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KRIZLERIN TURKIYE EKONOMISINE ETKISi: GELECEGIN

ONGORUSUNE YONELIK BiIR DENEME
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Ozet

Son yillarda yasanan krizler, spekilatif ataklar Gzerine bir ¢ok teorinin ortaya gikmasina
neden olmaktadir. Ozellikle az gelismis ekonomilere olumsuz etkileri nedeniyle ile krizlerin 6nceden
tahminine yarayan ©6ncli gostergeleri belirlemek ve bu gdstergelerin ekonominin konjonkttrel
yapisiyla iliskisinde krizlerin kalici olup olmadigini arastirmak, iktisatcilarin yogunlastigi konular
arasina girerek énemli bir literattiriin olusmasini saglamistir.

Bu calismada, krizler Gzerine gelistirilen literatlr referans alinarak kriz édncesinde, Tlrkiye
ekonomisi igin kriz 6ncl gostergesi olarak Reel faiz orani, déviz kuru ve GDP’nin gecikmeli degerleri
alinmistir. Calismanin temel amaci, déviz kurunun ve reel faiz oraninin ekonomik konjonktirin bir
goOstergesi mi yoksa ekonomik konjonktlirtin belirleyicisi mi oldugunu Markov Rejim Dedisimleri
yontemiyle analiz etmektir.

Elde edilen ampirik bulgulara gore reel faiz oraninin gegis degiskeni, déviz kurunun da rejim
degiskeni oldugu belirlenmistir. Kurgulanan modelin bulgularina dayanarak ytizde -0.032373'lik bir
bliyime orani rejim dedisimi acgisindan esik dederi(Threshold) temsil etmektedir. Bu dederin
altindaki bir blylme orani ekonomiyi kiglulme rejiminde (birinci rejim)oldugunu, bu dederin
Ustiindeki bir bliyime orani da ekonomiyi blytime rejiminde(ikinci rejim)oldugunu géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Kriz Oncli Gostergeleri, Markov Rejim Degisimi, Tirkiye Krizlerinin
Ongoérusl, Kriz

JEL Siniflandirma: G - Financial Economics GO0O - General

AFFECTS OF CRISISSES ON TURKISH ECONOMY: AN
EXPERIMENT THROUGH A FUTURE PRUDENCE

Abstract

Recently experienced crisisses caused a number of theories on speculative attacks to be
revealed. Determining pioneer indicators those are used for estimating crisis before its time and
investigating whether crisis is permanent or not on relationship between indicators and
conjunctural structure of economy ,is because of negative effects of crisis to developing countries.
Also it takes part on the topics that economist focus on and a considerable lierature was formed
simultaneously.

In this study, taking literature formed on crisis as reference , real interest rate , rate of
exchange and delayed values of GDP are taken as indicators of pre-crisis in turkey . the main
objective of the study analysing rate of Exchange and real interest rate are whether indicators of
economical conjuncture or determiner , with methods of markov regime changes.

From the empirical findings , it is determined that transition variable of real interest rate
is also regiment variable of rate of Exchange. To be based on findings of estimated model, a grow
rate of -0,032373 represents a threshold value through a regiment change. A grow rate below this
value represents economy as in a primary regiment , and a grow rate over this value represents
economy as in a secondary regiment.

Key Words: Pioneer indicators of crisis, markov regiment change, prudence of crisisses in Turkey,
crisis
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Krizlerin Turkiye Ekonomisine Etkisi: Gelecedin Ongériisiine Yénelik Bir Deneme

1. GIRIS: KRIZ KAVRAMI VE TURLERI

Yunanca "krisis" kelimesinden tireyen kriz, gunlik dilde, zor secim, bunalim,
buhran karsiidi olarak kullanilmakta; farkli kullanim alanlarinda, dengesiz, olumsuz ve
istenmeyen duruma gegcisi ifade etmektedir (Bayraktutan: 2006;25).

Piayasa ekonomilerinde Iktisadi faaliyet hacminin, genelde, kesiksiz bir bicimde ve
belli bir dlzeyi koruyarak gelismedigi; tersine devamli dalgalanmalar gosterdigi
bilinmektedir. Bu dalgalanmalarin iktisadi, siyasi ve psiko-sosyal nedenlerden etkilendigi
ve zaman zaman yon ve siddetinin dedistigi cesitli uygulamalardan goézlemlenmektedir
(Kok; 2001:1195). iktisadi faaliyet hacmindeki genislemeler ve daralmalar (konjonktiir)®
surekli olmakla beraber, diizenli araliklarla ortaya ¢ikmazlar. iktisadi faaliyetlerin daralma
asamasinda ortaya cikan strekli disus seklinde goésterilen daralmaya kriz denir.

Marx'in Urettigi modelde, iktisadi kriz 6nemli ve basat bir belirleyendir. Dolayisiyla,
ekonomik krizin genel taniminda, Marxin ve yeni Ortodoks Marksistlerin Uzerinde
durduklan tanima gitmek gerekecektir. Buna gbére ekonomik kriz, kapitalist yeniden
Uretimin iktisadi ve siyasi iliskilerindeki genel aksakliklar toplamidir (Aydin; 2006;21). Bir
baska anlatimla kriz, bir ekonominin temel dengelerinde ortaya c¢ikan sudrdirilemez
yapilanmanin onarimi igin kendiliginden olusan ya da harekete gecirilen dalgalanmalardir
(Bayraktutan, 2000: 15).

Bu acgiklamalar cgergevesinde krizi, 6nceden bilinmeyen ya da &éngdrilemeyen
ekonomik ve ekonomik olmayan bazi gelismelerin etkisiyle ekonomik konjonktiirdeki yon
degistirmeyi, yani genisleme ya da sirekli bir ilerleme déneminden uzun ya da kisa bir
bunalim veya daralma evresine gegis olarak tanimlayabiliriz (Aydin; 2006;21).

Yasanan ekonomik krizleri iki temel baglik altinda incelemek mimkindur. Bunlar;
mal-hizmet ve isglcl piyasasinda ortaya cikan dengesizliklerin neden oldudu reel sektor
krizleri ve finans piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalarinin neden oldugu finansal
krizlerdir. Bu ayrim Sekil 1’de daha ayrintih gosterilmistir (Kibritcioglu;2001:175)

Sekil 1. Ekonomik Kriz Turleri

Ekonomik Krizler

/ \

Reel Sektor Krizleri Finansal Krizler
Mal ve Hizmet isgiicii Bankacilik Doviz Mali
Piyasasinda Kriz Piyasasinda Kriz Krizleri Krizleri Krizler
Enflasyon Durgunluk Odemeler Doviz
Krizi Krizi Deng. Krizi Kuru Krizi

*__ Konjonktlr (zerine genig bilgi icin; KOK, Recep (2001) “iktisadi Krizlerin Konjonktiirel Analizi ve Tirkiye
Ozeline Iliskin Bir Deneme” adli galismaya basvurulabilir.
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2. KRIZ MODELLERI

Dinyanin farkli bolgelerinde 1990'h vyillarda dedisik tipte finansal krizler
yasanmistir. Finansal krizler yasandikga, her gegen glin bu krizleri agiklamaya calisan kriz
modellerinin de sayisi artmaktadir. Ozellikle 1990'l yillarda yasanan bélgesel finans
krizleri, yeni tip modellerle agiklanmaya calisiimistir. Fakat bu krizler, birbirleriyle pek gok
ortak Ozelligi paylassa da, higbir kriz birbirinin ayni olmadigindan, aciklayic teorik
modeller sinirli kalmistir. Krizleri agiklamaya cgalisan bu teorik modeller, eksik ve / veya
yetersiz kalsa da her biri, krizlerin farkh bir boyutuna dikkat gektigi icin, gelmekte olan
bir krizin olasi belirtilerinin ne oldugunu 6énceden anlamaya yardimci olmaktadir. Ayrica
bu modeller aslinda birbirinin yerini alan dedil, birbirlerini tamamlayan ve birbirlerinin
devami olan modellerdir (Yildinm; 2006:112).

2.1. Spekiilatif Atak Modeller: Birinci Nesil Modeller - Krugman Modelleri

Para krizlerini, slrdurtlemez politikalar ile yapisal dengesizliklerin kaginilmaz
sonucu olarak godren ve krizi atesleyen temel makroekonomik faktérlerin 6nemini
vurgulayan spekilatif atak modeller, Krugman'in 1979 yilinda, Salant ve Henderson'un
1978 yilindaki galismasina dayanan ve 6demeler dengesi krizlerini agiklamaya ydnelik
gelistirdigi calismayla baslamis ve daha sonra Flood ve Garber'in 1984 yilinda yaptiklar
calismayla da yayginlasmistir (Kruger vd., 1998:2 ; Yay vd., 2001:23).

Bu modele gobre, sabit ddviz kuru sistemi gecgerli iken, i¢ kredi hacminin para
talebinden daha fazla artmasi, yavas ancak surekli olarak Ulkenin uluslararasi
rezervlerinin azalmasina ve Ulke parasina ydnelik spekilatif ataklara neden olur
(Kaminsky vd., 1997:5).

Bir ekonomi de makroekonomik temellerdeki bozukluklar, bir krizin gdstergeleri
olmaktadir. Bu temel bozukluklar, yiksek ve artan bitge aciklari, yliksek parasal artis
oranlari, yiksek enflasyon, asirn dederli doéviz kuru, genis cari aciklar, uluslararasi
rezervlerde dususler ve vylkselen (Ulke i¢i faiz oranlandir. Krugman, ekonomik
temellerdeki strekli bir bozulmanin déviz kurunu sabitlestirme tesebbislyle tutarsizlig
durumunda, krizlerin ortaya ciktigini savunmustur (Esguivel ve Larrain, 1998:2).
Krugman modeline gére, sorunlarin kékeninde ya mali aciklari finanse etmek amaciyla
para basmak ya da zayif bankacilik sistemine kaynak saglamak amaciyla genisleyen ic
kredi hacmi vardir. Yani model, ekonomik karar vericilerin sermaye piyasalarinda
borglanma olanadinin olmamasi durumunda, harcamalarini ve aciklarini parasallastirmak
zorunda kalacadini varsayar. Bu cergevede faiz orani Parite kosulu llkeden sermaye
¢ikisina ve Ulkenin rezervlerinin surekli olarak azalmasina neden olur. Bu slirecin sonunda
da rezervler spekdilatif saldirilarin baslayacadi bir dizeye iner ve sonunda yetkililerin
déviz kurunu sirdiirmeleri imkansiz hale gelir (Ozer, 1999:56).

2.2. Kendi Kendini Besleyen Modeller: ikinci Nesil Modeller - Obstfeld
Modeli

Krugman tarafindan gelistirilen birinci nesil modeller birgok ydénden elestirilmistir.
Finansal krizler ile onlari doguran ekonomik yapi ve kosullari irdeleme avantajina karsin
Birinci Nesil Modeller, hiikiimeti pasif bir aktor olarak gérmeleri ve beklentilerin etkisini
ihmal etmeleri (Yay, vd., 2001: 24) nedeniyle elestirilmistir.

Bu ilk modeller, sadece 1973 -1982 yillan arasinda Meksika ve diger Latin Amerika
Ulkelerinde ortaya c¢ikan para krizlerini agiklayabilmektedir. Fakat bu modellerin sabit kur
rejiminin ¢o6klsinl, doviz rezervine ve bitge acigina dayandirmalari, 1992 ERM
(Exchange Rate Mechanism) krizi gibi, krizleri agiklamakta yetersiz kalmasina neden
olmaktadir. Dolayisiyla bu tip krizleri de aciklayabilen yeni modeller gelistirilmistir. Bu
modellere kendi kendini yaratan-besleyen modeller veya ikinci nesil modeller
denilmektedir (Dornbush, 1987:72).
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ikinci Nesil Kriz Modellerine gore krizler, olumsuz iktisadi temellerin, kendisini
besleyen beklentilere yol actigi, 6ngoriilemez olaylardir. Obstfeld'in calismalariyla (1986:
72-81; 1994: 189-213) gelistirilen bu modellerde, olumsuz kosullara dayal kétimser
beklentiler ve kendi kendini besleme 6zelligi vurgulanmaktadir. Mesela, devalliasyon
beklentilerinin etkisiyle nominal faiz oranlarindaki ylkselme kamu borcunu artiracak; bu
da devallasyon beklentileri ve spekiilasyonu ylkseltecektir. Cole ve Kehoe (1996, 2000),
kamu borg ylkl ve borcun vade yapisinin 6nemini vurgularken, Calvo (1998), bankalarin
varlik ve yukamlultkleri ile vade yapisi uyumsuzlugu lzerinde durmaktadir. Chang ve
Velasco (1998) ise, finansal sistemin likit olmamasini kriz icin yeterli gérmekte, bu
durumun beklentileri kétimserlestirdigini, sistemi kirilganlastirdigini ileri stirmektedir.

Kriz nedenlerini genis bir yelpazede ele alma avantajina karsin ikinci Nesil
modeller beklentileri digsal ve krizleri 6ngérilemez olarak algillamalarn 6zel sektér
beklentilerinde dedisimin dnemini vurgularken hikimetin sorumlulugunu ihmal etmeleri,
vb gerekgelerle elestirilmistir.

2.3. Asya Tipi Kriz Modelleri: Uciincii Nesil Modeller

Birinci Nesil Kriz Modelleri ve ikinci Nesil Kriz Modellerinin 1997 yilinda yasanan
Guney Dogu Asya krizini aciklamakta yetersiz kalmalarn Uzerine, bu ilk modelden farkh
olarak, aragtirmacilar Asya krizi ile ilgili yeni model arayislarina girmislerdir.

Basta Krugman (1999, 2001) olmak (zere, konuyla ilgili diger arastirmacilar
tarafindan; para ve bankacilik krizlerinin ortak bazi faktér ve olgular ile yaratildigini
vurgulayan ve problemlerin kaynadinin banka ve finans sektorl oldugunu ortaya koyan,
¢ok sayida model Uretilmistir. Bu ¢6zim arayislari sonrasinda ortaya cikan yeni
modellerde Asya Tipi Kriz Modelleri bashdi altinda toplanmaktadir.

Asya tipi kriz modellerinin basinda, krizleri bir bulasici hastalik gibi yayilan krizler
olarak géren modeller ile krizleri bir esglidim basarisizligi olarak géren iki temel model
ve bunlarin devami olan aciklayicl kriz modelleri gelmektedir (Ozer, 1999:55).

Asya tipi modellerle ilgili ilk goéris, finansal liberalizasyonun ardindan iyi
dizenlenmemis bir bankacilik sisteminin ve mikro-ekonomik bozukluklarin ahlaki risk ve
asirn borclanma yaratarak ciddi krizlere yol actigini belirten goéristtr (Mishkin, 1999,
2000; Krugman, 1998). Hizli bir finansal liberalizasyondan sonra denetimi ve
dizenlemeleri zayif bir bankacihidin varligi durumunda, yodun sermaye girisleri, risk
yonetimi gelismemis ve sermaye yeterlilik oranlarn dlstk bankalar aracilidiyla, asir bir
bor¢ verme ve/veya tiketim patlamasina yol agmakta; asin borglanma borsada ve
gayrimenkul fiyatlarinda patlamaya neden olmaktadir. Ekonomi durgunluda girdiginde
ise, iyi degerlendirmeden ve izlemeden verilen krediler bankalari kirilgan ve krize duyarli
hale getirmekte, Ulke igi parayl savunmak zorlasmakta ve parada bir ¢oklsl
tetiklemektedir (Yay vd., 2001:25). Yine bu gdruse goére, hikimet tarafindan gizlice
desteklenen ve baglh sirketlerine kredi vermesine g6z yumulan bankalarin, ahlaki riske
dayall olarak yarattigi asin borglanmanin ve fonlanmamis yukUmltltklerin aslinda gizli
devlet borcuna doéntsecedidir (Corsetti, Pesenti ve Roubini 1998 a/b). Bu durum da,
makroekonomik temellerdeki saglamlilik bir yanilsama halini almakta ve hikimetler fiilen
dikkatsiz ve surdiriulemez harcamalara katlanmak durumunda kalmaktadirlar.

Bir bagka alternatif goéris ise; Radelet ve Sachs (1998) de vurgulanan ve Chang
ve Valesco (1998 a/b) tarafindan gelistirilen, krizlerin banka paniklerinin GrinG oldugunu
belirten géruslerdir. Ozellikle Asya Krizinde bu (lkelerin hicbir hatali politikalari olmadig
halde, uluslararasi yatirmcilarin kendi kendini besleyen kétimser davranislarinin etkisiyle
banka panigi ve finansal kirilganlikla sikintiya dastikleri belirtiimektedir.

Son bir goris ise; krizlerin temellerinde bankacilik ve finans kesiminin
sorunlarinin, 6zellikle bilango sorunlarinin yattigini ileri siren goéristir (Krugman, 1999).
Bu gorise gore; krizlerin bliylik cogunlugu ya ekonominin énemli bir kisminin (kamu ve /
veya Ozel kesim) bilancolarinin kredi verilebilirligine, ya da déviz kurlarina duyulan
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kuskudan dogmaktadir. Sermaye akimlari da bu iki sorunu hizla birbiriyle iliskili hale
getirir. Mishkin'in vurguladidi gibi, bir finansal sektér problemi paranin altini zayiflatirken,
bir devaliiasyon da bankalarin pozisyonunu (eger yukumlultklerin blytk bir kismi doviz
cinsinden ise) siddetle zayiflatir. Bu ise bir sire sonra ekonomiyi iginden ¢ikilmaz bir kisir
doéngulye surikler.

Bankalarin ve banka disi finansal kurumlarin bilangolarinin istikrari cok énemli bir
faktérdir. Bankalarin bilango sorunlan blytk 06lglide uyumsuzluk sorunlariyla
baglantilidir. Bu hem para hem de vade uyumsuzlugudur. Bankalar doviz olarak borglanip
Ulke parasi cinsinden borg¢ veriyorlarsa ve ayrica kisa vadeli bor¢ alip uzun vadeli
yatinmlar icin borg veriyorlarsa, sirasiyla hem para hem de vade uyumsuzlugu
sorunlariyla karsilasiyorlar demektir. Bir uyumsuzluk durumunda doviz kurunda bir deder
kaybi, iflaslara yol acabilecek olan istikrarsizigi harekete gecirmekte, sermaye
akimlarinin aceleciligi artmakta ve kriz yaratilmaktadir. Uyumsuzluk sorununun yani sira,
banka kirilganligini arttiran diger unsurlar; yanhs dederlenmis ve piyasa dederlerinden
sapmis doviz kurlari ve geri ddnmeyen borglar bigimindeki bilanco sorunlaridir. Yani, bir
Ulkede doviz kurlarn sabit veya yari-sabit bir kur politikasi geredi denge dederlerinden
sapmissa, finansal araglarin kisa vadeli ve ddviz cinsinden borglan ve uzun vadeli yerli
para cinsinden alacaklari varsa; banka bilangolari geri dénmeyen borglarla bozulmus ise,
bankalarin likidite 6deyememe ve organizasyon bozuklugu sorunlar var demektir. Boyle
bir durum da, meydana gelen bir devalliasyon finansal soklarin blayukliguni siddetle
arttirmaktadir (Dornbush, 2001, Pesenti ve Till 2000:3-16). Kur Gzerinde spekiilatif bir
atak ortaya ciktiginda, politika segenekleri ikilem yaratir. Kuru korumak icin faiz
oranlarini kullanmak (6zellikle geri dénmeyen borglar durumunda), érnedin faiz oranlarini
ylkseltmekte, borg ylkinl adirlastirarak bankacilik sektériini daha da koéti duruma
dislrmektedir. Boyle bir durum da, mikro ekonomik gostergeler, bir krizin olasiligini veya
yaklasmakta oldugunu, standart makroekonomik goéstergelerden daha anlamli sekilde
yansitabilir. Bu kriz gostergeleri; sirket karhligi, borg / aktif orani, sermaye / aktif orani,
nakit / aktif orani gibi gostergelerdir (Yay vd., 2001:26-27).

Asya tipi krizlerin yayilmaci niteliklerinden dolayi, bu krizleri analiz etmeye ydnelik
olarak gelistirilen modeller, Latin tipi kriz modellerinden baz acilardan farkhliklar
gobsterirler. Her seyden 6nce bu modeller herhangi bir Glkede ortaya cikan krizi, baska
Ulkelerle iliskilendirirler (Kruger vd., 1998:4). Ayrica yayllmac modeller, 6demeler
dengesi krizlerinin belirtisi olarak bu yayilmaci etkiler tzerinde dururlar (Kaminsky, vd.,
1997:7).

Farkli Glkelerde es zamanl olarak ortaya gikan yayilmaci krizlerle ilgi olarak dne
strtlen 6nemli bir goéris de; Ulkelerin, kendi iclerinde benzer kirilganliklar tasidiklarini
(6rnegdin Asya'da sabit bir doviz kuru sistemi ve dolar cinsinden asin dis borglar gibi) ve
bu ylzden ortak soklarla sarsildiklarini belirtmektedir. Ortak soklarin olmadigi durumlarda
ise kriz, bir Ulkeden digerine cesitli kanallarla yayilmaktadir (Yay vd., 2001:27). Bu
kanallardan en oOnemlisi, Ulkelerin birbirleriyle olan ticari baglandir. Ticari badlarin
disinda, finansal piyasalarin karsilikh badlihgi, ortak kreditérlerden borglanma veya
kreditorlerin portfoylerinin karsilikli bagimh olmasi da krizlerin yayllma etkisini saglayan
kanallardir.

Bunlara ilave olarak, krizlerin yayillmasinda ithal mal fiyatlari da énemli rol oynar
(Baig ve Goldfajn, 1998:6). Bir Ulkede paranin deder kaybi ithal mal fiyatlarini ve
dolayisiyla yurtici fiyatlar arttinr. Buna gore krizin basladigi ilk ginlerde paranin reel
deder kaybi, ikinci Glkede ithal mallarinin fiyatini ve ikinci tlke vatandaslarinin da para
taleplerini digurecektir.

Krizlerin yayillmasini hizlandiran bir diger kanal ise, yatinmcilarin "stri" davranisi
ile hareket etmesi de go6sterilebilir (Kawai, 2000 ; IMF 1998).
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3. KRiz ERKEN UYARI SISTEMLERIYLE ILGILI LITERATUR
HAKKINDA KISA BIR DEGERLENDIRME

Kriz erken uyari sistemlerine (Early Warning System/EWS) ydnelik galismalar
1990'll yilllardan sonra finansal krizlerin yayginlasmasiyla birlikte artmistir. Bu ilgi
akademik cevrelerin yaninda IMF, NBER gibi 6nemli kurumlar tarafindan cok sayida
calismanin yapilmasi seklinde kendisini gdstermektedir. IMF daha c¢ok ekonometrik
tahmine dayali uyari modelleri kullanirken, modellerde 6zellikle kisa vadeli borglarin déviz
rezervlerine orani, reel doviz kurunda meydana gelen deder artisinin boyutu ve cari
islemler acigi gibi bazi temel dediskenler lizerinde yogunlasmaktadir. IMF ayrica 6zel sek-
tor verilerine, 6zellikle de onlarin bilango degerlerine dayali alternatif modellere hayli ilgili
gbzikmektedir (Mulder, 2002: 8). Literatiirde ise zikredile-bilecek &nemli calismalar
arasinda Goldstein (1996), Kaminsky ve Reinhart (1999) ile Khalid ve Kawai (2003)
tarafindan gelistirilen modeller sayilabilir. Calismalarda esas olarak, yasanmasi muhtemel
finansal krizler igin isaret olusturacak bir sistem gelistiriimesi hedeflemektedir. Kullanilan
temel yaklasim ise sinyal/isaret yaklasimidir. Buna gore bir gbésterge belirli bir esik degeri
astigi zaman EWS aktif hale gelmektedir (Kim vd., 2004: 583).

Kaminsky, Lizando ve Reinhart (1997), 1970-1995 vyillan arasinda aylik verilerle
20 Ulkedeki 79 krizi incelemislerdir. Modelde uluslararasi rezervler, ithalat, ihracat, dis
ticaret hadleri, reel doéviz kurunun normal trendinden sapmasi, i¢ ve dis reel faiz oranlari
arasindaki fark, reel M1 talebi ile mevcut M1 dederi arasindaki fark, M2 carpani, ig
kredilerin GSYiH'ya orani, reel mevduat faiz orani, kredi/mevduat orani, banka
mevduatlari, M2'nin brit uluslararasi rezervlere orani, Uretim endeksi ve sermaye
piyasalan endeksi olmak Ulzere 15 gdsterge secilmistir. Elde edilen bulgulara gobre;
ihracat, reel doviz kuru orani, genel para/uluslararasi rezervler, cikti fiyatlar gibi
degiskenler kullanilmasiyla elde edilen sinyaller sonucu krizler tahmin edilebilmektedir.

Demirglic-Kunt ve Detragiache (1998)'e gb6re bankacilik krizlerinin nedeni
hikimetlerin bankalara yapmis olduklarn muidahaleler ve kurtarma amagli uygulanan
gevsek para politikalandir. Bankalarin ileride tekrar kurtarilacadi beklentisi etkin risk
yonetimini azaltmakta ve enflasyon-doviz kuru iliskisi dikkate alindiinda paraya karsi
spekdilatif atak olusturabilmektedir (Demirglic-Kunt ve Detragiache, 1998: 82).

Glnal (2001), Kasim 2000 krizini Minsky'nin finansal istikrarsizlik hipotezi ile
acikladigi calismasinda, para arzinin igselligi yaklasimi ve finansal istikrarsizlik
hipotezinde belirtildigi gibi, Merkez Bankasi'nin bankalarin rezerv ihtiyaglarini
karsilamamasi durumunda krizin ortaya cikacadi iddiasinin Tirkiye'de son yasanan krizle
birlikte gecerlilik kazandigi, yani Tirkiye'de para arzinin igsel oldugu sonucuna varmistir
(Ginal, 2001: 31-51).

Ongun (2002), cari islemler aciklanyla ekonomik krizler arasindaki yakin iliskiden
hareketle, 1980 sonrasi Tirkiye'deki krizleri inceledigi calismasinda, 1990 o6ncesi ve
sonrasinin krizleriyle dis aciklar ve dengesizlikler arasindaki iliskinin farkhliklar
gosterdigini belirtmektedir. Temel fark, 1990'h ve 2000'li yillarda patlak veren krizlerin
disa acik bir ekonomide yasanmis olmasindan kaynaklanmaktadir. 1970 ve 1977-1980
krizleri ise oldukga kapali bir ekonominin krizleridir (Ongun, 2002: 39-93).

Goldstein  (2003), vyulkselen piyasalardaki ikiz kriz deneyimini iki temele
dayandirarak karakterize etmektedir. Ilk olarak, hikiimetler déviz kuru rejimini sabit
tutmakta ya da doéviz kuru bandini dar belirlemekte ve bu da spekdulatif ataklara karsi
savunmasiz olmaya neden olmaktadir, ikinci olarak, ulusal bankalarin yabanci
yukamlultkleri ve vyerli varliklari arasindaki uyumsuzluk doviz kuru riskini ortaya
¢cikarmaktadir (Goldstein, 2003: 1-35).

Kansu (2004), doéviz krizlerini aciklayan modeller cercevesinde, Turkiye'de
yasanan 1994, 2000 ve 2001 krizlerini incelemistir. Bltce aciginin Merkez Bankasi
kaynaklarindan finanse edilmesi yoninden birinci nesil modellere benzettigi 1994 krizini
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herhangi bir modele dahil edemezken, 2000 Kasim krizini kismen ikinci nesil modellerle,
2001 krizini ise ikinci ve Ggincl nesil modellerle agiklamistir (Kansu, 2004).

Guloglu ve Altunoglu (2002), 1980'li yillarda baslayan IMF destekli finansal
serbestlesme hareketlerinin, Latin Amerika Ulkelerindeki krizlerden baslayarak Meksika,
Giney Dogu Asya ve son olarak da Turkiye'de yasanan finansal krizlerdeki rollni
inceledikleri calismada, Turkiye'de Subat 2001 tarihinde meydana gelen krizin, disa acik
bir ekonomide déviz kuru cipasina dayanan para programlarinin, makroekonomik
dengesizliklerin oldugu, denetim ve go6zetim mekanizmalarinin etkili olarak islemedigi,
kirllgan bir yapiya sahip bankacilik sisteminin bulundugu durumda kolaylikla déviz
ve/veya finansal krize yol acabilecedini gostermislerdir (Guloglu ve Altunoglu, 2002).
Imer (2005), mali serbestlesme sonrasinda Tirkiye'de ortaya cikan krizlerin ve krizlerin
Ulkeler arasinda bulasicilik etkisiyle ekonomik temelleri bozarak yayilmasi olgusunu
arastirdidi calismada, Turkiye 1994, 2000 ve 2001 krizlerini incelemistir. Calismada,
birinci nesil krizlerde karsilasilan uluslararasi rezervlerde yavas ama kalici ddsuslerin
yasanmas! olgusunun, 1994, 2000 ve 2001 krizleri dénemlerinde kendisini gosterdigini
onaya koymustur.

Ural ve Balaylar (2007), finansal istikrarsizlik dénemlerini belirlemek ve krizleri
ongormek lzere baski indekslerini kullanmislardir. Finansal istikrarsizliga yol acan
etmenler dikkate alinarak Turkiye igin 1987-2007 dénemi aylik verileri kullanilarak yeni
bir indeks turetilmistir. Elde edilen bulgular, krizlerin yaklasmakta oldugunun
anlasilabilecegini, ancak krizlerin tam olusum zamaninin tahmin edilemeyecedi
yonundedir. S6z konusu calismaya gore erken uyar goéstergesi olarak bir ya da birden
fazla g6stergenin izlenmesi, krizlerin 6ngérimlenmesinde yeterli olmamaktadir.

Kiglkkale (2000) Nakit sikisikligi seklinde daha spesifik olarak tanimlanabilecek
olan parasal krizlerin o6nceden tahmin edilebilirligi konusunda hazirlamis oldugu
galismada, Turkiye ekonomisine iliskin 1986:01-1999:12 ddnemi veri setini kullanmistir.
Birbirlerine alternatif olan g farkli tahmin yénteminin kullanilmasi ile yapilan analizlerde,
parasal krizlerin bir ay 6nceden tahmin edilebilecedine iliskin bulgulara yer verilmistir.

Ozatay ve Sak (2005), 2000-2001 krizlerinin arkasinda yatan nedenlerin kirilgan
bankacilik sektori ve tetikleyici faktorlerin kombinasyonu oldugu sonucuna varmislardir.

Krizlerle ilgili olusan genis literatlr incelendigi zaman, erken uyari sistemleri
hakkindaki calismalarin gittikce arttigi ve yeni calismalarla yeni bilgi ve yaklasimlarin
ortaya kondudgu goridlmektedir (Worrell; 2004, Burkant and Coudert; 2002 calismalari
ornek verilebilir).

Goraldigu gibi literatlirde 6ne cikan erken uyari gostergeleri hakkinda hayli
cesitlilik vardir. Asadidaki tabloda erken uyari gostergelerinin toplu olarak sergilenmesine
cahsimigtir.
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Tablo 1: Baglica Kriz Erken Uyar Gdstergeleri

Kategori Kavram Olcii
Dis dengesizlik/reel kurda asiri  |1. Reel ddviz kuru trendinden
dedgerlenme sapmalar
2. Cari islemler dengesi/GDP
Rezerv yetersizligi 3.1hracat artis orani
Makro 4. M2/Rezervler, seviye
ekonomik Kredilerin asiri genislemesi 5. M2/Rezervler, artis orani
gostergeler 6. Rezervlerin artis orani
Reel ekonomide yavaslama 7. Reel yurtici kredilerde artis
orani
8. Sanayi Uretimi, artis orani
9. Reel GDP, artis orani
Varlik fiyatlarinda dalgalanmalar |10. Borsa performansi, artis orani
11. Reel faiz orani
Parasal katilik 12. LIBOR
13. Banka varliklari/GDP, artis
Sermaye Akimlarin tersine dénme ihtimali |orani
akimi 14. Kisa vadeli borcun rezervlere
gostergeleri |Borglarda patlama orani
15. Kimulatif direkt olmayan
Kisa vadeli borg akimlar/GDP
16. Portfdéy akimlarinin toplam
Sermaye akimlarinin bilesimi sermaye akimlari icindeki payi
17. Banka rezervleri/Toplam
Sermaye yeterliligi banka
varliklar
MB'nin kurtarmalari 18. MB'nin bankalara verdigi
Finansal ) kredi/toplam banka borglar _
kirilganlik Bankalara olan gliven 19. Banka mevduati/M2, seviye
gbstergeleri 20. Banka mevduati/M2, artis
Bankalarin mevduatlarini orani
mobilize etme kabiliyeti 21. Verilen borglar/mevduat,
seviye
22. Verilen borglari/mevduat, artis
orani

Kaynak: UZUN, A. Meral (2001), "Latin Amerika’da Yasanan Finansal Krizlerin Kriz Erken
Uyar Gostergeleri Agisindan Dederlendirilmesi” Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyar
Sistemleri, Ed. Halil SEYIDOGLU, Rifat YILDIZ, Arikan Basim, Istanbul icinde, s. 216

Bu calismada kullanilan yéntemde yukarida belirtilen ve Asya krizinden sonra
gelisen literatlr referans alinmaktadir. Dediskenlerin analizinde ve ampirik modellemede
Ozellikle ikinci ve Uglncl nesil teorik modellere yer verilmistir. Dolayisiyla, bu galismanin
sinirlarini belirlerken ¢ok sayida makro ekonomik dedisken yerine, Ulkenin ekonomik
konjonktirin belirleyicisi olarak doviz kuru ve reel faiz oranlar segilmistir.

Bu baglamda calismanin temel amaci, doéviz kurunun ve reel faizin ekonomik
konjonktlrin bir gostergesi mi yoksa ekonomik konjonktirin belirleyicisi mi oldugunu
Markov Rejim Dedisimleri yoéntemiyle analiz etmektir. Bu amacg cergevesinde, calismanin
plani asadidaki sekildedir: dordiincti bolim veri tabani, ampirik cerceve ve yéntemden,
besinci bolim ise analitik bulgular ve sonuglardan olusmaktadir.
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4. VERI TABANI VE YONTEM

Veri tabani ile analiz teknigi hakkinda kismi bilgi iceren bu bélim, galismaya
referans olusturan yéntem ve modelin tanimlanmasini ve izlenilen yolun agiklanmasini
kapsamaktadir.

4.1. Veritabani

Analizde kullanilan islenmemis verileri temsil eden zaman serileri, Turkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB EVDS) sisteminden alinmistir. Modelde Kullanilan
degiskenler 1989 ile 2007 yillar arasinda ceyrekli verilerden olusmakta olup degiskenlere
iliskin tanimlamalar asagidaki gibidir.

Tablo 2: Modelde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Aciklama
GDPs Reel Gayri Safi Yurt Ici Hasila
RF Reel Faiz Orani
KUR Ufe Bazli Déviz Kuru

Faiz degiskeni, hazine borglanmalarinin esas alindigi gerceklesen oranlarin
logaritmik ortalamalarindan hesaplanmistir. Faiz degiskeni (In(1+r))/4 formdila ile yilhik
bilesik faiz orani bir geyrekteki faiz oranina donusttrtalmustir. [((1+M)/(1+4r))-1] formalu
ile de reel hale getirilmistir. Tarkge literatirde c¢eyrekli veri kullanilarak vyapilan
calismalarda genel olarak vyillik bilesik oranlar kullanilmaktadir. Bu durum reel faiz
oraninin yillik orani ile geyrekli enflasyon oraniyla bir reel faiz oraninin hesaplanmasinin
yanhsligini ortaya cikarmaktadir. Oysa ceyrekli reel faiz oranlari yine geyrekli enflasyon
oranlariyla reellestirilebilir. Nitekim sekil 2'de hesapladigimiz reel faiz oranlari bazi
donemlerde negatif oldugu gorilmektedir.

Sekil 2: Reel Faiz Oranlari

Reel Faiz
0.1
0.05 A A A A
L APA AN M A

0.05 ,1/2\/7 1316 19 122 \25 28\31*?;\37 40 43\46 4952 55 58 61 64 67 70 73
0.1 -
-0.15 |

-0.2
-0.25

Sekil: 2’de mevcut olan serinin ele alinan dénem icinde farkli ortalamalara sahip
oldugu goritlmektedir. Bu durum mevcut olan serinin zerinde bir rejim dénemi oldugunu
gbstermektedir. Genel olarak bu rejim kaymalarn ekonominin konjonktiriinde ve Tablo
1'deki dediskenlerin denge dlizeyini belirlemektedir. B u gergcevede faiz oraninin
ekonomideki rejim degismelerinin belirleyicisidir (René, Peron; 1996,111-115). Reel faiz
orani dediskeni bu 6zelliginden dolayi ekonominin hangi rejim iginde ne yonde hareket
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edebilecedini gOsterecektir. Bu baglamda reel faiz orani ekonominin temel 6nci
gostergesidir. Rejimler arasi gecisi belirleyen faiz orani degiskeninin ekonominin kriz
gbstergesi olabilmesi igin ekonominin kriz ortaminda olmasini belirleyecek bir rejim
dediskeni olmasi gereklidir. Bu degisken Turkiye ekonomisinin 1989 sonrasi donemi
dikkate alindiginda doviz kuru oldugu gérilmektedir. Déviz kuruda 6demeler bilancosu
kanaliyla (reel etki) ekonomik konjonktlrd etkilemektedir. Ayrica ddviz kuru sermaye
hareketliligi (finansal etki) kanhyla ekonomik konjonktiri etkilemektedir.

Sekil:3 D6viz kurundaki dedismeleri gosteren serinin grafigidir. Bu sekilde 6zellikle
1994 ve 2001 krizi doneminde doviz kurundaki dedisimin ylksek oldugu goriilmektedir.

Sekil 3: Doviz Kurundaki Degisme

Kur Degisimi
0.8
0.6 -
0.4 -
0.2 -
. AV POV
021 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 55 58 61 64 67 70 73

Doviz kurlarinin 6énemli bir 6zelligi, ekonomide ortaya cikan krizin kaynadi
konusunda baskin bir dedisken olmasidir. Bununla birlikte ekonominin blyime yada
kiglulme doénemlerinde soklari Uzerinde tasiyan bir rejim dedisken oldudu yapilan
analizler gergcevesinde gorilmektedir.

1994 Krizinde 6nemli rol oynayan temel dediskenlerin rezervler ve faiz orani
oldugu bilinmektedir. Buna karsin 2001 krizinin derinlesmesindeki en 6énemli dedisken
faiz oranidir. ClUnklU Tirkiye'de ozellikle 1990 sonrasi donemde krizlerin temelinde
finansal dediskenlerin roli 6nemsenmektedir. DoOviz kurlarinin aniden yikselmesinin
temelinde de finansal sistemdeki acik pozisyonlarin yliksekligi dikkat cekmektedir (Aydin;
2006, s.123).

Doéviz kurunun bUyume Uzerindeki veya Ulkenin ekonomik konjonktird Gzerindeki
etkisi iki kanaldan ortaya gikmaktadir. Bu kanallar finansal ve reel olmak Uzere iki bashk
altinda incelenebilir. Finansal kanalda ortaya cikabilecek etkiler genel olarak para teorisi
icinde incelenen parasal aktarim mekanizmalan c¢ercevesinde ele alinmakta ve
incelenmektedir. Bu bakis tarzi kur politikalarini makro ekonomik agidan ele alan bir
yaklasimdir. Doviz kurunun ekonominin gelismesi yonlinde etkiler ortaya cikaracadi ikinci
kanal olan reel etki mikro iktisadi gercevede ele alinabilmekte ve ekonominin fiyat
degismeleri kanalindan ortaya cikacak mekanizmalar incelemektedir. Genel olarak bu
bakis tarzi doviz kurundaki dedismelerin ortaya gikardigi nispi fiyat degismeleri ile nispi
fiyat gelismelerinin arasindaki iliskiyi dikkate almamaktadir. Oysa glinimuzde yasanan
gelismeler doviz kurlar UGzerindeki finansal ve parasal etkilerin daha gabuk gdériilmesine
yol agmakta, bu ise beklentiler kanalindan kur degisimlerinin streklilik kazanmasina yol
acmaktadir. Bu surekliligin kisa veya uzun olmasi ekonominin blylime veya kigllme
rejiminde olup olmayacagini belirlemektedir (Kahyaoglu; 2007:128-130). Kahyaodlu ve
Utkulu (2006), Krugman’i refarans alarak yaptiklari acgiklamada, reel kurlardaki
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dedismelerin nominal kurlardaki dedgismeden daha blylk olmasi durumunu, dis ticarette
reel iligkilerin etkisinin sonucu oldugunu vurgulamiglardir. Bu yaklasimda 6nemli olan
nominal kurlardaki dalgalanmadir. Cinkld kurlar asin bir dalgalanma “overshoot”
gOsteriyorsa finansal degiskenler reel degiskenler tizerinde etkilidir.

Kaminsky, Lizando ve Reinhart (1998)In yaptidi calismalara baktigimizda erken
uyari dediskenlerini belirlemeye yonelik oldugunu goérmekteyiz. Ampirik dlzeyde
incelenen bu konu teorik nedensellik ve sonug iligkileri baglaminda bir gelisme
yaratmamistir. Bu baglamda bu calismada ele alinan konu teorik boyuttaki kur-reel faiz
ve milli gelir arasindaki dolayli ve dogrudan iliskilerin ortaya gikmasina bagh olarak
olusan konjonktlrld incelemeye donuktir. Her seyden once, Reinhart ile baslayan
literatlr ekonominin konjonktilirel dinamigini dikkate almamakta ve dediskenlere ait
verilerin hangi ekonomik yapiyr goésterdigi vurgulanmamaktadir. Ornegin kiiglilme
rejimindeyken bu dediskenlerin olumlu bir goésterge olmasi ne anlama gelecektir?
Makalede ele alinan 6ncl gdstergeler ekonominin hangi rejiminde olumlu veya olumsuz
gosterge niteliginde oldugu acik dedildir. Bu nedenle ekonominin konjonktlrind
belirleyen degiskenlerin tespiti burada 6nem kazanmaktadir.

Cari acgik bir kriz gostergesi midir? (Classens, (1991), Gian Maria Milesi-Ferretti,
Assaf Razin (1999), Kaminsky, Graciela L.Reinhart, Carmen M.(1999)). Eder kriz
gostergesiyse 2002 vyilindan bu yana cari agik dlzeyi Tiarkiye'nin krize girecegini
ongormektedir. Oysa Turkiye, cari acigin 6ngoérdigu gibi krize girmemektedir. Bu agidan
cari acik, konjonktlriin nedeni mi yoksa konjonktir, cari agigin nedeni mi? Bu konunun
ampirik acgidan ele alinarak incelenmesi gerekmektedir. Literatlirdeki hakim ampirik
yaklasim olan koentegrasyon, lineer (dogrusal) iliskilere dayalidir. S6z konusu ydntemle
yapilacak analizlerde kirilmalarin etkisi dikkate alinmis olsa bile mevcut olan kirilmalarin
yeni bir konjonktlri veya rejimi gosterip géstermedigi analiz edilmemektedir. Bu agidan
ekonomik verilerin hatali tespitleri, ele alinan teorik yaklasimlarin sonuglar ile gergek
hayattaki olaylar arasindaki “aciklamaya dayall” glcl azalmaktadir. Cinkl gergek
dedismez. Gercek hayattaki iktisadi iliskilerin g6stergelerinde dogrusal olmama durumu
s6z konusu olabilir. Verilerin veya bu calismada oldugu gibi zaman serilerinin arasindaki
iliskilerin dogrusal olmama durumu asimetrik etkilerin en 6nemli nedenidir. Bu baglamda
bir ekonomide var olan krizler arasi zaman suresinin kisaligi veya uzunlugunun ortaya
cikardigi etkilerinin bir rejim dedisimi yaratip yaratmadigi ve bunda hangi degiskenin
etkili olup olmadiginin belirlenmesi 6nemlidir (Kahyaodglu; 2007:132-136).

Turkiye’'nin 1989 yilindan beri ekonomi lzerinde belirleyici dediskenler kur ve reel
faiz oranlan arasindaki iliskidir. Rogoff (2005), Reinhart ve Kaminsky'in(1998) yaptiklari
calismalarda Oncu gOsterge olarak belirttikleri dediskenler genel olarak kur ve faiz
oranlarinin iliskisi sonucunda ortaya ¢ikan ekonomik birer gdstergedir.

Bu baglamda calismamizda, konjonktlriin géstergesi olarak reel GSMH secilmistir.
Bu konjonktlirdeki hareketi ve bu hareketlerin bir rejim olusturup olusturmadigini
belirleyen dediskenler olarak doviz kuru ve reel faiz orani ele alinmistir.

4.2.YOntem

Bu galismada temel analiz araci olarak belirlenen ve ekonominin genel durumunu
gosteren “doviz kuru ve reel faiz oran!” araciidiyla Tirkiye ekonomisindeki krizin
konjonktlirel yapisi asadidaki yontemle ele alinmaktadir. Bu yontemden hareketle,
yasanan krizlerin strekli olup olmadidi belirlenmeye calisiimakta ve elde edilen bulgular
baglamiyla da bu krizlerin sok niteligini tasiyip tasimadigi sinanmaktir. Bu sinamalar,
yukarida aciklanan degiskenler vasitasiyla yapilmaktadir. Bu cercevede elde edilecek
analitik bulgular Markov Rejim Degisimi teknigi ile elde edilmektedir (Genis bilgi icin bkz.
Davidson; 2007, Frommel ve digerleri; 2007).
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Markov rejim dedisim modelleri, ekonomik dediskenlerin farkli konjontir igindeki
davraniglarini konu alan modelleme tipi olup etkin tahmin edicilerin elde edilmesine
imkan vermektedir. Dogrusal olmayan zaman serisi tekniklerine bagh rejim dedisim
modellerinin bir zaman serisi Gzerindeki asimetrik etkilerin, zaman serisinin olasilikli bir
yapisi bigimiyle olusturulmasina dayandirilmaktadir (Hamilton, 1994). Buradaki asimetrik
etkiler bir birbirinin tersi ekonomik hareketler olarak tanimlanmaktadir. Ornegin,
genisleme, daralma, biylime, ve kiigilme sekillerindeki hareketler farkl rejimler olarak
adlandinlmaktadir. Bu calismada, kriz veya gostergesi dediskenlerin asimetrik etkileri
dikkate alindiginda, bu degiskenlerin Tlrkiye ekonomisinde krize neden olup olmadiginin
sinamas! yapilmaktadir. Bu amagla calismada kullanilan yéntem, kisaca tanitilmaktadir
(Kok, Kahyaoglu; 2007:323-325)

Markov rejim dedisim modellerinin temel 6zelligi, bir ekonomik silirecte ortaya
cikan degisimlerin gok degiskenli analizine imkan vermektedir. Genel olarak ekonomik
konjonktlrin analizinden hareketle, zaman serilerinin stokastik sirecindeki ortak rejim
degdisimleri analiz edilmektedir. Bu gercevede Markov Dedisim siirecinin ardisik bagimlilik
ifadesi asagidaki notasyon ile gosterilmektedir:

yt:v(sl)+A](St)yt—1+"'+Ap(st)yt7p+gl (1)
Burada _(y”""’y”’) n boyutunda bir zaman serisinden olusan vektordlr, v
sabitlere ait vektorddr. A"""AP ise katsayllar ve gecikme parametrelerinin vektéridir.

& beyaz glirltld surecini temsil etmektedir. Hamilton stireci, (calismanin bu kismi igin
bkz. Hamilton,1994: ss.677-697) su sekilde formule edilmektedir.

Y~ :us, = ¢1 (yt—l - /’IS,_, ) + ¢2 (yt_z - ,US[_Z ) + ¢3 (y,_3 - /’IS,_3 ) + ¢4 (y,_4 - ,US[_A ) + &, (2)
g, ~N(0,2) s, =1,2

Bu dordincli diazeyden esitligin iki ortalamasi bulunmaktadir. Bu ortalamalar vy;
durumlari, 'ler ise rejimler arasindaki degisimi goéstermektedir. Burada rejim degisimi y;

dediskenin davranisi tarafindan belirlenmektedir. Gozlenemeyen stokastik bir streg, s;
degiskeni birinci dlizeyden bir Markow Sirecini ortaya cikarmaktadir.. Bu durum su
sekilde ifade edilmektedir:

P{s, = jls,, =i, s, =k} =P{s, = jls,, =i} =p, 3)
Burada rejim dedisimi, vyt dediskenin davranisi tarafindan belirlenmektedir.
Gozlenemeyen st degiskeni ise birinci dlizeyden bir Markow Sirecini ortaya

cikarmaktadir. Dolayisiyla bu durum da, o gibi simdiki rejim dénemi, bir 6énceki rejim
donemine bagli olmaktadir.

Pis, = j|st_1 =i,s,,=k,.} =P{s, = j|St_1 =it=p, 4)
Yukaridaki esitlik bir bayes acgilimini sergilemektedir. Bu siireg, NxN boyutunda bir vector
olarak, asagidaki matris gosterimiyle yazilmaktadir:

Pu Pu -+ Pm
p= p.lz p.zz p{vz . (5)
Piv Pav -+ P
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Burada ortaya cikan iki durumlu bir stre¢ (2x1) boyutunda gecis matrisiyle ifade

Pls =1 =

edilmekte ve bu vektérin ilk elemani ( ! |y/’) ve Vi {WH’yt} olmaktadir. Gegis
matrisinin dederi de t anindaki rejimi goéstermektedir. Bu vektor asadidaki sekilde
tanimlanmaktadir:

2 P(St :1|l//t—])

é\t—l = (6)
P(St :2|l//t—1)
Buradan da yt kosullu olasilik matrisi asagidaki sekli ile donistirilmektedir.:
_ f(yt|st = lal//t—]) (7)
, =
Fls, =2w,.)
Bu notasyonlardan hareketle de su denklem sistemine ulasiimaktadir.

S(vos, = dlwi)= £(nls, = i) P(s = ilva) 8)
j=1,2 bicimindeki esitlik, yt ve st olasiliklarinin esitligidir. Bu esitlik iki durumlu
oldugu zaman su sekli almaktadir

2 2
f(yt|l//t—1) = z z f(yt |St’l//t—] )P(St|l//t—]) = n,é/t—] (9)
s,=1s, =1
ve &, ve & matrisinden elde edilmektedir.

ft t-1je-1

5. ANALITIK BULGULAR

Bu calismanin temel amaci agisindan analiz araci olan déviz kuru degiskeninin
ekonomideki rejimleri goOsterip gosteremeyecedinin analizi ve ekonomik rejimlerin
bulgularini aciklayan tahmin edicilerin gtvenilirligi ile ilgili olarak ilk dnce dogrusallik testi
yapilmistir. Kur ve reel faiz orani dediskenlerinin AR-MA vyapilar incelendiginde kur
degiskenin rejim dediskeni, reel faiz orani dediskeninin de gecis dediskeni oldugu 6n bir
test olarak kullanilmistir. Rejim dediskeni yasanan soklari tasiyarak ortalamanin
dedismesine neden olmaktadir. Gegis dediskeni ise bliylime rejiminin dedismesine neden
olmakta ancak soklar Gzerinde tasimamaktadir.

Esik deger: -0.032373

Gozlem Sayisi Olasihik
Regime 1 9.00 0.1216
Regime 2 65.00 0.8784

Genel olarak ekonominin ele alinan ddéneme iliskin gdzlemlerinin %13’G birinci
rejimi (kiclilme), %87’side ikinci rejimi (blylimeyi) agiklamaktadir. Bu tabloda gésterilen
esik dederin hesaplanmasinin nedeni blylUme rejiminin hangi noktada bulundugunu
tespitine yoneliktir. Dikkat edilmesi gereken nokta ekonominin -% -0.032373 blylime
hizinin Gzerindeki bir oranda blylime rejimine altindaki bir oranda ise klgllme rejimi
icinde bulundugudur. Tirkiye ekonomisi hedeflenen blylme hizi genel olarak % 5 olup
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bu oranin altindaki bir biyime hizinin da blyime rejiminde oldugu dikkate alinmalidir.
Bu cercevede mevcut olan rejimlere gore 6ncl ve rejim ile gecis degiskeni olarak kabul
edilen degiskenlerimizin katsayilarini tahmin edilmesi gereklidir. Yapilan analiz sonucunda
asadidaki rejim katsayilarina ulasiimistir.

Model: InGDPs=a,+ ()LzKurti + 0(3RFti + ayInGDPs(-1 )ti+ e

Rejim 1
Katsayllar Stan. hata  t-degeri
Sabit (Reg.1) 1.5461 1.6558 0.9337
Gdps (-1) 0.9477 0.0583  16.2449
REf 0.8708 0.1146 7.5956
Kur 0.0250 0.0211 1.1883
Standart Hata (Rejim.1) 0.017101
Rejim 2
Katsayllar Stan. hata  t-degeri
Sabit (Reg.2) 1.2876 0.6904 1.8651
Gdps (-1) 0.9552 0.0243 39.3860
RE -0.0321 0.1138 -0.2824
Kur 0.0131 0.0077 1.7060
Standart Hata (Rejim.2) 0.023323

LogLikelihood and estimated threshold for given number of regimes
[ ILM=1) x i@~ InL(M=2) % rf@)]
59+

58+

57r

F + + o D T +
I e e e e e e e e e e b e e e e e b e b b

-0.175 -0.150 -0.125 -0.100 -0.075 -0.050 -0.025 0.000 0.025 0.050 0.075
Threshold variable

L [~ Regime 1 g+ Regime 2| .
0.0 pa\ ’w ’\ /\ /\/" .'-. hf\\\‘\\'\\ \/‘
Thfv \ SN TV e e

-0.1
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Elde edilen bulgulara dayanarak -0.032373'de rejim degisimi acisindan esik
dederi(Threshold) ifade etmektedir. Bu dederin altindaki bir biyime orani ekonomiyi
kiglUlme rejiminde (birinci rejim)oldugunu goéstermekte bu dederin Ustlindeki bir bliylime
orani da ekonomiyi blylme rejiminde(ikinci rejim)oldugunu gostermektedir.

Modelden elde edilen sonuglara gbére birinci rejimde reel faiz oranindaki
artiglar(reel faiz katsayisi + 0.8708) ekonomik blylmeyi olumlu ydnde etkilerken ikinci
rejimde reel faiz oranindaki artis(reel faiz katsayisi -0.0321) ekonomik blytmeyi olumsuz
yonde etkilemektedir. Bununla birlikte rejim dedisimine neden olan esik dederin negatif
bir orani ifade etmesi de (zerinde 6nemle durulmasi gereken konulardan birisidir.
Ekonomi negatif faiz oranlarinda blylime rejimi esigine gelmekle iktisadi konjonktirin
daralma dénemindeki bir blUyimeyi ifade etmektedir.

Kur dediskenin esas itibariyle rejim dediskeni oldugu yani ekonomiyi bliyiime yada
kigllme rejimlerinde kalmasini sadlayan dedisken oldudgu goralmektedir. Kur'daki
dedisimlerin reel kanaldan ekonomiyi etkilemesi, yasanan soklarin biylime Uzerindeki
etkisini kalici hale getirmektedir. Birinci ve ikinci rejimde kur dediskenin degerleri
sirasiyla 0.0250, 0.0131 ‘dir. Kurda meydana gelen artislar nispi fiyat kanaliyla ihracat
artisina neden olmakta ve iktisadi biylimeyi olumlu yonde etkilemektedir.

Modelde yer alan GDP’nin gecikmeli dederi modeli belirlen(bliylimeyi aciklayan) en
etkili degisken ve ayni zamanda en 6nemli 6ncl gosterge oldugu gorilmektedir. Toplam
harcamalarin blyUkligl, blaydmenin en belirleyici faktori olarak talebin etkisini
yansitmaktadir. GDP’nin gecikmeli dederi modelde bir dnceki dénemin talep kosullarini
belirlemektedir. (TUrkiye'deki talep kosullar da 6zellikle kredi karti kullanimi tarafindan
onemli dlglide etkilenmekte ve kredi kartlari da faiz oranlan ile iliskilendirilebilmektedir.)

gdpss@ in the SETAR
200} ‘7 gdpss@ Fitted

28.9 f
28.8 f
28.7 —
28.6;
28.5F
28.4 1

28.3 |

Sekilde GDPS verileri ile bu modeli agiklamak icin yukarida kurulan modelin
(Fitted) aciklama glclnin ylksek oldugu goralmektedir. Bu nedenle ileriye yonelik
6ngoéride  bulunulmasi konusunda modelin  sonuglari cesaret verici olarak
dederlendirilebilir. Katsayilar istatistiki olarak anlamli olmasa bile GDP'nin tahmin dederi
ile gercek gozlem dederlerinin ediliminin bir birine uyumlu olmasi GDP serimizin dogrusal
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olmayan bir yapi gosterdigi konusunda bilgi vermektedir. Bu acidan krizlerin onci
goOstergeleri lzerine yapilacak olan calismalarda serilerin dogrusal olmama ozelligi
dikkate alinarak ortaya cikabilecek iktisadi dediskenler arasindaki asimetrik etkiler
arastinlmalidir. Bu konuda guncel bir 6rnekleme ile konuya aciklik getirebiliriz;
Tarkiye'nin dis 6demeler dengesindeki acigin %6'nin lzerinde olmasi durumunda bir kriz
olmasi beklenmektedir. Bu tlr bir analiz probit gibi ya da dogrusal teknikler kullanilarak
ulasiimis bir sonuctur. Oysa s6z konusu agigin hangi oranda ve hangi rejimde ekonomiyi
blylme rejimine ya da kigllme rejimine strikledigi sorusunun cevabi verilmemektedir.
Ayrica cari acigin belirleyenleri ile arasindaki iliskinin dogrusal olup olmamasinin tensin
yapilmamis olmasi 6nemli bir eksikliktir.

SONUC

Tarkiye'nin 1989 yilindan bu yana ekonomik konjonktir ve kriz ddnemleri
incelendiginde, konjonktirl belirleyen en 6nemli dediskenler doéviz kuru, reel faiz oranlari
ve GDP’nin gecikmeli dederleridir. Calismanin amacina badh olarak uygulanan Markov
rejim dedisim modelleri, ekonomik degiskenlerin farkli konjonktiir icindeki davranislarini
konu alan modelleme tipi olup etkin tahmin edicilerin elde edilmesine imkan vermektedir.

Modelde yer alan GDP’nin gecikmeli dederi modeli belirlen(blylmeyi aciklayan) en
etkili degisken ve ayni zamanda en 6nemli 6ncl gosterge oldugu gorilmektedir. Toplam
harcamalarin blUyUkligl, buayumenin en belirleyici faktori olarak talebin etkisini
yansitmaktadir. Ayrica reel faiz dediskeni rejim degisimine neden olan bir gecis degiskeni
olarak birinci rejimde reel faiz oranindaki artislar(reel faiz katsayisi + 0.8708) ekonomik
buyimeyi olumlu ydnde etkilerken ikinci rejimde reel faiz oranindaki artig(reel faiz
katsayisi -0.0321) ekonomik blylmeyi olumsuz ydnde etkilemektedir. Kur dediskenin
esas itibariyle rejim degiskeni oldugu yani ekonomiyi blylime ya da kliciilme rejimlerinde
kalmasini saglayan dedisken oldugu gorilmektedir. Kur'daki dedisimlerin reel kanaldan
ekonomiyi etkilemesi, yasanan soklarin blylime Uzerindeki etkisini kalici hale
getirmektedir.

Elde edilen bulgulara dayanarak -0.032373'de rejim dedisimi acisindan esik
dederi(Threshold) ifade etmektedir. Bu dederin altindaki bir biyime orani ekonomiyi
kiglulme rejiminde (birinci rejim)oldugunu géstermekte bu dederin Ustlindeki bir bliylime
orani da ekonomiyi blylime rejiminde(ikinci rejim)oldugunu gostermektedir. Rejim
degisimine neden olan esik dederin negatif bir orani ifade etmesi iktisadi konjonktirin
daralma dénemindeki bir biyimeyi ifade etmektedir.
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