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Ozet

Turkiye ekonomisi icin dnemli finansal gostergeleri toplulastirarak, finansal kosullardaki
degisimleri gbzlemlemek ve bunlarin makroekonomik etkilerini tahmin etmek tzere bir
finansal kosullar endeksi (FKE) olusturduk. Bu endeks 2005'ten itibaren finansal
piyasalarda kuresel ve yerel gelismelere bagl olarak yasanan hareketlerle tutarhdir.
Ayrica endeksin GSYH blylmesinin ana egilimi ve is ¢gevrimleriyle genel olarak uyumlu
oldugu ve 6ncl gosterge niteligi tasidigr goérilmektedir. Dahasi, finansal gostergeler
gunlik veya haftalik frekansta agiklandigindan, FKE ekonomik aktiviteyi etkileyebilecek
finansal gelismelerin gergek zamanli olarak takip edilmesini saglamaktadir.

Endeks incelendiginde, 2018 Agustos-Eyliil ddneminde finansal kosullarin 2008 Lehman
krizi seviyesini de gecerek en siki donemini yasadigi goruliyor. Endeksin 2018-19'da
kaydettidi sikilasma ceyreklik GSYH blylime oranlariyla karsilastiriidiginda, biyime
performansinin son dénemlerdeki seyrinin finansal kosullardaki sikiliga gére bir hayli
direngli oldugu sonucuna variyoruz. Bu sene Haziran’dan itibaren hizla gevseyen
finansal kosullar, Ekim ayi itibari ile tarihsel ortalamasina gére nétr seviyeye yakin
degerler gosteriyor.

Veriler ve yontem

Endeksin olusumunda yontem bakimindan ana hatlariyla Chicago Fed’in ulusal finansal
kosullar endeksini takip ettik.! Turkiye ekonomisine dair finansal gostergeleri Bloomberg
ve TCMB'den derledik.?2 Kullandigimiz serilerin blyik ¢ogunlugu 2005 yilina kadar
kesintisiz gittiginden analize bu tarihten bagladik.2 Faizler icin TCMB’nin 12 ay
sonrasinin enflasyon beklentisini kullanarak hesapladigimiz reel faiz oranlarini
kullandik. Tum serileri, lineer trend varsayarak regresyon ydntemiyle trendlerinden
arindirdik. Bu degerleri tarihsel ortalamalarini ve standart sapmalarini kullanarak

Grafik 1: Finansal kosullar endeksi
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standardize ettik. Daha sonra da dinamik faktér modeli kullanarak, géstergeler icin bir
ortak faktor tahmin ettik®. Bu yontemde endeksi olusturan faktoriin agirliklari serilerin
birbirleriyle olan korelasyonlarina gore hesaplanir. Diger serilerle korelasyonu yuksek
gostergelerin agirlidi yiksek, bagimsiz hareket eden géstergelerin agirhigr dustk olur.

Kurulum itibari ile gostergeler tarihsel egilimleriyle uyumlu oldujunda endeks sifir
degerini alir. Bunu finansal kosullarin nétr seviyesi olarak kabul ediyoruz. Egilimlerinden
sikilagsma yonli sapan gdstergeler endekse agirliklari dlgtistinde yukari, gevseme yonli
sapanlar asag! yonde etki eder.> Endeks 6rne@in 0’dan 1’e yiikseldiginde, gostergeler
nétr seviyeye gore ortalama 1 standart sapma daha siki (-1’e diiserse de daha gevsek)
finansal kosullara isaret etmektedir.®

Finansal kosullardaki gelismeler

FKE’nin tarihsel gelisimine baktigimizda (Grafik 1), finansal kosullardaki en belirgin
sikilasmanin 2018 Adustos-Eylil donemindeki finansal g¢alkanti sirasinda yasandigini
goriyoruz. Bunun Oncesinde 2008 Lehman krizinde de endeksin benzer seviyelere
ciktid, fakat kriz sonrasi kiiresel para politikalarindaki genislemeye paralel olarak eksiye
kadar geriledigi goruliuyor. Genel egilim itibari ile 2009-2018 arasinda finansal kosullar
onceki doneme gore belirgin sekilde gevsek seyretti. Bu donemde 2010-11’de yasanan
AB borg krizi, 2014 basinda yerel segimler 6ncesindeki siyasi belirsizlikler, 2015’te Cin
piyasalarindaki ¢calkantilar gibi gelismeler, gecici sikilagsmalara yol acti.

FKE 2013 Mayis ayinda, dénemin Fed Baskani Bernanke’'nin parasal genislemenin
tersine ddnecegine isaret eden konusmasinin hemen 6ncesinde, en dugsuk seviyeyi
gosteriyor. Bernanke’'nin konusmasindan itibaren baslayan sirecgte (“taper tantrum”)
finansal kosullarin Tirkiye icin giderek daha az destekleyici oldugu gordltyor. 2018’deki
blylk sokun ardindan 2018 sonu ve 2019 basinda bir miktar gevseme olduktan sonra,
yerel secim doénemini igeren Mart-Haziran arasinda belirgin bir sikilasma daha
kaydedildi. Daha sonra Fed ve ECB’nin genigslemeci para politikasi adimlari, azalan
siyasi belirsizlikler ve ardindan yapilan TCMB faiz indirimlerinin sonucunda, finansal
kosullarda belirgin gevseme oldu. Endeksin 2019 Eylll sonunda nétr seviyesinin hemen
altina kadar geriledigi, EKim ayinda ise bu seviyenin biraz Gzerine geldigi géruluyor.

Finansal kosullar ve ekonomik aktivite

GSYH verileriyle karsilastinldiginda FKE'nin, GSYH biyumesinin ana egilim ve is
cevrimleriyle genel olarak uyumlu oldugu ve éncu gdsterge niteligi tasidigi gordlayor.
(Grafik 2) Genel egilim itibar ile finansal kosullarin gevsek oldugu 2009 sonrasi
dénemde biyime ortalamasinin da yiksek oldugu, 2013 sonrasinda finansal
kosullardaki sikilasmaya paralel olarak biiyiime egiliminin de yavasladigi géruliyor. Kisa
dénemde ise, FKE ve blylme oranlari arasinda yer yer kopukluk olabildigi ama genelde
gOstergelerin beraber hareket ettigi goruliyor.

Grafik 2: Finansal kosullar endeksi ve GSYH biiytimesi (MTEA)
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FKE ve GSYH buyumesi arasinda belirgin bir ayrisma 2016 yilinda géze ¢arpiyor. Darbe
girisiminin oldugu ve turizmde belirgin bozulmanin yagsandigi bu yilin G¢lnci ¢ceyreginde,
olumlu kiresel konjonktir ve TCMB'nin destekleyici politka adimlarina ragmen,
GSYH’de sert bir daralma yasandi. Ekonomik temellerle iligkili olmayan bu daralma
ertesi ceyrekteki ylUksek buylmeyle telafi edilmisti. GSYH daralmasinin finansal
kosullarla orantisiz gibi gérindiigu bir ddnem de 2014-2. Ceyrek olarak gériintyor. Yerel
secimler dncesi belirsizliklerin yliksek oldugu ve TCMB’nin parasal sikilasma yaptigi o
senenin ilk ¢ceyreginde endekste belirgin bir disus var. Fakat takip eden c¢eyrekteki
GSYH dususi buna oranla oldukga sert gibi duruyor. Bu hareket 2014-1. Ceyrekte
GSYH’ye 6zgl sebeplerden yiiksek gelen blylimenin dizeltmesinden kaynaklaniyor
olabilir.

Son yillarda ise, 2018’de finansal kosullarda gorilen ani ve blyik sikilagsmaya oranla,
GSYH’deki disusin sinirh kaldigi ve 2019'un ilk yarisinda geyreklik bazda %1’in
Uzerinde (ilk ¢eyrek %1.6 ve ikinci ¢eyrek %1.2 oranlarinda) blyume oranlarinin
yakalandigi goriliyor. KFE'den hareketle, bu sene ikinci geyrekteki sikilasmanin
ceyreklik GSYH blylmesini tglincu ¢ceyrekte asagi gekmesi ve son ¢eyrekte toparlanma
olmasi beklenebilir. Bu gérinim yakin zamana kadar bizim kisa dénemli biylime
tahminlerimizde baz senaryomuzu olugturuyordu. Fakat PMI, reel sektdr gliven endeksi
ve kapasite kullanim orani gibi buyumeyle dogrudan iligkili gostergelerin Gglncu
ceyrekte artmasi, ekonomik aktivitenin finansal sikilasmaya karsi direngli kaldigini
dusuinduriyor. Bu olumlu performansta, dis talebin ihracat ve turizm yoluyla biyliimeye
belirgin katki yapmasinin da etkili oldugunu degerlendiriyoruz.

Goérsel incelemenin 6tesinde, KFE ve GSYH buylmesi arasindaki etkilesimi 2009-2019
doénemi igin ekonometrik yontemlerle analiz ettik”. Granger nedensellik testi gostergeler
arasinda KFE'den bulyiumeye dogru istatistiksel olarak anlamli bir etki oldugunu
gOsterirken, bliyimeden KFE'ye bdyle bir iliski tespit edemedik. Vektoér otoregresyon
(VAR) modeli kullanarak yaptigimiz etki-tepki analizine gére ise, KFE'deki 1 birimlik artis
(stkilasma) bir dénem gecikmeli olarak geyreklik blylimeyi ortalama 2 yizde puana
yakin asag@i ¢ekiyor. Bunun etrafinda %95 seviyesinde +/- 0.6 puanlik bir giiven aralgi
bulunuyor. Etki sonraki ¢eyreklerde zayiflayarak, istatistiksel olarak anlamli olmaktan
cikiyor. (Grafik 3) Varyans ¢ozimleme analizine gore ise, KFE gecikmeli degerleriyle
beraber GSYH buyimenin varyansinin %50’ye yakinini agikliyor. (Grafik 4)

Sonug olarak, KFE finansal gdstergelerin GSYH biylmesi Gzerinde hem istatistiksel,
hem de ekonomik agidan anlaml etkisinin oldugunu gdstermektedir. Dahasi finansal
gostergeler giinlik veya haftalik frekansta agiklandigindan, endeks bu etkinin gergek
zamanli olarak takip edilmesini saglamaktadir.

Grafik 3: Geyreklik bilyiimenin tepki fonksiyonu ve Grafik 4: Biiyiimenin varyansinda KFE’nin
+/- 2 st. sapma (KFE’ye 1 birimlik sok) aciklayiciligi (%) ve +/- 2 st. sapma
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Notlar:

1 Finansal kosullar endeksinin hesaplanmasina dair bilgi igin Brave ve Butters (2011)
makalesine bakiniz.

2 Gostergeler: USD/TRY, EUR/USD, 5 yillik CDS primi, BIST 100 endeksi, tarihsel 1
aylik kur volatilitesi, ima edilen 1 aylk kur volatilitesi, 1 aylik risk reversal, swap faizleri
(1 ay, 1 yil, 5yil, 1-5 yil), TCMB fonlama maliyeti, swap faizi-fonlama maliyeti farki, 1-3
aylik mevduat faizi, kredi faizleri (tlketici, ihtiyag, ticari), kredi-mevduat faiz farklari.

3 Digerlerinden farkli olarak, tarihsel kur volatilitesi 2007°den, TCMB fonlama maliyeti
2011°den bashyor. Kullanilan model eldeki verileri kullanarak tarihsel dinamiklere gére
eksik degerleri doldurdugundan, verinin tam olmadi§i seneler icin de endeks
olusturulabiliyor. Biz de 2008 kuresel kriziyle kargilastirma yapabilmek i¢in, endeksi bu
dénemi de icine alacak sekilde geriye gétirdik.

4 Doz vd. (2006) galismasina dayanan dinamik faktér modelini, biz Solberger ve
Spanberg (2019) makalesini takip ederek tahmin ettik.

5 Faizler, CDS, doviz kuru ve oynaklik gostergelerinde yikselis sikilasmaya, disls
gevsemeye isaret ederken; BIST 100 endeksi ve kredi-mevduat farki gibi géstergelerde
tersi gecerlidir.

6 Normal dagilima sahip bir veri kiimesinde, bir standart sapma verilerin yaklasik
%68'ini, iki standart sapma %95'ini, U¢ standart sapma %99.7’sini kapsar. Farkh
dagilimlarda oranlar degisse de, her durumda yiiksek sapmalar niceliksel olarak nadir
g6zlemlere isaret etmektedir.

72016’da GSYH verilerine yapilan yontem degisikligi sonrasi 2009 dncesi veriler sinirli
oranda revizyona tabi tutuldugundan, analizde bu tarihten sonraki verileri dikkate almayi
tercih ettik. 2005 sonrasi donemin tamami dikkate alindiginda, VAR modelinde
endeksin blyumenin varyansindaki agiklayiciligi %35lere gerilemektedir. Etki-tepki
analizinde, blylUmenin ortalama tepkisi dedismemekte, fakat tepki fonksiyonunun
etrafindaki giiven araligi bir miktar genislemektedir. Bunlarin disinda farkli analiz
dénemleri secildiginde sayisal sonuglar bir miktar degisse de, sonuglarda ¢ok buyuk ve
niteliksel bir farklilik bulunmamistir.
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