verilerini kullanarak finansal ¢evrimlerin is ¢evrimlerine gore daha az senkronize oldugunu
gostermistir. Ayrica is ¢evrimleri yiikselmekte iken finansal ¢evrimler diismektedir.

Notz ve Rosenkranz (2021) gelismekte olan iilkelerin is ¢evrimlerinin genel 6zelliklerini ortaya koymay:
amagcladiklar1 ¢alismalarinda H-P filtresinden yararlanmislardir. Gelistirdikleri kiiciik acik ekonomi DSGE
modelinden elde edilen bulgular gelismekte olan ekonomilerin is ¢evrimleri ile ilgili su 6zellikleri ortaya
koymaktadir: i) finansal siirtiismelere ragmen, trend soklar1 makro ekonomik dalgalanmalarm ana
kaynagidir, ii) yiikiimliiliiklerin dolarizasyonu dikkate alindiginda model uyumu artmaktadir, iii) ortalama
olarak degerleme etkisi net yabanci varlik pozisyonundaki degisimi dengede tutmaktadir.

2.2. s Cevrimleri ile Finansal Cevrimler iliskisini Ele Alan Calismalar

Bu calismalara ek olarak ¢ok sayida calismada is cevrimleri ile finansal ¢evrimler arasindaki iliskinin ortaya
konulmasi amaglanmistir. Antonakakis, Breitenlechner ve Scharler (2015), Diebold-Yilmaz yayilim endeksi
yontemini kullanarak G7 iilkeleri i¢in 1957Q1-2012Q4 ddneminde is c¢evrimleri ve finansal gevrimler
arasindaki yayilimlari incelemislerdir. Finansal ve reel piyasalar arasinda soklarm iki yonlii yayilim
sergiledigi tespit edilmistir.

Choudhry vd. (2016) Kanada, Japonya, Ingiltere ve ABD olmak iizere dort gelismis iilkeyi ele alarak 1990:01-
2011:12 doneminde pay piyasasi volatilitesi ile is cevrimleri arasindaki iliskiyi dogrusal ve dogrusal olmayan
nedensellik testleri ile arastirmislardir. Kanada ve Ingiltere’de kriz 6ncesi donemde pay piyasasi volatilitesi
ile is cevrimleri arasinda anlaml iki yonlii dogrusal nedensellik iliskisi bulunmustur.

Hiebert, Jaccard ve Schiiler (2018), 13 AB {ilkesi i¢in 1970Q1-2015Q2 dénemine ait veriler kullanarak finansal
cevrimlerin Ozelliklerini ve is gevrimleri ile olan iligkilerini ortaya koymaya calismislardir. Cevrimlerin
hesaplanmasinda klasik doniim noktasi algoritmasindan yararlanilmistir. Calismadan elde edilen bulgular
finansal g¢evrimler ile is ¢evrimlerinin ii¢ yonden farklilagtigini ortaya koymaktadir: is ¢evrimleri ile
karsilastirildiginda finansal ¢evrimler daha biiyiiktiir, daha uzun siirelidir ve daha simetriktir, 6zellikle de
gerileme donemleri daha uzun siirelidir.

Bekiros vd. (2018), normal piyasa, ay1 piyasasi ve boga piyasasi i¢in ayr1 ayr1 olmak iizere ABD pay piyasasi
getirileri, volatiliteleri ve is cevrimleri arasndaki bagimliik yapismni, kantil-kantil yaklagimi ile analiz
etmislerdir. Pay piyasas getirileri ve volatilitelerinden is ¢evrimlerine dogru yayilim etkisi tespit etmislerdir.
Ocak 1950-Ocak 2017 aras1 aylik veriler kullanilmigtir. Elde edilen bulgular pay piyasalarmin sanayi tiretimi,
ekonomik biiyiime ve is ¢cevrimlerinin olusumunda artan bir neme sahip oldugunu ortaya koymustur.

Yan ve Huang (2020) ABD icin 1970Q1-2018Q4 déneminde H-P filtresi araciiiyla tespit ettikleri finansal
cevrimlerin is ¢evrimleri ile, Ozellikle orta vadeli frekanslarda yakin iliski igerisinde oldugunu ve is
cevrimlerinin finansal ¢evrimlere yiiksek pozitif korelasyon ile dnciiliik ettigini ortaya koymuslardir. Diger
taraftan finansal cevrimler yalnizca reel faiz oranlarmna yol gostermekle kalmamakta ayni zamanda is cevrimi
dalgalanmalarinin da énemli bir kaynag: olmaktadir.

Guangping ve Xiaoxing (2020), parametrik olmayan kantil nedensellik yaklasim1 gelistirmek suretiyle 1996:1-
2014:4 doneminde BRICS iilkelerinin pay fiyat1 dalgalanmalar1 ve is ¢evrimleri arasindaki getiri ve varyans
iliskilerini arastirmislardir. Genel olarak (Rusya hari¢) ortalamada nedensellik anlamli bulunamazken,
varyansta iki yonlii nedensellik iligkileri tespit edilmistir.
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Adarov (2021) panel VAR yontemi kullanarak sectigi kiiresel Orneklem ic¢in finansal c¢evrimlerin
makroekonomik sonuglarina odaklanmistir. Calisma 1998-2012 donemini ve 24 gelismis ve gelismekte olan
iilkeyi kapsamaktadir. Bulgular Kalman filtresi ile hesaplanan finansal cevrimlerin makroekonomik
dengesizlikler tizerinde ¢6ziimii zor etkiler yarattigmi gostermistir. En Onemlisi, finansal ¢evrimlerin
gercekten de is ¢evrimlerinin 6nemli bir yon vericisi oldugu ve aymi zamanda biitce dengesizliklerinin
dinamiklerini de etkiledigini ortaya koymustur.

Li, Yan ve Wei (2021) Cin'de 1998M1-2018M12 doneminde gerceklesen parasal ve finansal cevrimler ile is
¢evrimlerinin 6zelliklerini BBQ algoritmasi ile ortaya koymuslar ve aralarindaki dinamik yayilimlar:1 TVP-
VAR yontemi ile incelemislerdir. Bulgular bes ¢evrimin heterojen ozellikler gosterdigini, bununla birlikte
krizlere verdikleri tepkilerin senkronize oldugunu ortaya koymaktadir. Cevrimler arasnda iki yonlii
yayilimlar gozlenmis, yayilimlarin zaman icerisinde heterojen olarak gelistigini tespit edilmistir.

2.3. Is Cevrimleri ile Borsa Cevrimleri iliskisini Ele Alan Calismalar

Literatiirde finansal ¢evrimler {izerine yapilan calismalar daha genis yer bulurken, bir kisim ¢alismalarin
dogrudan dogruya borsa ¢evrimlerini konu edindigi goriilmektedir. Bu ¢alismalardan ilki Fama ve French
(1989) tarafindan gerceklestirilmistir ve borsada fazla getiriler (getirilerin risksiz faiz oranimi asan kismai)
tizerinden degerlendirmeler yapilmistir. 1926-1987 donemini kapsayan calismada is cevrimlerini 6l¢mek icin
ise NBER tarafindan tanimlanan tepe ve dip tarihleri dikkate alinmistir. Bulgular beklenen fazla getirinin is
cevrimlerinin kosullari ile ters yonde iliskili oldugunu gostermistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore
isletme tahvil ve hisse senetlerinin beklenen fazla getirileri birlikte hareket etmektedir.

Edwards, Biscarri ve de Gracia (2003) dort Latin Amerika iilkesinde 1975-2001 yillar1 arasindaki borsa
cevrimlerinin ozelliklerini agiga ¢ikartmaya ve “ay1” ve “boga” davranislarina odaklanmislardir. Bulgular
gelismekte olan {ilkelerde ¢evrimlerin, gelismis tilkelere kiyasla daha kisa durasyona, daha genis amplitiide
ve daha yliksek volatiliteye sahip oldugunu gostermistir.

Avouyi-Dovi ve Matheron (2005), bes gelismis iilkede 1978M1-2002M12 doneminde is ¢evrimleri ve borsa
cevrimleri arasindaki iliskiyi ortaya koymak amaciyla énce NBER yaklasimiyla doniim noktalarmi (tepe ve
dip seviyeler) tespit etmisler, ardindan da iki degiskenin tepe ve dip seviyelerinin ayni tarihlere rastlayip
rastlamadigmi degerlendirmislerdir. ABD piyasalarinda reel ekonomik faaliyetler ile pay fiyatlarinin dontim
noktalar1 arasinda anlamli bir uyum gozlenirken, diger {ilkeler i¢in benzer bir duruma rastlanmamuistir. Ayrica
ABD harig is ¢evrimleri ve pay piyasasi ¢evrimleri (yapisal bilesenler) arasinda giiglii bir bagimlilik iligkisi
tespit edilememistir. Uzun dénemde ise iki degiskenin ortak belirleyicilerinin bulundugu goriilmiistiir.

Cooper ve Priestley (2009), 1948:1-2005:12 déneminde baglica is ¢evrimi degiskeni olarak ciktig1 agigt
gostergesinin, tahvil ve hisse senedi piyasalarimin getirilerini, hem 6rneklem ici hem 6rneklem disi olarak
ongorebildigini kanitlamislardir. Calismanin veri seti CRSP deger agirlikli endeksi ile S&P 500 endeksinin ait
aylik gozlemlerden olugsmaktadir. Calismada uluslararas: kanitlar elde etmek amaciyla ayn1 uygulama G7
iilkelerini kapsayacak sekilde genisletilmistir.

Mnif (2017) 31.12.1997-28.02.2014 doéneminde Tunus’ta halk ayaklanmalarinin neden oldugu politik
belirsizliklerin, Tunus pay piyasas: ¢evrimlerinin davranisi ve ozellikleri iizerindeki zamanla degisen
etkilerini incelemistir. Cevrim ve trend bilesenlerin agiga ¢ikartilmasinda tek degiskenli yapisal
gozlemlenemeyen bilesenler yontemi kullanilmistir. Gozlenemeyen bilesenler Kalman Filtresi ile aciga
cikarilmigtir. Bulgular politik belirsizliklerin istikrarsiz finansal piyasalar ve daha belirgin pay piyasasi
cevrimleri olusturdugunu ortaya koymustur.

Si, Liu ve Kong (2019) ise dalgacik analizi yoluyla 1992Q1-2018Q2 déneminde Cin’de genisleme dénemlerinde
pay piyasasi ¢evrimlerinin is cevrimlerinin 6nciisii oldugunu, durgunluk dénemlerinde ise is ¢evrilerinin 6ncii
rol oynadigmi gostermektedir. Borsa g¢evrimlerinin 6ncii rol oynadigi dénemlerde iligki genellikle pozitif
bulunmustur. Ayrica zamana ve frekansa gore degisen farkliliklar da es hareketlilikte ve nedensellik
iliskilerinde tespit edilmistir.

2.4. Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Tiirkiye’de yapilmis calismalar incelendiginde gevrimleri farkli yonleriyle ele alan cesitli ¢alismalara
rastlanmistir. Ongan (2003), Ocak 1992-Kasim 2002 donemine ait aylik veriler ile toplam imalat sanayi ve bazi
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alt sektorler ile makroekonomik degiskenler arasindaki cevrimsellik iliskisini aragtirmistir. Is cevrimlerinin
hesaplanmasinda H-P filtresinden yararlanilmigtir. Bulgular sanayi gruplarmm farkli gevrimsellik
ozelliklerine sahip oldugunu gostermektedir.

Ozkan ve Erden’in (2007) Tiirkiye’de is gevrimlerinin déniim noktalarini ve daralma ve genisleme evrelerini
tespit etmeyi amagladiklar: calismalarinda, 1985:1-2004:12 donemine ait aylik SUE verilerinden yararlanilarak
is ¢evrimleri hesaplanmistir. Cevrimlerin olgiilmesinde H-P filtresi ile Bry ve Boschan (1971) prosediirii
kullamilmistir. Calismada, {i¢ tam klasik is ¢evrimi belirlenmis ve cevrimlerin iki ile alt1 yil araliginda
gerceklestigi ortaya konulmustur. Klasik is ¢evrimlerinin aksine, biiytime is ¢evrimlerinin yaklasik olarak
simetrik bir yapida oldugu belirlenmistir. Bulgular, Tiirkiye ekonomisindeki ¢evrimlerin, gelismekte olan
iilkelerin ¢evrim karakteristikleriyle uyum sagladigmi gostermektedir.

Alp vd. (2012) Tiirkiye’de 1987-2009 doneminde gerceklesen is cevrimlerinin hesaplanmasmnda H-P
filtresinden yararlanmislardir. Is gevrimlerinin makroekonomik degiskenlerle olan iliskisinde, gelismis
tilkelerden farkh fakat gelismekte olan iilkeler ile uyumlu bir yap:1 gozlenmistir. Reel ekonomide tiiketim
volatilitesinin yiiksek oldugu, net ihracatin ise konjonktiir karsiti oldugu tespit edilmistir. Ozellikle
ekonominin reel tarafinda yiiksek tiiketim volatilitesi ve net ihracatta konjonktiir karsit1 patern genel 6zellikler
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica krediler ve kamu borg faizinin volatilitesi yiiksek olup, ¢ikt1 ile
korelasyonun giiclii oldugu goriilmiistiir. Tiirkiye’de is cevrimlerinin siiresinin nispeten kisa ve ¢ikt1
volatilitesinin yiiksek oldugu sonucuna varilmaistir.

Afsar ve Dogan (2017) Tiirkiye’de 2006:01-2016:03 donemi i¢in ¢eyrek donem verileri kullanarak dongiisel
sermaye tamponunun Ozel sektor kredi biiyiimesi {izerindeki etkisini ARDL yontemi ile incelemislerdir.
Cevrimlerin hesaplanmasinda H-P filtresi kullanilmistir. Bulgular Tiirkiye’de dongtisel tamponlarin makro
riskleri (sistematik risk) azaltic1 bir ara¢ olarak uygun oldugunu ortaya koymustur.

Binici, Hacthasanoglu ve Kiitiik (2018), 1987-2015 donemi i¢in hem finansal ¢evrimlerin is ¢cevrimlerine gore
genel Ozellikleri ortaya konulmaya, hem de is gevrimlerinin ve finansal ¢evrimlerin doniim noktalar1 etrafinda
genel egilimden ciddi sapmalar belirlenerek ekonominin stres donemleri tespit etmeye c¢alismiglardir.
Uyusum endeksi sonuglarma gore, GSYIH ve kredi piyasasi arasinda pozitif yonlii yiiksek iligki
bulunmaktadir. Ote yandan, Kredi/GSYIH, BIST100 ve REDK cevrimleri is gevrimlerine gore 6ncii hareket
etmektedir. Calismada finansal ¢evrimler ile is ¢evrimleri arasinda yakin iliski bulundugu, bu durumun para
politikalar1 ve makro ihtiyati politikalar i¢cin 6nemli yansimalari oldugu degerlendirilmistir.

Karagol (2021) Subat 1990-Aralik 2020 donemine ait veriler kullanarak Tiirkiye’deki is ¢evrimleri ile kiiresel
finansal ¢evrimler arasindaki iligkiyi arastirmistir. Uygulanan frekans alani nedensellik testinin sonucunda
kiiresel finansal cevrimlerden Tiirkiye'deki is ¢evrimlerine dogru tek yonlii nedensellik iliskisine
rastlanmistir. Bu iliskinin orta ve uzun donemli oldugu tespit edilmistir.

Genel olarak bakildiginda yapilan calismalarda gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin ekonomilerinin farklh
cevrimsel Ozellikler sergiledigi, finansal cevrimler ile is ¢evrimleri arasinda genel olarak bir iliskinin
bulundugu ancak etkilesimin yonii noktasmnda ortak bir sonuca varilamadig: goriilmektedir.

3. Yontem
3.1. Calismanin Amaci

Calismanin amaci, Ocak 2000-Agustos 2021 doneminde Tiirkiye’de oncelikle borsa ve is cevrimlerinin
varligini arastirmak, ardindan da bu gevrimler arasindaki olasi iliskileri tespit etmektir. Cevrimlerin 6zellikleri
Bry ve Boschan (1971) yaklasimi ile incelenmis, analizlerde kullanilmak iizere ¢evrim serileri ise Hodrick-
Prescott (1997) filtresi ile olusturulmustur. Belirlenen is ¢evrimleri ve borsa ¢evrimleri arasindaki iliskilerin
incelenmesinde VAR analizi ve Granger nedensellik testinden yararlanilmigtir. Uygulanan tekniklerin ve
analizlerin ayrintilar1 izleyen boliimlerde sunulmustur.

3.2. Aragtirmanin Modeli

Calismanin bu boliimtiinde, teorik gercevesi anlatilan ve borsa cevrimleri ile is ¢evrimleri arasindaki iligkinin
tahmin edilmesi amaciyla kullanilan ekonometrik analizlere ve bu analizlerden elde edilen uygulamal
sonuglara yer verilmistir. Calismada klasik birim kok testleri araciligiyla serilerin birim kok igerip
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icermedikleri sinandiktan sonraborsa ¢evrimleri ve is cevrimleri arasindaki iliski Granger nedensellik testiyle,
degiskenler arasindaki iliskinin yonii ve derecesi ise VAR modeli ile analiz edilmistir.

Sims (1980) tarafindan literatiire kazandirilan Vektor Otoregresif Model (VAR) tek degiskenli otoregresif (AR)
modelinin ¢ok degiskenli halidir. VAR modelleri, modeldeki her bir serinin kendi gecikmeli degeri ve diger
tim serilerin gecikmeli degerleri {izerinden tanimlandig1 ¢ok boyutlu dogrusal modellerdir. Zaman serisi
analizlerinde kullanilan VAR modelleri, kolay tahmin edilebilen, esnek modellerdir. VAR modelleri seriler
arasindaki karsilikli iliskilerin agiklanmasinda ve tesadiifi soklarin seriler sistemine olan dinamik etkisinin
incelenmesinde kullanilan ekonometrik bir modeldir (Ferhat ve Giiloglu, 2004: 12). VAR modelleri her esitligin
sag tarafinda tiim icsel serilerin gecikmis degerlerinin yer aldig1 sistemlerdir. Boylece, bagimli serilerin
gecikmeli degerlerinin bagimsiz degisken olarak kullanilmasi gelecege doniik giiglii tahminlerin yapilmasina
olanak saglamaktadir (Kumar vd., 1995: 365; Tar1 ve Bozkurt, 2006, 4-5). Her bir seri diger serilerin gelecege
yonelik tahminlerine yardim ettigi icin VAR modeli gelecege yonelik tahmin yaparken yaygin kullanilan
tekniklerden birisidir (Gliris vd., 2017: 58). Ayrica, VAR modelleri, model iizerinde bir¢ok kisitlayic1 durumu
ortadan kaldirdig) i¢in zaman serilerinin analizinde yaygin bir bicimde kullanildig: goriilmektedir (Keating,
1990: 453; Aktas, 2010:).

VAR modeli kurulurken, seriler arasinda igsel ve dissal ayrima gidilmemektedir. Biitiin seriler i¢sel olarak
kabul edilmektedir. Boylece serilerden hangisinin i¢sel hangilerinin digsal oldugu konusunda arastiriima
yapilmasma gerek kalmamaktadir. Dolayisiyla hangi serilerin igsel hangilerinin digsal olduguna karar
vermede problem yasanmamas: VAR modellerinin {istiinliikleri arasinda yer almaktadir (Gujarati, 2001: 749-
750). Sims (1980) ve Doan (1992), VAR analizinin amacinin parametre tahmini olmayip, zaman serileri
arasindaki iliskilerin belirlenmesi oldugunu diger bir ifadeyle zaman serilerinin birbirlerinden nasil
etkilendigini arastirildigini ve seriler arasindaki ileri ve geri baglantiyr da ortaya koymak oldugunu ifade
etmislerdir (Kearney ve Monadjemi, 1990).

VAR analizinde her bir zaman serisinin igsel olarak degerlendirildigi ve bu serilerinin p gecikmelerine kadar
aciklayan degiskenler olarak ele alindig1 vektorel denklem sistemi tahmin edilmektedir (Mert ve Caglar, 2019:
215). k tane duragan zaman serisine ait p gecikmeli standart bir VAR(p) modeli asagidaki bicimde ifade
edilebilir:

Yi=c+A Y 1 +AY ,+ -+ AY ,+e (1)

burada, Y: t donemine ait (n x 1) degisken vektdriinii, ¢ (n x 1) sabit terimler vektoriinii, ¢ tesadiifi hata
terimleri vektoriinii, Ai (n x n) parametre matrislerini ifade etmektedir.

Tki degiskenli standart bir VAR modeli ise esitlik (2) ve (3)'de gosterilmistir:
Yt = a+2§.’=1ﬁth_j+Z?=15th_j+£1t (2)
Xt =a+ Z]pi=1 gjyt—] + Z]?=1 19th—] + Ext (3)

Burada, X: ve Y: ile gosterilen degiskenler modelde birbirleriyle etkilesim halinde olan igsel degiskenleri, p
gecikmelerin uzunlugunu, €1 ve €2t beyaz giiriiltii hata terimlerini ve « sabit terimi temsil etmektedir. €1 ve 2
hata terimleri sirasiyla X: ve Y: serileri {izerindeki soklar1 gostermektedir. Bu modelde esitliklerin sag tarafinda
sadece gecikmeli degiskenler bulundugundan en kiiciik kareler yontemi ile bulunacak degerleri tutarh
olacaktur.

VAR analizi uygulanirken zaman serilerine iliskin etki-tepki fonksiyonlari, varyans ayristirmasi ve Granger
nedensellik analizi yapilabilmektedir. VAR analizi yapilirken katsayilarn anlamlilig: i¢in olasilik degerleri
hesaplansa da VAR modelinde elde edilen katsayilar yorumlanmasi giictiir. Bu nedenle VAR analizinde
katsayilar yorumlanamadigindan dolayi, ekonomik analizlerde seriler arasindaki iliskilerin belirlenmesinde
genellikle etki-tepki fonksiyonlari, varyans ayristirmasi ve kisa doénem nedensellik yontemleri
kullanilmaktadir (Mert ve Caglar, 2019: 222). Bu asamada onemli olan VAR analizinin optimal gecikme
sayismin belirlenmesidir. VAR sistemi i¢inde optimal gecikme uzunluklar: belirlendikten sonra etki-tepki
fonksiyonlar1 elde edilir. Etki-tepki fonksiyonlar1 soklarin seriler iizerindeki etkilerini, bu soktan ne yonde
etkilendigini ve hangi zamanda etkisinin ne oldugunu tablo ve grafikler araciligiyla bilgi sunmaktadir. Etki-
tepki fonksiyonlar1 analizi yardimiyla VAR analizinde yer alan seriler arasindaki dinamik etkilesim tespit
edilebilmektedir. Varyans ayristirmasi bir sok stirecinde seriler arasinda goreli olarak toplam degisimin
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donemler boyunca seriler tarafindan nasil paylasildig1 gosteren bir analizdir. Varyans ayristirmasi ile VAR
analizinde seriler {izerinde en etkili serinin hangisi oldugu belirlenebilmektedir. Dolayisiyla, varyans
ayrigtirmasi ile bir seri iizerinde en etkili serinin hangisi oldugu tespit edilirken, etki-tepki fonksiyonlar1
aracihigryla bu serinin politika araci olarak kullanilabilir olup olmadig belirlenmektedir.

VAR analizi yapilirken uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi analiz ¢iktilarmin saglhkh
yorumlanabilmesi igin ¢ok onemlidir. VAR modelinin uygun gecikme uzunlugunun belirlemesi igin bilgi
kriterlerine bagvurulmaktadir. Ancak sadece bilgi kriterleri dikkate almarak gecikme uzunlugunun
belirlenerek VAR analizinin yapilmasi en iyi modelin tahmin edildigi anlamina gelmemektedir. Dolayisiyla,
optimal gecikme uzunlugu belirlenen modelin baz1 kosullar1 saglamas1 gerekmektedir. Bu kosullar, istikrar
kosulu, normallik varsayimimin saglanmasi, otokorelasyon sorununun olmamas: ve degisen varyans
sorununun olmamast kogullaridir. Istikrar kosulunun yerine gelmesi icin ters koklerin birim gember igerisinde
yer almasi gerekmektedir.

Sonug olarak 6ncelikli olarak serilere birim kok testleri uygulanmis ve serilerin duragan degerleri kullanilarak
VAR modeli kurulmus ve uygun gecikme sayisi belirlenmistir. Sonraki asamada ise zaman serilerine iliskin
etki-tepki fonksiyonlari, varyans ayristirmasi ve Granger nedensellik analizi yapilmaistir.

3.3. Veri Seti

Calismada is gevrimlerini temsilen aylik reel Sanayi Uretimi Endeksi' (SUE); borsa gevrimlerini temsilen aylik
BIST100 endeksi? kullanilmigtir®. Literatiir incelendiginde is gevrimlerinin iilkedeki toplam ekonomik
aktivitenin gostergesi olarak Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH) ile 6l¢iimii esas kabul edilmekle birlikte, GSYH
verilerinin genellikle geyrek dénem olarak sunulmasi, bu gosterge yerine aylik olarak elde edilebilen SUE'nin
kullanimmin yayginlasmasia neden olmustur. Boylece hem is hem de borsa gevrimleri aylik frekansta
hesaplanmis, ceyrek donemlik veri setinin gizleyebilecegi daha yiiksek frekanshi biiyiik degisimlerin
yakalanmasia imkan saglanmistir (Si, Liu ve Kong, 2019). Veriler Ocak 2000-Agustos 2021 dénemini
kapsamaktadir. Mevsim etkisinden arindirilmis serilerin logaritmas: alinmistir. Ardindan ilk olarak Bry ve
Boschan (1971) tarafindan gelistirilen yontem ile ¢evrimlerin doniim tarihleri belirlenmis; ikinci olarak cift
yonlii Hodrick-Prescott (1997) filtresi, diizgiinlestirme parametresi* aylik veriler i¢in standart 14400 degeri
alinmak suretiyle uygulanmis, boylece is ¢evrimleri ve borsa ¢evrimleri belirlenmistir.

3.3.1. Bry-Broschan (B-B) Doniim Noktalar1

NBERS tarafindan is gevrimlerinin tarihlenmesi uygulanan Bry ve Boschan (1971) yaklagimi, tipik bir cevrimde
yer alan genisleme ve daralma evrelerinin tarihlerini belirlemeyi ve doniim noktalarini tespit etmeyi
amaglamaktadir. Buna gore Tiirkiye’de is cevrimlerinin ve borsa gevrimlerinin B-B yaklasimina gore
belirlenen doniim noktalari ile genisleme ve daralma evreleri Tablo 1’de gosterilmistir.

! Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

2 Kaynak: https://tr.investing.com

3 Kullanilan degiskenler kamuya agik olup, Etik Kurul izni ya da herhangi bir 6zel izin gerektirmemektedir.

4 Tiirkiye igin yapilan galigmalarin bazilarinda (6rnegin Ozkan ve Erden, 2007; Alp vd., 2011; Dibaz Alacahan, 2012) farkli frekansta
veri setleri i¢in is ¢evrimlerinin hesaplanmasinda diizgiinlestirme parametresinin standart degerlerin ¢ok altinda olmasi gerektigi
gosterilmistir. Bu tespitlerden yola ¢ikilarak bu ¢aligma Ongan (2003) ve Karagol (2021) ile benzer sekilde A=14400 standart degeri
ile gerceklestirilmis; bulgularin gegerliligini dogrulamak amaciyla A=6.75 degeri ile olusturulan ¢evrim serileri ile yapilan nedensellik
testlerinden de benzer sonuglar elde edildigi goriilmiistiir. Talep edilmesi halinde bulgular yazarlar tarafindan iletilebilir.

3 National Bureau of Economic Research (NBER), ekonomik arastirmalar yapmak iizere kurulmus, kar amaci giitmeyen 6zel bir kurulus
olup, ABD ig¢in is ¢cevrimlerinin tarihlenmesi amaciyla 6zel bir komite olusturmustur.
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Borsa Cevrimleri i¢cin Doniim Noktalar: Is Cevrimleri icin Doniim Noktalart
Tepe Dip Genigleme |Daralma | Tepe Dip Genigleme | Daralma
2001M09 21 ay 2000M08 8 ay
2001M12 2002M09 3ay 9 ay 2004M07 2001M10 33 ay 15 ay
2002M11 2003M03 2 ay 4 ay 2008M03 2004M10 32 ay 3 ay
2006M02 2006M07 35 ay 5ay 2017M12 2009M01 108 ay 10 ay
2007M10 2009M02 15 ay 16 ay 2020M04 29 ay
2010M10 2011M02 20 ay 4 ay
2011M04 2011M12 2 ay 8 ay
2013MO05 2014M01 17 ay 8 ay
2014M11 2015M12 10 ay 13 ay
2016M03 2016M11 3ay 8 ay
2018M02 2018M12 15 ay 10 ay
2019M02 2020M03 2 ay 13 ay
2021M02 11 ay
Durasyon Durasyon
Genigleme  11.25 Genigleme  60.33
Daralma 8.91 Daralma 13.75
Amplitiid Amplitiid
Genigleme  0.5275 Genigleme  0.2067
Daralma -0.3097 Daralma -0.0958

Tablo 1’de yer alan B-B doniim noktalari, borsa gevrimleri ve is ¢evrimleri i¢in tepe ve dip noktalarinin
tarihlerini, bu sayede de genisleme ve daralma evrelerinin siirelerini gormemizi saglamaktadir. Ornegin borsa
cevrimleri i¢in, incelenen periyodda gozlenen ilk dip noktas1 2001 yilinin 9. Ayinda gozlenmis, veri seti 2000
yilinin 1. Ayinda basladig: i¢in 21 aylik daralma evresi tespit edilmistir. 2001M09"u takip eden ilk tepe noktast
ise 2001 yilinin 12. Ayinda gozlenmistir. Bir dip noktasindan bir sonraki tepe noktasina kadar olan evre,
genisleme evresini ifade etmektedir. Dolayisiyla 2001M09-2001M12 dénemleri arasinda borsada 3 ay stiren bir
genisleme evresinin gergeklestigi anlasiimaktadir. Bu yaklasimla borsada farkli siirelerde gerceklesen 12
genisleme ve 12 daralma evresi tespit edilirken, is ¢evrimleri icin tespit edilebilen daralma ve genisleme
evreleri dorder adettir. Borsa gevrimlerinin daha sik gerceklestigi ve siirelerinin daha kisa oldugu
goriilmektedir. Borsa gevrimlerinin genisleme evrelerinin ortalama siiresi (durasyon) 11.25 ay, daralma
evrelerinin ortalama siiresi ise 8.91 aydir. Is cevrimlerinde ise genisleme ve daralma evreleri sirasiyla ortalama
olarak 60.33 ay ve 13.75 ay siirmiistiir. Her iki ¢evrim i¢in genisleme evrelerinin daralma evrelerinden daha
uzun siirmesi dikkat ¢gekmektedir. Ayrica amplitiid olarak ifade edilen, her bir evre i¢in trendden sapmanin
biiyiikliigiinii gosteren degerlerin, hem genisleme hem de daralma evrelerinde borsa gevrimleri igin, is
cevrimlerine gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Buna gore borsa ¢evrimleri daha sik gerceklesmekte,
daha kisa siirmekte fakat dalgalanmalarin boyutu daha yiiksek olmaktadur.

3.3.2. Hodrick-Prescott (H-P) Filtresi

Ozkan ve Erden (2007), H-P filtresinin algak gegiren, ¢ift yonlii ve dogrusal bir filtreleme yontemi olarak
zaman serilerindeki ¢evrim (y«) ve uzun dénem trend (y) parcaciklarmi ayristirdigin belirterek, bu amagla
minimize edilmesi gereken 2. Dereceden fonksiyonu Denklem (1)’deki sekilde gostermistir.

T T-1
minfy?} Y o=y +2) [0 = 8) = 0 = v2)] M
t=1 t=2

Denklem (1)’de ilk terim, ¢evrim parcaciginin varyansini gosterirken, ikinci terim ise trend parcaciginin
biiyiime oranindaki sapmalari cezalandirmak {izere fonksiyonda yer almaktadir (Ozkan ve Erden, 2007:6).
Diizgiinlestirme parametresi (smoothing parameter) olarak adlandirilan A degerinin aylik seriler i¢in 6nerilen
degeri 14400"d{ir.

Sekil 1'de yer alan iki grafikte borsa ¢evrimlerini olusturan endeks degiskeninin ve is ¢evrimlerini olusturan
SUE degiskeninin (her ikisi de mevsim etkisinden arindirilmis ve logaritmasi alimis sekilde) gercek degerleri
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(mavi renkte), trend bilesenleri (kirmizi renkte) ve ¢cevrim bilesenleri (yesil renkte) gosterilmektedir. Grafikler
tizerindeki gri bolgeler B-B daralma evrelerini, beyaz alanlar ise B-B genisleme evrelerini temsil etmektedir.

Borsa Cevrimleri Is Cevrimleri

fodrick P resc o Fiser Jam bds = 18400 Tockrick- P mesc ot Fiber {lam bda=14400

— LOGEMDEREEL ____ Trond _-:.-:el |__-3GE_IE — Trerd _-:.-c-:l

Sekil 1. H-P Fitresi Cevrimleri ve B-B Dontim Noktalari

Sekil 1 incelendiginde, B-B prosediirii ile elde edilen tepe ve dip noktalarmin, H-P filtresi ile olusturulan
grafikler ile uyumlu oldugu goriilmektedir. Borsada ¢evrimler daha sik gozlenmekle beraber, is cevrimlerinde
ortaya ¢ikan daralma evrelerinin borsadakiler ile yakin donemlerde gerceklestigi, yani kismen de olsa bir
senkronizasyonun var oldugu soylenebilir. Hiebert, Jaccard ve Schiiler (2018:73) inceledikleri 13 Avrupa
Birligi iilkesinde finansal ¢cevrimlerin daha simetrik dogasindan dolayi finansal ¢evrimlerin ve is gevrimlerinin
incelenen donemin ancak {icte ikisinde senkronize olduklarini tespit etmislerdir. Yazarlar finansal ve reel
degiskenler arasindaki baglantisiz donemlerin sik¢a gozlendigini ve finansal dengesizliklerin istikrarh
makroekonomik ortamlarda fark edilmeden gelisebilecegini ifade etmislerdir. Grafiklerden yola ¢ikilarak B-B
evrelerine bakildiginda Tiirkiye i¢in de benzer durumlarin gegerli olabilecegi, borsa ¢evrimlerinin daha
simetrik goriindiigii ve nispeten istikrarli ekonomik dénemlerde de borsalarin dalgalandig sylenebilir.

3.4. Verilerin Analizi

Caligmanin bu béliimiinde, analizlerden elde edilen bulgulara yer verilmistir. Oncelikli olarak VAR analizi
uygulanirken zaman serilerinin duragan olmas: diger bir ifadeyle birim kok icermemesi gerekmektedir.
Zaman serilerinin birim kok icermesi durumunda ise bu serilerin fark: alinarak duragan halleri kullanilarak
denklem sistemine eklenmesi gerekecektir. S6z konusu serilerin duraganligini belirlemek icin birim kok
testleri kullanilmaktadir. Bu calismada borsa cevrimleri ile is cevrimleri serilerinin duraganhigmin
arastirilmasinda Phillips Perron (PP) ve DF-GLS birim kok testleri kullanilmistir. Birim kok test sonuglari
Tablo 2 sunulmustur.

Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuglari
Phillips-Perron (1988) birim kok testi

Degiskenler Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Diizey Degeri Diizey Degeri
Pay Cevrimi -5.525433" -5.511939"
Is Cevrimi -6.416194 -6.402577
Kritik Degerler %1 %5 %10 %1 %5 %10
-3.4554 -2.8724 -2.5726 -3.9938 -3.4272 -3.1369
DF-GLS birim kok testi
Degiskenler Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Diizey Degeri Diizey Degeri
Pay Cevrimi -3.823252 -4.823055
Is Cevrimi -6.177960" -6.310054"
Kritik Degerler %1 %5 %10 %1 %5 %10
-2.5739 -1.9420 -1.6158 -3.4659 -2.9182 -2.6193
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Borsa cevrimleri ve is ¢evrimleri serilerinin birim kok testi degerlerini gosteren Tablo 2’deki sonuglara gore,
Phillips-Perron ve DF-GLS birim kok testlerinin hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerine gore
hesaplanan test istatistikleri, her iki seride de %1 anlamlilik diizeyinde MacKinnon (1991) kritik degerlerinden
kiiciik bulunmustur. Dolayisiyla, borsa ¢evrimleri ile is ¢evrimleri serilerinin orijinal degerleri duragandir
yani birim kok icermemektedir. Bu tespitin ardindan, sonraki asamada VAR analizine gegmek miimkiindiir.
Buradan hareketle, borsa cevrimleri ile is ¢evrimleri arasmndaki vektorel iliski VAR modeli uygulanarak
tahmin edilmistir. Oncelikle VAR analizinin ilk asamas1 olan gecikme uzunlugunu belirlemesi gerekecektir.
Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde literatiirde en ¢ok kullanilan Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwartz
Kriteri (SIC), Hannan ve Quinn Kriteri (HQ) bilgi kriterlerine bakilmistir. Gecikme uzunlugu se¢imine ise
seriler aylik veriler oldugundan dolayr maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak segilmistir. VAR gecikme
uzunlugu sonuglar1 Tablo 3'te yer almaktadir.

Tablo 3. Uygun Gecikme Uzunluklar: Testi Sonucu

Gecikme LR FPE AIC SIC HQ
Uzunlugu
0 NA 7.64e-06 -6.106809 -6.078475 -6.095403
1 422.0689" 1.41e-06 -7.797281 -7.712279° -7.763062"
2 1.339798 1.45e-06 -7.770537 -7.628866 -7.713505
3 1.026445 1.49e-06 -7.742538 -7.544199 -7.662694
4 2.224596 1.52e-06 -7.719587 -7.464581 -7.616931
5 3.578762 1.55e-06 -7.702430 -7.390755 -7.576961
6 3.911979 1.57e-06 -7.686818 -7.318475 -7.538537
7 6.948079 1.58e-06 -7.684380 -7.259369 -7.513287
8 4.725703 1.60e-06 -7.672580 -7.190900 -7.478674
9 0.633056 1.64e-06 -7.643086 -7.104738 -7.426368
10 5.507698 1.66e-06 -7.635091 -7.040075 -7.395560
11 0.682865 1.71e-06 -7.605868 -6.954184 -7.343525
12 2.605453 1.74e-06 -7.585294 -6.876941 -7.300138

Not: * Ilgili kriterlere gore belirlenen en uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir LR: LR test istatistigini; FPE: Son
ongorii hatasini; AIC: Akaike bilgi kriterini; SIC: Schwarz bilgi kriterini; HQ: Hannan-Quinn bilgi kriterini ifade
etmektedir.

Tablo 3’den goriildiigii lizere, tiim bilgi kriterleri igin istatistik degerleri 1 gecikme icin en kiiciik degerleri
almistir. Tiim bilgi kriterleri uygun gecikme uzunlugunun 1 oldugunu isaret etmektedir. Sonug olarak
analizlerde 1 gecikme uzunlugunun en uygun gecikme olduguna karar verilmistir. Bununla birlikte bilgi
kriterlerine gore segilen uygun gecikme uzunlugunun belirlenerek VAR analizinin tahmin edilmesi en iyi VAR
modelinin elde edildigini gostermeyebilir. Sonraki asama ise bir gecikmeli VAR modelinin tahmin edilmesinin
ardindan bu modele ait varsayimlarm saglanip saglanmadiginin arastirilmasi gerekmektedir. Bunun igin
istikrar kosulu, otokorelasyon ve degisen varyans testleri yapilacaktr.

Tahmin edilen VAR modelinin istikrar kosulunu saglayip saglamadig arastirilmis ve VAR(1) modele ait ters
koklerin birim ¢ember icinde yer alip almadig: Sekil 2’de gosterilmisgtir.
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Sekil 2. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Istikrar kosulunun yerine gelmesi igin ters koklerin birim ¢ember igerisinde yer almasi gerekmektedir. Sekil
2’de goriilecegi tizere AR karakterisik polinomunun ters koklerine bakildiginda ters koklerin hicbirinin birim
¢emberin disinda kalmadigi, ters birim koklerin birim ¢emberin igerisinde yer aldig1 sonucuna ulasiimistir.
Tahmin edilen modele ait AR karakteristik polinomun ters koklerinin birim ¢ember icerisinde yer almasi, VAR
modelinin duraganlik agisindan bir problem icermedigini gostermistir. Ayrica, AR karakteristik polinomunun
ters koklerine ait modiiliis degerleri Tablo 4’'de gdsterilmistir.

Tablo 4. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Kok Modiiliis
0.766431 0.766431
0.652891 0.652891
-0.089178 0.089178
0.087682 0.087682

Istikrar kosulunun saglanmasi icin VAR modeline ait AR karakteristik polinomunun ters kokleri, referans
araliginin (-1 ile +1) disinda olmamas: gerekmektedir. Tablo 4'de goriilecegi iizere, hicbir modiiliis degerinin
referans araliginin disinda olmadigin1 gostermektedir. Dolayisiyla karakteristik koklerin modiiliis
degerlerinin de 1’den kiigiik olmas1 da VAR modelinin duragan bir yapida oldugunu gostermektedir. Sonug
olarak, tahmin edilen VAR modelinin duragan oldugu ve istikrar kosulunun saglandig1 anlasilmaktadir. VAR
modelinin istikrar kosulu saglandiktan sonra diger varsayimlarinda saglanip saglanmadig arastirilmalidir.
Bu varsayimlardan ilki otokorelasyon problemidir. VAR modelinde serisel korelasyonun (otokorelasyon)
olmamasi kosulunu smamak i¢in Otokorelasyon LM testinden yararlanilmistir. Elde edilen sonuglara gore
kalintilarda 12 gecikmeye kadar herhangi bir otokorelasyon sorunu olmadig1 anlagilmaktadir. Sabit varyans
kosulunun saglanip saglanmadigini smamak igin White degisen varyans testi yapilmistir. Elde edilen
sonuglara gore olasilik degeri tiim anlamlilik diizeylerinden biiyiik ¢ikmis ve sabit varyans yokluk hipotezi
reddedilememistir. Dolayisiyla tahmin edilen modelde degisen varyans sorunu bulunmamaktadir. Sonug
olarak tahmin edilen VAR(1) modeli uygun bir model olarak tiim kosullar1 %1 anlamlilik diizeyinde sagladig:
tespit edilmistir.

Tahmin edilen VAR(1) modelindeki serilerin hata terimlerinde meydana gelen soklara kars1 diger serilerin ne
yonde ve hangi dlciide tepki verdiklerini arastirmak i¢in etki tepki fonksiyonlarmnin grafiklerine bakilmis ve
elde edilen sonuglar Tablo 5'te ve Sekil 3'te gosterilmistir.
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Tablo 5. Seriler Aras1 Etki Tepki Tablo Sonuglar:

Borsa Cevriminin Tepkisi

Doénem Borsa Cevrimi Is Cevrimi
1 0.087418 0.0000
2 0.070171 -0.003275
3 0.055536 -0.004712
4 0.043442 -0.005079
5 0.033645 -0.004859
6 0.025835 -0.004352
7 0.019687 -0.003736
8 0.014901 -0.003115
9 0.011210 -0.002540
10 0.008385 -0.002036

is Cevrimlerinin Tepkisi

Dénem Borsa Cevrimi Is Cevrimi
1 -0.000409 0.013805
2 0.03004 0.008798
3 0.004535 0.005485
4 0.004964 0.003320
5 0.004786 0.001926
6 0.004307 0.001046
7 0.003710 0.000504
8 0.003100 0.000182
9 0.002532 -4.57E-07
10 0.002032 -9.51E-05

Not: Standart Hatalar: Monte Carlo (100 Tekrarlar)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Sekil 3. Bir Standart Sapmalik Soklara Serilerin Tepkisi
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Tablo 5 ve Sekil 3’te yer alan etki-tepki fonksiyonlar1 borsa ¢evrim serisinde meydana gelen bir standart
sapmalik sok karsisinda is ¢evrim serisinin tepkisini ve benzer sekilde is ¢evrim serisinde meydana gelen bir
standart sapmalik sokun borsa ¢evrimleri {izerinde olusturdugu etkiyi gostermektedir. Etki tepki analizi
sonuglarindan da goriilebilecegi {izere, is cevrimi serisinde meydana gelecek bir standart sapmalik sok
karsisinda, borsa ¢evrim serisinin tepkisi tiim yillarda negatif olmaktadir. Borsa ¢evrimleri serisinde meydana
gelecek bir standart sapmalik sok karsisinda, is ¢evrim serisinin tepkisi ilk donem negatif diger donemlerde
ise pozitif yonde olmaktadir. Borsa ¢cevrim serisinin kendisinden kaynaklanan bir standart sapmalik soka kars1
tepkisi ise 10 donem boyunca pozitif seyir izlemektedir. Is gevrim serisi kendisine verilen bir standart sapmalik
soktan pozitif etkilenmekte ve bu tepki 7 donem sonra kaybolmaktadir.

Bir seri lizerinde en ¢ok hangi serinin etkili oldugunu diger bir ifadeyle seriler arasinda toplam degisimin
donemler boyunca seriler tarafindan nasil paylasildigini smamak icin varyans ayristirmasi yapilmistir. Bu
analizden elde edilen sonuglar Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Borsa Cevriminin Varyans Ayristirmasi

Dénem S.E. Borsa Cevrimleri Is Cevrimleri
1 0.087418 100.0000 0.000000
2 0.112145 99.91472 0.085279
3 0.125232 99.79002 0.209982
4 0.132650 99.66627 0.333735
5 0.136937 99.56095 0.439053
6 0.139420 99.47903 0.520967
7 0.140853 99.41921 0.580789
8 0.141673 99.37758 0.622417
9 0.142139 99.34972 0.650277
10 0.142401 99.33167 0.668328

is Cevriminin Varyans Ayristirmasi

Doénem S.E. Borsa Cevrimleri is Cevrimleri
1 0.013811 0.087573 99.91243
2 0.016649 3.316358 96.68364
3 0.018106 9.077972 90.92203
4 0.019066 14.96740 85.03260
5 0.019751 19.81846 80.18154
6 0.020243 23.39534 76.60466
7 0.020586 25.86904 74.13096
8 0.020819 27.51026 72.48974
9 0.020972 28.56681 71.43319
10 0.021070 29.23075 70.76925

Tablo 6’da goriilecegi {izere, borsa c¢evrimleri ve is gevrimleri serileri i¢in varyans ayristirmasi 10 dénem
boyunca yapilmistir. {lk olarak borsa gevrimleri igin varyans ayristirmasi sonuglari incelendiginde ilk donem
borsa cevrimlerindeki toplam degisimin tamami kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Diger donemler
sonunda borsa gevrimlerindeki toplam degisimin yaklasik %99.5'i kendisi tarafindan agiklanmis ve bu oran
diger donemler boyunca stabilize olmustur. Dolayisiyla bu iki serinin toplam degisimi agiklama yoniinden
birbirlerine olan etkileri 2 dénem siirmektedir. Is cevrimleri icin varyans ayristirmasi sonuglari incelendiginde
ilk donem is cevrimlerindeki toplam degisimin tamami kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Sonraki
donemlerde is ¢evrimlerindeki toplam degisim borsa ¢evrimleri tarafindan agiklanmasi dénemler bazinda
farklilik gostermis ve giderek artmistir. 10 dénem sonunda ise, is ¢evrimlerindeki toplam degisimin yaklasik
%71'i kendisi tarafindan, %29'u ise borsa ¢evrimleri tarafindan agiklanmaktadir.

Seriler arasmndaki nedensellik iliskilerinin Granger nedensellik testi kullanilarak da belirlenmesi miimkiindyir.
Buradan hareketle, tahmin edilen VAR(1) modelinde yer alan borsa gevrimleri ile is gevrimleri arasindaki
iligkinin yoniinii tespit etmek amaciyla Granger Nedensellik testi uygulanmistir. Tablo 7’de borsa ¢evrimleri
ve is cevrimleri arasindaki nedensellik iliskisinin sonuglar1 verilmistir.
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Tablo 7. Granger Nedensellik Testi Sonuglar1

VAR Granger Nedensellik /Block Exogeneity Wald Testi
Bagimli Degisken: Borsa Cevrimleri

Daista Birakilan Ki-Kare Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri
Is Cevrimi 0.748416 1 0.3870
Tumii 0.748416 1 0.3870
Bagimli Degisken: is Cevrimleri
Daista Birakilan Ki-Kare Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri
Borsa Cevrimi 34.33394 1 0.0000"
Tumii 34.33394 1 0.0000"

* %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Borsa gevrimlerinin bagimli degisken ve is cevrimlerinin bagimsiz degisken oldugu nedensellik sonucu ki-
kare test istatistiginin 0.78416 olugu ve bu istatistige ait olasilik degerinin 0.3870 oldugunu gostermektedir.
Burada, is cevriminden borsa ¢evrimine dogru bir nedenselligin olmadigini gosteren sifir hipotezi
reddedilememektedir. Nedenselligin diger yonii ele alindiginda ise ki-kare test istatistiginin 34.33394 olugu
ve bu istatistige ait olasilik degerinin 0.0000 oldugu goriilmektedir. Burada, borsa ¢evriminden is ¢evrimlerine
dogru bir nedenselligin olmadigin1 gosteren sifir hipotezi reddedilmektedir. Granger nedensellik testi
sonuglart %1 anlamlilik diizeyinde borsa ¢evrimleri ile is ¢evrimler arasinda tek yonlii kisa donem bir
nedensellik iliskisi oldugunu ve bu nedensellik iliskisinin de borsa ¢evrimlerinden is ¢evrimlerine dogru
oldugunu gostermistir. Sonug olarak, bulgular borsa ¢evrimleri is ¢evrimlerinin nedeni iken, is ¢cevrimlerinin
borsa ¢evrimlerinin nedeni olmadigini ortaya koymustur.

4. Sonug ve Tartisma

Tiirkiye’de 2000-2021 yillar1 arasinda gergeklesen borsa gevrimleri ile is gevrimleri arasindaki iligkileri ortaya
koymay1 amaglayan bu calismada ilk olarak Bry ve Boschan (1971) prosediirii uygulanarak gevrimlerin déniim
noktalari tespit edilmistir. Elde edilen sonuglara gore borsada farkl siirelerde gerceklesen on ikiser genisleme ve
daralma evresi tespit edilirken, is cevrimleri i¢in tespit edilebilen daralma ve genisleme evreleri dorder adettir.
Borsa gevrimlerinin genel ozellikleri is ¢cevrimleri ile karsilastirildiginda daha sik gerceklesmesi, siirelerinin
daha kisa olmasi ve dalgalanmalarm boyutunun daha yiiksek olmasi seklinde siralanabilir. Her iki ¢evrimde
de Binici vd. (2018) ile uyumlu olarak, genisleme evrelerinin daralma evrelerinden daha uzun stirdiigii
bulunmustur.

Hodrick-Prescott (1997) Filtresi ile elde edilen ¢evrim serileri arasindaki nedensellik iliskisine bakildiginda
iliskinin yoniiniin borsa ¢evrimlerinden is ¢evrimlerine dogru oldugu anlasilmistir. Avouyi-Dovi ve Matheron
(2005) gelismis tilkeler icin, Li, Yan ve Wei (2021) Cin i¢in yaptiklar1 arastirmalarda ¢evrimler arasinda iki
yonlii iliski tespit etmiglerdir. Si, Liu ve Kong (2019) Cin'de genisleme donemlerinde pay piyasasi
cevrimlerinin is ¢evrimlerinin onciisii oldugunu, durgunluk donemlerinde ise is ¢evrilerinin 6ncii rol
oynadigimi gostermektedir. Ancak bu calismadan elde edilen iligkinin, Tiirkiye'yi ele alan Binici ve
digerlerinin (2018), diger finansal gevrimler ile birlikte BIST 100 cevrimlerinin is gevrimlerine gdre &ncii
hareket ettigi yoniindeki bulgusuyla uyumlu goriindiigiinii sdylemek miimkiindiir.

Ulasilan sonuglardan yola ¢ikilarak bu calismadan elde edilebilecek politik ¢ikarimlar sdyle siralanabilir. Ts
cevrimlerinin hesaplanmasinda kullanilan sanayi {iretimi endeksinin aylik olarak agiklanmasi, buna karsilik
pay piyasalarinda her tiirlii ekonomik gelisme, haber ve beklentinin giin i¢inde hizla fiyatlanmasi, borsa
cevrimlerinin oncii roliinii agiklayabilir. Bu baglamda pay piyasalar1 gerek firmalara sanayi {iretimi igin
finansman saglayan bir 6zkaynak piyasasi olma rolii nedeniyle reel kesime yon vermekte; gerekse bilgi isleme
stireclerinin etkinligi ve firmalarin kazang giicii ve riskine iliskin gelecege doniik beklentilerin bugiinden
degerlenmesi yoniiyle gelecek ekonomik faaliyetler hakkinda bir 6nctii gosterge olabilmektedir.

Dilbaz Alacahan (2012:8) cevrimlerin arastirilmasmin baslica gerekgesinin ekonomi politikalarmin arz yanl
olarak m1 yoksa talep yanl olarak mi olusturulacagma isik tutmasi oldugunu belirtmistir. Dolayisiyla
cevrimlerin genel Ozelliklerinin ortaya konulmasi kadar kaynaklarmin ve cesitli ekonomik gostergelerle
arasindaki iligkilerin belirlenmesi de ekonomi politikalarmin gelistirilmesinde son derece onemlidir. Benzer
bir yaklasgimla Constancio (2016) da konjonktiir karsit1 makro-ihtiyati politikalar gibi finansal gevrimleri
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hedefleyen politikalarin, para politikas1 gibi is ¢evrimini hedefleyen politikalarin giiclii bir tamamlayicis
olarak hareket edebilecegini ileri siirmektedir. Buna gore makro-ihtiyati politika, ekonominin durumunu
degerlendirmek, gelisimini tahmin etmek ve makro ihtiyati araglarin kullanimini uygun sekilde kalibre etmek
i¢in, finansal ¢evrim kavramina dayanmalidir (Contancio, 2016). Bu baglamda bu ¢alismada ortaya konulan,
borsa cevrimlerinin is ¢evrimlerinin nedeni olmasi yoniindeki bulgu, finansal ve ekonomik istikrarin
saglanmasina doniik etkin kararlar almada politika yapicilara 6ncii gosterge olusturabilecektir. Dolayisiyla
politika yapicilara ve isletme yoneticilerine, ekonomik konjonktiire iliskin beklenti olusturmalar: ve gelecege
yonelik karar almalar1 noktasinda borsa cevrimlerini takip etmeleri onerilebilir.
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