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Kalitatif VAB Modelleri ile Tiirkiye’de Durgunluklarin Kestirimi

K. Batu Tunay”

Ozet: Bu ¢alismada, 1986-2010 dénemi verileri kullanilarak Tiirkiye’de durgunluklarin 6rneklem
disi kestirimlerinin yapilmasi amaglanmistir. Her diizeydeki karar alicilar agisindan, durgunluklarin
kestirilmesi alinan kararlarin etkinligini arttiracagindan énemlidir. Kestirim teknidi olarak, kalitatif ve/
veya kesikli dediskenlerden elde edilen bilgiyi vektér ardisik baglanim (VAB) modeline dahil eden
Kalitatif VAB yéntemi kullaniimistir. Kalitatif VAB yéntemiyle, bilindik VAB modeli dngdriilerinden
hareketle durgunluk gibi kalitatif degiskenlerin dinamik kestirimleri yapilabilmektedir. Bu ydntemle
ulasilan bulgularin yorumlanmasi ve dederlendirilmesi de oldukca kolay olmaktadir. Elde edilen
bulgular, gelecek yirmi aylik dénem boyunca Tiirkiye’de bir durgunluk olayinin meydana gelmeyecedini
gobstermektedir. Bununla birlikte, 2014 sonrasi dénemde bir durgunluga girilmesi olasiliginin artacagi
beklenebilir.
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Forecasting Recessions in Turkey with Qual-VAR Models

Abstract: This study aims to make out-of-sample forecasts of recessions using the data of
Turkey between 1986-2010. Recession forecast is important for decision makers in every level since it
increases efficiency of decision making. Forecasting method used in this study is Qual-VAR method
which includes information obtained from qualitative and/or discrete variables into vector
autoregressions (VAR). Qual-VAR method makes it possible to create dynamic forecasts of qualitative
variable using standard VAR projections. The evaluation and interpretation of findings obtained with
this method are very simple. The findings obtained indicate that a recession will not occur during next
twentyfour months in Turkey. However, we can expect that the probability of a recession will be
increasing after 2014.

Keywords: Recessions, forecasting, Gibbs sampling, state-space models, Qual VAR models

JEL Classification: C32, C35, E32, E37

? Assoc. Prof., Yildiz Technical University, School of Vocational Studies, Economic & Administrative Programs,
Banking and Insurance, btunay@yildiz.edu.tr


mailto:btunay@yildiz.edu.tr

1. Girig

Durgunluklarin kestirimi ¢cabalari, hem akademik hem de uygulama alanlarinda 6zellikle
son donemde kendine dnemli bir yer bulmaktadir. Kuskusuz 2007’de ABD’de baslayarak diger
sanayilesmis tlkelere yayilan ve derin etkileri olan kriz ve durgunluk sirecinin bunda énemli
etkisi olmustur. Bununla birlikte, yerlesik makro ekonomi yazininda ve 6zellikle bu alandaki
uygulamali ¢alismalarda durgunluklar daima o6nemli bir inceleme konusudur. Ekonomik
faaliyet hacmindeki dalgalanmalar 06zellikle de durgunluklar, planlama ve karar alma
sireclerinde son derece 6nemli bir degiskendir. Dongller ve durgunluklarin 6nemli makro
ekonomik gostergeler Gizerindeki bilinen etkileri nedeniyle; alinacak kararlarin ve uygulanacak
politikalarin basarisi acisindan bunlarin 6nceden tespit edilmesi ve bu dogrultuda pozisyon
alinmasi istenmektedir.

1990’lardan itibaren, durgunluklarin dnceden belirlenmesine dair giderek artan sayida
deneysel calisma yapilmaya baslanmistir. Bu alandaki calismalarin artmasinda ilerleyen
bilgisayar teknolojisi ve ekonometrik tahmin tekniklerindeki gelismeler kadar, durgunluklara
iliskin yeterli uzunlukta ve dogru veri setlerinin elde edilmesinin de roli buydktir.
Sanayilesmis Ulkelerde, 6zellikle ABD ve ingiltere’de 150 ila 200 yil geriye dek uzanabilen
istatistiksel veri setleri sayesinde bu tlr analizler icin yeterince veri mevcuttur. Turkiye gibi
gelisen ekonomiler icin, ancak 25 ila 30 yilik saglikh veya istenen yapida durgunluk
verilerinden s6z edilebilir. Burada kast edilen, lg aylik frekansta ve yeterli sayida durgunluk
olayini icinde barindiran gézlemlerdir. Sanayilesmis Ulkelerdeki kadar kapsamh ve gecmise
uzanan veriler elde bulunmasa da; szl edilen yapidaki bir veri seti durgunluklari kestirmek
icin oldukga yeterlidir. ilgili yazinda 25-30 yillik verilerle yapilmis basarili kestirimlere dair
birgok deneysel calismadan bahsedilebilir.

Yukaridaki tespit ve degerlendirmeler isiginda, bu calismanin amaci Tirkiye'de
1986’dan giinimize kadar gegen 25 yillik siirecte meydana gelen ve uluslararasi normlar
acisindan durgunluk olarak nitelendirilebilecek olaylardan hareketle gelecege dair kestirimler
yapmaktir. Bu ¢ergevede, analiz ve kestirim araci olarak “kalitatif vektor ardisik baglanim”
veya kisaca “Kalitatif VAB” (qualitative vector autoregression / Qual-VAR) modelleri
kullanilmistir.

Dueker’in (1999 ve 2001) gelistirdigi Kalitatif VAB modelleri, durgunluk kestirimlerinde
yaygin olarak kullanilan dinamik probit modelleri ile makro ekonometrik analizlerin
vazgecilmez araci VAB modellerini basariyla bittinlestirmistir. Kalitatif VAB modelleri, ABD’de
2001 durgunlugunu onceden belirlemis ama bilim cevrelerinde fazla bir ilgi gérmemisti.
Bunda, mantik yapisinin basit olmasina karsin hesaplama sirecinin karmasik olmasi da
kuskusuz etkili olmustur. Son dénemde ABD’de baslayarak diger sanayilesmis Ulkelere yayilan
kriz ve durgunluk siireciyle birlikte, durgunluk 6ngoriileri popiler olmus ve bu arada Kalitatif
VAB modelleri de yeniden glindeme gelmistir. Kalitatif VAB modelleri, bilindik VAB
modellerinin degerleme ve sonug¢ ¢ikarma esaslarina tabi oldugundan, bulgularin anlasiimasi
ve yorumlanmasi agisindan oldukga kullaniglidir.

Calismada durgunluklar konusunda yapilacak teorik acgiklamalarin ardindan, kisaca
Kalitatif VAB yontemi aciklanacak ve uygulama boéliminde bu yontemle Tirkiye icin
durgunluk kestirimi yapilacaktir.




2. Teorik Cergeve
2.1. Durgunlugun Tanimi

Durgunlugun cesitli tanimlamalari mevcuttur. “Reel milli gelirin kendi uzun dénem
blylime oraninin altinda kalmasi”, “ekonominin bircok sektoriinde yaygin daralmalarla
kendini gOsteren, alti aydan bir yila kadar siiren; toplam Uretimde, gelirde, istihdamda ve
ticaret hacminde tekrarlanan azalis donemleri” veya “son birka¢ aydan bu yana butiin
ekonomide gozlenen 6nemli ekonomik faaliyet hacmi azalisi” gibi tanimlamalar yapilmaktadir.
Bu tiir tanimlamalarla kastedilen; genellikle bordrolu istihdam, GSYiH, sanayi lretimi gibi
cesitli 6lcttler acisindan ekonomik faaliyet hacminin azalmasidir. Bunlarin iktisatcilar arasinda
en fazla kabul gorenlerinden bir tanesi, Amerikan Ulusal Ekonomik Arastirma Bilrosu’nun
(National Bureau of Economic Research / NBER); “arda arda gelen iki tic aylik dénemde GSYiH
blylmesinin negatif olmasi” seklindeki tanimlamasidir (Smith, 2009; Tunay, 2007:38). Bu
calismada da NBER’in s6z konusu tanimlamasi temel alinmistir.

2.2. Durgunluk Teorisi

Durgunluk konusunda sistematik teorik yaklasimlarin 1930’larda Buyik Bunalim ve
hemen sonrasinda gelismeye basladigl gorilur. Klasik iktisat¢ilar ekonominin kisa donemde
bazi dengesizlikler yasasa bile kendiliginden denge durumuna geri donecegine ve bu tir gegici
dengesizlikler sayilmazsa daima tam istihdam denge diizeyinde isleyecegine inaniyorlardi.
1929’da ABD’de bas gosteren ve ardindan hizla diinyaya yayilan Bliylik Bunalim bile onlari bu
gorislerinden vazgecirmemistir. Blylk Bunalim, yasanan asiri lretim duslsleri ve kitlesel
issizlikler nedeniyle yasanmis en ciddi durgunluklardan biri hatta en o6nemlisi olarak
nitelenebilir.

Klasikler, bu doénemde gobzlenen (retim dasUslerinin ve vyaygin kitlesel issizlik
sorununun talep yetersizliginden ileri geldigini ve 6nlenmesi icin talebin tesvik edilmesine
dayanan genisletici politikalar uygulanmasini siddetle reddetmislerdir. Hatta bazi Klasik
iktisatgilar, devletlerin ekonomiye miidahale etmek icin Blylik Bunalimi kasten gikardiklarini
bile ileri stirmuslerdir. Oysa bu durgunlugun en 6nemli nedeni, Klasiklerin I. Diinya Savasl
sonrasi dénemde yasanan enflasyonist baskilari azaltmak icin ileri stirdlkleri ve bir¢ok llkede
uygulanan daraltici politikalar olarak gosterilmektedir (Tunay, 2007: 163-164).

Bu aciklamalar 1siginda, Klasik iktisatcilarin durgunluklari gegici bir olgu olarak
degerlendirdikleri ve bu konuyu fazla 6nemsemedikleri séylenebilir. Blylik Bunalimin yaygin
ve derin etkileri onlarin yanildiklarini agik¢a ortaya koymustur. Boylece talep yoOnetimi
politikalari ile ekonomik faaliyet hacminin genisletilmesini ve toplam talebin uyarilmasini
Ooneren Keynes'in gorusleri populerlik kazanmistir. Keynes’in durgunlugun teshisi ve ¢6ziim
Onerileri konusundaki diisiinceleri, bu alandaki ilk ve en 6nemli teori olarak ifade edilebilir.

Keynesyen gorlste, toplam arz egrisinin ekonominin tam istihdam diizeyinde dik bir hal
aldigi kabul edilir. Oysa toplam talep egrisi yatirim harcamalarindaki oynakliklara paralel
olarak istikrarsizdir. Keynes’e gore yatirrm harcamalarindaki artislar talep enflasyonuna,
azalislar ise durgunluklara neden olmaktadir. Clink{i yatirim harcamalarindaki dnemli artislar
carpan mekanizmasi cergevesinde toplam talepte daha buylk artislara yol acarak bir talep
enflasyonuna kapi acgabilirler. Aksine yatirrm harcamalarindaki 6nemli azalislar da yine carpan
mekanizmasindan o6tiri toplam talepte daha ylksek oranli distslere ve dolayisiyla
durgunluklara neden olacaktir. Keynes ve taraftarlari, tam istihdam diizeyindeki toplam arzi




karsilayacak oranda toplam talep artisi meydana gelmediginde, eger devlette duruma
miidahale etmezse, kaginilmaz sekilde durgunlugun ve ardindan bir bunalimin bas
gosterecegini savunurlar (Mankiw, 1989; Tunay, 2007: 165-167).

1970’lerde yasanan petrol krizleri sonrasinda iktisatcilar, durgunluk sorununa farkh bir
bakis acisiyla yaklasmaya baslamistir. S6z konusu krizlerin ardindan, toplam talepteki
degismeler kadar toplam arzdaki degismelerin de bir dengesizlik kaynagi oldugu anlasiimistir.
Petrol gibi kritik 6nemi olan kaynaklarin fiyatlarinda goézlenen artiglar ve bdylece lretim
maliyetlerinde meydana gelen 6énemli yikselisler; bir yandan nihai mal fiyatlarini arttirirken
bir yandan da toplam Uretim miktarinin diismesine yol agabilmektedir. Boylece, toplam arz
soklari maliyet enflasyonu ve durgunlugun es zamanl gerceklestigi bir stagflasyon olgusuna
donisebilmektedir. Bu yeni bakis acisi, kuskusuz Keynesyen gorisleri 6nemli o6lclide
sarsmistir.

Arz yanli bu bakis agisinin, kismen Monetaristler daha ¢ok da Yeni Klasikler ve onlarin
bir kolu niteligindeki Reel Dongl Teorisi taraftarlarinca savunuldugu gorilir. Monetaristler,
durgunluklar konusunda Keynesyenlerden pek de farkh disiinmezler. Para arzindaki artislarin
kisa donemde ekonomik biylime Uzerinde etkisi olsa da uzun dénemde enflasyona neden
olacagini savunmuslardir. Onlara gore durgunluklar, toplam arzin toplam talebi asmasinin bir
sonucudur. Keynesyenlerden ayrildiklari  konu, genellikle firmalarin kendi normal
kapasitelerinde Uretim vyaptiklari ve ekonominin de olagan dizeyinde isledigidir.
Keynesyenlerin ekonomideki piyasa istikrarsizliklarini abarttiklarini ileri slrmuslerdir.
Ekonomide bir durgunluk meydana geldiginde, bunun derinlesmemesi icin para politikalariyla
miidahale edilebilecegini, ama kontrolli davranilmazsa enflasyonist baskilarin kaginilmaz
oldugunu ifade etmislerdir (Armesto, 2009).

Monetaristlerin 6nciisii Milton Friedman’in bazi gorusleri 6zellikle de bilgi kusurlari
konusundakiler Yeni Klasik dislincenin sekillenmesinde 6nemli olmustur. Friedman ve
Lucas’in 1970’lerin baslarinda ileri strdukleri gorisler, Reel Dongl Teorisinin de temellerini
atmistir.

Yeni Klasik iktisatcilar icin, Keynesyenlerin kabul ettiklerinin aksine durgunluklar daima
kot degildir ve ekonominin saglkli bir sekilde yeninden dengeye ulasmasi sirecinin bir
unsuru olarak degerlendirilebilir. Bilgi sinirli oldugundan, ekonomik birimlerin yanhs algilara
kapilmasi da kacginilmaz hale gelmektedir. Ekonomik birimler daha fazla ve dogru bilgiye
ulasabilir hale geldik¢e, ekonomik birimler karar hatalarini fark ederek bunlari hizla
dizelteceklerdir. Yeni Klasik anlayista durgunluklar ekonomik birimlerin  kusurlu
bilgilenmeden ileri gelen davranis ve karar hatalarinin sonucunda dogar ve bu hatalar
dizeltildiginde ekonominin yeniden dengeye ulasmasiyla ortadan kalkar. Reel Dongl Teorisi
de koklendigi Yeni Klasik duslinceye c¢ok benzeyen kabuller altinda durgunluklari
aciklamaktadir (Armesto, 2009).

Reel Dongl Teorisi kapsaminda, ekonomik faaliyet hacmindeki dalgalanmalar teknoloji
dizeyindeki ve Uretim kaynaklarindaki tedarik kosullarinda meydana gelen o6nemli
degismelerin sonucu olarak kabul edilmektedir. Verimliligi etkileyen bu tiir degismeler,
toplam arzin uzun dénem buylime egilimini yonlendirmektedir. Bu bakis acisi ¢ercevesinde
durgunluklar, verimlilikte dislise neden olan 6nemli girdi fiyatlarindaki artislardan ileri
gelmektedir. Dolayisiyla, ekonominin reel Gretim yetenegini sekteye ugrayacak ve bir yandan
ciktl diizeyi diisecek diger yandan da issizlik artacaktir. Boylece verimlilik odakh bir durgunluk
mekanizmasi isleyecektir (Rebelo, 2005).




Reel dongii anlayisinda, bir durgunluk bas gosterdiginde gerek firmalarin gerekse halkin
yatirm ve tiiketim harcamalarinin kisilacagi beklentisine kapildiklari kabul edilir. Boylece
toplam talepte beklenmeyen bir diislis gozlenecektir. Bu talep disilisiine firmalar gelecekteki
Uretim kapasitelerini belirleyen yatirim harcamalarini kisarak, halk ise gelecekte issiz kalacagi
endisesiyle tasarruflarini arttirarak ve tiketimini kisarak tepki verecektir. Firmalarin ve halkin
kararlarina yon veren algilarindaki hatalarin durgunluklara yol acgtig1 gériilmektedir. O halde,
durgunluklar kusurlu bilgilenmenin bir sonucudur ve eger bilgi kusurlari giderilirse ekonomide
durgunluklar meydana gelmeyecektir. Sonuc¢ olarak, kendini besleyerek gliclendiren bir
durgunluk mekanizmasindan soz edilebilir (Rebelo, 2005).

Cagdas Keynesyen distincenin temsilcileri olarak kabul edilen Post Keynesyen ve
glinimizde de Yeni Keynesyenlerin durgunluklar konusundaki goruslerinin geleneksel
Keynesyen diisiinceden pek de farkli olmadigi gérilmektedir. Ancak bu goériisii savunanlarin,
gerek durgunluklar gerekse diger makro ekonomik gorislerine mikro ekonomik temeller
olusturmak amacinda olduklari ve toplam talebe yapilacak midahalelerin, 6zellikle de
genisletici para politikalarinin enflasyonist sonuclarini daha fazla 6nemsedikleri soylenebilir.
Bu baglamda, Post Keynesyenler arz ve verimlilik soklarinin maliyet enflasyonuna neden
olabilecek tesirlerine dikkat ¢ekmislerdir. Yeni Keynesyenler ise, parasal ve mali politikalarla
yapilacak miudahalelerin talep enflasyonuna yol agmasinin yaninda, cikti ve istihdam
diizeylerinde neden olabilecegi dalgalanmalara deginmislerdir (Mankiw, 1989). Boylece bazi
konularda Keynesyen ve Klasik duslincelerin birbirlerine yaklastig1 da goralur (Arestis, 2009).

Post Keynesyenler, vyatirrm harcamalarini arttirmanin durgunluklari  6nlemek
konusundaki 6Gnemine isaret ederler. Yatirim kararlari ekonomik birimlerin beklentilerine bagh
bulundugundan, istihdami ve c¢ikti dlzeyini arttirabilmek icin devletin oOzellikle maliye
politikalariyla ekonomiye miidahale etmesi gerektigini savunmuslardir (Corttrell, 1994).

Yeni Keynesyenler de bu bakimdan Post Keynesyenlere paralel dislinceler igindedir.
Birgok Yeni Keynesyen iktisatci, durgunluklara karsi devletin talep yonetimi politikalari ile
miidahalede bulunmasi gerektigini savunmaktadir. Son dénemde ABD’de bas goOsteren
finansal kriz ve onu izleyen durgunluk olayinda da bdyle olmustur. Toplam talebin
uyarilmasinin - mal ve hizmet Uretimini canlandiracagi ve istihdami arttiracag
ongorilmektedir. Yeni Keynesyenler, bu tlr eylemlerin durgunluklarin derinlesmesine neden
olabilecek spiral etkisini engelleyecegini ileri sirmektedirler (Mankiw, 1989; Armesto, 2009;
Ireland, 2010).

2.3. Deneysel Calismalar

Durgunluklarin kestirimi konusu, makro ekonomideki bilinen 6nemi nedeniyle daima
iktisatcilarin ilgi duyduklari bir konu olmus ve bu konuda bircok deneysel ¢alisma yapilmistir.
Ekonominin gelecekteki durumu hakkinda tahminler yapabilmek icin iktisatcilarin, “gelecege-
bakan” (forward-looking) seklinde nitelenen bazi degiskenlerin tasidiklari bilgiyi kullandiklar
soylenebilir. Bu cercevede; hazine kagitlarinin kazang egrisini bir dncli gosterge olarak
kullanan Stock ve Watson (1989) ve bazi finansal degiskenlerin durumlarindan hareketle
durgunluklari 6ngérmeye calisan Estrella ve Mishkin (1998) gibi arastirmacilarin calismalari
ornek verilebilir. Bu gibi ¢alismalarda, ya kazang egrisinin egimi ya da borsa endeksindeki
degismeler durgunluk olasiliklarinin tahmincileri olarak kullaniimistir.

Stock ve Watson’in (1989) calismasindan bu yana, iktisatgilarin kazang egrisini meydana
gelebilecek durgunluklarin bir sinyali olarak kabul ettikleri gorilir. Kisa ve uzun vadeli faiz




oranlari arasindaki spread’i yansitan kazang egrisinin, gelecekteki durgunluklara dair bilgileri
barindirdigina inanilmaktadir. Belki de bu nedenle, durgunluk kestirimlerinde uzunca bir siire
yegane aciklayici degisken olarak kullaniimistir. Ancak kazang egrisinin kestirim potansiyeline
dair tlim bulgulara karsin, ekonomik faaliyet hacmindeki distslerin 6ngoriilmesinde ona az
bir agirhik verildigi gozlenmektedir. Yapilan ¢alismalar, kazang egrisinin anlik kestirim
performansina oranla birkac Uc¢ ayhk doénem o6ncesinden durgunluklari kestirme
performansinin son derece kotlu oldugunu gostermistir (Rudebusch ve Williams, 2008).
Dolayisiyla, arastirmacilar arasinda kazang egrilerinin durgunluklari tahmin etme giict bir
muamma olarak degerlendirilmektedir. Belki biraz da bu nedenle, durgunluklari kestirmekte
tek degiskenli modellerden, daha fazla agiklayici degiskenden meydana gelen karmasik
modellere dogru bir evrim yasanmustir.

Elbette, durgunluklarin kestiriminde en dnemli sorun, hemen her ekonometrik analizde
oldugu gibi aciklayici degisken veya degiskenlerin secilmesidir. Buna paralel bir baska sorun
da, bunlarin durgunlukla nasil bir fonksiyonel iliski icinde olduklarinin tespit edilmesidir.
Durgunluklarin kestirimi konusundaki deneysel calismalarda, durgunluk olasiliklari genellikle
probit veya logit gibi basit yapida, bir “ikili tepki modeli” (binary response model)
kullanilmaktadir.

Bu tiir modellerin, yaygin olarak kullaniimalarindaki temel neden durgunluk olgusunun
actklanmasinda birden fazla degiskeni ve elbette bunlara dair ilave bilgileri birlikte ele alabilen
yapilaridir. Estrella ve Mishkin (1998), Shepton (2001), Chauvet ve Potter (2001 ve 2005),
Wright (2006), King v.d. (2007), Khomo ve Aziakpono (2007), Kauppi ve Saikkonen (2008),
Rudebusch ve Williams (2008), Shepton (2009), gibi bircok arastirmacinin calismalari
incelendiginde logit veya probit tiri modellerle durgunluklarin kestirilmeye cahsildigl ve bu
baglamda, hazine kagitlarinin kazang egrisi, hisse senedi piyasasi endeksi, biylime orani,
hazine kagitlarinin vade spread’leri veya kurumsal kredi spread’leri gibi bir takim degiskenleri
aciklayici degisken seti olarak kullanildiklari gérilir.

Ancak s6zl edilen galismalarin bazilar kullandiklari yontem itibariyle digerlerinden
farkhlasmaktadir. Ornegin Shepton (2001) dogrusal ve parametrik olmayan MARS ydntemi ile
durgunluklar kestirmistir. Chauvet ve Potter (2005), Kauppi ve Saikkonen (2008) ise logit ve
probit modellerini temel alan alternatif yontemler kullanmislardir. Bu arastirmacilar, ¢ok
sayida kirilmayl yansitan ardistk baglanimli hatalari iceren veya bagimli degiskenin
gecikmelerini aciklayici degisken olarak kullanan dinamik probit modelleri gibi yenilikgi
yaklasimlar uygulamislardir.

Shepton’un (2001) yaklasimi, temelde ikili tepki modellerine benzese de kestirimde
kullandigi MARS ydnteminin temel varsayimlari agisindan digerlerinden ayrilmaktadir. Ote
yandan, Dueker (2001 ve 2005) Chen v.d. (2008) ve Kaini (2008) gibi sira disi yontemlerle
durgunluklari kestiren baska arastirmacilardan da s6z edilebilir. Dueker’in makro ekonomide
yaygin olarak kullanilan VAB modellerini probit modellerle birlestiren ve Kalitatif VAB (Qual-
VAR) olarak adlandirilan yontemi, durgunluklari 6éngoérmekte olduk¢a basarili sonuclar
vermistir. Bordo v.d. (2007), Fornari ve Lemke (2010) gibi arastirmacilarin gelistirdikleri ayni
temele dayanan prob-VAB gibi modellerin gelistiriimesine de 6nayak olmustur.

Yapilan ¢calismalar sonucunda, gesitli aciklayici degiskenleri iceren probit modellerinin
orneklem ic¢i (in-sample) kestirim performansini arttirmalarina karsin bazi sorunlari da
beraberinde getirdikleri gorilmdistiir. Bunun basinda da Hansen (2009) ve Katayama (2009)
gibi arastirmacilarin hakli olarak degindikleri, “asiri belirleme” (over fitting) sorunu




gelmektedir. Asiri belirleme, 6zellikle 6rneklem ici kestirimlerde tahmin edilen modelin,
“6rnekleme” fazlasiyla yakin olmasi veya benzemesi seklinde nitelenebilir. Bu sorun 6rneklem
disi (out-of-sample) kestirimlere, 6rneklem ici kestirim yoluyla yansir. Sayet orneklem igi
kestirim asiri belirlenmisse, 6rneklem disi kestirimin basarisi zayiflamaktadir. Hansen (2009),
¢ok sayida alternatif modelin performanslari karsilastirildiginda 6rneklem igi basarisina
bakilarak segilen modellerin durgunluklari kestirmekte ¢ok daha basarisiz olduklarini
kanitlamistir.

Katayama ise (2009); Hansen’in bu bulgularindan hareketle kestirim performansinin
gelistirilmesinde katkisi olabilecek iki yanli bir yaklasiminin 6nemi Gzerinde durmustur. Bu
cercevede, orneklem disi performans ve ¢apraz onaylama (cross validation) yontemleriyle bir
yandan ilave degiskenleri diger yandan da farkl fonksiyonel iliskileri arastirarak durgunluk
olasiliklarini belirlemeye galismistir.

ABD ekonomisinin alti ay sonraki durgunluk olasiligi tahminlerini karsilastiran
Katayama, alti farkli fonksiyonel yapida (¢ degiskenli modellerin olasi tim kombinasyonlarini
incelemistir. Elde ettigi sonuglar, agiklayici degiskenlerin belirlenmesi agisindan énemlidir. Bu
baglamda, vade spread’i, Standart and Poors 500 hisse senedi endeksi ve tarim disi istihdam
artisi degiskenlerinin en yiiksek kestirim performansini ortaya koyduklarini belirlemistir. Ama
Katayama’nin onemle altini c¢izdigi husus, kestirim performansinin gelistiriimesinde
fonksiyonel yapinin 6nemidir.

McCracken’in de (2009), durgunluk kestirimlerinin dogrulugu konusunda 6nemli
tespitleri vardir. Durgunlugun hiikiim strdUgu bir ekonomide kestirimlerin dogrulugu ve karar
alma siirecinin etkinligi konularina deginmistir. Profesyonel 6ngori kuruluslarinin halka
actklanan tahminlerini inceleyen McCracken, ABD’de 2007’de bas gosteren finansal kriz ve
durgunluga dair s6z konusu kestirimlerin dogrulugunu arastirmistir. Dogruluk 6l¢liti olarak
kestirim hatalarinin karelerini veya teknik olarak ortalama kare hata (mean squared errors)
Olgitind  kullanmistir.  McCracken’in  bulgulari  profesyonel o6ngéri  kuruluslarinin son
durgunlugu tahmin edemediklerini agik¢a ortaya koymaktadir. 1981 sonrasi yasanan tiim
durgunluklarda ¢ok ciddi tahmin hatalari yapiimistir. McCracken asiri iyimser bu tahminlerin,
ozellikle durgunluga girildiginde ekonomik karar alma siirecini zorlastirdigini vurgulamistir.*

Kestirim performansi ve yapilacak analize dahil edilecek degiskenlerin neler olmasi
gerektigi konularinda da, Dueker’in (2001 ve 2005) calismalari 6nemli ipuglari sunmaktadir.
Calismalarinda kalitatif durgunluk degiskenine ek olarak sanayi liretim endeksindeki artis
orani, tliketici fiyatlarina dayali enflasyon, bankalar arasi para piyasasi gecelik faiz orani, uzun
ve kisa vadeli kamu kagitlarinin oranlar arasindaki farka dayanan vade spread’i gibi
degiskenleri kullandigi gorilir. Aslinda s6zi edilen degiskenler bu tiir calismalarda sik¢a
kullanilmaktadir. Ama bir VAB(p) yaklasimi ¢cercevesinde bu makro ekonomik degiskenler ile
kalitatif bir degisken olan durgunluklarin timinin bagimh degisken olarak analize dahil
edilmeleri acisindan kendine has oldugu soylenebilir. Boylece Dueker, hem degiskenler arasi
karsilikli etkilesimleri hem de bunlarin gegmisle ve birbirleriyle olan dinamik iliskilerini tahmin
sirecine dahil etmistir. Dueker’in ABD’de 2001’de yasanan durgunlugu basariyla belirlemis
olmasi da bu yaklasimin basarisini ortaya koymaktadir.

"McCracken (2010), ABD’de 2007’nin sonlarinda meydana gelen finansal krizin ve bu krizle beraber igine girilen durgunlugun
nedenlerini de arastirmistir. Bu baglamda, séz konusu gelismelere bor¢ piyasalarindaki likidite sikintisinin mi yoksa hisse pi-
yasalarindaki bir likidite darbogazinin mi yol agtigini sorgulamistir. Ona gére yatirimcilarin hisse senetleri gibi daha riskli aktifleri
portféylerinden ¢ikartarak bunlarin yerine riski nispeten diisiik tahvilleri koymak istemeleri bir likidite sorununa neden olmustur.
Bununla birlikte, likidite sikintisinin kriz ve durgunlugun nedeni degil sadece bir sinyali olabilecegi kanaatine varmistir. Ekonomide
yapisal kaymalarin belirlenmesinin ¢ok zor olduguna dedinen McCracken’a gére; finansal piyasalarin likiditesi bir durgunluga
neden olmayacak, sadece ekonominin déngiiniin hangi asamasinda oldugunu belirten bir gésterge gérevi yapacaktir.




2.4. Durgunluk Kestiriminde Kullanilan Modellerin Genel Yapisi

Durgunluk olasiliklarinin kestiriminde kullanilan modellerin genel teorik yapisi kisaca da
olsa agiklanmahdir. z?’nin ekonomi durgunlukta oldugu dénemler 1 diger dénemler ise O
degeri alan ikili bagimli degisken oldugunu kabul edelim. O halde, t zamanindaki edinilebilir
tim bilgi kullanilarak h doénem sonraki durgunluk olasiliklarinin kestirimi asagidaki gibi
modellenecektir (Katayama, 2008):

Prob(z?,, =1| X,) = f(B'X,) (1)

(1) numaral esitlikte f(-) birim aralikta uzanan ve monoton bir sekilde artan fonksiyonu,

B katsayilar vektoring, X; X, =[Lx,,,...,x,, ] olan agiklayici degiskenler vektorini ve k bu

t

vektore dahil olan agiklayici degiskenlerin sayisini simgelemektedir.

Calismada durgunluklarin kestiriminde kullanilacak model, Shepton (2001 ve 2009),
Dueker (2001 ve 2005), Dueker ve Wesche (2001 ve 2010), Bordo v.d. (2007), Katayama (2009)
ve Rudebusch ve Williams (2008) ¢calismalarindan hareketle asagidaki yapida tanimlanmistir:

Prob(z!, =1| X,) = f (siie,imkb,m,on) (2)

t+h

(2) numaral esitlikte; siie ekonominin reel kesimindeki ve istihdamdaki degismeleri
temsil eden sanayi lretim endeksinin degisimini, imkb, IMKB100 endeksinin degisimini, m
logaritmik M2 parasal bulyikliginden logaritmik fiyatlar genel dizeyinin gikartilmasiyla elde
edilen reel para arzinin degisimini, on bankalar arasi para piyasasindaki gecelik faiz oranlarinin
degisimini simgelemektedir. Tim degiskenler logaritmiktir. Boyle bir degisken setinin
kullanilmasinin  temel nedeni, segilen degiskenlerin ekonomik faaliyet hacmindeki
hareketlerin dogrudan gézlemlenmesine olanak vermesidir. Ornegin; daralan bir ekonomide
genis para arzinin en yaygin kullanilan 6lgltl olan M2 azalmasi, sanayi Uretim endeksi ile
imkb hisse senetleri endeksinin diismesi ve gecelik faizler 6nce artmasi, ardindan devletin
piyasayi canlandirma g¢abalari ile yapacagl midahaleler nedeniyle tekrar diismesi beklenebilir.
Burada aciklayici degiskenler belirlenirken, durgunluklari agikladigina inanilan tim
degiskenlere modelde yer verilmesi yerine, ekonomik faaliyet hacmindeki dalgalanmalari
Oongbdrmeyi ve olasi etkileri dogrudan gozlemlemeyi saglayacak degiskenlere dncelik verilmesi
s6z konusudur. Boylelikle, az ama aciklama giicii yliksek bir degisken seti ile kestirim
performansinin arttiriimasi hedeflenmistir. ilgili yazinda benimsenen agirlikli yaklasim da
budur.

Calismada kazang egrisi, yani kisa ve uzun dénemli faiz oranlari arasindaki fark aciklayici
degisken olarak kullaniimamistir. Bunun nedeni, Tirkiye’de incelenen dénemin 6nemli
bolimiinde yiksek enflasyon nedeniyle uzun vadeli kagit ihra¢ edilememesi ve dolayisiyla
beklenen yapida uzun vadeli faiz oranlarinin olusmamis olmasidir. Dogal olarak, kazang egrisi
hesaplanamamaktadir.

3. Kalitatif VAB Modelleri
3.1. Modellerin Temelindeki Mantik ve Zaman igindeki Gelisimi

Bir VAB(p) modelindeki bagimli degiskenler “strekli” (continious) yapida olduklarinda,
SEK veya EYO tahmincileri ile kolaylikla tahmin edilebilirler. Ama bagimli degiskenler
“ikili”  (binary) yapidaysalar, SEK tahmincisi kullanilamayacak ve EYO tahmincisinin




kullanilabilmesi icin de dagilim varsayiminin degistirilmesi gerekecektir. Bundan 6tird, probit
modelleri ¢ok degiskenli ve/veya dinamik yapilar haline getirilemezler (Chung v.d. 2006).

Makro ekonomik zaman serilerinin analizlerinde, bunlarin hem birbirleri hem de kendi
gecmis degerleri arasindaki dinamik iliskileri yansitan VAB modelleri yaygin olarak
kullanilmaktadir. Ancak, donglisel hareketlerin belli asamalarinda goézlendigi gibi farkh
rejimler altinda makro ekonomik zaman serilerinin dinamik 6zelliklerinin sorgulanmasi gii¢
olabilmektedir. Bu baglamda, kalitatif degiskenlerin analizlere dahil edilmesi dinamik makro
ekonometrik analizlerde énemli avantajlar sunmaktadir. Ornegin durgunluk dénemleri gibi
ekonomik faaliyet hacminde ciddi degismelerin gergeklestigi sira disi donemlerin analizinde,
bilindik yapidaki zaman serileri ile kalitatif yapidaki zaman serileri bir arada kullanildiginda
tahminlerin basarisi ve kestirim performanslari artmaktadir.

Dueker’in gelistirdigi (1999, 2001) Kalitatif VAB modelleri, her iki tlrdeki verileri
kapsayan yapisiyla etkili bir analiz aracidir. Dueker, Monte Carlo Markov zinciri (Monte Carlo
Markov chain / MCMC) y6ntemini kullanarak gozlenemeyen degiskenleri tiiretmekte ve
ardindan yinelemeli (recursively) bir algoritma ile VAB modelini tahmin ederek etki-tepki
fonksiyonlarini elde etmektedir. MCMC’'nin hareket noktasi, yeterli sayida tekrarlamadan
sonra sarth dagihmin dogrudan gozlemlenemeyen degiskenin musterek dagilimini (joint
distribution) yansitacagidir. Boylelikle dogrudan goézlenemeyen degisken, gézlenen bileseninin
dagihm o6zelliklerinden hareketle yapilan similasyon sonucunda elde edilmektedir. Dueker’in
gelistirdigi yontemde, geleneksel VAB modellerinin tahmin siirecinde oldugu gibi etki-tepki
fonksiyonlari ve kestirim hata varyansi ayristirmasi dogrudan yapilmamaktadir. Once
“kisaltilmis” (truncated) normal dagihm gosterdigi kabul edilen gozlenemeyen degisken elde
edilmekte, ardindan normal dagihm gosterdikleri kabul edilen VAB katsayilari tahmin
edilmekte ve son olarak tersi alinmis Wishart dagihmi gésterdigi ongoérilen varyans-kovaryans
matrisi hesaplanmaktadir.

Dueker (2005), Kalitatif VAB modellerinin tahmininde Bayesyen bir anlayisla Kalman
filtresi yaklagimini kullanarak tahmin siirecinin etkinligini arttirdigi gibi stireci kolaylastirmayi
da basarmistir. Bu konuya bir sonraki alt b6limde daha detayli olarak deginilecektir.

Kalitatif VAB modelleri konusunda fazla sayida ¢alisma yapildigi séylenemez. Dueker
(1999, 2001 ve 2005), Dueker ve Wesche (2001), Chung v.d. (2006), Bordo v.d. (2007) gibi
arastirmacilarin eserleri belli bash g¢alismalardir. Bordo v.d. (2008a ve 2008b), Fornari ve
Lemke (2010) gibi bazi arastirmacilarin ¢alismalar Kalitatif VAB modellerinin farkli tirleri
olarak degerlendirilebilir. Bordo v.d. (2008a ve 2008b), kalitatif VAB modelleri ile dinamik
faktor modellerinin Gstinliiklerini birlestiren melez bir VAB modeli gelistirmislerdir. Fornari ve
Lemke (2010) ise, 6zde Kalitatif VAB modellerine benzese de énemli farkhliklari da barindiran,
probit VAB veya kisaca probVAB (probVAR) olarak adlandirdiklari bir model gelistirmislerdir.
Bu model, temelde probit yaklasimini kullansa da, agiklayici degiskenlerin VAB modellerindeki
gibi endojen hale getirildigi bir yapidadir.

Kalitatif VAB modelleriyle ve kokini onlardan alan alternatif modellerle yapilan
deneysel calismalarin 6nemli bir bolimi durgunluklarin 6ngorilmesi Gzerinedir (Dueker
2001; Dueker ve Wesche, 2001; Bordo v.d. 2007; Fornari ve Lemke 2010). Bunda, hig
kuskusuz Dueker’in (2001) ABD’de yasanan 2001 durgunlugunu bu yodntemle basariyla
ongdrmesi de etkili olmustur.




3.2. Modellerin Yapisi: Durum-Uzay Modeli ve Kisaltma

Dueker’in (1999 ve 2001) ilk ¢alismalarinda kullanilan makro ekonometrik modeller,
probit tirt bir denklem iceren ¢ok degiskenli “tekil hareketli” (single-move) 6rnekleme yapan
tekniklere dayaniyordu. Ama Dueker (2005) bir siire sonra, “coklu hareketli” (multi-move)
ornekleme yaklasimini ortaya atmistir. Bu yaklasim, “musterek ardil dagilim”a (joint posterior
distribution) etkinlik kazandirmasi ve yakinsama saglamasi agilarindan ilkinden Gstlndur.

ilk yaklagimda, gozlenemeyen bir vektériin (6rnegin z) tekil hareketli MCMC
orneklemesi, bir Onceki tekrarlamaya bagli olan i‘inci tekrarlama icin bir t elemanini
kullanarak yogunlugu belirler:

,u(zf” |{z“)r}r<t, ("% ., Veri, Parametreler)

Daha Ustlin olan ikinci yaklasimda ise; gozlenemeyen vektorin timi icin son
tekrarlama referans olarak alinmaksizin yogunluk belirlenir:

(="

, Veri, Parametreler)

Probit tiirii modellerin MCMC yontemiyle tahmininin en belirgin 6zelligi, kisaltiimis
(truncated) normal dagilim gosteren goézlenmemis degiskenlerin 6rneklenmesi esasina
dayanmasidir. Oysa c¢oklu hareket 6rneklemesi ile dagihimlari tliretme esasina dayanan ve
Bayesyen bir tahmin araci olarak da nitelenen Kalman filtresi yontemi de énemli Gstunlikler
sunmaktadir (Dueker, 2005).

Dueker (2005); Kalman filtresi ile Kalitatif VAB modeline ¢oklu hareket MCMC
orneklemesini yaklasimini dahil etmistir.” Bu yeni yaklasim, bircok makro ekonometrik
modelde kullanilabilecek kadar da esnek bir yapidadir.> Ama konumuz acisindan en énemli
yani, bir veya daha fazla kisaltilmis normal dagilimh durum degiskeni iceren hallerde kosullu
yogunluklari hesaplamakta c¢ok daha basarili olmasidir. Ozetle hem hesaplama siirecini
etkinlestirmekte hem de kolaylagtirmaktadir.

VAB(p) modeline dayanan makro ekonometrik bir analizde, z'nin kalitatif degisken olan
7z"nun étesine uzanan “gizli” (latent) degisken ve X’in de gézlenmis makro ekonomik zaman
serileri oldugunu varsayalim. S6z konusu VAB(p) modeli, bu kabullere baglh olarak su sekilde
yazilabilir (Dueker, 2001 ve 2005):

P
Yi=ep+) 007 +e (3)
i=1
(3) numaral esitlikte; ¥ =(X,,z,) kx1 boyutlu degiskenler vektoridir. ®% ise,
modelin katsayilar matrisidir ve asagidaki yapidadir (Dueker, 2001 ve 2005):

@(i) q)(i)
zX zz

2 Burada Gibbs Grneklemesi (Gibbs sampling) kastedilmektedir. MCMC’nin ézel bir tirti olan Gibbs Grneklemesi, iki veya daha
fazla degiskenin miisterek olasilik dagiimlarindan 6rneklem dizileri tiiretmekte kullanilan bir algoritmadir. Bu yénteme basvurul-
masindaki amag, dediskenlerden birinin veya bir alt degisken setinin marjinal dagiimina yaklastirma yaparak buradaki gibi gizli
yada gézlenemeyen dediskenleri veya bazi analizlerde bilinmeyen parametreleri belirlemektir.

? Dueker’e (2005) gére; dinamik stokastik genel denge modelleri kapsaminda probit ézellikleri gésteren merkez bankasi hedef faiz
orani analizinde veya makro ekonomik verilerde déngtisel etkilerin filtrelenmesinde kullanilabilir.




(3) numarali VAB(p) modelinin bilindik durum-uzay yapisinda gosterilebilmesi icin bir
durum bir de gozlem denkleminden meydana gelen bir sistem olarak tanimlanmasi
gerekmektedir. Bu cercevede, modelin durum denklemi asagidaki gibi olacaktir (Dueker,
2005):

Yt Cy (D(]) CD(Z) cD(m Yt—l EY,[
Y, 0 I 0 - 0 Y,_z+ 0

Y_.) Lo o o I o0 )Y, Lo "

Ele alinan model 6lgim denkleminde VAB(p) modelinden farkhlasarak Kalitatif VAB(p)
modeli haline gelmektedir. Bu bakimdan Kalitatif VAB igin gegerli olan Olgim denklemi
tanimlanmalidir. S6z konusu 6l¢lim denklemi su sekildedir (Dueker, 2005):

t—p+l1

(5)

Bu tiir modelerde “coklu hareket 6rneklemesi” (multi-move sampling) yapilmaktadir ve
bunu gergeklestirebilmek icin; parametre vektori olan Q'ya, goézlenmis kalitatif veriler dizisi
olan z”ya ve modeldeki diger makro ekonomik degiskenleri yansitan X;'ye kosullu olan gizli
veya gozlenemeyen degisken vektoriniln, bir bitiin olarak kosullu dagiliminin tiretilmesi
gerekmektedir (Dueker, 2005):

®a{2q}zT:19{Xt}tT:1)

Iu({zt}tT:l

(4) ve (5) numarali esitliklerden meydana gelen durum-uzay modeli denklem sabitleri
goz ardi edilerek asagidaki gibi 6zetlenebilir:

S =FS_+e€,

X, = HS,
(5)

(4’) ve (5’) numarali esitliklerden meydana gelen durum-uzay sistemi Kalman filtresi ile
tahmin edilmektedir. Genellik kaybi olmaksizin modelin gézlenemeyen degiskeni olan z’'nin

belirlenebilmesi igin, bunun S durum vektériindeki son eleman oldugu kabul edilmektedir
(Dueker, 2005).




3.3. Tahmin Siireci

Bu teknik aciklamalar bir yana birakilacak olursa Dueker’in yaklasimi, aslinda olduk¢a
basit ve bir o kadar da mantiklidir. Dueker, ekonomik faaliyet hacmindeki dalgalanmalari
yansitan golge degisken serisini O ile 1 arasinda degil £2 gibi bir bant icinde tanimlamaktadir.
Boylece, ekonomik faaliyet hacmindeki dalgalanmalari yansitan ve gizli veya gézlenemeyen
degiskeni yaklasik olarak elde eder. Hareket noktasi ise, bilindik probit modellerinin de
dayandigl su mantik yapisidir:

zl =0 ise z, <0,

zl =1 ise z, >0,

(6)

Ardindan, once bir VAB(1) modeli, sonra da bir dnceki alt bélimde belirtilen durum-
uzay modeli gercevesinde ayri ayri tahminler yapiimaktadir. S6zi edilen VAB(1) modeli su
yapidadir:

X, =ayz,, +op X, +g

Z, =0z, + 0 X, +,

(7)

(7) numarali modelin ikinci denkleminden ve durum-uzay modelinin (4’) numarali
denkleminden hareketle kalinti serileri elde edilir. Bu kalinti serilerinin dagilimlarindan yola
¢ikilarak Gibbs oOrneklemesi tirinde bir MCMC similasyonu yapilir. Boylece once gizli
degiskenin ardil (posterior) dagilimina, ardindan da bu dagilimdan hareketle hesaplanan
zaman serisine ulasiimaktadir. Son asamada, bu serinin ve diger makro ekonomik
degiskenlerin yer aldigi bir VAB(p) modelini tahmin edilerek; bilindik etki-tepki fonksiyonlari
ve kestirimler elde edilmektedir.*

4. Ekonometrik Analiz
4.1. Veri Seti

Calismada 1986:1V ile 2010:IV arasi donemi kapsayan Ug¢ aylk veriler kullaniimistir.
Verilerin timi TCMB’nin resmi web sitesinde yer alan Elektronik Veri Dagitim Sistemi’'nden
(EVDS) temin edilmistir. Bagimh degisken olan durgunluk dizisi, calismanin 2.1 numaral alt
bélimiinde belirtilen NBER tanimlamasi ¢ercevesinde kiimiilatif GSYiH serisinden hareketle
olusturulmus ve Grafik 1’de sunulmustur. Grafik 1’in A panelinde kiimdilatif Gic ayhk GSYiH
serisinin gelisimi, bunun Hodrick-Prescott trendi ve ikisinin farki alinarak bulunan acik, B
panelinde ise bu serinin bliylime oraninin gelisimi ve belirlenen durgunluklar sunulmaktadir.
Buna gore; 1988:1-1988:1V, 1994:1-1994:1V, 1999:1-1999:1V, 2001:1-2001:1V, 2009:1-2009:IV
yapida, yani durgunluk olan dénemler bir diger dénemlerse sifir degeri alacak sekilde
olusturulmustur.

Calismanin 2.4 numaral alt béliminde yapilan agiklamalar ¢ergevesinde agiklayici
degiskenler setini meydana getiren degiskenler derlenmis ve s6z konusu bolimde belirtilen
dontsimler uygulanmistir. Bu baglamda; sanayi Gretim endeksi (1992 = 100 ve 2005 = 100),

* Dueker’in calismalarinda (2001 ve 2005) analizinin son asamasinda bir VAB(5) modelini tercih ettigi gériiliir.




IMKB100 (Ocak 1986 = 1) endeksi, M2 para arzi, ITO toptan esya fiyat endeksi (1968 = 100),
TCMB Bankalar Arasi Para Piyasasi gecelik (overnight / ON) faiz oranlari kullanilmistir.

Grafik 1. Tirkiye’de Ekonomik Faaliyet Hacmi ve Durgunluklar

Panel A — GSYiH, Hodrick-Prescott Trendi ve Agik
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4.2, Bulgular ve Degerlendirmeler

Tahmin sirecinin ilk asamasinda durgunluklari yansitan gizli degisken (z) haricindeki
makro ekonomik ve finansal degiskenlerin birim kok testleri ile duraganliklari arastirilmistir.
Tablo 1’de Dickey Fuller genisletilmis birim kok testlerinin sonuglari sunulmaktadir.
Degiskenlerin timu farkh gecikme uzunluklarinda duragan bulunmustur. Analize dahil edilen
tum degiskenler, logaritmik olduklarindan ve farklari alinarak bir dnceki doneme goére artislari
incelendiginden duragan bulunmalarini dogal karsilamak gerekir.

Tablo 1. Dickey Fuller Genisletilmis Birim Kok Testleri

Degisken Gecikme* t Testi Anlamlilik**
imkb 0 -7.439 0.000
on 1 -6.128 0.000
m 0 -9.228 0.000
enf 1 -2.696 0.078
siie 7 -3.000 0.038

Kritik Degerler: %1 -3.500, %5 -2.892, %-2.583

(*) Optimum gecikme uzunluklari Schwarz bilgi
kriterine gore belirlenmistir. (**) MacKinnon tek
tarafli anlamlilik degerleridir.

ikinci asamada 3.3 numarali bélimde belirtilen (7) numarali VAB(1) modeli tahmin
edilmis ve z’'nin bagimli degisken oldugu denklemin kalintilari elde edilmistir. S6z konusu VAB
modeline dair siradan en kii¢ctik kareler (SEK) tahmin sonuglari Ek-Tablo 2’de sunulmaktadir.
Ardindan (4’) ve (5’) numarali denklemlerden meydana gelen durum-uzay modeli yine z igin
tahmin edilerek kalintilara ulasilmistir. Durum-uzay modelinin Kalman filtresi ile yapilan
tahminleri de Ek-Tablo 3’de sunulmustur. Her iki model de Kalitatif VAB slirecinin adimlari
olduklarindan katsayilarin istatistik anlamliliklarinin yiiksek olmasi gbzetilmemistir.

Uclincli asamada séz konusu kalintilarin bir tir MCMC algoritmasi olan Gibbs
orneklemesi ile similasyonlari yapilmistir. Grafik 2’de 6ncil ve ardil dagihmlarin yogunluk
grafikleri yer almaktadir. Grafik 2’nin A panelinde VAB(1) modeli kalintilarinin, B panelinde ise
durum-uzay modelinin kalintilarinin 6ncil ve ardil dagilimlari sunulmustur. C panelinde
gozlemlerin musterek dagilimlari ve histogramlari, D panelinde ise her iki model kalintilarinin
ardil dagilimlari ile bunlarin misterek dagilimlarinin yogunluk fonksiyonu verilmistir. Tim bu
bulgular birlikte degerlendirildiklerinde, Kalitatif VAB modelinin iki farkli pargasi olan VAB(1)
ve durum-uzay modellerinin kalintilari ile bunlarin similasyonlarinin dagilimlarinin birbirlerine
oldukca yakin olduklari agikca gériilmektedir. Ote yandan, Tablo 2’de sunulan model
kalintilari ile bunlarin Gibbs o6rneklemelerine ve miusterek dagilimlarina dair tanimsal
istatistikler incelendiginde de bu tespitin hakliligi gérilecektir. Boylece Kalitatif VAB modelinin
en onemli ayirt edici 6zelligi olan, gizli degisken z'nin tutarh bir dagilimi elde edilmistir. Bu
dagilimdan yola cikilarak dogrudan goézlenemeyen z degiskeninin basarili bir similasyonu
yapilmis ve Z'ye dair zaman serisi elde edilmistir.




Tablo 2. Gibbs Orneklemesine Dayali Simiilasyonlar ve Miisterek Dagilimin Ozellikleri

VAB(1) Modeli Durum-Uzay Modeli Musterek
Oncill Ardil Oncill Ardil Ardil Dag.
GoOzlem Sayisi 96 96 96 96 96
Minimum -5.417 -4.335 -3.234 -2.744 -2.391
Maksimum 4.244 3.367 4.042 2.774 2.499
Ortalama -0.153 0.002 0.000 0.007 0.004
Standard Sapma 1.421 1.396 1.137 1.214 0.980

Grafik 2. Gibbs Orneklemesi: Onciil ve Ardil Dagilimlar
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Analizin son asamasinda, z ve X degiskenler vektori (imkb, on, m, enf, siie) kullanilarak
bilindik VAB sireciyle ayni sekilde Kalitatif VAB(p) modeli tahmin edilmistir. Bu baglamda
yinelemeli SEK tahmincisi kullanilmistir. Kalitatif VAB modellerinde optimum gecikme
sayisinin nasil belirlenmesi gerektigi ilgili yazinda pek agik olmadigindan, Dueker’in (2001)
yaklasimi benimsenerek gecikme sayisi olarak bes secilmistir. Genellikle bes yil siren bir
dongisel hareketin durgunluk fazi 11 ila 16 sirmektedir. Dolayisiyla G¢ ayhlk verilerin
kullanildig1 boyle bir analizde, 5 gecikme optimum gecikme uzunlugu olmaktadir.




Kalitatif VAB Modelleri ile Turkiye’de Durgunluklarin Kestirimi

Tablo 3.Gizli Degiskene Dayali Esanh Kalinti Kovaryanslari

imkb on m enf siie
z -0.00075 -0.03679 0.00675 0.00301  -0.00045

Kalitatif VAB modelleri, modelde yer alan tim bagimh degiskenlerin esanli olarak iligkili
(korele) olmasina miusait bir yapidadir. Bu cercevede, z ile modeldeki diger degiskenleri
iliskilendiren kovaryans matrisinin elemanlarinin ardil ortalamalarina bakilmaktadir. Tablo
3’'de s6zli edilen kovaryanslar icin %90 giliven araligindaki ardil ortalamalar sunulmaktadir.
Ekonomik faaliyet hacminde bir daralma meydana geldiginde, z degiskeni sifirin altina
inecektir. Politik anlamda z degiskenindeki yeniliklere, para arzindaki artis ile enflasyonun
pozitif, gecelik faizlerin ise negatif tepkiler vermesi beklenebilir. Cinki durgunluga karsi
otoritelerin faizleri diislirmesi ve para arzini yiikseltmesi ile harcamalarda meydana gelecek
artislar fiyatlari yiikseltici baskilar doguracaktir. Ote yandan cikti diizeyinin gdstergelerinden
biri olan sanayi Uretiminin de durgunluga tepkisinin negatif olmasi beklenmektedir. Buna
paralel olarak reel sektérle finansal sektor arasindaki etkilesimin temel géstergelerinden birisi
olan menkul deger fiyatlari da disus kaydedecektir. Tablo 3’deki sonuclarin bu tespitlerle
tutarh oldugu gorilmektedir.

Grafik 3. Kalitatif VAB(5) Modelinin Etki-Tepki Fonksiyonlari
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Analizin son asamasinda etki-tepki fonksiyonlari hesaplanmis ve Dueker’in (2001)
¢alismasindan hareketle durgunluk egzojen degisken olarak kabul edilerek makro ekonomik
ve finansal gostergelerin olasi bir durgunluga nasil tepki verecekleri incelenmistir. Bu
baglamda, gizli degisken Zz'deki beklenmedik degismelere diger degiskenlerin tepkileri
hesaplanmistir. Grafik 3’de s6zii edilen fonksiyonlar sunulmustur. Cikti dizeyindeki
degismeleri temsil eden SUE’nin beklenmeyen bir durgunluga olan tepkisi ilk on ay ila bir yil
zarfinda glcli dalgalanmalar gbstermekte ve yirmi dort ay gectiginde bile c¢iktidaki
dalgalanma sirmektedir. Diger tiim degiskenlerde de soka tepkilerin oldukca benzer yapida
oldugu soylenebilir. Bununla birlikte, gecelik faizlerin ve enflasyonun soku izleyen ortalama on
alti ayi takiben istikrar kazandigi, ancak iIMKB100 endeksinin ve M2’ye dayali reel parasal
biyime oraninin SUE gibi giderek azalsa da yirmi dort ay boyunca dalgalandiklari
gorulmektedir. Durgunlugun kendine olan tepkisi ise, kabaca oniki ondort aylik bir hareketin
ardindan sénimlenmektedir. Bu da ele alinan 6érneklemle tutarlidir. Clinki{ incelenen 25 yillk
donemde hemen tim durgunluklarin ortalama etki stireleri 12-14 ay civarindadir.

S6z konusu Kalitatif VAB modeli temel alinarak dogrudan goézlenemeyen z degiskeni
cercevesinde bir durgunluk kestirimi de yapilmistir. Gelecek 24 aya dair 6rneklem disi kestirim
Grafik 4’de sunulmustur. Dueker’e (2001) gére, dogrudan gozlenemeyen z degiskeninin sifirin
altinda degerler aldigi dénemlerde durgunluklar meydana gelmektedir. Grafik 3, bu tespit
cercevesinde incelendiginde gelecek 24 ay boyunca bir durgunluk meydana gelmeyecegi
soylenebilir.

Grafik 4. Kalitatif VAB(5) Modelini Temel Alan Orneklem Disi Durgunluk Kestirimi
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5. Sonug¢

Calismada Dueker tarafindan gelistirilen ve durgunluklari 6ngérmekte oldukca basarili
oldugu 6ne sirilen Kalitatif VAB modelleri ile Tlrkiye’de durgunluklarin kestirimi yapilmistir.
Az bilinen ve hesaplama sireci alternatif modellere oranla daha karmasik olan Kalitatif VAB
modelleri, siradan VAB modelleri gibi yorumlandiklarindan bulgularin degerlendirilmesi
bakimindan oldukga kullanishidir.




1986-2010 donemini kapsayan (¢ aylik gozlemlere dayanan calismada, durgunluklarin
sadece sifir ve bir degerleri alan ikili bagimli degiskenle ifade edilemeyecegi ve dnceden
gozlenemeyen, bu nedenle de “gizli” olarak nitelendirilen bir baska degiskenle tasvir
edilmeleri gerektigi 6n kabull yapilmistir. Baslangicta gozlenemeyen bu degisken, ikili veya
kesikli yapidaki durgunluk serisinin dagilim 6zelliklerini kapsadigi gibi, diger bazi 5nemli makro
ekonomik degiskenlerle de etkilesim icinde oldugu varsayilmaktadir. Dolayisiyla, bir yandan
dinamik probit diger yandan yine dinamik bir yapi olan VAB anlayisinda modellenmistir. Her
iki tirdeki modellerden elde edilen dagihm o6zellikleriyle bir muisterek dagihima ulasiimis,
ardindan Gibbs 0Orneklemesi ile gozlenemeyen degiskenin similasyonu yapilmistir. Son
asamada, simiile edilen gizli degisken ile diger makro degiskenlerin VAB(5) modelleri tahmin
edilerek, hem etki-tepki fonksiyonlari hesaplanmis hem de durgunluklarin 6rneklem disi
kestirimi yapiimistir.

Elde edilen bulgular, 6zellikle de VAB modelinden ulasilan kovaryans degerleri,
durgunluk dénemlerinde cikti diizeyinin (onu temsilen SUE) ve faiz oranlarinin diisecegini
buna mukabil enflasyonun artacagini gostermektedir. Durgunluga tepki olarak, para
otoritelerinin para arzini arttirmasi ile durgunluklarin sonucu olarak faizlerin dismesi
birlestiginde enflasyonun artmasi dogal sayilabilecek bir sonuctur. Ote yandan, reel kesimle
finansal kesimin etkilesimini yansittigi kabul edilerek analize dahil edilen iIMKB100
endeksindeki degisim de durgunluktan negatif etkilenmektedir.

Etki-tepki grafiklerinin sonuglari da bu bulgularla tutarhdir. Durgunluklarin egzojen
tesirleri arastirilmis ve olasi bir durgunlugun etkilerinin 14 ay ila 24 ay boyunca devam
edecegi gézlenmistir. Basta SUE, reel parasal biiyiime ve hisse senedi fiyatlari olmak {izere
modelde yer alan tim makro ve finansal degiskenlerde ciddi ve uzun sireli dalgalanmalar
meydana gelmektedir.

Tim bu bulgular, karar alicilarin durgunluklara karsi alacaklari pozisyonu
belirlemelerinde 6énemli ipuglari sunmaktadir. Ekonomik faaliyet hacmindeki dalgalanmalari
onlemek mimkin olmasa bile, bunlarin makul bir sire Oncesinden belirlenmesiyle
durgunluklarin daha yumusak atlatilmalarini saglamak olasidir. Yapilan kestirime gore,
gelecek 24 ay zarfinda bir durgunluk olmasi beklenmemektedir. Ancak eldeki veriler, ortalama
bes yilda bir faaliyet hacminin bir durgunluk doguracak ol¢lide daralacagini da ortaya
koymaktadir. Clinkii gegen yirmi bes yilda, muntazam bir seyir izlemese de ekonomimiz bes
kez durgunluga girmistir. Dolayisiyla 2014’den sonra bir durgunluk meydana gelme olasiligi
2011’e gore ¢ok yliksektir.
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Ekler

Ek Tablo 1. VAB(1) Modelinin SEK Tahmini Sonuglari

p
— ()
Y,=c,+) 0V +e

i=1

Gizli Deg. X Gozlenmis Zaman Serileri
z imkb on m enf stie
z(-1) 0.668 0.002 -0.028 -0.003 0.003 -0.001
(0.078) (0.007) (0.017) (0.002) (0.001) (0.002)
[ 8.609]* [0.356] [-1.634]** [-1.173] [1.956]** [-0.253]
imkb(-1) -2.560 0.259 0.300 0.006 0.020 0.097
(1.142) (0.101) (0.256) (0.037) (0.020) (0.031)
[-2.240]** [2.553]* [1.174] [0.166] [1.010] [3.166]*
on(-1) 0.282 0.016 -0.445 -0.006 0.019 -0.007
(0.425) (0.038) (0.095) (0.014) (0.007) (0.011)
[0.663] [ 0.420] [-4.676)* [-0.435] [ 2.544]* [-0.640]
m(-1) 3.444 0.511 -0.408 0.027 -0.042 -0.132
(3.434) (0.305) (0.769) (0.110) (0.061) (0.092)
[ 1.003] [ 1.674]** [-0.531] [0.248] [-0.698] [-1.436]***
enf(-1) 1.269 0.631 1.300 -0.187 0.609 -0.105
(4.666) (0.414) (1.045) (0.150) (0.082) (0.125)
[0.271] [1.523]%*%* [ 1.244]*** [-1.250]*** [7.396]* [-0.842]
siie(-1) -5.246 0.023 0.586 -0.079 -0.033 -0.200
(3.701) (0.329) (0.829) (0.119) (0.065) (0.099)
[-1.417]%** [ 0.068] [0.707] [-0.666] [-0.508] [-2.015]**
sabit -0.327 0.008 -0.090 0.015 0.017 0.006
(0.256) (0.023) (0.057) (0.008) (0.005) (0.007)
[-1.273]*** [0.334] [-1.566]*** [ 1.774]** [3.834]* [0.892]
R’ 0.513 0.114 0.256 0.048 0.489 0.181
F Testi 15.497 1.904 5.071 0.739 14.073 3.258
Log Olabilirlik -147.006 83.052 -4.827 179.848 236.594 196.939
Belirleyici Kalinti Kovar. (s.d. uyumlu) 5.25E-13 Akaike information criterion -10.822
Belirleyici Kalinti Kovaryansi 3.32E-13 Schwarz criterion -9.693
Logaritmik Olabilirlik 556.058

Standart hatalar parantez, t testleri ise koseli parantez iginde belirtilmistir. (*) (**) (***)
sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli t testi degerlerini simgelemektedir.




Ek-Tablo 2. Durum-Uzay Modelinin Kalman Filtresi Tahmin Sonuglari

Gozlem Denklemi Katsayilari

Katsayi Std. Hata z Testi Anlamlilik
C(1) 0.309 0.114 2.706 0.007
C(2) 0.748 0.073 10.266 0.000

Durum Denklemi Katsayilari

Nihai Karekok

Durum  Ort.Std.Hata  zTesti Anlamlilik
Sy -2.629 1.057 -2.486 0.013
S, 0.061 0.293 0.207 0.836
S; 1.611 2.812 0.573 0.567
Ss -8.083 5.359 -1.508 0.132
Ss -3.029 2.754 -1.100 0.271
Se -1.455 1.167 -1.247 0.213

Log Olabilirlik -188.9744




