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OZET

Bir ekonominin iginde bulundugu surecte genigleme egiliminde mi
oldugu veya tam tersine daralma surecine mi girdiginin tahmin edilebilmesi
tum ekonomik birimler agisindan verilecek kararlarda olduk¢ca énemlidir. Bu
cercevede Ozellikle kiresel dlcekte yasanan krizlerin ekonomik ve sosyal
hayatta yarattigi ¢cokuntuler akademik calismalari harekete gecirmis ve bu
calismalar kapsaminda 6ncti gostergeler ortaya ¢ikmistir. Oncli gostergeler,
ekonominin belirli bir egilime girmeden ©6nce bunu yansitan ekonomik

faktorler olarak tanimlanmaktadir.

Calismamizda emisyon hacmi, ekonomik genigleme ve daralma ile
oncu gosterge kavramlar incelenmis ve emisyon hacmi ile diger kavramlarin
iligkisi beklentiler ile birlikte ortaya konulmustur. Emisyon hacminin 6nci
gosterge niteligi tasiyip tagimadiginin tespiti icin onci gostergelere iliskin
akademik calismalarda siklikla kullaniimig olan parametrik yontem esas
alinmis ve bu yontemin 6nemli bir araci olan probit model vasitasiyla

genisleme ve daralma donemleri tahmin edilmeye calisiimigtir.

Analizin yapilabilmesi igin dncelikle Ttrkiye ekonomisinin daralma ve
genisleme donemleri matematiksel yontemlerle belirlenmigtir. Belirlenen

donemler kullanilan probit modelde tahmin edilecek donemleri olugturmustur.

Ekonometrik analiz kapsaminda hem daralma hem de genisleme
donemleri icin ayri ayri pek c¢ok model cahstinimistir. Elde edilen
modellerden aciklayicilik guclu yuksek, icerisinde yer alan degiskenlerin
isaretlerinin beklentilere uygun oldugu ve en fazla gecikme ile tahmin
Uretebilen modeller secilmistir. Kullanilmasina karar verilen modeller daralma
ve genisleme donemleri icin iki aylik gecikmeli de@erler ile tutarli sonuclar
uretmis olup, s6z konusu modeller basarili ve basarisiz tahminlerin oranina
ve oOrneklem digi tahmin performansina bakilarak degerlendirmeye tabi

tutulmus ve bu acilardan da oldukc¢a basarili bulunmustur.



Calisma kapsaminda yapilan ekonometrik analize godre emisyon
hacminin Turkiye Ekonomisinin hem daralma hem de genisleme
donemlerinde anlamh bir degisken oldugu sonucuna ulagiimigtir. Ayrica,
diger ulke tecribeleri gbz 6ninde bulundurularak, emisyon hacminin kupur

dagiliminin izlenilmesinde fayda oldugu degerlendirilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Emisyon Hacmi, Nakit Talebi, Oncii Gosterge, Ekonomik

Daralma, Ekonomik Genigleme, Parametrik Modeller, Probit Model
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ABSTRACT

Predictions on whether an economy is in a period of expansion or
recession is of great importance for decisions to be made by all economic
units. In this framework, academic research has been undertaken concerning
the negative repercussions of global crises on economic and social life,
resulting in the production of leading indicators. A leading indicator is defined
as the economic factors reflecting tendencies in the economy before they

materialize.

In our study, we analyze the concepts of value of banknotes in
circulation, economic expansion and recession, as well as leading indicators,
and outline the relationship between the value of banknotes in circulation and
other concepts together with expectations. The parametric method,
frequently used in academic studies was taken as a basis for the
identification of the validity of the value of banknotes in circulation as a
leading indicator. In addition, an attempt was made to predict periods of
expansion and recession through the use of the probit model, which is an

important instrument of the said method.

In order to conduct the analysis, the recession and expansion period
of Turkey’'s economy were identified through mathematical methods. The
identified periods have constituted the periods for which predictions were to

be made with the probit model.

Many different models have been employed for both recession and
expansion periods within the scope of econometric analysis. Among the
models reviewed, those which possessed high explanatory power, which
included signals for variables which fit expectations, and which could
formulate predictions with the most delay were chosen. The models chosen
have produced consistent results with two month delayed values for periods

of recession and expansion, and were assessed according to the rate of

Xii



successful and unsuccessful predictions and their performance on out of
sample predictions, and have been found to be quite successful in these

respects.

As a result of the econometric analysis conducted in the study, the
conclusion has been reached that the value of banknotes in circulation is a
significant variable in both recession and expansion periods of Turkey’s
economy. Moreover, in consideration of the experiences of other countries, it
is assessed that the denomination of the value of banknotes in circulation

should be monitored.

Key Words: Banknotes in Circulation, Cash Demand, Leading Indicator,
Economic Recession, Economic Expansion, Parametric Models, Probit
Model

Xiii



GIRIS

Ekonominin gelecekteki seyrine iligkin bilgi setleri ve c¢ikarimlar
merkez bankalari basta olmak tGzere ekonomideki tim karar alici birimler icin
oldukca degerlidir. Bir ekonominin icinde bulundugu sirecte daralma
ediliminde mi oldugu veya tam tersine genigleme surecine mi girdiginin
tahmin edilebilmesi, kuskusuz politika olusturan kamu kurumlari ile birlikte
yatirrm yapan Kkisiler ve hane halkini da ilgilendirmektedir. Alnacak
kararlarda s6z konusu egilimin tahmin edilmesi nihai politika ve kararlar

etkileyecektir.

Bu kapsamda 6zellikle kiiresel dlcekte yasanan krizlerin ekonomik ve
sosyal hayatta yarattigr ¢cokintilerin 6niine gecmek veya en azindan stz
konusu olumsuzluklarl hafifletebilmek icin krizlerin 6nceden tahmin
edilmesine yonelik calismalar yapilmaya baslanmistir. Bu c¢alismalar
icerisinde yer alan 6nci gostergeler yaklagimini; ekonominin seyrinin belirli
bir egilime girmeden 6nce bu egilimi yansitan olculebilir ekonomik faktérlerin

incelenmesi olarak ifade etmek mimkindur.

Calismanin amaci Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan is
gunu bazinda gunluk olarak hesaplanarak, ertesi gin yayinlanan emisyon
hacmi verisinin 6nct gosterge olup olmadiginin analiz edilmesidir. Emisyon
hacmi, merkez bankasi tarafindan tedaviile cikariimis ve tedavilde bulunan
banknotlar ile tedavilden kaldiriimis olmasina ragmen 10 yillik zaman asimi
suresi henliz dolmamig tedavilde bulunan banknotlarin toplami olup stok
cinsinden ekonomik bir buoyukluktiar. Emisyon hacmi, c¢agdas merkez
bankaciligi uygulamasinda, piyasanin nakit talebi tarafindan belirlenmektedir.
Nakit talebinin ardinda pek ¢cok ekonomik ve psikolojik nedenin yatiyor olusu
emisyon hacminin i¢inde bulunulan ekonomik kosullari yansitma olasihgini
dogurmaktadir. Diger taraftan nakit talebinin altinda yatan saiklerin cesgitli
olmasi ve bu saiklerin nakit talebi tzerindeki etkisinin birbiriyle ters yonde

olmasi, emisyon hacminin ekonomik konjoktirin egilimini  birebir

1



yansitmamas! ve buyidmenin yonine gore belirli bir patikayl izlememesi

olasiligini da beraberinde getirmektedir.

Calisma kapsaminda dncelikle emisyon hacmi, ekonomik daralma ve
genisleme ile 6ncu gosterge kavramlari ele alinacaktir. Bu bolumin ilk
kisminda emisyon hacminin tanimi, Dbelirleyicileri ve gelisimi, ekonomik
biyume ile iligkisi, ikinci kisminda ekonomik daralma ve genisleme
kavramlari ile Turkiye ekonomisinin kisa gelisim tarihcesi, G¢inci kisimda ise
oncu gosterge kavrami ele alinacak ve bélimin son kismi ile emisyon hacmi
ile dncu gosterge kavrami arasindaki analiz edilecek iliskinin ¢ikis noktalar
ortaya konulacaktir. ikinci bélimde kullanilacak model esas alinarak
akademik yazin incelenecektir. Uclincii bolimde, Tirkiye ekonomisinin
daralma ve genisleme dénemleri tespit edilecek olup ekonometrik model ve
modele iligkin analize yer verilecektir. Dérdinci bélimde ise calismanin

sonug ve Onerilerine yer verilecektir.



BIiRINCI BOLUM

EMiISYON HACMIi, EKONOMIiK DARALMA VE GEN ISLEME IiLE ONCU
GOSTERGE KAVRAMLARI

1.1. Emisyon Hacmi Kavrami

“Emisyon” kelimesinin gundelik hayattaki kullanimi ile anlami
basmak, yaymak, ihra¢ etmektir. S6z konusu terimin ekonomik anlami ise bir
ulkede banknot, tahvil, bono ve hisse senetleri gibi degerlerin ilk kez
piyasaya surtlmesidir. Calismanin cergevesi ve amaci dikkate alindiginda
emisyonu, banknotlarin tedavile cikarilmasi islemi olarak ifade etmek
yerinde olacaktir. Buradan hareketle emisyon hacmi kavramini, merkez
bankasi tarafindan tedavuile cikarilmis ve tedaviulde bulunan banknotlar ile
tedavilden kaldiriimig olmasina ragmen on yillik zaman asimi suresi heniiz
dolmamis tedavilde bulunan banknotlarin toplami olarak tanimlamak
mimkuinddr. Emisyon hacmi stok cinsinden ifade edilen bir ekonomik

bayuaklaktar.

1.1.1. Emisyon Hacmini Etkileyen Unsurlar

Para basmak ve piyasada dolasan para miktarini yani emisyon
hacmini belirlemek merkez bankalarinin geleneksel ve temel goérevierinden
biridir. Bu durumda emisyon hacmi merkez bankalarinin para ve varlk

piyasalarinda yurattigu islemlerin neticesinde degisebilir.

Diger taraftan ginimuz merkez bankaciligi uygulamalari g6z 6ninde
bulunduruldugunda emisyon hacmi, ekonomik birimlerin nakit talebi ile
belirlenmekte; faiz oranlari, enflasyon, ekonominin icinde bulundugu durum,
nakit kullanim aliskanhklari gibi unsurlar nakit talebinin belirleyicilerini

olusturmaktadir.

Dolayisiyla emisyon hacmini etkileyen hususlar iki ana baglik altinda

daha detayli olarak incelenebilir.



1.1.1.1. Merkez Bankasi iglemleri

Ulkemizde para basma yetkisi Anayasa'nin 87. maddesine gore
Tarkiye Buyuk Millet Meclisinin (TBMM) gorev ve yetkileri arasindadir. TBMM
ise bu yetkiyi suresiz olarak Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)'na
devretmigtir. Bu dogrultuda, tlkemizde banknot basma ve ihra¢ imtiyazi tek
elden TCMB'ye aittir. Ancak bu yetki kuskusuz sinirsiz bir yetki olmayip
kanunlarla cercevesi cizilmektedir. TCMB’'nin banknot ihra¢ edebilmesi
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunun 36. maddesinin 25/4/2001
tarihli ve 4651 sayili Kanun ile degistirilen sekli ile reeskont islemleri, agik
piyasa igslemleri ve altin, doviz alim satim iglemleri ile mumkindidr. Daha
once Hazine avansi adi altinda Hazine’nin finansmani amaciyla kullanilabilen

banknot ihraci yetkisi anilan tarihte kanundan cikartiimistir.

1.1.1.2. Nakit Talebi

Modern merkez bankaciligl cercevesinde emisyon hacmi, merkez
bankasinin yukarida sayilan islemlerinin disinda da degigebilen bir
bayudkliktir. Basta bankalar olmak Uzere merkez bankalari nezdinde
hesaplari bulunan tizel ve gercek kigiler istedikleri zaman hesaplarindan
para cekip hesaplarina para yatirabilmeleri, ekonomik faktorlerin nakit
talebinin emisyon hacmi uzerinde etkili olmasi sonucunu dogurmaktadir.
Dolayisiyla emisyon hacmine nakit talebi tGzerinden etki eden faktorlere alt
bagliklar halinde ayrica yer verilmesi konuyu butinsel olarak kavramak

acisindan yararli olacaktir.

1.1.1.2.1. Gelir ve Faiz Orani

Daha o©nce deginildigi Uzere, tedavilde bulunan banknotlardan
olusan emisyon hacmi tamamen merkez bankalarinin kontroliinde olan bir
unsur olmayip bir cok degiskenin etkilesimi ile belirlenmektedir. Bu

degiskenlerin icerisinde en 6nemlisi kurum ve sahislarin nakit talebidir.

Keynes (1936) Genel Teoride paranin iglem, ihtiyat ve spekilasyon
glddileri ile talep edildigini ifade etmistir. islem gudusiyle para; ddemelerde
gereksinim  duyuldugundan, ihtiyat gudistyle para; beklenmedik

gereksinimlerin kargilanabilmesi amaciyla, spektlasyon gudusuyle para ise
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kar firsatlarini kagirmamak amaciyla talep edilir. islem ve ihtiyat amach para
talebi bireylerin gelir dizeyi tarafindan belirlenirken, spekilasyon amacgh para
talebi faiz oranlari tarafindan belirlenmektedir. Bu cercevede, bireylerin
gelirlerindeki velveya faiz oranlarindaki degisim para talebi aracihg ile

emisyon hacmini de etkilemektedir.

Bhattacharya ve Himanshu (2001) Hindistan icin emisyon hacmini
tahmin ettikleri calismalarinda daha diisik faiz oranlarinin elde para tutmanin
maliyetini azaltarak nakit tutmanin cazibesini géreceli olarak artirdigini teyit

etmislerdir.

1.1.1.2.2. Enflasyon ve Enflasyonist Beklentiler

Bir ekonomide nakit talebini etkileyen bir diger 6nemli unsur
enflasyonda gerceklesen veya gerceklesmesi beklenen degismelerdir. Bir
ekonomide enflasyon ne kadar yiiksek olursa elde para tutmanin maliyeti o
kadar yuksek, dolayisiyla elde tutulmak Uzere talep edilen nakit o kadar
dusuk olacaktir. Bu durumda emisyon hacminde de ayni yonde bir daralma
olmasi beklenecektir. Enflasyon beklentilerindeki bozulmanin da nakit talebini
azaltma yoluyla emisyon hacmi Gzerinde negatif bir etki yaratmasi beklenir.

1.1.1.2.3. Alternatif Odeme Araclari

Alternatif 6deme araclari ile banknot arasindaki iliski de kuskusuz
nakit talebi agisindan Onemlidir. Banknotun alternatif 6deme araclarina
kiyasla anonimlik, bélanebilirlik, hizli iglem sidresi, herhangi bir teknolojik
altyapiya ihtiyagc duymamasi gucli yanini olusturmaktadir. Diger taraftan,
tasima sorunu, sahtecilik riski, kirlilik, dayaniksiz materyal, hirsizlik gibi
banknota iligkin olumsuz nitelikler de alternatif 6deme araglari agisindan
avantaj olarak sayilabilir. Alternatif 6édeme araclarinin gerek cesitliliginin
gerekse yayginhdinin artmasina ilaveten s6z konusu 6deme araclarinda
gerceklesen hizh teknolojik gelismeler, temel olarak kendisi de bir 6deme
aracl olan banknotun potansiyel talebinde azalmaya neden olmaktadir. Bu
durumu daha iyi analiz edebilmek igin alternatif 6deme araglarinin mevcut

olmadigi bir sistem dustnilecek olursa, mevcut ekonomik iligkilerin



surdurebilmesi igcin piyasada c¢ok daha fazla sayida ve tutarda banknot

bulunmasi gerektigi sonucuna ulasmak zor olmayacaktir.

1.1.1.2.4. Dolarizasyon

Kendi ulusal para birimine sahip olan Ulkelerde emisyon hacmi s6z
konusu para biriminden olusmaktadir. Ulusal paraya olan gtivenin azalmasi,
hane halkinin uluslararasi para birimleri cinsinden degerler ile tasarruflarini
degerlendirmesi ve daha ileri agsamalarda ise piyasada degisim islemlerinin
dahi yabanci para birimleri cinsinden yapilmasi s6z konusu olabilmektedir.
Tam dolarizasyon olarak anilan bu evrede emisyon hacmine negatif bir etki
olmasi kacinilmazdir. Ekonomik istikrarla dogrudan iligkilendirilebilecek olan
dolarizasyon olgusu ulke ekonomisine duyulan guven veya guvensizligin

dogrudan ulusal paraya yansimasi olarak gorulmektedir.

1.1.1.2.5. Ekonomik Krizler ve Finansal Kurumlara G  liven

Son yillarda siklikla karsilasilan krizlerin de emisyon hacmine etki
agisindan irdelenmesi mumkindir. Ozellikle finansal krizler bankalara olan
guvende sarsilmaya yol actigindan hane halkinin parasini bankalarda kaydi
olarak tutmak yerine nakit olarak elde tutmak istemesine neden
olabilmektedir. Bu cercevede, finansal sektore olan gtivenin seviyesi de nakit
talebi Gizerinde etkili olabilmektedir. Ornegin, kiresel finansal kriz slresince
Avustralya’da emisyon hacminin geligsimini inceleyen Cusbert ve Rohling
(2013), yasanan krizde Avustralya’da emisyon hacminde belirgin bir yikselis

tespit etmigtir.

Ayni sekilde, Stix (2012) nakit talebini inceledigi c¢alismasinda
kisilerin bankalara olan guvensizliginin, ge¢cmis krizlerin olumsuz tecrubeleri
ve yetersiz vergi diuzenlemeleri nedenleriyle daha fazla nakit talep ettiklerini

ileri sirmuUs ve bu hususlari anket calismasi yoluyla da desteklemistir.

1.1.1.2.6. Demografik ve Kiiltiirel Ozellikler

Bir ulkedeki demografik ve kulttrel 6zellikler de nakit tutma egilimini

ve dolayisiyla emisyon hacmini etkilemektedir. Ornegin, yedi farkli tlkede



ayni anda yapilan ve tuketicilerin nakit kullanim ahlgkanliklarini ortaya
ctkartmay! hedefleyen Bagnall ve digerlerinin (2014) arastirmasina gore
Avusturya ve Almanya’da aligveriste nakit kullaniminin tutar bazinda
orani %50’nin Uzerinde iken Kanada, Fransa ve ABD'de bu oran %25
dolayinda olculmustiur. Buna ilaveten tiketicilerin gelir seviyesi ve egitim
dizeyi de nakit talebi konusunda belirleyici olabilmektedir, literatiirde
genellikle egitim diizeyi ile nakit talebi arasinda negatif bir korelasyon oldugu
belirtiimektedir. Ayrica, nakit talebi nifusun yas ortalamasinin disiuk veya
yiiksek olmasina bagli olarak da degisebilmektedir. Ornegdin Jonker (2012),
Hollanda’da nakit kullanim aligkanliklari Uzerinde yaptigi arastirmanin
sonuclarinda, gen¢c ve orta yasta bulunan insanlarin harcamalarinin
yaklasik %60’in1, 65-75 yas arasindaki insanlarin harcamalarinin %70’ini, 75
yas Uzerindeki insanlarin ise %92’sini nakit kullanarak yaptiklarini ortaya

koymustur.

1.1.1.2.7. Finansal Hizmetlerin Yayginh g1

Gelismis ve cografi olarak yaygin bir bankacilik ve finans agi nakde
ulasmay! kolaylastiracagindan kisilerin daha az nakit talep etmelerine neden
olabilir. Tam tersine bankacilik hizmetlerine erisimin sinirli olmasi ise ihtiyat
ve islem gudduleri ile daha fazla nakit talebi yaratabilir. Bu nedenle finansal
hizmetlerin lojistik agidan dagilimi ve yayginhgi nakit talebi tzerinde etkili
olacaktir.

1.1.1.2.8. Psikolojik Faktorler

Nakit talebini irdelerken, kisilerin nakde olan taleplerinde rol
oynayabilen ve banknotun tasidigi Ozelliklerle aciklanabilecek psikolojik
faktorlerden de bahsetmek mumkindur. Kalckreuth ve digerlerinin (2011)
0deme sistemlerinde nakdin payinin hala neden yiksek olduguna dair
yaptiklari calismada, tuketicilerin likiditelerini daha iyi kontrol edebilmek icin
harcamalarinda nakdi tercih ettiklerini tespit etmislerdir. BoOylece tuketici
cebinde kalan para ile hem ne kadarlik bir butgesi kaldigini hem de daha
once gerceklestirdigi harcamalari kolaylikla takip edebilmektedir. Calisma

kapsaminda tuketicilerle bir de anket calismasi gerceklestiriimis ve anketten



elde edilen veriler ile teorik olarak beklenen sonuglarin birbirine paralel
oldugu gordlmustir. S6z konusu calismanin sonucuna goére kalan butcesi
Uzerinde denetim saglamak isteyen tuketiciler diger tiketicilere gore
harcamalarinin daha buytk bir kismini nakit kullanarak yapmakta, daha az
nakit digi 6deme araci kullanmakta, daha az araliklarla nakit cekmekte ve
daha fazla miktarda nakit bulundurmaktadir.

1.1.1.2.9. Kayit Di g1 Ekonomi

Kayit disi ekonomi kavrami 2. Dinya Savasl sonrasi donemde
Uzerinde calismalarin yapildigi ve gerek gelismis gerekse gelismekte olan
Ulkelerin ortak sorunu olan bir alandir. Dogasi geregi tam olarak olciimesi
mimkin olmayan kayit disi ekonomiye iligkin temel varsayimlardan birisi
islemlerin nakit ile gerceklestirildigi hususudur. Bu varsayim cergevesinde,
kayit digi ekonomide bluytmenin, nakde olan talebi artirma yolu ile emisyon

hacmini de etkilemesi beklenmelidir.

Kayit disi ekonomi ile emisyon hacmi arasindaki yakin iliskiye, kayit
digi ekonominin Odlgilmesine iliskin pek ¢ok yontemden biri olan emisyon
hacminin mevduata olan oraninin bir gosterge olarak kabul edilmesi 6rnek
olarak verilebilir. Kayit digi ekonomide temel degisim aracinin banknot
oldugu varsayimi altinda, kayit digi ekonominin artmadigi zamanlarda
emisyon hacminin mevduata oraninin  en azindan sabit kalmasi
beklenmektedir. Sayet bu oran artiyorsa kayit disi ekonominin arttigi 6ne
surdlebilir (Sarili, 2002).

Yukarida ele alinan hususlar cercevesinde, kayit disi ekonomiyi
artiran unsurlarin emisyon hacmi tzerinde de etkili olabilecegdi kabul edilebilir.
Literatirde kayit digi ekonomiye yol acan etmenler olarak, burokrasinin,
ekonomik sinirlamalarin  yogun olmasi, ekonomide tarim ve hizmetler
sektorlerinin agirlikli olmasi, gelir dagilimindaki adaletsizlik, kriz ve durgunluk
donemleri, enflasyon, yuksek vergi oranlari, karmagik mali duzenlemeler,
sureklilik kazanmis vergi affi gibi dizenlemeler, ekonomik faktérlerin devlete
guveninde azalma sayllmaktadir. S6z konusu hususlarin emisyon hacmi

Uzerindeki etkisini net olarak 6lgmek mumkin olmasa da daha once



aciklanan yakin iligki sebebiyle nakit talebi Gzerinde de dolayli bir etki
yaratacaktir.

1.1.1.2.10. Yerel Paraya Olan Yurtdi g1 Talep

Ulke ekonomilerinin saglikh bir mali yapiya, gelismis kurum ve
kuruluslara, uluslararasi ticaret ve siyasette sdz sahibi olmasina bagh olarak
kendi para birimlerine diger tlkelerden de talep olmaktadir. Ornegin Amerika
Birlesik Devletleri (ABD)'nin para birimi olan Amerikan Dolar (USD)
uluslararasi ticarette gecerli bir para birimi olmasindan dolay! hem iglemlerde
hem tasarruf amacgh olarak ABD disinda da oldukca talep goren bir para
birimidir. Uluslararasi konjonktirdeki gelismelere bagli olarak bu talep artip

azalabilmektedir.

1.1.1.2.11. Diger Faktorler

Cagan (1958)'in toplam para arzi ile emisyon hacmi arasindaki orani
inceledigi calismasinda, bu orani etkileyen faktorler arasinda daha once
diger bashklar altinda incelenmis olan hususlara ek olarak, kentlesme
derecesi, vergi oranlarinin seviyesi, savas zamani gibi olaganusti
donemlerde yukselen vergi oranlarindan kacinma, orduya alinan Kigi
sayisindaki artis ve ikamet edilen yer degisikliginde artis gibi nedenlere yer
vermisg ve bu unsurlarda artis olmasi halinde elde daha fazla nakit para
tutulacagini belirtmigtir.

1.1.2. Emisyon Hacmi ve Ekonomik Biiytiime iliskisi

Paranin icat edilmesinden dnce mallarin degisiminde kullanilan takas
sisteminde mallarin el degistirmesinde zaman ve fiziki agidan yasanan
sikintilar buydk olcide paranin icadini getirmistir. Yani paranin icadinin
aslinda kesfedildigi zamanin kosullari altinda ekonomik islemlerin daha hizli
ve daha fazla sayida yapilabilmesi ihtiyacindan kaynaklandigi aciktir. Bu
bakimdan paranin ¢ikisinin degigim islemlerini artirdigr ve hizlandirdigr goz
onunde bulunduruldugunda o zaman icin bir ekonomik buytimeyi mimkin
kilmis olmasi akla yatkindir. Ancak tipki o zaman takas sisteminin gelisen

ticari iligkilerin ortaya cikardigi ihtiyaca cevap verememesi gibi fiziki para da



son 50 yillik periyotta gelisen ekonomilerin ihtiyaclari karsisinda yetersiz
kalmis ve alternatif 6deme araclari ortaya ¢ikmistir. Kugkusuz giiniimuz ticari
iligkilerinde s6z konusu olan degisim islemlerinin tamaminin kagit parayla
gerceklestiriimesi dusinilemez ve bu anlamda alternatif 6deme araclari ve
ddeme sistemleri ekonominin saglkli bir sekilde gelismesi igin kaginiimaz bir
gelisim evresidir. Ancak bir ekonomide yeterli banknotun olmamasi da
suphesiz ekonominin saglikli islemesinin éninde bir engel teskil edecektir.

Bu kapsamda fiziki paranin ekonomiye katkisina dair farkh fikirler mevcuttur.

Yakin zamanda yapilan ¢aligmalara bakilacak olursa, bu ¢alismalarin
bir kisminda, ekonomide kagit para miktarinin ihtiyactan fazla olmasinin
blyumeye katkisinin negatif oldugundan bahsedilmektedir. Ayrica, kagit
paranin ekonomik buylimeye bir degisim araci olarak katki sagladigi ve bu
katkinin, parasal olmayan finansal varliklarin ¢ok az oldugu gelismekte olan
ulkelerde daha fazla oldugu belirtiimektedir.

Clayton (2010, s.254) ekonominin yeniden yapilandiriimasinda
bdlgesel para birimlerinin rolind inceledigi calismasinda ise ekonomik alt
yapisi zayif dlkelerin ortak 0Ozelliklerinden birinin emisyon hacmindeki
dusukluk oldugunu belirtmigtir. Ayrica diagtuk emisyon hacmi ile birlikte
sermayenin pahali olmasinin surdurdlebilir ve yasal bir iktisadi hayatin

kurgulanabilmesini zorlastirdigini ifade etmistir.

Lastrapes ve Selgin (2012) ise banknotun ekonomik buyimeye
katkisina iligkin yaptiklari calismada, banknotun buyimeye olan sinirli
katkisinin dogasi gereg@i olmadigini 6ne surmusler ve s6z konusu sinirlihgt,
para basma yetkisinin merkez bankalarinin tekelinde olmasina
baglamislardir. Bu savi, banknot basiminin serbest rekabete acilarak drnegin
ticari bankalar tarafindan da kendi yukamluliklerinde banknot basimina izin
verilmesi durumunda banknotlarin tipki mevduat gibi blyumeye katki
saglayacagini ileri siurerek desteklemis, bu cercevede teorik ve pratik

uygulamalardan érnekler vermislerdir.

Friedman ve Schwartz (1975) para arzindaki daralma ile ekonomik
dalgalanmalar arasindaki iligkiyi inceledikleri calismalarinda krizleri para
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arzindaki daralmaya baglamislardir. Yazarlar ¢aligmalarinda para arzindaki
daralmalarin bankacilik sektértinin finansal yapisini bozarak hem sektérde
hem de hane halkinda panige neden oldugunu ve bunun da ekonomide

dalgalanmaya sebebiyet verdigini belirtmislerdir.

Banknotun ekonomiye olan katkisinin negatif yonde oldugu
yonundeki calismalarda dahi fiziki paraya ihtiya¢ olmadigindan ziyade bu
paranin basimina iliskin tekel yetkisinin tartisildigi goérulmektedir. Diger
calismalarda g6z o6nidnde bulunduruldugunda banknotun ekonomiye olan
katkisi agiktir. Ancak bununla birlikte bir ekonominin saglikli bir sekilde
gelisimi i¢cin banknotun varhgindan ziyade ekonominin ihtiya¢ duyacag!

optimal banknot miktarinin sorgulanmasi mamkunddr.

1.1.3. Turkiye’de Emisyon Hacminin Geli  gimi

Gelismis bir mali yapi ve fiyat istikrarinin bulundugu ortamda, merkez
bankasi, yukumlaltklerinin tamamina yakinini kendi bastigli para biriminden
olusturur ve 6zellikle emisyonun Merkez Bankasi Parasi icinde agirliga sahip

olmasini saglar.

Tuarkiye'’de emisyon hacminin nominal gelisimi 1990 yilindan
ginumuze kadar TCMB verilerinden yararlanilarak olusturulan Grafik 1.1'de
yer almaktadir. Emisyon hacmi ay sonlari, bayram ve resmi tatillere denk
gelen gunlerde normalin Ustinde artabileceginden, ¢alismanin tamaminda
emisyon hacmi verilerinin ortalama degerleri esas alinmistir. Grafik 1.1

incelendiginde, yillar itibariyle artan bir egilim gbze carpmaktadir.
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Grafik 1.1 : Turkiye’de Nominal Emisyon Hacminin Ge  ligimi (1990-2014, Tutar)

Grafik 1.1’de yer alan donemin gerek sire bakimindan uzun olmasi
gerekse donem icerisinde yuksek enflasyon surecinin tecriibe edilmesi
dolayisiyla yillar arasinda saglkh bir mukayese imkani bulunmadigindan
emisyon hacmi rakamlarinin reel olarak ele alinmasi daha dogru bir yaklagim
olacaktir. Bu amagcla Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK)'nun 1987 temel yili
Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE) ileriye dogru yurutilmus, elde edilen endeksin
2014 yih ortalama degeri ile emisyon hacmi reel hale getirilmigtir. Grafik
1.2'de ayni donem icin reel emisyon hacminin gelisimi yer almaktadir.
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Grafik 1.2 : Turkiye'de Reel Emisyon Hacminin Geli  simi (1990-2014, Tutar)

Ozellikle 2000’li yillardan sonra emisyon hacmindeki reel artigl
enflasyonla micadelede elde edilen basari ve Tirk Lirasi (TL)’'ndan alti sifir
atilarak ulusal paraya olan givenin tekrar tesis edilmesi ile aciklamak
mumkinddr. Bunun yani sira finansal derinlesme, ekonomik buyime

doénemleri de s6z konusu trendin altinda yatan sebepler arasindadir.

Diger taraftan emisyon  hacminin  gelisimine, Emisyon
Hacmi/Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYH)'ya orani Uzerinden incelemek
emisyon hacmi gelisimi ile ekonomik biyimeyi karsilastirmak acisindan
faydall olacaktir. Bu gercevede yilsonu emisyon hacminin nominal tutarinin
ayni yihn gerceklesen nominal GSYH'ye oraninin gelisimine Grafik 1.3'te yer

verilmigtir.
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Grafik 1.3 : Turkiye’de Emisyon Hacmi/GSYH Geli  simi (1990-2013, Oran)

Grafik 1.3 incelendiginde o6zellikle TL'den altt sifir atilmasi
operasyonu sonrasinda emisyon hacminde hasilanin tzerinde bir blylime

meydana geldigi goérilmektedir.

1.2. Ekonomik Daralma ve Geni sleme Kavramlari

Konjonktlr teorisini ele alan ¢alismalarda genisleme evresi canlanma
ve refah, daralma evresi ise durgunluk ve ¢cokis devrelerinden olusmaktadir.
Canlanma déneminde hizh bir buylime gorilur. Ekonomik geniglemenin en
belirgin 6zelligi ekonominin her alaninda canlanma, ekonomik faaliyetlerde
guven ve istikrarda artis gorulmesidir. Ekonomik genisleme genellikle

enflasyon egiliminde ve cari acgikta bir artigla birlikte gozlemlenir.

Ekonomik genislemenin son noktasinda zirveye ulagilir ve sonra
ekonomide daralma evresine gecilir. Daralma ekonomide faaliyetlerin genel
anlamda yavaglamasi olarak kisaca tanimlanabilir. Bununla birlikte, hangi
kosullar mevcut oldugunda ekonominin daralma evresine gectigi konusunda

farkli tanimlamalar mevcuttur.

Daralmanin genel kabul goren bir aciklamasi, tretim cinsinden reel
hasilada birbirini takip eden en az iki ceyreklik dusis gozlenmesidir. Bu goris
yaygin olarak resesyonun tanimi igin kullaniimigtir. Yontemin dayanagi
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ekonomide bir kiigtilmenin, ekonomik aktivitenin en genig gostergesi olan reel

hasilada kacinilmaz olarak tezahur edecegdi noktasidir (Filardo, 1999).

Amerikan Ulusal Ekonomik Arastirmalar Birosu (NBER)'nun
tanimlamasina gére ekonomik daralma, ekonominin bittintine yayilan, birkac
aydan fazla suren ve reel hasilada, gelirde, istihdamda, sanayi Uretimi ve
toptan-perakende satiglarda gorulen, ekonomik aktivitede 6nemli bir gerileme
halidir. Ekonomik daralma ekonomik aktivitenin zirve yaptigr noktada baglar
ve ekonomik aktivitenin dip yaptigi noktaya kadar sirer. Ekonomik genigleme
iIse tam tersine, dip nokta ile zirve arasindaki ekonomik surectir. Ancak reel
hasilanin 3 aylik bir veri olmasi ve veri ortaya ciktiktan bir siire sonra revize
edilebilmesi nedenleriyle, NBER kronolojik daralma veri tabanini
olusturmada, aylik dip ve zirveleri g6zlemlemek icin bir dizi veriden
yararlanmaktadir: transfer 6demeleri haric¢ reel kigisel gelir, istihdam, sanayi
Uretimi, Uretici, toptan ve perakende satis hacimleri. Ayrica bunlara ilaveten
dretim cinsinden reel hasilanin aylik tahminleri de dikkate alinmaktadir.
(NBER, 2010)

Ekonomik daralmayi tespit etmek icin ekonomistlerce kullanilan bir
diger yontem ise gerceklesen hasilanin potansiyel hasilanin veya biyime
trendinin ne kadar altinda gerceklestigidir. Bu yontem 6zellikle ntfus artis hizi
ve Uretim artis hizi yiksek ulkeler icin uygun olabilmektedir. Bununla birlikte
potansiyel hasila veya biyume trendinin hesaplanmasindaki zorluklar
nedeniyle bazi ekonomistler daralmayi belirli bir zaman araliginda issizlik

oraninin belirli bir seviyenin Ustiine ¢ikmasi olarak tanimlarlar.

1.2.1. Turkiye Ekonomisinde Daralma ve Geni gleme Donemleri

Turkiye ekonomisi, Cumhuriyetin kurulusundan 2014 yilina kadar reel
olarak ortalama %4.2 oraninda blyumustir. Calismamizin drneklem boyutu
da dikkate alinarak Turkiye ekonomisinde yasanan dalgalanmalari 1990 ve

sonrasi igin kisaca 6zetlemekte fayda gortulmektedir.

1989 yilinda ekonomide finans ve kambiyo hizmetlerinde yapilan bir
dizi degisiklikle suregelen disa acihim yeni bir boyut kazanmistir.

17 Agustos 1987 tarihli 32 No’lu Kararname ile sermaye hareketleri tamamen
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serbestlestirilmis, Turkiye'de yerlesik kisilerin yurtdigindan ayni ve nakdi kredi
almalar1 serbestlestirilmig, Turk bankalarinin yabanci para cinsinden kredi
verebilmelerine olanak saglanmistir. Bu dénemde finansal serbestlesme
yolunda atilan adimlar ciddi miktarlarda yabanci kaynagin Ulkeye girisini
saglamistir. Ancak mali ve yapisal reformlarin yerine getiriimemis olmasi
makroekonomik dengelerin kirilgan hale gelmesine yol agcmistir. Bu donemde
yuksek kamu aciklari ve bunun finansmani enflasyonist bekleyisleri arttirmis,

bu da yuksek enflasyonla micadeleyi oldukca zorlastirmigtir.

1990 yilinda Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE) Uzerinden olculen
enflasyon orani %52.3 iken 1994 yilinda s6z konusu oran %120.7 olarak
gerceklesmis ve 1995-97 arahdinda ortalama %81 olmustur. Yapisal
sorunlarin ¢ozilememesi, yiksek enflasyon ve cari iglemler acigr 1994
yilinda ciddi bir ekonomik krizin yasanmasina sebebiyet vermistir (Ozsuca,
2013, s.130).

1990’larda buyume hizlari da dalgali bir seyir izlemistir. 1990 yilin-
da %9.2 gibi oldukca yuksek olan bliyime hizi, takip eden yilda %0.1
seviyesine gerilemigtir. 1992-1993'de ortalama %7 olan buyime hizi,
1994’'de %-5.5’'e dusmus, 1995-1997 doneminde ortalama %7,
1998'de %3’luk buyimenin arkasindan 1999 yilinda ekonomi %6.1 oraninda

kiculmus, 2000 yilinda ise tekrar %6.7 buyamdagtar.

1999 yilinda enflasyonu dusirmek ve kamunun mali performansini
arttirmak icin Uluslararasi Para Fonu (IMF)'na bir niyet mektubu sunulmus ve
2000 yili Ocak ayinda IMF ile 3 yillik bir stand-by dizenlemesi yapilmistir.
Duzenleme cercevesinde “Kura Dayali Enflasyonla Muicadele Programi”
aciklanmis ve program kapsaminda 2002 yilina kadar enflasyonu tek haneli
rakamlara indirmek, reel faizleri azaltmak ve wuzun vadeli blylime
potansiyelini yakalayacak istikrarli makroekonomik ortamin yakalanmasi
hedeflenmistir. Program kapsaminda ayrica bircok alanda yapisal reformlar
ongorialmustir. Ancak uygulamada 6nceden aciklanan kur, TL'nin diger para
cinsleri kargisinda reel olarak degerlenmesinin 6nine gecememis, cari

islemler acigi giderek artmistir (Ozsuca, 2013, s.131).
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Kasim 2000 tarihinde finansal piyasalarda sorunlar agiga ¢ikmasina
kargin program uygulanmaya devam edilmistir. Subat 2001’e gelindiginde ise
oldukca agir bir finansal krizle karsi karsiya kalinmis ve ekonomi reel
olarak %5.7 oraninda kuculmus, pek cok banka Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu (TMSF)'na devredilmistir.

2001 yihinda yasanan kriz sonrasi uygulanan program terkedilmis ve
“Gucli Ekonomiye Gecis Programi” uygulamaya alinmigtir. Program istikrarli
ve surddrdlebilir ekonomik biyumeyi temel amac¢ olarak korumus,
enflasyonla mucadele, kamu aciklarinin azaltiimasi, yapisal reformlarin
tamamlanmasi hedeflenmistir. 2001 krizi sonrasi gostergeler milli gelirin
yuksek bir buyime dénemi icerisine girdigini gostermektedir. GSYH buyime
oranlari 2002-2007 yillar1 arasinda sirasiyla %6.1, %5.3, %9.4, %8.4, %6.9
ve %4.7 oranlarinda gergeklesmistir. Krizi izleyen bes yil boyunca
(2002-2007) yilda ortalama %7 gibi bir oranda buytme gerceklestirilmigtir.

2008 yili basinda ortaya cikan kuresel kriz, 2008 yili son ¢eyreginden
itibaren Turkiye ekonomisi Uzerinde de olumsuz etki yaratmaya baslamistir.
2008 yilinda GSYH %0.7 bluyuyen ekonomi, 2009 yilinda %4.8 kuculmustuar.
Daralmaya karsi dnlem olarak vergi indirimleri, kredi maliyetlerini agsagi ceken
dizenlemeler yuorarlige konulmus ve 2010 ve 2011 vyillarinda

siraslyla %9.2, %8.8 oranlarinda bir buyime hizi yakalanmistir.

2012, 2013 yillarinda buyuame hizi, sirasiyla %2.1, %4.1 olarak
gerceklesmis olup, ortalama blyume rakaminin altinda kalmigtir.

Turkiye ekonomisinin yillar itibari ile gerceklestirmis oldugu 1998 yili
fiyatlari ile reel hale getiriimis GSYH Uzerinden yillik biylime rakamlar IMF

veri tabanindan alinan bilgilerle elde edilen Grafik 1.4'te gosterilmigtir.
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1.3. Oncu Gosterge Kavrami

2. Dlnya Savasl sonrasi kuresellesme olgusunun hizlanmasi,
yasanan ekonomik krizlerin bulagsma etkisi ile bagka ulkelere ihra¢ edilmesi
sonucunu  dogurmustur. Bu suregte Ozellikle 1990 sonrasinda
kiresellesmenin yakaladigi ivme neticesinde yasanan krizler, krizleri
aciklamaya calisan modellerin sayisini da arttirmistir. Her tecriibe edilen kriz
yeni sebep sonug iligkilerini gindeme getirmis, bu durum da aciklayici gtcu
yasanan kriz i¢in yetersiz olan modeller yerine mevcut durumu daha iyi tahlil

edebilecek yeni modellerin arastiriimasini saglamigtir.

Kriz modelleri, yukarida deginildigi gibi her krizin kendi dinamikleri
olmasi sebebiyle krizleri tam olarak agiklamakta sinirli olsalar da bir krizin
ortaya cikma ihtimaline dair fikir vermekte oldugundan, krizlerin tahmin
edilmesi icin ampirik calismalar yapilmis ve bu cercevede c¢ok sayida
gosterge tespit edilmistir. (Yay ve digerleri, 2001, s.28-29) Oncl géstergeler
olarak anilan bu ekonomik buyuklikleri, ekonominin seyrinin belirli bir egilime
girmeden oOnce bu egilimi yansitan Olgulebilir ekonomik faktorler olarak

tanimlamak miumkidndur.

18



Yapilan ampirik calismalardan hareketle o6ncl goOsterge olarak

alinabilecek faktorlerin listesi Tablo 1.1’de yer almaktadir.

TABLO 1.1. ONCU GOSTERGELER

D6viz Kuru ve Odemeler

. . Parasal ve Finansal Gostergeler Reel Sektor Gostergeleri
Dengesi Gostergeleri

imalat Sanayi Uretim Endeksi

Reel Doviz Kuru (Kisa Vadeli Dis Borg/Rezervler) | .. .
BlyUmesi
. oo Merkez Bankasi Doviz Reel Sektore yonelik Banka
Ihracat Blylme Hizi o o
Rezervlerinin Buylime Hizi Kredileri
. M2/Rezerv) Oraninin Bilyiime [imalat Sanayi Haftalik ya da
Ithalat Bliylime Hizi (M2/ ) 4 ¥ . ¥
Hizi Aylik Calisma Saati
Cari islemler Dengesi Reel Mevduat Faizleri issizlik Orani
. . Reel Sektor Sabit Sermaye
Kisa Vadeli sermaye Hareketleri[Toplam Mevduat Artisi
Yatirnmlari
(Cari Acik/GSYH) Borsa Endeksi Artisi (Yatinmlar/GSYH)

Toplam Yurtigi Kredilerin

(Thracat/ithalat) Kapasite Kullanim Orani

Blylmesi
Net Hata Degisim Orani Reel Ankes (M1) Fazlasi Stoklardaki Degisme
(Ihracat/GSYH) Hisse Senedi Fiyatlari
(ithalat/GSYH) Enflasyon Orani

Kaynak: (Yucel ve Kalyoncu, 2010, s.58)

Literatirde ekonomik gostergeler kullanilarak elde edilen modeller
Erken Uyari Sistemleri ust bashgi icerisinde incelenmektedir. S6z konusu
modelleri kullanilan yaklasima g6re doért ana kategoride ele almak

muimkundar (Frankel ve Saravelos, s.5, 2010);

- ilk kategori en ¢ok kullanilan ve parametrik yaklasim olarak da
bilinen, lineer regresyon veya bagimli degiskenli probit-logit teknikleridir. Bu
yaklagimda gosterge olarak secilen degigkenin istatiksel olarak anlamliligi ve

bir kriz egilimini yansitip yansitmadigi irdelenir.

- ikinci kategori sinyal yaklasimi veya parametrik olmayan
yaklagim olarak bilinir. Bu yaklasimda, farkli degiskenler kriz gdstergesi
olarak secilir ve s6z konusu degiskenler belirlenen esik degeri astiginda kriz

uyarisi verdigi seklinde degerlendirilir.

- Uclincli kategori ise 6ncii gosterge literatiriinin ilk 6rnekleri
olarak goOsterilebilecek olan ve kontrol gruplan olusturularak secilen
gostergelerin kriz ortaya c¢iktiginda nasil bir egilim izlediklerinin niceliksel ve

niteliksel analizini yapan yaklasimdir. Bu yaklasim digerlerinden farkli olarak
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kriz egilimini ortaya cikarmaktan ziyade krizin ortaya ¢ikacag! tarihi tahmin

etmeye yoneliktir.

— Dorduncu ve digerlerine gbre daha yeni olan son kategori ise
Oncu gostergelerin kriz esiklerini tanimlamak igin ikili yinelemeli agaclari, en
uygun gostergelerin secilmesi icin yapay sinir aglari, genetik algoritmalari ve
Markov Degisim Modelleri gibi yenilik¢i teknikleri iceren ve bu teknikler

kullanilarak kriz edilimini ortaya ¢ikarmayi hedefleyen yaklagimdir.

Sevim (2012, s.41) ise erken uyari sistemleri basligi altinda 6ncu
gostergelere iliskin calismalari {ice ayirarak gruplamistir. ilk grupta, secilen
degiskenler ile krizleri 6nceden tahmin etmeye calisan regresyon modelleri
(Logit-Probit Modelleri), ikinci grupta sinyal yaklasimi olarak bilinen ve
secilmis degiskenlerin kriz dncesinde verdigi uyarinin dogru veya yanlis olma
oranini irdeleyen Kaminsky-Lizondo-Reinhart (1998)'In calismalarindan
esinlenerek adi gecen yazarlarin bas harfleri ile anillan Kaminsky-Lizondo-
Reinhart (KLR) Modelleri, G¢linct grupta ise nisbeten yeni bir teknik olan ve

beynin calisma sistemini esas alan yapay sinir aglart modeli yer almaktadir.

1.4. Emisyon Hacmi-Oncii Gosterge  lligkisi

Emisyon hacmi daha 6nce de belirtildigi gibi nakit talebiyle dogrudan
iligkili bir buyudklaktur. Nakit talebini etkileyen unsurlar emisyon hacmini de
etkilemekte oldugundan emisyon hacmini buyidk olgide nakit talebini
etkileyen unsurlarin bir sonucu olarak nitelemek mumkindir. Emisyon
hacminin pek cok faktérden etkilenmesi bir taraftan ekonomik genisleme ve
daralma donemlerinin karakteristigine uygun bir egilim izlemesi olasiligini
mimkin kilmaktadir. Diger taraftan genisleme veya daralma donemlerinde
ekonomik faktdrlerin emisyon hacmi Gzerinde nihai etkilerinin birbirleriyle ters
yonde olabilmesi, s6z konusu donemlerde emisyon hacminin belirli bir patika

izlememesi olasiligini da beraberinde getirmektedir.

Emisyon hacmini GSYH'nin daralma ve genisleme dénemleri ile
iliskilendirmekteki temel varsayim, emisyon hacminin GSYH’nin temel bir
bileseni olan tuketim kalemindeki dedisiklikleri yansitma olasiligidir. Bu

varsayimin altinda yatan neden ise banknotun temel vasfinin bir degisim
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aracl olmasi ve degisim araci kavraminin tiketim kavrami ile yakindan iligkili
olmasidir. Bu sayede ekonomik daralma ve genisleme db6nemlerinde
tuketimdeki degisim piyasadaki banknot tutarina veya bu tutarin artis hizina

yansiyabilecektir.

Diger taraftan, Jung (1986) finansal gelisim ile ekonomik biylume
iligkisini inceledigi calismasinda nakit orani olarak tanimladigi “Emisyon
Hacmi/Dolagimdaki Para+Vadesiz Mevduat (M1)” oraninda bir azalmanin
reel ekonomik biylimeye isaret edecegini ifade etmistir. Bu oranin paydasini
olugturan M1 para arzi taniminin ugradigr degisiklikler nedeniyle, bu
degisken yerine mevduat hacmi incelenebilir. Ekonominin daralma
donemlerinde hane halkinin tasarruf egiliminde ve finansal kuruluglara olan
giveninde azalma gorilebilir. ik durum toplam mevduatlarda veya
mevduatlarin artis hizinda bir azalmaya neden olurken ikinci durum hane
halkinin mevduatlarini finansal kuruluslardan gekerek varliklarini nakit veya
farkl bir meta olarak tutmalarina sebep olabilir. Genisleme ddénemlerinde ise
tam tersi bir etki gorulebilir. Dolayisiyla “emisyon hacmi-mevduat hacmi”
oraninin degisimi calisma kapsaminda incelenmesi gerekli bir degisken

olacaktir.

Hane halkinin daralma dénemlerinde nakit tutma egiliminde kupar
bazinda bir degisiklik olmasi da mumkindir. Ornegin Bartzsch ve digerleri
(2011) 2008 Eylul ayinda ortaya ¢ikan ve kisa surede kuresel hale gelen kriz
esnasinda Almanya’da gerek i¢c gerekse dig talep dolayisiyla saklama
gudusiyle emisyon hacminin arttigint ve bu artisgta 500 Avroluk kupire
talebin normalden daha fazla oldugunu tespit etmislerdir. Bunun nedenleri
arasinda kigilerin varliklarini nakit olarak tutma egilimine girmis olmalari
olmalarinin agir bastigini tespit etmislerdir. S6z konusu duruma Turkiye
acisindan da bakilmasinda fayda bulunmaktadir. Ancak bu analiz hem
yapilma bicimi ile hem de sonuclari itibari ile sinirli olacaktir. Bunun
sebeplerine deginmeden 6nce emisyon grubu kavramini kisaca aciklamakta
fayda gorulmektedir. Portre dahil belli bir grafik tasarim anlayisi ve boyut
dizeni icinde dolagsima cikarilacak banknot serisine emisyon grubu

denilmektedir. Ulkemizde her bir grubu numerik olarak adlandiriimakta olup
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2015 yili itibariyla kullanmakta oldugumuz banknotlar 9. emisyon grubuna
aittir.

Analizin kapsamina bakilacak olursa, daha 6nce bahsedildigi tUzere
yapilan analiz hem yéntem hem sonuclarin yorumlanmasi acisindan sinirh
olacaktir. Yontemin farkli olmasinin nedeni, 2005 yilinda paradan alti sifir
atilmasi operasyonu kapsaminda 8. ve 9. emisyon gruplan olarak iki kez
degistiriimesi ve s6z konusu iki emisyon grubunda dst kupuran farkli
olmasidir. Bu durum analizin iki ayri donem olarak yapilmasini daha uygun
kilmaktadir. Diger taraftan sonuclarin yorumlanmasina iligkin sinirliik, 2008
yilinda meydana gelen kuresel finansal krizin etkisiyle meydana gelen
daralmada, Turkiye'nin finansal kuruluglarina iliskin yapisal bir gliven sorunu
yasanmamis olmasindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla analizin sonucunda

keskin bir yorum yapmak saglikli olmayacaktir.

Bu cercevede, s6z konusu gecis donemleri (2005 ve 2009 vyillar)
disarida birakilarak en tst kupurlerin emisyon hacmindeki tutar bazinda payi
aylk olarak Grafik 1.5 ile Grafik 1.6’da yer almaktadir. TCMB’den elde edilen
veriler ile olusturulan grafikler incelendiginde 2006-2008 doneminde 8.
emisyon grubunun en ust kupurd olan 100 TL'nin 2008 yili Eylil ayindan
itibaren artisinin normal gelisiminin tstlinde oldugu gorilmektedir. 2010-2015
doneminde ise 9. emisyon grubunun en st kupilri olan 200 TL icin ayni
analiz yapilmistir. Fakat 200 TL’lik kupir icin yapilan analizin drneklem
boyutunda bir daralma donemi yasanmadigindan dolayr dénemsel bir
eslestirme yapmak mumkin degildir. Bununla birlikte Aralik 2013'ten Nisan
2014’e kadar olan artisi ile 2014 Aralik ayindan itibaren artisinin gelisim
trendinin Gzerinde oldugu gorilmektedir. Bahsedilen donemlerin ise segim
donemleri gibi politik belirsizliklerin 6n plana ¢iktigi donemler oldugu dikkati
cekmektedir.

22



45.00%
40.00%
35.00%
30.00%
25.00%
20.00%
15.00%
10.00%
5.00%
0.00%

Kasim 06
Kasim 07

Eyliil 08
Kasim 08

©
o
N
3
1S
1S
3]
l_

Temmuz 07
Temmuz 08

Grafik 1.5 : 100 TL’nin Tutar Bazinda Emisyon Hacmi  ndeki Payi (2006:1-2008:12)
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Grafik 1.6 : 200 TL'nin Tutar Bazinda Emisyon Hacmi  ndeki Payi (2010:1-2015:1)

Emisyon hacminin kupur dagiliminda gergeklesen bu degisikliklerin,
ekonomik kosullarin olagan seyrinde gerceklesmis olmasi da mumkin
olmakla birlikte diger ulke deneyimleri de g6z ©6ninde bulundurularak

emisyon hacminin  kupur dagihiminin izlenmesinde fayda
degerlendiriimektedir.

oldugu
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IKINCIi BOLUM
ONCU GOSTERGELERE iLISKIN YAPILMIS CALISMALAR

Sosyal, ekonomik, dogal olaylarin 6énceden tahmin edilmesi tim
toplumlarin ilgisini gceken ve ihtiya¢ duyulan bir konu olmustur. Ornegin bir
ciftci icin ne zaman yagmur yagacaginin, bir denizci igin ne zaman firtina
ctkacaginin tahmini énemli iken, bir girisimci icin yatirnm yapmak icin
ekonominin gelecekteki seyrine iliskin tahminler alinacak kararlar acisindan
onem arz etmektedir. Bu tahminlerin yapilabilmesi icin 6ncelikle tahmin
edilmeye calisilan olaylar godzlemlenmis ve olaylarin 6ncesinde ilgili
olabilecek unsurlarda meydana gelen degisiklikler arasinda iliski kurulmaya
calisiimistir. Boylece zaman icerisinde tahmin edilmeye caligilan olay icin bir

cergeve ortaya ¢ikmis ve yontemler olusmustur.

Konu ekonomik buylime agisindan ele alinacak olursa bu alandaki
yazinin genigligi g6z oninde bulunduruldugunda cerceveyi sinirlandirmak

amaclyla parametrik yontemleri kullanan ampirik calismalara yer verilecektir.

Pagan ve Harding (2011, s.2-4) calismalarinda “1” ve “0” seklinde ikili
serilerin yontemsel olarak; ekonomik aktivitenin doniim noktalarinin ve hisse
senedi piyasalari gibi varlk fiyatlarinin yer aldigi endekslerin dénim
noktalarinin tahmin edilmesinde, finansal kriz donemlerinin belirlenmesinde,
bir sirketin halka acilmasi durumunda piyasanin yikselme egiliminde mi
yoksa dusme egiliminde mi oldugunun belirlenmesinde, emlak piyasasi igin
piyasada fiyatlarin yukselme evresinde mi yoksa disme egiliminde mi

oldugunun belirlenmesinde yararlanilabilecegini belirtmiglerdir.

Yukarida bahsedilen sinirlama cercevesinde literatlr taramasi
krizlerin tahmin edilmesine iligkin calismalar ile ekonominin daralma ve
genisleme donemlerini tahmin etmeye calisan is cevrimlerine iligskin

calismalar olarak iki baglikta incelenmistir.
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2.1.Krizlerin Tahmin Edilmesine iligkin Cali smalar

Dunyada 19. yluzyildan bu yana etki alani genis ve maliyeti yiksek
pek cok ekonomik kriz ortaya cikmis, piyasalari tehdit eden ve derinden
etkileyen bu durum arastirmacilarin oldukga ilgisini ¢ekmistir. Reel ve
finansal sektordeki arz-talep dengesizlikleri, dinya piyasalarindaki hizh
ekonomik butinlesme gibi ekonomik gelismelerin yani sira siyasi
istikrarsizlik, ya da dogal afet gibi ekonomik olmayan gelismelerin de krizlere
neden oldugu go0zlenmig, krizlerin nedenleri ve igleyis mekanizmalari
arastiriimistir (Sevim, 2012). Boylelikle erken uyari sistemleri yazini olusmus,
karar alicilar tarafindan kullanilabilecek farkli olceklerde, farkli yoéntemlerle

yapilmis pek ¢cok calisma ortaya ¢ikmistir.

Erken uyar sistemleri ile ilgili calismalar incelendiginde onceki
bolumde degdinilmis olan yontemlerden parametrik yaklagim ile sinyal
yaklasiminin digerlerine gore daha fazla uygulandigi dikkati cekmektedir.
Parametrik yaklasimda kriz olasiligi “0” ile “1” degerlerinden birisini alir ve
veri setinde yer alan aciklayici degiskenlerden hangilerinin tahmin gtcinin
bulundugu ile gelecekteki bir kriz olasiligi ortaya konulmaktadir. Sinyal
yaklasiminda ise bir degiskenin tanimlanan araliklarin diginda bir deger

almasi kriz uyarisi olarak degerlendiriimektedir.

Eichengreen ve digerlerinin (1996) yaptigi calisma krizin tahmin
edilmesine yonelik ilk drneklerden olup tahmin yéntemi olarak probit model
kullaniimistir. Eichengreen ve digerleri calismasinda sabit doviz kuruna
yonelik spekulatif saldirilarin déviz kuru kaynakh krizi tahmin etmede c¢ok

onemli bir rol oldugu sonucuna ulagmistir.

Esquivel ve Larrain (1998), Meksika ve Asya krizleri sonrasi krizlerin
tahmin edilip edilemeyecegine iligkin calismalarinda gelismis ve gelismekte
olan ulkelerden olusan 30 Ulkenin 1975-96 donemi yillik verilerini panel probit
model ile incelemiglerdir. Calismada kriz deg@iskeni doviz kuru sisteminin
¢cOkusu olarak tanimlanmis olup boylelikle drneklem déneminde mevcut olan
ve bir krize neden olmayan spekiilatif doviz ataklar modelin digina alinmigtir.
Reel déviz kurunda uc¢ aylik birikimli artis %15'ten fazla ise veya reel doviz

kurundaki bir ayhk degisim, aylk degisimlerin ortalamasindan standart
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sapmasi 2.54 kat yuksekse ve bu degisim ayni zamanda kurda %4’'luk bir
artis anlamina geliyorsa bir doviz krizinden bahsedilmektedir. Cift saymayi
engellemek amaciyla sayilan iki kosula ayrica iki déviz kuru krizi arasinda 5
aylik bir zaman periyodu olmasi eklenmigtir. Modelde aciklayici degisken
olarak “Rezerv Para/GSYH” (devletin bitce acigini para basarak finanse
etmesinin dodviz kuruna olan etkisini ortaya koymasi hedeflenmistir.), reel
doviz kuru endeksi, cari iglemler dengesi, “Ml+Vadeli Mevduat
(M2)/Rezevler”, dis ticaret hadlerindeki yillik degisim, kisibas! gelirdeki artis
orani, bulasma etkisi degiskeni (bu degisken ikili olup Ulkenin ait oldugu
bdlgede en az bir Ulkede cari yil icin doviz krizi yagsanmigsa veya doviz krizi
yasayan ilk tlkenin ait oldugu bélgede 6 ay dncesinde kriz yasayan bir tlke
varsa ilk Ulke icin “1” dederi, yoksa “0” deg@eri verilmistir. Bu degisken igin
Turkiye ve Fas Ozellik arz etmekte olup s6z konusu ulkeler icin “1” degeri, en
cok ticaret hacmine sahip olunan Ug ticaret ortagindan birinde kriz olmugsa
verilmistir.) kullaniimistir. Model sonuclarinda yuksek senyoraj orani, cari
acik, reel doviz kurundaki istikrarsizliklar, distuk dis rezervin M2'ye oranl,
negatif ticaret haddi soklari, kisi basina dusen gelirdeki negatif buylime ve
bulasicilik etkisi yapilan 6érneklemede anlamli sonuglar vermistir.

Kamin ve digerleri (2001) temel olarak gelismekte olan ulkelerde
iktisat politikalari olusturulurken esnek ya da sabit déviz kuru sistemlerinden
hangisinin daha etkili oldugu sorusuna cevap aranan calismalarinda 26
gelismekte olan Ulkenin 1981-1999 donemi icgin yillik verileri kullanarak bir
cok probit model tahmin etmiglerdir. Modelde kriz degiskeni doéviz kuru
Uzerindeki baski olarak tanimlanmis olup, uluslararasi rezerv ve dolar
cinsinden iki ayhk agirlikli ortalamanin ytzde degisimi olarak tanimlanmistir.
S0z konusu ortalamadan 1.75 standart sapma kriz olarak tespit edilmistir.
Model, yurti¢ci degisken seti (GSYH buylime orani, “Butge agigi/GSYH?,
“Banka kredileri”, “M2/Merkez bankasi rezervleri” ve dis borg), digsal denge
degisken seti (reel doviz kuru, ihracat biyume trendi, dogrudan yatirimlar,
cari iglemler acigi/fazlasi) ile digsal soklara iliskin degisken setinin (dis ticaret
dengesi, ABD kisa donem reel faiz oranlari ve endustriyel tlke GSYH
biyume orani) fonksiyonu olarak tahmin edilmigstir. Modelde yurtici

degiskenler ile digssal denge degiskenleri bir yil gecikmeli degerleri ile digsal
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sok degiskenleri ise cari yiIl de@erleri ile kullaniimiglardir. Daha sonra modelin
olasilik sonuclari yurtici ve yurtdigi kaynakli faktorlere gére ayristirilmigtir.
Calismanin temel bulgularindan biri esnek kur sisteminin dissal
degiskenlerdeki ters etkilerin yumusatiimasini saglamasi nedeniyle
gelismekte olan ulkelerce benimsenmesinin yerinde olmasidir. Calismada
ayrica, bolgesel farkhliklar bulunmakla birlikte, digsal soklar ve digsal biyuk
dengesizlikler yurtici faktorlere kiyasla kriz olasiligina daha az katki
yapmakta ancak stz konusu digsal faktoérler tahmin edilen krizlerin zirve
noktalarinin pek cogunu aciklayabildigi belirtiimektedir. Yazarlar bu ikilemi,
yurtici faktorlerin krizin altyapisini olusturmasi, digsal faktorlerin ise kotu i¢
kosullar nedeniyle adeta ugcurumun kenarinda olan ekonomiyi asagi iterek

krizin ortaya ¢cikmasiyla aciklamiglardir.

Kruger ve digerleri (2002) ¢aligmalarinda gelismekte olan 19 ulkenin
1977-97 arasindaki yillik verileri 1s1ginda doéviz krizlerinin temel ekonomik
gostergelerle iligkilendirilmesinin - mimkin olup olmadigini probit model
kullanarak incelemiglerdir. Modelin bagimli degiskeni olarak ddviz krizini,
doviz piyasasi baski endeksinin ortalamadan 1.5 standart sapma ile
ayriimasi olarak tanimlamiglar, aciklayici degisken olarak ise dig borg
stogu/GSYH orani, M2/Rezervler orani, butce acigi(fazlas))/GSYH orani,
yurtici kredilerin blyume orani, kisibasi gelirin blyime orani, tiketici fiyat
endeksi, reel doviz kuru, dig faiz orani kullanilimigtir. Modelin sonuclarinda
rezervlerin duaguk olmasinin, doviz kurunun yidkselmesinin doéviz krizi
olasiigini artirdidi, dig borcun milli hasilaya oranindaki artigin ise 6nceki
calismalarin sonuclarina aykiri olarak kriz olasiligini azalttigi yer almaktadir.
Modelin sonuclarinda ayrica krizi 1 ddnem 6nce tahmin etmek icin cari acigin

en uygun degisken oldugu belirtilmistir.

Cartapanis ve digerleri (2002), Asya doviz krizini aciklamak ve
tahmin etmek icin model olusturarak makroekonomik yapisal bozukluklar,
finansal  kinlganhk ile  bulasicilik  etkisinin ~ goreceli  dnemini
degerlendirmiglerdir. Bunun igin bir kriz endeksi tanimlamislar ve 6 ulke igin
1976:2C ile 1997:4C donemine ait verileri logit ve panel regresyona tabi

tutmuslardir. Calismanin sonucunda Asya Krizinde doviz kurunun agir
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degerlenmesine iligkin goOsterge ile bulagicilik etkisi gostergelerinin her

ikisinin de 6ncu gosterge olduguna yer verilmistir.

Bussiere ve Fratzscher (2002) yaptiklari calismada 32 gelismekte
olan Ulkenin 1993-2001 doénemi aylik verilerini kullanarak ¢ok katsayil logit
model araciligi ile yeni nesil bir erken uyari sistemi gelistirmiglerdir. Onceki
parametrik modellerden farkli olarak ulkelerin herhangi ekonomik bir sorun
yasamadiklari periyotlar ile kriz éncesi ve kriz sonrasi dénemleri modelin
ayirmasini saglamislardir. Yapilan modellemede bulasicilik etkisi de katilmis
ve finansal bulasiciigin krizleri 6ngérmede o6nemli oldugu sonucuna

ulasiimistir.

Beckmann ve digerleri (2005) erken uyari sistemlerinde kullanilan
yontemlerin etkinligini inceledikleri calismalarinda erken uyari sistemlerinin
tahmin bagarilarinin artiriimasi igin bolgesel bir 6rneklem ile sinirli bir zaman
periyodunun ele alinmasinin katki sagladigini belirtmiglerdir. Yapilan
analizler sonucunda erken uyari sistemlerine iliskin yeni ¢alismalarin getirdigi
gelisimin s6z konusu yeni ¢calismalarda sunulandan daha az oldugu ve bunun
temel sebebinin bu caligmalarin sonuclarinin, ampirik yontemin o6rneklem
boyutu, kriz tanimi, zaman dilimi ve aciklayici degigkenler gibi hususlara
kargl asiri duyarli olmasindan kaynaklandigini belirtmiglerdir. Dolayisiyla her
bir olay icin her zaman en iyi neticeyi verecek olan yontem farkli
olabilmektedir. Bu noktadan hareketle yazarlar, secilecek erken uyari
sisteminde tutarliigin ve kolayca ele alinabilir olmasinin en 6nemli iki 6zellik
oldugunu savunmuslardir. Calismada KLR’nin yaptigi kriz taniminin karmasik
kriz tanimlarina, diger taraftan iki terimli logit formasyonunun da cok terimli
logit formasyona tercih edilebilecedini, ayrica degiskenlerin duragan olmasini
saglamak i¢in Orneklem boyutunun veya zaman diliminin daraltilmasinin

tahmin gucuna arttiracagini ifade etmiglerdir.

Ari ve Dagtekin (2007) buyidk sermaye giris velveya cikislarinin
bagslattigi digsal soklara karsi kirilganligi 6lcecek ve Turkiye’nin 2000-2001
krizinin geligini haber verecek bir Onclu goOsterge tespit etmeye yodnelik
calismalarinda Dinamik En Kuciuk Kareler (OLS) ve logit model

kullanmiglardir. Calismada,1987:1-2004:12 donemi arasindaki aylik veriler
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kullaniimis ve bankacilik sektdrundn kirilganligini temsil eden degigkenler
(interbank faiz orani ve Banka rezervleri/Banka varliklari orani) ile cari agik
(Cari aclk/GSYH orani) ve parasal buytkliklere (M2/Merkez Bankasi Doviz
Rezervleri ve Yurtici Krediler/GSYH orani) iligkin degiskenlerin 2000-2001
krizini yansitmakta basarili oldugunu géstermiglerdir.

Sezgin ve Ozdamar (2008), Turkiye'de 1990 sonrasinda yasanan
finansal krizlerin 6ngorilmesine yonelik calismalarinda da probit model
kullanmiglardir. Bu kapsamda finansal krizi finansal sistemin etkin fon
dagitimi iglevini kaybetmesi olarak tanimlamiglardir. Modelin analiz ettigi
donem 1992:1-2009:10 olarak belirlenerek aylik verilerin yizde degisimleri
kullanilmistir. Modelde TCMB bilesik éncii gosterge endeksi, istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi 100 Endeksi (IMKB-100), USD Kuru, reel efektif doviz
kuru, uluslararasi rezervler, cari iglemler dengesi acigi, sanayi uretimi
aciklayici degiskenler olarak kullaniimistir. Modelin sonuglarina gore bilesik
oncu gosterge, sanayi Uretimi, USD Kuru, IMKB-100 krizin agiklanmasinda
anlamhdir. Uluslararasi rezervler ve sanayi uretimi arttigi, cari islemler acigi
ve IMKB-100 endeksi azaldigi, bilesik 6ncu gosterge endeksi yukseldigi,
USD Kuru dustugu surece finansal kriz olasiligi azalmaktadir.

Bucevska (2011) yaptigi calismada Avrupa Birligi'ne aday ¢ ulke
Ozelinde finansal kriz ile genis bir degisken setinin iligkisini incelemis ve
krizleri tahmin etmede en iyi performansi sergileyecek 6ncli gostergeleri
tanimlamay1 amaclamistir. Bunun igin Hirvatistan, Makedonya ve Turkiye'nin
2005:1C ile 2009:4C arasi verilerini kullanarak logit bir model olusturmustur.
Modelin bagimh degiskeni doéviz piyasasi baski endeksi iken bagimsiz
degiskenler, “Biltce dengesi/GSYH” orani, “Kredi/lGSYH” orani,
“Mevduatlar/GSYH” orani, “Dig ticaret dengesi/GSYH” orani, “Cari
aclk/GSYH” orani, ihracat artisi, reel efektif déviz kurunun sapmasi, reel faiz
farki, sermaye akigi, dis borcun ihracata orani ve reel GSYH buylime
oranidir. Modelin sonuclarina gore toplam dig borcun ihracata orani ve ic
bor¢ ile tasarruf mevduatinin milli hasilaya oraninin diger gostergelere
kiyasla finansal kriz olasiligini ortaya koymada en yuksek katkiya sahip

oldugunu tespit etmistir.
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Ersan ve Tagpunar (2011), 1997:1-2009:12 doénemi i¢in aylk verileri
kullanarak finansal bir kriz olasiligini probit ve logit modeller aracilhigi ile
ongormeye calismiglardir. Calisma kapsaminda cari islemler acigi, GSYH,
“Cari iglemler acigi/GSYH”, “Cari islemler acigi/Merkez bankasi rezervleri”,
“Kisa vadeli dig bor¢/Doéviz rezervleri”, “Kisa vadeli dig borg/Toplam borg”,
ihracatin ithalati kargilama orani, “Merkez bankasi rezervleri/ithalat”, “Merkez
bankasi rezervleri/ithalat”, kapasite kullanim orani, “M2/Uluslararasi doviz
rezervi’, “Dis borg servisi orani”, reel faiz orani, “Doviz tevdiat hesabi/Toplam
mevduat”, doviz kuru, portfdy yatirrmlari ve sanayi Uretim endeksi
verilerinden pek ¢cok model galisiimigtir. Sonuglari itibariyla en guvenilir olan
modelde, cari islemler aciginda meydana gelen artis ile rezervlierdeki ve

ihracattaki azalisin kriz olasiligini artirdigi tespit edilmistir.

Cebeci (2012) kriz donemlerinde bazi makro degigkenlerin agiklama
gucunu test ettigi calismasinda 1988:1C-2009:4C donemini lcer aylik
verilerle incelemistir. Kurulan modelde aciklayici degisken olarak reel déviz
kuru endeksi, sanayi Uretim endeksi, TUFE, faiz oranlari, issizlik oranlari,
ithalat ve Gayrisafi Milli Hasila (GSMH)'dir. Calismada bagimli degisken
olarak ise finansal baski endeksi kullaniimigtir. Modelin sonuglarina gore
ithalat ve faiz oranlar verileri istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmis bununla
birlikte faiz orani acisindan daha yuksek frekansla caligiimasinin bu durumu

degistirebilecegine yer verilmigtir. Diger degiskenler ise anlamli bulunmustur.

Comelli (2014), gelismekte olan ulkelerde yasanan doviz krizlerini
tahmin etmede probit ve logit modellerin érneklem ici ve oOrneklem disi
performansini karsilastirdigi calismasinda, 29 gelismekte olan ulkenin
1995:1-2012:12 donemi aylik verilerini kullanarak hem probit hem logit
yontemleri ile modelleme yapmistir. Modelde kriz tanimi reel doviz kurunun
ortalamadan sapmasi olarak yapilmis ve acgiklayici degisken olarak doviz
rezervinin kisa vadeli dis borglara orani, cari iglemler dengesinin nominal
GSYH'ye orani, net dis varliklarin ve 06zel sektére saglanan kredilerin
nominal GSYH'ye orani ele alinmigtir. Calismanin sonucuna gére GSYH
blyume orani ve yabanci kaynaklarin artigi bir doviz krizi yagama ihtimalini

dusurmekte iken 6zel sektére olan borcun yiksekligi tam tersine bir doviz
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krizi intimalini artirmaktadir. Bununla birlikte cari agik ve reel déviz kurundaki
dengesizliklerin her zaman istatistiksel olarak anlamli olmadigina vyer
verilmistir. probit ve logit modellerden elde edilen 6rneklem disi sonuclar
birbirine ¢ok yakin ¢cikmistir. Ayrica calismada modeller olusturulurken kriz
taniminin, reel doviz kuru baski endeksinin kendi ortalamasindan 2 standart
sapma olarak yapilmasinin modellerin toplam hata payinin azalmasini

saglamakta oldugu tespit edilmistir.

2.2. Is Cevrimlerinin Tahmin Edilmesine iligkin Cali smalar

is cevrimlerinin tahmin edilmesi 1950’lerden bu yana ekonomistlerin
ele aldigi bir konu olup bu konuda yapilmis pek cok calisma bulunmaktadir.
Ekonomik aktivitenin tahmin edilmesine iligkin calismalarin baglangici olarak
Mitchell ve Burns (1946)'Un is cevrimleri olarak tanimlanan ekonomik
dalgalanmalarin yapisini ortaya koyan cesitli gostergeleri inceledikleri
calismalari gosterilebilir. Bu calismada yazarlar gostergeleri guvenilirliklerine
gore siralamiglar ve ayni zamanda s6z konusu gostergelerdeki hareketleri is
cevriminin bulundugu agamanin zamanlamasina goére gecikmeli ve 6ncl

olarak tanimlamislardir.

Filardo (1999) is cevrimlerinin tahmin edilmesinde kullanilan
yontemleri karsilastirdigl calismasinda dort farkli yonteme yer vermistir.
Bunlardan birincisi yukarida deginilmis olan Bilesik Oncli Gosterge
yontemidir. Diger yontemler ise Neftcinin Ardigik Olasilik Modeli, Probit
Model, GSYH Modeli ile Stock ve Watson Modeli'dir. Filardo calismasinda
ABD’nin 2001 yilinda yasamis oldugu daralmanin tahmininde s6z konusu
yontemleri test etmig, Bilesik Oncii Gosterge ve Ardisik Olasilik Modellerinin
en iyi performansi gosterdigini tespit etmigtir. Probit Modelin sonuclar da
tatmin edici olmakla birlikte gercek zamanh verilerle olan tahmininin

guvenilirligi yeterli bulunmamisgtir.

Estralla ve Mishkin (1995)'in ABD ekonomisinin 1-8 ceyrek donem
icerisinde daralmaya girme ihtimalinin tahmin edilmesinde finansal
gostergelerin rolintn incelenmesine dayali ampirik ¢alismasinda kullanilan

degiskenlerin aciklama gicunt oOl¢ebilmek icin probit model kullanmiglardir.
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Kullanilan gostergelerden, getiri egrisinin 6zellikle drneklem digi tahminlerde
oldukca basarili oldugu, bu degigskene hisse senedi degiskeninin de

eklenmesiyle denklemin aciklayici glicinin arttigi tespit edilmigtir.

Fritsche ve Kuzin (2004) calismalarinda, Alman ekonomisinin déniim
noktalarini tahmin etmede basaril olabilecek dncl gostergeleri tespit etmek
icin probit ve Markov Degisim Modellerini kullanmiglardir. Modelde 6rneklem
ici olarak 1978-1997, 6rneklem disi olarak 1998-2002 dénemi aylik verileri
kullaniimistir. Probit modelin 6rneklem ic¢i kisminda badimli degisken icgin
daralmanin oldugu donemler icin “1”, olmadigi dénemler igin “0” degeri
alinmistir. Daralmanin tanimi igin Artis ve digerlerinin (1997) calismalarinda
kullanmis olduklari yonteme basvurulmustur. Bu yontemde sanayi Uretim
degeri kullaniimaktadir. ilk olarak ele alinan dénemdeki u¢ degerler seriden
ctkariimakta, daha sonra seri kisa dénemli gecici akimlarin etkisini azaltmak
icin daha ortalama hale getirilmekte ve 12 aylik pencereler kullanilarak zirve
ve dipler tanimlanmaktadir. Uglincii adimda ortalamaya cekilmemis seriye
donulmekte ve zirve ve dip noktalar ikinci adima ilave kosullar uygulanarak
tekrarlanmaktadir. Son adimda ise elde edilen iki donim noktas! seti
kargilastiriimakta ve  ortisen  donim  noktalari  orijinal  seride
tanimlanmaktadir.  Calismanin 6rneklem ici sonuglarinda uzun dénem
nominal faiz orani, faiz orani farki, M2+Repo Piyasasi fonlari+ihra¢ Edilen
Menkul Kiymetler (M3) reel para arzi, reel efektif doviz kuru iyi sonuclar
uretirken en iyi performansi kredi arzi degiskeni goOstermigtir. Beklenti
anketleri ise 6ncu gosterge olmaktan ziyade tesadifi sonuclar elde etmigtir.
Orneklem digl sonuglarda ise yeni siparis endeksleri, reel efektif doviz kuru,
faiz orani farki, kisa donem faiz orani, M3 reel para arzi basarili sonugclar
elde etmistir. Kredi arzi ve 6zel ve kamu bonolari faiz farki ise tamamen

basarisiz olmustur.

Karabulut (2005) Turkiye'deki ekonomik dalgalanmalari probit
modellerle tahmin etmeye calismistir. Calismada bagimh degisken olarak,
ardisik iki donem negatif biylimenin yasandigi ceyrek donemler daralma
donemi, diger doénemler ise daralma olmayan donemler seklinde

tanimlanmistir. Olusturulan nitel bagimh degisken Uzerinde faiz oranlari,
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doviz kurlari, doviz rezervleri, M2 para arzi, imalat sanayi kapasite kullanimi
ve toplam kredi hacminin etkileri incelenmistir. Model 1988:1C-2004:2C arasi
donemi kapsamaktadir ve ceyrek donemlik veriler kullaniimistir. Modelde
istatistiki acidan anlamh bulunan degiskenler kapasite kullanimi ve doviz
rezervleridir. Rezervlerde ve kapasite kullaniminda azalma ulkenin
resesyona girme olasiligini arttirmaktadir. Calisma Turkiye’nin resesyona

girmesindeki nedenleri aciklamaya yonelik ampirik bir analiz sunmaktadir.

Wright (2006), ekonominin daralma dénemlerini tahmin etmede en iyi
gosterge oldugu cesitli calismalarda gosterilen getiri egrisi verimine kiyasla
daha iyi sonug¢ verebilecek baska gostergelerin mevcudiyetini inceledigi
calismasinda ABD’nin 1964:1C-2005:4C doénemini U¢ aylik veriler ile dort
farkh probit modele yer vermistir. Modellerde NBER’in daralma olarak
tanimladigr donemler veri olarak alinmig, agiklayici degisken olarak ise 3
aylk ile 10 yilhk ABD hazine bonosu arasindaki getiri farki, nominal ve reel
gecelik fonlama faiz orani, m yillik bir tahvili bir yil elde tutmanin bir yillik bir
bonoyu elde tutmanin getirisini asan kismi olarak tanimlanan getiri tahmin
degiskeni kullaniimigtir. Tahmin ufku olarak 2, 4 ve 6 ceyrek donemler
alinmistir. Sadece getiri egrisi veriminin kullanildigi modelde getiri egrisi
veriminin katsayisi tum tahmin ufuklari icin olduk¢ca anlamli ¢cikmig ve 6nceki
calismalarin sonuclarini teyit etmistir. Getiri egrisi ile gecelik fonlama faiz
oraninin kullanildigi diger modelde ise her iki degigken de tum tahmin ufku
donemleri icin olduk¢a anlamh ¢ikmis bununla birlikte bu model uyum
bakimindan ilk modele gére daha iyi sonu¢ vermigtir. Reel ve nominal gecelik
fonlama faizinin getiri egrisi ile birlikte kullanildigi bir diger modelde reel
gecelik fonlama faiz orani hicbir dizeyde anlamh bulunmamigtir. Getiri
tahmin degiskeninin kullanildigi son modelde ise yine gecelik fonlama faiz
orani yine tum tahmin ufku icin anlamli olurken getiri tahmin degigkeni ise 6
ceyreklik tahmin ufkunda anlamli bulunmustur. Sonu¢ olarak Wright (2006)
getiri egrisinin yani sira gecelik fonlama faiz oraninin kullanilmasinin tim

tahmin ufuklarinda daha iyi sonug verdigini ifade etmistir.

Haltmaier (2008) 8 farkl Ulke icin ekonomik aktivitenin daralma ve

genisleme asamalarini probit model yardimi ile tahmin etmeye calismistir.
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Modelde daralmaya “1”, genislemeye ise “0” degeri verilmistir. Aylik veriler
ile caligsilan modelde zaman periyodu degiskenlerin birbiri ile iligkisinin
azalmasi nedeniyle kisa tutulmustur. Kullanilan aciklayici degiskenler déviz
kurlari, hisse senedi endeksindeki degisim, kisa ve uzun vadeli faiz orani
arasindaki fark, kisa vadeli faiz oranindaki degisim, Oncl goOsterge veya
guiven endeksi, ekonomik aktivitedeki degisimi yansitan bir goOsterge
(Ulkelerin ¢ogu icin sanayi endeksi kullaniimig olup sadece Kanada icgin
istihdam verisi alinmigtir.) olarak bes temel kategoride ele alinmigtir. Ayrica
her bir modelde petrol fiyatlarindaki degisimde (ABD spot piyasasindaki
fiyatiyla) degisken olarak yer almistir. Daralmanin esigini belirlemek igin tip |
(daralma olmasina karsin modelin 6ngérmemesi) ve tip Il (daralma
olmamasina karsin modelin 6ngérmesi) olarak adlandirilan hatalari minimize
edecek bir kayip formulasyonundan yararlaniimis ve her tlke icin formuldeki
hata olasiligi terimi 0.25’lik basamaklar halinde artirilarak optimal seviye
belirlenmeye calisiimis ve nihai olarak tip hatasini minimize edecek 0.20’lik
bir esik kullaniimigtir. Modelin 6rneklem ici sonuclarinda resesyon ve
genigleme doénemleri %80'in lizerinde dogru olarak belirlenmistir. Orneklem
digi tahminlerde de ayni esitlikler kullanilmis oldugundan o6rneklem ici

performansa yakin bir performans elde edilmistir.

Dovern ve Ziegler (2008) cesitli gostergelerin ABD’nin blyume ve
daralma safhalarini tahmin etme gucunid karsilastirmali olarak analiz
etmislerdir. Yazarlar kullandiklari degiskenleri anket verileri, bilesik
gostergeler, reel ekonomik go6stergeler ve finansal veriler olarak
gruplamiglardir. Bliyime oraninin tahmini icin Vektér Otoregresyon (VAR)
modeli kullanilirken, daralmanin tahmini icin probit modele bagvurulmustur.
Calismanin sonucunda bilesik gosterge grubunda yer alan degigkenlerin
genel olarak hem buylime icin hem de daralma icin iyi performans
gosterdikleri ancak diger gruplardaki gostergelerin bilyime ya da daralmadan

birisi icin iyi performans sergilediklerine yer verilmistir.

Chauvet ve Morais (2008) Brezilya ekonomisinde daralma
periyodunun baglangic¢ ve bitigini tahmin edebilecek 6ncli gostergeleri probit

model araciligi ile arastirmiglardir. Yazarlar karsilastirma saglamak amaci ile
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biri temel digeri genigletiimis (dinamik) iki farkh probit modeli
olusturmusglardir. Calismada, oOncu gostergelerin tahmin edecegi donim
noktalari icin referans degerler daha 6nce yapiimis olan Hamilton (1989)'un
calismasina ilave tanimlamalar getirilerek ve ileriye dogru yurutulerek elde
edilmistir. Modelin drneklem tarihi dnemli yapisal degisiklikleri ve enflasyonist
sureci diglamak amaciyla 1995:1C-2007:4C arasi olarak belirlenmis ve
modele eklenebilecek degiskenler secilirken, degiskenin hesaplama
sablonunda yillar icerisinde dnemli bir degisiklik varsa listeden cikariimis,
kalanlar ise yayin sikligina, kapsadigi donem araligina, guncelligine gore ele
alinmistir. Bazi aylik sikliga sahip degiskenler ise ortalama degerler

Uzerinden uc¢ ayhga cevrilmistir.

So6z konusu calismada secilen gostergeler dort kategoriye ayriimistir;
dretimin ilk safhasina ait géstergeler (sanayi Urtind Uretimi, enerji miktari vs.),
uretim surecindeki degisiklige cabuk cevap verebilecek endeksler (calisma
saatleri), parasal ve mali politikalari yansitan seriler (M1, M2, parasal taban,
vergi degisiklikleri), ekonominin gidisatina iliskin beklentileri temsil eden
seriler (hisse senedi fiyatlari, Brezilya risk primi, uluslararasi 6nct gostergeler
gibi). Oncii gostergelerin olasi bir daralmayl ne kadar énce haber verdigine
gore kisa donem (1-2 ceyrek) ve uzun donem (3-6 ceyrek) olarak iki tipe
ayirmiglardir. Kisa donemde en iyi performansi goésteren degiskenler Gretimin
ilk safhasina iliskin gostergeler olmustur: Dayanikli tiketim mallarinin tretim
hacmi, tarimsal makinelerin Uretim hacmi, maden ve gaz Uretim degerleri.
Diger taraftan aracilarin elindeki hafif ticari ara¢ stogu sayisi, toplam ihracat
rakami, Brezilya borsasi kar dagitim rakami da i¢ ve dis talep acisindan iyi
bir performans sergilemistir. Uzun dénemde ise i¢, dis talep ile beklentilere
iliskin degiskenler en iyi performansi sergilemis ve bunlar; saticilardaki
toplam hafif ticari ara¢ ve otobls stogu, toplam ithalat ve dig ticaret dengesi
degisimi, kar dagitimi, Brezilya risk primi, ABD getiri egrisi olarak
siralanmigtir. Calismanin sonuclarinda, dinamik modelin standart probit
modele goOre degiskenlerin istikrarsizhigr ile daralma ve genisleme
periyotlarinin kisaligi gz 6nune alindiginda Brezilya ekonomisi igin daha
uygun olduguna, referans alinan is donguleri ile karsilastirildiginda da

dinamik probit modelin daha gucli tahminler Grettigine yer verilmistir. Kisa
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donemli tahminlerde de dinamik model sadece bir kez yanls daralma sinyali
verirken, temel probit model 4 kez yanlis zirve uyarisi vermis bir kez de

daralmayi kacirmistir.

Fornari ve Lemke (2010) ABD, Japonya ve Almanya’nin bir daralma
yasama olasihgini tahmin edebilmek igin 1960:1C-2009:4C donemi finansal
verileri kullanarak bir model geligtirmiglerdir. Kullanilan model probit olmakla
birlikte regresyonlar VAR kullanilarak i¢sellestiriimis ve bu kombine model
ProbVAR olarak adlandiriimistir. ProbVAR modeli birden fazla tahmin ufku
icin tahmin yapabilmektedir. Diger modellerde birden fazla tahmin ufku igin
kestirim yapmak i¢in ayni sayida model tretmek gerekmektedir. Farkli tahmin
ufuklari icin farkh sayida modelle calismak da kesitlerin birbiri arasindaki
bulasicilik etkisinin kaybolmasina neden olmaktadir. Modelde aciklayici
degisken olarak getiri egrisi egimi, kisa vadeli faiz orani, yildan yila hisse
senedi bilesik fiyat endeksi getirisi, bono faiz farki ile hisse senedi getirisi ile
bono faiz farkinin G7 ulkeleri ortalamasi kullaniimistir. Calismada getiri
egrisinin egiminin oldukca kuvvetli bir gosterge olmakla birlikte kisa donem
faiz orani, hisse senedi getirisi veya tahvil ve bono faiz farkiyla birlikte
degerlendirildiginde agciklayiciliginda onemli bir artis gorulmektedir 1995-
2009 orneklem disi donem icin model calistirildiginda en iyi tahmin
performansi ABD icin elde edilmis olup daralma ve daralmanin bulunmadigi
donemlerin bir ¢eyreklik tahmin ufkunda %95’i, 4 ¢eyreklik tahmin ufkunda
ise %87’si dogru olarak tanimlanmistir. Almanya i¢in tahmin sonuglari biraz

daha zayif ¢cikarken Japonya icin iyi bir sonuc elde edilememistir.

Yapilan yazin taramasi sonucunda, parametrik modellerin krizlerin
tahmin edilmesine yonelik calismalar ile is cevrimleri modellerinde siklikla
kullanildigi anlagilmaktadir. Calismalarda kullanilan degiskenler, 6érneklemde
esas alinan verinin aylik, t¢ aylik veya yillik olmasina gore degisebilmekle
birlikte makro iktisadi degiskenler, dis ticaret verileri, finansal piyasalara
iligkin veriler, tretim ve istihdam verileri ile parasal buayukluklerin kullanildigi

goralmustar.

Calisma kapsaminda yer alan ekonometrik analizde aylik veriler

kullanilacaktir. Bu cercevede yazin taramasl sonucunda tespit edilen
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degiskenler icerisinde aylik olarak yayinlanan ve analizin 0Orneklem
boyutunda geriye donik olarak mevcut olan degiskenlere yer verilecektir.
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UCUNCU BOLUM
EKONOMETRIK ANAL iz

3.1. Model Segimi

Emisyon hacminin ekonomik daralma ve genisleme ddnemlerinde
oncu gosterge olarak incelenmesi kapsaminda probit model kullanilarak
ekonometrik bir calisma da yapilacaktir. Ekonometrik analizde asagida
belirtilen avantajlari sebebiyle benimsenecek olan yodntem parametrik
yaklasim olacaktir. Parametrik yaklagim;

— Her bir aciklayici degigkenin Onemini ve istatistiksel olarak
anlamliligini test etmeye yarayacak bir ¢gergeve sunmaktadir.

— Bagimh degisken ile farkli aciklayici degisken kiimeleri arasinda

cesitli iliskiler kurulabilmesine imkan vermektedir.

— Degiskenler arasindaki iliskiyi dikkate almakta ve farkh
gostergelerden elde edilen bilgileri birlestirerek tek bir gbsterge ortaya

cikarabilmektedir.

— Gelecekte meydana gelebilecek olasi daralma veya genigleme
donemleri icin 6ngo6rilen veriler ile tahmin yapilabilmesine olanak

saglamaktadir.

Parametrik erken uyart sistemlerini  kullanan  calismalar
incelendiginde probit ve logit modellerin uygulamada daha yaygin oldugu
gorulmektedir. Analizde benimsenecek olan probit model ile logit model
arasindaki temel fark ise probit model standart normal dagilim fonksiyonunu
kullanirken, logit modelde S-bicimli lojistik fonksiyon kullaniimaktadir. Pratikte

iki modelin tahminleri arasinda oldukca kugcuk farklar olmaktadir.
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3.2. Modelin Ozellikleri ve Matematiksel Formu

Probit modelin bagimh degdiskeni genellikle basarili-basarisiz, var-
yok, go6zlendi-gbzlenmedi gibi iki dizeyli 6zellikleri aciklar. Probit bu

aciklamayi yaparken olasilik kullanir. Bu olasiliklar matematiksel olarak ifade

edilirse;
P(Ye=1) = F(x'B) (3.1)
P(Y;=0)=1—-F(x'B) (3.2)
seklinde olur.

(3.1) ve (3.2) numarah denklemlerde ifade edilen B parametresi
bagdimsiz degiskendeki degisimlerin etkisini olasiliga yansitir. Bu etki

dogrusal regresyonla ifade edilebilir.
EY)=F(xB) =x'p (3-3)

seklinde ifade edilebileceginden regresyon model asagidaki gibi ifade
edilebilir.

y=EQ)+[y—-EQ)] (3.4)
y=x'f+¢ (3.5)

Dogrusal olasilik modelinin  varsayimlarinin  veri yapisindan
kaynaklanan nedenlerle yerine gelmemesi ve (3.5) modelinden yapilan
kestirimin [0,1] araligi disinda degerler almasinin engellenmesi icin probit
model kullanilir. Dogrusal olasilik modelinde kestirimlerin etkin ve yansiz
olmamasina ragmen, model icin kisitlamali form (1 veya O disindaki degerler
icin 6n kestirim degerlerinin 1 veya 0’a esitlenmis durumu) kullanilarak
kestirilen degerlerin O ile 1 arasinda kalmasi saglanir. Burada amag¢ bagimli
degiskeni bir secim yapmanin olasilhigl olarak yorumlamak oldugundan, bir
olasilik fonksiyonunun kullanilmasi daha uygun olur. Bu ylzden bagimsiz
degiskenin regresyon dogrusu Uzerindeki tim gercek degerlerini O’'dan 1'e

kadar uzanan bir olasiliga donustirmek icin gerekli donistmlere basvurulur.
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Bu donusum, birikimli dagilim fonksiyonunun kullaniimasiyla yapilir. Buradan

bir olasilik dagilimi elde edilir. Bu dagilim,
me = F(x¢B) = F(It) (3.6)
seklindedir. F, birikimli dagihm fonksiyonu, x ise rassal degisken vektorudur.

Bircok alternatif birikimli dagihm fonksiyonu arasindan normal
birikimli dagilim fonksiyonuna dayanan probit olasilik modeli agagidaki gibi

gOsterilebilir.
It = x’,B (37)

Burada I; degerleri gergekte dlgilmemis bir indeks olup normal ve
surekli bir rasgele degiskenlerdir ve I; degerleri icin gdzlemler mevcut
degildir. Ancak bu indeksin kicuk ve buyuk degerlerine bakarak bireysel

gozlemlerin hangi kategoriye ait olduklari bilinebilmektedir.

Probit analizi, gergekten dlgilmemis dlgek endeksi (I;) hakkinda bilgi
elde ederek (3.7) esitligindeki g parametrelerinin kestirimi i¢in bir yaklagim

saglamaktadir.

Bu degeri, I} ile ifade edecek olursak I, > I; ise olay meydana
gelecek, tersi durumda ise olay meydana gelmeyecektir. I; normal dagihmli
rasgele degisken varsayildigindan I, < I olasihgi birikimli normal dagilim
fonksiyonundan hesaplanabilecektir. Probit model icin standart birikimli

normal dagilim fonksiyonu;

It

e =g = —o=J1 e dz (3.8)

olarak ifade edilebilir. Burada z~ N (0,1), standartlastirilmis normal degisken
ve ¢, standart normal rasgele degiskenin birikimli dagihm fonksiyonudur. Bu

fonksiyonun grafigi asagidaki gibidir;
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Grafik 3.1 : Probit Modelin Birikimli Da  gilim Olarak Gdsterimi
Kaynak: Alp, 2007, s. 26
Bir olayin ortaya cikma olasiligini ifade eden m;, O ve 1 arasinda
deger alir. Bu olasilik standart normal egrinin —co ile I, arasindaki bélgenin
alanina esit olup I, endeksinin blyuk degerleri olayin ortaya c¢ikma

olasiliginin yuksek oldugunu ifade etmektedir (Alp, 2007).

Birikimli dagilim fonksiyonu monoton bir fonksiyondur ve fonksiyon
monoton oldugu surece tersi vardir. Probit model icin bu fonksiyon monoton
artandir ve probit regresyon denklemini ifade etmek icin (3.8) denkleminin
tersi alinmalidir. Elde edilen fonksiyona probit fonksiyonu denir. Probit

regresyon modeli matematiksel olarak
I = ¢~ () = x:8 (3.9)

seklinde ifade edilebilir. ¢~ ifadesi birikimli normal dagilim fonksiyonunun
tersidir ve (3.8) esitligindeki birikimli normal dagihm fonksiyonunun tersi
alinarak probit fonksiyonunun dogrusallastiriimasi saglanir. (3.9) ifadesi

probit regresyon modeli olarak bilinir.

Probit model parametreleri acisindan dogrusal, olasilik acisindan
dogrusal olmayan bir istatistiksel yontemdir. incelenen bagimli degisken nitel,
aciklayici bagimsiz degiskenler nitel veya nicel olabilmektedir.
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Probit modelin logit modelden baglica farki kullanilan dagilim
fonksiyonundan kaynaklanmaktadir. Logit model lojistik birikimli dagilim
fonksiyonu kullanirken, probit model normal birikimli dagilim modeli kullanir.
Bunun nedeni probit modelde temel bagimh degiskenin normal dagildigi
varsayilirken, logit modelde lojistik egri seklinde dagildigr varsayiimaktadir.
Probit modelin bir diger ©6nemli farki da ayni veriler icin yapilan
hesaplamalarda elde edilen sonuclarin logit modele gére daha tutarl

(asimptotlara daha yakin) olmasidir.

Probit modelindeki bagimli degisken daralma dénemleri igin “1”,

daralmanin olmadigi dénemler icin “0” verilerek olusturulmustur (3.10);

1 daralma/genisleme var
Daralma, / Genisleme, =R, (3.10)

0 daralma/genisleme yok

Tahmin edilen probit modeli (3.11)'de gosterildigi gibidir;
Prob(R=1) = (B, + B,!) (3.11)

3.3. Analiz

Emisyon hacminin Tidrkiye Ekonomisinin daralma ve genisleme
donemlerinde 6ncl gosterge olarak analizi icin 1990:1-2014:9 donemi ayhk
verileri kullanilmistir. Calismanin baslangi¢c yilinin 1990 olarak secilmesi
Turkiye’de finansal liberalizasyona yonelik atilan adimlar nedeniyle
ekonomide 6nemli bir yapisal degisimin 1989 yilina kadar buytk o6lctude
tamamlanmis olmasindan kaynaklanmaktadir. Calismada kullanilan
degiskenler TCMB, TUIK, Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) ve

IMF’nin resmi internet sitelerinden derlenmisgtir.

Calismada yapilan tim istatistiki ve ekonometrik testler “Eviews 8”

paket programi kullanilarak yapilimistir.

Genigleme ve daralma modelleri olugturulurken nihai modellere,
degigkenlerin istatistiksel olarak anlamlihigina, iktisadi olarak beklentileri
kargilaylp karsilamadigina ve gecikmeli degerlerine bakilarak karar

verilmistir.
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3.3.1. Daralma ve Geni sleme Dénemlerinin Tespit Edilmesi

Analizde bagimh degisken olarak kullanilacak olan daralma ve

genisleme donemlerinin 6nce tespit edilmesi gerekmektedir.

Daralma donemlerinin  belirlenmesi amaciyla mevsimsellikten
arindirilmig reel GSYH'nin geyreklik bazdaki degerleri kullaniimigtir. Ceyreklik
bazdaki mevsimsellikten arindirilmis reel GSYH’nin logaritmasi alinmis ve
elde edilen logaritmik degerler Pagan (2010, 3-7)'In calismasi izlenerek
“BBQ” algoritmasinda calistiriimistir. Elde edilen daralma donemleri stz

konusu ¢alisma ile de uyumludur.

Genigleme dénemleri icin ise 1990:01-2014:09 arahginda ceyreklik
bazda reel GSYH blyume oranlarinin ortalamasi alinarak %4.26 degerine
ulasilmis ve bu degerin Ustiinde kalan degerler genisleme dénemi olarak
kabul edilmistir. Bu yontemin benimsenmesindeki temel sebep, literattirde yer
alan calismalarin daralma donemlerinin tahmin edilmesine odaklanmasi
dolayisiyla bu donemler icin ¢esitli yontemlerin ortaya koyulmasidir. Calisma
kapsaminda genisleme donemlerinin tespiti 6ncl gostergeler yaklagimina bir
ilave olarak dusunulmis ve kolaylikla ele alinabilecek bir yontem olmasi

sebebiyle ortalama blylume rakaminin Uzeri kriteri ele alinmistir.

Uygulamalar neticesinde daralma ve genigleme doénemleri ici ayri
ayri, genigleme ve daralmanin oldugu ceyrekler “1”, s6z konusu durumlarin
bulunmadigi ceyrekler ise “0” olarak elde edilmig, boylece modelin ihtiyac
duydugu iki degerden olusan bagimli dedisken serileri elde edilmigtir.
Bununla birlikte, analizin aylik olmasi nedeniyle herhangi bir ceyrekte gortlen
“1” veya “0“ degerleri her ceyregin icerdigi aylara dagitilarak seri aylik hale
getirilmistir. Teknigin uygulanmasi sonucunda tespit edilen genisleme ve
daralma dénemleri Tablo 3.1'de yer almaktadir.
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TABLO 3.1. TURK iYE EKONOMISININ DARALMA VE GEN ISLEME DONEMLERI

incelenen Durum
Daralma Genisleme
1990:1C-1990:4C
1991:3C
1992:1C-1993:4C
1995:2C-1998:1C
2000:2C-2000:4C
2002:2C-2003:1C
2003:3C-2007:1C
2007:4C-2008:1C
2009:4C-2011:4C
2013:4C-2014:1C

1991:1C - 1991:2C

1994:2C - 1995:1C

1998:4C - 1999:4C

Donemler

2001:1C - 2001:4C

2008:4C - 2009:3C

3.3.2. Veri Seti

Analizde kullanilan badimli degiskenler, bir ©6nceki baslikta ele
alindigi Gzere daralma ve genisleme dénemlerinin oldugu aylar ve olmadigi
aylardir. Bagimsiz degiskenler segilirken ise aylik olarak elde edilebilen ve
analizin baglangi¢ tarihine kadar bulunan veriler olmasi hususlari g6z 6niinde

bulundurulmustur. S6z konusu degiskenlere Tablo 3.2’de yer verilmigtir.
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TABLO 3.2. BA GIMSIZ DEGISKENLER

Degisken Beklenen isaret Veri

Agiklama
Kodu E

Kaynak

Genisleme| Daralma |Adedi

Borsa istanbul'un aylik ortalama endeks degeri 1987 fiyat endeksi
BISTEND |ile reel hale getirilmis ve 1995=100 olarak yeniden + - 297 | TCMB*
endekslenmistir. Degisken endeksin aylik degerleridir.
Ekonomik trendi tahmin etmeye calisan bilesik dncli gosterge
CL serisidir. OECD tarafindan 2 aylik gecikme ile yayinlanmaktadir. + - 297 |OECD**
Endeksin aylik verisi kullaniimistir.
Dis Ticaret Dengesinin Merkez Bankasi Briit Doviz Rezervlerine
Oraninin aylik degeridir. (S6z konusu degiskenin beklenen isareti
Tirkiye'nin ekonomik blylimesinin ara maliithalatina bagiml
DTA_RZR . ) N o . N ) - + 297 |TCMB*
- olmasi nedeniyle genisleme dénemi igin negatif, daralma donemi
igin pozitiftir. Turkiye'nin hizli bilylime dénemlerinde dis ticaret
dengesi negatif olmaktadir. )
Yaratilmas 1987 Tufe'si Gzerinden hesaplanan ve bir dnceki yilin

ENF . G - + 297 |TCMB*
ayniayina gére enflasyonun aylik degisimidir.
iHR_ITH |ihracatin ithalati karsilama oraninin aylik degerleridir. - + 297 | TCMB*
KKO Kapasite Kullanim Oraninin aylik degerleri kullanilmistir. + - 297 | TCMB*
Bankalarin, Katilim ve Yatinm Bankalarinin toplulastinimis
KRD_AKTF |bilangolarinda yer alan kredilerin toplam varliklara oraninin aylik + - 297 |OECD**
degerleridir.
Bankalarin, Katilim ve Yatirim Bankalarinin toplulastiriimig
KRD_MVD |bilangolarinda yer alan kredilerin mevduata oraninin aylk + - 297 | TCMB*
degeridir.
KUROYNK Gunluk USD Alig Kurunun ay bazinda standart sapmasinin ay i . 297 |Teme*
ortalamasina oranidir.
Bankalarin, Katilim ve Yatinm Bankalarinin toplulastinimis
MVD_EMS |bilangolarinda yer alan mevduat tutarinin emisyon hacmine + - 297 | TCMB*
oranidir.
oIL Avrupa I?.r(e.nt‘pfetrolun USD cinsinden varil fiyatinin spot fiyatinin i . 297 | rases
aylik degisimidir.
REKEND |Reel D6viz Kuru Endeksinin aylik degisimidir. (1995=100) - + 297 | TCMB*
Yuritilmus 1987 tufe endeksi ile reel hale getirilmis emisyon
REMSEND + - 297 |TCMB*

hacminin aylik degisimidir.

REMSORT Yﬂri]t.ul.mijs 1?87 t?feﬂendeksi ile reel hale get-i.rilmisve.misyon N ) 297 |Teme*
hacminin geriye donlk 12 aylik ortalamasina gére degisim oranidir.

Sanayi Uretim Endeksinin bir énceki yilin ayni ayindaki degerinden

SNUREND + - 297 |TCMB*
farkidir.
Bankalarin, Katilim ve Yatinm Bankalarinin toplulastinimis

TKP_KRD |[bilangolarinda tasfiye olacak alacaklarinin toplam kredilere oraninin - + 297 | TCMB*

aylk degeridir.

ileriye doniik 3 ayda imalat sanayinde beklenen iiretim hacmine
URTBEKL | . . . + - 297 |OECD**
iliskin anketin sonuglardir.

Not: *www.evds.tcmb.gov.tr/, *www.stats.oecd.org/mei/, ***http://tonto.eia.gov

Daralma donemlerinde yiksek enflasyon veya yiksek enflasyon
beklentileri, gelirin azalmasi, faizlerin artmasi, yabanci paraya olan talebin
artmasi durumlarinda nakit talebinin azalmasi ve dolayisiyla emisyon
hacminde bir azalma veya emisyon hacminin artig trendinde bir azalma
daralma doénemlerinin  Onclu go6stergesi olarak gordlebilir.  Genisleme
donemlerinde artan gelir ve ticaret hacmi nedeniyle emisyon hacminde reel
bir artis gozlenmesi beklenir. Genigleme dénemlerinde ise Turkiye'ye 6zgu
kosullar olan doviz girisi ile para arzinin artmasi, TL banknotlara talebi de
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yine artirabilecektir. Bu acidan genigleme donemlerinde reel emisyon hacmi
ile bu donemler arasinda pozitif bir iligki beklenmektedir.

Borsa istanbul endeksi ekonominin gelecegine dair isaret olarak
gorulebileceginden degisken listesinde yer verilmistir. Borsa istanbul 100
endeks degerinin, daralma dénemlerinde dismesi, genigleme dénemlerinde
ise artmasi beklenir. Konjonkttr ile ters yonlu hareket edecek olan endeksin
bu nedenle beklenen isareti daralma donemleri icin eksi, genisleme

doénemleri icin artidir.

Bilesik dncu gosterge endeksi, ekonominin egilimini ortaya koymak
amaclyla kullanilan ve OECD tarafindan aylik olarak yayinlanan bir veridir.
Onemli bir gosterge niteligi tasiyan endeksin artmasi genisleme olasiligina
isaret ederken, endeksin azalmasi daralma olasiigini artirmaktadir.
Degiskenin beklenen isareti bu nedenle daralma doénemleri igin eksi,

genisleme donemleri igin artidir.

Dis ticaret dengesinin merkez bankasi brit déviz rezervlerine orani
yazinda oldukca sik kullanilan oransal bir degiskendir. S6z konusu
degiskenin beklenen isareti Turkiye'nin ekonomik buylmesinin ara mali
ithalatina bagimli olmasi nedeniyle genigleme donemi i¢in negatif, daralma
donemi icin pozitiftir. Tdrkiye'nin hizlh boyime doénemlerinde dis ticaret

dengesi negatif olmaktadir.

Tufe Uzerinden olcllen enflasyon degiskeni de fiyatlar kanali ile
ekonomik egilim hakkinda 6nceden fikir verebileceginden degisken listesinde
yer verilmigtir. Turkiye’de yuksek enflasyon donemlerinde ortaya cikan
ekonomik bozulmanin daralma olasiligini artirabilecegi varsayimiyla soéz
konusu degiskenin daralma donemleri icin beklenen isareti arti, genisleme

doénemleri igin ise eksidir.

ihracatin ithalati kargilama orani da yazinda siklikla kullanilan ve
ekonominin gidisatt konusunda fikir verebilecek oransal degiskenlerden
birisidir. S6z konusu degiskenin beklenen isareti daha 6nce de aciklandigi
uzere, Turkiye'nin ekonomik buyimesinin ara mal ithalatina bagimh olmasi

nedeniyle genigleme donemi i¢cin negatif, daralma dénemi igin pozitiftir.
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Kapasite kullanim orani dlkenin var olan kurulu kapasitesinin ne
kadarini kullandigini gésteren dretim yonlu bir degiskendir. Haslila ile olan
kuvvetli iliskisi nedeniyle degisken listesinde yer verilmis olup, oranin degeri
konjonktdr ile ters yonli oldugundan daralma dénemlerinde isaretinin eksi,

genigsleme donemlerinde ise arti olmasi beklenir.

Banka kredilerinin aktif buydkligine orani degiskeni, daralma
donemlerinde bankalarin risk istahi azalacagindan bu oranin dismesi,
tersine genigsleme doénemlerinde ise kredilerin banka bilancolarindaki
agirhginin artmasi beklenir. Bu kapsamda s6z konusu degiskenin daralma
donemlerinde eksi, genigsleme dénemlerinde ise arti isaretli olmasi beklenir.
Diger taraftan ayni beklenti banka kredilerinin bankacilik kesimi mevduatina
oraninda da mevcuttur. Burada daralma donemlerinde hem mevduat hem de
kredilerin azalmasi s0z konusu olabilir ancak gecmis tecrubeler, kredi
istahindaki azalmanin ve kredi kapatmalarinin, mevduat cikisindan daha
fazla olabilecegi yonindedir. Dolayisi ile bu dedisken icin de beklenen

isaretler aynidir.

Kur oynakligi Turkiye gibi déviz fiyatinin beklentilere duyarl oldugu
ulkeler acisindan Onemli olabilecek bir degiskendir. Ozellikle daralma
donemlerinde kur oynakhdinin artmasi, genisleme donemlerinde ise daha
duragan bir yapi sergilemesi olasidir. Dolayisi ile kur oynakhgdi degiskeni icin
daralma donemlerinde beklenen isaret arti iken, genisleme donemlerinde

eksidir.

Bankacilik kesimi mevduatinin emisyon hacmine orani degiskeni
Ozellikle finansal kuruluslara given ile ilintili olarak degisken listesine
eklenmistir. Daralma doénemlerinde finansal kesime karsi olusabilecek
guvensizlik mevduatin azalmasina ve bunun bir kisminin nakit olarak
tutulmasina neden olabilir. Bu cergevede s0z konusu oranin daralma
donemlerinde beklenen isareti konjonktirle ters iligskisi nedeni ile daralma

doénemlerinde eksi, genigleme artidir.

Petrol fiyatina iligkin degisken ulkemizin en oOnemli ithalat

girdilerinden biri olmasi dolayisi ile kullaniimigtir. Bu anlamda petrol fiyatinda
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meydana gelebilecek artiglar Ulke ekonomisinde daralma yonunde baski
yaratabilecektir. Tersi durumda ise genigleme yoninde bir hareket
saglayabilecektir. Bu cercevede ilgili degiskenin daralma doénemindeki

beklenen isareti arti, genisleme donemindeki beklenen isareti eksidir.

Reel kur endeksi yazinda oldukga sik yer bulan degigkenlerden
birisidir. Reel kur endeksi yukseliyorsa para biriminin diger para cinslerine
gore degerlenmesini ifade etmekte olup bu durumda daralma artmaktadir.
Tam tersi durumda ise genisleme olasiligi artmaktadir. Bu nedenle beklenen

isaret genigleme donemleri icin eksi, daralma dénemleri icin artidir.

Sanayi Uretim endeksi de bir diger uretimle ilgili degiskendir.
Genisleme donemlerinde Uretimde artis beklenirken, daralma dénemlerinde
Uretimde azalma beklenir. Bu durumda sanayi Uretim endeksinin daralma

donemlerinde beklenen igareti eksi iken, genisleme donemlerinde artidir.

Takipteki kredilerin toplam kredilere orani, daralma doénemlerinde
kredilerin geri donuslerinde azalan gelirler dolayisi ile sorun yasandigi
pratikte sikca karsilasilan bir durumdur. Bu nedenle daralma dénemlerinde
bu oranin artmasi, genigleme doénemlerinde ise dusmesi beklenir. Bu
cercevede ise daralma donemlerinde degiskenin beklenen isareti arti,

genisleme donemlerinde ise eksi olacaktir.

Uretim beklentileri anketi sonuclarina, tretimle ilgili ileriye donuk
beklentileri yansittigindan bir sinyal goérevi gorebilecegi dusincesi ile
degisken setinde yer verilmigtir. Bu baglamda s6z konusu degigskenin
daralma donemlerinde azalmasi, genisleme dodnemlerinde ise artmasi
beklenir. Dolayisi ile degiskenin daralma donemlerinde beklenen isareti eksi

olurken, genisleme dénemlerinde artidir.

3.3.3. Birim Kok Testi

Degiskenlerin analizde kullanilabilmesi icin serilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Kullanilacak degdiskenlerin birim kok icerip icermedigine iliskin
testler Genisletilmig Dickey-Fuller (ADF) testi ile yapilmigtir. Degiskenlerin
ADF Birim Kok Testi sonucunda elde edilen veriler Tablo 3.3.’te gdsterilmistir.
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TABLO 3.3. BiRIM KOK TESTi SONUCLARI

tistatistigi Degerleri
Degisken | Degisken Agiklamasi Diizey
Sabit Var Sabit ve Trend Var | Sabit ve Trend Yok
BISTEND | Borsa istanbul 100 Endeksi -3.553092* -4.142765* -1.311321
cu Bilesik Oncii Gosterge -4.778744* -4.777442* -0.049716
Endeksi
ENF Tiife'nin Aylik Degisimi -8.14386* -8.157427* -8.08083*
iHR_iTH ihracat/ithalat Orani -3.833782* -3.852948** -0.344522
KKO Kapasite Kullanim Orani -4.023696* -4.070106* -0.109973
KRD_AKTF| Bankacik Kredilerinin -7.332773* -7.572133* -7.275758*
Aktiflere Orani
KRD_Myp| Bankacik Mevduatlarinin -6.877316* -7.158072* -6.849151*
Aktiflere Orani
KUROYNK/| TL/USD Kur Oynakhgi -12.43907* -12.48829* -3.409524*
Dig Ticaret Dengesi/Merkez
DTA_RZR | Bankasi Briit Déviz Rezervi -3.233002** -3.685202** -1.503223
Orani
OIL Brent Petroliin Fiyati -11.44242* -11.42928* -11.43745%
REKEND Reel Kur Endeksi -3.283632** -4.852103* -2.817213*
REMSEND|  Reel Emisyon Aylik -3.283537** -4.852137* -2.817199*
Degisimi
REMSORT | Reel Emisyonun 12 Aylik -3.280111** -3.280111%** -2.878511*
Ortalamadan Farki
SNUREND/| Sanayi Uretim Endeksi -4.00895* -4,065045* -3.535577%*
Bankacilik
MVD_EMS| Mevduati/Emisyon Hacmi -3.137242** -3.358948*** -3.114368*
Orani
TKP_KRD | Takipteki Kredilerin Toplam -20.3127* -20.28757* -20.34619*
Kredilere Orani
URTBEKL | Uretim Beklentisi Anketi -4,779233* -5.318205* -2.361329**
Sonuglan
1% -3.45229 -3.989365 -2.572798
Referans
. 5% -2.871095 -3.42508 -1.941899
Degerler
10% -2.571932 -3.135645 -1.615983

Not: *, ** *** : Sirasiyla %1, %5, %10’luk anlamhlik seviyesinde duragan.

Birim kok testi sonuclarina gore tim degiskenler sabitli olarak %5

seviyesinde duragandir.

3.3.4. Kurulan Modeller

Emisyon hacminin dnci gosterge niteliginin sayisal analizlerle ortaya
birlikte

degerlendiriimesi daralma ve genisleme dodnemlerine iliskin tahminlerin

koymak amaciyla uygulanan modellerin  diger verilerle

dogrulugunu artiracaktir. GiUnumuzde politika yapicilarin tek bir veriye

odaklanmak yerine birden cok veri setini izledikleri g6z ©Oninde

bulunduruldugunda analizde diger degiskenlerden de yararlanilacaktir.
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3.3.4.1. Daralma Donemleri

Daralma donemlerinin tahmin edilmesinde bir cok denemeden sonra

olusturulan modellere Tablo 3.4’te yer verilmigtir.

TABLO 3.4. DARALMA DONEM | MODELLERI

Degisk
Degiskenler IR Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
Acgiklamasi
i Ureti -0.113539
SNUREND Sanayi Ure.tlm ) ) ) )
Endeksi (0.0032)
cu Bilesik Oncii -0.556892 -0.399690
Gosterge Endeksi (0.0000) (0.0000) ) ) .
Reel Emisyonun
12 Ayhik -0.042638 -0.088803 -0.060966 -0.051129 -0.056037
REMSORT
Ortalamadan (0.0028) (0.0000) (0.0035) (0.0000) (0.0003)
Farki
Dig Ticaret
DTA RZRV D';"ge:‘/ M;r,'fte‘ 0.073653 0.107264 0.111873 0.166736
ankasl! bru -
- Déviz Rezervi (0.0087) (0.0445) (0.0096) (0.0000)
Orani
KKO Kapasite Kullanim| -0.186703 -0.225716 -0.373320 -0.343968 -0.373917
Orani (0.0000) (0.0010) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Bankacilik -0.025127 | -0.029360 | -0.018161
KRD_AKTF Kredilerinin - -
O (et (0.0377) (0.0000) (0.0092)
Borsa istanbul -0.008138 -0.007383
BISTEND . - - -
100 Endeksi (0.0011) (0.0018)
. . ihracat/ithalat 0.070904
IHR/ITH orn - - - (0.0000) -
iife'ni 0.086633
ENF Tife rjlln.Ay.Ilk ) ) ) )
Degisimi (0.0104)
. . 68.40916 55.96860 28.10702 19.40278 28.51182
Sabit Terim
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Mc Fadden R? 0.721046 0.767893 0.607660 0.606428 0.642547
AIC 0.307752 0.267971 0.424975 0.419425 0.396723
Tablo 3.4te vyer alan modeller, tim dediskenlerin cesitli

kombinasyonlarda c¢alistiriimasi ile elde edilmis olup, degiskenlerin beklenen

isaretlerinin uygunlugu ve istatistiksel anlamhligin seviyesine gore secilmis,

aciklayicihigi yuksek modellerdir. Bu modellerden Model 1'de tim degiskenler

iki ay gecikmeli deg@erleriyle, Model 2, Model 3 ve Model 4'te bir ay gecikmeli

degerleriyle, Model 5'te yer alan veriler ise es zamanl olarak yer almaktadir.

Bu modeller arasindan gecikmeli degeri en yiksek ve agiklayicilik gicu de

oldukga iyi olan Model 1 secilmigtir.

Model 1’de reel emisyon hacminin geriye déniik 12 aylik ortalamadan

aylik bazda farkinin isareti beklendigi gibi eksidir. Yani daralma déneminde

aylik reel emisyon hacminin 12 aylk ortalama emisyon hacminden diguk
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olmasi daralma olasiligini artirmaktadir. Dig

uluslararasi rezervlere oraninin igareti de beklendigi gibi arti olup, bu oranda

ticaret dengesinin brit

bir artis daralma ihtimalini artirmaktadir. Kapasite kullanim oraninda bir
azalma daralma olasiligini gostermektedir ve modelde s6z konusu degisken
de beklentiye uygun olarak eksi isaretlidir. Son olarak bilesik 6nclu gosterge
endeksinin de igareti beklentilere uygun olarak eksi isaretlidir. Modelin

tahminine iligkin grafik ise Grafik 3.2’de yer almaktadir.
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Grafik 3.2 : Model 1'in Daralma Tahmini

Model 1’in tahmin sonuclari incelendiginde olduk¢a basarili oldugu
gorulmektedir. Modelin bagimsiz degiskenlerinin katsayilarina iligkin marjinal

etki analizi sonuclarina Tablo 3.5'te yer verilmektedir.

TABLO 3.5. MODEL 1’E iLISKIN MARJINAL ETKILER

Degiskenler Degisken Agiklamasi Ortalama| Medyan |Maksimum|Minimum
Reel Emisyonun 12 Aylik
PO Ortalamadan Farki -0.016852|  -0.017010| -0.015709| -0.01701
DTA_Rzry | DisTicaretDengesi/Merkez | ) y5q1161 5 0293g)| 0.027136| 0.029383
Bankasi Briit Doviz Rezervi Orani
KKO Kapasite Kullamim Orani -0.073791 -0.074481| -0.068786( -0.074484
Ccu Bilesik Oncii Gosterge Endeksi | -0.220100 -0.222161| -0.205174( -0.222168
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Tablo 3.5'te ortalama degerler tzerinden marjinal etkilere bakilacak
olursa, reel emisyon hacminin geriye donuk 12 aylik ortalamadan %1 daha
dusuk olmasi daralma olasiligini %1.68 oraninda artirmaktadir. Dis ticaret
dengesinin  brit rezervlere oraninin %1 yikselmesi ise daralma
ihtimalini %2.91 oraninda yikseltmektedir. Kapasite kullanim oraninda
yasanacak %1’lik azalma, daralma olasiliginda %7.37 dizeyinde bir artisa
neden olmaktadir. Bilesik 6ncl gosterge endeksinde yasanacak %1’lik dusis

ise daralma olasliligini %22.01 oraninda artirmaktadir.

3.3.4.2. Genigleme Dénemleri

Genigleme donemleri icin yapilan analizde kurulan modellere iligkin

sonuclar Tablo 3.6’da sunulmaktadir.

TABLO 3.6. GENISLEME DONEMi MODELLERI

Degiskenin
Degiskenler 2 Model6 | Model7 | Model 8
Agiklamasi
Sanayi Uretim | 0.062753
SNUREND Endeksi (0_0037) ) )
cL Bilesik Oncii 0.285472
Gosterge Endeksi (0-0000) i i
Reel Emisyonun | 0.069601 0.090556
REMSORT | _ 2A" | (0.0000) . (0.0000)

Ortalamadan
Farki

Dig Ticaret -0.130261

Dengesi/Merkez | 4 9o01) -0.183744
DTA_RZRV Bankas! Briit -

Doviz Rezervi (00000)
Orani
Kapasite 0.112247
L430) Kullanim Orani ) ) (0_0002)
KRD AKTE ;a’;'_‘lacf"f‘ 0.020233 | 0.014913
redilerinin -
Aktiflere Orani (00084) (0'0375)
. . i i -0.077428
iHR/ITH ihracat/ithalat ) i
Orani (0.0000)
ENF Tiife'nin Ayhk -0.048379 | -0.057250
Degisimi (0.0974) (0.0778)
i -0.029120
REKEND Reel Kur Endeksi - -
(0.0422)
. . -29.84572 | 5.167263 | -9.830440
Sabit Terim
(0.0000) (0.000) (0.0000)
Mc Fadden R2 0.435553 0.177791 0.328688
AIC 0.792079 1.130509 0.941505
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Tablo 3.6'da pek ¢ok deneme yanilma iglemi sonucunda hem igaret
yonunden hem istatistiksel agidan en iyi sonuglari veren (¢ modelde
kullanilan degiskenlere yer verilmistir. Model 6'da degiskenler iki ay gecikmeli
degerleri ile, Model 7 ve Model 8'de ise birer ay gecikmeli degerleri ile
kullaniimistir. S6z konusu t¢ model arasindan gerek aciklayicilik giici daha
yuksek bulundugundan gerekse iki ay gecikmeli degerlerin kullaniimasi
sebebiyle Model 6'nin secilmesine karar verilmistir. Model 6 ile ulagilan

sonucun grafiksel gosterimine Grafik 3.3’te yer verilmigtir.
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Grafik 3.3 : Model 6'nin Geni gleme Tahmini

Grafik 3.3 incelendiginde Model 6'nin oldukga fazla sayida olan
genisleme aylarinin pek ¢cogunda dogru tahmin yaptigi gorilmektedir. Model

6’'nin marjinal etkilerine iligkin bulgulara ise Tablo 3.7’de yer verilmektedir.

TABLO 3.7. MODEL 6'YA ILISKIN MARJINAL ETKILER

Degiskenler Degisken Agiklamasi Ortalama | Medyan |Maksimum|Minimum
SNUREND Sanayi Uretim Endeksi 0.024249 0.024474] 0.025035| 0.023120
REMSORT Reel Emisyonun 12 Aylik 0.026895| 0.027145| 0.027767| 0.025643
Ortalamadan Farki
DTA_RzRy | D'sTicaretDengesiiMerkez | ) nonaacl () 050803| -0.047992| -0.051967
Bankasi Brut D6viz Rezervi Orani
cu Bilesik Oncii Gosterge Endeksi | 0.110311| 0.111336] 0.113887| 0.105175
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Tablo 3.7’de yer alan ortalama degerlere gore, sanayi Uretim
endeksinin bir dnceki donemin ayni ayindan farkinin %1 artmasi genisleme
ihtimalini %2.42, reel emisyon hacminin geriye dontk 12 aylik ortalamadan
farkinin %1 fazla olmasi genisleme olasiligini %2.68, bilesik 6ncl gosterge
endeksinin %1 artmasi genisleme olasiligini %11.03 artirmaktadir. Diger
taraftan, dis ticaret dengesinin brut doviz rezervlerine oraninin %1 artmasi

ise genisleme olasihgini %5 azaltmaktadir.

3.4. Modellerin De gerlendirilmesi

Genigleme ve daralma dénemlerinin tahmin edilmesi igin kullanilan
modellerin basarilarinin degerlendirilmesi i¢cin daha c¢ok sinyal yaklasiminda
kullanilan tahminlerin basari/basarisizlik oranlarina ve drneklem digi tahmin

sonuglari incelenecektir.

3.4.1. Basari ve Basarisizlik Oranlari

Kurulan modellerin genigleme ve daralma ddnemlerinde tahmin
ettikleri degerlerin, gerceklesen duruma uygunlugu ayrica bir performans
gostergesidir. Bu durumda 6rnegin daralma doneminde model sonugclar bir
daralmayl ©6ngorirken, gerceklesmede daralma olup olmamasi modelin
basarisina bir dlcl olacaktir. Bu amacla Tablo 3.8'de 6rnek bir sonu¢ matrisi

olusturulmustur.

TABLO 3.8. SONUC MATRISI

Model

Gergeklesme
Daralma/Genisleme Var [Daralma/Genisleme Yok

Daralma/Genisleme Var A C

Daralma/Genisleme Yok D B

Tablo 3.8'e gore (A+B+C+D) toplam go6zlem sayisini vermektedir.
Modelde basar olarak degerlendirilebilecek sonuclar A ve B bdlgelerinde,
basarisizlik olarak degerlendirilecek alanlar C ve D boélgelerindedir. Bu
durumda “(A+B)/Toplam Go&zlem Sayisi” basari oranini, “(C+D)/Toplam
GoOzlem Sayisi” hata oranini verecektir. Ancak modellerde ortaya ¢ikan
sonugclarin O ile 1 arasinda bir degerde olmasi sebebiyle degerlendirmede bir
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esik kullanilmasi gerekecektir. Bu acidan esik degeri ortalama bir deger
olmasi agisindan 0,5 olarak belirlenecek olup bu degerin altinda kalan
tahminler “Daralma/Genigleme Yok”, s6z konusu degerin Ustlinde yer alan

degerler ise “Daralma/Genigleme Var” olarak g6z dniinde bulundurulacaktir.

Yapilan analizler sonucunda kullanilan Model 1 ve Model 6’nin
yukarida yapilan agiklamalar dogrultusunda hesaplanan basarili ve basarisiz
tahminlerinin dagilimi Tablo 3.9'da, bu dagilimlar kullanilarak bulunan basari

ve basarisizlik oranlar ise 3.10’da sunulmustur.

TABLO 3.9. MODELLER iN TAHMIN PERFOMANSLARI

Daralma (Belirlenen Esik 0,5)

Model 1
Gergeklesme| Daralma Daralma
Var Yok
Daralma Var 47 10
Daralma Yok 7 231

Genisleme (Belirlenen Esik 0,5)

Model 6
Gerceklesme | Genisleme | Genisleme
Var Yok
Genisleme
155 23
Var
Genisleme
32 85
Yok

TABLO 3.10. MODELLER iN BASARI VE BASARISIZLIK ORANLARI

Model Basari Basarisizlik
Orani Orani
Model 1 94.24% 5.76%
Model 6 81.36% 18.64%

Kullanilan modellerin bagarili ve basarisiz tahminlerine bakildiginda,
daralma modelinde daralmanin gerceklestigi toplam 57 ayin 47'si basarili
olarak tahmin edilmis, 10 ayda daralma gerceklesmesine karsin modelde
dogru zamanlama ile dngorilememigtir. Daralmanin bulunmadigr 238 ayin
ise 231'i dogru olarak tahmin edilmekle birlikte, daralma gerceklesmemesine
kargsin 7 ayda model daralma gdstermistir. Daralma dénemi modelinin basari

oranlarina bakildiginda daralmanin oldugu ve olmadigi aylarin %94.24'0
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dogru olarak tahmin edilmistir. Genigleme doénemi modelinde ise
genislemenin gerceklestigi 178 ayin 155’inin basarili olarak tahmin edildigi,
23'Unde ise genisleme olmasina karsin modelde 6ngorilmedidi,
genislemenin gerceklesmedigi 117 ayin 85’inin model tarafindan basari ile
tahmin edilebildigi, 32'sinin ise gergekte genisleme olmamasina karsin model
tarafindan genisleme donemi olarak tahmin edildigi goralmustir. Modelin
basari oranlarina bakildiginda gerceklesmelere gore genislemenin oldugu ve

olmadigi aylarin %81.36’sI basarili olarak tahmin edilmistir.

Diger taraftan basari ve basarisizlik oranlarini, daralma ve genisleme
donemlerinin baglangic aylari itibari ile tahmin edebilme yoninden incelemek
de mumkindur. Calismamizda yer alan orneklem boyutunda toplam bes
farkh daralma donemi ile on ayri genisleme doénemi mevcuttur. Daralma
donemlerinin tahmininde kullanilan Model 1, s6z konusu bes ayri daralma
doneminin tuminde baslangic aylarini icerecek sekilde basarili tahminler
yapmigtir. Diger taraftan genisleme déneminde kullanilan Model 6, on ayri
genisleme doéneminin altisinda ilk aylari icerecek sekilde tahmin

gerceklestirmeyi basarmigtir.

3.4.2. Orneklem D1 g1 Tahminler

Tahmin edilen modellerin érneklemi 1990:01-2007:12 arahdi olacak
sekilde degistirilerek elde edilen denklemin 2008:01-2014:09 aralg! i¢in ne
kadar basarili sonuclar elde edecegi incelenmigtir.

Olusturulan modellerin 6rneklem disi tahminleri, daralma dénemi igin

Grafik 3.4'te, genisleme donemleri icin Grafik 3.5'te incelenmisgtir.
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Grafik 3.4 : Model 1'in Orneklem D1 1 Tahmini

Daralma donemi icin uygulanan Model 1'in drneklem digi tahmin
sonuclari basarili bulunmustur. Model 1 ‘in érneklem digi modeli 2008-2009

daralma dénemini basari ile tahmin etmistir.
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Grafik 3.5 : Model 6'nin Orneklem D1 g1 Tahmini
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Model 6’nin 6rneklem digi sonuglari 6rneklem i¢i sonuglarindan bir
miktar daha yuksek olsa da seviye olarak birbirine olduk¢a yakin sonuclar
dretmistir. 2008:01-2014:09 déneminde, 2009:10-2011:12 ile
2013:10-2014:03 doénemlerine iliskin genigleme dogru olarak tahmin

edilmistir.
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DORDUNCU BOLUM
SONUC VE ONERILER

2001 krizi sonrasinda anti-enflasyonist politikalar, ekonomik ve siyasi
istikrar ile paradan alti sifir atiimasi gibi basarili uygulamalarin TL'ye olan
guveni artirdigi ve bu sayede emisyon hacminin hem reel olarak hem de
GSYH'ya oran olarak arttigi gorilmektedir. Emisyon hacminde 6zellikle 2001
sonrasinda yasanan bu artis, TL'nin sadece degisim araci degil bir deger
saklama ve 0Olgu birimi olma niteliklerini tekrar haiz oldugunun 6nemli bir

gOstergesidir.

Emisyon hacminin Turkiye ekonomisinin daralma ve genisleme
donemlerinde 6ncl goésterge olarak analiz edilmesinin altinda yatan gudd,
emisyon hacminin modern merkez bankaciligi ¢cercevesinde nakit talebinin
bir ciktisi olmasi sebebiyle ekonominin yavaslama ve hizlanma evrelerinde
bunun nakit talebi kanah ile emisyon hacminde de gb6zlenebilecegi
varsayimidir. Bu cercevede, s6z konusu iligkinin ortaya koyulabilmesi,
emisyon hacminin ©6ncti gosterge modellerinde vyararlanilabilecek bir
degisken olarak yararlaniimasini saglayacaktir. Ayrica, emisyon hacmi
verisinin TCMB tarafindan gunlik olarak yayinlanmasi ve sonradan revize
edilmemesi gibi 6zellikleri s6z konusu verinin gercek zamanl ve guvenilir bir

veri olmasini saglamaktadir.

Diger taraftan emisyon hacminin gelisiminde etkili olan nakit talebi
etmenlerinin fazla sayida olmalari ve s6z konusu etmenlerin bir kisminin,
ekonominin genigleme veya daralma patikasinda iken nakit talebini artirmasi
beklenirken diger bir kisminin ise azaltici etki yaratmasi beklenir. Bu durum
ise emisyon hacmi Uzerinde hangi etkinin baskin olacag: ile iligkili olacaktir.
Emisyon hacminin her genisleme ve daralma doneminde ayni yapida hareket
etmesi mumkin olmayabileceginden analizin, ekonometrik model kurularak

yapilmasi zorunlu hale gelmektedir.
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Analiz kapsaminda emisyon hacminin kuplr dagihmi da
incelenmigtir. Diger ulke Orneklerinde ortaya konulmus olan, daralma
donemlerinde Kkisilerin finansal kuruluslara olan gtvenlerinde bir kirllma
meydana geldiginde, servetlerinin daha fazla kismini nakit olarak
tuttuklarinda, saklama alanindan tasarruf edebilmek icin en yiksek kuptrde
normal egilimin Uzerinde bir artisin meydana gelmesi durumu Turkiye
acisindan analiz edilmigtir. Ancak Turkiye'de paradan alti sifir atma
operasyonu kapsaminda 8 ve 9. emisyon gruplarinda en Ust kupurin
degismis olmasi ve bu degisimin zaman almasi kesintisiz bir analizin saglikli
olmamasina neden olmaktadir. Bu sorunu asmak icin en st kupurin
emisyon hacmi icerisindeki tutar olarak payr 8. ve 9. emisyon gruplari
bazinda ayri ayri incelenmigtir. 8. emisyon grubunun en yiksek kupuri olan
100 TL'lik banknotun payinin 2008 Eylul ayinda olagan artis egiliminin
dstinde arttig1 tespit edilmistir. Ancak bu artiga Avrupa’daki ornekler gibi
finansal kuruluslara olan glvende sarsiimanin neden oldugu gibi bir sonuc¢
dogru olmayacaktir. Cunkl s6z konusu donemde Turkiye’de bankacilik
kesimine olan glvende bir kirlma veya bankalarda dikkate deger bir
mevduat cekiligi tespit edilmemistir. 9. Emisyon grubunun en yuksek kuptrt
olan 200 TL’nin tedavule verildigi donemde daralma tespit edilmediginden bu
kupurin tedavuldeki payi ile ilgili bir eglestirme yapmak mumkin degildir.
Bununla birlikte, s6z konusu banknotun payinda, sec¢im dénemleri gibi politik
belirsizliklerin arttigi donemlerde bir artis trendi goruldigu soylenebilir. Sonug
olarak en ust kupurin payi ile ilgili olarak, diger tlke deneyimleri de g6z
oninde bulunduruldugunda, daralma dénemleri acisindan emisyon hacminin
kupur kompozisyonunda en st kuplrin tutar olarak payinin izlenmesinde

yarar gorilmektedir.

Konuya iligkin akademik yazin incelendiginde, parametrik modellerin
krizlerin tahmin edilmesine yonelik calismalar ile is ¢evrimleri modellerinde
siklikla kullanildigi anlasiimaktadir. Calismalarda kullanilan degiskenler,
orneklemde esas alinan veri sikligina goére degismekle birlikte parasal
blyukluklere iliskin en cok M2 para arzi taniminin kullanildigi tespit edilmigtir.
Bunun yani sira M1 ve M3 para arzi tanimlarina da modellerde yer verildigi

gorulmustdr. Bu anlamda daralma donemlerinde emisyon hacmi degiskeninin
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oncl  goOsterge olarak  kullanilmasi  yazina  bir  katki  olarak
degerlendiriimektedir.

Calisma kapsaminda genisleme ve daralma donemlerini tek bir
degiskenle aciklamak oldukca sinirlayici ve probit modelin gucli yanlarindan
olan bir cok farkh degiskenden tek bir gdsterge elde etmesi 6zelliginin
kullanilmamig olmasina neden olacagindan diger bazi ekonomik
blyukluklere de modellerde yer verilmis olup, bu sayede modellerin
aciklayicih@r artinlmigtir. Bu kapsamda, daralma ve genigleme dénemlerinin
tahmin edilmesine yodnelik yapilan modellerde, endeks haline getirilmis reel
emisyon hacminin aylik degisimi, toplulastiriilmis banka bilancolarindan elde
edilen mevduatin emisyon hacmine orani ve reel emisyon hacminin geriye
donik 12 aylk ortalamasindan farki dediskenleri kullaniimig, bu
degiskenlerden reel emisyon hacminin geriye donuk 12 aylik ortalamadan
farki hem ekonomik olarak hem de istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
S6z konusu degisken hem genisleme donemi ve hem daralma dénemi
modellerinde kullaniimistir. Modelin sonuclarina gére reel emisyon hacminin
geriye donuk 12 aylik ortalamasindan %1 daha disuk olmasi daralma
olasiligini %1.68, %1 daha yuksek olmasi ise genisleme olasiligini %2.47
oraninda artirmaktadir. Emisyon hacmine iligkin diger iki degiskenin ise
isaretleri beklendigi gibi olmasina karsin istatistiki anlamhliklarinin

bulunmamasi nedeni ile modellerde kullanilmamistir.

Bilesik Oncu gosterge endeksi hem daralma hem de genisleme
donemlerinde kullaniimis olup, her iki periyot icin de isareti beklentilerimize
uygun olarak gerceklesmistir. Ayrica modeller icerisinde aciklayicilik glicii en
yiuksek olan degisken bilesik 6ncl gosterge endeksi olmustur. Endeks,
olusturulma amacina uygun olarak daralma ve genisleme ddnemlerinin
egdilimini yansitmaktadir. Endeksin %1 azalmasi daralma olasihgini %22.01

artirirken, %21 artmasi genisleme olasiligini %11.35 artirmaktadir.

Dis ticaret dengesinin merkez bankasi brit déviz rezervlerine orani
da hem genisleme hem daralma donemi modelinde kullaniimis olup, her iki
modelde de beklenen igareti ile istatistiki anlamlihdr yeterli bulunmustur.

Tarkiye ekonomisinin yapisi g6z o6ninde bulunduruldugunda biyume ve
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daralma zamanlarinin karakteristiklerinden olan dig ticaret dengesi kalemi,
biyimenin hizlandigi zamanlarda agiga ve daralma zamanlarinda fazlaya
donusmektedir. Modellerde elde edilen bulgularda bu yénde olmustur.
Modellerden elde edilen sonuclara gére s6z konusu oranin %1 artmasi
daralma olasiigini  %2.91  artinrken, %1 azalmasi  genisleme
olasiligini %4.91 oraninda artirmaktadir.

Kapasite kullanim oraninin  yukseldigi zamanlarda daralma
olasiliginin azalmasi, oranin dustigiu zamanlarda ise genisleme olasiliginin
da dusmesi beklenir. S6z konusu oranin igaret ve istatistiki anlamliligi
beklentilere uygun oldugundan daralma dénemi modelinde yer verilmis olup,
s6z konusu orandaki %21’lik azalmanin daralma olasiligini %7.37 artirdigi

sonucuna ulasiimistir.

Sanayi Uretim endeksinin artmasinin genigleme olasihgini artirirken,
daralma olasiligini azaltmasi beklenir. Sanayi Uretim endeksinin bir dnceki
yilin ayni ayina goére degisimi dediskeni de genisleme ddénemi modelinde
isaretinin beklentilere uygunlugu ve istatistiksel olarak anlamli olmasi
nedeniyle yer almigtir. Genisleme donemi modeline gdre s6z konusu

degiskenin %1 artmasi genigleme olasiligini %2.53 artirmaktadir.

ihracatin ithalati karsilama orani secilen modellerde yer almamis
olmakla birlikte isaret ve istatistiki anlamlilik yontinden beklentilere uygun
degerler sunmustur. Ancak diger bir dis ticaret orani olan “dig ticaret
dengesi/merkez bankasi brit doviz rezervleri orani” istatistiki modellerin
aciklayicilik gucunit daha fazla yukselttiginden ihracatin ithalati karsilama

oranina yer verilmemigtir.

Kredi/aktif orani, Borsa istanbul 100 Endeksi, enflasyon ve reel kur
endeksine iliskin degiskenler de beklentilere uygun isareti vermis olmakla
birlikte s6z konusu degigkenlerin yer aldigi modellerin aciklayicilik gict

yeterli bulunmamistir.

Degisken listesinde yer almasina karsin modellerde yer veriimemis
olan diger degigkenlerin ise igaretleri beklentilere uygun olmasina karsin,
istatistiki anlamliliklar istenen diizeyde gerceklesmemistir.
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Secilen modellerde yer alan tum bagimsiz degiskenlerin iki ay
gecikmeli degerleri ile tahminlerin yapiimis olmasi (t) ayinda gerceklesen
daralma ve genisleme donemlerinin (t-2) ayr bagimsiz degisken verileri ile
tahmin edilebilmesine olanak saglamaktadir. S6z konusu durum secilen

modellerin kuvvetli bir yani olarak degerlendirilmigtir.

Ayrica, secilen modellerin basarli ve basarisiz tahminlerine
bakildiginda, daralma modelinde daralmanin gerceklestigi toplam 57 ayin
47’si basarili olarak tahmin edilmis, 10 ayda daralma gerceklesmesine karsin
modelde dogru zamanlama ile dngoérilememistir. Daralmanin bulunmadigi
238 ayin ise 231'i dogru olarak tahmin edilmekle birlikte, daralma
gerceklesmemesine karsin 7 ayda model daralma gostermistir. Daralma
donemi modelinin basari oranlarina bakildiginda daralmanin oldugu ve
olmadigi aylarin %94.24°G dogru olarak tahmin edilmigtir. Genigleme donemi
modelinde ise genislemenin gergeklestigi 178 ayin 155’inin basarili olarak
tahmin edildigi, 23'Unde ise genisleme olmasina karsin modelde
ongorilmedigi, genislemenin gerceklesmedigi 117 ayin 85’inin  model
tarafindan basari ile tahmin edilebildigi, 32’sinin ise gercekte genigleme
olmamasina karsin model tarafindan genisleme donemi olarak tahmin
edildigi goéralmasttr. Modelin basari oranlarina bakildiginda gerceklesmelere
gore genigslemenin oldugu ve olmadigi aylarin %81.36’s1 basarili olarak

tahmin edilmistir.

Tahmin edilen modellerin bagarisi hem 6rneklem digi sonuclar ile de
sinanmistir. Orneklem disi tahminlerin, 6rneklem ici tahminlere oldukca yakin
citkmasi secilen modellerin ileriye yonelik tahminlerde de kullanilabilecegini

isaret etmektedir.

Sonug olarak, emisyon hacminin Turkiye ekonomisinin daralma ve
genisleme donemlerinde ©Oncl gosterge olma niteliginin, reel emisyon
hacminin geriye donuk 12 aylik ortalamasindan fark olarak bakildiginda hem
ekonomik olarak hem istatistiksel olarak bulundugunu sdéylemek mumkdndur.
Ancak bu gostergenin gucuniun tek basina kullaniimaktan ziyade secilecek
diger ekonomik buyikliklerle birlikte destek olarak faydalanilabilecek bir

Olcekte oldugu degerlendiriimektedir.
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EK1

Daralma Donemlerinin Tespit Edilmesinde Kullanilan Yontem ve BBQ
Algoritmasi

Calisma kapsaminda daralma donemleri tespit edilirken Pagan
(2010)'in calismasindaki yontem izlenmistir. S6z konusu yontemde Oncelikle
ceyreklik bazdaki Reel GSYH mevsimsellikten arindirilmakta ve daha sonra
logaritmalari alinmaktadir. Elde edilen rakamlar ise “BBQ” algoritmasina
uygulanmaktadir. BBQ algoritmasinin temeli Bry ve Boschan (1983)'in
yilindaki ¢aligmalarina dayanmaktadir. Kullanilan algoritmaya iligkin detaylar
asagidaki gibidir;

BBQ algoritmasi bir y(t) serisindeki zirve ve dip noktalari tespit eder.
Bu genellikle GSYH, Sanayi Uretim endeksi, hisse senedi endeksi gibi
serilerin logaritmik degerleridir. Eger t doneminde Y, ..., Yk < Y )
Y1), --or Ytrk) 1S€ ZINVE, Yk, -ovy Yike) > Yit) < Y1) ---» Yk iS€ dip olarak
tamimlanir. “k” degeri kullanici tarafindan belirlenebilir. Ornegin tg aylik bir

veri icin k=2, aylik veri igcin k=5, yillik veri i¢cin k=1 alinabilir.

Donum noktalar bir kez tespit edildikten sonra 6rneklem, genigleme
ve daralma fazlarina ayrilabilir. Her bir genisleme ve daralma fazi, sirec,
tepe noktasi ile dip noktasi arasindaki aciklik ve birikimli hareketi ile

digerlerinden ayrilmaktadir.

BBQ algoritmasinin ¢iktilart ikili sistemde ifade edilir. Bunlar
genisleme doénemleri icin 1, daralma doénemleri icin O olarak temsil edilir.

(Calismada daralma donemleri 1 olarak alinmistir.)

2 ceyreklik simetrik pencere hem daralma hem de genigleme
donemleri i¢in genellikle kullanilir. Bu genelleme NBER’in genigleme ve
daralma donemlerini tarihlendirme metodunun sonuglari ile de uyumludur.
Buna minimum faz parametresi adi verilir. Tam bir dongi uzunlugu icin ise

(daralma+genigleme dénemi) 5 ceyreklik uzunluk kullaniimaktadir. Buna da
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minimum dongu parametresi denilmektedir. Calismada esas alinan

parametreler de bu sekilde olmustur.
Kullanilan yonteme iligkin daha detayli bilgiye;
» http://eaf.ku.edu.tr/sites/eaf.ku.edu.tr/files/erf_wp_1027.pdf

* http://www.ncer.edu.au/data/documents/BBQEXCELINSTRU
CT.pdf

adreslerinden ulagilabilir.
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EK 2

Secilen Modellerin Eviews Ciktilari
Daralma Donemine iligkin olarak secilen Model 1’in drneklem ici

sonuclarina iligkin ¢iktilar asagidaki gibidir;

Dependent Variable: DARALMA

Method: ML - Binary Probit (BHHH)

Date: 05/05/15 Time: 16:17

Sample (adjusted): 1990M03 2014MO09

Included observations: 295 after adjustments
Convergence achieved after 43 iterations

GLM Robust Standard Errors & Covariance
Variance factor estimate = 0.4062861754
Covariance matrix computed using first derivatives

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
REMSORT(-2) -0.042638 0.014268  -2.988309 0.0028
DTA _RZRV(-2) 0.073653 0.028082 2.622843 0.0087

KKO(-2) -0.186703 0.038931  -4.795769 0.0000

CLI(-2) -0.556892 0.062556  -8.902230 0.0000

C 68.40916 7.307399 9.361628 0.0000

McFadden R-squared 0.721046 Mean dependentvar 0.193220

S.D. dependentvar 0.395495 S.E. of regression 0.206530

Akaike info criterion 0.307752 Sum squared resid 12.36984

Schwarz criterion 0.370243 Log likelihood -40.39343

Hannan-Quinn criter. 0.332775 Deviance 80.78686

Restr. deviance 289.6068 Restr.log likelihood -144.8034

LR statistic 208.8199 Awg. log likelihood -0.136927
Prob(LR statistic) 0.000000
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Genigleme Do6nemi i¢in secilen Model 6’'nin drneklem i¢i sonuglarina
iligkin ¢iktl ise asagidaki gibidir;

Dependent Variable: GNSLM01

Method: ML - Binary Probit (BHHH)

Date: 04/27/15 Time: 23:54

Sample (adjusted): 1990M03 2014MO09

Included observations: 295 after adjustments
Convergence achieved after 13 iterations

QML (Huber/White) standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
SNUREND(-2) 0.062753 0.021594 2.906085 0.0037
REMSORT(-2) 0.069601 0.012009 5.795781 0.0000
DTA _RZRV(-2) -0.130261 0.033030  -3.943778 0.0001

CLI(-2) 0.285472 0.050286 5.677005 0.0000
C -29.84572 4989913 -5.981211 0.0000
McFadden R-squared 0.435553 Mean dependent var 0.603390
S.D. dependent var 0.490025 S.E. ofregression 0.356951
Akaike info criterion 0.792079 Sum squared resid 36.95007
Schwarz criterion 0.854570 Log likelihood -111.8316
Hannan-Quinn criter. 0.817102 Deviance 223.6633
Restr. deviance 396.2518 Restr. log likelihood -198.1259
LR statistic 172.5886 Awg.log likelihood -0.379090
Prob(LR statistic) 0.000000
Obs with Dep=0 117 Total obs 295
Obs with Dep=1 178
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