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Ozet

Ekonomik krizlerin gerek gelismis gerekse azgelismis ekonomilere olumsuz et-
kileri nedeniyle énceden tahminine yarayan oncl gostergeleri belirlemek ve bu
gostergelerin ekonominin konjonkturel yapisiyla iligkisini ortaya ¢ikarmak olduk-
¢a 6nemlidir. Krizlerin tekrarlanma suresi, olusturdugu etkilerinin bir rejim degisi-
mi yaratip yaratmadigi ve rejim degisimine yol agmis ise bu degisklige yol agan
degiskenlerin belirlenmesi énemlidir.

Uygulamali ve teorik literatirden hareketle Turkiye’de 1989 yilindan beri yasa-
nan ekonomik krizlerde, kur ve faiz orani degiskenlerinin, ekonomik konjonktur
Uzerinde belirleyici olduklar gérilmektedir. Bu galismada, konjonktlrdeki hare-
ketlerin bir rejim olusturup olusturmadigi ve ekonominin konjonktirel yapisi Mar-
kov Rejim Degisimi teknigi ile incelenmistir. Rejim degisimi yonteminden hareket-
le, ekonomik konjonktirtin hangi rejimde oldugu (genisleme veya daralma), ya-
sanan krizlerin slrekli olup olmadigi belirlenmeye ¢alisiimis ve elde edilen bulgu-
lar 1s191nda krizlerin sok niteligi tasiyip tagimadigr sinanmigtir.

Anahtar Kelimeler: Kriz Oncii Géstergeleri, Markov Rejim Dedisimi, Ekono-
minin Konjonkttirel Yapisi, Ekonomik Kriz

Leading Indicators of Crisis in Turkey and
Analyse of Conjunctural Structure of the
Economy with Markov Switching Method

Abstract

It is very important to identify leading indicators for pre-estimating the negati-
ve effects of the economic crisis in both developed and less-developed econo-
mies, and to determine the relationship between these indicators and the cycli-
cal structure of the economy. It is important to determine the crisis’ iteration pe-
riod, whether the crises cause a regime change and which variable is effective
in this change, if so.

Based on applied and theoretical literature, exchange rate and interest rate has
been leading indicators on economical conjuncture at the crisis occurred in Tur-
key since 1989. In this study it has been investigated that whether the move-
ments on the conjuncture creates a regime and the concunjtural structure of the
crisis by using the Markov Switching method. Considering the regime switching
method, it has been tried to determine which regime (expansion or contraction)
economic conjuncture is on and whether the occurred crisis are continuous. With
these results, it is tested whether the crisis has shock property or not.

Keywords: Leading Indicators of Crisis, Markov Switching, Conjunctural Struc-
ture of Economy, Economic Crisis
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1. Giris

1980 sonrasi arz yonlii politikalar, finansal piya-
salarin daha serbest hale gelmesi yoniinde bir egi-
lime neden olmustur. 1980-90 doneminde bir¢ok
iilke finansal serbestlesme politikalar1 benimse-
mistir. Finansal serbestlesme politikalari, birkag
Giliney Dogu Asya iilkesi disinda bircogunda fi-
nansal krizlere neden olmustur. Finansal serbest-
lesme hareketleri ile birlikte yasanan finansal kriz-
ler, krizleri agiklamaya yonelik farkli modellerin
gelistirilmesine yol agmistir. Bu calismalar genel-
likle ¢esitli makroekonomik biiyiikliiklerin krizle-
rin olusmasindan once nasil bir degisim gdsterdi-
gi ve krizlerin 6nceden tahminin miimkiin olup ol-
mayacaginin arastirilmasi seklinde olmustur.

Finansal krizlerin farkli cografyalarda ve fark-
It makroekonomik sartlarda ortaya ¢ikiyor olma-
st kriz 6ncii gostergelerinin belirlenmesini giicles-
tirmektedir. Ekonomilerde yasanan her bir krizin
kendine 6zgii unsurlara sahip olmasi, krizlerin 6n-
gorililmesini zorlastirmakta ve oncii gostergelerin
belirlenmesine yonelik yeni modellerin gelisimi-
ni saglamaktadir.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye nin kriz donemle-
rindeki ekonomik konjonktiiriinden hareketle kriz
oncii gostergelerinin belirlenmesi ve bu gosterge-
lerin konjonktiirde bir rejim degisimine yol agip
acmadiginin belirlenmesidir. Caligmanin yontem
kisminda Tiirkiye ekonomisinde etkili olan kriz-
lerin ekonominin konjonktiirel yapis1 tizerine etki-
si Markov rejim degisimi teknigi ile incelenmistir.
Markov rejim degisimi teknigi ile ekonomide re-
jim degisimine yol agan ve ekonomiyi bu rejimde
kalmasini saglayan degiskenler tespit edilmistir.

2. Kavramsal Cerceve

Yunanca “krisis” kelimesinden tiireyen kriz, giin-
likk dilde, zor se¢im, bunalim, buhran karsiligi ola-
rak kullanilmakta dengesiz, olumsuz ve istenme-
yen duruma gegisi ifade etmektedir (Bayraktutan,
2006: 25). Piyasa ekonomilerinde iktisadi faaliyet
hacminin, genelde, kesiksiz bir bigimde ve belli
bir diizeyi koruyarak gelismedigi; tersine devam-
1 dalgalanmalar gosterdigi bilinmektedir (Kok,
2001: 1195). Iktisadi faaliyet hacmindeki genis-
lemeler ve daralmalar konjonktiir kavramu ile ifa-
de edilmektedir. Konjonktiiriin daralma agamasin-
da ortaya ¢ikan siirekli diisiis seklinde gosterilen

daralmaya kriz denir. Bu agiklamalar gercevesin-
de krizi, dnceden bilinemeyen ya da dngoriileme-
yen ekonomik ve ekonomik olmayan baz1 gelis-
melerin etkisiyle, ekonomik konjonktiirdeki daral-
ma evresine gecis olarak tanimlayabiliriz (Aydin,
2006: 21). Finansal kriz, genel olarak finans pi-
yasasindaki fiyat ve miktarlarda, kabul edilebilir
bir degisme siniriin dtesinde gergeklesen siddetli
dalgalanmalardir. Mishkin’e gore finansal kriz ve-
rimli yatirim olanaklarina sahip finansal piyasala-
rin, ahlaki tehlike (moral hazard) ve ters se¢im ne-
deniyle tiimiiniin ya da ¢ogunun keskin, kisa ve
dongiisel bir bi¢imde bozulmasi olarak tanimlan-
maktadir (Mishkin, 2006:1).

1990’1 yillardan bu yana degisik tipte finansal
krizler yasanmustir. Finansal krizler beraberinde
finansal krizleri agiklamaya yonelik modellerin
de gelistirilmesine neden olmustur. Krizleri agik-
lamaya yonelik olarak gelistirilen teorik model-
ler, tiim krizleri agiklama konusunda yetersiz kal-
sa da, krizlerin farkli bir boyutuna dikkat ¢ektigi
icin birbirlerini tamamlayan ve birbirlerinin deva-
m1 olan modellerdir (Yildirim, 2006: 112). Yasa-
nan finansal krizlerden hareketle literatiirde ti¢ tip
kriz modelinden bahsetmek miimkiindiir.

Birinci Nesil Modeller - Spekiilatif Atak Model-
ler: 1980’11 yillarda finansal krizlerin dngdriilebi-
lir oldugu goriisii oldukga hakim bir yargiydi. Or-
todoks goriise gore, bu tiir krizlerin temel nedeni,
doviz girdisi kisith olan bir ekonomide, hizla ar-
tan devlet harcamalarinin yarattigi kamu maliye-
sindeki agiklar ve bu agiklarin para basarak finan-
se edilmesinin neden oldugu déviz rezervlerindeki
erimedir. Doviz rezervlerindeki diisiis belli bir dii-
zeye ulastiginda, sabit kurun siirmeyecegi goriisii-
niin piyasalara egemen olmasiyla birlikte spekiila-
torlerin dovize yonelmesi, kurun ¢ékmesine neden
olmakta ve boylece ulusal para birimi 6teki para-
lara gore degerinin 6nemli bir kismini aniden yitir-
mektedir. Kriz 6ncesinde, bu iilkelerin hemen he-
men hepsinde fiyat artiglariyla birlikte reel kur de-
gerlenmis ve cari dis agiklar 6nemli bir artig gos-
termis ve bu iki gostergedeki ylikselmenin, krizin
en belli bagh isaretgisi oldugu goriisi, birinci ku-
sak kriz modellerinde genel kabul gérmiistiir (Er-
tirk, 2006: 226).

Birinci kusak kriz modelleri Krugman’in 1979,
Salant ve Henderson’un 1978 ve Flood - Garber’in
1984 yilinda yaptiklar1 ¢alismayla sekillenmistir
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(Kruger vd., 1998: 2 ; Yay vd., 2001: 23). Krug-
man, sabit doviz kuru sisteminin oldugu bir eko-
nomide, biitge agiklarinin kapatilmasinda parasal
genislemeye basvurulmasinin yaratacagi sonucla-
ra dikkat ¢ekmistir. Biit¢e agiklarinin parasal ge-
nisleme ile kapatilmasi durumunda, ortaya ¢ikan
ek para dovize yonelmekte, bdylece parasal otori-
tenin uluslararasi rezerv diizeyi erimektedir. Biitce
ac1g1 ve parasal genisleme siirecinin siireklilik ka-
zanmasi, dovize olan istemin artmasi ile uluslara-
rasi rezerv diizeyinin de asamali olarak azalmasina
yol agmaktadir (Sevim, 2012: 24-35).

Flood ve Garber, milli paradan kagig ve dovize yo-
nelmenin, yalnizca spekiilatif bir amag ya da ras-
yonel olmayan yatirimer davranist ile baslamaya-
cag1 olasiligint modellerine eklemisler; hiikiimet-
ler tarafindan olusturulan politikalarin, orta ve
uzun vadede siirdiiriilmesinin olanakli olmadigi
goriiliince, dovize hiicum baslayacagini iddia et-
mislerdir (Flood ve Garber, 1984: 175).

Birinci kusak kriz modelleri, 6zelikle 1973-1982
yillart arasinda, Latin Amerika {ilkelerinde ortaya
¢ikan krizleri agiklamak igin gelistirilen modeller-
dir. 1982 Meksika krizinde, birinci kusak model-
lerin temel unsurlarini gérmek miimkiindiir. Sabit
kur sistemiyle, tutarsiz ve siirdiiriilemez makroe-
konomik politikalar ile azalan rezerv diizeyi, ya-
sanan krizde etkili olan faktérlerdendir (Kansu,
2006: 82). 1998 Rusya krizinde de birinci kugak
modellerin temel unsurlarini gérmek miimkiindiir.
Rusya’da biit¢e acig1 ve hiikiimetin borg yiikii, ge-
lecekte parasal genislemenin olacagi ve Ruble’nin
deger yitirecegi beklentisine yol agtigi i¢in Rus-
ya krizinin dnemli nedenleri arasinda goriilmiistiir
(Altintas ve Oz, 2007: 21).

Sonug olarak, doviz rezervlerindeki azalisin belir-
li kritik diizeye ulagmasi, birinci kusak kriz mo-
dellerindeki vazgegilmez temeli olusturmaktadir.
Doéviz rezervlerinde ortaya ¢ikan énemli azalma-
lar sonucunda sabit kur uygulamasinin siirdiiriile-
memesi, doviz rezervlerinde kotiilesme ortaya ¢ik-
mas1 sonucu yerli para, yabanci tilke paralari kar-
sisinda devaliie edilmektedir (Krugman, 1998: 2).

Birinci kusak modeller, gliniimiizde yasanan kriz-
leri agiklamakta yetersiz kaldigi i¢in elestirilmek-
tedir. Elestirilerin basinda, sabit kur politikasini
uygulayan hiikiimetin, parasal bir krize yol agaca-
gin1 bile bile biitge agigini parasal genisleme ile fi-

nanse etmesi ve Merkez Bankasinin ekonomideki
gelismelere bakmadan, rezerv satarak doviz kuru-
nu baskiladig1 varsayimi yer almaktadir. Ayrica bi-
rinci kusak kriz modelleri, krizlerin yayilma etki-
lerini ve ekonomik yapilari giiglii olan tilkelerdeki
O0demeler bilangosu krizlerinin olusumunu agikla-
mada yetersiz kalmalar1 nedeniyle elestirilmekte-
dir (Sevim, 2012: 24-35).

Ikinci Nesil Modeller - Kendi Kendini Besleyen
Modeller: Birinci kusak kriz modelinin yetersiz-
liklerinin giderilmesi amaci ile ikinci kusak kriz
modelleri gelistirilmistir. Bu modellere gore kriz-
ler, kendi kendini besleyen beklentilerin sonucu
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Birinci kusak krizler-
den farkli olarak finansal krizler, ongoriilemez ve
bulasict olarak kabul edilirler. Spekiilatorler, hii-
kiimetin doviz kurunun yiikselmesine izin verece-
ginden kuskulanmaya basladiklarinda, beklenen
faiz oranlar1 artar. Faiz oranlari {izerindeki artan
bask1 da sabit doviz kuru sistemini siirdiiriilemez
duruma getirmektedir (Sevim, 2012: 24-35).

Bu ilk modeller, sadece 1973 -1982 yillar1 arasinda
Meksika ve diger Latin Amerika iilkelerinde orta-
ya ¢ikan para krizlerini agiklayabilmektedir. Fakat
bu modellerin sabit kur rejiminin ¢okiisiini doviz
rezervine ve biitce acigina dayandirmalari, 1992
ERM (Exchange Rate Mechanism) krizi gibi kriz-
leri agiklamakta yetersiz kalmasina neden olmak-
tadir. Dolayisiyla bu tip krizleri de agiklayabilen
yeni modeller gelistirilmistir. Bu modellere kendi
kendini yaratan-besleyen modeller veya ikinci ne-
sil modeller denilmektedir (Dornbush, 1987: 72).

Ikinci kusak modellere gore piyasada hiikiimetin
sabit kur rejimini sona erdirecegi diisiincesi ege-
men oldugunda, dnce bir devalilasyon beklentisi
sonra bir spekiilatif saldir1 ve bunun sonucunda bir
devaliiasyon ortaya ¢ikarabilir. Devaliiasyon bek-
lentileri, ticretleri ve faiz oranlarim artirarak gele-
cekteki makro ekonomik biiyiikliiklerde bozulma-
ya neden olmakta ve sabit kuru siirdiirmenin ma-
liyetini yiikseltmektedir. Maliyetteki bu yiikselme,
devaliiasyon beklentilerinin daha da artmasina ne-
den olmaktadir. Beklentiler ile sabit kuru siirdiir-
me arasindaki bu geri besleme siireci, spekiilatif
saldir1 ¢ikincaya kadar stirmektedir (Sevim, 2012:
24-35).

Dogu ve Bati Almanya’nin birlesmesinin getirdi-
&i zorunluklar nedeniyle Almanya’nin yiiksek faiz
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politikast uygulamasi, ticari ortaklarini zor duru-
ma diigiirmiistiir. Yiiksek faiz politikasi, issizlik
gibi 6nemli bir sorunu beraberinde getirmistir. Bu
durum 1992 baslarinda, devaltiasyon olasiliginin
ylikselmesine ve Almanya’nin ticari ortaklarmin
faiz oranlarini yiikseltmesine neden olmustur. An-
cak bu politika piyasada olusan devaliiasyon bek-
lentisini engelleyememis ve Eylil 1992°de ERM
krizi yasanmuistir.

1994 Meksika krizi, ikinci kusak modellerle agik-
lanmaktadir. 1994 yil1 baglarinda Meksika’da sabit
kur sistemini riske atan tutarsiz politikalar izlen-
mistir. Maliye politikas1 1limli, bor¢ oran1 da diin-
ya standardina gore diisiik bir diizeyde gercekles-
mistir. Spekiilatif saldir1 gerektirecek ve sabit kuru
stirdiiriilemez duruma getirecek kosullar bulunma-
masina karsin Aralik 1994°te %15 oraninda yapi-
lan devaliiasyon krizin tetikleyicisi olmustur (Se-
vim, 2012: 24-35).

Kriz nedenlerini genis bir yelpazede ele alma
avantajina karsin ikinci Nesil modeller beklentileri
dissal ve krizleri 6ngdriilemez olarak algilamalari
ozel sektor beklentilerinde degisimin 6nemini vur-
gularken hiikiimetin sorumlulugunu ihmal etmele-
ri, vb gerekgelerle elestirilmistir (Aydin ve Kara,
2012: 6)

Uciincii Nesil Modeller -Asya Tipi Kriz Modelle-
ri: 1997 yilinda Dogu Asya krizinin yasanmasiyla
birlikte, finansal krizleri ac¢iklayan birinci ve ikin-
ci kusak kriz modelleri yetersiz kalmiglardir. Ciin-
kii Dogu Asya krizine, ne biit¢e aciklariin finans-
man yonteminin sabit kur sistemi ile tutarsizligi ne
de makroekonomik biiyiikliiklerin kriz yaratacak
diizeyde olmamasina karsin spekiilatorlerin hiikii-
metin sabit kur sistemini siirdiiremeyecegi ile ilgi-
li beklentileri neden olmustur.

Ucgiincii kusak kriz modellerinde, asimetrik bilgi-
nin sonuglari olan ahlaki tehlike ve ters se¢im so-
runlari ve {ilkeler arasindaki ticari ve finansal ilis-
kilerin etkisinin goriildiigli yayilmaci etkiler iize-
rinde durulmaktadir. Krugman (2001), iiglincii ku-
sak modellerde ii¢ temel kriz nedeni {izerinde dur-
maktadir. Bunlardan ilki, ahlaki tehlike kaynak-
I1 yatirimlar; dis borg ile finanse edilen yatirimla-
rin asir1 bicimde yapilmasi ve daha sonra bu siire-
cin tersine dénmesidir. Ikincisi, agik ekonomilerde
banka hiicumlarimin (bank-run) goriilmesidir. Son
olarak 6demeler bilangosu bozulmalarinin doviz
kuru tizerinde baski yaratmasidir.

Finansal piyasalardaki belirsizligin artmasi sonu-
cu, bankalar piyasadaki iyi ve kotii kredi miisteri-
lerini ayirt edememislerdir. Bu durumda bankalar
ters se¢cim ve ahlaki tehlike ile karsilasmamak icin
kredilerde kesintiye gitmiglerdir. Faiz oranlarinda-
ki yiikselis, finansal olmayan kesimin bilangolarini
olumsuz etkilemekte, artan faiz 6demeleri ile bir-
likte nakit akis1 azalmaktadir. Yeni sermaye bula-
mamalar1 ve asir1 kredi vermeleri nedeniyle bilan-
colar1 kotliye giden bankalar, kredi kesintilerine
giderek, iktisadi faaliyetlerin daralmasina neden
olabilmektedir (Mishkin, 1999: 6-8). Uretimdeki
diistisiin hissedilmesi, doviz kurlar {lizerinde bir
bask1 olugturmakta ve krizi siddetlendirmektedir.

Hizli bir finansal liberalizasyondan sonra deneti-
mi ve diizenlemeleri zayif bir bankaciligin varli-
&1 durumunda, yogun sermaye girisleri, risk yone-
timi gelismemis ve sermaye yeterlilik oranlar1 dii-
stik bankalar araciligiyla, asir1 bir bor¢ verme ve/
veya tiiketim patlamasina yol agmakta; asir1 borg-
lanma borsada ve gayrimenkul fiyatlarinda patla-
maya neden olmaktadir. Ekonomi durgunluga gir-
diginde ise, iyi degerlendirmeden ve izlemeden
verilen krediler bankalar1 kirillgan ve krize duyarl
hale getirmekte, iilke i¢ci paray1 savunmak zorlag-
makta ve parada bir ¢okiisii tetiklemektedir (Yay
vd., 2001: 25). Yine bu goriise gore, hiikiimet ta-
rafindan gizlice desteklenen ve bagh sirketlerine
kredi vermesine g6z yumulan bankalarin, ahlaki
riske dayali olarak yarattig1 asir1 bor¢lanmanin ve
fonlanmamis yiikiimliiliiklerin aslinda gizli devlet
borcuna dontisecegidir (Corsetti, Pesenti ve Rou-
bini 1998 a/b). Bu durumda, makroekonomik te-
mellerdeki saglamlilik bir yanilsama halini almak-
ta ve hiikiimetler fiilen dikkatsiz ve siirdiiriilemez
harcamalara katlanmak durumunda kalmaktadirlar
(Aydin ve Kara, 2012: 7).

Sonug olarak, dogrudan ya da dolayh ticari bag-
lantiya sahip iki iilkeden biri devaliiasyon yapar-
sa, rekabet yitiminden otiirli ikinci tilkede ticret ar-
tislar1 ve tliretim yavaslayabilmektedir. Ekonomi-
deki bu yavaslama nedeniyle, para talebi azalabi-
lir ve bu nedenle para arz1 fazlasi olusabilir. Yati-
rimcilar bu fazlayi doviz ile degistirerek, uluslara-
rast rezervlerinin azalmasina ve diger iilkelerin de
krize girmesine neden olabilir (Basti, 2006: 18).

3. Kriz ve Konjonktiir Literatiiriine Genel
Bakas

Ekonomik krizleri ve konjonktiirel dalgalanma-
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lar1 agiklmaya yonelik olarak ¢ok sayida uygula-
mali ¢aligma mevcuttur. Degisik iilke deneyimle-
rini igeren ¢alismalarin yani sira IMF, NBER gibi
onemli kurumlar tarafindan ¢ok sayida ¢alisma or-
taya konmustur. Bu caligmalarda kullanilan yon-
tem ve elde edilen sonuglar kisaca su sekilde 6zet-
lenebilir:

Kaminsky, Lizando ve Reinhart 1997 yilinda-
ki calismalarinda, 20 iilkedeki 1970-1995 yillari
arasinda toplam 79 krizi incelemislerdir. Model-
de uluslararasi rezervler, ithalat, ihracat, dis tica-
ret hadleri, reel doviz kurunun normal trendinden
sapmasi, i¢ ve dis reel faiz oranlar1 arasindaki fark,
reel M1 ve reel para talebi, M2 ¢arpani, i¢ kredi-
lerin GSYIH’ya orani, reel faiz orani, kredi/mev-
duat orani, banka mevduatlari, M2 nin briit ulus-
lararasi rezervlere orani, iiretim endeksi ve serma-
ye piyasalar1 endeksi olmak iizere 15 gosterge se-
cilmistir. Elde edilen bulgulara gore; ihracat, reel
doviz kuru orani, genel para/uluslararasi rezervler,
cikt1 fiyatlar1 gibi degiskenlerin kriz oncii goster-
geleri oldugu bu degiskenlerden elde edilen sin-
yaller sonucu krizlerin tahmin edilebilecegi vurgu-
lanmustir.

René ve Peron’un 1996 yaptiklar1 ¢alismalarinda,
reel faiz orani, ekonomideki rejim degismelerinin
belirleyicisi olarak ele alinmigtir. Caligmada reel
faiz orani, ekonominin, hangi rejim i¢inde ne yon-
de hareket edebilecegini gosteren degisken oldugu
vurgulanmastir.

Rogoff (2005), Kaminsky, Lizando ve Reinhart
(1998)’mn yaptig1 calismalarda, erken uyari de-
giskenleri belirlenmeye calisilmistir. Erken uya-
1 gostergeleri teorik boyuttaki reel kur-reel faiz
ve milli gelir arasindaki dolayli ve dogrudan ilis-
kiler sonucunda belirlenmeye ¢alisilmistir. D6viz
kurunun biiylime {izerindeki veya iilkenin ekono-
mik konjonktiirii izerindeki etkisi iki kanaldan or-
taya ¢iktig1 vurgulanmistir. Bu kanallar finansal ve
reel kanaldir. Finansal kanalda ortaya cikabilecek
etkiler genel olarak parasal aktarim mekanizma-
lar1 gercevesinde ele alinmustir. Ikinci kanal olan
reel etki mikro iktisadi ¢er¢evede ele alinarak fi-
yat degismeleri kanalindan ortaya g¢ikacak ekile-
ri igcermektedir.

Demirgiig-Kunt ve Detragiache 1998°deki ¢alig-
masit ile, bankacilik krizlerinin nedenini, hiikiimet-
lerin bankalara yapmig olduklari miidahaleler ve

kurtarma amaglhi uygulanan gevsek para politika-
larina baglamistir. Calismada bankalarin ileride
tekrar kurtarilacagi beklentisi etkin risk yonetimi-
ni azalttiklar1 ve enflasyon-doviz kuru iliskisi dik-
kate alindiginda paraya karsi spekiilatif atak olug-
turabildikleri vurgulanmistir.

Gtinal 2001°de, Kasim 2000 krizini Minsky nin fi-
nansal istikrarsizlik hipotezi ile agiklamistir. Kri-
zin Merkez Bankasi’nin bankalarin rezerv ihtiyac-
larii karsilamamasi nedeniyle ¢iktigini vurgula-
yarak para arzinin i¢sel oldugu sonucuna varmis-
tir.

Ongun 2002’de, cari islemler agiklariyla ekono-
mik krizler arasindaki yakin iligkiden hareketle,
1980 sonrasi Tiirkiye’deki krizleri incelemistir.
1990’11 ve 2000’11 yillarda patlak veren krizlerin
disa agik bir ekonomi yapisindan yasanmis oldu-
gu vurgulanmstir.

Goldstein 2003’de, yiikselen piyasalardaki ikiz
kriz deneyimini iki temele dayandirarak karakte-
rize etmektedir. 11k olarak, hiikiimetler doviz kuru
rejimini sabit tutmakta ya da doviz kuru bandini
dar belirlemekte ve bu da spekiilatif ataklara kars1
savunmasiz olmaya neden olmaktadir. ikinci ola-
rak, ulusal bankalarin yabanci yiikiimliiliiklerinin
ve yerli varliklar arasindaki uyumsuzlugun, déviz
kuru riskini ortaya ¢ikardigi vurgulanmistir.

Kansu 2004’de, Tirkiye’de yasanan 1994, 2000
ve 2001 krizlerini incelemistir. Biitge agigmin
Merkez Bankasi kaynaklarindan finanse edilme-
si nedeniyle birinci nesil modellere benzetmistir.
2000 Kasim krizini kismen ikinci nesil modellerle,
2001 krizini ise ikinci ve ligiincli nesil modellerle
aciklamanin miimkiin oldugunu savunmustur.

Giiloglu ve Altunoglu 2002 yilinda yaptiklan ga-
lismada, 1980’1i yillarda baslayan IMF destekli fi-
nansal serbestlesme hareketlerinin, Latin Amerika
tilkelerindeki krizlerden baslayarak Meksika, Gii-
ney Dogu Asya ve son olarak da Tirkiye’de ya-
sanan finansal krizlerdeki roliinii incelemislerdir.,
Tiirkiye’de Subat 2001°de meydana gelen krizin,
doviz kuru ¢ipasina dayanan para programlarinin,
makroekonomik dengesizliklerin oldugu, denetim
ve gdzetim mekanizmalarinin etkili olarak igleme-
digi kirilgan bir yapiya sahip bankacilik sistemin-
den kaynaklandig1 sonucuna ulagsmiglardir.
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Imer 2005 yilindaki ¢alismasinda, Tiirkiye’deki
1994, 2000 ve 2001 krizlerini incelemistir. Birinci
nesil krizlerde karsilasilan uluslararasi rezervlerde
yavas ama kalici diisiislerin yaganmasi olgusunun,
1994, 2000 ve 2001 krizleri donemlerinde kendi-
sini gosterdigini ortaya koymustur.

Ural ve Balaylar 2007°de, finansal istikrarsizlik
donemlerini ve krizleri 6ngdrmek iizere baski in-
dekslerini kullanmiglardir. Finansal istikrarsizli-
ga yol acan faktorler dikkate alinarak Tiirkiye i¢in
1987-2007 doénemi aylik verileriyle yeni bir in-
deks tiiretilmistir. Elde edilen bulgular, krizlerin
yaklagmakta oldugunun anlasilabilecegini, ancak
krizlerin tam olusum zamaninin tahmin edileme-
yecegi seklindedir.

Kiigiikkale 2000°de, parasal krizlerin 6nceden tah-
min edilebilirligini incelemistir. Tiirkiye ekono-
misine iliskin 1986-1999 donemi veri setini kul-
lanarak birbirlerine alternatif olan {i¢ farkli tahmin

yontemi kullanilmigtir. Aanaliz sonuglarina bag-
It olarak, parasal krizlerin bir ay énceden tahmin
edilebilecegine iligkin bulgulara ulasilmistir.

Ozatay ve Sak 2005°de, 2000-2001 krizlerinin ar-
kasinda kirilgan bankacilik sektorii ve tetikleyici
faktorlerin kombinasyonu oldugu sonucuna var-
muslardir.

Kahyaoglu ve Utkulu 2006 yilindaki ¢alismlarin-
da yaptiklar1 agiklamada, reel kurlardaki degisme-
lerin finansal degiskenler {izerinde etkili oldugu-
nu vurgulamiglardir. Déviz kurlar1 bu 6zelliginden
dolay1 krizin kaynagi konusunda baskin bir degis-
ken oldugu bununla birlikte ekonominin biiyiime
ya da kiiclilme donemlerinde soklari tizerinde tasi-
yan bir rejim degiskeni oldugu belirtilmistiir.

Literatiirde yer alan calismalardan hareketle kriz
oncii gostergeleri olarak kullanilan degiskenler
asagidaki Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Baglica Kriz Erken Uyar1 Gostergeleri

Kategori Kavram Olcii
1. Reel doviz kuru
2. Cari islemler dengesi/GDP
Dis dengesizlik/reel kurda agiri 3. Thracat artig orani
Makro degerlenme 4. M2/Rezervler, seviye
ekonomik |Rezerv yetersizligi 5. M2/Rezervler, artis orani
gostergeler | Kredilerin agir1 genislemesi 6. Rezervlerin artis orani
Reel ekonomide yavaslama 7. Reel yurtigi kredilerde artig orani
8. Sanayi iiretimi, artig orant
9. Reel GDP, artis orani
10. Borsa performansi, artig orani
11. Reel faiz orani
Varlik fiyatlarinda dalgalanmalar 12. LIBOR
Sermaye iiﬁiﬁiitihk. 46 htimals 13. Banka varliklari/GDP, artis orani
akimi ersine donme thtimalt 14. Kisa vadeli borcun rezervlere orani
gostergeleri Borclarda patlama 15. Kiimtilatif direkt olmayan akimlar/
Kisa vadeli borg GDP
Sermaye akimlarinin bilegimi 16. Portfoy akimlariin toplam sermaye
akimlari i¢indeki pay1
17. Banka rezervleri/Toplam banka
e varliklar
, Sermaye yeterliligi 18. MB’nin bankalara verdigi kredi/
Finansal MB’nin kurtannaularl toplam banka borglar1
lilrllganhk. Bankalara olan giiven y 19. Banka mevduat/M2, seviye
gostergeleri Bankalarl.n' meyduatlarnn mobilize 20. Banka mevduati/M2, artis orani
ctme kabiliyeti 21. Verilen borglar/mevduat, seviye
22. Verilen bor¢lari/mevduat, artis orani

Kaynak: Uzun ve Meral (2001), “Latin Amerika’da Yasanan Finansal Krizlerin Kriz Erken Uyari Gostergeleri Agisindan
Degerlendirilmesi”, Ed. Halil Seyidoglu, Rifat Yildiz, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyari Sistemleri, Arikan Basim, Istanbul

iginde, s. 216
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Tiirkiye iizerine yapilan ve yukarida incelenen uy-
gulamali literatiirden hareketle Tiirkiye’de 1994
krizinde rejim degisimlerine yol acabilecek temel
degiskenlerin doviz rezervleri ve faiz orani oldu-
gu, 2001 krizinin derinlesmesindeki en 6nemli de-
giskenin ise faiz orani oldugu analiz edilmekte-
dir. Gerek Rogoff (2005), Kaminsky, Lizando ve
Reinhart (1998)’1n yaptig1 ¢aligmalardan ve gerek
Tiirkiye’ye iliskin yapilan uygulamali ¢aligmalar-
dan hareketle Tiirkiye ekonomisindeki konjonktii-
rel dalgalanmalarda reel doviz kurunun ve reel faiz
oranlarinin etkili oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle
Tiirkiye’deki krizlerin ekonomik konjonktiir tize-
rine etkisinin agiklanmaya ¢alisildigi bu ¢alisma-
da reel faiz ve reel doviz kuru degiskenleri kon-
jonktiirdeki biiyiime ve kii¢lilme rejimlerini agik-
lamakta kullanilmistir.

4. Veri Seti ve Yontem

Calismada, konjonktiiriin gostergesi olarak reel
GSMH y1 temsilen sanayi iiretim endeksi vekil de-
gisken olarak secilmistir. Konjonktiirdeki hareke-
ti ve bu hareketlerin bir rejim olusturup olugturma-
digini belirleyen degiskenler olarak ise reel doviz
kuru ve reel faiz oran1 degiskenleri kullanilmistir.
Reel faiz orani, ekonominin, hangi rejim iginde ne
yonde hareket edebilecegini gosteren rejim degis-
melerinin belirleyicisi, reel doviz kuru ise ekono-
minin krizde olmasini belirleyecek rejim degiske-
ni olabilecegi hipotezi agagida agiklanan markov
rejim degisimi yontemiyle test edilmistir.

Analizde kullanilan zaman serileri, Tiirkiye Cum-
huriyeti Merkez Bankasi (TCMB EVDS) siste-
minden derlenmistir. Modelde Kullanilan degis-
kenler 1985:1 ile 2012:7 yillar1 arasinda aylik veri-
lerden olusmakta olup degiskenlere iligkin tanim-
lamalar asagidaki gibidir.

Tablo 2: Degigsken Tanimlar1

Degiskenler Aciklama
Insue Sanayi Uretim Endeksi
Info Mevduat Reel Faiz Orani
Inrkur Ufe Bazli Reel Déviz Kuru

Tiirkiye ekonomisindeki konjonktiirel yap1 ince-
lenerek, konjonktiirel dalgalanmalara neden olan
degiskenler Markov Rejim Degisimi teknigi kul-
lanilarak belirlenmistir. Bu yontemden hareketle,
yasanan krizlerin siirekli olup olmadig: arastiril-

mustir. Krizlerin sok niteligi tasty1p tasimadigi elde
edilen bulgular baglaminda sinanmustur.

Markov degisim vektor otoregresif modeli, kisaca
MS-VAR, Hamilton (1989,1994,1996) tarafindan
gelistirilen tek degiskenli Markov degisim modeli-
nin Krolzig (1997) tarafindan ¢ok degiskenli duru-
ma genellestirilmis halidir. MS-VAR modelinde-
ki temel fikir, Sims’den (1980) itibaren makro ik-
tisatta yaygin arastirma stratejisi haline gelen dog-
rusal vektor otoregresif modellerinden farkli ola-
rak VAR siirecinin parametrelerinin rejim degisik-
ligi ile beraber degisebilmesine imkan tanimasidir.
Bu baglamda MS-VAR modeli rejimde kaymala-
ra konu olan zaman serilerine iliskin olarak, p’inci
dereceden basit sonlu bir VAR modelinin genelles-
tirilmesi olarak nitelendirilebilir.

MS - VAR modeli, li¢ gelenek iizerine kurulu-
dur. Bunlardan birincisi, dogrusal, zamanla degis-
meyen VAR modelidir. Ikincisi, Baum ve Petrie
(1966) ile Baum ve dig. (1970) tarafindan tanitilan,
Markov zincirlerinin olasiliksal fonksiyonlari igin
temel istatistiksel teknikler ve Pearson’a (1894) at-
fedilen normal dagilimlarin karmasi ile Blackwell
ile Koopmans (1975) ve Heller’a (1965) kadar ge-
riye giden gizli Markov zinciri modelidir. Ugiincii-
sti, Goldfeld ve Quandt (1973) tarafindan sunulan
Markov degisim regresyon modelleri ile Markov
degisim regresyon modellerinin istatistiksel anali-
zine yonelik Baum ve dig. (1970) fikirlerine daya-
nan Lindgren (1978) ¢alismasidir.

Zaman serileri baglaminda ise MS modelinin ta-
nitilmasi, Hamilton’m 1988 ve 1989 calismalari
ile olmustur. Ayrica egzojen rejim lireten bir siire-
ce bagli olan bir Gaussian VAR siireci olarak MS-
VAR modelleri, Tjostheim (1986) tarafindan tani-
tilan ¢ifte stokastik stirecler kavrami kadar durum
uzay modelleri ile de yakindan iligkilidir (Krolzig,
1997, 1998; Davidson, 2007; Frommel ve digerle-
ri, 2007).

Krolzig (1997) tarafindan gelistirilen, farkli rejim-
lerde ayni gecikme uzunluklarinin kullanilmasi
ve gegis olasiliklarinin sabit olmasi yaklagimi pek
cok MS-VAR fizerine yapilan ¢aligmada kullanil-
mugstir (Bildirici ve Bozoklu, 2010:6).!

1 MS - VAR modelleme yaklasimina iliskin literatiirdeki
calismalardan bir kismi su sekilde verilebilir, Chauvet ve Guo
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Markov rejim degisim modellerinin temel 6zelli-
gi, bir ekonomik siiregte ortaya ¢ikan degisimle-
rin ¢ok degiskenli analizine imkan vermesidir. Ge-
nel olarak ekonomik konjonktiiriin analizinden ha-
reketle, zaman serilerinin stokastik siirecindeki or-
tak rejim degisimleri analiz edilmektedir. Bu cer-
¢evede Markov Degisim siirecinin ardigik bagim-
lilik ifadesi asagidaki notasyon ile gosterilmekte-
dir (Kok ve Kahyaoglu; 2007: 323-325):

Y, :v(st)+All (s,)yt_1 +...+4, (st)yt_p +é,
(1)

Burada y, = ( Vigreeos ym) n boyutunda bir zaman
serisinden olusan vektordiir, v sabitlere ait vek-
tordiir. 4,,..., A, ise katsayilar ve gecikme para-
metrelerinin vektoriidiir. £, beyaz giiriiltii siirecini
temsil etmektedir. Hamilton siireci, (¢alismanin bu
kismi i¢in bkz. Hamilton,1994: ss.677-697) su se-
kilde formiile edilmektedir.

Ye =My, = ¢y, — H, )+ P, (v, — H | )+
P (V.5 — Hs, )+ Py (g — M, )+eE,
)
g, ~N(0,2) s, =12

Bu diizeyde esitligin iki ortalamasi bulunmaktadir.
Bu ortalamalardan; yt durumlari, £’ler ise rejim-
ler arasindaki degisimi gostermektedir. Burada re-
Jim degisimi y, degiskenin davranisi tarafindan be-
lirlenmektedir. Gozlenemeyen stokastik bir siireg,
s, degigkeni birinci diizeyden bir Markow Siireci-
ni ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durum su sekilde ifa-
de edilmektedir:

P{s, = j|s,_l =i, ,=k,.}

. . €)
=Pis, = Jjlsi =ii=p,

Burada rejim degisimi, y, degiskenin davranisi ta-
rafindan belirlenmektedir. Gozlenemeyen s _degis-
keni ise birinci diizeyden bir Markow Siirecini or-
taya ¢ikarmaktadir. Dolayisiyla bu durum da, s,
gibi simdiki rejim donemi, bir dnceki rejim done-

(2003), Owyang (2002), Fujiwara (2006), Mehrotra (2009),
Fratzscher (2002), Tillmann (2004), Pontines ve Siregar (2008),
Kontolemis (1999), Krolzig (2001,2001a), Saltoglu, Senyiiz ve
Yoldas (2003), Ferrara (2003), Krolzig ve Toro (2004), Artis,
Krolzig ve Toro (2004) ile Anas ve dig.(2007), Hondroyiannis
ve Papapetrou (2006), Ismail ve Isa (2008), Guidolin ve Hyde
(2009), Chen ve Shen (2007), Chen (2009), Tillmann (2001)
Kumah (2007).

mine bagli olmaktadir.

P{s, = j|st_l =i,5,,=k,.} @
=P{s, = j|st_1 = i}:py‘
Yukaridaki esitlik bir bayes agilimini sergilemek-
tedir. Bu siire¢, NxN boyutunda bir vektor olarak,
asagidaki matris gosterimiyle yazilmaktadir:

Pun Pau P
p= p.12 P?z p{vz (5)
Pin Py Pw

Burada ortaya cikan iki durumlu bir siireg (2x1)
boyutunda gecis matrisiyle ifade edilmek-
te ve bu vektdriin ilk eleman: P (S, =1|l//t) ve
W, = {l,//t_l »V, } olmaktadir. Geg¢is matrisinin degeri
de t anindaki rejimi gdstermektedir. Bu vektor asa-
gidaki sekilde tanimlanmaktadir:

é:'\ _ P(st :1|l//t—l)
fle-1 P(St _ 2|l//,_1)

Buna gore; s, y, ’nin siirecine bagh olarak degi-
sitken; yt, modelde yer alan parametreler ve var-
yansa bagli olarak degismektedir. Burada p ,, sii-
re¢ birinci rejimdeyken bir sonraki donemde tek-
rar birinci rejimde olma olasiligini verirken; p,,,
stire¢ ikinci rejimdeyken tekrar ikinci rejimde kal-
ma olasiligin1 vermektedir. Ayrica 6*’nin normal
dagilmasi gerektigi, parametrelerin olasilik kural-
larin1 tam olarak saglamasi yani istatistiksel olarak
anlamli olmalar gerektigi vurgulanmaktadir (Ak-
giil, Kog, Kog; 2007: 10).

(6)

Krolzig’in MS-VAR modelleme yaklagimi, sinif-
landirma agisindan oldukg¢a esnek bir ¢ati sagla-
maktadir. Krolzig’in yaklagimi tiim parametrelerin
rejim degisikliginden etkilendigi genel durum di-
sinda ayni zamanda, ortalamanin veya sabit teri-
min rejime bagl olup olmasina gore siniflandirma
yapmaktadir. Ayn1 zamanda hata teriminin degisen
varyans Ozelligi tasiyip tasimamasina veya oto-
regresif parametrelerin rejimlere gore degisip de-
gismemesine gore de siniflandirma yapilabilmesi-
ne imkan vermektedir.? Ancak modelin uygulama-
da hesaplanmasi gereken parametre sayisinin ¢ok-
lugu iktisadi yorumunun gii¢liigiine yol agmakta-

2 Farkli MS-VAR stireglerine iliskin olarak Krolzig (1997,
1998)’in galismalari incelenebilir.
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dir. Bu nedenle uygulamali ¢aligmalarda yalnizca
bazi parametrelerin rejim degiskenine bagl olaca-
&1; buna karsilik, diger parametrelerin ise bagli ol-
madig1 varsayilmaktadir.

5. Analitik Bulgular

Tirkiye ekonomisindeki krizin konjonktiirel ya-
pist incelenerek, konjonktiirel dalgalanmalara ne-

den olan degiskenler Markov Rejim Degisimi tek-
nigi kullanilarak belirlenmistir. Konjonktiir dal-
galanmalarini temsilen sanayi iiretim endeksi ve
konjonktiirdeki hareketlerinin bir rejim olusturup
olusturmadigim belirleyen degiskenler olarak ise
reel doviz kuru ve mevduat reel faiz orani degis-
kenleri kullanilmigtir. Kullanilan degiskenlerin za-
man grafikleri agagidaki gibidir.

Sekil 1: Sanayi Uretim Endeksi, Reel Kur ve Mevduat Reel Faiz Oran1 Degiskenlerinin Zaman Grafigi
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Sekil 1°de her ii¢ degiskeninde serilen In farkla-
r1 alinarak trend etkisinden arindirilmistir. Boylece
seriler ortalamalar1 sabit, dogrusal olmayan ana-
lizlere uygun hale getirilmistir. Serilerin birim kdk
icerip igermedigini ortaya koymak amaciyla Auc-
mented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi ya-
pilmustir.

Tablo 3: Serilere Ait Birim Kok Testi

t-ist prob

Insue -25.755 0.000
Info -2.2763 0.000
Inrkur -24.612 0.000

Kritik Degerler: % 1:-3.45, % 5:-2.87, %10: -2.55

Her ii¢ serinin diizeyinde birim kok i¢erdigini ifa-
de eden HO hipotezi reddedilmistir. Diger bir ifa-
deyle seriler [(0) diizeyde duragindir

Konjonktiirde yasanan durgunluk donemi ile ge-
nisleme donemlerinin ayn1 uzunlukta olmamasi,
bir konjonktiir donemi boyunca gézlemlenen inig
ve cikiglarin asimetrik olarak dagilmasina neden
olmaktadir. Asimetrik yap1 olarak adlandirilabile-
cek bu durumda degiskenler siklikla dogrusal mo-
deller ile tahmin edilmektedir. Dogrusal otoregre-
sif model, hareketli ortalama modeli ve karma oto-
regresif hareketli ortalama modelleri olarak sirala-
nabilir. Bu modeller, sadece simetrik devrevi ha-
reketleri temsil edebilmektedir (Akgiil, Kog, Kog;
2007: 5).
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Dogrusal modellerle yapilacak analizlerde yapisal
kirilmalarin etkisi dikkate alinmis olsa bile mevcut
olan kirilmalarin yeni bir konjonktiirii veya rejimi
gosterip gostermedigi analiz edilememektedir. Bu
sekilde yapilan analizlerde elde edilen sonuglarin
aciklama giicli azalmaktadir. Granger ve Terédsvirta
(1993), ele alinan iktisadi iliski dogrusal bir sekil-
de modellenebiliyorsa, bu durumda kullanilabile-
cek istatistiki testler dogrusal olmayan modeller
icin kullanilabileceklerden daha fazladir. Ayrica
dogrusal bir model ile 6ngoériide bulunmak dogru-
sal olmayan modellere gore daha kolaydir.

Zaman serisinin periyodu kisa oldugunda (6rnegin
yillik veride on yil, aylik veride ii¢ y1l gibi), dog-
ru model dogrusal bir model olsa bile, dogrusal ol-
mayan bir model daha bagarili bir bigimde tahmin
edilebilir. Dogrusal modellerin, asimetrik yapida-
ki degiskenleri temsil etmedeki yetersizligi, aras-
tirmacilart dogrusal olmayan modeller ve dogrusal
olmayan tahmin yontemleri gelistirmeye tesvik et-
mistir. Dogrusal olmayan zaman serisi analizlerin-
de uygulamali ¢alismalarda izlenmesi gereken sii-

reg, Granger (1993) tarafindan rejim degisimi mo-
delleri ¢ergevesinde asagida verildigi gibi 6zetlen-
mistir.

1. Analize tabi tutulacak seride dogrusal AR mo-
deli i¢in uygun p sirasini saptayin,

ii. “Model dogrusaldir” seklindeki bos hipotezi
“model dogrusal degildir” seklindeki alternatif hi-
poteze karsi test edilir.

Gereksiz yere karmasik bir model kurma tehlikesi-
ni 6nlemek “dogrusalligin stnanmas1” ile miimkiin
olmaktadir. Literatiirde dogrusallik sinamalari pa-
rametrik ve parametrik olmayan sinamalar olmak
tizere iki grupta incelenebildigi gibi alternatif be-
lirli bir modele gereksinim duyulan ve duyulma-
yan simamalar olarak da siiflandirilabilmektedir-
ler. Bu calismada degiskenlerin dogrusal bir yapi-
ya uyup uymadiklarini belirlemek lizere Keenan,
White, Terasvirta, Tsay gibi bir¢ok test kullanilmig
ve agagidaki sonuglara ulasilmistir,

Tablo 4: Dogrusalsizlik Testleri

t-istatistigi prob lag
Keenan test
Insue 13.3371855 0.0005 3
Info 20.84987 0.0000
Inrkur 12.1797 0.0005 3
White test
Insue 14.7258 0.00063
Info 15.9892 0.00033
Inrkur 5.0798 0.07887 2
Terasvirta test
Insue 11.9016 0.00604
Info 453.7803 0.00000
Inrkur 109.4659 0.00000
Tsay test
Insue 3.549 0.00204 3
Info 18.05 0.00000
Inrkur 12.27 0.00000 3
Linearity LR-test 421.43 [0.0000]** 0
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Yukarida uygulanan testlere gore bagli olarak
“model dogrusaldir (ARMA(p,q) siireci izlemek-
tedir” seklindeki bos hipotez % 5 6nem diizeyinde
tiim degiskenler i¢in reddedilmistir. Analiz sonug-
lar1 rejim degisikliklerinin varligi konusunda giic-
li ipuglart vermektedir. Buna gdre tahmin edicile-
rin dogrusal olmayan formda oldugunu s6ylemek

mumkindiir.

Yukarida aciklanan amag gercevesinde ele alinan
analiz doneminde ortaya ¢ikan iliski Markov Re-
jim Degisim modeliyle tahmin edilmis ve tahmin
sonuglar1 Sekil 2, Tablo 6, Tablo 7 ve Tablo 8’de
verilmistir.

Sekil 2: Rejim Gegis Olasiliklarina Ait Yumusatilmis Grafikler
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Incelenen degiskenlerin dinamik yapilaridaki
farkliliklar ve MRS modellerinin veriye bagimli
yapisi nedeniyle her bir seri i¢in rejim sayist ile re-
jim tanimlamalari farklilagabilmektedir. Bu ¢alig-
mada rejim sayist her bir seri i¢in 2°dir.? Diger bir

3  Uygulamall ¢alismalarda karsilasilan temel sorunlardan
biri seriyi en iyi bicimde nitelendirecek MRS modeli igin rejim
sayisinin ne olmasi ve nasil belirlenmesi gerektigidir. Bununla
birlikte bu konuya literatiirde ¢ok fazla deginilmemistir. Uygula-
mada ¢ogu zaman serinin, zamana gore grafiginden hareketle
bicimsel olmayan bir yaklasimla rejim sayisi belilenmektedir.
Rejim sayisini belilemede kullanilan Hansen (1992) sinamasi
hesaplama yiikii oldukga yliksek bir sinamadir. Garcia (1998)
hesaplama ylikii daha az olan bir yaklagsim 6nermektedir. Hipo-
tez sinamalari yerine Akaike ve Schwarz gibi olabilirlik élg(itleri-
nin MRS modellerinde uygun rejim sayisini belilemede kullani-
labilirligi Leroux (1992), Leroux ve Puterman (1992) ve Ryden
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ifade ile gozlenemeyen durum degiskeni i¢in iki
rejim oldugu ifade edilebilir.

Varyansin ayni oldugu varsayimi altinda tahmin
edilen modellerde Hamilton (1989) calismasina
bagh kaliarak rejim 1 yiiksek biiylime (genisle-
me) ve rejim 2 diisiik biiylime (daralma) donemle-
ri olarak tanimlanmistir. Bu baglamda geg¢is olasi-
liklarin1 gosteren Sekil 2°de yer alan grafikler in-
celendiginde, daralma donemlerinin rejim 2’yi,
genisleme donemlerinin rejim 1’i olusturdugu ve
gbzlem degerlerinin 1. rejimde olma olasiliginin
daha az oldugu; 2. rejime ise daha fazla oldugu bu
rejimlere diisen gozlem degerlerinden anlagilmak-
tadir. Her bir rejimdeki gozlem sayilar1 asagidaki
tabloda ifade edilmistir.

(1995) tarafindan kaleme alinmugtir.
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Tablo 5: Rejim Gegis Olasiliklar1

.. .. ) . Herbir Rejim I¢in Beklenen
Rejim 1 | Rejim2 | Gozlem Sayisi Stire Siire (Ay)
Rejim 1 | 0.44799 | 0.41425 129 % 38.97 172
Rejim2 | 0.55201 | 0.58575 202 % 61.03 266

Tablo 5’de tahmin edilen sonuglara bagl olarak,
genislemeyi takip eden donemde (Rejim 1) re-
jimin tekrar geniglemede kalma olasiligi % 44.7
iken, daralmayi takip eden bir donemde (Rejim 2)
ekonominin tekrar daralmada kalama olasiligi %
58.5 olarak tahmin edilmistir. Bu sonuglara gore
Tiirkiye ekonomisi i¢in rejim 2’nin rejim 1’e gore
daha kararli oldugu sdylenebilir.

Ekonominin 1. rejimdeyken 2. rejime gegme ola-
siliginin % 41.4, benzer sekilde 2. rejimdeyken
1. rejime gegme olasiliginin %55.2 oldugu goriil-
mektedir. Bu sonug¢ genigleme rejiminin daralma
rejimi tarafindan yiizde % 55.2 olasilik degeriyle

takip edildigini gostermektedir.

Sonuglar bir biitiin olarak degerlendirildiginde,
ekonominin daralmayi ifade eden rejim 2’de kal-
ma egiliminde oldugu ayrica ekonominin biiylime-
yi ifade eden rejim 1°de olsa dahi rejim 2’ye geg-
me egiliminde oldugu goriilmektedir. Her bir rejim
icin 1/(1-p11) ile tahmin edilen beklenen siire re-
jim 1 i¢in yaklagik olarak 172 ve rejim 2 igin 266
ay olarak belirlenmistir. Diger bir ifade ile Ttrkiye
ekonomisinde genisleme rejiminin ortalama 172,
daralama rejiminin ise ortalama 266 ay kararl kal-
dig1 soylenebilir. Buradan Tiirkiye ekonomisine
hakim rejimin daralma rejimi oldugu sdylenebilir.

Tablo 6: Model Tahmin Sonuglari

Parametreler Katsayilar Standart Hatalar T istatistigi p-degeri
intercept 0.00537702 0.0002254 23.9 0.000
Inrkur(1) 0.327339 0.1007 3.25 0.001
Inrkur(2) -0.0036795 0.002351 -1.579 0.056
Info(1) 0.00221865 0.02927 0.0758 0.940
Info(2) -0.0007797 0.000499 -1.5625 0.051
sigma(1) 0.0374596 0.002408 15.6 0.000
sigma(2) 0.00261573 0.0002811 9.31 0.000
P, 0.447985 0.04859 9.22 0.000
P, 0.58575 0.04974 11.77 0.000

Tablo 6’da, Markov rejim degisim modeline ait
katsayilar gosterilmistir. Ekonomi genisleme (Re-
jim 1) donemindeyken reel doviz kuru ve reel faiz
orani bilyimeyi olumlu, daralma (Rejim 2) done-
mindeyken ise bilylimeyi olumsuz etkilemekte-
dir. Reel doviz kurundaki yiikselis, yukarida da
ele alindig iizere, ekonomik biiyiimeyi finansal ve
reel kanaldan olumlu yonde etkileyerek biiylimeyi
arttiracak etki yaratmaktadir. Tahmin sonuglaria
gore Info degiskeninin katsayisi genisleme rejimi
icin anlamsiz ¢ikmistir. Bu sonug, reel faiz oranla-
riin ekonominin genisleme donemlerinde etkisi-
nin olmadig1 ancak daralma déneminde faiz ora-
nindaki artisin ekonomiyi daha da daralttig1 goriil-

mektedir.

Varyans tahminlerine bagli olarak rejim 1 i¢in 0.03
ve rejim 2 igin 0.002’dir. Buna gore rejimler ara-
sindaki varyaslarin farkli oldugu goriilmektedir.
Diger bir ifadeyle birinci rejimde (genisleme) s6z
konusu degiskenlerin varyansi agiklamasi ikinci
rejime (daralma) gore daha yiiksektir. Tablo 6’ya
gore ekonominin genigleme doneminde kalma ve
genislemeden daralmaya gegis olasiligimin katsa-
yilarimin da anlamli oldugu goriilmektedir. Bu bul-
gulara dayanarak, serilerin iki rejimli dogrusal ol-
mayan bir yapi sergiledigi goriilmektedir.
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Tablo 7: Modele Ait Tanimlayici Istatistikler

Log Likelihood 960.393375
Akaike Criterion -5.74860046
Residual Sum of Squares 1156.2
Residual SD 0.92522
Residual Skewness -0.68118
Residual Kurtosis 2.9135
Jarque-Bera Test 0.13578 [0.6372]
ARCH 1-1 test 2.2095 [0.0394]

Tablo 7’de modele ait istikrar testleri yer almakta-
dir. Buna gore, artiklar (hata terimleri) nedeniyle
model sola ¢arpik ve basiktir. Ayni zamanda mo-
delde ARCH (3) etkisinin varligi goriilmekte; fa-
kat bu etki 3 gecikme uzunlugunda giderilmekte-
dir. Jarque-Bera normallik testine gore, hata terim-
leri normal dagilmaktadir.

Sonuc¢

Calismada, konjonktiiriin gostergesi olarak reel
GSMH’y1 temsilen sanayi iiretim endeksi vekil
degisken olarak secilmistir. Konjonktiirdeki hare-
keti ve bu hareketlerin bir rejim olusturup olustur-
madigin belirleyen degiskenler olarak reel doviz
kuru ve mevduat reel faiz orani ele alinmistir. Reel
faiz orani, ekonominin, hangi rejim i¢inde ne yon-
de hareket edebilecegini gosteren rejim degisme-
lerinin belirleyicisi, reel doviz kuru ise ekonomi-
nin krizde olmasimi belirleyecek rejim degiskeni
olarak secilmistir. S6z konusu degiskenlerin Tiir-
kiye ekonomisinin konjonktiirii iizerindeki etkisi
Markov Rejim Degisimi yontemiyle analiz edil-
mistir.

Elde edilen bulgulara gore, ekonomi genigleme
(Rejim 1) donemindeyken reel doviz kuru ve reel
faiz orani biiylimeyi olumlu, daralma (Rejim 2)
donemindeyken biiylimeyi olumsuz etkilemekte-
dir. Reel doviz kurunda Tiirkiye’nin aleyhine ola-
cak bir gelismenin ekonomik biiyiime {izerinde
olumsuz etkiler ortaya ¢ikaracaktir. Reel kur ar-
tiglar1, gelismekte olan bir ¢ok iilkede oldugu gibi
Tiirkiye ekonomisi iizerinde yliksek oranda reel
gelir daralmalarina ve ekonomik istikrarsizliga yol
acar. Bunun temel nedeni, “reel kur artig1”nin ya-
rattig1 bilango etkisidir (finansal kanal). Bor¢ do-
larizasyonu ve doviz acik pozisyonu durumunda,
reel kur artislari, bor¢ miktar ve servis maliyetinin

reel olarak artmasina neden olmaktadir. Bor¢ do-
larizasyonun bulundugu diizey, reel kur hareketle-
rinin neden oldugu servet etkisinin biiyiikligiinii
ve firmalarin 6deme kapasitesini etkileyebilmek-
tedir. Reel kur artislarinin borglularin temerriit ris-
kini artirmasindan dolay1 borg verenler (bankalar)
icin kredi riski kaynagi olusturmasi, para krizleri-
nin reel ekonomiyi siddetle daraltan finansal kriz-
lere doniismesinin temel nedenlerindendir. Ekono-
mik birimlerin reel kararlarinin finansal durumla-
rindan bagimsiz olmadigini gosteren “bilango ka-
nali” yaklagimina gore, kriz siirecinde olunmasa
dahi, reel kur artislar1 bilanco ve servet etkisi ka-
nallariyla reel yatirimlari ve tiretimi olumsuz etki-
leyerek ekonominin kii¢iilme rejimine dogru ev-
rilmesine yol agabilmektedir. Reel kur artiglari,
dis ticaret ve finansal kanal yoluyla, ithalat¢1 veya
uluslararasi ticarete konu olmayan (yurt i¢i) sek-
torleri olumsuz etkileyebilmektedir. Thracatc sek-
torlerin etkilenme durumlart ise, temelde net gelir-
lerinin reel kur esnekligi ve déviz cinsinden borg-
larinin yapisi tarafindan belirlenmektedir.

Reel faiz orani degiskeninin katsayisi birinci re-
jimde (genisleme) anlamsiz ¢ikmasi reel faiz oran-
larinin ekonominin genigleme donemlerinde etki-
sinin olmadigimi tahminlemektedir. Ancak ikinci
rejimde (daralma) faiz oranindaki artisin ekono-
miyi daha da daralttig1 goriilmektedir. Buna gore;
Merkez Bankalar1 i¢in en temel ve en vazgecilmez
politika aract olan faiz oraninin ekonominin igin-
de bulundugu konjonktiire gore belirlenmesi daha
yararli olabilecegi anlagilmaktadir. Ekonomi birin-
ci rejimdeyken (genisleme doneminde) tasarruf ve
doviz acigimi kapatmak amaciyla yabanci serma-
ye ¢ekmek, tasarruflari arttirmak, doviz kurunun
fazlaca yiikselisini 6nlemek, i¢ talebi kismak, asi-
11 kredi geniglemesini engellemek enflasyon artisi-
nin dnlenmesine katki saglamak i¢in faiz oranlar
arrtirilabilir. Diger yandan ekonomi ikinci rejim-
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deyken (daralma doneminde) faiz oranindaki ar-
tis reel ekonomiyi hizla ekonomik krize siiriikle-
yebilmektedir. Reel yatirimlarin, reel {iretimin ve
istihdamin artirilabilmesi i¢in faizlerin diistiriilme-
si gerekmektedir. Reel faiz orani bu 6zelligi nede-
niyle daralmadan ¢ikis (rejim 2’den rejim1’e) icin
etkin bir politik ara¢ olarak kullanilabilir.

Diger yandan, Tiirkiye ekonomisi, analiz done-
mi sliresinin %38.9’unu genisleme % 61.1°ni da-
ralmayla gecirmistir. Bu sonuglara gore reel faiz
oranlarindaki ve reel doviz kurundaki artiglarin
ekonomiyi olumsuz etkileme olasilig1 daha yiik-
sektir. Politika uygulayicilarinin, faiz-kur iligkisi-
nin makroekonomik performans iizerindeki nega-
tif etkilerini minimize etmek amaciyla finansal is-
tikrar, mali disiplin ve fiyat istikrarinin stirdiirtil-
mesine yonelik dnlemleri siirdiirmesi gerekmekte-
dir.

Merkez Bankasinin nihai hedefi fiyat istikrar1 ol-
masina ragmen fiyat istikrarmin yani sira finan-
sal istikrarin da birlikte yiiriitilmesi gerekmekte-
dir. Ozellikle de ekonominin biiyiime rejiminde
oldugu donemlerde doviz kurunun istikrari bilyiik
o6nem tasimaktadir. Ekonomi daralma doénemin-
deyken faiz orani politikasi ile ekonominin genis-
leme rejimine gegisini saglayacak politikalar belir-
lenmeli ve konjonktiiriin daralma déneminde kal-
ma ihtimalinin azaltilmas1 gerekmektedir. Tiirkiye
ekonomisinin maruz kaldigi dissal soklarda 6zel-
likle faiz ve kur iizerindeki dalgalanmalar1 asgari-
ye indirecek politik tedbirler alinmali ve ekonomi-
ye yapilacak miidahaleler zaman gecikmesine dik-
kat edilerek kii¢iik boyutta olmalidir.
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