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KONJONKTUREL MODELLER iLE FINANSAL KRiZ TAHMINi: TURKIYE
UYGULAMASI

Bu c¢alismada, Tirkiye’de bugiine kadar yasanmis krizlerin iilkemize olan
etkileri dikkate alinarak finansal krizlerin yapisi analiz edilmeye c¢alisiimuistir. Ulke
yonetiminin iyi bir kriz yOnetimi ile basarilabilecegi giliniimiizde, yasanmis krizler birer
veri kabul edilerek ekonometrik analizler yardimiyla finansal krizler i¢in yorumlar
yapilmaya c¢alisilmistir. Kriz donemlerinde yasanan sikintilarin iilkeye olan olumsuz
etkilerinin minimize edilmesi i¢in ¢esitli metotlar yardimiyla kriz donemine girilmeden
once gereken Onlemlerin alinip alinamayacagi, nelerin yapilmasi gerektigi arastirilmigtir.
Bu amagla, krizin gostergeleri olarak tanimlanmis olan seriler ele alinmis, serilerin yapilar
zaman serisi analizi ¢ergevesinde incelenerek uygun modeller gelistirilmeye calisilmistir.
Ekonometrik zaman serileri analizinin temel konularindan biri olan konjonktiirel zaman
serileri, bu ¢alismanin ¢ikis noktasini temsil etmektedir. Konjonktiirel yap1 gosteren oncii
gostergelerin yapisina uygun sekilde gelistirilen ve tahmin edilen modeller 1s1g1nda krizler
yorumlanmaya g¢aligilmistir. Bunun sonucunda konjonktiirel yapiy1 dikkate alarak yapilan
bu c¢alismada gergekle ilintili yorumlar elde edilmistir. Krizi yorumlamada uygun oldugu
diisiiniilen modellerin tahmin edilmesinin ardindan yapilan ekonometrik ve istatistiksel
testler ile dogruluk smamalar1 yapilmistir. Elde edilen bulgular ile sonugta yasanmis
donemlerin 1s181nda, olas1 krizlere karsi daha temkinli olmak ve minimum zararla kriz
donemini atlatmak i¢in nelere dikkat edilmesi gerektigi vurgulanmustir.

Anahtar Kelimeler: Konjonktiirel Modeller, Oncii Ekonomik Gostergeler,
Finansal Kriz Tahmini, Konjonktiirel Tahmin Y6ntemleri, Is Cevrimi, Kriz Yonetimi
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FINANCIAL CRISIS FORECASTING WITH CYCLICAL MODELS: ANALYSIS
OF TUREY

Taking account all crisis until now happened in Turkey, this study aims to
analyze the crisis’ basic structure. The better crisis management, the better the country
manage. So, all the crisis are used as data for explaining financial crisis with econometric
tehniques. To minimize the effects of troubles because of crisis, the best way is using
different methods before the crisis happen. For this aim, some questions must be answered.
Which precautions must be taken, what we must do before cirisis effects are appeared. To
answer these questions easily, in this study, leading indicators are used. Structures of these
series are handled in econometric time series analyzes and appropriate models are
improved for these series as an econometric approach. One of the main subject of
econometrics is cyclical time series analyzes. This is the point of departure of this study.
Leading indicators’ structure are cyclical format. So the models which are appropriate for
this series are used to explain currency crisis. Using these models help us to interpret crisis
effects. After estimating models apprropriate for leading series, statistical and econometric
tests must be handled and the truth of models are appreciated. Finally in this study, people
can provide themselves against the crisis effects using some econometric analyzes.

Key Words: Cyclical Models, Leading Economic Indicators, Financial Crisis
Estimation, Business Cycle, Cyclical Forecasting Methods, Business Cycles, Crisis
Management



ONSOZ

Bu calisma, tamamen ekonometrik teknikler kullanilarak finansal kriz iizerine
analizler yapmay1 amaglayan bir ¢alismadir. Bu konunun ele alinmasindaki en 6nemli
etkenlerden biri, lilkemizin 6zellikle 2008 global krizinden ciddi sekilde etkilenmesidir.
Literatiirde yapilan kriz ¢alismalarina farkli bir agidan bakmay1 amaglamak, bu ¢alismanin
ele alinmasinda en 6nemli nedenlerden biridir. Bu konuyu ele almamin bir diger nedeni

ise, konunun, yapisi itibariyle ekonometrik anlamda ilerletilebilir nitelikte olmasidir.

Finansal kriz ile ilgili literatiire bakildiginda, alternatif pek ¢ok ekonometrik ve
istatistiksel analizlerle karsilasmak miimkiindiir. Bu analizler, kriz konusunda ¢aligmanin
bazi giicliikleri oldugu bilgisini de vermektedir. Kriz, yapisi itibariyle aniden ortaya ¢ikan
bir durum oldugu icin, kriz {izerine ¢alismanin bazi zorluklarinin olmasi kaginilmazdir.
Calismanin hazirlanmasinda karsilasilan zorluklardan biri, ele alinan finansal serilerin
yapilarinin analiz edilmesi ve verilere en uygun modelleme siirecinin belirlenmesi
olmustur. Ciinkii zaman serisi analizi yapabilmek i¢in, ele alinan veri yapisinin ¢ok iyi
analiz edilebilmesi sarttir. Iyi bir zaman serisi analizi yapilamadig1 ve dogru modelleme
stratejisi kullanilmadigi takdirde, elde edilen gelecek tahminlerinin de bir gegerliligi

yoktur.

Calismamda bana destek veren, bilgilerini benden esirgemeyen ¢ok degerli hocam
Prof. Dr. Mustafa Seviiktekin’e, her zaman ve her durumda bana destek veren ve ¢alismam

stiresince her zaman yanimda olan degerli esime tesekkiirii bir borg bilirim.

Bursa, 2011 Isin Cetin
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GIRIiS

Konjonktiir, ekonomik faaliyetlerin agirlikli olarak firmalar tarafindan
organize edildigi uluslarin toplam ekonomik faaliyetlerinde ortaya ¢ikan bir
dalgalanma tiiridiir. Bir konjonktiir donemi, bircok ekonomik faaliyette ayn
zamanda gerceklesen genisleme, onu izleyen durgunluk ve daralma ve bir
sonraki  konjonktiiriin genisleme donemiyle birlesen bir canlanma
doneminden  olusur. Dalgalanmalar  periyodik  degil, tekrarlanan
degismelerdir, zaman olarak bir yildan on veya on iki yila kadar
degismektedir.”” Genel itibariyle bu sekilde tanimlanan konjonktiir kavramai,
serbest rekabet¢i kapitalizm kosullarinda ekonominin devresel hareketi 7-10
yillik bir donemi kapsar. Bu doneme de cycle ya da ¢evrim adi verilmektedir.
XVIII. yiizyilda gerceklesen sanayi devriminden giinlimiize kadar toplumlar
siirekli olarak ayni faaliyet diizeyini sergileyememislerdir. Ozellikle piyasa
ekonomilerinde iktisadi faaliyet hacminin genelde kesintisiz bir bigimde ve
belli bir diizeyi koruyarak gelismedigi; aksine, devamli dalgalanmalar
gosterdigi  bilinmektedir. Konjonktiirel etkilerinin en ¢ok gorildigu
donemlerden birisi de kriz donemleridir. Kriz donemlerinde 6zellikle makro
ekonomik biiyiikliiklerde degismeler gozlenir. Bu degismeler de iilkelerin
mali yapilarini etkilemektedir. Bu nedenle kriz donemlerini dogru bir sekilde
ele almak olduk¢a onemlidir. Kriz donemlerinin ele alinip incelenmesi
amaciyla literatiirde c¢esitli yontemleri incelemek miimkiindiir. Calisma
kapsaminda, kriz donemleri hakkinda 6nemli bilgiler veren kriz gostergeleri
ele alimmistir. Calisma {i¢ ana bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde,
konjonktiir kavraminin ne oldugu, hangi durumlarda konjonktiirel yapilarin

temelinden bahsedilebilecegi detayli bir sekilde ele alinarak tanimlanmistir.



Ikinci boliimde kriz tanimu, tiirleri ve finansal kriz detayl sekilde ele almip
yorumlanmistir. Tiirkiye’de gliniimiize kadar yasanmis krizler detayli sekilde
analiz edilerek yorumlanmaya calisilmistir. Caligmanin iigiincli bolimii ise
tamamen uygulamaya yoneliktir. Bu boliimde teorik altyapi bilgilerinden
hareketle, alternatif istatistiksel ve ekonometrik modelleme siirecleri ele
almmistir. Bu boliimde, ele alinan modellerin siireglere uygun olup
olmadiginin analizi yapilarak, gelecek donemlerde bir finansal krizin
gerceklesip gerceklesmeyecegine dair yorumlar yapilmaya calisilmistir.
Uygulama, Eviews 5.0 ve Minitab 14.0 paket programlar1 kullanilarak
gerceklestirilmistir ve elde eidlen ara sonuglar tablolar seklinde diizenlenerek
verilmistir. Elde edilen grafiksel ogeler, metin igerisinde diizenlenerek

verilmis ve gorsel olarak elde edilen sonuglara iliskin yorumlar yapilmaistir.



BiRINCi BOLUM
KONJONKTUR ANALIZI

1. KONJONKTUR TANIMI

Iktisat bilimine uzun siiredir tartisma konusu olan konjonktiir kavrammin bir¢ok
tanimi meveuttur.! Serbest rekabetci kapitalizm kosullarinda ekonominin devresel hareketi
7-10 yillik bir donemi kapsar. Bu doneme de cycle ya da ¢evrim adi verilmektedir. X VIII.
ylizyilda gergeklesen sanayi devriminden giliniimiize kadar toplumlar siirekli olarak ayni
faaliyet diizeyini sergileyememislerdir. Yukarida tanimlandigi gibi, ¢esitli sebeplerle
yasanan krizler, tilkelerin ekonomik faaliyet hacimlerinde dalgalanmalara neden olmustur.
Bu dalgalanmalar, sanayilesmenin 6n plana ¢ikmasiyla beraber 6zellikle XIX. ylizyildan

itibaren kendini gii¢lii bir bi¢imde hissettirmeye baslamistir.?

Piyasa ekonomilerinde iktisadi faaliyet hacminin genelde kesintisiz bir bigimde ve
belli bir diizeyi koruyarak gelismedigi; aksine, devamli dalgalanmalar gosterdigi
bilinmektedir. Bu dalgalanmalarin iktisadi, siyasi ve psiko-sosyal nedenlerden etkilendigi
ve zaman igerisinde yoniiniin ve siddetinin degistigi gdzlemlenmektedir. Iktisadi faaliyet
hacminde meydana gelen genislemeler ve daralmalar (konjonktiirel hareketler) siirekli

olmakla beraber, diizenli araliklarla ortaya ¢ikmazlar. >

Cesitli donemler itibariyle tilkeler bazen refah, bazen de duraklama dénemlerini pes
pese izlemeye baslamistir. Ozellikle XIX. Yiizyillda hizla sanayilesen bazi iilkeler bu
dalgalanmalar1 belirgin bir sekilde yasamistir. Bu devletler ABD, Ingiltere, Fransa,
Almanya idi. Ekonomilerin yapilar1 degistikce canlanma ve bunalimlar da bigim

degistirmistir. Bu dalgalanmalar tarim iilkelerinde pek gézlenmemistir.*

Gokhan Karabulut, “Konjonktiiriin D&niim Noktalarinin Tahmini icin Bir Probit Modeli: Tiirkiye Ornegi”,
D.E.U.1.1.B.F. Dergisi Cilt: 20, Sayi:2, 2005, s. 2.

Andrew J. Filardo, “The 2001 US Recession: What Did Recession Prediction models tell us?”, Monetary
and Economic Department, 2004, s. 7.

J. Holton Wilson-Barry Keating, Business Forecasting With Accompanying Excel-Based Forecast X"
Software, y.y.., s. 52.

Andrew Berg-Catherine Pattillo, “Predicting Currency Crisis: The indicators Approach and an
Alternative”, Journal of International Money and Finance, Research Department, International
Monetary Fund, 700 19th St. N.W., Washington D.C., 20431, USA, 1999, ss. 561-586.



Ulkelerin sanayilesmeleriyle beraber ortaya ¢ikan konjonktiir tanimini iktisatcilar
yaklagik bir asir once incelemeye baslamislardir. Marx ve Engels 1848 tarihli Komiinist

manifestolarinda konjonktiirii ticari kriz olarak adlandirmislardir.

Konjonktiir kelimesinin tanimu ile ilgili pek ¢ok bilgi mevcuttur. Bir yandan ¢esitli
Ogelerin bir araya getirilmesini ifade eden ’Conjunction’’ olarak, diger yandan belirsiz

Ogelerin tahminini belirten “’Conjoncture’’ sozciikleri ile es anlamda kullanilmistir.

Iktisadi olarak ele almak gerekirse konjonktiir kelimesi igin cesitli tanimlamalara
rastlamak miimkiindiir. Bu nedenle tanim i¢in iktisat¢ilar kesin bir goriis birligine
varamamislardir. Bazi iktisat¢ilarin yapmis oldugu tanimlamalardan bazilarin ele almakta
fayda vardir. A.G.PIGOU’ya gore konjonktiirel ya da devresel dalgalanmalar sorunu
igsizlik degismesinin agiklanmasiyla sinirlandirilabilir. Pigou en karakteristik degisken

olarak istthdami almaktadir.

Olaylar1 bir ya da birka¢ varsayima dayanarak yorumlama egilimi gosteren
iktisatcilarin teorilerinin kotiiye kullanilmasina tepki gosteren Mitchell ve Burns’e gore
konjonktiir soyle tanimlanmaktadir: ‘Serbest tesebbiis nizamina goére orgiitlenen uluslarin,

toplam ekonomik faaliyetlerindeki dalgalanmalara konjonktiir denir.’

A.H.HANSEN’ e gore konjonktiir, bir ekonomide istihdam, milli gelir ve fiyatlar
diizeyindeki dalgalanmalardir. O’na gore konjonktiir o kadar ¢aprasik bir olaydir ki, tek
tarafli agiklama yanlig, en azindan kismi ve esnektir. Konjonktiir hareketlerinde ne tam

devresellik ne de aymi siddet rastlanmaz.

Henri GUITTIN’ e gore konjonktiir; beli bir anda veya hareket halindeki ekonomik
olaylarin gozlemiyle ilgili biitiin 6geleri kapsar. Henri GUITTIN un da ifade ettigi gibi
konjonktiir kelimesi istatistik kelimesiyle es anlamli olarak da kullanilmistir. Ama
aralarinda temelde &nemli bir fark vardir. Istatistik temelde ge¢mis ddnemleri analiz

ederken, konjonktiir gegmis dénemleri baz alarak gelecegi ele almaktadir. ©

En kapsamli ve en sik kullanilan konjonktiir tanim1 Arthur Burns ve Wesley Claire

Mitchell adli iktisatcilar tarafindan ifade edilmistir. Bu tanim su sekildedir:

Omer Yilmaz-Alaattin Kiziltan-Vedat Kaya, ”iktisadi Kriz Kuramlari, Finansal Kiresellesme ve Para
Krizleri”, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say! 24, Ocak-Haziran 2005, s.
78.

Yilmaz-Kiziltan-Kaya, a.g.m., s. 80.



“’Konjonktiir, ekonomik faaliyetlerin agirlikli olarak firmalar tarafindan organize
edildigi uluslarin toplam ekonomik faaliyetlerinde ortaya ¢ikan bir dalgalanma tiiriidiir. Bir
konjonktiir dénemi, bircok ekonomik faaliyette ayn1 zamanda gerceklesen genisleme, onu
izleyen durgunluk ve daralma ve bir sonraki konjonktiiriin genisleme dénemiyle birlesen
bir canlanma doneminden olusur. Dalgalanmalar periyodik degil, tekrarlanan

degismelerdir, zaman olarak bir yildan on veya on iki yila kadar degismektedir.””’

Ekonominin makro degiskenlerinde meydana gelen dalgalanmalar yapilar
itibariyle ¢esitli tanimlamalar ile birbirinden ayrilmaktadir. Dalgalanmalar belli bir kural
ve diizene uyuyorsa bunlara sistematik dalgalanmalar denir. Aksi durum s6z konusu ise
yani makro degisken higbir kurala uymuyorsa bu dalgalanmalara tesadiifi dalgalanmalar
denir. Dalgalanma tek yonlii ise monoton dalgalanma, bazen azalma bazen artma
yoniinde bir seyir gosteriyorsa buna ¢ok yonlii dalgalanma adi verilmektedir. Dalgalanma
siddeti itibariyle diizenli ise devresel, zaman itibariyle diizenlilik tasiyorsa buna periyodik

dalgalanma denilmektedir.

1.1. KONJONKTUREL YAPININ ELDE EDILMESI

Bir ekonomide konjonktiirel durumu gdsteren biiytikliikkler, GSMH, MG, issizlik
orani, sinai iretim vb. 6gelerdir. Bunlarin siirekli gozleme tabi tutularak gosterdikleri
durumun kayda gegcirilmesi gerekir. Bu ise istatistiki arastirmay1 gerekli kilmaktadir. Bu
nedenle cogu kez konjonktiiriin istatistik anlaminda kullanildig1 goriilmektedir. Aslinda
gercek anlamda bu iki kavram, bir birbirinden ¢ok farkli olmakla birlikte, aralarinda iligki
vardir. Genellikle istatistik ge¢misteki degerlerle, konjonktiir ise gelecekteki degerlerle
ilgilenir. Dilin ve bugiinkii istatistiki bilgilere dayanarak ekonominin durumunu saptamak

ve gelecegi tahmin, konjonktiir anlami tagir.®

Cikt1 ve istihdam diizeyi olmak tizere, ekonomik faaliyetlerdeki dalgalanmalar,

ekonomik, sosyal ve politik konular kapsaminda 6nem arz etmektedir. Ekonomik sorunlar

Zeynel Dinler, iktisada Giris, 10.b., Ekin Kitapevi, Bursa, 2004, s. 325
Jacques Anas-Laurent Ferrara, “Detecting Cyclical Turning Points: The ABCD Approach and Two
Probabilistic Indicators”, 26th CIRET Conference, Taipei, 2002, p. 25.



ve bunlarin bireyler iizerindeki etkileri, tiim toplumlarda ve her zaman s6z konusu olan

etkilerdir. °

Konjonktiirel dalgalanmalar zamanla ortaya ¢ikan dalgalanmalardir. Bu nedenle bu
dalgalanmalar1 acgiklamaya yonelik yapilan c¢alismalarin dinamik karakterde olmasi
gerekmektedir. Farkli ekonomik stirecler i¢in farkli gecikmeler s6z konusu olabilir. Bu
nedenle 1is kosullarim1 analiz ederken, bu gecikmelerin g6z Onilinde tutulmasi

gerekmektedir.

Konjonktiirel dalgalanmalarin analiz edilebilmesi, 0ziinde zaman serisi analizi
mantigina dayanmaktadir. Herhangi bir zaman serisinde konjonktiirel yapinin var olup
olmadigimmin analizi, ekonometride zaman serisi kaliplarinin incelenmesini gerekli

kilmaktadir. Calisma kapsaminda kisaca bu kaliplardan bahsedilecektir.

1.1.1. Zaman Serisi Kaliplar:

Bir zaman serisi ekonomik, sosyal veya psikolojik gibi ¢esitli nedenlerin olay
tizerindeki etki, yon ve siddetindeki farkliliklara bagli olarak trend, mevsimsel,
konjonktiirel ve diizensiz hareketlerin bilesiminden olusan bir yapiya sahiptir. Zaman
serisine ait gdzlemlerin icerdigi kaliplarin yapisi ve seride yer alan olagan dis1 gozlemler,
grafikler sayesinde kolaylikla tespit edilebilir. Zaman serisini olusturan gézlemlerin zaman
boyunca seyrini gosteren ¢izgi grafikleri, ayn1 zamanda serinin 6zelligini de ortaya koyar.
Yani serinin zaman boyunca bir trendi, bir rassal yapiyi, bir mevsimsel etkiyi, bir
konjonktiirel kalib1 icerip i¢cermedigini yansitir. Dolayisiyla veri setinin zaman boyunca
gosterdigi seyir, serinin nasil bir matematiksel kaliba sahip oldugu hakkinda &nemli
bilgiler verir. Bu grafikler serilerin sahip oldugu Kaliplarin istatistiksel ve ekonometrik
modelleme siirecinde ele alinmasima da yardimci olmaktadir. Grafigin dikey ekseninde
zaman serisi degiskenine ve yatay ekseninde ise zaman degiskenine yer verilir.
Grafiklerdeki her bir ¢ukur veya tepe noktalar bir zaman donemini gostermektedir.
Grafikteki bu ¢ukur ve tepe noktalarin biiyiikliikleri ve frekanslar1 serinin zaman boyunca

olusturdugu kalib1 ortaya koyar.

°  Richard Harris-Robert Solis, Applied Time Series Modelling and Forecasting, Durham University, 2003,

p. 17.
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Grafik 1: Trend Kahp Grafik 2: Mevsimsel Kalip
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Grafik 3: Rassal Kalip Grafik 4: Konjonktiirel Kalip

1.1.1.1. Trend (Genel Egilim)

Ele alinan zaman serisi degiskeni, artan azalan veya degismeyen yapida trend
ozelligi gosterebilir. Zaman serisinde trend, uzun donemli egilimi gosterir. Ciinki
ekonomik faaliyetlerin gelisme egilimlerine bakildiginda bu faaliyetlerde siirekli artis ya da
azalig goriilmez. Bazen artig siireci bir azalisla kesilebilir. Trend ekonominin biitiiniinde
veya bir kesiminde yillar itibariyle ortaya c¢ikan siirekli hareketi tanimlamaktadir. Bu
hareketler ekonomide 20-30 yillik zaman donemlerinde ortaya ¢ikar. Uzun donemde
sermaye birikiminin artmasi, niifusun artmasi, teknolojinin gelismesi vb faktorler

ekonomide trend hareketlerinin olusmasina neden olmaktadir. ™

1% Cevat Gerni-Selcuk Emsen-M.Kemal Deger, “Erken Uyari Sistemleri Yoluyla Tirkiye’deki Ekonomik
Krizlerin Analizi”, istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve istatistik Dergisi, Sayi:2, 2005, ss.
11-29.



Ekonomik faaliyette dogrusal bir trendin varligi s6z konusu olabilir. Yani
ekonomik faaliyetler yillar itibariyle az veya ¢ok sabit bir oranda gelisebilir. Ekonomik
faaliyette egrisel trend de s6z konusu olabilir. Ekonomik faaliyette egri bi¢imindeki bir
trend, ekonomideki gelisme egilimlerinin tek tek sanayiler ve isletmelerin gelisme
egilimlerinin bilesimi olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu duruma o6rnek olarak yeni
kurulan sanayiler verilebilir. Yeni kurulan sanayiler ilk agsamada hizli biiyiir ve biiyiime

orani daha sonra diigmeye baglar.

1.1.1.2. Mevsimsel hareketler

Birgok zaman serisi belirli donemlerde mevsimsel faktorlerin etkisi altinda
bulunabilir. Genelde mevsimsel etkiler aylik donemler itibariyle ortaya cikar. Yillik
verilerde daha cok giinliikk, haftalik, aylik veya tli¢ aylik verilerin biitiinciil toplamin
yansittigindan ya da bu verilerin bir ortalamasin1 gosterdiginden mevsimsellik etkisi agik

bir sekilde goriilmez."!

Mevsimsel dalgalanmalar bir yilda gelisimini tamamlar ve basladig1 noktaya geri
doner. Mevsimsel dalgalanmalar, hem periyodik hem de dongiisel Ozelliktedirler.
Mevsimsel dalgalanmalarin nedenleri genel olarak mevsimsel ve sosyal olaylardir.
Mevsimsel hareketler gesitli etkenlerle iliskilidir. Iklimler, insan aligkanliklar1, resmi veya
dini bayramlar, 6zel gilinler, baz1 donemlerde uygulanan indirimli satiglar gibi birgok
faktorler mevsimsel yapmin ortaya ¢ikisinda etkili olmaktadir. Ornegin yas sebze ve
meyvede goriilen donma olaylar1 mevsimsel bir olaydir. Ayni sekilde sosyal bir 6rnek
verilecek olursa, dini bayramlarda satiglarin artmasi, yaz aylarinda kirtasiye satiglarinin

artmasi mevsimsel dalgalanmalarin olusum nedenlerine 6rnek teskil etmektedir.

1.1.1.3. Diizensiz hareketler

Rassal ya da tesadiifi yapilar, yatay veya cizgi kaliplar olarak da bilinmektedir. Bir
ekonominin farklt sektorlerinde ve belli dl¢lide de tiimiinde, ekonomik faaliyetler; don, sel,
grevler, savaslar, depremler veya politik istikrarsizliklar gibi énceden tahmini olanaksiz

dissal etkenler nedeniyle meydana gelen dalgalanmalardir. Ekonomik faaliyetlerde

" Hossein Arsham-Stephen P. Shao, “Seasonal and Cyclic Forecasting For The Small Firm”, American

Journal of Small Business, Vol. IX, No. 4, 1985, p. 49.



dalgalanmaya neden olan bir baska tesadiifi etken de, teknolojik de§isim gibi tamamen
tesadiifi olan soklardir. Iste bu etkenlerin neden oldugu ekonomik faaliyette meydana gelen

dalgalanmalara diizensiz veya tesadiifi dalgalanmalar ad1 verilmektedir.

1.1.1.4. Konjonktiirel hareketler

Konjonktiirel hareketler daha ¢ok ekonominin veya sektorlerin refah ya da
durgunluk donemlerini iceren degismelerdir. Refah donemlerinde yatirimlar, iiretimler,
gelirler ve satislar gibi ekonomik gostergeler bir siire igin artis gdsterir'”> ve durgunluk
donemlerinde ise diismeler goriilmektedir. Durgunlagsmanin ardindan tekrar ekonomide bir
canlanma olur. Genelde konjonktiirel hareketler periyodik olmayan fakat 5 ile 8 yillik

dalgalanmalar ile tekrarlanir."

Ekonomik faaliyetlerin trend etrafindaki degismeleri, toplam ekonomik
faaliyetlerdeki siirekli degismelerle ayr1 bir anlam kazanmaktadir. Toplam ekonomik
faaliyetlerdeki uzun siireli bir genisleme doneminin ardindan daralma donemi
yasanabilmektedir. Boyle bir dalgalanma ekonominin sadece belli bir sanayinde veya

sektoriinde degil, ekonominin tiimiinde etkisini gosterir.

Mevsimsel ve konjonktiirel dalgalanmalar arasinda kismen benzerlik vardir. Ancak
farkliliklar da mevcuttur. Mevsimsel hareketlerde, donemler nispeten diizenli ve periyodik
bir salinim gdsterirken, konjonktiirel hareketlerde donemler diizensiz ve periyodik olmayan
bir yapidadir. Konjonktiirel hareketlerin ortalama uzunluklart mevsimsel dalgalanmalardan

daha uzundur ve konjonktiiriin hacmi mevsimsellige gore daha fazla degiskenlige sahiptir.

1.1.2. Konjonktiir Evreleri

Konjonktiirel dalgalanmalar ne tam devresel ne de tam periyodik bir nitelige
sahiptir. Konjonktiir 4 temel evrede ele alinmaktadir. Bazi iktisat¢ilara gére konjonktiir
devresi, iktisadi faaliyet hacminin birbirini takip eden iki en diisiik noktasi arasindaki

mesafedir. Konjonktiir devreleri su sekilde tanimlanmaktadir.

e Refah ya da gelisme

2 Arsham-Shao, a.g.m., p. 8.
B Elmer C. Bratt, “Business Cycle Forecasting”, The Journal of Business of the University of Chicago, Vol.
21, No. 1, 1948, pp. 2-5.



e Duraklama ya da gerileme
¢ Bunalim ya da daralma

e Canlanma

Bu dénemler grafiksel olarak asagidaki gibi gosterilebilir.'*

Y
Ekonomi Canlanma Fefah

Zirve (Doruk)

Daralma Genigleme

Sekil 1: Konjonktiir Evreleri

Ekonomik faaliyetin en yiiksek oldugu noktaya doruk, zirve veya boom, en diisiik
oldugu noktaya da kriz noktasi denir. M.Niveau’ ya gore; uygulamada kriz gelismeden
bunalima gegisi gosteren gevrilis noktasidir."

Tanimlar sik sik karistirilan ve 6nemle lizerinde durulmasi gereken iki kavram

vardir. Duraklama ve kriz.'®

Duraklama genel itibariyle kisa donemde az siddetli
dalgalanmalar icin kullanilmaktadir. Duraklama siddetli ve uzun siiriiyorsa bu durumda

krizden bahsetmek miimkiindiir.!”

Yukarida grafik ile anlatilmaya calisilan konjonktiir devrelerinin tanimlar1 kisaca
verilmelidir. Bu anlamda bir ¢evrim, 4 evreden olusmaktadir. Bu evreler; durgunluk,

¢Okiis, canlanma ve refah olarak tanimlanabilir.

" James H. Stock-Mark W. Watson, “How Did Leading Indicator Forecasts Do During the 2001 Recession?”,

2003, y.y., pp. 22-27.

Giiven Delice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif”, Erciyes iiniversitesi iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1 20, 2003, s. 63.

Bratt, a.g.m., s.10.

Arsham-Shao, a.g.m., p. 53.
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1.1.2.1. Refah ya da gelisme evresi
Bu evrede fiyatlar genel seviyesi yiikselir. Karlar artar. Istihdam diizeyi ile Milli
Gelir yiikselir. Yatirimlar ve krediler artar. Dolayisiyla ham madde fiyatlar1 yiikselir ve

ekonomik olarak bir refah hissedilir.

1.1.2.2. Duraklama ya da gerileme evresi
Tavan yapan krediler kesilir, yatirimlar duraklar, tiikketim azalir, fiyat artis1 durur,
karlar azalir, faiz haddi diiser, bunalimlar baslar ve ekonomik hayata girisler azalir. En

belirgin gostergesi ekonomik biiyiime oraninda meydana gelen diislistir.

1.1.2.3. Bunalim ya da daralma evresi
Karlarin azalmasinin ardindan zararlar, iflaslar ve artan issizlik bas gosterir. Gelir
diizeyinin diigmesiyle bunalim son noktaya varir. Bu evrede yatirimlar durma noktasina

gelir. Toplumda umutsuzluk ve giiven kayb1 olusur.

1.1.2.4. Canlanma evresi
Stratejik 6gelerde degisme ya da kamu miidahalesinin basarisiyla {iretim artmaya,
istihdam diizeyi yiikselmeye baslar. Ik énce sinai iiretim ve ham madde fiyatlar birlikte

artar. {leriye giiven saglanir. Girisimler artar ve kuruluslarin sayis1 artma egilimi gosterir.

Ekonomik konjonktiirii aciklayabilmek icin birtakim olaylarin sistematik olarak
gozlemlenmesi gerekir. Ulkelerde bu gereksinimi karsilamak amaciyla iilkenin genel
ekonomik durumu hakkinda hiikiimeti bilgilendiren bazi kurumlar vardir. Tiirkiye’de bu
gorevi TUIK ve Devlet Planlama Teskilat: iistlenir. Bu kurumlar ekonomiye y&n vermek

icin se¢ilen birtakim anlamli degiskenlere iliskin veri toplarlar.

Konjonktiirel dalgalanmalar farkli evrelerde kendini gostermektedir. Ulke ekonomisi
acisindan farkli bir tanimlama yapmak da miimkiindiir. Buna gore alt1 farkli konjonktiir
evresinden soz edilebilir. Bunlar genisleme, refah, sinyal, bunalim (depresyon), ¢okiis ve

iyilesme evreleridir. Bu evreler asagidaki sekilde gosterilmistir:

11
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Sekil 2: Ekonomide Konjonktiir Evreleri

1.1.3. Ekonomik Degiskenlerin Konjonktiirel Davranislar:

Konjonktiir dalgalanmalar1 ile ilgili olarak belirlenen genel sonuglar, ¢iktinin
kendisindeki degismelerle degil; ancak bazi makroekonomik degiskenlerin konjonktiir
donemi boyunca nasil degistikleriyle ilgilidir. Bu nedenle konjonktiir konusundaki teorik
tartismalar1 ve konjonktiirlin neden ve sonuglarini daha iyi anlayabilmek acisindan
makroekonomik degiskenlerin konjonktiir doneminde nasil degistigini incelemek

gerekmektedir.

Ekonomik degisken, toplam ekonomik faaliyetle ayn1 yonde degisiyorsa o degisken
Procyclicaldir (konjonktiir yanlisi). Bu tiir degiskenler genisleme donemlerinde artma,
daralma donemlerinde azalma egilimindedirler. Eger ekonomik degisken, toplam
ekonomik faaliyetle ayn1 yonde degismiyorsa o degiskene Countercyclical (konjonktiir
karsit1) degisken adi verilmektedir. Bu degiskenler, daralma donemlerinde artma,
genisleme donemlerinde azalma egilimindedirler. Eger degisken konjonktiir doneminde
artis veya azalis yoniinde herhangi bir agik yapi gostermiyorsa, o degiskene Acyclical

(cevrimsel olmayan) degisken ad1 verilmektedir.
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Degiskenler, donme noktalarina bakarak analiz edilebilmektedir.'”® Degiskenin
donme noktalar1 ekonomide meydana gelen bir konjonktiirden dnce ortaya ¢ikiyorsa, dncti
degisken olarak adlandirilir. Donme noktalar1 konjonktiirle ayn1 zamanda ortaya ¢ikiyorsa
es-anlt degisken ya da konjonktiire uyan degisken olarak adlandirilir. Dénme noktalar
konjonktiiriin donme noktalarindan sonra ortaya g¢ikiyorsa gecikmeli degisken olarak

tanimlanmaktadir.

1.2. KONJONKTUR TEORILERI

Konjonktiir teorilerinin tarihgesi incelendiginde, Klasik iktisat¢ilarin konjonktiir
adim1  verdikleri ¢iktidaki dalgalanmalar1 bir dalgalanma olarak gormedikleri
anlasilmaktadir. Onlara gore, normal donemlerde tiretim faktorleri arzi, toplam {iiretimi
belirlemektedir. Diizensiz araliklarda ise, nispeten diizgiin giden biiyiime trendi, ticari

krizlerle kesintiye ugramaktadur."’

Iktisatgilarin, konjonktiir dalgalanmalarina agiklama getirmeye calismalari, 19.
ylzyilin sonlart ile 20.ylizyilin baglarinda baglamistir. Konjonktiir teorileri, kronolojik
sirada olmak iizere Keynesci Konjonktiir Teorileri, Parac1 Teoriler, Yeni Klasik ve Yeni

Keynesci Konjonktiir Teorileri seklindedir.

Konjonktiir dalgalanmalarinin temel faktorii yatirnmlar ve sermaye birikimidir.
Konjonktiir teorileri ikiye ayrilir. Bunlar toplam talebe iliskin konjonktiir teorileri ve reel

konjonktiir teorisidir.

1.2.1. Keynezyen Konjonktiir Teorisi

Keynesci modern konjonktiir teorilerinin temelini Genel teori olusturmaktadir.
Keynesci teori, Klasik teoriden ayrilmaktadir. Bu konu iizerinde durmak gerekmektedir.
Klasik teoride milli gelir iiretim teknolojisinin bir fonksiyonu olarak islev gdrmesine

karsin, Keynesci teoride toplam talebin bir fonksiyonudur. Keynesci teoride para arzi

® Bengi Kibritcioglu-Biilent Kése-Gamze Ugur, “A Leading Indicators Approach to The Predictibility of

Currency Crisis: The Case of Turkey”, General Directorate of Economic Research The Undersecretariat
of Treasury, Ankara, 1999, ss. 15-31.

A.c.Harvey, “Trends and Cycles in Macroeconomic Time Series”, London School of Economics,
Houghton St., London WC2A, England, 1985, pp. 216-227.
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tiretim diizeyini ve fiyatlar degil, faiz oranini belirlemektedir. Ayrica iicretler ve fiyatlarin

esnek oldugu varsayimi Keynesci teoride gegerli degildir. 2

Keynesci teorinin ana mantig1 su sekilde aciklanabilir: Ekonomi, genel olarak eksik
istihdam seviyesinde dengededir. Para, ekonomik faaliyetin yOniinii ve seviyesini

belirleyen aktif bir unsurdur.

Keynesci konjonktiir teorileri, ekonomik dalgalanmalar1 yaratan ana kaynagin,
yatirim harcamalar1 oldugunu savunmaktadir. Keynes yatirim kararlarinin, yatirimeilarin
gelecekteki karliligi hakkindaki beklentilere bagli oldugunu, ancak bu beklentilerin
istikrarli olmadigini iddia etmistir. Keynes, girisimcilerin gelecek hakkindaki iyimserlik
veya kotiimserliklerinin neden oldugu yatirimlardaki dalgalanmalarin, toplam talebi ve
dolayistyla toplam arzi degistirecegini varsaymustir. Keynesci teoride, beklenen kar ve
satiglardaki degisim sonucu yatirimlarin degismesiyle dalgalanmalar baglar. Bu dalgalanma
mekanizmasinin iki anahtar unsuru vardir. Bunlardan ilki, yatirnmlardaki degismeyle
baslayan degismenin, ¢arpan etkisi yaratmasidir. Yatirnmlardaki degisme, toplam harcama,
reel GSMH ve harcanabilir geliri degistirir. Harcanabilir gelirdeki degisim ise tiiketim
harcamalarini degistirir ve toplam talep, ¢arpan katsayisi ile yatirimlardaki artisin ¢arpinu
kadar artar. Ikinci unsur ise, toplam arzin toplam talep degismelerine olan etkisidir. Kisa
donemde nominal iicretlerin sabit veya yapiskan oldugu varsayildigi i¢in kisa dénem

toplam arz egrisinin (SRAS) pozisyonunda bir degisme olmaz.

Ekonomik dalgalanmalarin ardinda yatan temel faktdr bekleyislerdeki
degiskenliklerdir. Teorinin itici giicii gelecekteki satiglara ve kara iliskin bekleyislerdir.
Keynesyen teoride konjonktiir mekanizmasimin 2 temel bileseni vardir. *'Bunlardan ilki
yatirimlardaki de@ismenin yarattig1 carpan etkisidir. Ikinci bileseni ise toplam talepteki
degisme karsisinda toplam arzin gosterdigi tepkidir. Keynesci teoride durgunluk ve
genislemelerin nasil ortaya ¢iktig1 toplam arz ve toplam talep modeli dikkate alinarak

asagidaki sekilde verilmistir:

2 Burhan Dogan, “Tirkiye Ekonomisinde Kriz Oncli Gostergeleri ve ikiz Acik”, Journal of Azerbaijani

Studies, 2002, ss. 503-505
William E. Wecker, “Predicting the Turning Points of a Time Series”, The Journal of Business, Vol. 52,
1979, pp. 35-50.
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Sekil 3: Keynesci Modelde Ekonominin Durgunlugu ve Canlanmasi

Sekil 3 incelendiginde, Baslangigta ekonominin uzun donem toplam arz egrisi
(LRAS) tizerinde (a noktasinda) tam istihdamda dengede oldugu varsayildiginda, denge
noktasinda toplam talep egrisi (AD), ADy ve kisa donem toplam arz egrisi (SRAS) de
SRAS, olarak tanimlanmis olsun. Bu durumda teoriye gore, gelecekteki kar ve satiglar
hakkindaki beklentilerin azalmasi ile yatirimlarin azaldigi disiiniildiigiinde, yatirimlarin
azalmasi toplam talebin azalmasina neden olur ve toplam talep egrisi sola kayar. Toplam
talebin azalmasi sonucu ekonomi b noktasina dogru hareket eder. Bu noktada isgiicli arz
fazlas1 oldugu igin, issizlik artar ve paralel iicretler degismedigi i¢cin ekonomi b noktasinda
kalir. Ayn1 mantiktan hareketle ekonominin b noktasinda oldugu varsayildiginda,
gelecekteki kar ve satiglardaki beklentilerin artmasi sonucu yatirimlar artar ve yatirimlarin
artmasi ile toplam talep artar ve toplam talep egrisi sekil 3’te goriildiigii gibi saga dogru

kayarak AD; olur.

1.2.2. Paraci Konjonktiir Teorileri

1960’11 yillarda Chicago Universitesi’ne mensup Nobel iktisat &diillii Milton
Friedman ve meslektaglart Monetarizm (paracilik) olarak bilinen Keynesci goriise bir
alternatif olarak ortaya koymuslardir. Monetarizmin en Onde gelen ismi Milton
Friedman’dir. Friedman, 1956 yilinda Paranin Miktar Teorisi Uzerine Calismalar adli

yapittyla Monetarizm’in temel ilkelerini ortaya koymustur.
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Parac1 yaklagimda ekonominin durgunlugu ve genislemesi asagidaki sekilden

goriilebilir:

Fiyat Diizeyi

Reel GSMH
Reel GSMH

Sekil 4: Paraci Yaklasimda Ekonominin Durgunlugu ve Canlanmasi

Sekil 4’ten de goriildiigi gibi, ekonomide baglangicta a noktasinda (soldaki sekilde)
uzun donem toplam arz egrisi (LRAS) iizerinde tam istihdamda denge varsa, bu dengede
kisa donem toplam arz egrisi SRAS, ve toplam talep ADy seklindedir. Paranin biiyiime
oranindaki bir yavaslama, toplam talebin azalmasina ve toplam talep egrisinin sola dogru
kayip AD; olmasina neden olur. Toplam talebin azalmasiyla reel GSMH diiser ve ekonomi
b noktasina hareket eder. Bu durumda igsizlik artar, parasal iicretler diiser ve parasal
ticretler diistiikce kisa donem toplam arz egrisi SRAS, noktasindan SRAS; noktasina
kayar. Fiyatlar genel seviyesi diiser, reel GSMH artmaya baglar ve ekonomi ¢ noktasinda
yeni dengeye ulasincaya kadar genisler, ¢ noktast yeni tam istthdam denge noktasini
gosterir. Ayn1 mantiktan hareketle ekonominin canlanmasi yorumlanmak istenirse
(yukarida sagdaki sekil), ekonomi ¢ noktasinda tam isttihdamda dengede iken, paranin
bliylime oranindaki artis sonucu toplam talep artar ve toplam talep egrisi sola dogru
kayarak AD, olur. Ekonomi d noktasina yaklastikga hem reel GSMH hem de fiyat diizeyi
artar. Reel GSMH potansiyel GSMH’ nin iizerinde ve issizlikte dogal oranin altinda oldugu
icin parasal licretler artmaya baslar ve kisa donem toplam arz egrisi de SRAS; noktasina
dogru kaymaya baslar. Parasal {icretler ve fiyat diizeyi artar, reel GSMH azalir. Ekonomi d

notasindan e noktasina kayar.

Para, her zaman konjonktiir teorisiyle birlikte ele alinmalidir. Ciinkii paray1

konjonktiir teorisinden ayirmak imkansizdir. Tiim i¢sel konjonktiir teorileri para faktoriinii
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aciklamasina katmaktadir. Tiim parasal konjonktiir teorileri, konjontiir dalgalanmalarini
para ve mal arasindaki oransizliga baglarlar. Bu doktrin, konjonktiiriin saf bir para
fenomeni olmasindan yola ¢ikarak bunun sonucunda para akisindaki dalgalanmalarin,
konjonktiirel dalgalanmalara neden oldugunu ileri siirmektedir. Bu katkisiz doktrin, baska

nedenleri kabul etmemektedir.

Parasal konjonktiir teorileri, Salt Parasal Teoriler ve Asir1 Yatirim Teorileri olarak

ikiye ayrilabilir.

1.2.2.1. Salt parasal teoriler

R.G.Hawtrey tarafindan gelistirilen bu teoriler, ekonomik dalgalanmalarin
aciklanmasinda para ve kredi mekanizmalarin1 dikkate almistir. Hawtrey’e gore, para ve
kredi mekanizmasi, ekonomik bunalim, enflasyon ve deflasyondan sorumlu durumdadir.
O’na gore ekonomik hayatin ve ondaki dalgalanmalarin giicii, girisimcilerin davraniglarina
cevap veren bankalarin davranislarindan kaynaklanmaktadir. Hawtrey, oteki etkenler
yaninda teknik yenilikleri, yeni yatirnmlar1 ve bagka etkenleri ithmal edilebilir sayarak
ekonomik konjonktiirli salt bir parasal olay olarak gérmiistiir. Devresel dalgalanmalarda
konjonktiiriin yilikselme evresi, kredilerin artmasiyla baslamakta ve kredi gelismesi
siirdiikge yiikselme de siirmektedir. Hawtrey, faiz haddindeki bir diismeyi ve diger
Onlemlerin kredi artisina sebep oldugunu ileri stirmektedir. Faiz haddindeki kiigiik bir
diisme ve diger kosullarda olumlu bir de§isme sayesinde siparisler artacak, gelir ve

giderler artacak ve tilketimin artmasi nedeniyle stoklar eriyecektir. >

Sonug olarak bu teoriye gore konjonktiir devresinin uzunlugu, gelisme evresinde
kredilerin dagitilmast ve daralma evresinde kredilerin geri donmesiyle beklenir.
Tedaviildeki para miktarindan daha ¢ok, mal talebi 6nem tasir. Bor¢ vermek, bankalar i¢in
kar kaynagidir. Bu ylizden bankalar olanaklar1 elverdigince en yiiksek miktarda borg
vermek isterler. Konjonktiirel dalgalanmalarin salt parasal nedenlere baglanmasi, refahi
belirten kosullarin siirekli olabilecegi ve sonunda duraklamanin kolayca atlatilabilecegi

konular1 genel olarak kabul edilemez.

2 Funda H. Sezgin-Elif Ozge Ozdamar, “Finansal Krizlerin Ongbriilmesinde Probit Model Yaklagimi ve

Tirkiye Uygulamasi”, y.y., ts., s. 240.
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1.2.2.2. Aswrt yatirum teorileri

Mevcut kapital stokuna yapilan net eke yatirnm denir. Yatirimlara dayanarak
kurulan konjonktiir teorileri, kapital birikimiyle yakindan ilgilidir. Ulkelerin gelismesi ve
sanayilesmesiyle iiretimde daha c¢ok kapitalden yararlanilmaktadir. Bu nedenle yatirim
miktar1 siirekli artmaktadir. Ancak artan yatirimlar, belli bir seviyeden sonra, iiretimi
arttirma olanag1 saglamaktadir. Yatirim artisi ile iiretim ve tiiketim artis1 ayni zamanda
gerceklesmediginden, avantajli olan yatirim artisi iiretim gecikmesi nedeniyle tehlikeli bir
durum olusturmaktadir. Bu teoriye gore konjonktiiriin yiikselme evresinde, asagida verilen

dort grup arasinda diisey bir dengesizlik gozlenmektedir.

e (ari tiikketim mallar1 (6rnegin yiyecek, elbise...)
e Dayanikli ve yar1 dayanikli tiiketim mallar1 (6rnegin ev)
e Maden, celik fabrikasi, demiryolu gibi dayanikli tiiketim mallar1

e Demir, gelik, cimento, kereste ve tugla gibi dayanikli tiiketim mallar1

Bu dort grup mal, aralarinda biitlinleyici bir nitelige sahip olduklarindan dolay1
herhangi birindeki eksiklik, digerinde zorunlu olarak asir1 liretim yaratir. Bu dengenin

bozulmasi, hem eksiklige hem de baska kesimde asir1 liretime neden olabilmektedir.

Asirt yatirim teorileri, hizlandiran ilkesi yardimi ile acgiklanmaktadir. Hizlandiran
ilkesini ilk bulan ve yatirimlarin 6énemini bugiinkii anlamda ortaya koyan, 1908 yilinda
yazan Fransiz iktisatgr Albert Aftalion’dur. O’na gore, dalgalanmalarin ekonomik
faaliyetin biitiin 6gelerini ilgilendirdigini belirtmesine karsin, bunalim sorununun temel
olarak fiyatlarin devresel hareketi sorunu oldugunu belirtir. Refah gibi bunalimin da {iretim
giiclerinin kesimler arasinda uyumlu olmayan dagilimdan dogdugu kabul edilmektedir. Bu
nedenle de konjonktiir alt {iretken ve st {iiretken kesimler arasinda dengenin

bozulmasindan dogar.

Hizlandiran, yatirimlarin konjonktiirel etkileri konusunda onemli yer tutar. Bir
ekonomi iki ana kesime ayrilabilir. Bunlardan birincisi, tiiketim mallar iireten kesim,
ikincisi yatirim mallari tireten kesimdir.” Eger ekonomide tiiketim mallar talebi artiyorsa,
iiretimin de artmas1 gerekir. Uretimi arttirmak ise ancak yatirimlari arttirmakla
gerceklesebilir. Tiiketim mallar talebindeki kiiclik bir dalgalanmanin yatirim talebinde

nasil bir siddetli dalgalanma dogurdugu bilinmektedir. Ornegin bir ekonomide iiretim

2 Sezgin-Ozdamar, a.g.m., s. 242.

18



hacmi 100 ve kapital stoku 500 olsun. Buna gore kapital-hasila oran1 5 olacaktir. Mevcut
kapitalin émrii 10 yil varsayildiginda, her yil 50 yenileme yatirimi i¢in yatirim mali

talebinde bulunulacaktir. Dalgalanmanin siddeti asagidaki etkenlere baglidir:

e Talepteki dalgalanmanin siddeti
e Kapital-hasila oram

e Kapitalin dmrii

1.2.3. Monetarist Konjonktiir Teorisi

Ekonomik dalgalanmalarin ardinda yatan temel faktdor para arzindaki
dalgalanmalardir. Monetarist Konjonktiir Teorisi, Milton Friedman ve onu izleyen
iktisatcilar tarafindan gelistirilmistir. Bu teoride iktisatcilara gore itici giig, para miktarinin
artts oranidir. Hizlanarak artan para hizi ekonomide canlanmayi, gittikce yavaslayan
parasal hareketler ise ekonomide durgunlugu gostermektedir. Para arzi artis oraninin
degismesinin ardinda yatan faktor iilke merkez bankasi tarafindan izlenen para
politikasidir. Buradan hareketle monetarist gorlisliniin temelleri asagidaki gibi

maddelendirilebilir:

1.2.3.1. Toplam harcama denklemi yerine degisim denklemi

Monetarist analiz, fiyatlarin miktar teorisi gercevesinde calistigini kabul edip,
paranin istikrarliligini temel almaktadir. Monetarizmin temel degisim denklemi; MV = Py
seklindedir. Monetarist yaklagima gore, toplam harcamalar para arziyla, paranin dolasim

hiz1 carpimina esittir. Kisacast MV = C+I+G+(X-M) ‘nin monetarist karsiligidir.

1.2.3.2. Para arzinin nominal GSMH ‘nin en biiyiik sistematik belirleyicisi

Bu teoriye gore, toplam talebi dncelikle para arzindaki degismeler belirlemektedir.
Belirli makroekonomik degiskenler, temelde para arzi tarafindan etkilenmektedir. Bu
biiytikliiklerin maliye politikasindan hem az hem de gecicidir. Monetaristlere gore paranin

dolagim hizi istikrarlidir. Sabit degildir. Paranin dolasim hiz1 zamanla artmaktadir.
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1.2.3.3. Fiyat ve iicretlerin nispeten esnek olmasi
Monetaristler licret ve fiyatlarin belli bir siire atalet icinde olmalar1 fikrine karsi
cikmaktadir. Dolayisiyla onlara gore gerek uzun donem Philips egrisi, gerekse kisa donem

toplam arz egrisi diiseydir.

* Para arzindaki biiylime orani ile nominal gelirin biiylime orani arasinda birliktelik

iliskisi s6z konusudur.

* Para politikasinin gostergesi olarak parasal taban kullanilirken, para politikasinin
hedefi olarak para stoku kullanilmaktadir. M2 para arzi tanimi ele alinmakta ve para

tanimina kabul edilen degiskenler arasindaki ikame esnekligi 1 olarak kabul edilmektedir.

* Ekonomide dengesizlik doguran etkenlerin ¢ogunun nedeni ekonomiye para ve
maliye politikas1 gibi ayrimci politikalar araciligiyla yapilan yogun devlet miidahaleleridir.
Ekonomi esas itibariyle istikrarli oldugundan, kendi haline birakilmasi yaygin bir issizlige

ve enflasyona neden olmayacaktir.
* Dogal oran hipotezi gegerli olup, uyumcu beklentiler s6z konusudur.
+ Siirekli gelir, kisa ve uzun déonem kavramlar1 6nemlidir.

Parac1 modelde; ekonomide her piyasanin dengede, tam istthdami saglamus,
fiyatlarin istikrarli oldugu ve beklenen enflasyon oraninin sifir oldugu varsayimiyla
yapilmaktadir. Merkez Bankasi parasal biiylime oranini degistirir degistirmez, bir
dalgalanma mekanizmas1 ekonomide ¢alismaya baslamaktadir. Bu mekanizmanin iki ayagi
vardir. Para arzindaki artis ilk olarak toplam talebi etkiler. Ciinkii paranin biiylime orani
artinca reel para miktar1 da artar. Finansal piyasalarda ortaya c¢ikan bu baglangi¢ etkisi
diger piyasalara yayilir. Faiz orani diistiigli i¢in yatirim talebi; doviz kuru arttigi icin de
ihracat artar. Tiketiciler de dayanikli tiiketim mallarina daha fazla harcama yaparlar.
Paract mekanizmanin ikinci ayagi, toplam talepteki degisme karsisinda toplam arzin
gosterecegi tepkidir. Friedman ve Schwartz para arzinda meydana gelen degisikliklerin
milli gelirdeki degisikliklerden yaklagik 16 ay once ¢iktigini ifade etmektedirler. Bununla
birlikte bu zaman siireci, birka¢ aydan iki yila kadar degisiklik gostermektedir. Kisaca
Friedman ve Schwartz’a gore, para arzi konjonktiirel dalgalanmalara neden olmakta, ancak

para arzinin konjonktiir iizerindeki etkisi uzun ve degisen gecikmelerle ortaya ¢ikmaktadir.
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1.2.4. Rasyonel Bekleyisler Kurami’nin Konjonktiir Teorisi

Robert Lucas, Robert Barro, Thomas Sargent ve Neil Wallace bu goriisiin 6nde
gelen isimleridir. Bu teorinin temelleri su sekilde belirtilmistir: Tiim uygun enformasyonu
kullanir, fiyatlar ve licretler esnektir, insanlar ayni hatayr siirekli olarak yinelemezler.
Ekonomik konjonktiirle ilgili olarak birbirinden farkli iki bekleyis mevcuttur. Bu teoriye
gore, ekonomide yasanan dalgalanmalarin ardinda yatan faktor, toplam talepte ortaya ¢ikan
beklenen ve beklenmeyen dalgalanmalardir. Rasyonel bekleyislere iliskin konjonktiir
teorisini diger konjonktiir teorilerinden ayiran temel fark, bu yaklagimin konjonktiiriin itici

giicli olarak toplam talepte ortaya ¢ikan beklenmeyen degisimleri gormesidir.

1.2.5. Reel Konjonktiir Teorisi

1980°li yillarda Yeni Klasiklerin fiyat-licret esnekligi, piyasalarin temizligi ve
rasyonel bekleyisler varsayimlarini benimsemekle birlikte toplam talebin reel iiretim
tizerindeki etkisini geri plana atan, adina reel konjonktiir teorisi denen yeni bir yaklasimi
gelistirmistir. Lucas’in eksik bilgi teorisi ile ekonomik dalgalanmaya iliskin acgiklamalarin
yetersiz kalmasi, yeni klasik iktisat¢ilar1 slirekli piyasa dengesini i¢eren baska alternatif
konjonktiir teorisi gelistirmelerine neden olmustur. Yeni teori Reel Konjonktiir Teorisi
(RBC) olarak adlandirilmaktadir. Bu teoriye gore, ekonomik dalgalanmalarin ardinda
yatan temel faktor verimlilikte ortaya ¢ikan tesadiifi dalgalanmalardir. Ekonomide yalnizca
reel, arz yanl faktorler emegin istihdamini ve reel liretimi etkilemektedir. Verimlilikte
ortaya ¢ikan dalgalanmalarin genel olarak teknolojik degismelerden kaynaklandigi kabul
edilmektedir. Verimlilikte gozlenen degismelerin uluslar arasi alanda ortaya c¢ikan
dengesizlikler, iklimde gozlenen dalgalanmalar ve dogal afetler gibi baska sebepleri de
olabilmektedir. Reel Konjonktiir Teorisi’nin gelisimi genellikle Edward Prescott, Finn
Kydland ve Charles Plosser gibi iktisat¢ilar tarafindan ele alinmistir. Reel Konjonktiir
Teorisi’ne gore itici glic teknolojik gelismeler sonucu ortaya ¢ikan verimlilik artigidir.
Teknoloji soklari, konjonktiirel dalgalanmalarin ana kaynagidir. Reel soklar {iiretim
fonksiyonu, isgiiciiniin hacmi, kamu satin alimlarinin miktar1 ve tiiketicilerin tasarruf ve

yatirim kararlarmni etkiler.

Cok sayida reel sok konjonktiirel dalgalanmalara neden olmasina ragmen, RBC

teorileri en fazla tliretim soklar1 {izerinde dururlar. Bu soklar genel olarak RBC teoricileri
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tarafindan verimlilik soklar1 olarak tanimlanirlar. Verimlilik soklari, yeni iirlin veya liretim
tekniklerinin gelistirilmesi, yeni iiretim tekniklerinin uygulanmaya baslanmasi, isgiicliniin
niteligindeki degismeler, enerji ve hammaddelerin bulunabilirligindeki degismeler,
alistlmisin - disinda iyi veya koti hava kosullari, dretimi etkileyen hiikiimet
diizenlemelerindeki degisme ve verimliligi etkileyen herhangi diger bir etkendir. RBC

teorileri ile ilgili olarak ileri siiriilen 6nermeler dort grupta ele alinabilir.

e Ekonominin mevcut teknoloji yapisinda ani ve 6nemli degismelerin oldugu,

e Bos zamanin, zaman igerisinde énemli 6l¢iide ikame edilebilir oldugu,

e Istihdamdaki dalgalanmalarin tamamen goniillii ve sosyal olarak optimal
dalgalanmalar oldugu,

e Para politikasinin ¢ikti ve istihdam gibi reel degiskenleri etkileme

yeteneginin olmadigi seklindedir.

1.2.6. Yeni Keynesci Konjonktiir Teorileri

Eksik bilgi, reel konjonktiir ve sektorel degisim teorileri birbirinden farkli teoriler
olmalarina ragmen, her biri makroekonomik sonuglari tutarli bir bicimde mikro ekonomik
davraniglara baglamaktadir. Bu teoriler gelistirilirken Yeni Keynesci olarak adlandirilan bir
grup iktisatgt da, fiyat ve iicret katiliklarinin mikroekonomik nedenleri iizerinde
caligsmalarini yogunlastirarak mikro ekonominin mikro temelleri izerinde durmuslar, ancak
bu iktisat¢ilar ekonomik dalgalanmalarin agiklanmasinda ¢ogu iktisat okulunun takip ettigi
Walrasci paradigmadan ayrilarak, Keynes’in Genel Teorisi’nde yer alan Walrasci olmayan
bir paradigmay1 esas alarak ekonomik dalgalanmalar1 agiklamaya caligmislardir. Her ne
kadar Keynesci olarak nitelense de, Yeni Keynesci Modeller ile Geleneksel Keynesci

Modeller arasinda bazi farkliliklar vardir. Bunlar su sekilde siralanabilir:

e Yeni Keynesci Modellerde, mal piyasalarinda eksik rekabet piyasalarinin
baz1 bicimlerinin gegerli oldugu, 6rnegin tekelci rekabet gibi, varsayilir.
Oysa Geleneksel Keynesci Modeller, mal piyasalarinda tam rekabetin
oldugunu varsayarlar.

e Geleneksel Keynesci iktisatcilar, kisa donem ile ilgilenmektedirler. Oysa
Yeni Keynesci iktisatgilar kisa ve uzun donem ayrimi yapmakta, uzun

donem ile ilgilenmektedirler.
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e Ilk Keynesci modellerde temel nominal katilik parasal iicret iken, Yeni
Keynesci modellerde ayn1 zamanda fiyat katili1 iizerinde de durulur.

e Yeni Keynesciler nominal iicret gibi nominal degiskenlerde katiliga yol
acan etkenlerle birlikte, ¢aligmalarinda reel katiliklara da yer vermektedirler.
Burada s6zii edilen katiliklar, toplam talep degismelerine karsilik, reel ticret

veya firmanin nispi fiyat diizeyini katilagtiran etmenlerdir.

1.2.7. Politik Konjonktiir Teorisi

Politik konjonktiir teriminin literatiire katkisinin genel olarak Kalecki tarafindan
yapildig1 kabul edilmektedir. Bununla beraber politik konjonktiir literatiiriindeki asil
gelismeler 1970 ve sonrasinda ortaya ¢ikmistir. Bu iktisadi okulun en 6nemli sonucu, belli
kosullar altinda hiikiimetlerin talep yonlii politikalar1 kullanarak ¢ikt1 ve issizlik diizeyini
etkilemelerindeki basarisizliklardir. Bu c¢ercevede, politika yansizligi Onermesi
hiiklimetlerin ac¢ik bir sekilde konjonktiir yaratma ve ekonomiyi istedigi sekilde
yonlendirebilme hareketlerine yonelik karsit bir goriisii savunmustur. Bu nedenle yeni
klasik devrimden gelisen yeni politik makroekonomi, politikanin enflasyon {izerindeki
etkisine bagimsiz merkez bankalar1 tartigmalar1 konusunda onemli katkilar saglamistir.
Politika ile ekonominin yakin bir etkilesim igerisinde bulunmalar1 ve ekonominin politika
kararlarindan etkilenebilecegi goriisleriyle birlikte ortaya ¢ikan Politik Konjonktiir Teorisi,
iki farkli bi¢cimde etkisini gostermistir. Bunlardan ilki Nordhaus tarafindan gelistirilen
Oportiinistik Politik Konjonktiir Teorisi (Opportunistic Political Business Cycle), digeri ise
Hibbs tarafindan gelistirilen Partizan Politik Konjonktiir Teorisi (Partisan Political
Business Cycle) olarak ifade edilebilir. Oportiinistik Politik Konjonktiir Teorisi, siyasi
iktidarin se¢imler dncesinde ekonomik performansi gelistirmek ve tekrar secilme sansini
arttirmak icin genisletici ekonomik politikalarin uygulanmasina yonelik bir stratejiyi ileri

sirmektedir. Politik konjonktiir evreleri, sekil 4’teki gibi verilebilir:**

" Lasse Koskinen-Lars Erik Oller, “A Classifying Procedure For Signalling Turning Points”, Journal of

Forecasting, J. Forecast. 23, 2004, pp. 1-18.
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Reel GSMH

F Y

» Zaman

Secim Secim Secim

Sekil 5: Politik Konjonktiir Evreleri

1.2.8. i¢sel Konjonktiir Teorileri

Ekonomik dalgalanma ve bunalimi agiklayan teori, agiklamasini ekonomik sistemin
icerdigi Ogelere dayanarak yapiyorsa, bu tiir teorilere i¢sel konjonktiir teorileri adi
verilmektedir. Igsel teorilerde, ekonomik nedenler 6nem arz etmektedir. Ekonomide
canlanma, refah, duraklama ve bunalim yaratan nedenler sistemin igerisinde yer
almaktadir. Ekonomide dogan dalgalanma basladiktan sonra, belli bir yonde ilerler ve
donme noktasina vardiktan sonra ters yonde ilerler. Bu nedenle ekonomik sistemin igindeki
Ogelere  dayanarak dalgalanma ve donme noktalart arastirilmalidir.  Bunu
gerceklestirebilmek icin sistemin i¢indeki Ogelerin birbirine bagliligi dikkate alinarak

kurulacak dinamik teorilere gereksinim vardir.

Ekonomik dalgalanmalarin nedeni igsel etkenlerden olusuyorsa, temel 6gelerin
bulunmasi ve teorinin bunlara dayali olarak kurulmasi gerekmektedir. Sistem igindeki
Ogeler birbirine bagl olacagindan, ana 6genin bulunup agiklamanin ona gore yapilmasi

gerekmektedir. I¢sel konjonktiir teorileri siniflandirilarak ele almabilir.
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1.2.9. Digsal Konjonktiir Teorileri

Konjonktiirel dalgalanmalar sisteme disaridan empoze edilmektedir ve ekonomik
gercek sistemin disinda saklidir. Digsal Konjonktiir teorileri ¢ok c¢esitli olmakla birlikte,
konjonktiirel dalgalanmay1 ya da bunalimi yaratan digsal nedenler; fiziksel ya da tarimsal

nedenler, sosyal ve psikolojik nedenler, yenilikler ve bagka nedenler olabilir.

1.2.10. Stoklarla ilgili Teoriler

Stoklar, iiretimle tiiketim arasinda tampon olarak, bu iki 6genin birbirine uymasini
saglar. Bu teoriye gore, bir ekonomide tiretilen ilk madde, ara mallar1 ve nihai mallarin bu
depolardan gececegi kabul edilmektedir. Bu depolarin dolup bosalmasi, bir yandan
tiretimdeki artis hizina, diger yandan tiiketim ya da satis hizina baglidir. Ekonomide
tiretimin artis hizi satiglarin artis hizindan biiyiikse, depolar dolacak, aksi durum soz

konusu oldugunda depolar bosalacaktir.

Bu teori, yatirim teorilerinde oldugu gibi, hizlandiran ilkesi yardimiyla
aciklanabilmektedir. Hizlandiran ilkesinin stoklara uygulanmasit ile iretimdeki
dalgalanmalar, ilk etapta siddetsiz goriinebilir. Dalgalanmadaki siddetin ylikselmesinin {i¢

nedeni vardir.

* Satislarla stok miktarlar1 arasindaki oran yiikselirse dalgalanmalar daha siddetli

olur.

* Eger gelecege iliskin tahminlerde yanilma olmazsa, stoklar, konjonktiirii

diizenleyici rol oynayacaktir. Tahmin hatalar1 konjonktiirel dalgalanmay1 siddetlendirir.

* Ekonomik canlanma ve refah doneminde genellikle fiyatlar yiikseldiginden stok
artiglar1 ve spekiilasyon biiyiir. Ekonomik durgunluk donemlerinde genellikle fiyatlar
diistiiglinden stoklar azalir. Bu durum stoklar nedeniyle dogan dalgalanmalar

siddetlendirir.

Calisma kapsaminda, finansal kriz ele alinarak detayli olarak incelenecektir.
Bilindigi gibi, kriz gostergeleri 6ziinde konjonktiirel bir yapr gostermektedir. Konjonktiir
kavrami yukarida detayli sekilde ele alindiktan sonra simdi kriz kavraminin agiklamasi

gerekmektedir.
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2. KRiZ KAVRAMI

Tirk Dil Kurumu’nun Tiirk¢e Sozliigii’nde kriz kelimesi, “’Bir iilkede veya iilkeler
arasinda toplumun veya bir kurulusun yasadigi giic donem, ansizin kétiiye dogru bir gidis,
bunalim, daralma, buhran’’ olarak tarif edilmektedir. Bilim ve Sanat Terimleri Ana
Sozliigii / Iktisat Terimleri Sozliigii’'nde ise bunalim kelimesinin anlanmu su sekildedir:
“’Sermaye ve gelir kayiplarina yol acan ve iktisadi biitiinliigiin her diizeyinde etkisi olan
politik, ideolojik ve iktisadi tiim degerleri bozan bir rahatsizlik.”” Ekonomi ve iktisat
tarthinden Once tip biliminde siklikla kullanilan kriz kavrami ‘ansizin ortaya c¢ikan
hastalik’ anlamina gelmekte idi. ‘Glinlimiizde krizin kabul edilmis temel iki anlamu,

yikimla sonuglanan bir degisim ve sonrasinda ileri evreye bir gegis seklindedir.”

Kriz kelimesi kokeni hem Yunancaya hem de Latinceye dayanmaktadir. Yunanca
krinein kokiinden gelen ‘krisis’ sdzciigii, hem Yunancada hem de Latincede karar vermek
anlaminda kullanilmaktadir. Latince ve Yunancada tiireyen kriz sdzciigiiniin giiniimiizde
kabul goren tanimu ise, politika ve ekonomi alaninda istikrarsiz ve tehlikeli bir durumu

ifade eden giic donem olarak ifade edilmektedir.

Krizler ani ve beklenmedik bir ana ortaya ¢ikmalarina karsin, etkileri uzun bir siire
hissedilebilir. Kriz tanimlamasina hem bilimsel alanda hem de giinlilk yasantida
rastlanmaktadir. Zamanin herhangi bir aninda yasanan buhranlar, finansal yapiy1 ve
finansal wverileri etkiledigi andan itibaren gilindelik hayati da olumsuz sekilde
etkilemektedir. Kriz doneminin en belirgin ve gerilim yaratict 6zelligi belirsizliktir. Kriz
doneminde, degisen yapisal kosullar nedeniyle yeni kosullar gegerli olmaktadir. Kriz
oncesi donemlerde kullanilan ¢6ziim Onerileri de gecerliligini kaybeder. Krizler
tekrarlamali ve siklikla yasanir olarak gozlenmektedir. Bu nedenle gelismis ve gelismekte
olan {ilkelerde yasanan biitiin kriz dinamikleri arastirmacilarin ilgi konusu olmaya

baslamistir.*®

Kriz kavrami; temel normlarin, degerlerin, yapilarin, yukarida belirtilen sebeplerin
sonucunda beklenmedik bir sekilde olumsuz yonde etkilenme durumlarina verilen isim
olarak tanimlanmaktadir. Baska bir sekilde tanimlama ise ‘Kriz, bir mekanizmanin mevcut

konumunu ve gelecegini etkileyen, hi¢ beklenmeyen bir anda ortaya c¢ikan ve genelde

» Yilmaz-Kiziltan-Kaya, a.g.m., s. 80.
" Giiven Delice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif”, Erciyes Universitesi iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1:20, 2003, s. 58.
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6nlem almmakta ge¢ kalan olumsuz bir durumdur.” seklinde yapilmistir.?” Bu tanimdan
da acik¢a goriildiigii gibi, krizin beklenmeyen bir anda ortaya ¢iktig1 ve olumsuz bir durum
oldugu sonucuna ulasilabilir. Farkli bir goriise gore kriz, beklenilmeyen ve Onceden
sezilmeyen, ¢abuk cevap verilmesi gereken, orgiitiin uyum ve ydntemlerini yetersiz hale
getirerek mevcut degerlerini, amaglarin1 ve varsayimlarini tehdit eden gerilim durumu
olarak tanimlanmaktadir. Isletme alaninda ise kriz; ‘Beklenmeyen ve dnceden sezilmeyen,
hizli bir sekilde cevap verilmesi ve yoOnetilmesi gereken, sirketin Onleme ve uyum
mekanizmalarin yetersiz hale getirerek; mevcut degerlerini, amag ve varsayimlarin tehdit

eden gerilim durumu’ seklinde ifade edilmektedir.

Kriz sozciigii ikili anlama sahip bir kelimedir. Bir yonii digsal bir faktére bagl
olarak birdenbire ortaya ¢ikan sancili bir donemi ifade ederken, diger yonii bazi kesimler
icin bir firsat, yeniden yapilanma yolunda kaydedilen bir adim olarak kendini
gostermektedir. Kriz ortaya ¢iktig1 zaman yasanan bunalim, bazi kesimler i¢in bir ¢okiis,
bazi kesimler i¢in ise eskisine oranla daha giiclii bir sekilde i¢inden ¢ikilacak bir firsat

anlamina gelmektedir.”®

2.1. IKTISATTA KRiZ KAVRAMI

Unlii iktisatgilar gesitli kriz tammlamalar1 yapmuslardir. Bunlardan iinlii politik
ekonomist Marx ve yeni Ortodoks Marksistler, kriz tanimlamas1 yapmislardir. Bu tanima
gore kriz, kapitalist yeniden {iretimin, iktisadi ve siyasi iliskilerindeki genel aksakliklar
toplanudir. Ote yandan Amerikali ekonomist Paul Krugman, krizin belirli bir tanimimin
bulunmadigini 6ne siirerken, Edward ve Santanella ise krizleri paranin degerindeki belirgin
bir diislise baglamistir. Bunlarin disinda kalanlar ise kriz kavramini agiklama konusunda
bazi tartismalara yol agmistir. Bu kavramin ekonominin hangi yapisina karsilik geldigi hep
tartisma konusu olmustur. Olaganiistii bazi olaylarin meydana gelmesi, borsa ve finans
piyasalarinda meydana gelen beklenmedik degismeler, deprem, sel, teror amacl saldirilar,
insan sagligini ve yasami tehdit eden unsurlarin ortaya ¢ikmasi, ugak diismesi, kazalar gibi
sayabilecegimiz bir¢cok faktor, ililke genelinde bir bunalimin, yani bir krizin ortaya

cikmasina sebep olarak gosterilebilir. Bu tiir olaylarin meydana gelmesi neticesinde olusan

7 Fatih Yiicel-Hiiseyin Kalyoncu, “Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri ve Ulke Ekonomilerini Etkileme
Kanallari: Tiirkiye Ornegi”, Maliye Dergisi, Say1:159, 2010, s. 56.
* Alper Giirler-Duygu Kaplan, “ Tiirkiye i¢cin Erken Uyar1 Endeksi Onerileri”, y.y., ts., s.4.
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sonuglar, kriz olarak isimlendirilmektedir. Meydana gelen bu sonuglari tanimlamak ise
giictiir. Krizin meydana gelmesinin ardindan meydana gelen degisiklikler, krizin ne derece

Onem arz ettiginin agikca bir gdstergesidir.

Iktisatcilar eski krizlere bakarak Onemli makroekonomik degiskenlere iliskin
saptamalar yapmaya calismaktadirlar. Bu tiir calismalardan biri Michael Bordo ve

arkadaglar1 tarafindan yapilmis ve 2001 yilinda yayinlanmustir.

2.2. KRIZLERIN OZELLIGI VE ONGORULEBILIRLIGI
Herhangi bir durumu kriz olarak nitelendirebilmek i¢in, birtakim 6zelliklere sahip

olmasi gerekmektedir.”’ Bu 6zellikler kisaca su sekilde siralanabilir.

e Kriz durumu genellikle beklenmedik anlarda ortaya c¢ikar. Bu
sebepten dolay1 kriz, makro diizeyde devleti, mikro diizeyde ise firmalar
olumsuz yonde etkileyecek ciddi sonucglarin dogmasina sebep olur. Normal
zamanlarda ortaya ¢ikan beklenmedik her durumu kriz olarak nitelendirmek
dogru degildir. Kriz, ortaya cikistyla beraber, ciddi sorunlarin yasanmasina
sebep olan 6nemli ve acilen ¢éziimlenmesi gereken bir durumdur.

e Kriz, etkiledigi sektoriin, firmanin ve diger tiim faktorlerin isleyis
mekanizmalarini olumsuz yonde etkiler. Kriz ortamindan uzun veya kisa
vadede ¢ikmak, organizasyonun krize karsi koyabilecek tedbirleri zamaninda
alip almamasina ve bunlar1 uygulamasina baglhidir.

¢ Kriz ivedi miidahale gerektirir. Krizin etkisini gostermeye basladigi
andan itibaren izlenmesi gereken politikanin kararlagtirilmas: icin yeterli
zaman ve bilgi s6z konusu olmaz. Daha 6nceden alinmis tedbirlerin var olup
olmamasina bagli olarak kriz siireci kendini gosterir.

e Yukaridaki kriz tanimlamalarinda da vurgulandig1 gibi, kisiler ve
organizasyonlar i¢in hem bir tehlike ve tehdit, hem de bir firsat unsuru
olmasidir. Bu anlamda kriz diisiiniildiigii gibi sadece negatif etkiye sahip

degildir.

¥ Cevat Gerni-O.Selguk Emsen-M.Kemal Deger, “Erken Uyar1 Sistemleri Yoluyla Tiiiirkiye’deki Ekonomik
Krizlerin Analizi”, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, Say1:2,
2005, s.42.
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e Krizlerin bir baska o6zelligi, bulasict hastalik gibi sirayet etkisi
gostermesidir. Herhangi bir iilkede veya sektorde ortaya c¢ikan kriz, diger
sektorlere veya tlilkelere sicrayabilmekte ve kiiresel hale gelebilmektedir.
Birbiriyle politik, siyasi veya kiiltiirel iliskisi olan devletlerden krize maruz

kalan, digerlerini de kolaylikla etkisi altina alabilmektedir.

Bu ozellikler de, krizin meydana gelmesinin ne kadar elzem sonuglara sebep

olabileceginin ¢ok agik bir kanitidir.

2.3. FINANSAL KRiZ MODELLERI

1990’1 yillar, etkileri uzun zaman devam eden finansal krizlerin ortaya ¢iktigi
donem olarak tanimlanabilir. Bu krizler, bankacilik, 6demeler dengesi, para ve dis borg
krizleri seklinde siiflandirilabilir. Bu krizlerin bir kismi bulasict olabilmektedir.
Dolayisiyla finansal kriz denildigi zaman biinyesinde bir ya da daha fazla kriz ¢esidini

barindiran kompleks bir yap1 akla gelmelidir. *°

Kriz, iilke ekonomisindeki tiim makro temelleri bozabilecek nitelikte
olabilmektedir. Bu nedenle para krizi, doviz kuru krizi, 6demeler dengesi krizi, banka krizi

es anlamli olarak kullanilabilmektedir.

Literatiirde finansal kriz tiirleri olarak farkli smiflandirmalar mevcuttur. Ornegin

Feldstein finansal krizleri dort baslikta ele almustir.

e Cari hesap krizleri
¢ Bilanco krizleri
¢ Banka paniklerinin neden oldugu para krizleri

e Sirayet krizleri ve irrasyonel spekiilasyon *'

IMF, finansal krizleri; para, banka ve bor¢ krizleri olmak iizere ii¢ baslikta ele
almaktadir. Bununla birlikte krizleri, kaynaklandig1 sektore, dengesizliklerin yapisina ve
dengesizliklerin kaynaklandig1 finansmanin vadesine gore de smiflandirmistir. Kaminsky

ve Reinhart, yapmis olduklar1 bir ¢alismada ne eski literatiirde ne de yeni literatiirde

% Uzeyir Aydin-Oguz Kara, “Krizlerin Tiirkiye Ekonomisine Etkisi: Gelecegin Ongoriisiine Yénelik Bir

Deneme”, 2. Ulusal iktisat Kongresi, 2008, s. 3.
Biilent Erdogan, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizler ve Finansal Kriz Modelleri, Siit¢ii imam
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Kahramanmaras, 2006, s. 18.
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bankacilik ve para krizleri arasindaki iliskiye ¢ok fazla deginilmedigine dikkat
cekmislerdir. Bu iki krize ikiz krizler adin1 vermisler ve Sili, Finlandiya, Meksika, Norveg

ve Isveg’teki krizlerin ikiz kriz drnekleri oldugunu belirtmislerdir.

Tiim bu bilgiler 1s18inda literatiirde ele alinan finansal kriz modelleri asagida

sematik olarak verilebilir:

FINANSAL KRIZLER
IKiz KRIZLER
BANKACILIK KRiZ1 < > PARA KRIZLERI
1. NESIL KRiZ 2. NESIL KRiZ YENI NESIL
MODELLERI MODELLERI KRizZ
MODELLERI

Sekil 6: Finansal Kriz Modelleri

Sekil 6°da verilen siniflandirma igerisinde para krizlerini agilamaya yonelik pek ¢cok
teorik model mevcuttur. Bu modellerin pek ¢ok ortak noktasi bulunmasina karsin
modellerin her biri, krizleri yeterli diizeyde agiklayamamaktadir.** 1970°li yillarin baginda
Latin Amerika iilkelerinde ortaya cikan krizleri aciklayabilmek i¢in Birinci nesil kriz
modelleri gelistirilmistir. Fakat ilerleyen zamanlarda bu modelin yetersiz kalmast
nedeniyle, krizleri agiklamak amaciyla ikinci nesil kriz modelleri gelistirilmistir. Son

olarak yapilan ¢alismalar neticesinde {i¢iincii nesil kriz modelleri olusturulmustur. **

Para krizleri ile ilgili ilk ¢alismalar, 1978 yilinda gerceklesmistir. Henderson’un
altin piyasast icin tavan fiyat belirledigi, bu fiyatin spekiiltorlerin saldirilar1 sonucu
astlacagl ve sonugta devletin boyle bir uygulamaya karsi elinde bir miktar rezerv olmasi
zorunlulugunu belirten Krugman tarafindan birinci model para krizlerine uyarlamasi ile

olusmustur. Ikinci nesil modeller daha ¢ok birden fazla dengenin varhigina dayanan

32 Mevliit Karabigak, “Kiiresel Krizleri Tetikleyen Nedenler ve Kiiresel Krizin Tiirkiye Boyutu”, Siileyman
Demirel Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2010, s. 253.
3 Yiicel-Kalyoncu, a.g.m., ss. 56-58.
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modellerdir. Bu model 6zellikle makro ekonomik politika problemlerine vurgu

yapmaktadir. **

Finansal krizler, 1990’11 yillarin sonuna kadar birinci ve ikinci nesil kriz modelleri
ile agiklanmaya c¢alisilmistir. Fakat sonrasinda diinyada meydana gelen finansal krizler,
mevcut modeller ¢ergevesinde agiklanamamistir. Dolayisiyla tiglincii nesil kriz modelleri
ortaya atilmistir. Bu model ¢er¢evesinde hem krizlerle finansal piyasa ve bu piyasadaki
sirketlerin bilancolar1 arasindaki iliskiler incelenmis hem de krizin bir iilkeden digerine

hangi yollarla yayildig1 ortaya ¢ikarilmaya calisilmistir.

2.3.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri (Spekiilatif Atak Krizleri)

Birinci nesil kriz modelinin ortaya c¢ikisi Stephan Salant’in mal piyasasinin

istikrarinda yasanabilecek olan tehlikeleri belirlemeye yonelik ¢alismasi gerceklesmistir. 33

Krizlerin klasik hal almis bu modelinde hiikiimet, sabit doviz kurunu, para
politikas1 aracilifiyla korumaya caligmakta, bu tutum kalict birincil agiklar veren kamu
kesiminin finansmani i¢in senyoraja' basvurulmasina imkan birakmamaktadir. Bu kosullar
altinda birincil agiklarin finansmani i¢in ya doviz rezervleri gibi varliklarin eritilmesi ya da
bor¢lanmaya gidilmesi gerekecektir. Rezervler siirgit eritilemeyecegine ve bor¢ yiiki
artirllamayacagina gore, hiikiimet eninde sonunda senyoraja basvuracaktir. Bu da sabit kur
hedefinin ¢okmesi demektir. 1970’li yillarda Latin Amerika iilkelerinde ortaya cikan
krizleri agiklamak i¢in Birinci Nesil Kriz Modelleri gelistirilmistir. Bu modeller,
onciiliigiinii Krugman ve Flood ve Garber’in yaptiklar1 ¢alismalarda ele alinan kanonik
kriz model ¢ercevesinde 6demeler dengesi krizlerini agiklamaya yonelik aragtirmalar ile
baslamistir. Aynt zamanda Spekiilatif Atak Modeller olarak adlandirilan Birinci Nesil
Modeller, sabit kur rejiminden kaynakli doviz krizlerini, ddvizdeki istikrarsizliga ve
uygulanan makro politikalar arasinda tutarsizliga baglamaktadir.’® Krugman ekonomilerde
sabit doviz kuru sistemi gegerli iken, devlet harcamalarinin asir1 artmasi sonucu olusan
biitge aciklarini kapatabilmek i¢in yurti¢i kredilere asir1 yiiklenilmesi, i¢ kredi hacminin

para talebinden daha fazla artmasina neden olacaktir goriislinli savunmustur. Bir yandan

3 Zeynep Karagor-Volkan Alptekin, “Finansal Krizlerin Onceden Tahmin Yoluyla Degerlendirilmesi:

Tiirkiye Omegi”, Yonetim ve Ekonomi, Say1:2, 2006, s. 238.
Karagor-Alptekin, a.g.m., s. 242.
Karagor-Alptekin, a.g.m., s. 239.
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sabit kur sisteminin uygulanmasiyla asir1 degerli hale gelen ulusal para, diger yandan
yliksek enflasyon ve faiz oranlari, lilkeden uluslar arasi rezervlerin azalmasina neden olur.
Dovizdeki asir1 azalmayla birlikte uygulanan kur sisteminin daha fazla dayanamayacagini
anlayan spekiilatorler, dovize ani bir atakla talepte bulunacaklar, bu da sabit doviz kuru
sisteminin ¢Okmesine ve paranin devaliie edilmesine ya da kurun dalgalanmaya

birakilmasina neden olacaktir.?’

Birinci nesil kriz modeli ¢ercevesinde krizin olusma asamasinda ortaya ¢ikan sabit
kurun kaldirilacagi zamani belirlemek amaciyla “’golge doviz kuru’’ terimine yer
verilmektedir. Golge doviz kuru, Merkez Bankasinin kuru dalgalanmaya birakmasi ile
beraber oyuncularinin ellerindeki doviz cinsi varliklar1 satmaya razi olduklar1 kurdur.
Golge fiyat1 ayn1 zamanda para piyasasinda dengenin olusacagi kur seviyesini de

gostermektedir. **

Birinci nesil kriz modelleri, 1990’11 yillara kadar para krizlerini agiklamada basarili
olmus ancak; modelin bazi krizleri agiklamada yetersiz kalmasi iizerine baska modeller
lizerine ¢aligmalar yapilmistir. Birinci nesil kriz modeline getirilen en belirgin
elestirilerden birisi, bir kriz aninda sabit kurun kaldirilacagini diisiinen spekiilatorler ¢cok

aktif davranirken Merkez Bankasi’nin pasif kalmasidir.

2.3.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci Nesil Modellerin Avrupa Sistemi’ne liye iilke ve 1994 Meksika krizini
aciklamada yetersiz kaldigmimn goriilmesi iizerine gelistirilmistir.*® ikinci Nesil Modeller,
coklu denge ve endojen politika modellerini icermektedir. Kendi kendini besleyen kriz
modelleri olarak da adlandirilirlar.*® Bu modellerde iiretim diizeyinde gerceklesen
disiisler, yiiksek issizlik orani, kamu bor¢ stoku gibi makroekonomik problemlere ¢oziim
i¢in gelistirilen politikalar ile finansal kirilganligin artmasinin neden oldugu yiiksek faizin,
bankacilik sektoriinde problemlere neden olmasindan dolayr ortaya cikan krizler ele
alinmaktadir. Makroekonomik kosullarda degisimi gozlemleyen spekiilatorleri, hiikiimetin

uyguladig1 politikalarin sonuglar ilgilendirdigi gibi politika yapicilarin tercihlerini de

Dogan, a.g.m., s. 504.

Levent Cinko, “Finansal Kriz Teorileri Uzerine Bir Degerlendirme”, y.y., ts., s. 329.
Cinko, a.g.m., s.331.

Gerardo Esquivel-Felipe Larrain B., “Explaining Currency Crisis”, y.y., 1998, s. 4.
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spekiilatorlerin beklentileri etkiler. Spekiilatif saldirilar arttik¢a sabit doviz kuru sisteminde
kalmanin maliyeti de artacaktir. Bu nedenle piyasalar bu tiir saldir1 maliyetlerinin sabit
doviz kuru sisteminden vazgegilecegi anlamina geldigini disilintirler. Bu durumun
devaliiasyona yol acacagi inaniliyorsa, spekiilatif saldirilar kendi kendini besleyen saldir

halini almis olacaktir.

Ikinci nesil kriz modeller, baz1 noktalarda birinci nesil modellerden ayrilmaktadir.
Ikinci nesil modeller, krizin olusma zamanmin belirlenemeyecegini sdylemektedir.
Modelin, sabit doviz kurunu siirdiirmek gibi bir amact yoktur. Bu modeller, hiikiimetin
nigin sabit doviz kurunu birakmasi gerektigini agiklar. Ikinci nesil kriz modellerinde
beklentilerin 6nemi oldukga biiyliktiir. Eger lilkenin ekonomik durumu yeterince giiclii ise

spekiilatif bir saldir1 goriilmeyecektir.

Ikinci Nesil Krizlerin ortaya ¢ikis1 iki sekilde olmaktadir. Bunlar bankacilik krizleri
ve doviz krizidir. Bankacilik krizleri genelde banka bilangolarinin kétiilesmesinden
kaynaklanir. Geri donmeyen kredilerin artmasi, menkul deger piyasalarindaki
dalgalanmalar, bankalarin aktif yapisinin kotiilesmesi, bankacilik krizlerinin temel
nedenlerindendir. Geri donmeyen krediler ne kadar artarsa, bu sebepten yetersiz hale gelen

bankacilik sistemi krizin olusmasinda rol oynamaktadir.

Krizlerin bir diger sekli doviz krizleridir. Doviz krizleri genelde sabit kura dayali
dezenflasyon programlari sonucunda ortaya c¢ikar. Bu sistemde enflasyon konusunda
olumlu gelisme ile birlikte, yerli paranin deger kazanmasi sonucu cari islemler
dengesindeki acgik biiyiir. Buna ragmen sabit kurdan ¢ikamayan iilkeler ister istemez bir

krize surtklenir.

Ikinci nesil modeller iizerinde yapilan c¢alismalarda sonug¢ hep ayni olmaktadir. Bu
nedenle krizler, uygulanan ekonomik politikalar ile doviz kuru rejimlerinin uzun vadedeki

celikleri neticesinde ortaya ¢ikmaktadir.

Ikinci Nesil Kriz Modelleri sadece makroekonomik dengelerin bozuldugu iilkeleri
degil, ayn1 zamanda {ilkelerin ekonomik gostergelerinde kriz bulgusuna rastlanmamasina
ragmen, doviz krizinin ortaya ¢ikmasina neden olan yayilma etkilerini ele aldiklarindan

dolay1 Ugiincii Nesil Kriz Modelleri ile birlikte ele alinmaktadir.
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2.3.3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri (Yayilma/bulasma etkisi modelleri)

Birincil ve Ikincil Nesil Kriz Modellerinin 1997 yilinda Giiney Dogu Asya
iilkelerinde baslayan ve pek cok iilkeyi etkileyen Asya Krizini dnceden tahmin etmede
basarisiz kalmasi sonucu gelistirilen modellerdir. Bu modeller 6nciiliigiinii Krugman ’1n
yaptig1 krizlerin bulagsma etkilerinin incelendigi ve ikiz kriz ad1 verilen para ve bankacilik
krizlerini ele aldig1 ¢alismasiyla ortaya ¢ikmistir. Bu modellerde Asya krizi agiklanirken
krize neden olarak bankacilik ve finans kesiminin bilangolarindaki uyumsuzluktan
kaynakli sorunlar ile wuluslar aras1 yatinmcilarin kendi kendilerine yarattiklar
kotiimserligin sonunda iilkelerin hatalar1 olmasa da bankalarda panige neden olmas1 olarak

gosterilmistir.

2.3.4. Dissal Faktorlere Vurgu Yapan Modeller

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yasanan krizlerde digsal faktodrlerin etkisi
mevcuttur. Bu baglamda gelismis iilkelerdeki ekonomik gelismelerin, gelismekte olan
iilkelerin ekonomilerini harekete gegirdigi goriilmektedir. Ornegin sanayilesmis iilkelerin
faiz oranlarindaki dislisler, sermaye akimlarim1 gelismekte olan ekonomilere
yonlendirirken, faiz oranlarinda meydana gelen ani artislar, bu ekonomilerdeki firmalarin
ve bankalarin maliyetlerini yiikselterek, dis finansman akimlarini sinirlayabilmektedir.
Bununla birlikte bu konuda yapilan bazi c¢aligmalar, finansal piyasalar arasindaki uyum
stirecinin uzun vadede makro ekonomik gostergelerdeki asir1 dalgalanmalari son derece
diisiirdligiinii ortaya koymaktadir. Gelismekte olan ekonomilerde ortaya ¢ikan finansal
krizlerin temel yayilma mekanizmas: ticari beklentilerin kotiiye gitmesidir. Iktisadi ve
finansal olarak ayni gelismislik seviyesine sahip iilkelerden birinde ortaya ¢ikan finansal
istikrarsizlik, diger iilkeleri de etkisi altina almaktadir. Bu durum, topyekin ya da bolgesel

bir finansal krize yol agcabilmektedir.

2.3.5. ikiz Acik

Ikiz kriz kavrami bir para krizi ile bankacilik krizi arasindaki etkilesime bagl
olarak ortaya atilmis bir kavramdir.!' Ikiz acik (twin deficits), ozellikle gelismekte olan

ilkelerde siklikla goriilen bir unsur olan biitge agiklari ile cari agiklar arasinda pozitif

4 Erdogan, a.g.e., s. 19.
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iliskiyi aciklayan bir kavramdir. ikiz agik 1980°1i yillarda Amerika Birlesik Devletleri’nde
blitce dengelerinin bozulmasiyla biitcede olusan acig1, cari islemler dengesinde olusan
acigin takip etmesi sonucu karar vericilerin ve piyasalarin dikkatini ¢eken bir kavram
haline gelmistir. Bu konuda yapilan c¢alismalara bakildiginda Keynezyen Geleneksel
Teori’de, bahsi gegen biitge agiklar1 ve cari islem acgiklari arasinda korelasyon katsayisinin
ylksek oldugu iddialarini kanitlayan caligmalar vardir. Buna karsin, Ricardocu Denklik
Yaklasimi gibi biitge acgiklar1 ve cari agiklar arasinda bir baglanti olmadigini ortaya ¢ikaran

calismalar da yapilmistir.

Yukaridaki model tiirlerinden higbiri Tiirkiye nin son donemlerde yasadig: krizleri
dogru bir bi¢imde tanimlamaya elverisli degildir. 1994 krizi, kamu agiklarinin ulastig
kritik diizeyler ve ekonomi yonetiminin yiiksek i¢ bor¢ faiz oranlarindan kaginma macl
manevralar1 itibariyle Birinci Kusak Modelleri’nin sorunsalim1 paylagmaktadir. Ancak
finansal kesimde, izlenen spekiilatif ataklarin kendini hakli ¢ikaran bekleyisleri ortaya
cagristirdigina da isaret etmektedir. Diger yandan 2001 ve 2008-2009 krizleri Uciincii
Kusak Modelleri ile agiklanmaya daha ¢ok elverislidir. Yine de 2001 krizi 6ncesinde kamu

finansmaninin sagliksiz durumu, Birinci Kusak Modeller diinyasindan izler tagimaktadir.

Reel Konjonktiir Dalgalari modellerinde (RBC models), ya da ikiz Acik
Konjonktiir Dalgalar1 Dinamigi (Twin Deficit Business Cycle Dynamics) olarak
adlandirilan modellerde biit¢ce aciklar1 ile cari agiklar arasindaki devresel iliskilerin
anlasilmasinda cesitli faktorler dikkate alinmaktadir. Mali soklarin etkilerinin sonuglari;
oncelikle cari agik ve biitce aciginin konjonktiire tepkilerine, uluslar arasi aktif
piyasalarinin yapisina, soklarin gegici ya da siirekli olmasina, lilke ekonomisinin biiyiik ya
da kiiciik, disa acik ya da kapali olmasina gore degerlendirilmektedir. Bu modellerde
Geleneksel Keynesci modellerde iizerinde durulmayan negatif servet etkisi (Ricardocu
denklik tezi) ve dislama etkisi dikkate alinmakta, ayrica biitce aciklar1 ile cari agiklar
arasindaki esanli korelasyon kadar bunlar arasindaki oOnceliklerin ve gecikmelerin de

dikkate alinmas1 gerektigi vurgulanmaktadir.

Diinya ekonomisinde 6zellikle 20. Yiizyilin ¢eyreginden sonra bdlgesel birlesme
hareketleri ve wulusal smirlarin  Oneminin  azalmasi, kiiresellesme hareketlerinin
yayginlagmasinin sonucu olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Ekonomik, siyasal ve sosyal

biitiinlesme hareketlerinin ivme kazandigi bu dénemin bir 6zelligi, gelismis ve gelismekte
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olan iilkelerde yasanan siddetli krizlerdir. Bu krizlerin her birinin kendine 6zel sebepleri
bulunmaktadir. Bununla birlikte krizlerin yapisinda genel olarak ii¢ ortak faktér goze
carpmaktadir: Makroekonomik dengenin bozuk olmasi, finansal sistemlerin kirillgan yapisi
ve yurt i¢i politikalarla doviz kuru rejimi arasindaki tutarsizlik. Finansal liberalizasyon
uygulamalarina paralel olarak uluslararasi sermaye akimlarinin artan hareketliligi ise
bircok krizde siireci baslatan, bazilarinda ise hizlandiran faktdr olmustur. Ozellikle 1990
sonrast donemde bu baglamda ¢ok sayida tilkede etkileri kisa siirede reel sektore yayilan
krizler yaganmistir. Bu krizlerin en yogun yasandig: iilkeler yiikselen piyasalar olarak
adlandirilan ve mal, hizmet ve sermaye hareketleri agisindan diinyaya acgilan tlkelerdir.
Ozellikle Asya ve Latin Amerika’daki yiikselen ekonomilerde yasanan krizlerin nedenleri,

olusum siirecleri bakimindan birbirlerine benzerlik gostermeleri dikkat cekmektedir. 42

Son yillarda krizlerin siklikla yasanir hale gelmesi, krizlerin nedenleri ve yayilmasi
konusunda bazi ¢alismalarin yapilmasina neden olmustur. Krizlere yonelik teori kurgulama
cabalar1 ¢ergevesinde ortaya ¢ikan modellerin ele aldiklar1 6nemli konulardan biri, ortaya
cikmadan Once krizlerin belirtilerinin neler oldugunun ortaya konulmasi seklinde olmustur.
Krizlerin tahmin edilebilmesi bir¢ok kesimin ilgisini ¢ekmistir.® Finansal katilimeilar daha
fazla kazang elde etmek, politik karar alicilar ise krizlerin yikict etkilerini engellemek ve
bu etkilerden korunmak amaciyla krizlerle yakindan ilgilenmislerdir. Krizlerin dnceden
tahmin edilebilmesi durumunda, politika belirlemekle sorumlu otoritelerin tedbir
almalarina olanak saglanmis olur. Krizlerin tam zamanini tahmin etmek akademik ve siyasi
cevreler icin oldukca zor olarak goriilmektedir. Bununla birlikte bir iilkenin krize olan
duyarliligmmi arttiran faktorlerin belirlenmesi krizlerin tahmin edilebilmesine yardimei

olmaktadir.

2.4. BAZI TEMEL FINANSAL KRiZ GOSTERGELERI
Calismanin amaci, daha 6nce de vurgulandigi gibi, iilkemizde yasanan krizleri veri
olarak kabul ederek yasanan krizlerin iilkeyi ne yonde etkiledigini anlamaya ¢alismak ve

buradan hareketle gelecek donemlere iliskin onceden fikir sahibi olmaya calismaktir. Bu

* Mustafa Ozer-Sami Taban, Modern Konjonktiir Teorileri, Ekin Kitabevi, 2006, ss. 40-42.
B Ppeter Kennedy, Ekonometri El Kitabi, ¢cev. Muzaffer Sarimeseli, 1.b., Gazi Kitapevi, Ankara, 2000, ss.
24-26.
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amacla calisma kapsaminda oncii gostergeler olarak tanimlanmis ekonomik degiskenler ele

alinarak uygulama ele alinmaya calisilacaktir.*

Kriz gostergeleri literatiirde {ic ana baslik altinda ele alinmistir. Bu gdstergeler,
ozellikle konjonktiir donemlerinde donemin yapisina uygun davraniglar sergilemektedirler.
Genel olarak bu gostergeler; oncili gostergeler, takipci gostergeler ve esanli gostergeler
olarak tammlanabilmektedir. Oncii gdstergeler, reel gayri safi milli hasilada degisiklik
ortaya ¢ikmadan once degisim sergileyen makro biiyiikliiklerdir. Ekonominin yapisini
belirlemek amaciyla, Oncii gostergeler indeksi hesaplanmaktadir. Bu indeksin
hesaplanmasinda da temel ekonomik gostergelerden yararlanilmaktadir. Takipgi
gostergeler, reel gayri safi milli hasilanin degismesinden sonra degisiklik sergileyen makro
ekonomik degiskenlerdir. Son olarak esanli gostergeler ise, reel GSMH ile ayni anda

degisiklik sergileyen gostergelerdir.

Krizlerle ilgili gostergeler, farkli bir siniflandirma ile de ele alinabilmektedir. Bu
amacla iki tiir gostergeden s6z edilebilir. Birincisi; lilke kosullarinda yatirim riskinin
arttigin1 gosteren ve bu nedenle krizin meydan gelecegini haber veren gostergeler, digeri
ise yasanan krizin boyutlar1 hakkinda bilgi veren temel gostergelerdir. Literatiirde ele
aliman modeller krizlerin nedenlerini agiklamakta yetersiz kalsa da, potansiyel bir krizin
olas1 belirtilerinin ne oldugunu gostermeye yararlar. Bu belirtiler, krizler ile ilgili yapilacak
calismalarda onem arz etmektedir. Bu gostergelerin olusturulmasinda, makro ve mikro
degiskenlerin birlikte analiz edilebildigi temel iki yaklagim ele alinabilir. Bu yaklagimlar
sinyal yaklagimi ve Kalitatif tepki modelleri seklinde tanimlanabilir. Sinyal yaklasiminda,
cesitli gostergelerin normal zamanlardaki seyri ile kriz donemlerindeki davranisi
arasindaki farklar ele alinmaktadir. Kalitatif tepki modelleri ise 6zilinde regresyon analizi
tekniklerine dayanarak olusturulmaktadir. Bu baglik altinda en ¢ok ele alinan modeller

probit ve logit modellerdir.

Krizler hakkinda fikir veren gostergelerin basinda, reel kurun asir1 degerlenmesi,
M2 para arzinin uluslar arasi rezervlere oraninda ve cari aciklarin milli gelire oraninda
meydana gelen asir1 yiikselmeler gelmektedir. Gelisen iilkeler genelde sabit doviz kuru
politikas1 uyguladiklarindan, yerli paranin reel olarak belirli bir diizeyin iizerinde deger

kazanmasi kriz beklentilerinde 6nemli bir faktordiir. Ulusal paranin bir yil i¢erisinde en

* Ercan Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri ”, Tiirkiye Ekonomi
Kurumu Tartisma Metni, Ankara, 2001, s.14.
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azindan %10 deger kazanmasi, spekiilatorler acisindan ekonominin fazla 1sindiginin bir
gostergesi olmaktadir. Kriz beklentisinde dikkate alinan bir diger gosterge M2 para arzinin
uluslar arasi rezervlere olan oranidir. Bu degerin yiiksek olmasi, kendi kendini besleyen
krizlerin ortaya ¢ikma olasilifini arttirmaktadir. Sermaye hareketlerinin yogun oldugu bir
ekonomide dikkat edilmesi gereken bagka bir gosterge cari acgiklarin GSMH’ye olan
oranidir. Bu oranin %4’ii ge¢cmesi durumunda, iilkenin finansal kriz agisindan tehlikeye

girmis oldugu kabul edilmektedir.

Bir iilke ekonomisinde finansal krizin dogacagina dair beklentileri besleyen bu
gostergelerin disinda, yasanan krizin boyutlart hakkinda bilgi veren temel ekonomik
gostergeler de mevcuttur. Buna 6rnek olarak doviz kurlarindaki biiyiik dalgalanmalar,
gecelik faizlerde yasanan asir1 yiikselmeler ve doviz rezervlerindeki onemli miktarda
azalmalar verilebilir. Biitce acig1, uluslar arasi rezerv seviyesi, cari islemler agigi, kamu
borcu, ulusal kredilerde biiylime, issizlik ve reel doviz kuru degiskenlerindeki olumsuz
gelismeler, krizin erken uyar1 gostergeleri olarak ele alinmaktadir. Bu konuda en kapsamli
literatlir taramas1 Kaminsky calismalaridir. Bu g¢alismalar sinyal yaklasimi olarak da

bilinmektedir.*

Farkli tiirdeki ve farkli bolgelerde meydana gelen krizlerin agiklanmasi ve tahmin
edilmesi icin gelistirilen modellerde kullanilan agiklayic1 degiskenler oldukca genis bir
yelpaze igerisinde degerlendirilebilir. Finansal kriz modellerinde kullanilmis olan
gostergeleri Kaminsky su sekilde siniflandirmistir: Birinci nesil krizlerde, kamu kesimi
agiklarmin GSYIH ye oran1 ve asir1 reel parasal genisleme kriz gostergesi sayilirken, ikinci
nesil krizlerde ihracat, ithalat, reel efektif kur, dis ticaret haddi ve yurt i¢i reel faiz orani
kriz gdstergesi kabul edilmektedir. Ugiincii nesil krizlerde ise, yurt igi kredi hacminin
GSYiH’ye, M2’nin rezervlere orani, M2, mevduatlar, hisse senedi fiyatlar1 kriz
gostergeleri olarak dikkate alinmigtir. Bu bilgilere dayanarak, literatiirde oncii gostergeler;
doviz kuru ve 6demeler dengesi gostergeleri, parasal ve finansal gostergeler ve reel sektor

gostergeleri olmak iizere ii¢ grupta ele alinabilmektedir:*°

45

Ayhan Topgu-Oya Can Mutan, “Hisse Senedi Piyasasi Calkantilar1 Igin Erken Uyar1 Sistemi: Tiirkiye
Ornegi”, Istatistikgiler Dergisi, Say1:2, 2009, ss. 37-47.

 Hatice Erkekoglu-Emine Bilgili, “Parasal Krizlerin Tahmin Edilmesi”, Erciyes Universitesi iktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1:24, Kayseri, 2005, ss. 15-36.
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Tablo 1: Finansal Kriz Gostergeleri

_Daéviz Kuru ve
Odemeler Dengesi
Gostergeleri

Parasal ve Finansal
Gostergeler

Reel Sektor
Gostergeleri

1.Reel Doviz Kuru
2.Ihracatin Kiiciilmesi

3.Ithalatin Biiyiimesi

1.(Kisa Vadeli Dis
Borg)/(Rezervler)

2.Merkez Bankast Doviz

1.imalat Sanayi Uretim
Endeksinin Biiyiimesi

2.Reel Sektore Yonelik

- Rezervlerinin Bilylimesi Banka Kredilerinin
4.Car} Iislemler . 3.(M2Y/Rezervlerin) Artmas
Dengesinin Negatif - . . .
Biiyuimesi 3.Imalat Sanayi Haftalik
Olmast da Avlik Cal
. 4.Reel Mevduat Faizlerinin yada Ayl Gahsma
5.Kisa Vadeli Sermaye D Saatlerinin Azalmasi
Hareketleri Biiylimesi .
. ; 5.Toplam Mevduatlarin 4.Yat1r1mlar/GSYIH
6.(Cari Acik)/(GSYIH) Biiviimesi Oraninin Diismesi
. . llylimesi
Oraninin Diismesi .
; : 6.Borsa Endeksinin >-Kapasite Kullanim
7.(Ihracat)/(Ithalat).... Biiviimesi Oraninin Diismesi
. . llylimesi
8.(I.hracat)/ (GSY'IH) 7 M2/M2Y Oraninin 6.Stoklarin Azalmasi
9.(Ithalat)/(GSYIH) Diismesi 7 Issizlik Oraninin

8.Toplam Yurt i¢i Artmas
Kredilerinin Biiyiimesi
9.M1 Fazlasi
10.Hisse Senedi Fiyatlari

11.Enflasyon Oraninin
Artmasi

Krizin kaynagi ve igeriginin neler oldugundan ¢ok, ekonomi iizerinde biraktigi
etkiler onem kazanmaktadir. Ancak, krize kars1 ortaya cikan tepki ve etkilenmelerde
ekonomik birimler arasinda derece ve zamanlama agisindan farkliligin var oldugu goz
oniinde bulundurulmalidir. Ornegin, reel sektdre gore para ve finans kurumlarmin krize
kars1 verdikleri tepkiler daha hizlidir. Bunun nedeni, para ve finans piyasalarinin hem yurt
ici hem de yurt dis1 diinya piyasalari ile biitiinlesmesini saglayan elektronik bilgi aglaridir.
Islevsellik yoniinden daha agir olan reel sektoriin ise, krize karsi onlemle ve kriz
donemlerindeki etkilenmesi konusunda kismen atalet iginde olmasi, krizleri derinden

yasamalarina ve ge¢ atlatmalarina neden olmaktadir.

Krizlere karsi erken uyari sistemleri g¢ercevesinde, temel gostergelerin neler

oldugunun belirlenmesiyle birlikte, kriz olasiligin1 azaltmak veya gereken dnlemleri almak
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konusunda gerekenin yapilmasi, iilke ekonomisi i¢in olduk¢a 6nemlidir. Bu konularda
Tiirkiye’nin yakin donemlerde yasadig: krizlerden 6nemli dersler ¢ikarilmalidir. Ozellikle
2001 krizi sonrasinda yapilan istikrar programi ve bununla birlikte yapilan finansal
diizenlemeler, son olarak 2007 yilinda yasanan kiiresel kriz karsisinda gecerliligini
kanitlamigtir. Bu nedenle kiiresel risklerin getirdigi kriz tehditlerine karsi miidahaleler ve
regiilasyonlarin lilke ekonomileri i¢in koruma kalkani olarak ©Onem arz edecegi

goriilmektedir.

2.5. TURKIYE’'DE YASANAN KRIZLER

Tiirkiye’nin krizleri denildiginde 1990 ve sonrasindan bahsedilmektedir. Ankara
Ticaret Odasi’nin Krizler Tarihi adli raporuna gore, Tirkiye 15 kez krize girmeyip
kiigiilme yillarini sifir biiylimeyle kapatmis olsaydi dahi, bugiin kisi bas1 milli gelir 4 bin
172 dolar degil, 12 bin 650 dolar olacakti. 87 yillik Cumhuriyet tarihi boyunca Tiirkiye 15
kez ekonomik krizle sarsilmigtir. 1929 ekonomik krizinden bu yana Tiirkiye ortalama her 5
yilda bir ekonomik krizle kars1 karsiya kalmustir. Tirkiye, kriz yasanan yillar disari
birakildiginda, yillik ortalama yiizde 7.8 gibi yiiksek bir biiylime oranini elde etmistir.
Fakat 1990’11 yillarda Tiirkiye birbiri ardina gelen krizlerle sarsilmistir ve bu oran giderek

kiigtilmiistiir. "’

Tirkiye’de yasanan finansal krizler, donemler itibariyle ¢alisma kapsaminda ele

alinacaktir.

2.5.1. ilk Kriz 1929 Krizi

Tiirkiye Cumbhuriyeti, ekonomik krizle ilk kez 1929 yilinda tanisti. 1929°da biitiin
diinyada biiyiik bir ekonomik bunalim patladi. Buna Tiirkiye ekonomisinin kendi sikintilar
ve ilk taksitinin 6denmesi gereken Osmanli borglart da eklenince ciddi bir kambiyo krizi
yasanmistir. Tiirk parasinin degeri diistii. Osmanli’nin o donemdeki yapisi kisaca su

sekildeydi:

Osmanli imparatorlugu siyas: yapisint ekonomiye yansitmistir. Yonetimde tek

merkezli bir yapiya sahip olan imparatorluk iilke ekonomisi ve sermayesini de denetiminde

7 Coskun Can Aktan-Hiiseyin Sen, “Ekonomik Kriz: Nedenler ve Coziim Onerileri”, Yeni Tiirkiye
Dergisi, 2002, s. 4.
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tutuyordu. Osmanli Imparatorlugu’nda Avrupa’dakine benzer biiyilk sermaye sahipleri
yoktu. Imparatorlukta otoritenin kutsallig1 ekonomide de baskindi. Ulkede sanayi yoktu,
fakat tarim sektorii de vergilerden, ilkellikten ve savasin verdigi zararlardan dolay1 ¢okmiis
durumdaydi. Halk yoksuldu. Ulkenin o anki halini en iyi yansitan s6z, 30 Ekim 1923’te
kurulan ve Cumhuriyet’in ilk hiikiimetinde gorev alan Mustafa Necati’nin su
sOzleridir:”’Her yer harapti, barinacak sigimak bile yoktu. Evle yikilmis, yollar gecilmez
hale gelmisti. Halk en basit vasitalardan mahrumdu. El sanatlarin1 genellikle temsil eden
Gayr-i Tiirk niifus ortada yoktu. Halk her seyi devletten beklemek mecburiyetindeydi.
Vergiler ¢ok agirdi. Miikellefin bu vergileri 6demesi ¢ok zordu. Devletin baska geliri de
yoktu. Devletin baska geliri de yoktu. Bir fasit daire i¢inde oldugumuzu gormemek
miimkiin degildi.”’

1923’ten 1930’a kadar siiren ilk donem, ekonomik sorunlarin tartisildigi ve
uygulanabilecek iktisat politikalarinin tespitine yonelik c¢aligmalarin yapildigi, ¢iftei,
tiiccar, sanayici ve is¢i gruplarindan olusan 1135 kisi tarafindan alinan Birinci iktisat
Kongresi’nin damgasin1 tagimaktaydi. Ulke yonetimi, tarimsal alanda iklimden
kaynaklanan verimlilige bakarak ekonomik anlamda umutlanmisti. Ciinkii Tiirkiye, ikinci
Diinya Savasi’na girmemisti. Bu bakimdan diger {ilkelere tarim iirlinleri satarak ihracat
gelirlerini  arttirabilirdi. Fakat bodyle olmadi. Buhrandan once iilke ekonomisine
bakildiginda, tarrma endeksli bir yapi vardi. Ihracatin biiyiik bir kismi Amerika’ya
yapiliyordu. Buna karsin 1926 yili sonlarinda Amerika’nin sdézde Ermeni katliamin
bahane ederek Tiirkiye iiriinlerine ambargo koymasi ihracati durdurdu. Tiirkiye bir anda
bor¢ batagma siiriiklendi. hracat iiriinlerini fiyatlar1 diistii. Fiyatlar diisiince dis ticaret
minimum diizeye indi. Krizi takiben diger {iilkeler gibi Tiirkiye de giimriikleri yiikseltme
yoluna gitti. Koyliiler borglarin1 6deyebilmek i¢in tarim araglarini elden ¢ikardilar. Sonugcta
koyden kentlere go¢ etmeye bagladilar. Halen diinyada yasanmig en biiyiik krizin 1929
krizi oldugu bilinmektedir. 1929 bunalimi nedeniyle tarim iiriinlerinin fiyatlariin ¢ok
asagilara inmesi, bunun sonucu olarak dis ticaret agiginin artmasi ve Tiirk Liras1 degerinin

hizla diismesidir.
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2.5.2 1946 Krizi

Ikinci Diinya Savasi’nin basladigi 1944 yilinda iilkenin biitgesi ¢ok acik vermeye
baslamistir. Savas, tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de ekonominin dengelerini sarsti.
Tiirkiye devaliiasyonla da bu dénemde tanist1. ikinci Diinya Savasi 1945 yilinda bitmistir.
Tiirkiye 1946 yilina kadar devletgilik politikasiyla ekonomisini bagariyla kalkindirmistir.
Tirkiye Cumhuriyeti’nin kurulusundan itibaren bir ulus devlet olarak varhigin siirdiiriip
gelisebilmesi kapsaminda hiikiimetlerin temel hedefinin sanayilesme olmasina karsilik,
tarim 1950 ortalarina kadar ekonomik gelismede belirleyiciligini korumustur. Nitekim
tarrmm GSYIH icindeki payinin 1946-59 doneminde yiizde 37,5-45,6 arasinda degistigi

goriilmektedir. 1946 yilinda biitge fazla vermesine ragmen ihracati arttirmak icin

devaliiasyona gidildi. Ancak hedefe ulagilamadi.

2.5.3. 1954 Krizi

D1s sermayeye agilma ve serbest piyasa ekonomisine gegis donemi 1950-1954
yillarinda basladi. 1951 yilinda biitce agik vermeye basladi ve bu durum 1963’e kadar 12
yil boyunca devam etti. Kore Savasi nedeniyle diinya piyasasinda hammadde fiyatlarini
firlatti. Kredili ithalat uygulamasina gecildi. Bunun sonucunda ticari nitelikli dis borglar
O6denemez hale geldi. Dis borg yiikii ve kamu aciklar artti. Plansiz yatirimlarin da etkisiyle
enflasyon %?20’lere firladi ve Tirkiye ekonomisi krize girdi. Hiikiimetin ekonomi
yonetimindeki basarisizigimi dénemin Ingiliz biiyiikelgisi Bowker bir raporda su sekilde

Ozetlemektedir:

21955 yili Bagbakan Menderes’in gerek enflasyonun kontrol edilmesi, gerek dis
borcun azaltilmasi yolunda hi¢bir adim atmamasi ile sona erdi. Kisacasi Tiirk hiikiimeti yil
boyunca kendi imkanlarinin Otesinde yasadi. Ellerindeki paradan fazla harcadilar.
Odeyebileceklerinin iistiinde de ithalat yaptilar. Gereksiz yatirimlara yéneldiler. Merkez

Bankasini biitge agigini kapatmak icin kullandilar. Umit petrol aramalarma baglanmist1.”’

1946 devaltiasyonundan sonra yapilan devalliasyondan arzu edilen amaglar
genellikle saglanamadigindan, Tiirkiye 6zellikle istihdam anlaminda, doviz girdilerinde
agir bir kriz yasamistir. Bu krizin sonunda da 1950 yilinda Cumhuriyet Halk Partisi, 27
yillik iktidarin1 Demokrat Parti’ye devretmistir.
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2.5.4. 1958 Krizi

1950 yillarindaki liberalizm politikalar1 ve disaridan sermaye ithalini amaglamis
serbestlesme programi Tiirkiye’yi 1958 krizine dogru goétlirmiistiir. 1950’lerde Demokrat
Parti’nin iktidara gelmesiyle baglayan hizli biiyiime, 1954’ten sonra yavaslamaya
baslamistir. Kore Savasi’nin sona ermesiyle tarim iirlinleri ihracatcisi iilkeler lehine olan
dis ticaret hadleri degismistir. 1958 yilinda ABD ekonomisinin durgunluga girmesi ve
Avrupa Birligi’ni kuran Roma Antlagmasi’nin yiiriirliige girmesi de dis pazarlar1 daraltict

etki yapmustir.

1958 yilinda Tiirkiye’nin dig borcu 256 milyon dolardi. Fakat iilkenin bu borcu
odeyecek yeterli kaynagi yoktu. Ulkede bir kambiyo krizi meydana geldi. Cok sayida
kiigiik ve orta boy sirket ile birlikte yedi banka iflas etmistir. Bunun iizerine dénemin
hiikiimeti, IMF istikrar programi uygulamay: kabul etmis ve ilk stand-by anlagmasi
imzalanmistir. Anlagsma %320 oraninda devaliiasyon yapilmasii, dis ticaretlerin
serbestlestirilmesini, dig borglarin ertelenmesini, KIT fiyatlarina zam yapilmasini
kapsamaktadir. Ancak yiiksek oranli devalliasyona ragmen dis ticaret acigi biliylimiis,
ticretlilerin reel geliri diismiis, sikintilar artmigtir. 27 Mayis 1960°ta yapilan askeri

darbeden sonra yeni bir stand-by antlagsmasi imzalanmistir.

1950’11 yillarda uygulanan disaridan sermaye ithaline ayarlanmig serbestlesme
programi 1958 krizini hazirladi. Ulkenin dis ticaret agig1 biiyiidii. Borglardan dolay1 dis
kredi alinamiyor, ithalat yapilamiyordu. Issizlik ve kithk hat safhaya ulagmistir. Batili
tilkeler, basta ABD, uluslar arasi kuruluslardan onay almadan kredi vermeyeceklerini
sOylemislerdir. Bu durumda iilke yonetimi uluslar aras1 kuruluglarin destegini alma cabasi
icindeydi. IMF ile yapilan istikrar programi ile durum diizeltilmeye ¢alisildi. Ancak tim
cabalara ragmen Tiirk Lirasinin degeri diistii. Di1s ticaret hacminin giderek artmasi ve doviz
rezervinin kalmamsi nedeniyle hiikiimet ekonomiyi canlandirmak i¢in Dogu Avrupa

iilkeleriyle takas yoluyla ticarete girigmistir.

2.5.5. 1974 Birinci Petrol Krizi

1974 yilinda petrol fiyatlarinin patlayarak dort katina ¢ikmasi, Tiirkiye ekonomisini
olumsuz yonde etkilemistir. Ayni y1l Kibris Baris Harekati ile birlikte batili iilkelerin iistii

ortiillic ekonomik ambargosu baslamustir. Petrol fiyatlarindaki artig, ithal edilen sanayi
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trlinlerinin fiyatlarin1 da tirmandirmistir. Biitliin diinya petrol tasarrufuna yonelirken
Tirkiye, petrole siibvansiyon vererek tliketimi patlatmistir. Dis ticaret agig1 korkung
sekilde artis gdstermistir. Istihdam sorunu, énemli bir problem haline gelmistir. Sonucta
Tiirkiye yeni bir darbogazin esigine gelmistir. Donemin hiikiimetleri diistik faizli kredileri,
hi¢ 6denmeyecekmis gibi alip kullanmiglardir. Bu borglar bir yandan tiiketimi ve ithalat
pompalarken, bir yandan da sabit yatirimlari ve buna bagli ithalati pompalamstir.
Yurtdisinda indirimli kiirk satiglarina geziler, otomobil fabrikalar1 Oniinde uzayan
kuyruklar, onlarca degisik marka traktor ithalati, gelisigiizel devlet siibvansiyonlar1 bu

borglarla karsilanmistir. Sonug olarak Birinci Petrol Krizi yaganmuistir.

2.5.6. 1979-1980 ikinci Petrol Krizi

OPEC iiyelerinin petrol fiyatlarin1 ikinci kez arttirmasi, Tiirkiye’yi yogun
ekonomik kriz yasarken yakalamistir. Issizlik oran1 artis gostermistir. Ikinci Petrol Krizi,
Tiirk halkini birinci krizden daha fazla etkilemistir. Pek ¢ok temel tiiketim maddesi
karaborsaya diismiistiir. Benzin, tiip, ampul bulunamiyordu. Hiikiimet, enflasyonu kontrol
altina almak, dis kaynak agigin1 kapatmak ve ekonomiyi yeniden isler hale getirmek igin
tinlii 24 Ocak Kararlari’n1 yiirtirliige koymustur. Bu kararlarla birlikte Tiirk Lirast devaliie
etmistir. Ayrica bu kararlar ile alinan tedbirler sonucunda ihracat artmistir. 1986 yilinda
kamu harcamalarinin artmasi nedeniyle ekonomik dengesizlik yasanmis ve devalliasyon
yapilmistir. Kamu agiklarindaki artis ve mali piyasalardaki dalgalanma sonucunda faizler
yukselmistir. Doviz rezervi azaldi. 1989 yilina gelindiginde Tirkiye disa acik serbest
piyasa ekonomilerinden biri olmustur. Zamanla Tirkiye’nin dis ticaret agigi artmaya

baslamis ve Tiirkiye yeniden bir kriz donemine girmistir.

2.5.7. 1994 Finansal Krizi

Bu krizi Korfez krizi tetiklemistir. Bu donemde cari islemler bilangosu agig1 rekor
seviyeye ulagsmustir. Biiyiik captaki sermaye girisi Tiirk Lirasi’nm1 asir1 degerlendirirken
thracat1 dislirmiis, ithalati canlandirmistir. Korfez Krizi’nin ¢ikmasi Tiirkiye’yi riskli bir

konuma getirmistir. Ekonomi, durgunluk siirecine girmistir.

1994 kriz donemi, 1993 yilinda baglayip yaklasik bir y1l stirmiistiir. Ancak etkileri
cok siddetli olmustur. 1993 yilina gelindiginde, hiikiimet 5 yillik bir kalkinma plam
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hazirlamistir. Planin 6nemli faktorleri; ekonomik ve sosyal altyapr yatirimlarina oncelik
verilmesi ve 6zellestirmenin verimliliginin artirilmasi seklinde olmustur. Bu plan yiirtirliige
konmustur. Ancak iilkede meydana gelen birtakim siyasi ve ekonomik buhranlar,
ekonomik dengeleri tedirgin etmistir. Finansal dengeleri bozuk, finansal kurumlar1 zayif ve
piyasalar1 s1g, sanayi ile tarimi diisiik verimli Tiirkiye ekonomisinin yeni doneme tepkisi
ise, sik sik ortaya c¢ikan krizler seklinde olmustur. 1989 yilinda sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesinin ardinda yatan mantik; 1986 yilindan itibaren artan mali agiklar yurt
ici borclanmalarla giderilmeye ¢alisilmis, ancak bu durum 6zel yatirimlar: dislayici bir etki
yaratmistir. Bu agiklarin kapatilmasinda ikinci bir alternatif olarak goriilen yabanci
fonlarin tllkeye girisini saglamak amaciyla sermaye hesabi serbestlestirilmis ve 1990’h
yollardan itibaren yabanci sermaye girisleri, 6zellikle de kisa vadeli sermaye girislerinde
artiglar olmustur. Sermaye girisleri ile birlikte TL asir1 degerlenmis, bu degerlenme ise
bankalarin uluslar arasi finans piyasalarindan uygun kosullarda bor¢lanmasini ve toplanan
bu fonlarin yiiksek getirili kamu menkul degerlerine yatirilmasini ya da yurt ici piyasalara

kredi olarak verilmesini cazip hale getirmistir.

Artan kredilerle birlikte i¢ pazarin canlanmasi, tiiketim ve hammadde mallar
ithalatin1 arttirirken, TL’nin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi da ihracati
zorlastiran, ithalati kolaylastiran bir unsur olarak ortaya ¢ikmistir. Bunun sonucunda dis
ticaret agig1 bir Onceki yila nazaran artmistir ve bu artisin finansmaninda da sermaye

hareketleri onem kazanmuistir.

Faiz oranlarinin idari kararlarla indirilmeye c¢aligilmasi, sisteme ¢ok biiylik miktarda
likidite siiriilmesi ve kamu kagitlarina vergi getirilmesi dovize olan talebi arttirmis ve yerli
paranin deger kaybi yoniindeki bekleyisler yayginlasmistir. Baski altinda tutulan doéviz
kurlar1 serbest piyasada yiikselirken, yabanci sermaye cikiglartyla birlikte de doviz

rezervleri hizla erimeye baslamistir.

5 Nisan 1994 tarihinden itibaren hikimet tarafindan alinan bazi onlemler, kisa
vadede toparlanma siirecine katkida bulunmus olsalar da, bunun saglikl bir iyilesme siireci
olmadig1 sonradan anlasilmistir. Nitekim bu donemde goriilen iyilesme siireci, daha sonra
yasanilan krizlerin de temellerini olusturmustur. Ozellikle hiikiimetin izledigi politikalarda
iki énemli nokta dikkati ¢ekmektedir. Ilki kisa vadeli yabanci sermaye girislerinin tesvik

edilmesi ve yurt disina sermaye kagiglarinin dnlenmesi amaciyla faiz oranlarinin c¢ok
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ylksek tutulmasi, yurt i¢i bor¢glanmanin hizli bir sekilde artmasina neden olmus ve bunun
olumsuz sonuglar1 da 1990’11 yillarin sonunda ortaya ¢ikmustir. Ikincisi ise, krizin ortaya
cikmasiyla birlikte mevduat hesaplarinin tam sigorta kapsamina alinmasi, bankacilik
sektoriinii daha sonraki donemlerde olumsuz yonde etkilemistir. Bankacilik diizenlemeleri,

istikrarsizligin 6nemli nedenlerinden birini olusturmustur.

1994 krizinden ¢ikmak icin hiikiimet tarafindan ekonomik program agiklanmustir.
Bu programa gore, kamu harcamalar1 ve bor¢lanmalar1 azaltilacak, KIT’lerin yatirim
paylan disiiriilecek, OECD fiilkeleriyle ihracat arttirtlacak, turizm gelirleri yoluyla cari agik
diisiiriilecek, vergi gelirleri arttirilacak, dis bor¢ 6denecek ve 8 milyar dolar kredi
kullanilacakti. Bu planlar uygulamaya konuldu. Vergiler arttirildi. Merkez Bankasi yeri
paray1 devaliie etti. %90 faizli ii¢ ay vadeli hazine bonosu c¢ikartildi. O donemde yerel
se¢imler yapildi. Ekonomi resmen segim ekonomisine déndii. Ulkeye sicak para girisi artti.

Ama kriz bir turli atlatilamada.

Dénemin hiikiimeti, 5 Nisan Kararlari’n1 acikladi. Bu kararlar, KiT’lerin zararlarini
karsilamaya, doviz piyasalarina gliven getirmeye, Merkez Bankasi’na giic kazandirmaya,
kamu gelirlerini arttirmaya ve is hayatina disiplin getirmeye yonelik kararlardi. Fakat bu
kararlar da yetersiz kaldi. Bankalarin ¢ogu siki denetim sonucu batti. Bu durumdan ¢ikmak

icin 1998 yilina kadar bir takim 6nlemler alindi. Ancak gegici kii¢iik basarilar saglandi.

2.5.8. 1999 Krizi

1996 yilinda Tirkiye’nin yillik kalkinma planini hiikiimetin hazirlamasi ve Gilimriik
Birligi’ne girilmesi, ekonominin gidisatin1 belirleyen faktorlerdir. Bu donemde ayrica,
IMF ile olan Stand-by antlasmasi sona ermistir. Tiim bu gelismeler, enflasyon oraninin
artmasina neden olmustur. Bu donemde toplam harcamalar, Avrupa Birligi iilkeleriyle
glimriigiin sifir olmasi nedeniyle artmistir. Avrupa iilkelerine yapilan ithalat orani toplam
ithalat oranina gore daha hizli artis gosterirken, ihracatimiz toplam ihracat oranina gore

daha az artig gostermistir.

1997 yilina gelindiginde ise ekonominin gidisatinda herhangi bir degisme
olmamustir. Dis borg, dis agik ve cari acgik artmistir. Tiim bu ekonomik gostergelerin yani
sira, ilkede siyasi hareketlenmeler de bas gostermisti. Sonunda sivil darbe olarak

nitelendirilen durum 28 Subat kararlarin da etkisiyle Temmuz ayinda ger¢eklesmistir ve
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hiikiimet distiriilmiistiir. Yerine gelen yeni hiikiimet, ekonomi alaninda anti-enflasyonist

kararlar uygulamislardir, ancak basarili olamamislardir.

1998 yilinda Asya iilkelerinde olan kriz Rusya’da agustos ayinda yeniden patlak
vermigstir. Diinya liretiminde ve ticaretinde daralma meydana gelmistir. Bu durum dogal
olarak Tiirkiye’yi de etkilemistir. Ulkeden 6 milyar dolar sicak para, risk nedeniyle
cikmistir. Asya Krizi’nin etkileri ile ugrasan hiikiimet sicak para ¢ikisi nedeniyle doviz
sikintisina girmistir. Hazine, i¢ borglar karsilayamaz duruma gelmistir. Bu durumlarin
izerine hiikiimet, Aralik ayinda IMF ile Stand-by anlagsmasi imzalamistir ve Merkez
Bankasi enflasyonu diisiirme politikas1 uygulamistir. IMF’ye verilen niyet mektubunda,
sik1 maliye politikasi, kur ve para politikas1 uygulanacagr ve siyasi iradeden destek
almacagi, enflasyonun disiirlilecegi taahhiit edilmistir. Bu mektup kamuoyuna

aciklanmistir.

2000 yillarina gelindiginde, kasim ayinda bankacilik sektoriinde yolsuzluklarin
ortaya c¢ikmasi, bankacilik sektoriine olan giiveni azaltmistir. Vatandas parasini yastik
altina koymustur. Bankalar a¢ik vermeye baglamis ve bu acig1 kapatabilmek icin doviz
toplamaya baglamistir. Bu durumu goren yabanci yatirnmcilar, iilkeden ayrilmaya

baslamiglardir. Yasanan bu olaylar, aslinda 2001°de yasanacak krizin habercileriydi.

2.5.9. Kasim 2000 Krizi

Ekonomi yorumculari, Kasim 2000 krizinin 6nceden tahmin edilebilecegini ve
piyasaya bir miktar para siiriilerek krizin baglamadan bitirilebilecegini iddia etmislerdir. Bu
diisiince ortaya atilirken, krizin gerceklesmesine kesin goziiyle bakilirken, krizin ne zaman

ortaya ¢ikacagi konusunda herhangi bir 6ngériide bulunmamuslardir.*®

2000 yilina girerken Tirkiye’nin ddemeler dengesinin cari islemler hesabinda bir
sorunu yoktu. Ancak kronik hale gelen enflasyon siirecini bir tiirlii kiramamistir. I¢ borg
dinamiginin bozulma egilimine girmis olmasi ve bunu diizeltmek i¢in siki bir maliye
politikas1 izlemenin yeterli olmayacagi kaygisindan hareketle, gii¢lii bir mali destek
saglayarak kapsamli bir istikrar programi uygulama diisiincesinin ekonomiye uyarlanmig

olmasi kuvvetle muhtemeldir.

*® Yakup Kiigiikkale, ”Parasal Krizlerin Onceden Tahmin Edilebilirligi Uzerine Bir inceleme”, y.y., ts., s. 1.
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1999 deprem sokundan sonra, Tirkiye’nin dis iliskilerinde gozlenen olumlu
gelismeler ve AB aday {iyelik perspektifi, ekonomik yapilanmada yeni bir siirecin
baslatilmasi i¢in uygun bir zemin hazirlamistir. IMF ile gergeklestirilen stand-by
anlasmasina gore 2000 yilsonu i¢cin TEFE enflasyonu %20 ve TUFE enflasyonu %25
olarak hedeflenmistir. 2000 y1l1 i¢in kur sepetindeki degisim ¢izelgesi TEFE enflasyonu yil
sonu hedefi dogrultusunda diizenlenmis ve kiimiilatif artisin %20 oraninda kalacagi taahhiit

edilmistir.

2000 ekonomi programi uygulamaya konulduktan sonra makro diizeyde geligmeler
ilk asamalarda teorik beklentilerin dogrultusunda gergeklesmistir. Agik ekonomilerde i¢
faiz, dis faiz denkliginin ima ettigi bicimde i¢ bor¢lanma faizleri doviz ¢apasina intibak
ederken, yabanci para bazinda reel faizlerin hala yiiksek kalmasi ile birlikte sermaye

girigleri de ¢cogaldu.

Bu gelismeler, aktiflerinin 6nemli bir bolimii Hazine kagitlarindan olusan
bankalarin likidite talebini arttirinca Kasim 2000 sonunda likidite sikisikligi had safthaya
ulagmistir. 2000 sonlarinda IMF’den saglanan ek rezerv kolayligi tiirlinden bir destekle
doviz rezervleri arttirllip mali piyasalar kismen sakinlestirilmistir. DPT’nin 2001
programinin makro ¢ergevesinde GSMH reel biiyiimesi % 4.5 ve deflator artist %18 olarak

Ongoriilmiis ve yeni biitgede harcamalar kisitlanmustir.

2.5.10. Subat 2001 Krizi

Ekonomide bekleyislerin olumsuzlastig1 bir ortamda, hazinenin yiiklii bir i¢ borg
itfas1 oncesi 19 Subat 2001°de beklenmedik siyasi gerginlikler yasanmistir. Hiikiimetin
devlet yonetiminde kriz olduguna yonelik aciklamalariyla, mali piyasalarda panikle
baslayan silire¢, yerli parayr savunmak icin gecelik faizlerin astronomik oranlara
ylkselmesine ragmen, yerlesiklerin yogun doviz talebi nedeniyle Merkez Bankasi’nin 20-

21 Subat’ta 5 milyar dolarlik doviz satisiyla sonuglanmistir.
Krizin getirdigi likidite kaybiyla, ongoriilebilir kur rejimi secenegi gecerliligini
yitirmigtir. Serbest dalgali kur rejimine ani ve zorunlu geg¢is ve ardindan gelen yiiksek

oranli devalliasyonlar, daha once faiz soklariyla bilangolar1 hasar gérmiis banka ve sirket

sektorlinii, 6zellikle acik doviz pozisyonlar: ile bu krize yakalanan ekonomik birimleri
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beklenmedik oOlgiilerde kotii dengelere siiriikklemis, 6z kaynaklar erimis ve varlik degerleri

diismiistiir.

Subat 2001 krizinin ardindan bankacilik sisteminin ¢okiisiinii 6nlemek i¢in yapilan
diizenlemeler, devletin mali yiikiimliiliiklerini yiiksek diizeylere siiriiklemistir. Odemeler
dengesinin sermaye hesabinda net ¢ikislar gerceklesmistir. Reel ekonomi arz ve talep
yonlii olumsuzluklarin etkisiyle 6nemli 6lgiide daralmistir. Krizden ¢ikisin hizli ve kolay

olmayacagi goriisii onem kazanmistir.

Mayis 2001°de agiklanan Giiglii Ekonomiye Gegis Programi, imzalanan yeni IMF
stand-by diizenlemesiyle ve Diinya Bankasi kredileriyle desteklenmis ve iiretimdeki
serbest diisiisii Onleyememesine ragmen krizin denetim altina alinmasinda etkili olmustur.
Programda Ongoriilen yasal diizenlemelerin ¢ogunun yapilmasi, krizden ¢ikis ¢abalarina
giiven saglama agisindan faydali olmustur. Merkez Bankasi’na ara¢ bagimsizligi saglayan
ve fiyat istikrarini Oncelikli hedef olarak belirleyen yeni yasal diizenleme, makroekonomik

politikalarin tasarim yontemini degistirecek yeni bir gelismedir.

Banka sisteminin mali biinyesinin gii¢clendirilmesinin yan1 sira, sistemin kurumsal
yapisini ve denetimini etkinlestirecek yasal diizenlemeler uygulamaya konulmustur. Yeni
yasal ¢ercevede kamu bankalarina gorev verilmesi merkezi hiikiimet biit¢esine 6denek
konulmasi kosuluna baglandi. Tiirkiye nin ekonomi politigi i¢in 6nem tasiyan bu degisim,
biitgenin siyasal islevinin ve saydamliginin artmasina katkida bulunacak bir olgudur.
Ancak 2001 yilinda kamu bankalarmi yeniden yapilandirirken kredilendirme

kapasitelerinin daraltilmis olmasi, krizden ¢ikist zorlagtirmistir.

2.5.11. 2007 Kiiresel Finansal Kriz

2007 yilindan itibaren diinya giindeminin ilk siralarina oturan ekonomik calkanti,
adini ilk kez sub-prime mortgage kredilerinin geri denmesinde sikintilar yasanmasi, diisiise
gecen emlak fiyatlar1 ve s6z konusu piyasanin 6nemli aktorleri olan finansal kuruluglarin
tehlike sinyalleri vermeye baglamasiyla duyurmustur. Yiksek riskli konut piyasasinda
islem goren varliklarin yani sira, bu piyasada baglayan bozulmanin daha az riskli finansal
varliklara da yayilacagi korkusu ve bu korkunun 2008 yilinda ger¢ek olmasi, bozulmay1
daha da etkilemistir. Neticede bu tiir kredilerde ilgili finansal araglari portfoyiinde

bulunduran kuruluslarin mali yapilar1 da, diisen fiyatlarla birlikte bozulmaya baslamigtir.
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Nitekim ABD ve AB iilkeleri Merkez Bankalar1 ve Hazineleri araciligiyla birbiri ardina
destek paketleri agmaya baglamig, ekim aymin ikinci haftasi itibariyle gerek finansal
kuruluglara sermaye enjeksiyonu, eldeki sorunlu mortgage varliklarinin satin alinmasi ve
diger likidite Oonlemleri dahil olmak {izere almman Onlemlerin boyutu 5.1 trilyon dolar
bulmustur. Alinan tiim Onlemlere ragmen, olumsuz finansal piyasa kosullarinin konut
piyasasindaki sorunlarin ve kredi sikisikligimin diinya ekonomisindeki finansal istikrar ve
biliylime {izerine yaratabilecegi olumsuz etkileri hafifletmek amaciyla diinya merkez
bankalar stirekli 6zel fonlarla piyasa yapicilarina 6zel kredilerle bu donemin iistesinden en

az zararla gelmeye calismaktadirlar.

Yasanan bu finansal kriz ve bunun etkiledigi kiiresel resesyonun kaynagi ABD
finans sektoriidiir. Amerikan finans sektorii lizerindeki denetim kaldirilmis ve
denetimsizlik bas gostermistir. Denetimsizlik burada ‘deregulation’ yani denetimin
kaldrilmas: anlamindadir. ABD’de ipotek bankaciliginda ve tiim finans sektoriinde bas
gosteren krizin temeldeki nedeni ev fiyatlarinda uzun siire devam eden yiikselmenin
durmasi ve hizla diismeye baslamasidir. Ev fiyatlar1 daha onceki yillardan 2004-2005
yillarina kadar siiratle artmis ve bu artig 2006 yilina kadar yavaslamig, 2006 yilindan sonra
yavag da olsa diislise gegmis ve sonunda diisme 2007’den itibaren hizla artmistir. Bu da
aktorlerin tahminlerini altiist etmistir. Nihayetinde, 2008 yilinin eyliil ayinda iki dev ipotek
bankasi olan Freddie Mac ile Fannie Mae’nin iflas durumuna gelmesi, sorunun ciddi bir
ipotek krizi (mortgage crisis) ve iflas olarak degerlendirilmesi geregini ortaya ¢ikarmistir.
Bu durumda ABD hiikiimeti ile FED hemen harekete gegerek bu bankalara sermaye

yaratmis ve boylelikle ilk devletlestirme islemini gergeklestirmislerdir.

Freddie Mac ve Fannie Mae olaymin hemen ardindan bu kez AIG (Amerikan
Uluslar aras1 Grup) diinyanin en biiyiik sigorta sirketi iflasin esigine gelmistir. Yine ayni
tarihlerde ABD’nin en eski ve prestijli yatirrm bankasi olan Lehman Brothers’a devlet
yardimi yapilamamistir. Dolayisiyla bu banka da iflas etmistir. Lehman Brothers’in iflas1
ile birlikte ABD menkul degerler borsasinda ¢ok biiylik bir diisiis gdzlemlenmistir. Bu
diisiis, 0zel tikketim harcamalarinda da biiylik bir diisiise neden olmustur. Tim bu
gelismeler karsisinda ABD hiikiimeti, finans sektoriinii kurtarmak, iflaslar1 6nlemek ve
devletlestirmelere yol agmamak {izere, ipotek bankalarindaki, varliklarin likiditesini bozan

ve bankalar1 kredi veremez, borcunu 6deyemez durumda birakan varliklar1 fon idaresi
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araciligiyla satin almistir. Tiim bu ¢abalara ragmen bu kriz tim diinya iilkelerini kisa

siirede etkisi altina almustir.

Calisma kapsaminda finansal krizler ele alindigi icin, iilkemizde yasanan 2007
global finansal krizin ele alinmasi olduk¢a 6nemlidir. Bu amacgla yukarida ABD finans

sektoriinde mortgage krizinin iilkemize olan etkilerinin ele alinmasi gerekmektedir.

2007 global finansal krizin iilkemize olan etkileri oldukga fazla olmustur. ABD’de
bas gosteren finansal krizin, diger gelismis iilkelerin finans sektériine sicramasinin temel
sebebi diger gelismis iilke bankalarinin ellerinde ipotek bankalari dahil, Amerikan
bankalarina ait banka tahvilleri gibi kiymetli kagit bulundurmalaridir. ABD finansal krizi
sonucu bu kiymetli kagitlarin cogunun deger kaybetmesi ve bir kisminin degerinin sifira
yaklagmasi, diger gelismis iilkelerin finans sektorlerini de zor duruma sokmustur. Fakat
Tiirkiye i¢in bdyle bir durum s6z konusu degildir. Ciinkli mevzuat geregi Tiirk bankalari,
bu sekilde disaridan kiymetli kagit satin alip portfoylerinde bulunduramazlar. Kiiresel
finansal krizin bu yonden Tiirk bankaciligini krize siiriiklemesi s6z konusu olmamustir. Ne
var ki, gerek 6zel gerek kamu Tiirk bankalar1 kiiresel kriz oncesinde disaridan 6nemli
miktarda kredi saglamiglardi ve bunlarin geri 6deme plani ¢ercevesinde yillik taksit ve
faizlerinin karsilanmas1 gerekir. Fakat Tiirkiye’deki bankalar1 dis bor¢ 6deme zorluklar
yaninda ddenmeyen kredi kartlar1 hacmindeki artiglar, otomotiv, tekstil, insaat, turizm,
demir-gelik gibi daralan sektor ve bu sektorlerdeki firmalara acilmis olan kredilerin ileriki

yillarda 6denmemesi ihtimali gibi sorunlarin ortaya ¢ikacagi endisesi bas gostermistir.

2.6. KRIZ TURLERI

Krizler de, olusum sekillerine ve etki alanlarina gore bir siniflandirmaya tabi
tutulmaktadir. Calismada incelenecek ve analizi yapilacak olan kriz ekonomik kriz olarak
isimlendirilmektedir. Ekonomik krizler, 18. Yiizyillarda harp, mali spekiilasyon, kitlik gibi
istisnai olaylara bagli olarak meydana geliyordu.19. yiizyilin sonlarindan itibaren ise
krizler, kapitalist ekonomilere 6zgii olarak kendini géstermeye baslamistir diyebiliriz. Yani

kriz meydana geldigi zaman, tek bir sektér ya da kurum bu durumdan etkilenmekle
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kalmiyor, krizin etkisi hizla yayilip bir¢ok sektorii etkisi altina alabiliyor. Bununla beraber

krizler, 6-11 yillik aralarla tekrarlanan bir seyir gosteriyor.*

Ekonomik krizler, ortaya ¢ikis bigimlerine ve gosterdikleri sonuclar agisindan bir

siniflandirmaya tabi tutulursa asagidaki semadan yararlamlabilir:*’

EKONOMIK KRIZLER
Reel Sektor Krizleri Finansal Krizler
Mal ve Hizmet Isgiicii Bankacilik Déviz Borsa

/

Enflasyon Krizi Durgunluk Krizi
Sekil 7: Ekonomik Kriz Tiirleri

Bagka bir smiflandirmaya gore finansal kriz tlirleri dort grupta ele almabilir.
Bunlar; cari hesap krizleri, bilanco krizleri, banka paniklerinin yol ag¢tig1 para krizleri,
sirayet krizleri ve irrasyonel spekiilasyon seklindedir. Yine baska bir kaynakta finansal
krizler; makroekonomik politikalarin yol agtig1 krizler, finansal panikler, finansal
fiyatlardaki siskinliklerin (kopiik) patlamasi ve ahlaki tehlike krizleri olmak {izere dortlii
bir ayrima tabi tutulmaktadir. Ote yandan, krizler kaynaklandiklari sektdre gore, zel kamu
ve bankacilik-sirket krizleri; dengesizliklerin yapisina gore, akim dengesizlikler (cari hesap
ve biitce dengesizlikleri) ve stok dengesizlikleri (varlilar ve yiikiimliiliklerin
uyumsuzlugu) ve bu dengesizliklerin kaynaklandigir finansmanin vadesine gore likidite

krizi ve bor¢ 6deyememe krizi seklinde de siniflandirilabilmektedir 2

* Mehmet Sisman, “Parasal Kriz Teorileri ve Gelismekte Olan Ulkeler”, Marmara Universitesi i.i.B.F.

Dergisi, C. 21., Sayi:1, 2006, ss. 15-18.

Delice, a.g.m., s. 63.

Suat Oktar-Levent Dalyanci, “Finansal Kriz Teorileri ve Tirkiye Ekonomisinde 1990 Sonrasi Finansal
Krizler”, Marmara Universitesi i.i.B.F. Dergisi, C. XXIX., Sayi: I, ss. 1-22.
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Bu calisma cergevesinde, iilkemizde giinlimiize kadar yasanan finansal krizler
dikkate alinarak, oniimiizdeki donemlere iliskin bir analiz yapilacagindan, yukaridaki

siiflandirmadan sadece finansal krizler detaylica ele alinacaktir.

Finansal kriz kavramiin neyi ifade ettigi iktisatta tartigmali bir konu olmasina
ragmen yukarida sematik olarak yapilan smiflandirma ek olarak dort tip finansal kriz
oldugu da ileri siirtilmektedir. Para krizi, bankacilik krizi, sistematik finansal kriz ve dis
borg krizi.> Bu krizler genellikle birbirini takip ettikleri i¢in bunlar arasinda ¢ok kesin

ayrimlar yapilamamaktadir.

2.6.1. Para Krizi

Bir paranin degisim degeri ilizerindeki spekiilatif saldiri, paranin deger
kaybetmesine veya paranin deger kaybetmesini onlemek i¢in biiylik miktarlarda doviz
rezervlerinde azalmaya veya faizlerde asir1 diizeylerde yilikselmesine neden oluyorsa bu
para krizi olarak adlandirilir. Ozellikle sabit doviz kuru sistemlerinde piyasa
katilimcilarinin taleplerini aniden yerel para ile birimlendirilmis aktiflerden yabanci parali
aktiflere kaydirmalar1 sonucu, merkez bankasinin doviz rezervlerinin tiikkenmesi seklinde
ortaya ¢ikan krizlerdir. Bir iilke parasinin iizerindeki spekiilatif saldir1 bir devaliiasyonla
veya siddetli deger kaybiyla sonuglanirsa veya merkez bankasi biiylik miktarlarda rezerv
satmak veya faiz oranlarmi Onemli oranlarda yiikseltmek suretiyle parayr korumaya
zorlanirsa bir doviz veya para krizi olugsmaktadir. Bazi iktisatcilar “’eski tip’’ veya “’yavas
hareket eden’’ para krizleri ile ’yeni tip>> krizler arasinda ayrim yaparlar. ilk kriz tiirleri
bir asir1 harcama ve reel degerlendirme doneminin arkasindan cari hesap agiginin
artmastyla doruga ulagmaktadirlar ve genellikle devaliiasyon ve asir1 degerleme kontrolleri
ile sonuglanirlar. ikinci tiir krizlerde ise liberalize edilmis ve finansal piyasalara entegre
olmus bir ortamda ekonominin énemli bir kisminda bilangolarin kredi degerliligi hakkinda
endiseleri olan yatirimcilar, doviz kuru {lizerinde ¢ok hizli bir sekilde baskiya yol

acabilirler.

Para krizlerini, 6demeler dengesi ve doviz kuru krizi seklinde bir ayrima tabi
tutmak mimkiindiir. Sabit kur sistemleri uygulayan iilkelerdeki para krizleri 6demeler

dengesi kriz diye adlandirilarak dikkat doviz rezervi azalmalarina cekilirken, esnek kur

32 Delice, a.g.m., ss. 63-66.
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sistemi uygulanan tlkelerdeki krizlere doviz kuru krizi adi verilerek, dikkat rezerv

azalmalar1 erine bu sefer kur degismelerine ¢ekilmis bulunmaktadir.

1990 sonras1 déonemde gelismekte olan iilkelerde yasanan para krizlerinin biiyiik bir
kisminda krizi tetikleyen, yiiksek sermaye hareketliliginin ortaya ¢ikardigi sermaye hesabi
krizleri olmustur. Teorik olarak, sermaye akimlarindaki tersine donme, para krizlerinin
nedeni olabilir ve dis finansman kaynaklarinin tiikenmesinden dolayi cari hesap agiklarinda
bir azalmay1 beraberinde getirebilmektedir. Sermaye hesab1 krizlerinin en 6nemli iki
bileseni, hacimli sermaye girisleri ve bu sermaye igerisinde kisa vadeli kredilerin agirliklt

olmasidir. Bu iki durum birlikte para ve bankacilik krizlerine yol agmaktadir.

2.6.2. Bankacilik Krizi

Ticari bankalarin  borglarinin  vadesinin  uzatilamamasi veya vadesiz
mevduatlardaki ani bir ¢cekme talebini karsilayamamalar ¢ergevesinde likidite sikintisina
diismeleri ve daha sonra iflas etmeleri durumunu ifade etmektedir. Baska bir deyisle banka
basarisizliklarinin, bankalarin yiikiimliiliklerini yerine getirmesine engel olmasi veya
hiikiimetin bu basarisizlig1 6nleyememesi olarak adlandirilir. Sistematik finansal krizler ise
finansal piyasalarin etkin olarak ¢alismasini engelleyerek reel ekonomi iizerinde 6nemli

etkilere sahip finansal bozulmalar olarak tanimlanmaktadir.

Nedenleri gesitli sekillerde ele alinabilen bankacilik krizleri temelde ii¢ belirti
halinde simiflandirilabilmektedir. Bunlar; genel makroekonomik bozukluklar, mikro
ekonomik aksakliklar ve kamunun hakim oldugu bir sistemde goriilen bolgesel krizler
seklinde tamimlanabilmektedir (Aktaran, Williamson ve Mahar, 1998:55). Krizdeki
bankanin, bankacilik sistemi i¢indeki payinin biiyiikliigii oraninda, tekil banka krizinin tim
finansal sisteme ve ekonomiye yansimasi ve bununla beraber sistemik bir krize doniismesi

olasilig1 oldukga yiiksektir.

2.6.3. D1s Bor¢ Krizleri

Bir tlkenin dis borcunu ister devlet isterse 6zel kesim olsun O6deyememesi
durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle hiikiimetlerin dis bor¢larin ¢evrilmesi ve yeni dig
kredi bulma konusunda sikinti yasamalar1 nedeniyle dis borcun yeni ddeme planlarinin

yapilmasi seklinde ortaya c¢ikmaktadir. Bu krizler 6zel veya kamu borcundan
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kaynaklanabilir. Kami sektoriiniin geri 6deme yiikiimliiliikklerini yerine getiremeyecegi

seklindeki risk algilamalar1 6zel sermaye girislerinde krize yol agabilmektedir.

2.6.4. Sistemik Finansal Krizler

Kaminsky, 1970’ten itibaren bir finansal krizler furyasi baglayarak, gelismekte olan
ilkeler ve gelismis tilkelerde onemli iktisadi sorunlar yarattigini, bu krizlere baglh olarak,
spekiilatif ataklar temelinde ¢esitli teoriler gelistirildigini belirtmistir. »Bu durumda
sistemik finansal krizler, potansiyel olarak finansal piyasalarin bozulmasini ifade
etmektedir. Ekonomik, politik ve sosyal yasamin yapisindan kaynaklanmaktadir. Bir
paranin degerindeki ani diisiisiin ilk belirgin etkisi, yabanci para cinsinden bor¢larin
degerindeki artigtir. Bir spekiilatif atak bagladiginda ve paranin degerinde bir deger kayb1
ortaya c¢iktiginda, yeni gelisen piyasa ekonomilerinde bor¢ piyasalarmin kurumsal yapisi
ile ulusal paranin devaliiasyonu arasinda karsilikli bir etkilesim ortaya c¢ikar ve ekonomi

. . . . v e . 54
sistemik bir finansal krize suriiklenir.

Yukarida ele alinan finansal kriz tiirleri birbirinden bagimsiz olmayip, bir¢ok

durumda farkli alanlarda baslayan bir kriz, diger kriz tiirlerini beraberinde getirmektedir.

2.7. FINANSAL KRiZ

Finansal krizlerin etkilerinin derin olmasi ve iilkelerin siyasi, ekonomik, sosyal
unsurlarin1 kokli bir bigimde etkilemesi, finansal kriz kavraminin agiklanmasini gerekli
kilmistir. Finansal krize iliskin ¢esitli tanimlamalar yapilmustir. Ornegin Schwartz, gercek
finansal krizler ile gercek olmayan finansal krizler arasinda ayrim yapma felsefesini
gelistirmistir. Gercek olmayan finansal krizler baslangigta asir1 iyimser bekleyislerin
belirsizlige doniismesiyle, sadece servet kaybina yol a¢gmaktadir. Schwartz bu servet
kaybinin, varlik fiyatlarindaki asir1 diisme ve reel kesimdeki artan iflaslara karsin, bir
bankacilik paniginin veya para arzinda ciddi bir azalma potansiyeline sahip olmayan
finansal gelismelerin gercek finansal kriz olarak dikkate alinmamasi gerektigini ileri

stirmektedir. Bu nedenle ekonomide meydana gelen her diizensizligin kriz olarak

3 Graceila L. Kaminsky, “Currency Crises: Are They All The Same?”, Journal of International Money
and Finance, Vol:25, 2006, p.503.

> Frederic S. Mishkin, “Preventing Financial Crisis: An International Perspective”, NBER Working Paper,
No:4636, 1994, p. 2.
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tanimlanmasi dogru olmayacaktir. Ulkelerin ekonomik yapisinda meydana gelen her
dengesizligin finansal kriz olarak nitelendirilemeyecegini, olusan dengesiz ve
diizensizliklerin ekonomide bir krize yol agip agmamasi, biiylik Olgiide bunlarin
giderilmesinde uygulanan politikalarin ve ¢6ziim Onerilerinin giivenilirli§ine ve bununla
beraber iilkelerin finansal sistemlerinin saglikli isleyip islememesiyle de yakindan ilgisi
oldugunu sdylemistir. Mishkin’e gore ‘Finansal kriz, verimli yatirim olanaklarina sahip
finansal piyasalarin ahlaki tehlike ve ters se¢im problemlerinin gittikce kotiilesmesi
nedenleriyle, fonlar1 etkili bi¢imde kanalize edememesi sonucu ortaya c¢ikan dogrusal
bozulmadir’ seklindedir. Mishkin’in>® finansal krizle ilgili bir diger tamimi ise; Finansal
kriz ters se¢im ve ahlaki riziko problemlerinin arttig1 finansal piyasalardaki bir bozulmadir.
Finansal piyasalardaki bu bozulma, yatirnm fonlarmmin en iiretken yatirim firsatlarina
aktarilmasini etkinsizlestirmektedir. Dolayistyla Mishkin’in®® tanimlamalarindan hareketle
finansal kriz, iktisadi faaliyetlerde 6nemli bir daralmaya neden olacak sekilde finansal
piyasalarin fonksiyonlarini etkin sekilde yerine getirmemesi olarak tanimlanmaktadir. Bir
baska tanimlamaya gore, soz konusu kavram, genel olarak herhangi bir mal, hizmet, iiretim
faktorii veya finans piyasasindaki fiyat veya miktarlarda kabul edilebilir bir degisme

siirinin 6tesinde gerceklesen siddetli dalgalanmalart ifade etmektedir.

Finansal krizler, doviz ve hisse senedi piyasalarindaki siddetli dalgalanmalar veya
bankalara geri 6denemeyen kredilerin asir1 derecede artmasiyla ortaya ¢ikar. Bu durumda
finans piyasalart etkili bir sekilde islevini siirdiiremez ve neticede finansal kriz ortaya
cikar. Finansal krizlerin iki onemli etkeni bankacilik ve doviz krizleridir. Son yillarda
bankacilik ve doviz krizleri seklinde kendini gosteren finansal krizler, bir¢ok iilkede
goriilmeye baslanmstir. Onemli sonuglara dogurmasi ve devletler agisindan biiyiik 5nem
arz ettigi icin, finansal krizlere neden olan faktorlerin de incelenmesi gerekmektedir. Bu
nedenlerin bilinmesi, ileride yasanmast muhtemel krizlerin etkilerinin daha az hissedilir

sekilde olmasinin istenmesindendir.

Finansal krizler, finansal piyasalarin etkin bir sekilde fonksiyon gérememesi ile
sonuglanirlar. Bu da ekonomik faaliyet hacminde daralmalara yol agabilmektedir. Mishkin,

finansal krizlere kap1 aralayan ii¢c 6nemli faktor tizerinde durmaktadir. Bunlar:

» Milton Friedman-Anna J. Schwartz, ”"Money and Business Cycles”, The Review of Economics and
Statistics, Vol. 45, No:1, 1963, pp. 32-64.
%6 Frederic S. Mishkin, a.g.m. pp. 2-3.
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¢ Finansal sektor bilangolarindaki bozulma,
e Faiz oranlarindaki artiglar,

e Belirsizlikteki artislar

2.7.1. Finansal Krizlerin Olusumu

1990’11 yillardan sonra uluslar arasi finansal sistemde art arda ¢ok sayida krizler
yasanmaya bagslamistir. Avrupa Para Krizi (1992-1993), Latin Amerika ‘Tekila’ krizi
(1994-1995), 1994 Tirkiye krizi, Giiney Dogu Asya krizi (1997-1998), Rusya krizi
(1998), Brezilya Krizi (1999), 2001 Tirkiye krizi, Arjantin Krizi (2002) ve 2007’de
Tirkiye’de siddetle hissedilen ve etkilerinin yeni yeni azaldig: finansal kriz 6rnek olarak
verilebilir. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu global bir diinyada yasanan finansal

krizlerin says1, siklig1 ve siddeti iktisadin ilgi alan1 durumundadr.’’

Finansal krizlerin olusumlar1 incelenirken esas olarak ele alinmasi gereken bazi
kavramlar gbéze carpmaktadir. Finansal istikrarsizlik, finansal diizensizlik, finansal
kirtlganlik ve sistematik risk kavramlari bunlara 6rnek olarak verilebilir. **Bu kavramlar
genel olarak finansal piyasalarda beklenmeyen degisimlere neden olan sapmalarin ve
hareketlerin ortaya ¢ikis bigcimleri ve olasiliklart olarak tanimlanmaktadir. Bu kavramlar
sadece finansal piyasalarla siirli kalmamakta, aym1 zamanda ekonominin diger
kesimlerine yansiyan tiim yikici etkileri de kapsamaktadir. Bu sebepten dolayr bu

kavramlar bazen finansal kriz tanimlamasiyla esdeger olarak da kullanilmaktadir.

2.7.2. Finansal Krizlerin Ulke Ekonomisine EtKkisi

Finansal krizler, yapisi itibariye iilkelerin makro verilerini dogrudan etkiledigi i¢in,
tilke ekonomisinin gidigatin1 da dogrudan etkilemektedir. Her kriz, tilkeleri farkli agilardan
etkilemektedir. Calisma kapsaminda finansal krizlerin {lilke ekonomilerine olan etkileri ele
alimmustir. Finansal krizlerin, lilke ekonomisine olan etkilerinden, en belirgin olanlarin1 su

sekilde siralayabiliriz:

7 Frank .H. Knight, “Risk, Uncertanity and Profit”, Beard Books, 2002, pp. 1-31.
% Michael Kalecki, “Theory of Economic Dynamics”, Allen and Unwin, London, 1965, pp. 25-32.
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2.7.2.1 Finansal krizlerin sosyo-ekonomik etkileri

Ekonomik krizlerin ortak sonuglari; ekonominin kisa siire i¢inde daralmasi, issizlik
oranindaki artig, hizlanan enflasyon ve reel iicretlerin diismesi olarak 6zetlenebilir. Buna
ornek olarak iilkemizde yasanan 1994 ve 2001 ekonomik krizleri gosterilebilir. Bu
krizlerin toplum {izerindeki etkileri o kadar ¢ok olmustur ki, yasanan bu krizler sosyal bir

sorun olarak kabul edilmektedir.

Krizlerin etkileri kisa ve uzun doénemde ¢esitli durumlar i¢in farkli o6zellikler
tasimaktadir. Krizin kisa vadeli etkileri finans piyasalar1 tizerinde etkili olmaktadir. Uzun
vadeli etkileri ise isgiicii piyasalarina, biitce harcamalarimin miktar ve bilesimini
degistirmesi; saglik, egitim ve sosyal yardim harcamalarindaki kisitlar yoluyla giderek,
yoksulluk ve gelir dagilimina iliskin gostergeleri olumsuza c¢evirmesidir. Bu baglamda
sosyo ekonomik etkiler denildiginde bu etkilerin igerisine krizin derinligine bagl olarak
su¢ oraninda gozlenen artis, aile i¢i ve genel olarak beseri iligkilerin bozulmasi, yoksulluk
oraninda artig, lilkenin aniden artan dis kaynak ihtiyaci sonucunda uluslararasi finans
kurulularmin iilke ekonomisindeki etkinliginin artmasi ve bagimlilik duygusu ile bunlarin
sonucunda ortaya ¢ikan iilkenin kendi sorunlarini ¢6zme isteginin azalmasi gibi etkiler de

eklenebilir.

Krizlerin sosyoekonomik etkileri incelenirken, incelemelerde zaman araligi goz
onlinde bulundurulmalidir. Krizlerin sosyoekonomik gostergeler iizerindeki etkisi finans
piyasalar1 ve reel sektor gostergeleri iizerindeki etkilerden sonraki asamada hissedildigi
icin bu etkilerin ortaya c¢ikmasi igin yeterli slirenin gegmesi gerekmektedir. Krizin kisa
badeli etkileri daha c¢ok finans piyasalar1 lizerinde olmaktadir. Uzun vadeli etkileri ise,
isglicli piyasalarina, biitce harcamalarinin miktarin1 degistirmesi; saglik, egitim ve sosyal
yardim harcamalarindaki kisitlamalar ile yoksulluk ve gelir dagilimryla ilgili gdstergeleri
olumsuz etkilemektedir. Bunlarin yami sira, krizin derinligine bagl olarak, su¢ oraninda
gbzlenen artis, aile i¢ci ve genel olarak beseri iligkilerin bozulmasi ve iilkenin kendi
sorunlarint ¢ozme istek ve yeteneginin asinmasi gibi etkiler dahil edilebilir. Buradan
hareketle finansal krizler, 6zellikle yoksulluk ve gelir dagilimi iizerinde olumsuz etkilere
neden olmaktadir. Kriz yasayan iilkelerde bor¢ yiikiiniin artmasiyla beraber, faiz
oranlarinin  yiikselmesi ve iilke kaynaklarimin disar1 ¢ikmast sonucunda iilke
yoksullagmaktadir. Uzun vadede ise, bu etkiler ¢ok daha kalict olmaktadir. Bu etkiler daha

cok kisilerin gelecege yonelik Dbekleyislerinin  geri  g¢evrilmeyecek  bigimde
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olumsuzlastirarak kisilerin yoksulluktan kurtulmaya yonelik giic ve gayretlerini ortadan

kaldirmasina neden olmaktadir.

Finansal krizler; dogrudan veya dolayli olarak kisileri ve mekanizmalari
etkileyebilmektedir. Ornek vermek gerekirse, finansal kriz sonucu iktisadi faaliyetler
azaldig1 i¢in emege dayali olarak elde edilmeyen diger gelirler de azalir ve yoksul halk
tarafindan tretilen mal ve hizmetlerin fiyatlar1 azalabilir. Yoksul halkin sahip oldugu
yetersiz varlilar enflasyonun etkisine maruz kalir veya bu varliklarin fiyatlarinda biiyiik bir
azalma meydana gelir. Bunlarin haricinde finansal krizin belki de en 6nemli sonucu kriz
nedeniyle pek ¢ok kisinin igsiz kalmasidir. Kriz oldugunda igverenler karlarini korumak
icin, iscilere verdikleri iicretler i¢in ayrilan payr azaltma amaci giiderler. Bunun iki yolu
vardir. Birincisi, is¢i sayisim isci ¢ikartarak azaltmaktir. Boylelikle birden fazla iscinin
yapacag1 isi tek bir isciye yaptirmayr amaclarlar. Ikinci yol ise, iscilerin maaslarmi
dogrudan diistirmek veya artan enflasyon karsisinda sabitleyerek goreceli sekilde
diistirmektir. Bunun sonucunda da issizlik artmaktadir. Bu durumun en belirgin 6rnegi
iilkemizde yasanan 2001 krizidir. Bu krizin etkisi ile Tiirkiye derin bir durgunluga
girmistir. 2001 yilinin subat ayinda yasanan kriz isletmeler {izerinde oldukga etkili
olmustur. Krizden hemen sonra pek cok igyerinin faaliyetinin durdugu ve bazilarinin
kapandig1 gozlemlenmektedir. Tiirkiye’de yillara gore acgilan ve kapanan isyerlerinin sayisi

asagida verilmistir:

Tablo 2: Tiirkiye’de Yillara Gore Acilan ve Kapanan isyeri Sayisi

YILLAR | ACILAN iSYERI SAYISI | KAPANAN ISYERI SAYISI
1998 12.398 7.891
1999 17.259 6.894
2000 15.668 9.196
2001 12.378 10.883
2002 17.536 12.070

Tablo 2’deki sonuglardan da goriildiigii gibi, 2001 subat krizinin ardindan pek ¢ok
igyerinin faaliyetlerini durdurdugu ve bir kisminin da kapandigi goézlemlenmektedir.
Yukaridaki ¢izelgeye gore 2001 yilinda acilan isyeri sayist kesin olarak azalmis ve
kapanan igyeri sayist artmistir. 2001 yil1 ise son 5 yil igerisinde agilan igyeri ile kapanan

isyeri arasindaki farkin en diisiik oldugu yil olarak goriilmektedir. 2002 yilina gelindiginde
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kapanan igsyeri sayisindaki arti devam ederken acilan isyeri sayilarinda artig

gozlemlenmistir.

Finansal krizler neticesinde devaliiasyonlarin ortaya c¢ikmasi sonucunda iilkenin
parasinin degeri diismektedir. Kriz ile birlikte doviz rezervlerindeki hizli azalis, doviz kuru
rejimlerinde degisiklik yapilmasina neden olmaktadir. Bu durumla beraber kisi basina
diisen milli gelir oraninda diisme ortaya ¢ikmaktadir. Ulkemizde son yillarda kisi basina

diisen milli gelirin seyri asagidaki tablodan goriilebilir:

Tablo 3: Yillara Gore Kisi Basina Diisen Milli Gelir

YILLAR | KiSi BASINA DUSEN GSMH($)
1995 2760
1996 2926
1997 3011
1998 3175
1999 2798
2000 3095
2001 2261

Bu ve buna benzer daha bir¢ok alanda finansal krizin etkileri goriilebilmektedir.
Siyasi otoriteyi, saglik sektoriinii, egitim harcamalarini etkileyen finansal krizin dikkatli bir

sekilde ele alinmas1 gerekmektedir.

2.7.2.2. Biiyiimeye etkisi

Finansal krizin iilke ekonomisinin biiylimesine engel teskil ettigi soylenebilir.
Finansal kriz, 6zellikle ihracat ve dis kaynak temini iizerinden etkileyecektir. Her iki etki
de biiyiimeyi engelleyecektir. Ihracat, iilke ekonomisinin biiyiimesi ve cari a¢ik finansmani
acisindan oldukga 6nemlidir. Cari acig1 en fazla besleyen dis ticaret ag¢iginin tirmanmast,
krize ¢ok yiiksek ve artan bir cari agikla yakalanan iilke ekonomisinin zorluklarinm
arttirabilir.”” Dolayisiyla finansal kriz en belirgin olarak iilkenin biiyiimesine etki eder

yorumunu yapmak dogru olacaktir.

> Bora Selguk-Naci Yilmaz, “Kiiresel Finansal Sistemde Degisim ve Tiirkiye’ye Etkileri”, y.y., ts. s. 348.
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2.7.2.3. Enflasyon ve kurlara etkisi

Global talepteki yavaslama ve diinya ekonomisinde olusan yavaslama ilk etapta
petrol fiyatlarm etkilemektedir. Ulkemizden ornek vermek gerekirse, Tiirkiye nin
ithalatcist oldugu petrol, enerji, hammadde fiyatlarindaki diistisler kiiresel krizin tilkemize
zararin1 smirlandirict bir etki yapmaktadir. Ozellikle 2007 finansal krizin etkileriyle
beraber, kurdaki hizli yikselisler, yabanci para iizerinden borglanan 06zel sektorii
zorlamaktadir. Dviz kurlarindaki kalict ve sert yiikselisler, doviz bor¢lulugu nedeniyle

0zel sektorii olumsuz etkileyebilmektedir.

2.7.2.4. Ihracata etkisi

Finansal kriz, ihracat1 etkilemektedir. 2007 kriz doneminde iilkemiz i¢in Merkez
Bankasi Iktisadi Egilim Anketi sonuglarina gére, 2007 yilinin son ii¢ aylik donemine gore,
tiretim hacmi egilimi ve ihracat siparislerindeki egilim azalma yoniinde seyir gosteristir.
Ulkemiz, kendine 6zgii krizler yasadiginda, dzellikle 1994 ve 2001 kriz dénemlerinde

biiylik 6l¢iide ihracat gelirlerini arttirarak krizden kurtulmanin yollarini aramistir.

2.7.2.5 Yabanci sermayeye etkisi
Finansal krizin meydana gelmesiyle birlikte, krizi yasayan iilke dogrudan ve dolayli
yabanci sermaye girisinde diisiis yasamaktadir. Daha da onemlisi, mevcut bazi1 dogrudan

yatirimcilarda gitme istegi belirmektedir.

2.7.3. Finansal Krizle Tlgili Literatiirde Yapilan Cahsmalar

Krizlere yonelik caligmalar 1990°’lh  yillardan sonra finansal krizlerin
yayginlasmasiyla birlikte artis gostermistir.®® Ozellikle IMF daha ¢ok ekonometrik tahmine
dayali kriz modellerini kullanirken, modellerde 6zellikle kisa vadeli borglarin doviz
rezervlerine orani, reel doviz kurunda meydana gelen deger artisinin boyutu ve cari
islemler ac1g1 gibi temel degiskenler lizerinde durmustur. IMF ayrica 6zel sektor verilerine,

ozellikle bilango degerlerine dayali farkli modeller iizerinde de yogunlagmustir.

% Sayim Isik-Koray Duman-Adil Korkmaz, “Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Krizler: Bir Faktor Analizi
Uygulamast” D.E.U.LLB.F. Dergsi, Cilt:19, Say1:1, 2004, s. 49.
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Literatiirde 6nemli ¢caligmalar arasinda Goldstein, Kaminsky ve Reinhart ile Khalid
ve Kawai tarafindan gelistirilen modeller 6rnek olarak verilebilir. Calismalarda, yaganmasi
muhtemel krizler icin sinyal olusturacak sistemin gelistirilmesi hedeflenmistir. Kaminsky,
Lizondo ve Reinhart, 1970-1995 yillar1 arasinda aylik verilerle 20 iilkedeki 79 krizi
incelemislerdir. Ele aliman modelde uluslar arasi rezevler, ithalat, ihracat, dis ticaret
hadleri, reel doviz kurunun normal trendinden sapmasi, i¢ ve dis reel faiz oranlari
arasindaki fark, reel M1 talebi ile mevcut M1 degeri arasindaki fark, M2 carpani, i¢
kredilerin GSYiH’ya orani, reel mevduat faiz orani, kredi/mevduat orami, banka
mevduatlar, M2’nin briit uluslar arasi rezervlere orani, iiretim endeksi ve sermaye
piyasalar1 endeksi olmak {lizere 15 gosterge secilmistir. Elde edilen sonuglara gore, ihracat,
reel doviz kuru oranmi gibi degiskenlerin kullanilmasiyla elde edilen sinyaller sonucu krizler

tahmin edilebilmektedir.

Demirgii¢-Kunt ve Detraqiache’e gore® bankacilik krizlerinin nedeni hiikiimetlerin
bankalara yapmis olduklar1 miidahaleler ve kurtarma amacli uygulanan gevsek para

politikalaridir.

Finansal krizle ilgili yapilan ¢aligmalarda, krizleri dnceden tahmin etmeye yonelik
bir¢ok unsurun olmasina ragmen logit/probit ve sinyal yaklagimi iizerindeki ¢alismalarin
yogunlastigr goriilmektedir. Bu yaklagimin en onemlisi Kaminsky ve Reinhart’in sinyal
yaklagimidir. Bu yaklagimda iilkelerin ekonomik gostergeleri icin esik degerler olusturulur.
Buradan hareketle Kaminsky ve Reinhart para ve banka krizlerinin birbirini tetiklemesiyle
olusan ikiz kriz modellerini ele alarak erken uyari sistemi (Early Warning System)
olusturmuslardir. Bu ¢alismada Kaminsky ve Reinhart, 15 gelismekte olan ve 5 gelismis
iilkede goriilen finansal rizleri incelemislerdir. Finansal krizleri ile ilgili olarak o6zellikle
bankacilik sektoriindeki olumsuzluklarin krize yol actig1, bu nedenle ekonomide bankacilik
krizlerinin 6nceden algilanabilmesinin ileride ¢ikabilecek finansal krizlerin belirlenmesine

yardime1 olacagini belirtmistir.

1999 yilinda Kaminsky, Lizondo ve Reinhart; 2000 yilinda ise Goldstein,
Kaminsky ve Reinhart bu aragtirmayi daha genis ¢ergevede ele alarak para krizlerinde reel

doviz kuru, hisse senedi fiyatlari, ihracat oncii gosterge olarak kabul edilmistir.

6! Isik-Duman-Korkmaz, a.g.m., s. 50.
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1999 yilinda Berg ve Pattillo ve Edison, 2002 yilinda krizleri ele alan
arastirmasinda Tambunan, esik degeri belirlenen sinyal yaklagimi kullanmislardir. Glick ve
Hutchison 1999 yilinda yaptiklar1 calismada para krizlerinin ortaya ¢ikisinda banka

krizlerinin rolii oldugunu ileri siirmiiglerdir.

Eichengreen ve Bordo 1999 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda, 1995-1997 yillarim
kapsayan 21 gelismis ve gelismekte olan iilkeler iizerinde yaptiklari ¢caligmada, bankacilik
sistemi, krizlerin temel nedeni olarak degerlendirilmistir. Bahsedilen bu donemde,

mevduatlarin bankacilik sisteminde hizla ¢ekilmesi kirillganligi arttirmistir.

Demirgiic ve Detragiache’nin 1997 yilinda yaptiklar1 kesit verisi analizinde, 65

gelismis ve gelismekte olan iilkeyi ele almislar ve benzer bulgulara ulagmislardir.

Zhuang ve Dowling 2002 yilinda, Gilineydogu Asya iilkelerinin 1970-1995
yillarina ait 6 gruba ayrilmis degiskenlerin aylik verilerini kullanarak 1997 Asya krizini
incelemis ve hisse senedi fiyatlarinin Oncii gosterge oldugunu belirlemistir. Bir bagka
yaklagim, dovize olan talep artisindan kaynakli doviz kuru iizerindeki baskiy1r gosteren
doviz kuru baski endeksi (EMP) olusturarak bu endeks degerinin esik degerini astigi

durumlar kriz olarak gosterilmistir. *

Kaminsky, Reinhart ve Sachs, Tornell ve Velasco®™ 1996 yilinda yaptiklari
calismada, doviz piyasasinda olusan baskiyr goézlemlemek icin EMP’yi kullanmiglardir.
Arastirma sonucunda banka bor¢larindaki artislarla kriz arasinda anlamli bir iliski

bulunmustur.

Probit/Logit modeller kullanilarak yapilan bir diger ¢alismada Frankel ve Rose,
105 gelismekte olan iilkede 1971-1992 yilindaki 16 degisken icinden ele aldiklar1 7

degiskeni anlamli bularak 6ncii gésterge olarak kabul etmislerdir.

Collins, 1979-1991 yillar1 arasinda 18 iilkede GSYIH agirlikli ¢alismasinda,
biiyiime oranmin kritik seviyelere ulastigini gostererek para krizinin bir gostergesi

olabilecegini belirtmektedir.

Blanco ve Garber 1986 yilinda, 1973-1981 yillar1 arasinda Meksika’da yurtici

kredi biiyiikliigiiniin olas1 bir devaliiasyon i¢in kritik bir seviyeye yakinligin1 gostermistir.

62" Qlivier J. Blanchard-Mark W.Watson, “Bubbles, Expectations and Financial Markets”, NBER Working
Paper, No. 945, 1982, p. 130.
% A. H. Meltzer, “Rational Expectations, Risk, Uncertanity and Market Responses”, y.y., ts.
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2002 yilinda Bussiere ve Fratzscher ele aldiklar1 calismada, finansal krizleri tahmin

edebilmek i¢in logit model bazli yeni erken uyari sistemi getirmislerdir.

1998 yilinda Weber, onceki g¢alismalardan farkli olarak Vektor Otoregresyon

modelleri ile analiz yaparak finansal krizi tahmin etmeye ¢aligmistir.

Tiirkiye’de krizleri ele alan g¢aligmalara bakildiginda; Tosuner 2005°’te sinyal
yaklagimi metodunu kullanarak Tiirkiye’deki krizleri dnceden tahmin etmeye yonelik
erken uyar1 sistemleri gelistirmeyi amagladigi calismasinda, yurtici krediler, M2
biiyiikliigii, doviz rezervleri ve reel doviz kurunun Oncii gostergeler olarak 6n plana

ciktigini gdzlemlemistir.

Kaya ve Yilmaz, para krizlerine yonelik daha ©nce yaptiklar1 c¢aligsmalari
Ozetledikleri ve genisletilmis veri seti kullanarak logit ve sinyal yontemi analizlerini

kullanarak Tiirkiye ekonomisi i¢in ex-ante para krizi sisteminin basar1 sansini ele almistir.
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IKINCi BOLUM

MODELLEME SURECI

1. KRiZ TAHMININDE KULLANILABILECEK MODELLER

Krizlerle ilgili yorum yapabilmek, degerlendirmelerde bulunabilmek i¢in bilindigi
gibi ekonometrik yontemlerden ve modelleme siireclerinden yararlanmak oldukca faydali
sonuclar dogurmaktadir. Konjonktiirel yapiyr dikkate alarak ele alinan bu modelleme
stirecleri, olas1 bir kriz aninda dikkat edilmesi gereken noktalara isaret etmektedir. Bu
amagla ekonometride birgok farkli yontemle kriz hakkinda fikir sahibi olunabilmektedir.
Calisma kapsaminda en c¢ok kullanilan yontemlere yer verilecektir. Genel hatlariyla bu

yontemleri {i¢ ana grupta ele almak miimkiindiir.

e [statistiksel Modeller

e Ekonometrik Zaman Serisi Modelleri

Yapilan bu siniflandirma genel olarak modelleme siireglerini anlamada yardimci
olmaktadir. Oziinde her bir modelleme siirecinin amaci ortaktir. Calismanin basindan beri
tizerinde duruldugu gibi amag, yasanmis kriz donemlerini dikkate alarak gelecege yonelik
onceden fikir sahibi olmak ve gerekiyorsa tedbirler almaktir. Yasanacak krizin tiirii ne
olursa olsun ardinda mutlaka olumsuz etkiler birakmaktadir. Onemli olan bu olumsuz
etkilerin bilincinde olmak ve bu etkilerden minimum zararla kurtulabilmektir. Bu amacla

yukarida ele alinan siiflandirmaya sirastyla yer verilecektir.

1.1. ISTATISTIKSEL MODELLER

Istatistik, ekonometri ilminin temel taslarindan birini temsil etmektedir.
Ekonometride yapilan her tiirli calismanin 6ziinde istatistik bilgisinin gerekliligi
tartisilmaz ve kabul gormiis bir durumdur. Ekonometrik modelleme siirecinin her
sathasinda yapilan sinamalar, testler ve dogruluk analizleri, istatistik mantigindan ileri
gelmektedir. Bu amacgla ekonometriyi istatistikten bagimsiz olarak diistinmek miimkiin
olmamaktadir. Istatistiksel olarak yapilan yorum ve analizlerin bu ehemmiyeti, kriz

calismalarinda da kendini gostermektedir.
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Konjonktiirel yap1 gosteren serilerle ilgili analiz yapmak oldukg¢a zordur. Ciinkii
konjonktiirel yapidaki seriler, sistematik bir yap1 gostermemektedir. Sistematik bir yapi
gbstermeyen zaman serilerinin gidisatin1 6nceden kestirebilmek bu acidan zordur. Ama
yine de bu tiir seriler kullanilarak yapilmis ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur. Bazen temel
diizeyde istatistik bilgileri kullanilarak da ¢ok gercekei sonuglar elde edilebilmektedir.
Daha once de vurgulandigi gibi, krizlerin yapisina iligskin fikir sahibi olabilmek i¢in 6ncii
gostergelerin zaman igerisinde gostermis olduklar1 davranis bicimleri incelenebilir.
Boylelikle ele alman oncii seriler aracilifiyla yasanmig krizlerin iilkeyi ne yonde ve
siddette etkiledigi, ayn1 sekilde olasi krizlerin de ne siddette etkili olacagr onceden

yorumlanabilmektedir.

Istatistiksel modeller, ilgili serileri bireysel olarak ele almakta ve sebep sonug
iligkisine dayanmaksizin serileri kendi igerisinde degerlendirmektedir. Bu amacla
literatiirde ¢ok sayida calisma mevcuttur. Oziinde bu modeller, ele alinan serilere basit
diizgiinlestirme uygulamaktadir. Yapilan bu islem ile birlikte serilerin yapisindaki

sistematik olmayan kisim diizgiinlestirilmektedir.

Kriz ¢aligmalarinda siklikla ele alinan modellerden bazilarin1 su sekilde ele almak

. . . 4
miimkiindiir.®

. Basit Hareketli Ortalama Modelleri

o Basit Ustel Diizgiinlestirme Y éntemleri

Bu yontemler ¢alisma kapsaminda sirasiyla ele alinacaktir.

1.1.1. Basit Hareketli Ortalama Modelleri

Basit hareketli ortalamalar yoOntemi, literatiirde c¢ok siklikla bagvurulan
yontemlerden birisidir. Simple Moving Average olarak da adi gecen bu yontem (SMA),
gecmis donem verilerine bir diizglinlestirme islemi yapmanin en basit yoludur denilebilir.
Basit ortalamalar yontemi adindan da anlasilacagi lizere, 6ziinde aritmetik ortalama

mantifina dayanan bir yontemdir. Bu silirece hareketli ortalamalar denmesinin sebebi,

6 Helmut Liitkepohl-Markus Kritzig, “Applied Time Series Econometrics”, Cambridge Unversity Press,
2004, p. 25.
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gelecek icin tahmin edilen her degerin eklenmesinin ardindan en eski donemdeki gozlem

degerinin veri setinden ¢ikarilmasindandir.®

Bu yontem de kendi igerisinde siniflandirilabilmektedir. Bu yonteme dayanarak
ongoriiler yapmak miimkiindiir. Teorik olarak tanimlamak gerekirse 6rnegin bir donem

ilerisi i¢in Ongdriide bulunmak istendiginde Y gibi bir degisken i¢in asagidaki esitlik

yazilabilir.
D Yo+ Y g+ + Vi
Yei1 = K (2.1)

Yukaridaki verilen tamimlamada; Yi,; bir dénem ilerisi i¢in 6ngérii degeri,
Y;; tdoneminde gergeklesen veri degeri  ve  k; hareketli ortalama dénem sayisini

temsil etmektedir.

Tanimlanan bu esitlik, 6ziinde basit aritmetiksel ortalama mantigindan ileri
gelmektedir. Hareketli ortalama yonteminde, gerceklesen her bir gozlem degerine esit
agirlik verilmektedir. Yukarida verilen esitlikte tanimlanan k degeri, seriden seriye farklilik
gostermektedir. k degerini belirleyebilmek i¢in en basit haliyle serinin zaman yolu
grafigine bakilabilir. Zaman yolu grafigine goére serinin zaman donemleri itibariyle kag
donemde bir inis ¢ikislar gosterdigi incelenir. Buna gore bir karar verilerek kag donemli
hareketli ortalamalarm ele alnarak degerlendirilecegine karar verilir. Ornegin serinin
yapisinda 2, 4 ve 6 donemli hareketlenmeler gozlemleniyorsa SMA(2), SMA(4) ve

SMA(6) yontemleri kullanilarak seri ele alinabilir.

Gerek istatistiksel, gerek ekonometrik gerekse zaman serisi metotlar ile gelecege
yonelik yapilan 6ngoriilerde gegmis donemlere ait veri kayiplari olmaktadir. Basit hareketli
ortalamalar yontemi kullanilarak yapilan ongoriilerde de ge¢mis donemlere ait gézlem
kayiplart olmaktadir. Bu gozlem kayiplart uygulama boliimiinde ayrintili olarak

islenecektir.

Basit hareketli ortalama donem sayisini belirlerken miimkiin oldugunca kii¢iik
donemleri se¢cmekte fayda vardir. Ne kadar kiicik donem segilirse, yakin gecmis

donemlerine daha ¢ok agirlik verilmis olur. Donem sayisi ne kadar yiiksek secilirse yakin

# Chris Chatfield, “Time-Series Forecasting”, Chapman and Hall/CRC, 2000, pp. 105-116.
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gecmise daha az agirlik verilmektedir. Tabi bu konuda karar vermek i¢in daha once de

deginildigi gibi zaman yolu grafiginin bize ne soyledigine de dikkat etmek gerekmektedir.

1.1.2 Ustel Diizgiinlestirme Modelleri

Ustel diizgiinlestirme modelleri de 6ziinde ele alinan serinin yapisina uygun olarak
diizgiinlestirme islemi gergeklestirmektedir. Hareketli ortalama modellerine alternatif
olarak ele alinabilecek tekniklerden birisi agirlikli hareketli ortalama siiregleridir. Bu
mantiktan hareketle gelistirilen basit istel diizgiinlestirme modelleri, ele alinan degiskenin
verilerini belirli bir agirlik ile 6lgeklendirerek tahminler iiretmektedir. Bu yontem, gegmis
dénem verilerine daha az, yakin dénem verilerine giderek artan bir agirlik vererek siireci
gelistirmektedir. Su anda i¢inde bulunulan déneme yakin gézlem degerlerine daha fazla
agirlik verilmesi mantigina dayanan bu yontem, serilerde artan veya azalan bir trendin

varligin1 aramaksizin diizglinlestirme islemini gergeklestirmektedir.

Ustel diizgiinlestirme modellerini kendi ¢erisinde siniflandirmak miimkiindiir. Ele

alian konu cergevesinde bu modellerden temelde iki tanesi ele alinacaktir.

. Basit Ustel Diizgiinlestirme Modelleri
. Holt’s Ustel Diizgiinlestirme Modeli (Trendli Model)

1.1.2.1. Basit iistel diizgiinlestirme modelleri

Basit iistel diizgiinlestirme metodu ile yapilacak caligmalarda, yakin ge¢mis
degerlerine daha fazla agirlik verilerek tahminler elde edilmeye calisilir. Verilen agirlik o
olarak tanimlanirsa gelecege yonelik tahminde bulunabilmek igin asagida tanimlanan

esitlik kullanilmaktadir.
Tahmin degeri = [a x(Gilincel deger)] + [(1 — a)x(Bir 6nceki donem degeri)]
Yer1 = aYe + (1 — )Y, (2.2)

Tanimlanan agirlik katsayis1 O ile 1 arasinda olmak zorundadir. Tanimlanan o
degeri 1’e ne kadar yakin olursa, ileriki donemler icin yapilacak tahmin, son gozlem

degerine ¢cok benzer olacaktir.
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Krizle ilgili yapilacak uygulamada serilerin yapilarina gére bu model detayli olarak

ele alinacaktir.

1.1.2.2. Holt’s iistel diizgiinlestirme modelleri

Simdiye kadar, zaman serileri ile ¢calismalar yaparken mutlaka serinin zaman yolu
grafiginin incelenmesi gerektigi lizerinde durulmustur. Boylelikle serilerin yapilarina
uygun modeller gelistirerek daha dogru tahminler elde edilebilmektedir. Bu yontemde de
dogrusal trend iceren seriler icin gelistirilmis {stel diizglinlestirme ydnteminden
bahsedilmektedir. Bu yontemle tahminler elde edebilmek igin iki tane parametre elde

etmek gerekmektedir. Bu parametreler asagidaki esitliklerden elde edilmektedir.
Le = aYy + (1 — 0)(Le—q + beyq),
be = B(L¢ — Le—1) + (1 — B)be-y,
Fiin = Ly + bch (2.3)

Yukaridaki esitliklerde, L; ; t zamaninda serinin gozlemlenen degeri, by; t
zamanindaki egimi, t-1 ile tanimlanan ifadeler de bir onceki donemi belirtmek amaciyla

kullanilmustir.

Bir serinin yapisinda trend 6zelligi gézlemleniyorsa, o seriye iliskin gelecek donem
tahminleri yapilirken herhangi bir diizgiinlestirme islemi yapilmazsa yapilan tahminler, ya
oldugundan daha yiiksek ya da olmasi gerektiginden daha diisiik ¢ikabilmektedir. Bu

amacla yukarida tanimlanan 3 katsayisi modele ¢arpan olarak ilave edilmistir.

o ve B katsayilari, O ile 1 arasinda deger alabilmektedir. Bu katsayilar i¢in uygun
degerleri se¢mek amaciyla, hata kriterlerinden yararlanilabilir. Hata kriterlerinden
Ortalama Kareli Hata Olgiitiinii (MSE) minimum yapan a ve p kombinasyonu, modelleme

surecine dahil edilebilir.

Ele alinan bu yéntem bazen Cifte Ustel Diizgiinlestirme Modeli veya Double Ustel

Diizgiinlestirme Modeli olarak da tanimlanabilmektedir.

69



1.2. ZAMAN SERISI MODELLERI
Zaman serisi modelleri, tahmin edilmek istenen seriyi tamamen kendi eski
degerlerinin hareketine bagli olarak tahmin eden modeller olduklarindan kapali kutu olarak

adlandirilirlar,

Ekonomik degiskenleri analiz amaglarindan birisinin Onraporlama
yapmak oldugu daha 6nce vurgulanmisti. Bu amagla istatistiksel modelleme siireclerinden
faydalanilip, ekonomik model formiile edildikten sonra istatistiksel model kurulur, veri
toplama siireci gelistirilir, uygun bir modelleme siireci ile bilinmeyen parametreler tahmin
edilir. Ancak zaman serisi modellerinde Onraporlama amaciyla daha farkli tekniklerden
yararlanmak daha faydali olabilmektedir. Zaman serisi modelleri ile yapilan ¢aligsmalarda
Ozellikle ele aliman serinin kendi gecikmeli degerleri ile ilgilenilmektedir. Yani zaman
serisi modelleri yaklagiminda, bir ekonomik degiskenin ilgili cari degerleri, sadece onun
geemis degerleri ile iliskilendirilmektedir. Zaman serisi modelleri geleneksel ekonometrik
modellerden farklidir. Zaman serisi modelleri ele alinan serinin gegmis donem verilerini

kullanarak elde ettigi varsayimsal tahmin siireci ile gelecek hakkinda 6nceden fikir sahibi

olmaya ¢alismaktadir. 67

Zaman serileri iki ana grupta ele alinabilmektedir. Seriler y homojen ve duragan
olabilirler, ya da duragan digi bir siire¢ Ornegi gosterebilirler. Caligma kapsaminda,

duragan disi1 stire¢ 6zelligi gosteren konjonktiirel seriler ele alinacaktir.

1.2.1. Box-Jenkins Modelleri

Zaman serisi modeli kurmada Box-Jenkins yaklasimi gerceklesen verilere en uygun
ARIMA veri iiretme siireci bulma yontemidir. 1970’11 yillarda George Box ve Gwilym
Jenkins tarafindan popiiler hale getirilen ve zaman serisi analizleri ile Onraporlamada

uygulanan genel ARIMA modelleri ile onlarin isimleri es anlamli olarak kullanilmaktadir.

Bilindigi gibi dogrusal regresyon modellerinde ve yukarida ele alinan {stel
diizgiinlestirme modelleri gibi istatistiksel modellerde ortak varsayim, modellerde ele
alman Y, gibi bir zaman serisi degiskeninin, kendi ge¢mis degerlerinden bagimsiz olmasi

gerektigi ve modele iligkin hata teriminin rassal bir silirece sahip olmasi gerektigi

66 Aslthan Basaran Sen-Gamze Kaba, “Oncii Gostergeler Kullaniminin Tahminin Dogruluguna Etkisi: Tiirk
Otomotiv Pazar1 Uzerine Bir Arastirma”, Marmara Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt 27, Say1 2, 2009,
s. 404.

7 William H. Greene, “Econometric Analysis”, Fifth Edition, Upper Saddle River, New Jersey, 2003, p
609.
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seklindeydi. Bu varsayimlar gecerli olmazsa, elde edilen matematiksel model, hatali
tahminler {iretecek ve model uygun bir model olmayacaktir seklinde yorumlanmakta idi.
Ancak bilindigi gibi gergek hayatta, ozellikle makro biiytikliiklerde, ¢ogu zaman bu
durumun aksi ile karsilasilabilmektedir. Bu durumda eger Y, degiskeni, otokorelasyonlu
bir yapiya sahip ise, ele alinan modelde, degiskenin kendi gecikmeli degerleri veri
degisken olarak kullanilarak model tekrar ele alinabilir. iterasyon yontemi ile birgok
alternatif modeller denenerek, siirece en uygun olduguna karar verilen model secilir. Bu
secim yapilirken, ilerleyen boliimlerde ele alinacak olan bazi model degerlendirme
kriterlerinden yararlanilir. Bu kriterler, miimkiin oldugunca minimum olmalidir. Herhangi
bir Y, degiskeni i¢in ele alinan model ile elde edilen Y, degerlerinin gergek gozlemlerden
farki alinarak, modellerin uygun olup olmadigina karar verilebilmektedir. Bu farklarin da
miimkiin oldugunca kii¢iik olmas1 gerekmektedir. Bu kosullar1 saglayan model, ele alinan
siirece en uygun model olarak ele alinabilmektedir. Box-Jenkins metodolojisi, asagida

tanimlanan dogrusal modelden hareketle gelistirilmektedir. (Trend elimine edilmis)

Ye=pu+ 1Yo +PY o+ -+ € — 0161 — 0265 —

Y:, Yi—1, Yi—2, ... = Duagan gozlem degerleri
€t, €Et_1, €Et—2, --- = Glincel ve gecmis donem tahmin hatalar1
w, ¢q, Py, ..., 04,05, ... = regresyon modelinin parametreleri (2.4)

Yukarida tanimlanan haliyle model literatiirde entegre edilmis otoregresif hareketli

ortalama siireci (ARIMA) olarak tanimlanmaktadir.

Zaman serilerinin duragan siirece sahip oldugu varsayimindan hareketle AR, MA
ve ARMA zaman serisi siirecleri ele alinabilmektedir. Ancak gercek hayatta zaman
serilerinin birgcogu zaman boyunca degisen belli bir stokastik siirecin o6zelliklerini
tasidigindan duragan disidir. Yani daha 6nce ele alinan istatistiksel modellerden hareketli
ortalama ve tistel diizgiinlestirme modellerinde oldugu gibi, modele iliskin hata terimleri
tesadiifi degildir. Eger ele alinan seri, kendi gecikmeli degerlerlerine bagh ise, modele
degiskenin kendi gecikmeli degerlerini ve ayni zamanda hata terimlerinin gecikmeli
degerlerini katmak gerekmektedir. Box-Jenkins metodolojisi bu mantiktan ileri

gelmektedir.

% George E. P. Box-Gwilym M. Jenkins, “Time-Series Analysis Forecasting and Control”, Holden-Day,
1976, pp. 208-210.
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ARIMA modellerinin notasyonel ifadesi ARIMA(p, d, q) olarak tanimlanmaktadir.
Burada p; kaginci dereceden otoregresif siirece sahip oldugunu, d; serinin alinan fark
sayisini, q ise kaginci mertebeden hareketli ortalama silirecine sahip oldugunu

gostermektedir.

Box-Jenkins Metodolojisi ile yapilan ekonometrik c¢aligmalar &ziinde paket
programlar1 yardimiyla ele alinmaktadir. Bu yontem ile model tanimlamasi yapilmak
istendiginde siireg, herhangi bir ekonometrik model elde etme siireci ile ayni ifade
edilmektedir. Sistematik olarak bu yontem kullanilirken izlenmesi gereken adimlar

asagidaki sekilde ele alinabilir.

e Tammlama: Bu adimda, ele alinan zaman serisinde varsa trend ayrigtirilir.
Trend yapisimi seriden ayristirmak i¢in serinin 1. Veya 2. Derece farki
aliabilmektedir. Sonucta deneme amacli kullanilabilecek baslangic modeli
elde edilmis olur. Bu model otoregresif (AR), hareketli ortalama (MA),
veya otoregresif hareketli ortalama(ARMA) siirecine sahip olabilir. Serinin
davranig bicimi genellikle kismi otokorelasyon fonksiyonu ile
tanimlanmaktadir. Bu amagla potansiyel modelleri teshis edebilmek igin
otokorelasyon (ACF) ve kismi otokorelasyon (PACF) hesaplanmaktadir.

e Tahmin: Bu adimda, oncelikle baslangic modeline iliskin ilk parametre
tahminleri elde edilir ve paket program ile iterasyon yontemi yardimiyla
model tahmin edilerek parametre degerler nihai olarak elde edilir.

e Ayirt Edici Kontrol (Tam): Model tahmin edildikten sonra, modelin
yeterli olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Bu asama kalintilara
iligkin (Yt —?t), parametrelerin anlamliliklarina ve modelin agiklama
giiciine iligkin istatistiksel ve ekonometrik testlerin yapilmasi asamasidir.
Bunun sonucunda kalintilarin temiz dizi 6zelligi gosterip gostermedigi
belirtilir.

e Onraporlama: Ele alman seriye iliskin uygun model elde edilir edilmez,
gelecege iliskin tahminlerde bulunulabilmektedir. Ayrica yapilan her bir

tahmine iligkin giiven araliklar1 da olusturulabilmektedir.

Bu agamalar kisaca asagidaki sekliyle ele alinabilir.
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1.2.1.1. Modelin belirlenmesi

Bu asama, temelde ele alinan serinin duraganligini analiz etmeyi amaglamaktadir.
Seri duragan mi, duragan dis1 bir siirece sahipse ka¢ defa farkini alarak siire¢ duragan hale
getirilebilir gibi sorularin cevabi aranir. Sonugta otoregresif entegre edilmis hareketli
ortalama  siireci, ARIMA(p, d, ¢q) tamimlanmaya calisilmaktadir. Burada;
d; duraganlik icin gerekli olan fark sayisini, p; AR mertebesini ve q; MA mertebesini

tanimlamaktadir.

Tipik olarak d; 0, 1 bazen 2 degerini almaktadir. Ama genel itibariyle ARIMA
stireci 6zlinde cimrilik esasina dayandigi i¢in, siire¢ tahmin edilirken miimkiin oldugunca
kiiciik p ve q degerleri secilmeye calisilir. ilave her katsayr uyumu arttirmasi yaninda
serbestlik derecesini diisiirme maliyeti de goz o6niinde bulundurulmalidir. p ve q degerlerini
belirlemek olduk¢a zordur. Ancak Hannan ve Rissanen’in ele almis oldugu sayisal siireg
dikkate alinarak bu zorlugu asmak miimkiindiir. Bu siire¢ 3 adimda ele alinabilmektedir.
Birinci adimda, AR siireci dikkate alinarak tahminler gerceklestirilir. Ikinci asamada, AIC
kriterini minimum yapan regresyon en uygun model olarak ele almir. “Regresyon
tahmininden elde edilen kalintilar {e;}, ARMA modelinde tanimlanan €’larin elde edilmesi
amaciyla kullanilmaktadir. Son asamada, ARMA modeli elde edilir. Ornegin ARMA(2,1)

olarak tanimlanmis bir model asagidaki gibi yazilabilir:
Ve = Im + 01YVi-1 + 0 Vi—2 + € — Blet_l + hata (25)

Bu modelleme siireci, farkli p ve q degerleri i¢in tanimlanabilir. Regresyondan elde
edilen hatalarin varyansinin minimize edilmesi amaclanir. Hatalarin varyansi 812,,(1 ile
simgelenecek olursa, yukarida bahsedilen Akaike Bilgi Kriterinde oldugu gibi, Schwarz
Bilgi Kriterinin de miimkiin oldugunca kii¢iik olmasi istenir. Schwarz kriteri asagidaki

formiilden elde edilmektedir:

lnﬁf,,q + (p+ q)lnn/n (2.6)

% Svetlozar T. Rachev et al. “Financial Econometrics”, John Wiley and Sons, Inc, Hoboken, New Jersey,
2007, pp. 214-223.
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Bu asamada, siirecle ilgili olarak iki farkli tanimlamadan bahsedilmektedir.
Birincisi duragan-dis1 bir seriyi eger gerekli ise duragan hale getirmek, ikincisi ise

otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarini elde etmek seklindedir.

Model belirleme agamasinda oncelikle ele alinan serinin zaman yolu grafigi ¢izilir.
Y gibi bir seriyi modellemede ilk sorun homojenlik derecesi d’yi belirlemektir. Yani
duragan bir seri elde edebilmek i¢in alinmasi gereken fark sayisini belirlemektir. Bunu
belirlemek i¢in Once orijinal seri Y{nin otokorelasyon fonksiyonu bulunur ve serinin
duragan olup olmadigina bakilir. Eger duragan degilse serinin farki alimir ve tekrar
AY; = Y; — Y;_1nin otokorelasyon fonksiyonu bulunur. Bu siireg, seri duragan olana kadar
d kere tekrarlanir. Sonugta AYY, ile duragan seri tamimlamr. Yani otokorelasyon
fonksiyonu k gecikmede sifira gider. d belirlendikten sonra elde edilen duragan seriye
baska bir islem uygulanir. p ve q i¢in tanimlama yapabilmek amaciyla hem otokorelasyon
fonksiyonunun hem de kismi otokorelasyon fonksiyonu hesaplanir. Eger otokorelasyonlar
hizli bigimde diismiiyorsa veya ortadan kalkmiyorsa seri duragan-disidir. Bu durumda
duraganlik saglanana dek verilerin farki alinir. Daha sonra farki alinan seriler i¢in bir
ARMA modeli belirlenir. Duraganliga ulasildiginda belirli bir kalip goriililyorsa
otokorelasyonlar incelenir. Ne otokorelasyonlar ne de kismi otokorelasyonlar belirli bir
noktada kesilmiyorsa bu durumda ARMA modeli uygundur denilecektir. AR ve MA

bilesenlerinin derecesi otokorelasyon ve kismi otokorelasyon kaliplarindan ¢ikarilabilir.

1.2.1.2. Duragan ve duragan-dis1 zaman serileri

Duragan yap1 gosteren zaman serileri, trendin etkisinden arindirilmis, belirli bir
ortalama etrafinda sacgilim gosteren seriler seklinde tanimlanabilir. Eger orijinal seri trend
ve mevsimsel etkiler icermiyorsa, serinin birinci derece farki alinarak modelleme siirecine

dahil edilebilmektedir. "°

Birinci fark alma islemi Y; gibi bir zaman serisi i¢in asagidaki sekliyle

tanimlanabilir.

" Dominic Salvatore-Derrick Reagle, “Statistics and Econmetrics” , McGraw-Hill, 2002, pp. 242-244.
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Ayni mantiktan hareketle, duragan bir yapiyi, serinin ikinci derece farkini alarak da

elde etmek miimkiindiir. Bunun i¢in yapilacak islem 6ziinde asagidaki gibidir:
Ze = %Y, = (Yo — Yeo1) — (Yeoq — Ye2) (2.8)

Eger orijinal seri duragan bir yap1 gosteriyorsa, fark alma isleminin yapilmasina

gerek yoktur.

1.2.1.3 Duraganlik taninu
Zaman serilerinin duragan olmasi olarak ifade edilen sey, zaman iginde varyansin
ve ortalamanin sabit olmasi ve gecikmeli iki zaman donemindeki kovaryansinin

degiskenler arasindaki gecikmeye bagli olup zamana bagli olmamasidir.
Ortalama = E(Yy) = n
Varyans = var(Y, — p)* =8°
Kovaryans =y, = E(Y; — 1) (Ye-x — W) (2.9)

1.2.1.4 Duraganligin tespiti
Zaman serilerinde duraganligin var olup olmadigini arastirmak icin c¢esitli yollara

basvurulabilir. Bunlar1 kisaca ele almak gerekmektedir.

1.2.1.4.1 Gorsel saptama — korelogram

Orneklem otokorelasyonlarmin, kismi otokorelasonlarin ve Q istatistiklerinin
serinin Ozelligine gore segilen k sayida gecikmeye gore isaretlenerek grafiginin gizilmesine
korelogram adi verilmektedir. Korelogram, teorik otokorelasyon fonksiyonlarinin tahmin
edilen 6rneklem otokorelasyonlaria yer verir. Segilen gecikme sayisina gore hesaplanan
otokorelasyon degeri sifira ne kadar yakinsa seri i¢in duraganlik o derece fazladir
denilebilir. Istatistiksel olarak anlamli otokorelasyonlarn varligi, ele alinan serinin
duragan-dis1 oldugunu ima eder. Bununla birlikte serinin modellemesi hususunda hangi tiir
modelin daha uygun oldugu, korelogramdan ¢ikarilabilir. Bu nedenle zaman serileri i¢in
duraganlik arastirmasim1  yapmak amaciyla korelogram oOnemli bir ara¢ olarak

kullanilabilmektedir.
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Bu duraganlik testi, otokorelasyon fonksiyonuna dayanir (ACF). Otokorelasyon, bir
degiskenin bir veya daha fazla gecikmeli donemi arasinda korelasyonlu olmasi halidir.
Trend, mevsimsellik ve diizensiz hareketler gibi bilesenler iceren zaman serisi kaliplarina
otokorelasyon analizi yaklasimi kullanilabilir. Degisik zaman araliklar1 i¢in bulunacak
ACF(k) katsayr degerleri iliskilendirildiginde, korelogram elde edilir. ACF(k) degerleri 1

ve -1 arasinda yer almaktadir.

Bir zaman serisinin kendi gecikmeli degerleri arasindaki otokorelasyonu, asagida
verilen Orneklem otokorelasyon katsayisi yardimiyla hesaplanabilmektedir. Dolayisiyla
Pearson otokorelasyon katsayisim veren denklem Orneklem Pearson Otokorelasyon

Katsayis1 olarak ifade edilebilir. Katsayi, asagidaki formiilden hesaplanabilir:

T
> G=De-D

t=1+k

Sy, Sy, (2.10)

Otokorelasyonun bu tanimi kovaryanslarin iki standart sapmasinin c¢arpimlari
oranina esit olarak ifade edilir. Buradan hareketle otokorelasyon katsayisi asagidaki formiil

ile hesaplanabilir.

Y —Y)
(Y —Y)?

ACF(k) = (2.11)

Duraganlik tespitinde otokorelasyon analizinden su sekilde yararlanilabilir. ACF
eger ¢ok yiiksek bir degerden baslayip ¢ok yavas kiigiiliiyorsa, bu serinin duragan
olmadiginin bir gostergesidir. Eger ACF(k) degeri hesaplanan giiven araligi disinda
kaliyorsa, otokorelasyon vardir denilebilir. Kismi korelasyon fonksiyonu gecikmeli
degiskenler arasindaki iligkiyi ifade eder. Kismi korelasyon fonksiyonu ile korelasyon Y,ve

Y;_i degerleri arasindaki terimlerin etkisi ¢ikarilarak bulunur.

Hesaplanan otokorelasyon katsayilar1 tek baslarina istatistiksel olarak bir anlam
ifade etmezler. Bu nedenle hesaplanan bu degerlerin istatistiksel anlamliliklarinin test
edilmesi gerekmektedir. Otokorelasyon katsayilarinin hesaplanan degerlerinin sifira esit

veya sifirdan anlamli bir sekilde farkli olup olmadigini test etmek icin Barlett (1946)
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tarafindan gelistirilen yaklasim kullanilmaktadir. Bu yaklasima gore, bir zaman serisi,
temiz-dizi siireci ile tretildiginde 6rneklem otokorelason katsayilar1 (k>0 i¢in) yaklasik
olarak ortalamasi sifir ve standart sapmasi 1/+/T (T = serideki gozlem sayis1 olmak iizere)
ile normal bir dagilima sahiptir. Otokorelasyon katsayilar1 i¢in istatistiksel anlamlilik test

stirecinde asagidaki hipotez test siireci uygulanir:
1. Ho:p, =0
Hyip #0
2. Hesaplanan otokorelasyon katsayis1 i¢in standart hatalar hesaplanir.

1
Sh; = Shycro ¥ —=

|:"=1 '\-T

3. Otokorelasyon katsayilar1 i¢in uygun bir test istatistigi hesaplanir. Bu

amagcla t istatistiginden yararlanilir.

ACF(K)

t =
ACF() Shacr

olarak elde edilir. Eger se¢ilen anlamlilik diizeyinde hesaplanan test istatistigi kritik tablo
degerinden biliylikse yani tpcp > t° ise otokorelasyon katsayisiin sifir oldugunu

sOyleyen Hy hipotezi reddedilir.

Biitiin ACF(k) degerlerinin esanli olarak sifira esit olup olmadiginin tespiti igin
diger yontem, Box-Pierce ve Ljung-Box istatistiklerinin kullanilmasidir. Bu istatistikler

asagidaki formiiller yardimiyla hesaplanir.

m
Box — Pierce Q = n. Z r’k
k=1
m
Ljung — Box = n(n + 2)n.z r? T (2.12)
k=1

Bu testleri gerceklestirmek amaciyla sinanmasi gereken hipotezler;
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H, = Biitiin ACF(k)lar sifira esittir.
H; = Biitiin ACF(k)lar sifirdan farklidir.

Bu hipotezlerin gegerliligi altinda hesaplanan Q ve LB istatistikleri, hesaplanan ki-

kare esik degerini geg¢iyorlarsa Hyhipotezi reddedilir.

1.2.1.4.2. Dickey-Fuller birim kok testi

Zaman serileri analizini gergeklestirebilmek i¢in 6nemli bir asama olan birim kok
testi, serilerin zaman igerisinde duragan bir yap1 gosterip gostermedigiyle ilgilenir. Bu
amagla farkl test siiregleri mevcuttur. Serilere iliskin zaman yolu grafikleri elde edildikten
sonra, daha once de lizerinde duruldugu gibi, tahmin modellerini elde edebilmek ve
onraporlar elde edebilmek icin serilerin duragan bir yapiya sahip olup olmadiklar
incelenmelidir. Bu amagla ¢ok siklikla kullanilan ve zaman serileri i¢in énem arz eden
korelogram analizinden yararlanilabilir. Bu amagla yukarida grafikleri ¢izilen serilerin

korelogramlart tek tek ele alinarak degerlendirilebilir.

Serilerin duraganligina iligkin zaman yolu grafikleri ve korelogramlara bakildiktan
sonra birim kok testinin de yapilmasi gerekmektedir. Korelogram analizi bir seride birim
kokiin varligmmin aragtirllmasinda 6nemli bir ara¢ olmasina ragmen kismen belirsiz
durumlar s6z konusudur. Ciinkii bir yaklasik birim kok siireci hemen hemen bir birim kok
stirecine benzer ACF degerlerine sahip oldugundan bu sorunun ¢oziimii zordur. Serinin 1.
Dereceden otoregresif bir siirece sahip bir degisken oldugu diisiiniildiigiinde Dickey-Fuller

birim kok testinin sonuglar1 asagida sunulan regresyonlari dikkate almaktadir:

AY; = 0Y;_q + & T istatistigi
AYy = pn+8Y—1 + & T, istatistigi
AYy = p+ Bt +0Y,1 + & T, istatistigi

Her durumda g.’nin temiz dizi silirecine sahip oldugu varsayilmakta ve sifir
hipotezi birim kok oldugunu gostermektedir. Yukarida tanimlanan 3 model, AR(1) yapisi

gosteren seriler icin tanimlanmistir. Fakat gercek hayatta ele alinan seriler, her zaman
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AR(1) siireci Ozelligi gostermezler. Bu amacla yukarida tanimlanan denklemler genel
olarak birim kok smmama siirecini yansitmamaktadir. Dickey Fuller birim kdok sinamasini
genellestirmek icin daha gercekei bir yaklasim dikkate alinmalidir. Bu nedenle daha
yiiksek dereceli otoregresif modellere de birim kok testinin uygulanabilirligine iliskin

tanimlama siireci ele alinmalidir. Ornegin p’inci dereceden bir otoregresif siireg;
Yo = 1 Yio1 + 2V 2 + d3Ys + - + (I)th—p + & (2.13)

seklindedir. P’inci mertebeden otoregresif bir siire¢ yerine farazi olarak siirece iligkin
Y: = ¢, Y1 gibi birinci dereceden otoregresif siire¢ modeli tanimlanirsa, hata terimleri
serisel korelasyonlu bir hale gelmektedir. Hatalarin serisel korelasyonlu olmasi, birim kok
testi siirecini gecersiz kilacaktir. Bu nedenle hatalardaki serisel korelasyonun giderilmesi
gerekmektedir. Bu amacla yapilmasi gereken, modele degiskenin kendi gecikmeli
degerlerinin dahil edilmesidir. Boylelikle hatalarda gézlemlenebilecek serisel korelasyon
probleminin Oniine ge¢ilmektedir. Bu durumda uygulanan test siireci Artirilmis Dickey-
Fuller Birim Kok Testleri olarak tanimlanmakta ve ele alinmaktadir. Bu durum goz oniine

aliarak birim kok siirecindeki denklemler yeniden asagidaki gibi yazilabilir:

p
AY; = 0Y,_4 + Z 0; AY;_j + & Tistatistigi
=1

p
AY, = p+8Y,4 + Z 0; AY;_j + & T, istatistigi
j=1

p
AY, = p + Bt + oY + Z 0; AY,_j + & T, istatistigi (2.14)
j=1

Yukarida daha genis haliyle ele alinan denklemler kullanilarak, birim kok test
stireci ayn1 mantik cercevesinde ele alinabilmektedir. Dickey-Fuller tablo degerleri, ADF
birim kok siireci yaklagiminda da kullanilabilmektedir. Tanimlanan bu denklemlerde yer
alan & degerine iliskin hesaplanan t degeri, yeterince negatif c¢ikarsa, ele alinan zaman
serisinin yeterince duragan oldugu soylenebilir. Tersi durum séz konusu olursa, seri

duragan-dis1 bir yap1 gosteriyor demektir.
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Dickey-Fuller testi, gézlenen serilerde birim kokiin varliginin ya da serinin duragan
olup olmadiginin arastirilmasi1 amaciyla kullanilmaktadir. Korelogram analizi de birim
kokiin var olup olmamasinin arastirllmasinda 6nemli bir ydntem olmasina ragmen,
birtakim belirsizlikler s6z konusudur. Bir korelogramdan bir arastirmact birim kokiin var
oldugunu ileri siirerken, baska bir arastirmact serinin duragan olduguna karar verebilir.
Ciinkii bir yaklasik birim kok slireci hemen hemen bir birim kok siirecine benzer ACF
degerlerine sahip oldugundan bu sorunun ¢6ziimii zordur. Bu zorlugun ¢6ziimii Dickey-

Fuller testi ile giderilmektedir.

Dickey-Fuller birim kok sinamasini gergeklestirmek igin gerekli bos ve alternatif

hipotezler asagida verilmistir.
Hy: v < 0(p < 1) Seride birim kok yoktur. Seri duragandir.
H;:y = 0(p = 1) Seride birim kok vardir. Seri duragan digidir

Bu yontemin ilk olarak duyulmasi, Dickey D.A. ve W.A.Fuller’in 1979°da ‘Journal
of American Statistical Association’ adl1 dergide yayinlanan makaleleriyle gerceklesmistir.
Bu yontem, hata terimlerinin beyaz giiriiltii siireci izlediklerini varsaymaktadir. Baska
ifadeyle ortalamasimmin ve gecikme sifirdan farkli olduk¢a endi ortak varyansmin sifir,
varyansinin ise sabit bir deger oldugu varsayilmaktadir. Hipotezler olusturulduktan sonra,

mevcut model i¢in sinama su sekilde olmaktadir:

b

Dickey-Fuller testinin uygulanmasinda “’Ay; = yy;_; + u;’’ regresyonunda yer
alan y parametresinin sahip oldugu t degerinin, Dickey - Fuller sinamasia 6zel olarak
hazirlanan T’ istatistik tablo degeri ile karsilagtirilarak, onceden hazirlanan Hy ve H;

hipotezlerine gore birim kokiin varligi tespit edilmektedir.

Dickey — Fuller birim kok testinin Econometrica dergisinde yayinlanan test

denklemi en genel haliyle asagidaki gibi kabul edilmistir.
AY, =a+bt+yY(t—1)+ cZAY(t—1) + u; (2.15)

Ornek vermek gerekirse bir AR(p) siirecinin ele alindig1 varsaymm altinda siireg ele
alinmis olsun. Yukarida tanimlanan fark alma islemi AR(p) siireci i¢in asagidaki gibi

tanimlanabilir:
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p—-1
AY; = dyq + Z o5 Aye_j + ug (2.16)

=1

Yukaridaki esitlikte ¢ = —a(1) ve of = —(j;q + -+ ap). Tammlanan bu
modelde; Hy: ¢ = 0 hipotezine karsi H;: ¢ < 0 hipotezi simanmak istenmektedir.
Arttirillmig birim kok testi, 6zlinde, OLS yontemi ile tahmin edilen ¢ parametresine iliskin

hesaplanan t istatistiginin testinden ibarettir.

ADF birim kok yaklasimi sayesinde, zaman serileri analizinde tehlike olusturan
kalintilardaki serisel korelasyon sorunu ortadan kaldirilmis olacaktir. ADF test siirecini
gerceklestirebilmek icin, denklemlerde tanimlanan p gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. p’yi belirlemek amaciyla alternatif yollar kullanilabilir. Bunlar kisaca

asagidaki gibi ele alinabilmektedir:

1.2.1.4.3. Dickey-Fuller sinamasinin uygulanmasi

Birim kokiin varligin1 sinamak amaciyla siklikla bagvurulan Dickey — Fuller birim
kok smamasi, finansal zaman serileri ile analiz yapilmak istendiginde kendi igerisinde
gelistirilmis bir yontemi devreye girmektedir. Bu amagla Dickey-Fuller simamasi

literatiirde 2 grupta ele alinmaktadir.

Basit metot yontemi, Dikey-Fuller birim kdkiin var olup olmadigini test etmek

tizere 3 farkli denklem ele almislardir.

Arg =91 g + g

Ary = yreq + &
Art == 80 + ’Yl't_l + 82t + St (2.17)

Her durumda, £,~1ID(0, %) oldugu varsayilmakta ve sifir hipotezi & = 0, yani birim
kokiin oldugunu gostermektedir. Alternatif hipotez ise serinin duragan oldugunu

sOylemektedir.
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Genigsletilmis metot yontemi Dickey ve Fuller’in yukarida ele alinan yonteminin
disinda genisletilmis metot olarak adlandirilan smamasi da mevcuttur. Finansal
makreekonomik serilerle ¢alisilma istendiginde, birim kdk sinamasi bu metot ¢ergevesinde
ele almmaktadir. Basit metotta, hata terimlerinin beyaz giiriiltii siireci izledigi
varsayillmaktadir. Bu varsayim finansal zaman serileri i¢in imkansizdir. Eger bu varsayim
gecerli olsaydi, finansal zaman serileri ile modelleme yapmak miimkiin olmayacakti.
Ciinkii finansal zaman serileri, ardisik baglanim siireclerini izlemektedirler. Bu problemi
asmak amaciyla modele ardisik baglanim siiregleri de dahil edilmistir. Elde edilen

denklemler asagidaki gibidir:

p
Ar¢ =yre_; + Z BiAri_jy1 + &
i—2

p
Are = 8p +yre—q + Z BiATi_jy1 + &
i=2

p
Ary = 8y + yre_q + 5, + Z BiAri_i;q + & (2.18)
i=2

Denklem (2.18)’e gore, vy = —(1 — X1, ;) ve B, = Z]p:l 9;j . Dolayisiyla }38; = 1

ise y = 0 “dir ve sistem birinci dereceden birim kok igermektedir.

1.2.1.4.4. Alternatif birim kok stnamalari
Kullanilabilecek ¢ok farkli yontemler mevcuttur. Bu yontemler ve hesaplanmasi

icin gerekli formiiller asagidaki gibidir.

ADF — GLS Birim Kok Testi = P, = [S(@) — aS(1)]/s4gr

T
KPSS Birim Kok Testi = | = T2 Z SZ/s%(1)

t=1
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PP Birim Kok Testi = Z;

1
T 2
— 2 (S%l — Sg) 71
) (2 Y) [, (T2 50, Y2 ) 19

ADF birim kok testi, veri iiretme siirecinde bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerini dikkate alarak hata terimlerinin rassal yapida olup olmadiginin testini
gergeklestirir. Alternatif bir birim kok siireci yukarida denklemleri verilen testlerden

Phillips-Perron testidir.

Phillips-Perron smmamasina goére birim kokiin varligini arastirmak i¢in asagidaki
denklemlerden yaralanilmaktadir. Bu test, 1987 yilinda Phillips ve Perron tarafindan

gelistirilmistir.
ry =85+ 8ir_q + € ve Iy = 0o+ o1re_q + 02 (t —T/2) + e, (2.20)

Denklem (2.19) ve (2.20)’den ve hareketle, 6rnek olarak basit bir AR(1) stireci ele

alindiginda testi gerceklestirmek amaciyla elde edilen formiil asagidaki gibidir.
Zy=T(®—1)—CF (2.21)

Burada CF ile tamimlanan, diizeltme faktoriidiir. Diizeltme faktorii asagidaki gibi

hesaplanmaktadir.

CF = 0.5(s% —s2)

YL, (Yt — V)/T? (2.22)

Burada T go6zlem sayisin1 gosterirken, e; beklenen degeri sifir olan fakat

homojenligine iliskin herhangi bir varsayim ileri siiriilmeyen hata terimidir.

1.2.1.5. Bilgi kriterlerine dayanarak gecikme uzunlugunun belirlenmesi
Daha once de vurgulandigi gibi, modelde tanimlanacak uygun gecikme

uzunlugunun belirlenmesi cimrilik esasma dayanmaktadir. Ister zaman serisi isterse kesit

! Harris-Sollis, a.g.e., pp. 66-72.
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verisi analizi ele alimiyor olsun, modele ilave edilen her agiklayici degisken, serbestlik
derecesinin diismesine neden olmaktadir. Serbestlik derecesinin diismesi, modele iliskin
parametrelerin standart hatalarinin artmasina, dolayisiyla bireysel anlamlilik sinamasi
amaciyla hesaplanan t istatistiklerinin diigmesine neden olacakti. Bu diislis, parametrelerin
istatistiksel olarak anlamliliklarin1 azaltmakta ve dolayisiyla giivenilirligini diisiirmektedir.
Bu durumlar g6z oniine alinarak uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in asagidaki

tanimlamadan yararlanilir:
IC(K) = T * In&*(p) + p[f(T)] (2.23)

Denklem (2.23)’te, 8°(p), p gecikmede hesaplanan varyans degerini, p[f(T)],

modelin artan gecikmeleri i¢in tanimlanmis bir ceza fonksiyonudur.

1.2.1.6. Genelden-Ozele ve Ozelden-Genele strateji ile gecikme uzunlugunun
belirlenmesi

Simirli gecikme se¢iminde kullanilan bir diger yaklasimdir. Bu yaklagimin
kullanimi, modelde yer alan gecikmelerin istatistiksel anlamliliklarina dayanmaktadir.
Ornegin iki modelden birincisi i¢in gecikme sayisinin p ve diger modelin gecikme
sayisinin s = p+n oldugu diisiiniildiiglinde, bos hipotez ile son n tane gecikmenin bilesik
olarak sifira esit oldugu hipotezi Wald testi ile sinanmaktadir. Temel diisiince p gecikme
sayisinin en yiiksek oldugu en genel model ile baslayarak son gecikme sayisinin anlamli
olana kadar testin uygulanmasidir. Eger p = pmax ise bir sonraki asamada pmax + n — 2
erecesi icin otoregresif tahminlerin bilesik testi yapilirken son parametrenin modele katki
saglaylp saglamadiklart test edilmektedir. Son gecikme anlamli ¢ikana kadar iglemler

devam ettirilir.

Ozelden-genele yaklagimi ise genelde piir AR siireci durumunda gegerli degildir.
Ozelden-genele yaklasimi ile olusturulan istatistiklerin sonlu drneklem ozellikleri daha
genel ARMA modellerinde Genelden-6zele yaklasimi ile elde edilen 6zelliklere gore asag:
kalmaktadir. Bu nedenle uygulamalarda Genelden-6zele yaklasimi daha ¢ok tercih

edilmektedir.

Serilerin zaman doénemleri boyunca sergiledikleri yapi, korelogram analizi ve

grafiksel analiz ile kismen belirlenebilmektedir. Serilerin grafigine bakarak elde edilen
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informel sonuglarin formel olarak test edilmesi gerekmektedir. Bu amagla birim kok test
siireci baslatilabilir. Oncelikle model en genel haliyle tahmin edilecek ve hata terimi serisel
korelasyonlu ise bagimli degiskenin gecikmeli degerleri modele eklenerek serisel
korelasyon probleminin iistesinden gelinmesi gerekmektedir. Siirecin tiim asamalarini agik

bicimde gdstermek agisindan 6zelden-genele yaklagimi kullanilabilir.

1.2.1.7. Zaman serilerinin duraganlastirilmasi

Duragan-dist oldugu tespit edilen bir zaman serisine iligkin siirecin hangi sinifa ait
oldugunu bilmek, duragan-dis1 bir serinin duragan hale doniistiiriilme isleminin dogru
sekilde yapilmasma yardimci olmaktadir. Ele alinan duragan-disi bir zaman serisini
duragan hale getirmek i¢in literatiirde uygulanan iki tiir islem vardir. Bunlar; farklarin
alinmasi ve deterministik trendin elimine edilmesi seklindedir.”” Béylece fark duragan
stire¢ i¢in farklarin alinmasi ile veya bir trend duragan siire¢ i¢in deterministik trendin

elimine edilmesi ile duraganlik saglanabilmektedir.

Bilindigi gibi fark: alinan serinin T-1 sayida gbézlemi s6z konusudur. Dolayisiyla ilk
gbzlem icin fark alma islemi gerceklestirilemez. Trend duragan siire¢ ile fark duragan
siire¢ arasindaki ayrim, eger bir degisken trend duragan ise, kisa donemli soklar serinin
uzun donemli gelisimine sadece gegici etkiler yapar. Fakat seri, fark duragan ise kisa
donemli soklar degiskenin diizeyine siirekli etki eder. Ayrica tiim fark duragan siiregler
duragan-dis1 iken, tiim duragan-disi siiregler fark duragan degildir. Fark duragan siireclerde
diizeyde duragan disiligin nedeni, serinin stokastik trende sahip olmasidir. Stokastik trend
genellikle rassal yiiriiylis olarak tanimlanmaktadir. Ciinkii zaman serisinin duragan
olmamasi, serinin belirli bir ortalama ve varyansa sahip olmamasi1 anlamina gelmektedir.
Eger duragan-disi zaman serisinde deterministik trendin varligina rastlanmiyorsa, stokastik
trendden s6z edilebilir. Duragan-dis1 zaman serisindeki stokastik trend yapisi dislanarak
seri duraganlastirilmaktadir. Duragan-disilig1 fark alma iglemi ile ortadan kaldirabilmek
i¢in, orijinal seride fark alma islemini her gozlem arasindaki degisme olarak tanimlamak

mumkuindir:

2 Mustafa Seviiktekin-Mehmet Nargelegekenler, “Ekonometrik Zaman Serileri Analizi”, 2. b., Umut
Kitabevi, Ankara, 2007, s. 236.
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AYt == Yt - Yt—l s Yt - LYt s (1 - L)Yt (2.24)73

Denklem (2.24)’te tanimlanan fark alma islemi, zaman serisinin stokastik trendden

aridirilarak rassal teriminin 6zelliklerini almasini saglamaktadir.

1.2.1.8. Potansiyel ARIMA modelinin tanimlanmasi

Stirece uygun bir ARIMA modelinin tanimlanabilmesi i¢in, serinin otokorelasyon
ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarinin davranig bigimlerinin incelenmesi gerekmektedir.
Korelogram analizi adi da verilen otokorelasyon fonksiyonlarinin analizi ayn1 zamanda

serinin duraganligi hakkinda da fikir verebilmektedir.

1.2.1.8.1. Otokorelasyon katsayist
Otokorelasyon katsayisi, ele alinan zaman serisi degiskeninin kendi gecikmeli

degerleri ile arasindaki korelasyonun var lup olmadigimni test eden bir 6l¢udiir. ™

Otokorelasyon katsayisi, ele alinan zaman serisi degiskeninin, kendi gecikmeli
gozlem degerleriyle arasinda bir korelasyonun olup olmadig: hakkinda fikir vermektedir. n
gozlemli Y gibi bir degiskenin bir ya da daha fazla gecikmeli donemi arasinda
korelasyonlu olmasi hali olarak tanimlanmaktadir. Trend, mevsimsellik ve diizensiz
hareketler gibi bilesenleri igeren veri kaliplarina otokorelasyon analizi kullanilarak
yaklagilabilir. Bir zaman serisinin kendi gecikmeli degerleri arasindaki otokorelasyonu
orneklem otokorelasyon katsayis1 ile hesaplanir. Dolayisiyla Pearson otokorelasyon
katsayisin1 veren denklem, 6rneklem pearson otokorelasyon katsayisi asagidaki sekilde

yazilabilir:

Cov(Yy, Yei) _ ZtT;Hk(Yt VY~ Y)

W ST (= VST -

'y =Ty = (2.25)

Denklem (2.25)’1 tanimlamanin bir diger sekli 6rneklem otokorelasyon katsayisi

ACF(k) asagidaki gibi verilebilir:

3 Spyros Makridakis-Steven C. Wheelwright-Rob J. Hyndman, Forecasting Methods and Applications,

John Wiley, USA, 1998, pp. 330-335
Patricia E. Gaynor-Rickey C. Kirkpatrick, Introduction To Time Series and Forecasting in Business
and Economics, McGraw-Hill Inc., 1994, pp. 407-410
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Y k(= DYk — V)
;F=1(Yt - ?)2

ACF(K) = (2.26)

1.2.1.8.2. Orneklem otokorelasyon katsayisimin istatistiksel anlamlilig

Rassal verilerin otokorelasyon katsayilar1 yaklasik olarak sifir ortalamali ve 1/+T
standart sapmali bir normal egri ile 6rnekleme dagilimina sahip oldugu sdylenmektedir.
Otokorelasyon katsayilarinin hesaplanan degerlerinin sifira esit olup olmadigini test etmek
icin Barlett (1946) tarafindan gelistirilen yaklagim kullanilmaktadir. Bu yaklagima gore bir

zaman serisi dizisi, temiz-dizi siireci ile iiretildiginden 6rneklem otokorelasyon katsayilar

yaklasik olarak ortalamasi sifir ve standart sapmasi 1/+/T ile normal bir dagilima sahiptir.
Bu nedenle eger belirli bir katsayr 0,1’den anlamli sekilde biiylikse %95 giivenilirlik
seviyesinde dogru otokorelasyon katsayisinin sifir olmadigindan emin olunur. Bir
otokorelasyon katsayisi i¢in %95 giiven araliginda +1.96(0.1) = (—0.196,+0.196)
olacaktir. Sonug olarak tahmin edilen otokorelasyonlar bu araliga diiserse, sifir hipotezi
reddedilemeyecektir. Aksi durum séz konusu oldugunda bos hipotez reddedilecektir.

Yapilan istatistiksel anlamlilik testi i¢in kurulan hipotezler asagidaki gibidir:

1.2.1.9. Modelin tahmin edilmesi

Ekonometrik paket programlar, genel itibariyle modelleme siirecleri i¢in, Olagan
En Kiiclik Kareler Teknigini baz alarak tahminler iiretmektedirler. Fakat ARIMA
modelleri tahminleri i¢in dogrusal veya dogrusal olmayan en kii¢lik kareler kosullu veya
tam bilgi maksimum benzerlik yontemlerini igerecek bigimde bilgisayar yazilimlarindan
yararlanilmaktadir. Bu programlardan parametrelerin baslangic degerleri uygun bigcimde
otomatik olarak bulunur. Sonra ardisik bicimde parametrelerin optimum degerleri bulunana

kadar siire¢ devam ettirilir.

Bir dnceki asamada potansiyel modelin tanimlanmasi ile kesme terimi ve modele
iliskin diger parametrelerin elde edilmesi gerekmektedir. Bu tahmin siireci daha dnce de
vurgulandig1 gibi paket program yardimiyla kolaylikla gergeklestirilebilmektedir. Modele
iliskin parametreler, regresyon tahmininden elde edilen kalintilar1 minimize eden
parametrelerdir. Elde edilen tahmin sonuclari, aragtirmaciyr birgok yonden tatmin

edebilmelidir. Bu amagla ¢esitli sinamalar yapilabilir.
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1.2.1.10 Ayirt edici kontrol

Yukarida ele alinan tanimlama ve tahmin asamalar1 sonucunda ARIMA modeli
tahmin edilir. Bundan sonraki asama yani Box-Jenkins model kurmada ii¢lincli agama,
teshis etme testlerini kullanarak, modelin yeterli olup olmadiginin kontrol edilmesidir. Bir
zaman serisi modeli belirlenip tahmin edildikten sonra ayirt edici testler yardimiyla elde
edilen tahminin ne kadar dogru ve tatmin edici oldugu ortaya konabilir. Bir modelin dogru

ve istenilen bir model olabilmesi i¢in asagidaki kosullar1 yerine getirmesi gerekmektedir:

o Siirecin duragan olmasi kosulu saglanmis olmalidir.

o Tahmin edilen modelden elde edilen kalintilar bagimsiz
olmal1 ve normal bir dagilima sahip olmalidir.

o Tahmin edilen tiim parametreler, istatistiksel olarak anlamli
bir sekilde sifirdan farkli olmalidir.

o Model, cimrilik prensibine uyum saglamig olmalidir. Yani
miimkiin olan en basit hali ile model tahmini yapilmis olmalidir. Bunun
istenmesindeki amag, serbestlik derecesinin diismesi nedeni ile olusabilecek

sikintilarin oniine gegmektir.

Ayirt edici kontrol asamasinda amag, ele alinan siirece uyarlanan modelin
yeterliliginin kontrol edilmesidir. Bir zaman serisi modeli tanimlanip, parametreleri tahmin
edildikten sonra, ayirt edici testler yardimiyla yapilan tanimlamanin ne kadar dogru oldugu
ortaya konulabilir. Bu amagla, benzetilen serinin otokorelasyon fonksiyonu, orijinal serinin
orneklem otokorelasyon fonksiyonu ile karsilastirilir. Eger iki otokorelasyon fonksiyonu
olduk¢a farkli goriinliyorsa, modelin gecerli olup olmadigi sorusu tekrar sorulmalidir ve
modelin kurulugu asamasina geri doniiliir. Eger iki otokorelasyon fonksiyonu belirgin bir
bicimde farkli degilse, modelin kalintilar1 analiz edilebilmektedir. Modelin kalintilar1 test
stireci i¢cin 6nemli bilgiler vermektedir. Eger uydurulan model yeterli ise kalintilar yaklasik
olarak temiz dizidir denilebilir. Yani bir ARIMA siireci i¢in, kalintilar korelasyonsuz ve
rassal olacaklardir. Bu nedenle kalintilarin bir zaman yolu grafiginin ¢izilmesi, énemli
bilgiler verebilmektedir. Kalintilarin temiz dizi siirecine sahip olmasi durumunda, ¢izilen
zaman yolu grafiginde olagan dis1 degerlere veya sapan degerlere rastlanmamaktadir.

Ayrica bu asamada, kalintilara otokorelasyon fonksiyonu ile kismi otokorelasyon
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fonksiyonu uydurulur. Ayrica otokorelasyonlarin alt setlerinin anlamliligini test eden Box-

Pierce ve Ljung-Box istatistiklerinin (portmanteau) degerleri hesaplanir. Kalinti

otokorelasyonlarinin  anlamliliklar1  F2v/T ile karsilastirilarak  hesaplanir. Eger
ARIMA(p,d,q) modeli dogru sekilde tanimlanmissa portmanteau istatistikleri yaklasik
olarak k-p-q serbestlik derecesi ile y? dagilimma sahip olacaktir. Kalinti
otokorelasyonlarinin kabul edilip edilmeyeceginin kontroliinii gergeklestiren Ljung-Box

test istatistigi asagidaki esitlikten hesaplanir:

K
Q=T(T+2) Y @2.27)
k=1

Denklem (2.27)’de; Ty tahmin edilen kalintilarin otokorelasyonlari ve K test
istatistiginde yer alan kalintilarin sayisin1 gostermektedir. K’nin birbirinden farkli degerleri

icin Q degerleri kalint1 analizleri sirasinda hesaplanir.

Ayirt edici kontrol asamasi, Oziinde tahmin edilen modeli degerlendirmeyi
amaglamaktadir. Bu nedenle modelin yeterli olup olmadigi konusu ele alirken bazi se¢im
kriterleri dikkate alinmaktadir. Ele alinan siirece iligkin alternatif modeller arasinda en iyi
modeli bulmak i¢in se¢im yapmak gerekmektedir. Bu amagla tanimlanan kriterlerden

minimum degere sahip olan model genellikle en uygun model olarak ele alinmaktadir.

Bir ARIMA modeli tahmin edildiginde, bu modelin siirece en uygun model olup
olmadigina karar verebilmek i¢in bagvurulacak ilk 6l¢ek, minimum hata kareler toplamini
veren model olup olmadigini arastirmaktir veya en ¢ok olabilirlik degerini aramaktir.
Ancak bu her zaman yeterli bir yaklasim olmayabilir. Ama baslangicta arastirmaciya
konuya iligkin fikir vermesi agisindan dnem tagimaktadir. Model se¢iminde ele alinan belli

basli se¢im kriterleri agagida ele alinmistir:

1.2.1.10.1. Standart belirlenim katsayisi-R’

Standart belirlenim katsayisi, zaman serilerini degerlendirmek i¢in ¢ok fazla yararh
olmayabilir. Regresyon modelleri arasinda bu kritere dayanarak se¢im yapilabilir. Zaman
serisi modellerinde de kullanilabilir. Ancak su noktaya dikkat edilmelidir. Regresyona

ilave edilen her degiskenle R*’nin degeri artar. Regresyonda bu sonucun ¢oziimii serbestlik
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derecesi dikkate alinarak ayarlanmus, diizeltilmis R?’lerin hesaplanmasiyla halledilmeye

calisilir. ARIMA modelleri i¢in de benzer durumlar s6z konusudur.

1.2.1.10.2. F istatistigi yaklasimi

ARIMA model belirleme siirecinde model se¢im kriteri olarak bagvurulan ve bir
regresyon teknigi olarak bilinen baska bir kriter F istatistigi yaklasimidir. Ornek vermek
gerekirse, basit bir otoregresif siirecin ele alindig1 bir modelleme siirecinde, AR(2)’nin mi
yoksa AR(4)’lin mii uygun oldugu sorusuna cevap verilmek istenirse, burada AR(4)
biitiinciil, AR(2) ise kisitli model olarak tanimlanir. Regresyon model tahmininden sonra
degerlendirme kriteri olarak ele alinan ve 6ziinde birden ¢ok parametrenin anlamliligim
anlayan test slireci olan Wald test siireci burada ele alinmaktadir. Her istatistiksel test
siirecinde oldugu gibi burada da smanacak olan hipotezler asagidaki gibi

tanimlanmaktadir:
Ho:dme1 = Pmyz = = q)p =0

H,: ¢;lerdenen az biri sifirdan anlamli sekilde farklidir (i = m + 1, ..., p)

Test siirecini gerceklestirmek i¢in ilk olarak AR(p) modeli tahmin edilir. Daha
sonra p-m degiskenin modelleme siirecinin diginda birakildigr kisithi AR(m) modeli tahmin
edilir. Daha sonra Wald F-istatistigi asagidaki gibi hesaplanir:

_ (SSR; — SSR,/u — m)
~ SSR,/(T —u)

*

(2.28)

Denklem (2.28)’te SSR,= Kisithi AR(m) modelinin hata kareler toplamini, SSR,,=
Biitiinciil AR(p) modelinin hata kareler toplamin1 gostermektedir. Eger secilen anlamlilik
diizeyinde smama sonucunda F* > Fj_,, 1_, sonucun ulasilirsa Hy hipotezi reddedilir.
Yani F¢, u-m ve T-u serbestlik derecesi ile F dagilimina sahiptir. Aksi durumda serinin

AR(m) siirecine sahip olduguna karar verilir.
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1.2.1.10.3. Akaike bilgi kriteri (AIC)

Akaike Bilgi Kriteri (AIC), modeldeki terimlerin sayisim1 dikkate alarak modelin
uyumunun 1iyiligini 6lgen bir kriterdir. AIC genelde ¢ok degiskenli alternatif modeller
arasinda iyi uyum saglayan modelin se¢im kriteri amaciyla kullanilabilecegi gibi ARIMA

modelleri i¢in de uygun model derecesini tanimlamak amaciyla kullanilabilmektedir.

Bu kriteri hesaplayabilmek i¢in, ilk olarak parametrelerin en ¢ok benzerlik
tahmincileri bulunur. Modeldeki her ilave terim i¢in olabilirlik bir cezaya tabi tutulur. Eger
ilave terim ceza miktarindan daha fazla olabilirlik saglanmazsa ilave deger eklenmez.
Dolayisiyla AIC genel bir cezali olabilirlik siirecini olugturmaktadir. Bu kriter asagidaki

sekilde tanimlanir:
AIC = —2logL + 2m (2.29)

Denklem(2.29)’da L olabilirligi gosterir ve m = p+q ‘dur. Akaike tarafindan

Onerilen bu ifade farkl: sekillerde de tanimlanabilmektedir:

AIC = Tlogdy, + 2m (2.30)
SSR

Burada 8%, = - Ve SSR hata kareler toplamidir. Minimum degeri veren AIC

degeri m’in degeri olarak seg¢ilir. AIC i¢in bagka bir tanimlama;
AIC = Tlog(SSR) + 2m (2.31)

yazilabilir. Alternatif modeller arasinda en kiiciik degeri veren AIC, en uygun model ya da

p ve q degerleri olarak se¢ilmektedir.

1.2.1.10.4. Schwarz bilgi kriteri (SIC)
Schwarz bilgi kriteri AIC gibi ayn1 karar kurallarinin uygulandigi bir istatistiktir.
SIC aynm1 zamanda Bayes Bilgi Kriteri (BIC) olarak da adlandirilir. SIC igin de iki farkl

tanim sagidaki gibi verilebilir:
SIC = Tlogsy, + mlogT

SIC = TIn(SSR) + mIn(T) (2.32)
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1.2.1.11. Onraporlama

Onraporlama, gecmisteki ve giincel bilgilere dayanarak gelecekteki olaylarin
olabilirligi hakkinda yapilan tahminler kiimesidir. Ele alinan zaman serisi i¢in alternatif
tahmin modelleri belirlenip, tahmin edilip ve ayirt edici kontrolleri yapildiktan sonra
Onraporlama amaciyla kullanilabilmektedir. Dolayisiyla se¢imi yapilan uygun zaman serisi
modelinin tahminlerinden yararlanarak rassal degisken Y i¢in bir donem Yt veya h
donem ilerisi icin Yri, icin Onrapor yapilabilmektedir. h=12,....m igim Yripile

gosterilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

TAHMIN SONUCLARI VE ONRAPORLAMA

1.UYGULAMA ASAMALARI

Onceki boliimlerde detayli olarak ele alinan yontemlerin uygulamalari, bu bdliimde
detayli sekilde ele alinacaktir. Daha once de bahsedildigi gibi, krizin yapisini
anlayabilmek, krize karsi ¢oziim Onerileri sunabilmek i¢in en uygun ydntemin, temel
gostergeler metodu oldugu seklindeydi. Bu nedenle temel gostergelerden bazilari ¢alisma
kapsaminda ele alinarak finansal krizler hakkinda fikir sahibi olunmaya caligilacaktir.

Temel gostergeler olarak su seriler calisma kapsaminda ele alinmistir:

1.1.SERILERIN TANIMLANMASI

Finansal krizin yorumlanabilmesi ve analiz edilebilmesi icin gesitli istatistiksel ve
ekonometrik yOntemler mevcuttur. Calismanin bu bdliimiinde temel ekonomik
gostergelerin analizi ile krizler yorumlanmaya calisilacagindan, bu gostergelerin neler
oldugu, neye gore se¢ildigi ve ne sekilde yorumlandig1 hakkinda bilgi verilecektir. Ciinkii
her gosterge yapist geregi farkli bilgiler vermektedir. Dolayisiyla her serinin ayri ayr ele

alinarak incelenmesi ve yorumlanmasi gerekmektedir.

1.1.1. ihracat/ithalat Oram

Ihracatin ithalati karsilama oran1 olarak tammmlanan bu seri, tipik bir kriz
gostergesidir. Bu oran, dis ticaretin genel seyri hakkinda bilgi vermektedir. " fhracatin
ithalati karsilama oraninin artmasi iki sekilde yorumlanabilmektedir. Birincisi ithalat
azalmaktadir, ikincisi ise ihracat artis trendindedir. Ya da ikisi birden azaliyor olabilir. Bu
durumda da, ihracattaki azalisin ithalattaki azalistan daha az oldugu sdylenebilir. Bu oranin

yiiksek olmasi, lilkenin finansal anlamda dis ticaret sikintis1 yasamadigini gosterir. Aksi

7> Fibabanka, http://www.millenniumbank.com.tr/ekonomi.016
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durum s6z konusu oldugunda, yani bu oranin diisiis gostermesi, net ihracatin ithalati

karsilayamadig ve lilkenin dis ticarette sikint1 yasadigini gosterir.

1.1.2. Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi iiretim endeksinin i¢indeki agirliklar, her {ilkenin kendi kosullar1 igerisinde
olusturulur. Tiirkiye’de bu endeksi olusturan {i¢ ana sektdr vardir. Bunlar; imalat sanayi
(pay1 %86.9), elektrik iiretimi (pay1 %8.2) ve madencilik sektorii (pay1 %4.9) seklindedir.
Toplamda 22 alt sektore boliinen imalat sanayi iiretiminde dort ana kol; gida, tekstil, petrol
iirlinleri sanayi ve kimya sanayi seklindedir. Aylik sanayi iiretim endeksi, yaklasik 200
biiylik isyerinden alinan ve 110 6nemli sanayi malinin iiretim diizeyini tek degerde toplar.
Bu amagla 1992 yili iiretim diizeyi 100 olarak alimustir. 15 ayr1 sanayi dali i¢in de ayri
ayri1 hesaplanabilen bu endeksin, tek tek sanayi dallari i¢in yayimlanamamasi yorumu
zorlastirmaktadir. Sanayi liretim endeksi yorumlanirken, bir 6nceki yilin iiretimi ile yapilan
karsilagtirmalar, mal bazinda tiretim miktar1 degisikliklerini ve arz-talepteki ana egilimleri
yansitir. Ayni sekilde, sanayi iiretiminin hesaplandigi doneme ait stok degisim ytizdesi,
tiretilen mallarin talebine yonelik fikir vermektedir. Bu nedenle sanayi {iretim endeksinin
seyri de kriz dénemlerinden etkilenmektedir. Ulkede yasanan finansal krizin etkileri sanayi
tiretim endeksinde kriz sonrasinda goriilmektedir. Meydana gelen bir finansal krizin
etkileri sanayi liretim endeksinde daha ge¢ gozlemlendigi i¢in bu endeks, takip¢i gosterge

olarak ele alinmaktadir.

1.1.3. M2Y/Doviz Rezervleri

Bilindigi gibi, para arzi, bir ekonomide dl¢lim aninda kullanimda bulunan toplam
para miktarini ifade etmektedir. Dar ve genis anlamda para arzi olarak iki kategoride
Olciilmektedir. Dar anlamda para arzi genelde para ve benzerlerini tanimlar. Nakit para,
vadesiz mevduat ve g¢ekler bu grupta yer almaktadir. Vadeli mevduat, repo ve benzeri
araclar da dikkate alindiginda genis tanimli para arzindan soéz edilebilir. M2Y ile
tanimlanan M2+yabanct para mevduati seklinde ifade edilmektedir. Dolayisiyla
m2y/Doviz rezervler orani, finansal kriz i¢in olduk¢a dnemli bir gdstergedir. Bu oran bize,
rezerv erimeleri ile ilgili dnemli bilgiler vermektedir. Bu oranin artis gostermesi, doviz
rezervlerinin erimesi anlamina gelmektedir. Bu oranin zaman igerisinde gosterdigi davranis

incelendiginde, kriz donemlerine paralel olarak degiskenlik gosterdigi goriilmektedir. Aym
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zamanda bu oran, kriz donemlerinin yasanmasinin ardindan artis géstermistir. Dolayisiyla

bu gostergenin takipgi gosterge oldugu yorumunu yapmak miimkiindiir.

1.1.4. Enflasyon Oram

Enflasyon orani serisi yapisi itibariyle 6nemli bir ekonomik gostergedir. Enflasyon
oraninda meydana gelen artislar, car a¢igin artmasina neden olabilmektedir. Serinin zaman
yolu grafigine bakildiginda, serinin kriz donemlerinden sonra artis gosterdigi

gozlemlenmektedir. Dolayistyla bu seri, takipgi gosterge olarak ele alinabilmektedir.

1.1.5. issizlik Oram

Issizlik orani serisi, kriz dénemlerinde &nemli bilgiler veren bir seridir. Bu seri tipik
konjonktiir 6zelligi gosterdigi sOylenebilir. Tiirkiye’de yasanan kriz donemlerinden 6nce
seride diisiislerin yasandig1 gozlemlenmektedir. Yapist itibariyle bu seri bir oncii gosterge

olarak tanimlanabilmektedir.

1.1.6 Kisa Vadeli Dis Borg¢lar / Doviz Rezervleri

Bu oran, tilke rezervlerinin dis borglar1 kargilama orani hakkinda bilgi vermektedir.
Bu agidan krizler i¢in 6nemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Kisa vadeli dis
borglarin doviz rezervlerine oraninin diisiis gostermesi, bor¢larin rezervler tarafindan
finanse edilemedigi anlamina gelmektedir. Bu diisiisler de dolayisiyla kriz habercisi olarak
tanimlanabilmektedir. Serinin yapisi incelendiginde, kriz donemlerinden sonra ciddi
diisiisler gosterdigi soylenebilmektedir. Bu durumda, takipgi bir gosterge olarak ele

alinabilen bir gostergedir.

1.1.7. Toplam Yurt i¢ci Kredi Hacmi / GSMH

Bu oran, {ilkenin mali durumu hakkinda bilgi vermektedir. Oranin diisiis
gostermesi, lilkenin mali sikintida oldugunu ve parasal bir daralmanin yasandiginin
gostergesidir. Serinin seyri incelendiginde, kriz donemleri ile ayn1 zamanda serinin diisiis
gosterdigi  gozlemlenmektedir. Bu nedenle oranin bir esanli gosterge olarak

degerlendirilebilecegini soylemek miimkiindiir.
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1.1.8. Cari Islemler Dengesi / GSMH

Cari islemler dengesinin negatif degerde olmasi, ithalatin ihracattan fazla oldugunu
gosterirken tersi durum s6z konusu oldugunda ise bir dig ticaret fazlasindan séz etmek
miimkiin olmaktadir. Cari islemler dengesi hesabinin fazla vermesi, yani pozitif olmasi, bu
hesap kalemi i¢inde yer alan islem sonucu saglanan doviz gelirlerinin doviz giderlerinden
fazla oldugunu gostermektedir. Bu noktadan hareketle, cari iglemler hesabinin 6nemli
oldugu bir nokta, doviz kurunun olusumu tizerinedir. Sayet doviz fiyatlar1 olusumunda bir
dengesizlik varsa, ekonomik istikrarin da varligi ve siirdiiriilebilmesinin zor oldugu
sOylenebilmektedir. Bu nedenle oranin diislis gostermesi, cari islemler dengesinin negatif
yonde seyir gosterdigini ve lilkenin disa bagimliliginin arttigin1 gostermektedir. Serinin
grafigi incelendiginde, kriz donemleri ile aym1 zamanda diisiislerle kendini gosterdigi
gozlemlenmektedir. Dolayisiyla bu serinin  bir esanli  kriz gostergesi oldugu

sOylenebilmektedir.

1.1.9 M2 / M2Y Oranm

Bu oran, iilke ekonomisindeki ddviz ikame siirecini agiklamaktadir. Seride
diisiislerin meydana gelmesi, iilke parasindan dévize kagis olarak yorumlanabilir. Bu kagis
da beraberinde cari agig1 getirmektedir. Serinin yapisina bakildiginda, kriz donemlerinden
once diisiislerin yasandig1 gozlemlenmektedir. Dolayisiyla bu oran da kriz 6ncii gostergesi

olarak ele alinacaktir.

1.2. VERILERIN ELDE EDILMESI

Ele alinan seriler, 6zellikle kriz donemlerinde degiskenlik gosterip gdstermeme
durumlar1 dikkate alinarak caligmaya dahil edilmistir. Serilere iliskin veriler, Merkez
Bankasi, TUIK, Devlet Planlama Teskilat: internet sitelerinden elde edilmistir. Veriler,
satir ve slitun bazinda tekrar derlenerek girisleri yapilmistir. Bu noktada verilerle ilgili bazi
diizenlemeler yapma ihtiyact dogdugundan Excel programinda, 6zellikle oransal verilere

iliskin degerler yeniden hesaplanmustir.
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2.SERILERIN DUZEY VE FARK VERILERININ ANALIZI

Yukarida teorik olarak tanimlanan gostergeler ile ekonometrik analizler yapabilmek
icin Oncelikle serilerin gergek yani diizey degerleri ele alinarak incelenmelidir. Buradan
hareketle caligmanin bu boliimiinde serilerin diizey verileri dncelile ele alinarak duraganlik

analizleri gergeklestirilecektir.

2.1.SERILERIN ANALIZ ASAMALARI

Serilerin gerek farklar1 alinmadan yani diizey degerleri ile gerekse fark degerleri ile
olsun, her iki durumda da &ziinde izlenecek prosediir aymidir. Ilk etapta bilindigi gibi
serilerin zaman yolu grafikleri incelenerek zamana kars1 nasil bir yol izledikleri incelenir.
Bunun akabinde istatistiksel ve ekonometrik analizler yapilip elde edilen sonuglar
yorumlanmaya caligilir. Clinkii ekonometrik bir analiz yapabilmek i¢in oncelikle teorik alt
yapinin iyi bir sekilde kavranmasi gerekmektedir. Bundan sonraki boéliimlerde analizler

asama asama ele alinmistir.

2.1.1. Thracat/ithalat Oram (1923:2010 Dénemi Yilhk Verileri)

Ihracat/ithalat ile tanimlanan bu seri, ihracatin ithalati karsilama orani hakkinda
bilgi verdigi i¢in 6nemli bir kriz gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu oranin biiyiik
olmasi, tilkenin finansal anlamda bir sikinti yagamadigini ifade eder. Dolayistyla serinin

zaman yolu grafigi incelenerek kriz donemlerinde nasil bir seyir gosterdigi incelenmelidir.
Ihracatin ithalat: karsilama orani hakkinda bilgi veren ihracat/ithalat serisine iliskin
korelogram asagidaki gibidir:

Sekil 8. Thracat/ithalat Oram Zaman Yolu Grafigi ve Korelogram

Autocarrelation  Partial Correlation AL PAC O-Stat Prob

200

! 1 0820 0.820 61.142 0.000
L 2 0664 -0.023 10176 0.000
[y 3 0647 0315 140,09 0.000
|
1

160
4 0649 0131 17978 0.000

4 0k24 00685 216.52 0.000
120 6 0605 -0.226 241.82 0.000

7 0400 -0.087 267 45 0.000
& 0370 0.003 270.86 0.000
9 0354 -0.007 28354 0.000
10 0302 -0.002 293.22 0.000
11 0247 0021 299.62 0.000

|
|
|
|
|
|
80 |
|
il 12 0224 0.094 304.76 0.000
|
|
|
|
|
|

seE |

40 13 0.223 0.014 310.02 0.000
14 0157 -0.189 31265 0.000
15 0.100 -0.005 31374 0.000
16 0.048 -0.147 313.99 0.000

17 -0.024 -0.183 314.05 0.000

=

T T T T T T T T
30 40 80 80 YO BO 90 DO 10
1 18 -0.042 0074 314.25 0.000
) 19 0023 0186 314.34 0.000
g 20 -0.037 0.090 314.50 0.000

— IHRACAT_ITHALAT_CRANI
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Ik olarak serinin zaman yolu grafigi incelendiginde, daha 6nce tanimlanan
tilkemizde yasanmis kriz donemlerine bakildiginda, serinin kriz donemlerinden 6nce
diisiisler yasadigi sdylenebilir. Ozellikle 1940’11 yillarda oldukga yiiksek bir grafik ¢izen
seri, 1945’lerden sonra ciddi bir diislis yasamustir ve bu diisiisle birlikte seri ayni yiikselisi
giinimiize kadar tekrar gergeklestirememistir. Yine ayni sekilde 1974-1978 petrol
krizlerinden once de serinin diislis yasadig1 goriilebilmektedir. 2001 ve 2007 krizlerinden
once de seri kismen diislisler yagamis ve olasi bir kriz i¢in sinyal vermistir. Dolayisiyla bu

seri tipik bir kriz dncii gostergesidir denilebilir.

Serinin korelogrami incelendiginde, ACF’lere bakildiginda 6zellikle pozitif yonlii
ve mevsimsellige benzer bir yap1 gostermektedir. Buna ragmen, tepe ve ¢ukurlar arasinda
sistematik tekrarlayan bir diizene sahip degildir. Bu nedenle konjonktiirel seriler, kismen
mevsimsellik 6zelligi gosterebilir. Fakat mevsimsel olarak kabul edilmezler. Ele alinan bu
zaman serisi i¢in gozlem sayist1 T = 88 dir. Burada korelogram analizi ile duraganligin
tespiti i¢in Oncelikle sinanacak ve birbirine alternatif olan hipotezler asagidaki gibi

tanimlanir:
Ho:p, =0
Hl: pk * 0

Daha sonra otokorelasyon katsayisinin standart hatasi asagidaki gibi hesaplanir:

1 1
Shacrk) = = = z55 = 0.107 olarak elde edilir.

/88 9.38

Birinci gecikme i¢in hesaplanan otokorelasyon katsayisi asagidaki gibidir:

0.820
=7

tack) = 5707

Secilen anlamlilik diizeyi dikkate alinarak, hesaplanan bu degerin istatistiksel

anlamlilig1 test edilir.

Test amaciyla %35 anlamlilik diizeyi dikkate alindiginda yapilan teste gore

tacr) = 7.66 > t. = 1.96 oldugu i¢in yukarida tanimlanan bos hipotez reddedilir. Yani,
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birinci gecikme ic¢in hesaplanan otokorelasyon katsayis1 istatistiksel olarak anlamli

bulunmustur. Otokorelasyon katsayilari i¢in giiven araliklari ise;
F[te * Shacrag| = F[1.96 x 0.107] = £0.210

olarak elde edilmektedir. Korelogramdan da anlasilacagi gibi k=20 gecikme igin
hesaplanan ACF(k)’larin ¢ogu =+0.210 giiven araliginin disindadir. Bu nedenle Barlett
testine gore sifir hipotezi reddedilmektedir. Yani seriye ait gézlemler arasinda yiiksek bir
birliktelik oldugu ayni zamanda serinin duragan bir yapiya sahip olmadigi sonucuna

ulagilacaktir.

Net ihracatin ithalati karsilama oranm1 hakkinda bilgi veren ihracat/ithalat serisine
iliskin birim kok siirecinde, ilk olarak model, uygun gecikme uzunlugu da dikkate alinarak
en genel haliyle asagidaki gibi tahmin edilir. Bu model dikkate alinarak, modelin hata
teriminin serisel korelasyonlu olup olmadigina iliskin Breusch-Godfrey serisel
korelasyon sinamasi yani LM testi ile belirlenmelidir. Eger hata terimleri arasinda serisel
korelasyon varsa, Ho hipotezi reddedilememektedir ve seri duragan disidir. Var olan serisel
korelasyonun modele dahil edilen gecikmelerle giderilmeye calisilmasi gerekmektedir.
Ihracat/ithalat orami serisine iliskin uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi igin 5

gecikmeye iligkin AIC, SIC ve Breusch-Godfrey sinama sonuglari asagidaki gibidir:

Tablo 4: Thracat/Ithalat Serisi icin Hesaplanan AIC, SIC ve LM Degerleri

GECIKMELER 0 1 2 3 4 5
AIC 8484 | 8509 | 8440 | 8466 | 8.495 | 8.475
SIC 8.569 | 8.623 | 8.583 | 8.640 | 8.699 | 8.710

Breusch-Godfrey- | 0.688 | 7.273 | 0.618 | 1.775 | 3.444 | 0.883

LM 0.409 | 0.0085 | 0.542 | 0.159 | 0.012 | 0.497
p-ols

Yukaridaki tabloya gore, Breusch-Godfrey LM sinamasi sonucunda ele alinan
ithracat/ithalat serisi i¢in, 2. Gecikme sonucunda hatalarda var olan serisel korelasyonun
ortadan kalktig1 gozlenmektedir. 2. Gecikmeden sonra serisel korelasyon problemi

gozlemlenmedigi i¢in seriye iliskin en uygun gecikme sayist 2  olarak

99



tanimlanabilmektedir. Seriye uygun gecikme sayisi belirlendikten sonra birim kok test

siirecine baslanabilir. Test siirecinde sinanacak hipotezler;
Hp:0=0
Hp:0 <0

seklindedir. Gecikme sayis1 2 olarak diislintildiigiinde birim kok sinamasinda kullanilacak

modeller agagidaki gibi tahmin edilmektedir:

Tablo 5: ihracat/ithalat Serisi icin p=2 gecikme i¢in elde edilen tahminler

Modeller Kesme | Trend 0 01 02
Hesaplanan Kesmeli Trendli 23.891 | -0.169 | -0.211 | 0.039 | -0.301
parametreler | Kesmeli Trendsiz 8.922 - -0.117 | -0.010 | -0.337
Kesmesiz Trendsiz - - -0.015 | -0.063 | -0.384

Yukaridaki tabloda hesaplanan parametre degerlerinden hareketle elde edilen t
degerleri ve tablo istatistikleri kullanarak test sonuglarit asagidaki verilen kritik degerler
yardimiyla teste tabi tutularak serinin duraganligina iligskin fikir sahibi olunabilmektedir.

88 gbzlem hacmi oldugu icin tabloda 100 gozlem hacmine karsilik gelen t tablo degeri

kullanilabilir:

Tablo 6: Thracat /Ithalat Serisi i¢in Birim Kok Sinama Sonugclar:

Anlamhhk Kesmlcll(l)-('ll;ll*endh Kesm;}[l;'(li“:le ndsiz Kesmesiz-Trendsiz
Seviyesi [t; = —2.610] [t; = —1.817] [t = —0.697]
%1 -4.04 -3.51 -2.60
%5 -3.45 -2.89 -1.95
%10 -3.15 -2.58 -1.61

Tablo 6’dan da acik¢a goriildiigii gibi, tahmin edilen 3 modele iliskin 6 parametre

degerine ait t istatistikleri, tablo degerleriyle farkli anlamlilik diizeylerinde
karsilastirildiginda, %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyeleri i¢in tablo degerlerinden daha
bliyiik t istatistikleri elde edilmistir. Bu da bos hipotezin reddedilemeyecegi anlamina
gelmektedir. Yani seri duragan disidir veya birim kok igermektedir. Bu problemin

giderilebilmesi i¢in serinin birinci farki alinmalidir. Birinci farki alinan seriye iliskin uygun
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gecikme uzunlugu, LM siamasi, tahmin modelleri ve ADF birim kék sinamasi sonuglari

asagidaki tablolardan yorumlanabilir:

Tablo 7: A(ihracat/ithalat) Serisi icin Hesaplanan AIC, SIC ve LM Degerleri

GECIKMELER 0 1 2 3 4 5
AIC 9.121 | 8.980 | 8.803 | 8.714 | 8.529 | 8.451
SIC 9.207 | 9.095 | 8.948 | 8.889 | 8.734 | 8.687

Breusch-Godfrey | 3.144 | 0.001 | 2.664 | 1.797 | 4.187 | 1.331
p-ols 0.079 | 0.972 | 0.076 | 0.155 | 0.004 | 0.261

Tablo 8: A(ithalat/Ihracat) icin p=2 iken Tahmin Edilen Modeller

Modeller Kesme Trend A 01 0,
Kesmeli | 03 | 0021 | <1703 | 0569 | 0.158
Trendli

Hesaplanan )

parametreler | Kesmeli | g, - | -1.700 | -0.010 | -0.337
Trendsiz : ' ] ]
Kesmesiz ] ~ ] -0.015| -0.063 | -0.384
Trendsiz

Tablo 9: A(ithalat/Ihracat) icin Birim Kok Testi Sonuclar

Kesmeli-Trendli Kesmeli-Trendsiz Kesmesiz-
Anlamhhk Model Model Trendsiz Model
Seviyesi
[tg = —7.769] [t = —7.810] [t = —7.856]
%1 -4.04 -3.51 -2.60
%5 -3.45 -2.89 -1.95
%10 -3.15 -2.58 -1.61

Tablo 7, 8 ve 9’dan da acgik¢a goriildiigli gibi, tahmin edilen 3 modele iliskin o
parametre degerine ait t istatistikleri, tablo degerleriyle farkli anlamlilik diizeylerinde
karsilastirildiginda, %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyeleri i¢in tablo degerlerinden daha
kiiciik t istatistikleri elde edilmistir. Bu da, bos hipotezin reddedilecegi anlamina
gelmektedir. Yani sonu¢ olarak kesmeli-trendli, kesmeli-trendsiz ve kesmesiz-trendsiz

modellere gore yapilan birim kok sinamasi sonucunda serinin birinci farki alinarak duragan
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hale geldigi gozlenmektedir. Dolayisiyla 1923-2010 yillarina iligskin ihracat/ithalat orani
serisi duragan degil iken, birinci farki alindiginda duragan hale gelmistir. Bu nedenle bu

serinin birinci dereceden entegre bir seri oldugu yani I(1) oldugu sdylenebilmektedir.

Yukarida tanimlanan siireg, calisma kapsaminda ele alinan tiim seriler i¢in adim
adim uygulanabilir. Siirecte herhangi bir farklilik olmadigi i¢in diger serilere iliskin ara

sonuclar agagidaki tabloda 6zet olarak verilebilmektedir.

Yukarida tanimlanan siireg, diger Oncii serilere de uygulanabilir. Sirasiyla bu seriler
ele almacaktir. Ilk olarak sanayi iiretim endeksi serisine iliskin uygun gecikme

uzunlugunun belirlenmesi amaciyla asagidaki tablo kullanilabilmektedir:

2.1.2. Sanayi Uretim Endeksi (2005:01-2011:01 Dénemi Aylik Verileri)

Daha oOnce de vurgulandigi gibi bu endeks, takip¢i bir kriz gostergesidir.
Dolayisiyla krizlerle alakali seriye iliskin yorum yapabilmek i¢in yine ayni mantiktan
hareketle oOncelikle, sanayi iiretim endeksi serisine iliskin zaman yolu grafigi ve

korelogrami asagidaki gibi verilir:

Autocorrelation Partial Correlation AT PAC  Q-Stat Prob

0558 0559 23723 0.000
03456 0.045 32.684 0.000
0273 0.093 38733 0.000
0.153 -0.062 408695 0.000
0.182 0.136 43.253 0.000
0246 0130 48185 0.000
0.050 -0.189 45720 0.000
-0.025 -0.101 45.785 0.000
-0.031 0.015 43867 0.000
10 -0.064 -0.010 49.224 0.000
0073 0175 492701 0.000
12 0186 0128 53.160 0.000
13 -0.025 -0.253 53.217 0.000
14 -0.143 -0.134 551058 0.000
15 -0.164 -0.034 57.638 0.000
16 -0.211 -0.034 £1.905 0.000
17 0142 -0.034 B3.865 0.000
18 -0.058 0.018 B4.156 0.000
19 -0.118 0.036 65615 0.000
20 -0.152 -0.002 68.014 0.000
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Sekil 9: Sanayi iiretim endeksinin zaman yolu grafigi ve korelogrami

Ihracatin ithalat1 karsilama orani serisi i¢in ele alinan siireg, diger serilere de aynen

uygulanir. Otokorelasyon katsayisinin standart hatasi asagidaki gibi hesaplanir:

1 1
Shacrk) = —= = 5= = 0.117 olarak elde edilir.

J73 854
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Birinci gecikme i¢in hesaplanan otokorelasyon katsayist asagidaki gibidir:

Secilen anlamlilik diizeyi dikkate alinarak, hesaplanan bu degerin istatistiksel

anlamlilig: test edilir.

Test amaciyla %5 anlamlilik diizeyi dikkate alindiginda yapilan teste gore
tacr) = 4.78 > t. = 1.96 oldugu i¢in yukarida tanimlanan bos hipotez reddedilir. Yani,
birinci gecikme icin hesaplanan otokorelasyon katsayisi istatistiksel olarak anlamli

bulunmustur. Otokorelasyon katsayilari i¢in giiven araliklari ise;
F[te * Shacrag| = F[1.96 * 0.117] = £0.229

olarak elde edilmektedir. Korelogramdan da anlasilacagi gibi k=20 gecikme igin
hesaplanan ACF(k)’larin ¢ogu +£0.229 giiven araliginin i¢indedir. Bu nedenle Barlett
testine gore sifir hipotezi reddedilememektedir. Yani Barlett testine gore serinin duragan
oldugunu séylemek miimkiindiir. 3. gecikmeye kadar hesaplanan otokorelasyon katsayilari
giiven araliginin disindadir. 3. Gecikmeden sonra hesaplanan otokorelasyon katsayilar

anlamsizdir denilebilir.

Tablo 10: Sanayi Uretim Endeksi serisi p=5 iken AIC, SIC ve LM Degerleri

GECIKMELER 0 1 2 3 4 5
AIC 7253 | 7.256 | 7.293 | 7.336 | 7.344 | 7.350
SIC 7.348 | 7.383 | 7.454 | 7.530 | 7.572 | 17.613
Breusch-Godfrey-LM | 2.702 | 0.065 | 0.086 | 0.962 | 2.308 | 1.620
p-ols 0.105 | 0.799 | 0917 | 0.417 | 0.0692 | 0.170

Seriye iliskin sanayi endeksi degiskeninin farkli gecikme degerleri dikkate alinarak
elde edilen yukaridaki tablo incelendiginde, 5 gecikme i¢in ayr1 ayr1 yapilan Breusch-
Godfrey serisel korelasyon sinamasi sonucunda, tim LM degerleri istatistiksel olarak
anlamsiz bulunmustur. Yani p-olasilik degerleri yiiksektir. Bu nedenle seride serisel

korelasyon probleminin varligindan s6z edilemez. Degiskenin kendi gecikmeli degerleri
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dikkate alinmadan, birim kok testi i¢in asagidaki iic model elde edilmis ve buna bagh

olarak ADF birim kok sinama sonuglari elde edilmistir:

Tablo 11: Sanayi Uretim Endeksi i¢in p=0 iken Tahmin Edilen Modeller

Modeller Kesme Trend A
Kesmeli Trendli 46.557 0.045 -0.442
Hesaplanan parametreler
Kesmeli Trendsiz 45.716 - -0.419
Kesmesiz Trendsiz - |- -0.0004

Tablo 12: Sanayi Uretim Endeksi serisi i¢in Birim Kok Testi Sonuclar

Kesmeli-Trendli Kesmeli-Trendsiz Kesmesiz-
Anlamhhk Model Model Trendsiz
Seviyesi
[t = —4.603] [t = —4.556] [t = —0.038]
%1 -4.04 -3.51 -2.60
%5 -3.45 -2.89 -1.95
%10 -3.15 -2.58 -1.61

Yukaridaki tablolar dikkatlice incelendiginde, kesmeli-trendli model ve kesmeli-
trendsiz modeller baz alinarak birim kok testi gerceklestirildiginde, %1, %5 ve %10
anlamlilik seviyelerinin {igiinde de birim kdokiin var oldugunu ifade eden sifir hipotezi
reddedilmektedir. Bu durum, finansal serilerde kismen rastlanan bir durumdur.
Ekonometrik c¢aligmalarda, bir zaman serisine uygulamak kimi zaman oldukc¢a zordur.
Ciinkii birim kokiin varligi i¢in uygulanan testlerin sonuglari ¢ogu zaman deterministik
trend ve kesme terimlerinin olup olmamasina bagli olarak degisebilmektedir. Dolayisiyla
gercek veri liretme siireci bilinmediginde hangi modelin en uygun oldugunu belirlemek
biiyilk bir problemdir. Ciinkii birim kok testi uygulanacak modele eklenen her
deterministik parametre serbestlik derecesi problemi ve testin giicliniin diigmesine neden
olmaktadir. Ote yandan kesme ve trend gibi olmasi gereken bir terimin birim kok testi
uygulanacak modele eklenmemesi de modelde bir spesifikasyon hatasina yol agmaktadir.
Yukarida kesmesiz ve trendsiz olarak tahmin edilen modele iliskin yapilan birim kdk
sinamasinin anlamsiz ¢ikmasi, test siireci uygulanirken kesmenin ve trendin dikkate

alinmasi gerektigi, aksi takdirde testin giicliniin diisecegi anlamina gelmektedir. Bu da
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ekonometrik agidan ciddi bir problem teskil etmektedir. Bu durum da dikkate alindiginda,
sanayi iiretim endeksi serisinin duragan bir yapiya sahip oldugu, farkinin alinmasina gerek

olmadig1 yapilan birim kok sinamasi sonucu goriilmektedir. Dolayisiyla sonug olarak,

sanayi iiretim endeksinin 1(0) oldugu sdylenebilir.

2.1.3. M2Y/Doviz Rezervleri (1987:04-2011:01D6nemi Ceyrek Yillik Verileri)

Onemli bir diger gosterge olan bu oran, daha 6nce de vurgulandig1 gibi tipik bir
takipgi kriz gostergesidir. Oranin yiikselme egiliminde olmasi, rezervlerin erimesi
anlamina gelmektedir. Dolayisiyla bu oran kriz donemleri yaganmasinin ardindan olarak

yiikselme egilimi gosterecektir. Gelecek tahminlerinde bu yapiy1 yakalayabilmek igin

serinin yapisinin ekonometrik analizi yapilmalidir. Zaman boyunca serideki en belirgin

artisin 2001 kriz doneminin ardindan gergeklestigi ve serinin artma egilimini giinlimiize

kadar kaybetmedigi asagidaki grafikten goriilebilir

Autocarrelation Fartial Correlation A FAC Q-Stat Prob

| 1 0.942 0942 86.057 0.000
2 0577 -0.080 161.53 0.000
3 0814 0016 227.20 0.000
4 0752 -0.022 28394 0.000
5 0.693 -0.016 33263 0.000
6 0.653 0.138 376.40 0.000
7 0616 -0.019 41582 0.000
8 0.580 -0.019 451.10 0.000
9 0.541 -0.040 452.18 0.000
10 0506 0.018 509.73 0.000
11 0476 0.036 534.35 0.000
12 0.4358 -0.082 555.47 0.000
13 0.401 -0.013 573.35 0.000
14 0.362 -0.042 583.14 0.000
15 0.327 0019 B0O0.37 0.000
16 0.293 -0.007 &10.33 0.000
17 0.254 -0.095 G17.91 0.000
18 0.216 -0.021 623.43 0.000
19 0.174 -0.082 £27.05 0.000
20 0138 0045 B29.35 0.000
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Sekil 10. M2Y/Doviz rezervleri Zaman Yolu Grafigi ve Korelogrami
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Seriye iliskin zaman yolu grafigi incelendiginde, pozitif yonde artan egrisel bir

trend yapisinin  varligr goriilebilmektedir. Korelogram incelendiginde, hesaplanan

otokorelasyon katsayilarinin oldukga yiiksek degerler oldugu goriilebilmektedir. Yani yine
ayn1 yorum yapilabilir. Birbirine yakin gézlemler birbiriyle oldukca yiiksek bir birliktelige
sahiptirler. Yiiksek otokorelasyon katsayilarinin daha yiiksek gecikmelerde azalan bir yap1
gosterdigi, ancak bu azalmanin zaman icinde trend yapis1 gostermeyen bir serininkine gore

daha yavas oranda oldugu korelogram yardimiyla sOylenebilir. Bu azalis daha ileriki
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gecikmelerde otokorelasyon katsayilar1 anlamsiz oluncaya kadar devam edecegi izlenimini

vermektedir. Ele alinan seriye iliskin otokorelasyon katsayisinin standart hatasi;

1

Shacrag V94 9.6954 0.103

seklinde hesaplanmaktadir. Birinci gecikme i¢in hesaplanan otokorelasyon katsayisina

iligkin t degeri;

0.942

tACF(l) = m = 91368

olarak elde edilir. Birinci gecikme i¢in %5 anlamhlik diizeyine gore tacpry = 9.1368 >

t. = 1.96 oldugu icin sifir hipotezi reddedilecektir. Yani birinci gecikme i¢in hesaplanan
otokorelasyon katsayis1 istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. k=20 gecikme i¢in
hesaplanacak otokorelasyon katsayilarinin da aymi sekilde istatistiksel olarak anlamli

oldugu korelogramdan anlasilmaktadir. Otokorelasyon katsayilar1 i¢in giiven aralig;
+[tc * Shacrao] = +£[1.96 x 0.1031] = +0.2021

olacaktir. Buna gore, korelograma bakildiginda k=20 gecikme i¢in hesaplanan
otokorelasyon katsayilarinin hemen hemen tamami hesaplanan giiven araliginin disindadir.
Sonugta buna gore, gecikmeler yiiksek bir birliktelige sahiptir. Bu nedenle, serinin duragan
olmadigin1 sdylemek miimkiindiir. Serinin duragan disiligmin gorsel olarak tespit
edilmesinin  ardindan, birim kok testi yaparak da bu sonucun desteklenip
desteklenmeyeceginin arastirilmasi gerekmektedir. M2Y/D6viz Rezervleri serisine iliskin
finansal seri i¢in uygun gecikme uzunlugu ve LM sinama sonuglar1 asagidaki tablodan

goriilebilmektedir:

Tablo 13: M2Y/Doviz Rezervleri serisine iliskin uygun gecikme uzunlugu

GECIKMELER 0 1 2 3 4 5
AIC 14.243 | 14.155 | 14.175 | 14.208 | 14.242 | 14.210
SIC 14.324 | 14.264 | 14.313 | 14.375 | 14.438 | 14.235
Breusch-Godfrey-LM | 11.241 0.963 | 0.024 | 0.309 1.617 | 2.632
p-ols 0.0012 0.329 0.977 0.819 0.178 0.030

106



Tablo 13’ten goriilecegi gibi serinin 1.gecikmeden sonra hatalara iligkin serisel

korelasyon problemi ortadan kalkmaktadir. Ara sonuclar, ayni silire¢ dikkate alinarak

hesaplanmaistir:

Tablo 14: M2Y/Doviz Rezervleri Serisi icin p=1 icin Tahmin Edilen Modeller

Modeller Kesme | Trend 0 01
Hesaplanan Kesmeli Trendli | -110.335 | 7.235 | -0.078 | 0.333
parametreler | gesmeli Trendsiz | 56.688 - -0.003 | 0.316
Kesmesiz Trendsiz - - 0.008 | 0.324

Tablo 15: M2Y/Déviz Rezervlerine iliskin Birim Kok Sinamasi Sonuclar

Kesmeli-Trendli Kesmeli-Trendsiz Kesmesiz-
Anlamhlik Model Model Trendsiz
Seviyesi
[tg = —2.429] [t = —0.259] [tz = 0.899]
%1 -4.061 -3.51 -2.60
%5 -3.459 -2.89 -1.95
%10 -3.156 -2.58 -1.61

Tablo 14 ve 15°teki test sonuglarindan da agik¢a goriildigi gibi, parametreye

iliskin hesaplanan t degeri, farkli anlamlilik diizeylerinde hesaplanan tau tablo
istatistiklerinden biiylik oldugu i¢in sifir hipotezi reddedilemez. Yani seride birim kok
vardir ve fark alma islemini yapmak gerekmektedir. Farki alinan seriye iligkin uygun
gecikme uzunlugu, AIC, SIC, LM, parametre tahminleri ve birim kok testi sonuglari

asagidaki gibidir:

Tablo 16: AIM2Y/Déviz Rezervleri) serisinin icin uygun gecikme uzunlugu

GECIKMELER 0 1 2 3 4 5
AIC 14.198 | 14.208 | 14.242 | 14.276 | 14.269 | 14.283
SIC 14.280 | 14.318 | 14.380 | 14.444 | 14.466 | 14.510
Breusch-Godfrey-LM | 2.076 0.056 0.932 1.549 0.839 2.706
p-ols 0.153 0.813 0.398 0.208 0.505 0.027
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Birinci farki alinan serinin hatalarina iliskin serisel korelasyon probleminin ortadan

kalktig1 anlamsiz LM degerlerinden yukaridaki tabloda goriilmektedir.

Tablo 17: AMM2Y/Déviz Rezervleri) serisi p=0 iken Tahmin Edilen Modeller

Modeller Kesme Trend 0
Hesaplanan Kesmeli Trendli 12.379 0.946 -0.802
parametreler | 4 meli Trendsiz | 49.068 ! 0.688
Kesmesiz Trendsiz - - -0.652

Tablo 18: A(IM2Y/Doviz Rezervleri) Serisi icin Birim Kok Testi

Kesmeli-Trendli Kesmeli-Trendsiz Kesmesiz-
Anlamhilik Model Model Trendsiz
Seviyesi
[t = —6.892] [t = —6.874] [t = —6.631]
%1 -4.061 -3.51 -2.60
%5 -3.459 -2.89 -1.95
%10 -3.156 -2.58 -1.61

Gortldiigii gibi, serinin birinci fark: alindiktan sonra, tahmin edilen 3 model i¢in de
hesaplanan t degerleri tablo degerlerinden kiigiiktiir dolayisiyla sifir hipotezi reddedilerek

serinin birinci farkinin duragan oldugu yani I(1) oldugu sdylenebilir.

2.1.4. Enflasyon Oram (1982:01-2011:02 Déonemi Ayhk Verileri)

Enflasyon orani serisinin, belirgin bir bicimde konjonktiirel yapiya sahip oldugu
sOylenebilir. Bu amagla krizle ilgili ¢calismalarda oncii gdsterge olarak ele alinip analiz
edilebilir. TUFE rakamlari dikkate alinarak tanimlanan enflasyon oranma iliskin aylik

veriler agagidaki gibidir:
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Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  O-Stat Prob

140

0981 0881 33997 0.000
! 0957 -0.165 BE4.19 0.000
! 0832 0016 97233 0.000
! 0908 0034 12657 0.000
! 0886 0.037 15462 0.000
! 0.865 -0.010 1814.4 0.000
! 0.844 -0.028 2070.2 0.000
! 0821 -0.057 2312.9 0.000
! 0795 -0.061 2541.2 0.000
! 10 0766 -0.078 2754.0 0.000
! 11 0737 0013 29515 0.000
! 12 0710 0.045 31355 0.000
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Sekil 11. Enflasyon Oram Grafigi ve Korelogram

Serinin zaman yolu grafigine bakildiginda, serinin stokastik Ele alinan seriye iliskin

otokorelasyon katsayisinin standart hatast;

1

Sh = = = 0.0535
ACFID ™ 30 18.7083

seklinde hesaplanmaktadir. Birinci gecikme i¢in hesaplanan otokorelasyon katsayisina
iliskin t degeri;

0.981

tACF(l) = m = 183364

olarak elde edilir. Birinci gecikme i¢in %5 anlamlilik diizeyine gore tacpy) = 18.3364 >
te = 1.96 oldugu icin birinci gecikmeye iliskin hesaplanan otokorelasyon katsayisi
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. k=20 gecikme i¢in hesaplanacak otokorelasyon
katsayilarinin da aymi1 sekilde istatistiksel olarak anlamli oldugu korelogramdan

anlasilmaktadir. Otokorelasyon katsayilari i¢in giiven araligi;
+[tc * Shacray] = +[1.96 * 0.0535] = +0.10486

olacaktir. Buna gore, korelograma bakildiginda k=20 gecikme icin hesaplanan
otokorelasyon katsayilarinin ¢ogu hesaplanan giliven araliginin disindadir. Sonugta buna
gore, gecikmeler yiiksek bir birliktelige sahiptir. Bu nedenle, serinin duragan olmadigini

s0ylemek miimkiindiir.

1982:01-2011:02 ddnemlerine iliskin Enflasyon Orani serisi i¢in uygun gecikme

uzunlugu ve LM sinama sonuglar1 asagidaki tablodan goriilmektedir:
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Tablo 19: Enflasyon Orani Serisi icin Uygun Gecikme Uzunlugu

GECIKMELER 0 1 2 3 4 5
AIC 14.243 | 14.155 | 14.175 | 14.208 | 14.242 | 14.210
SIC 14324 | 14.264 | 14.313 | 14.375 | 14.438 | 14.235
Breusch-Godfrey-LM | 11.241 0.963 | 0.024 | 0.309 1.617 | 2.632
p-ols 0.0012 | 0329 | 0977 | 0.819 | 0.178 | 0.030

Tablo 19’dan da acikga goriilecegi gibi serinin birinci derece entegre oldugu
sOylenebilir. Ciinkii ancak 1.gecikmeden sonra hatalara iligkin serisel korelasyon problemi
ortadan kalkmaktadir. Asagida seriye iliskin ara sonuglar, aym siire¢ dikkate alinarak

hesaplanmaistir:

Tablo 20: Enflasyon Oramni serisi icin tahmin edilen modeller

Modeller Kesme Trend 0 01
Hesaplanan Kesmeli Trendli | -110.335 | 7.235 -0.078 0.333
parametreler | gesmeli Trendsiz | 56.688 - -0.003 | 0316
Kesmesiz Trendsiz - - 0.008 0.324

Tablo 21: Enflasyon Oram serisi icin Birim Kok Testi

Anlamhlik Kesml\e/:ll(i)-d"l; liendli Kesmﬁ}li(-)’(ll“:fndsiz Kesmesiz-Trendsiz
Seviyes! [ts = —2.429] [ts = —0.259] [ts = 0.899]
%1 -4.061 -3.51 -2.60
%S5 -3.459 -2.89 -1.95
%10 -3.156 -2.58 -1.61

Tablo 20 ve 21°deki test sonuglarindan da agikca goriildiigii gibi, parametreye
iligkin hesaplanan t degeri, farkli anlamlilik diizeylerinde hesaplanan tau tablo
istatistiklerinden biiylik oldugu i¢in sifir hipotezi reddedilemez. Yani seride birim kok
vardir ve fark alma islemini yapmak gerekmektedir. Farki alinan seriye iliskin uygun
gecikme uzunlugu, AIC, SIC, LM, parametre tahminleri ve birim kok testi sonuglari

asagidaki gibidir:
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Tablo 22: A(Enflasyon Oram) icin Uygun Gecikme Sayisi

GECIKMELER 0 1 2 3 4 5
AIC 14.198 | 14.208 | 14.242 | 14.276 | 14.269 | 14.283
SIC 14280 | 14.318 | 14.380 | 14.444 | 14.466 | 14.510
Breusch-Godfrey-LM | 2.076 0.056 0.932 | 1.549 0.839 | 2.706
p-ols 0.153 0.813 0.398 |0.208 0.505 | 0.027

Birinci farki alinan serinin hatalarina iligkin serisel korelasyon probleminin ortadan

kalktig1 anlamsiz LM degerlerinden yukaridaki tabloda goriilmektedir.

Tablo 23: A(Enflasyon Oram) Serisi icin Birim Kok Testi

Kesmeli-Trendli Kesmeli-Trendsiz Kesmesiz-
Anlamhlik Model Model Trendsiz
Seviyesi
[t = —6.892] [tg = —6.874] [t = —6.631]
%1 -4.061 -3.51 -2.60
%5 -3.459 -2.89 -1.95
%10 -3.156 -2.58 -1.61

Goriildiigii gibi, serinin birinci farki alindiktan sonra, tahmin edilen 3 model icin de

hesaplanan t degerleri tablo degerlerinden kiigiiktiir dolayisiyla sifir hipotezi reddedilerek

serinin birinci farkinin duragan oldugu yani I(1) oldugu sdylenebilir.

2.1.5 Issizlik Oram (1955-2010 Dénemi Yillik Veriler)
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1 0703 0.703 23.209 0.000
2 0.454 -0.080 41611 0.000
3 0241 -0.095 45162 0.000
4 0046 -0.129 45296 0.000
5 -0.106 -0.093 46.010 0.000
6 -0.184 -0.025 48203 0.000
7-0.214 -0.030 51.243 0.000
g -0.171 0.055 53.217 0.000
9 -0.150 -0.075 54.774 0.000
10 -0.103 0.002 55530 0.000
11 -0.037 0.033 55628 0.000
12 0.028 0.037 55691 0.000
13 0074 0.016 56.101 0.000
14 0114 0036 57.109 0.000
15 0107 -0.032 58.013 0.000
16 0111 0.045 55.019 0.000
17 0105 0.030 58.939 0.000
18 0.074 -0.011 B0.410 0.000
19 0.024 -0.035 60462 0.000
20 -0.018 -0.016 60.434 0.000

Sekil 12.1ssizlik Oram Grafigi ve Korelogram
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Serinin zaman yolu grafigine bakildiginda, serinin stokastik Ele alinan seriye

iliskin otokorelasyon katsayisinin standart hatasi;

1 1
h =—=—-—=0.1
Shacrdy = 7oz = 7453 ~ 1390

seklinde hesaplanmaktadir. Birinci gecikme i¢in hesaplanan otokorelasyon katsayisina

iligkin t degeri;

tack() = 51336 —

olarak elde edilir. Birinci gecikme i¢in %5 anlamlilik diizeyine gére tacpy = 0.262 <

t. = 1.96 oldugu icin birinci gecikmeye iliskin hesaplanan otokorelasyon katsayisi

istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Otokorelasyon katsayilari i¢in giiven araligi;
[t * Shacrag] = +£[1.96  0.1336] = +0.2619

olacaktir. Buna gore, korelograma bakildiginda k=20 gecikme icin hesaplanan
otokorelasyon katsayilarinin ¢ogu hesaplanan giliven araligmin igindedir. Bu nedenle,

serinin duragan oldugu ilk etapta sdylenebilir.

Ayn1 mantiktan hareketle simdi de, 1989:04-2010:04 donemine iliskin kisa vadeli
dis borg stoku serisi ¢ceyrek yillik veriler dikkate alinarak incelenecektir. Ilgili analizler

asagidaki gibidir:

1955-2010 dénemlerine iliskin Issizlik Orami serisine iliskin uygun gecikme

uzunlugu ve LM smama sonuglar1 asagidaki tablodan goriilebilmektedir:

Tablo 24: Issizlik Oram Serisine iliskin Uygun Gecikme Uzunlugu

GECIKMELER 0 1 2 3 4 5

AIC 2.688 | 2.705 | 2.752 | 2.784 | 2.838 | 2.871
SIC 27798 | 2.852 | 2.938 | 3.010 | 3.103 | 3.177
Breusch-Godfrey-LM 1.850 | 0.551 | 0.835 | 0.992 | 1.769 | 1.505
p-ols 0.180 | 0.461 | 0.441 | 0.406 | 0.154 | 0.212
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Tablo 24’ten de agikga goriilecegi gibi seriye iliskin farkli gecikme uzunluklari

dikkate alinarak bulunan ara sonuglara dikkat edilirse, hatalarin serisel olarak korelasyon

olmadig1 gozlemlenebilir. Ayn1 zamanda en kiiciik AIC ve SIC degerini p=0 oldugu zaman

almaktadir.
Tablo 25: issizlik Oram Serisi i¢cin Tahmin Edilen Modeller
Modeller Kesme Trend 0
Hesaplanan Kesmeli Trendli 1.069 0.008 -0.147
parametreler Kesmeli Trendsiz | 1.132 ] -0.128
Kesmesiz Trendsiz - - 0.004
Tablo 26: issizlik Oram serisi icin ADF Birim Kok Testi
Kesmeli-Trendli Kesmeli-Trendsiz Kesmesiz-
Anlamhhk Model Model Trendsiz
Seviyesi
[t = —1.898] [t = —1.703] [tg = 0.267]
%1 -4.13 -3.56 -2.61
%5 -3.49 -2.92 -1.95
%10 -3.18 -2.60 -1.61

Tablo 25 ve 26°daki test sonuglarindan da agikca goriildiigii gibi, parametreye

iliskin hesaplanan t degeri, hesaplanan tau tablo istatistiklerinden biiyiik oldugu i¢in sifir

hipotezi reddedilemez. Yani seride birim kok vardir ve fark alma islemini yapmak

gerekmektedir. Birinci farki alinan serinin hatalarina iliskin serisel korelasyon probleminin

ortadan kalktig1 anlamsiz LM degerlerinden elde edilmistir. Birim kok testi i¢cin tahmin

edilecek modellere degiskenin gecikmeli degerlerinden katmaya gerek yoktur. Uygun

gecikme uzunlugu, en kiiciik AIC ve SIC degerlerini veren p=0 olarak tanimlanabilir. Farki

aliman seriye iliskin uygun gecikme uzunlugu, parametre tahminleri ve birim kok testi

sonuclar1 agagidaki

gibidir:
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Tablo 27: A(Issizlik Oram) serisi i¢in tahmin edilen modeller

Modeller Kesme Trend 0
Hesaplanan Kesmeli Trendli -0.077 0.005 -0.952
parametreler Kesmeli Trendsiz 0.059 - -0.935
Kesmesiz Trendsiz - - -0.925

Tablo 28: A(issizlik Oram) serisi icin Birim Kok Testi

Kesmeli- Kesmeli-Trendsiz . .
Anlamhlk | Trendli Model Model Kesmesiz-Trendsiz
Seviyesi [t; = —6.165] [ts = —6.204] [t = —6.251]
%1 -4.137 -3.56 -2.60
%5 -3.495 -2.92 -1.95
%10 -3.177 -2.60 -1.61

Tablo 27 ve 28’den goriildiigli gibi, serinin birinci farki alindiktan sonra, tahmin
edilen 3 model icin de hesaplanan t degerleri, tablo degerlerinden kiigiiktiir dolayisiyla sifir
hipotezi reddedilerek serinin birinci farkinin duragan oldugu yani birinci dereceden entegre

bir seri oldugu, I(1) oldugu sdéylenebilir.

2.1.6. KVDB / DR(1989:04-2010:04 Donemi Ceyrek Yillik Verileri)

Kisa vadeli dis bor¢ stoku/doviz rezervleri oran1 6nemli bilgiler vermektedir. Bu oran,
ilke rezervlerinin dis borglar1 karsilama orani hakkinda fikir vermesi agisindan oldukga
onemlidir. Bu oranin diisiis gostermesi, borglarin rezervler tarafindan finanse edilemedigi
anlamina gelmektedir. Bu diisiisler kriz habercisi olarak tanimlanabilmektedir. Serinin
yapisina bakildiginda ilk goze carpan, 1994 krizi ile birlikte seride ciddi bir diisiis
yasanmig olmasidir. 1993 yilinda diisiise gegen seri, krizin ardindan keskin bir diisiisle
krizin gostergesi olarak tanimlanabilmektedir. 1994 krizinin ardindan seri toparlanma
gostermeye ¢alissa da, son zamanlarda tekrar diisiis gézlemlenmektedir. Kriz donemlerinin
etkisi, seride kriz donemlerinin ardindan gézlemlenmektedir. Dolayisiyla bu oran krizler
icin bir takipgi gosterge olarak ele alinmalidir. Seriye iligkin zaman yolu grafigi ve

korelogram asagida verilmistir:
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Sekil 13. KVDB /Doviz Rezervleri Grafigi ve Korelogram

Seriye iliskin zaman yolu grafigi incelendiginde, konjonktiirel yap1 sergiledigi
gozlemlenmektedir. Korelograma gore, ACF’ler 6zellikle pozitif yonlii ve mevsimsellige
benzer yapi gostermesine ragmen tepe ve c¢ukurlar arasinda sistematik tekrarlayan bir
diizene sahip degildirler. Ele alinan seriye iliskin otokorelasyon katsayisinin standart

hatasi;

1 1
Sh = =
ACF() = /85~ 9.2195

= 0.1085

seklinde hesaplanmaktadir. Birinci gecikme i¢in hesaplanan otokorelasyon katsayisina
iliskin t degeri;

0.856
tACF(l) = m = 7.8894

olarak elde edilir. Birinci gecikme i¢in %35 anlamlilik diizeyine gore tacp(ry = 7.8894 >

t. = 1.96 oldugu icin sifir hipotezi reddedilecektir. Yani birinci gecikme icin hesaplanan
otokorelasyon katsayist istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. k=20 gecikme igin
hesaplanacak otokorelasyon katsayilarinin da ayni sekilde istatistiksel olarak anlamli

oldugu korelogramdan anlasilmaktadir. Otokorelasyon katsayilar1 i¢in giiven aralig;

+[tc * Shacrao] = £[1.96 = 0.1085] = +£0.2127
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olacaktir. Buna gore, korelograma bakildiginda k=20 gecikme i¢in hesaplanan
otokorelasyon katsayilarinin hemen hemen tamami hesaplanan giiven araliginin disindadir.

Sonugta buna gore, gecikmeler yiiksek bir

Kisa Vadeli Dig Bor¢ Stok/Doviz Rezervleri serisine iligkin uygun gecikme

uzunlugu ve LM sinama sonuglar1 asagidaki tablodan goriilebilmektedir:

Tablo 29. KVDB /R i¢in Uygun Gecikme Uzunlugu

GECIKMELER 0 1 2 3 4 5
AIC 0.799 | 0.821 | 0.843 0.879 | 0.890 | 0.847
SIC 0.856 | 0.909 | 0.961 1.03 1.069 | 1.057
Breusch-Godfrey-LM | 0.936 1.182 | 0.682 1.681 | 1.845 | 1.412
p-ols 0336 0.280 | 0.509 | 0.178 | 0.130 | 0.231

Tablo 29’a gore, bulunan ara sonuglar, hatalarin serisel olarak korelasyon

olmadigini gosterir. p=0 iken tahmin edilen modeller:

Tablo 30: KVDB/Doviz Rezervleri serisi p=0 iken tahmin edilen modeller

Modeller Kesme Trend 0
Hesaplanan Kesmeli Trendli 0.492 -0.005 -0.251
parametreler | o imeli Trendsiz | 0.163 : 0.142
Kesmesiz Trendsiz - - -0.038

Tablo31: KVDB/R Serisi icin ADF Birim Kok Testi

Kesmeli-Trendli Kesmeli-Trendsiz Kesmesiz-
Anlamhhk Model Model Trendsiz
Seviyesi
[t = —3.43] [tg = —2.499] [t = —1.309]
%1 -4.07 -3.51 -2.593
%5 -3.46 -2.90 -1.945
%10 -3.16 -2.59 -1.614

Tablo 31°deki test sonuglarindan da agikga goriildiigli gibi, parametreye iliskin

hesaplanan t degeri, hesaplanan tau tablo istatistiklerinden biiylik oldugu i¢in sifir hipotezi
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reddedilemez. Yani seride birim kok vardir ve fark alma islemini yapmak gerekmektedir.
Farki alinan seriye iliskin uygun gecikme uzunlugu, AIC, SIC, LM, parametre tahminleri

ve birim kok testi sonuglari asagidaki gibidir:

Tablo 32: A(KVDBS / Doviz Rezervleri) Serisi icin Uygun Gecikme Uzunlugu

GECIKMELER 0 1 2 3 4 5
AIC 0.882 0.880 0.913 0.908 0.868 | 0.845
SIC 0.940 0.968 1.031 1.057 1.048 1.056
Breusch-Godfrey-LM | 1.464 0.158 2.464 1.795 1.750 | 1.249
p-ols 0.230 0.692 0.092 0.156 0.150 | 0.297

Tablo 32°den de acikca goriilecegi gibi seriye iliskin farkli gecikme uzunluklar
dikkate alinarak bulunan ara sonuglara dikkat edilirse, hatalarin serisel olarak korelasyon
oldugu agikga goriilmemektedir. Dolayisiyla farki alman seri i¢in birim kok testi
yapilirken, tanimlanan modellere bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini ilave etmeye

gerek yoktur. Bu durumda tahmin edilen modeller asagidaki gibidir:

Tablo 33: A(KVDB/Rezervleri) icin p=0 iken Tahmin Edilen Modeller

Modeller Kesme Trend 0
Hesaplanan Kesmeli Trendli -0.006 3.31E-05 -0.972
parametreler | yoimeli Trendsiz | -0.005 ! 0972
Kesmesiz Trendsiz - - -0.972

Tablo 34: A(KVDB/Doviz Rezervleri) Serisi icin ADF Birim Kok Testi

Kesmeli-Trendli Kesmeli-Trendsiz Kesmesiz-
Anlamhilk Model Model Trendsiz
Seviyesi
[t = —8.700] [t = —8.755] [t = —8.807]
%1 -4.07 -3.51 -2.593
%5 -3.46 -2.90 -1.945
%10 -3.16 -2.59 -1.614
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Tablo 33 ve 34’ten gorildiigii gibi, serinin birinci farki alindiktan sonra, tahmin
edilen 3 model i¢in de hesaplanan t degerleri, tablo degerlerinden kiiciiktiir dolayisiyla sifir

hipotezi reddedilerek serinin birinci farkinin duragan oldugu yani birinci dereceden entegre

bir seri oldugu, I(1) oldugu sdylenebilir.

2.1.7. Toplam Yurt ici Krediler / GSMH (1986-2010 Dénemi Yillik Verileri)

Toplam yurt i¢i kredilerin gayri safi milli hasilaya orani iilkenin parasal durumu
hakkinda bilgi vermektedir. Bu oranin diisiis gdstermesi, tilkenin mali sikintida oldugu ve
parasal bir daralmanin yasandiginin gostergesidir. Seri incelenirse, 1994 krizi dncesinde
seri iki kez diisiis gostermistir ve bu diisiisler kriz sinyali olarak kabul edilebilir. 2001 ve

2007 krizleri dncesinde de serinin diisiis egilimine girdigi gdze ¢arpmaktadir.

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC (-Stat Prob
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12 0.520 0.005 18@5.8 0.000
13 0.452 0.7 15423 0000
14 0.465 -0.016 20108 0.000
15 0.439 0.002 2072.0 0.000
16 0.414 -0.004 2126.5 0.000
17 0392 0.002 21759 0.000
18 0371 0.009 22202 0.000
19 0.352 0.000 2260.2 0.000
20 0335 0.005 2296.4 0.000

s

Sekil 14. TYIKH/GSMH serisi grafigi ve korelogrami

Seriye iligkin zaman yolu grafigi incelendiginde, deterministik bir trend yapisinin
varligr ilk etapta goriilmektedir. Yiiksek otokorelasyon katsayilarinin daha yiiksek
gecikmelerde azalan bir yap1 gdsterdigi, ancak bu azalmanin zaman i¢inde trend yapisi
gostermeyen bir serininkine gore daha yavas oranda oldugu korelogram yardimiyla
sOylenebilir. Bu azalis daha ileriki gecikmelerde otokorelasyon katsayilar1 anlamsiz

oluncaya kadar devam edecegi izlenimini vermektedir. Ele alinan seriye iliskin

otokorelasyon katsayisinin standart hatast;
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1 1

ACF(R) ™ 350~ 17.3205

seklinde hesaplanmaktadir. Birinci gecikme i¢in hesaplanan otokorelasyon katsayisina

iligkin t degeri;

0.935

tACF(l) = W s 162045

olarak elde edilir. Birinci gecikme igin %35 anlamhlik diizeyine gore tacpr) = 16.2045 >
t. = 1.96 oldugu i¢in sifir hipotezi reddedilecektir. Yani birinci gecikme i¢in hesaplanan
otokorelasyon katsayis1 istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. k=20 gecikme icin
hesaplanacak otokorelasyon katsayilarinin da aymi sekilde istatistiksel olarak anlamli

oldugu korelogramdan anlasilmaktadir. Otokorelasyon katsayilari i¢in giiven aralii;
+[tc * Shacrag| = +[1.96 x 0.0577] = +£0.1131

olacaktir. Buna gore, korelograma bakildiginda k=20 gecikme i¢in hesaplanan
otokorelasyon katsayilarinin hemen hemen tamami hesaplanan giiven araliginin digindadir.
Sonucta buna gore, gecikmeler yliksek bir birliktelige sahiptir. Bu nedenle, serinin duragan
olmadigini sdylemek miimkiindiir. Seri tipik bir trend yapist gostermektedir. Serinin

duraganligi hakkinda kesin fikir sahibi olabilmek i¢in yine birim kok testi uygulanacaktir.

Tablo 35: TYIKH/GSMH i¢in Uygun Gecikme Sayisi

Gecikme |0 1 2 3 4 5 6 7

AIC 32.289 |32.21 32.21 |31.99 31.96 |31.97 |31.91 |31.91
SIC 32.326 | 32.26 32.27 |32.06 32.05 |32.07 |32.02 |32.03
LM 27.341 |2.17 4529 | 11.797 |6.900 |5.474 |2.231 |2.668
p-ols 0.000 0.142 0.000 | 0.000 0.000 | 0.000 | 0.040 | 0.011

Tablo 35°ten da acikga goriilecegi gibi seriye iliskin farkli gecikme uzunluklari
dikkate alinarak bulunan ara sonuglara dikkat edilirse, hatalarin serisel olarak korelasyon
oldugu acik¢a goriilmektedir. Serisel korelasyon problemi ancak 6. gecikmeden sonra

kaybolmaktadir. Bu durum dikkate alinarak asagidaki modeller elde edilmektedir:
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Tablo 36: TYIKH/GSMH serisi icin ADF Birim Kok Testi

Kesmeli-Trendli Kesmeli-Trendsiz Kesmesiz-
Anlamhhk Model Model Trendsiz
Seviyesi
[tg = 2.714] [tg = 3.233] [ts = 3.317]
%1 -3.98 -3.45 -2.58
%5 3.43 -2.87 -1.95
%10 -3.14 -2.57 -1.62

Tabloda 36°ki test sonuc¢larindan da agikca goriildiigii gibi, parametreye iliskin

hesaplanan t degeri, hesaplanan tau tablo istatistiklerinden biiyiik oldugu i¢in sifir hipotezi

reddedilemez. Yani seride birim kok vardir ve fark alma islemini yapmak gerekmektedir.

Fark alma islemi ile ilgili bunan ara sonuglar Tablo 37, 38 ve 39°dan goriilebilmektedir.

Tablo 37: A (TYIKH/GSMH) icin Uygun Gecikme Sayisi

Gecikme 0 1 2 3 4 5 6 7

AIC 32.332 | 32.303 | 32.021 | 32.005 | 32.012 | 31.927 | 31.934 | 31.938
SIC 32.369 | 32.353 | 32.083 | 32.080 | 32.100 | 32.027 | 32.047 | 32.065
LM 11.687 | 98.453 | 4.355 | 10.181 | 7.450 | 1.457 | 1.502 | 1.377
p-ols 0.000 | 0.000 | 0.014 | 0.000 | 0.000 | 0.204 | 0.177 | 0.215

Tablo 38: A (TYIKH/GSMH) i¢in p=5 iken Tahmin Edilen Modeller

Modeller | Kesme | Trend A 8, L) 83 84 85
Kesmell | 3050872 | 34442 | -0.04 | 0.6 | -05 | -0.11 | -0.31 | -0.34
Trendli

Kesmeli | 5,11 7 - 0.03 | -0.6 | -0.6 | -0.14 | -0.33 | -0.34
Trendsiz

Kesmesiz ] - 0.06 | -0.7 | -0.6 | -0.15 | -0.33 | -0.35
Trendsiz
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Tablo 39: A (TYIKH/GSMH) serisi icin ADF Birim Kok Testi

Kesmeli-Trendli Kesmeli-Trendsiz Kesmesiz-
Anlamhhk Model Model Trendsiz
Seviyesi
[tg = 3.676] [tg = 4.417] [t = 4.552]
%1 -3.99 -3.45 -2.57
%5 -3.43 -2.87 -1.94
%10 -3.14 -2.57 -1.62

Tablo 37, 38 ve 39’daki sonuglara gore, serinin birinci farkinin duragan olmadigi
goriilmektedir. Bu nedenle serinin tekrar farkinin alinmasi gerekmektedir. Ikinci kez farki

alman seriye iliskin analizler asagidaki gibidir:

Tablo 40: A2(TYIKH/GSMH) Serisi i¢in Uygun Gecikme Uzunlugu

GECIKMELER 0 1 2 3 4 5
AIC 32.387 | 32.022 | 32.015| 32.017 | 31.921 | 31.929

SIC 32.424 | 32.072 |32.077 | 32.092 | 32.009 | 32.030
Breusch-Godfrey 133.42 | 5.041 |16.349 | 11.077 | 1.009 | 0.970
p-ols 0.000 | 0.026 | 0.000 | 0.000 | 0.403 | 0.436

Tablo 41: A>(TYIKH/GSMH) serisi i¢in p=5 iken Tahmin Edilen Modeller

Modeller Kesme | Trend o 8 | 8 | 83 | 84 | 85
Kesmell | »16536.9 | 245950 | 2.85 | 1.23 | 0.68 | 0.56 | 0.26 | -0.05
Trendli
Kesmeli | 6759 6 - 279 | 1.18 | 0.64 | 0.53 | 0.24 | -0.05
Trendsiz
Kesmesiz ; - 2751 | 1.15 | 0.62 | 0.51 | 0.23 | -0.06
Trendsiz

Tablo 42: A>2(TYIKH/GSMH) serisi icin ADF Birim Kok Testi
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Kesmeli-Trendli Kesmeli-Trendsiz Kesmesiz-
Anlamhihk Model Model Trendsiz
Seviyesi

[t = —9.125] [t = —8.958] [t = —8.877]
%1 -3.99 -3.45 -2.57
%5 -3.43 -2.87 -1.94
%10 -3.14 -2.57 -1.62

Tablo 40, 41 ve 42°deki test sonuglarindan da acikca goriildiigii gibi, parametreye
iliskin hesaplanan t degeri, hesaplanan tau tablo istatistiklerinden biiyiik oldugu i¢in sifir
hipotezi reddedilir. Yani seride birim kdk sorunu giderilmistir. Bu durumda serinin ikinci

derece entegre bir seri oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

2.2.8. Cari Islemler Dengesi / GSMH (1986:01-2010:12 Doénemi Aylik Verileri)

Cari islemler dengesinin gayri safi milli hasilaya orani yine dikkate alinmasi
gereken bir seridir. Cari islemler hesabinin 6nemli oldugu bir nokta doviz kurunun
olusumu iizerinedir. Sayet doviz fiyatlar1 olusumunda bir dengesizlik varsa, ekonomik
istikrarin da varlig1 ve stirdiiriilebilmesinin zor oldugu sdylenebilir. Bu nedenle oranin
diistis goOstermesi cari islemler dengesinin negatif yonde seyir gosterdigi ve disa
bagimliligin artti§1 anlamindadir. Serinin yapisi incelendiginde bakildiginda, 1994 ve 2001
kriz donemlerinden sonra keskin diisiisler gozlemlenmektedir. 2007 krizinin etkilerinin
2009 yilinda yasanan ani diisiisle kendini gosterdigi agikca goriilmektedir. Buradan

hareketle serinin bir takipgi kriz gostergesi oldugu yorumu yapilabilir.
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Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

.04

0.408 0.408 7.6673 0.008
0384 0261 14615 0.001
0339 0.150 20.164 0.000
0172 -0.080 21635 0.000
0.057 -0.135 21.799 0.001
-0.061 -0.157 21.991 0.001
-0.015 0.084 22003 0.003
-0.156 -0.097 23346 0.003
902168 -0.124 26.046 0.002
10 -0.065 0128 26.294 0.003
11 -0.208 -0.114 25.902 0.002
12 0176 -0.054 30.830 0.002
13 -0.103 0.032 31.512 0.003
14 0,206 0170 34.323 0.002
15 0137 0.008 35613 0.002
16 -0.131 0.014 35.837 0.002
17 0,110 -0.074 37.741 0.003
18 -0.148 -0.076 35.440 0.002
19 -0.103 0.010 40.297 0.003
20 -0.004 0.016 40.299 0.005
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Sekil 15. Cari 6demeler dengesi / GSMH Serisinin Grafigi ve Korelogrami

Seriye iligkin zaman yolu grafigi incelendiginde, bazi donemlerde azaliglarin,
baz1 donemlerde ise artiglarin yasandigr gozlemlenmektedir. Bu azalislar sistematik

olmamakla beraber ani farkliliklarla kendini géstermektedir.

1 1
Sh =—=——-+—+=10.153
ACF(O ™ /23~ 6.557
seklinde hesaplanmaktadir. Birinci gecikme i¢in hesaplanan otokorelasyon katsayisina
iliskin t degeri;

0.408
tACF(l) = m = 2.67

olarak elde edilir. Birinci gecikme igin %5 anlamlilik diizeyine gore tacpr) = 2.67 >t =
1.96 oldugu icin sifir hipotezi reddedilecektir. Yani birinci gecikme icin hesaplanan
otokorelasyon katsayis1 istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. k=20 gecikme ig¢in
hesaplanacak otokorelasyon katsayilarinin da ayni sekilde istatistiksel olarak anlamli

oldugu korelogramdan anlasilmaktadir. Otokorelasyon katsayilar1 i¢in giiven aralig;
+[te * Shacrao] = +[1.96 * 0.153] = £0.299

olacaktir. Buna gore, korelograma bakildiginda k=20 gecikme i¢in hesaplanan
otokorelasyon katsayilarinin bazilart smir degerlerin disindadir. Ancak otokorelasyon
katsayilar1 zaman icinde azalarak kaybolma egilimi gostermektedir. Serinin duraganlig

hakkinda kesin fikir sahibi olabilmek i¢in yine birim kok testi uygulanacaktir:
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Tablo 43: COD / GSMH Serisi icin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

GECIKMELER 0 1 2 3 4 5
AIC -4.740 | -4.741 | -4.704 | -4.629 | -4.560 | -4.546
SIC -4.657 | -4.615 | -4.535 | -4.416 | -4.301 | -4.241

Breusch-Godfrey-LM | 3.070 1.546 | 0.018 | 0.561 0.675 | 0.243
0.088 0.222 | 0.983 0.645 0.615 | 0.940

p-ols

Tablo 43’ten de agikga goriilecegi gibi seriye iliskin farkli gecikme uzunluklar
dikkate alinarak bulunan ara sonuglara dikkat edilirse, hatalarin serisel olarak korelasyon
oldugu agikca goriilmektedir. Serisel korelasyon problemi ancak 6. Gecikmeden sonra

kaybolmaktadir. Bu durum dikkate alinarak asagidaki modeller elde edilmektedir:

Tablo 44: COD / GSMH serisi icin p=1 iken Tahmin Edilen Modeller

Modeller Kesme Trend 0 84
parametreler Kesmeli Trendsiz -0.01 ; -0.403 | -0.278
Kesmesiz Trendsiz - - -0.149 | -0.403
Tablo 45: COD / GSMH serisi icin ADF Birim Kok Testi
Kesmeli-Trendli Kesmeli-Trendsiz Kesmesiz-
Anlamhhk Model Model Trendsiz
Seviyesi
[tg = —2.647] [t = —2.33] [tg = —1.22]
%1 -4.19 -3.60 -2.62
%5 -3.52 -2.94 -1.95
%10 -3.19 -2.61 -1.61

Tablo 44 ve 45°teki test sonuglarindan da acgikga goriildiigii gibi, parametreye
iliskin hesaplanan t degeri, hesaplanan tau tablo istatistiklerinden biiyiik oldugu i¢in sifir

hipotezi reddedilemez. Yani seride birim kok vardir ve fark alma islemini yapmak

gerekmektedir.
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Tablo 46: A (COD / GSMH) Serisi icin Uygun Gecikme Uzunlugu

GECIKMELER 0 1 2 3 4 5
AIC 466 | 4.68 | 461 | 454 | 449 | -4.48
SIC 457 | 456 | 444 | 432 | 423 | -4.18
LM 4.16 |0.174 | 0.256 | 0.689 | 0.484 | 0.507
p-ols 0.048 | 0.679 | 0.775 | 0.566 | 0.747 | 0.768

Tablo 47: A(COD / GSMH) serisi i¢in p=1 iken Tahmin Edilen Modeller

Modeller Kesme Trend 8 84
Kesmeli Trendli 0.001 -0.0001 -1.949 0.334
Kesmeli Trendsiz -0.002 - -1.943 0.329
Kesmesiz Trendsiz - - -1.934 0.323

Tablo 48: A(Cari Islemler Dengesi / GSMH) Serisi icin ADF Birim Kok Testi

Kesmeli-Trendli Kesmeli-Trendsiz Kesmesiz-
Anlamhhk Model Model Trendsiz
Seviyesi
[t = —7.085] [t = —7.152] [t = —7.195]
%1 -4.21 -3.61 -2.62
%5 -3.53 -2.94 -1.95
%10 -3.19 -2.61 -1.61

Tablo 46, 47 ve 48 sonuglaria gore, serinin birinci farki alindig1 zaman duragan

bir yap1 sergiledigi goriilmektedir. Dolayistyla seri I(1) yani 1. Derece entegre bir seridir.

2.1.9. M2/M2Y Orani (1985:04-2011:01 Donemi Ceyrek Yillik Verileri)

M2/M2Y orani, ekonomide doviz ikame siirecini agiklamaktadir. Serinin yapisina
bakildiginda, kriz donemleri oncesi ciddi diisiisler yasanmistir. Bu durum da TL’den
dovize kagis olarak yorumlanabilir. Bu kagis da cari acigi beraberinde getirir. Serinin

grafiksel analizi yapildiginda, 6zellikle 1994 krizinden 6nce ciddi bir diislis yasadig1 ve bu
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diisiisle beraber eski seyrini tekrar yakalayamadig1 gozlemlenmektedir. Serinin zaman yolu

grafigi ve korelogrami asagidaki gibidir:

1.0
Autocorrelation Partial Caorrelation AL PAC -Stat Prob

0935 0935 264.86 0.000
0879 0036 49355 0.000
0.827 0013 708.25 0.000
0779 0.004 894.00 0.000
0737 0.0Z7 10608 0.000
0622 0018 1211.5 0.000

0.94

0.8

0664 0005 13478 0.000
0632 0013 14716 0.000
0602 0.010 1584.4 0.000
10 0573 -0.000 1687.2 0.000
11 0546 0.003 1780.8 0.000

I
I
I
I
I
0.7 :
I
I
I
! 12 0.520 -0.005 1865.5 0.000
I
I
I
I
I
I
I
I

WO~ O & k=

0.6

13 0492 -0.017 19423 0.000
14 0465 -0.016 2010.8 0.000
15 04329 0002 2072.0 0.000
16 0.414 -0.004 2126.8 0.000
17 0392 0002 21759 0.000
18 0371 0.009 22202 0.000
19 0352 0.000 2260.2 0.000
20 0335 0005 22964 0.000

0.5

4777
1980 1995 2000 2002 2010

TN

Sekil 16. M2/M2Y Serisinin Zaman Yolu Grafigi ve Korelogram

Seriye iligkin zaman yolu grafigi incelendiginde, deterministik bir trend yapisinin
varligr ilk etapta goriilmektedir. Yiiksek kismi otokorelasyon katsayisinin ozellikle
l.gecikmede elde edildigi gozlemlenmektedir. Dolayisiyla serinin bir AR yapisi

gosterebilecegi korelogram analizinden sdylenebilir. Standart hata agagida hesaplanmistir:

1 1

Sh = = = 0.099
ACFR) ™ 792 10.099

Birinci gecikme i¢in hesaplanan otokorelasyon katsayisina iliskin t degeri;

0.935
tACF(l) = —0099 = 9444

olarak elde edilir. Birinci gecikme igin %5 anlamlilik diizeyine gore tacpy = 9.444 >
t. = 1.96 oldugu i¢in sifir hipotezi reddedilecektir. Yani birinci gecikme i¢in hesaplanan
otokorelasyon katsayis1 istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. k=20 gecikme igin
hesaplanacak otokorelasyon katsayilarinin da aymi sekilde istatistiksel olarak anlamli

oldugu korelogramdan anlasilmaktadir. Otokorelasyon katsayilari i¢in giiven aralii;

*[tc * Shacrao] = £[1.96 * 0.099] = £0.194
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olacaktir. Buna gore, korelograma bakildiginda k=20 gecikme i¢in hesaplanan
otokorelasyon katsayilarinin hemen hemen tamami hesaplanan giiven araliginin disindadir.
Sonugta buna gore, gecikmeler yiiksek bir birliktelige sahiptir. Bu nedenle, serinin duragan
olmadigin1 sdylemek miimkiindiir. Serinin duraganligi hakkinda kesin fikir sahibi

olabilmek i¢in yine birim kok testi uygulanacaktir:

Tablo 49: M2/M2Y Serisine Iliskin Uygun Gecikme Uzunlugu

GECIKMELER 0 1 2 3 4 5

AIC -4.74 -4.75 -4.73 -4.68 -4.63 -4.58
SIC -4.64 -4.62 -4.54 -4.44 -4.34 -4.23
Breusch-Godfrey-LM 2.39 3.56 1.17 0.51 0.05 0.07
p-ols 0.126 0.062 0.314 0.673 0.995 0.997

Tablo 49°dan da acikca goriilecegi gibi seriye iliskin farkli gecikme uzunluklar
dikkate alinarak bulunan ara sonuglara dikkat edilirse, hatalarin serisel korelasyonu ikinci

gecikmeden sonra kaybolmaktadir.

Tablo 50: M2/M2Y serisi icin p=2 iken Tahmin Edilen Modeller

Modeller Kesme | Trend 0 84 8,
Kesmeli Trendli 0.001 0.0002 | 0.019 | 0.182 | -0.194
Kesmeli Trendsiz 0.023 - 0.038 | 0.231 | -0.139
Kesmesiz Trendsiz - - 0.003 | 0.233 | -0.144

Tablo 51: M2/M2Y Serisi icin ADF Birim Kok Testi

Kesmeli-Trendli Kesmeli-Trendsiz Kesmesiz-
Aélla{nlﬂ}k Model Model Trendsiz
evivesi
Y [t; = —0.943] | [tz =-1.990] | [t; = —0.955]
%1 -4.053 -3.498 -2.589
%5 -3.456 -2.891 -1.944
%10 -3.154 -2.583 -1.615
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Tablo 50 ve 51°deki test sonuglarindan da agik¢a gorildiigli gibi, parametreye
iliskin hesaplanan t degeri, hesaplanan tau tablo istatistiklerinden biiyiik oldugu i¢in sifir

hipotezi reddedilemez. Yani seride birim kok vardir ve fark alma islemini yapmak

gerekmektedir.

Tablo 52: A(MM2/M2Y) Serisine iliskin Uygun Gecikme Uzunlugu

GECIKMELER 0 1 2 3 4 5
AIC 4763 | -4.743 | -4.705 | -4.654 | -4.600 | -4.556
SIC -4.658 | -4.612 | -4.520 | -4.415 | -4.307 | -4.206
LM 4.266 1.11 0.598 | 0.147 | 0.035 | 0.195
p-ols 0.042 | 0.295 | 0.552 | 0.931 | 0.998 | 0.964

Tablo 53: A(M2/M2Y) serisi icin p=1 iken tahmin edilen modeller

Modeller Kesme Trend [ (O
parametreler | ool Trendsiz | -0.001 ; -0.907 | 0.142
Kesmesiz Trendsiz - - -0.899 | 0.138
Tablo 54: A(M2/M2Y) serisi icin ADF Birim Kok Testi
Kesmeli-Trendli Kesmeli-Trendsiz Kesmesiz-
Anlamhhk Model Model Trendsiz
Seviyesi
[t = —7.855] [tg = —7.134] [t = —7.133]
%1 -4.053 -3.498 -2.589
%5 -3.456 -2.891 -1.944
%10 -3.154 -2.583 -1.615

Tablo 52, 53 ve 54’e gore, serinin birinci farkinin duragan oldugu yapilan birim

kok sinamasi ile tespit edilmistir. Serinin birinci farki duragan oldugu i¢in M2/M2Y

serisinin I(1) oldugu séylenebilmektedir.
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2.2. DIGER BiRiM KOK SINAMALARI

Serilere iligkin birim kok sinamalari, farkli yontemler dikkate alinarak da ele

alinabilmektedir.

Hangi

yontem kullanilirsa kullanilsin  yapilan

islemler aynidir.

Literatiirde siklikla kullanilan alternatif birim kok sinamalari; ADF-GLS birim kok testi,

KPSS testi, Phillips-Perron testi ve Ng-Perron testi olarak bilinmektedir. Asagidaki

tabloda,

icermediklerine gore test sonuglar1 asagidaki gibidir:

Tablo 55: Diizey Veriler icin Gerceklestirilen Birim Kok Testleri

serilerin yapis1 dikkate alinarak kesme veya deterministik trend igerip

KPSS Testi Phillips-Perron Testi | Ng-Perron Testi
703 A.I.llan!hhk %S5 Anlamhlik Diizeyi | %5 Anlamhhlik Diizeyi
Diizeyi
.. thes=1.35>t.= 0.74 thes=4.70<t. =-3.51 thes =-5.72 > t.=-13.80
Thr/lth I;iej;eyde du:agan-dlsl I;l:;eyde dur;gan-dlsl I;iei;eyde duragcan-dlsl
SUE thes =0.74<t.= 0.75 thes=2.56>t.=-2.90 thes=-7.67 > t.= -8.10
Diizeyde duragan Diizeyde duragan Diizeyde duragan
M2Y/ | thes=0.97>t.= 0.15 thes =4.22<t.=-3.46 t=-18.58 <t.= -17.3
R Diizeyde duragan-dis1 | Diizeyde duragan-dis1 | Diizeyde duragan-disi
EO thes=3.52>t .= 0.15 thes=4.92<t.= -3.42 thes=18.11<t.= -17.3
Diizeyde duragan-dis1 | Diizeyde duragan-disi Diizeyde duragan-disi
io thes=3.71<t.= -2.92 | tyes=-4.89<t.= -3.49 thes=19.67<t.= -17.3
Diizeyde duragan-dis1 | Diizeyde duragan-disi Diizeyde duragan-disi
KVDB | thes =4.031>t= 0.46 | tpes=-3.49 <t;= -3.46 | tpes=-18.64 <t.=-17.3
/R Diizeyde duragan-dis1 | Diizeyde duragan-dis1 | Diizeyde duragan-disi
E‘Sfll\f/ thes =1.075t= 0.15 | thes=6.51>t.= -3.42 | t}es=6.85>t= 5.1
H Diizeyde duragan-dis1 | Diizeyde duragan-dis1 | Diizeyde duragan-disi
Ci/GS | thes =0.23 >t.= 0.15 | tpes=-4.24<t.= -4.19 thes=14.96 <t.=-13.8
MH Diizeyde duragan-dis1 | Diizeyde duragan-disi Diizeyde duragan-disi
M2/M | thes =048 <t =0.74 | tpes=-2.94 <t;= -2.89 | thes=-9.50 <t .=-8.51
2Y Diizeyde duragan-dis1 | Diizeyde duragan-dis1 | Diizeyde duragan-disi
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Tablo 55°te goriildiigi gibi, sanayi iiretim endeksi digindaki tim degiskenler
duragan dis1 bir yapiya sahiptir. Bu degiskenlerin uygun sayida farklari alinarak tekrar

birim kok arastirmas1 yapilmahdir. Ozet olarak ara sonuglar asagidaki tabloda verilmistir:

Tablo 56: Serilerin Farklari icin Gergeklestirilen Birim Kok Testleri

KPSS Testi Phillips-Perron Testi Ng-Perron Testi
%S Anlamhhik %S Anlamhhk %S Anlamhhk
Diizeyi Diizeyi Diizeyi

Adinr/ith) thes=-7.7<t=-3.40 | thes=-9.91<t=-3.46 | ,  =1314.6<t, V:_17_3
1.farki duragan 1.farki duragan 1 farki duragan

AM2Y/R) thes=6.89>t. =3.46 thes=-9.91<t, ?_3'46 thes=-314.6<t. =-17.3
1.farki duragan 1.farki duragan 1.fark:1 duragan

ACEO) thes=0.25>t, =0.15 | tyes=-12.6<t. = —3.4 | tys=155.83<t. =17.3
1.farki duragan 1.farki duragan 1.farki duragan

Ad0) thes=0.36>t, =0.15 | tpes=-0.16<t. =-3.50 | tyes=-26.29<t. =-17.3
1.farki duragan 1.farki duragan 1.fark1 duragan

A(KVDB/ | thes=0.23>te =0.15 | tpes=-8.70<t. =-3.46 | tpes=-41.68 <t =-17.3
R) 1.farki duragan 1.farki duragan 1.fark:1 duragan

AZ(TYIK | thes=0.20>te =0.15 | thes=-33.54<t; =3.43 | t}es=-945.66<t. =8.10
H/GSMH) 2.farki duragan 2.farki duragan 2.farki duragan

A(COD/G | thes=0.33>tc =0.15 | thes=-10.29<t; =3.52 | tpes=-30.80<t, =-17.3
SMH) 1.fark1 duragan 1.fark1 duragan 1.farki duragan

A(M2/M2 | thes=0.44>t; =0.25 | tpes=8.29>t. =3.52 thes=-3.80<t. =-2.3

Y) 1.farki duragan 1.farki duragan 1.farki duragan

Alternatif birim kok smmamalar dikkate alinarak serilerin duraganlik analizleri

gergeklestirilmistir. ARIMA metodolojisi ile tahmin yapabilmek i¢in Oncelikle serilerin
duraganlik analizlerinin yapilmasit gerekmektedir. Bu birinci adim degerlendirildikten
sonra, diger asamalara gecilebilir. Asagidaki tabloda diger birim kok sinama sonuglari, her

bir seri i¢in ele alinmis ve sonuglar1 verilmistir:
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Tablo 57: Birim Kok Test Sonuclar:

SERILER TEST SONUCU FARK ALINACAK MI?

Ihr/ith Duragan-dist 1 kez fark alma islemi gerceklestirilir.

SUE Duragan Gerekli degil.

M2Y/R Duragan-disidir. 1 kez fark alma islemi gerceklestirilir.
EO Duragan-disidir. 1 kez fark alma islemi gerceklestirilir.
io Duragan-disidir. 1 kez fark alma islemi gerceklestirilir.

KVDB /DR Duragan-disidir. 1 kez fark alma islemi gerceklestirilir.
TYIK/GSMH Duragan-disidir. 2 kez fark alma islemi gercgeklestirilir.
COD /GSMH Duragan-disidir. 1 kez fark alma islemi gerceklestirilir.

2.3. UYGUN ARIMA MODELININ BELIRLENMESI
2.3.1. ihracat/ithalat Oram Birinci Farkinin Analizi

I(1) oldugu belirlenen serinin birinci farki dikkate alindiginda elde edilen ACF ve PACF
grafikleri agagidaki gibidir:

Autocorrelation

1,04
0,84
0,64
0,44
0,24
0,04+

-0,2-
0,4
-0,6
-0,8
-1,0

Partial Autocorrelation

1,04
0,8
0,6
0,4
0,2

0,0

0,24
0,4
-0,64
-0,84
-1,04

T T T
g 10 12

T T T T T
14 16 18 20 22

2 4 g EID 10 1|2 lll 16 18 26 22
Lag Lag
Lag ACF T LEQ Lag PACF T
1 -0,051997 -0,48 0,24 1 -0,051997 -0,48
2 -0,385825 -3,59 13,80 z -0,389582 -3,63
3 -0,083898 -0,69 14,45 3 -0,156078 -1,46
4 0,095332 0,77 15,30 4 -0,095246 -0,89
5 0,244914 1,98 20,96 5 0,lsso04 1,73

Sekil 17. A(ihracat/Ithalat) Serisi icin ACF ve PACF Grafikleri
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l.farki alinan ihracat/ithalat orani serisine iliskin otokorelasyon ve kismi

otokorelasyon fonksiyonlarinin yapisi incelendiginde, ARIMA siirecin tanimlanabilmesi

miimkiindiir.+ 2/v88 = +0.21 sinir degerleri de gbz oniinde bulunduruldugunda, siireg
icin ARIMA(2,1,0) ve ARIMA(0,1,2) ele alinabilir. Her iki siire¢ tahmin edilerek

kiyaslama sonucu karar verilebilir.

2.3.2. Sanayi Uretim Endeksi Birinci Farkimin Analizi

I(0) oldugu belirlenen serinin diizey degerleri dikkate alindiginda elde edilen ACF ve
PACEF grafikleri agagidaki gibidir:
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Sekil 18. A(Sanayi Uretim Endeksi) Serisi icin ACF ve PACF Grafikleri

Sanayi lretim endeksi serisine iliskin otokorelasyon ve kismi otokorelasyon
fonksiyonlarinin yapist incelendiginde, 5 gecikme igin verilen otokrelasyon ve kismi
otokorelasyon katsay1 degerleri, uygun AR ve MA derecelerinin belirlenmesinde yardimci
olmaktadir. Korelogram analizinden de goriilecegi gibi, 2. Gecikmeye kadar anlaml
otokorelasyonlar elde edilmistir. F2/v/73 = F0.23 sir degerleri dikkate alindiginda
AR(2) veya MA(1) yapist dikkate alinarak uygun model segilebilir. Diger taraftan kismi
otokorelasyon fonksiyonuna bakildiginda net bir seyir yakalanamamaktadir. Dolayisiyla
seriye iliskin en uygun siirecin su ana kadarki analizlerle, ARMA(1,1) olabilecegi

sOylenebilir.
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2.3.3. M2Y/Doviz Rezervleri Birinci Farkinin Analizi

I(1) oldugu belirlenen serinin birinci farki dikkate alindiginda elde edilen ACF ve PACF
grafikleri agagidaki gibidir:
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Sekil 19. A(M2Y/Doviz Rezervleri) Serisi ACF ve PACF Grafikleri

Farki alinan M2Y/Doviz rezervleri serisine iliskin otokorelasyon ve kismi
otokorelasyon fonksiyonlarinin yapisi incelendiginde, en uygun yapinin AR(1) veya
MA(1) yapist oldugu sdylenebilir. Kismi otokorelasyon katsay1 grafiginde ise en belirgin
sivriligin p=1 iken gergeklestigi ve sonraki gecikmelerde PACF degerlerinin anlamliligini
yitirdigi goriilmektedir. Bu nedenle MA(1) yapisi siirece uygun olarak kabul edilebilir.
ACF Kkatsayilarinin kesilme noltas1 F2/v/94 = F0.21 smur degerlerine bakarak da
yorumlanabilir. Bu durumda siire¢ ARIMA(1,1,0) ve ARIMA(0,1,1) yapisina uygun

goriinmektedir.

2.3.4. Enflasyon Oram Birinci Farkinin Analizi

I(1) oldugu belirlenen serinin birinci farki dikkate alindiginda elde edilen ACF ve PACF
grafikleri agagidaki gibidir:
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Sekil 20. A(Enflasyon Orami) Serisi icin ACF ve PACF Grafikleri

Enflasyon oran1 serisine iliskin otokorelasyon ve kismi otokorelasyon
fonksiyonlarinin yapisi incelendiginde, PACF degerlerinin bazi noktalarda sivriliklerl goze
carpmaktadir. Bu sivrilikler 12, 24 ve 36. Gozlemlerde goriilmektedir. Bu durum da
mevsimsellik etkisini akla getirmektedir. Bu durumda 1. Farki alinan serinin mevsimsel
farkinin alinarak siirecin tanimlanmasi gerekmektedir. F 2/4/350 = F0.11 simir degerleri
dikkate alinarak denenen alternatif modeller arasinda ARIMA(1,1,0)(1,1,3);, siirecinin

uygun oldugu goriilmektedir.
2.3.5. issizlik Oram Birinci Farkinin Analizi

I(1) oldugu birim kok sinama sonucunda belirlenen issizlik orani serisinin birinci farki

dikkate alindiginda elde edilen ACF ve PACF grafikleri asagidaki gibidir:
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Sekil 21. A (Issizlik Oram) Serisi i¢cin ACF ve PACF Grafikleri

Issizlik oran1 serisine iliskin otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarinin

yapist incelendiginde ve +2/v56 = +0.27 sinir degerleri dikkate alindiginda siirecin
ARIMAC(1,1,2) yapisina uygun oldugu goriilmektedir.

2.3.6. KVDB/ Diviz Rezervleri Birinci Farkinin Analizi
I(1) oldugu belirlenen serinin birinci farki dikkate alindiginda elde edilen ACF ve PACF

grafikleri agagidaki gibidir:

Sekil 22. A(KVDB/Rezervler) Serisi icin ACF ve PACF Grafikleri

Kisa vadeli dis bor¢/Doviz Rezervleri serisine iligkin otokorelasyon ve kismi
otokorelasyon fonksiyonlarinin yapist incelendiginde, otokorelasyon katsayilarinin
azalarak kayboldugu gériilmektedir. ¥ 2/v/85 = F0.22 smir degerleri dikkate alinarak bu
durum dogrulanabilir. Dolayisiyla deneme yanilma yoluyla siirece uygun model paket

program yardimi ile ¢alismanin ilerleyen kisimlarinda tanimlanacaktir.
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2.3.7. TYIKH/GSMH ikinci Farkimin Analizi
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Sekil 23. AZ(TYiKH/GSMH) Serisi icin ACF ve PACF Grafikleri

Toplam yurt i¢i kredi hacmi serisine iligskin otokorelasyon ve kismi otokorelasyon
fonksiyonlarimin ~ yapis1  incelendiginde, otokorelasyon katsayilarinin  azalarak
kayboldugunu séylemek miimkiindiir. F 2/4/300 = F0.12 sinr degerleri dikkate alinarak
bu durum dogrulanabilir. Kismi otokorelasyonlar ise, belirli bir gecikmeden sonra
kesilmektedir. Dolayisiyla MA yapisinin seride baskin oldugu goézlemlenmektedir.

Dolayisiyla seri i¢in ARIMA(0,2,1) modeli uygun goriilmektedir.

2.3.8. Cari islemler dengesi/GSMH Birinci Farkinin Analizi

I(1) oldugu belirlenen serinin birinci farki dikkate alindiginda elde edilen ACF ve PACF
grafikleri ve elde edilen otokorelasyon ile kismi otokorelasyon katsayi degerleri asagidaki

gibidir:
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Sekil 24. A(Cari islemler dengesi/GSMH) Serisi icin ACF ve PACF Grafikleri

Seriye iligkin otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarina bakildiginda,
1. gecikme i¢in anlamli parametreler bulunmustur. Dolayisiyla serinin yapisina

ARIMA(1,1,0) veya ARIMA(0,1,1) yapilarinin uygun oldugu sdylenebilir.

2.3.9. M2/M2Y Birinci Farkinin Analizi

I(1) oldugu belirlenen serinin birinci farki dikkate alindiginda elde edilen ACF ve PACF
grafikleri agagidaki gibidir:
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Sekil 25. A(M2/M2Y) Serisi icin ACF ve PACF Grafikleri
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1.fark1 alinan M2/M2Y orani serisine iligskin otokorelasyon ve kismi otokorelasyon
fonksiyonlarinin ~ yapist  incelendiginde, = ARIMA  siirecin  tanimlanabilmesi
miimkiindiir. ¥ 2/4/102 = F0.20 sir degerleri de goz oniinde bulunduruldugunda, siireg
icin ARIMA(1,1,0) ele alinabilir.

2.4. MODEL TAHMINLERI VE ONRAPORLAMA

Bu baglik altinda, incelenen serilerin gelecege yonelik tahminleri elde edilmeye
calisilacaktir. Bu ¢ergevede, dncelikle serinin yapisina uygun oldugu diisiiniilen model,
Eviews paket program yardimiyla tahmin edilecektir. Modelin uygunlugunu test etmek icin
p ve q dereceleri 1’er kademe yiikseltilerek kiyaslama yapilacak ve modelin yeterliligi test
edilecektir. Modelin yeterli olduguna karar verilmesinin ardindan dnraporlama amaciyla

model kullanilabilecektir.
Onraporlama yapmak icin asagidaki adimlar sirayla takip edilmelidir:

1. Oncelikle seri miimkiin oldugunca esit 2 ayr1 pargaya ayrilir. ilk
kisma uydurma donemi, ikinci kisma ise dnrapor donemi denilmektedir.

2. lkiye ayrilan serinin ilk kismina, seriye uygun olarak kabul edilen
model uygulanir ve tahmin degerleri elde edilir. Elde edilen bu tahmin degerleri
uydurma donemi verileri olarak tanimlanmaktadir.

3. Uydurma déneminde yapilan islemlerin aynis1 dnrapor dénemi igin
de gergeklestirilir.

4. Mutlak ve nispi hata 6Slgiileri hesaplanir ve bu iki donem kiyaslanir.
Hata olgiileri arasindaki farkin miimkiin oldugunca kii¢iik olmasi istenir ve

model, ex-ante dnrapor yapmak amaciyla kullanilir.

Bu gergevede seriler tek tek ele alinacaktir.

2.4.1.1hracatin Ithalati Karsilama Oram

En uygun modelin ARIMA(2,1,2) oldugu vurgulanmisti. Bu modelin otoregresif
ve hareketli ortalama derecelerini ayr1 ayri birer kademe artirarak elde edilen alternatif 3

model asagidaki sekilde tahmin edilmistir:
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Tablo 58: Alternatif ARIMA Model Tahminleri

ARIMA(2,1,2) modeli tahmin sonuclari
Degiskenler Parametre Degeri | Standart Sapma t-degeri p-ols
Kesme 78.93 16.28 4.85 0.000
AR(1) 0.51 0.17 2.90 0.005
AR(2) 0.39 0.14 2.84 0.006
MA() 0.47 0.18 2.67 0.009
MA(2) -0.48 0.16 -3.01 0.004

ARIMA(3,1,2) Modeli Tahmin Sonuclar:
Degiskenler Parametre Degeri | Standart Sapma t-degeri p-ols
Kesme 58.33 6.62 8.81 0.000
AR(1) 1.03 0.11 9.68 0.000
AR(2) 0.25 0.16 1.57 0.120
AR(3) -0.31 0.10 -2.99 0.004
MA(1) -0.01 0.03 -0.44 0.664
MA(2) -0.96 0.02 -39.12 0.000

ARIMA(2,1,3) Modeli Tahmin Sonuclar:
Degiskenler Parametre Degeri | Standart Sapma t-degeri p-ols
Kesme 76.12 17.82 4.27 0.000
AR(1) 0.33 0.26 1.24 0.218
AR(2) 0.58 0.26 2.24 0.028
MA() 0.74 0.31 2.40 0.019
MA(2) -0.48 0.18 -2.74 0.008
MAQ) -0.23 0.27 0.88 0.382

Tablo 58’den acgik¢a goriildiigii gibi, en uygun modelin ARIMA(2,1,2) oldugu
goriilmektedir. Ciinkii Model ARIMA(3,1,2) olarak tahmin edildiginde ilave edilen AR(3)
parametresinin p-ols degeri 0.730 olarak bulunmustur ve oldukca diisiik bir anlamliliga
sahiptir. Ayn1 sekilde ARIMA(2,1,3) olarak siire¢ tanimlandiginda MA(3) parametresinin
hesaplanan p-ols degeri 0.984 seklindedir ve ayni sekilde oldukca diisiik bir anlamliliga
sahiptir.
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Ayni seri dikkate alinarak istatistiksel onraporlama yontemlerinden basit hareketli
ortalama ve iistel diizgiinlestirme yontemlerinin dikkate alinsm. Oncelikle SMA (Basit

Hareketli Ortalama) yOntemi ele alinsin. Bu ydntem i¢in Oncelikle serinin grafigine

bakmak gerekmektedir.
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Sekil 26. Thracat/ithalat Oram Serisinin Zaman Yolu Grafigi

Serinin zaman yolu grafigine bakildiginda, genel itibariyle 1, 3 ve 5 donemli
degismelerin gerceklestigi gozlemlenmektedir. Bu nedenle siire¢ i¢cin SMA(1), SMA(3) ve
SMA(S) yontemleri kiyaslanarak uygun olani segilebilir. Grafiksel olarak bu 3 yontem igin

tahminler asagida verilmistir:

Tablo 59: Alternatif SMA Modellerinin Kiyaslanmasi

Hata Olciileri SMA() SMA@) | SMA(®)
Ortalama Hata 0.034* -0.262 -0.418
Hata Kareler Toplamu (Y e?) 26982.72* | 31765.40 | 591967.7
Ortalama Mutlak Hata (MAE) 11.71* 13.11 13.82
Ortalama Kareli Hata (MSE) 310* 374 369.8
Ortalama Yiizde Hata (MPE) -2.01%* -3.54 -4.45
Ortalama Mutlak Yiizde Hata (MAPE) 15.36* 16.80 18.43

Tablo 59°da ele alinan hata Olgiilerinin, alternatif modeller arasinda miimkiin

oldugunca kiiciik olmasi istenir. Bu nedenle her bir hata kriteri ayr1 ayr1 ele alindiginda, 6
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kriter agisindan (yildiz ile simgelenmistir) SMA(1) en iyi model olarak tercih

edilebilmektedir.

Aym sekilde, iistel diizgiinlestirme modeli de siirece uygulanacaktir. Ustel
diizgiinlestirme modelinde ama¢ uygun o degerini belirlemektir. Yine aym sekilde
asagidaki tabloda, farkli o degerleri i¢cin hata Oolgiileri hesaplanarak uygun model
secilebilmektedir. o degeri i¢in 0.6, 0.7 ve 0.8 degerleri dikkate alinarak uydurulan
modellere iliskin hata 6lciitleri asagidaki gibidir:

Tablo 60: Alternatif SES Modellerinin Kiyaslanmasi

Hata Olgiileri =06 | a=07 | a=0.8
Ortalama Hata -0.205 -0.184 -0.171%*
Hata Kareler Toplami (Y, e?) 26732.23 | 26662.4* | 26760.8
Ortalama Mutlak Hata (MAE) 11.63 11.49* 11.56
Ortalama Kareli Hata (MSE) 303.8 303* 304.1
Ortalama Yiizde Hata (MPE) -3.07 -2.84 -2.64*
Ortalama Mutlak Yiizde Hata (MAPE) 15.18 15.01%* 15.13

Tablo 60’ta ele aliman hata Olciilerinin, alternatif modeller arasinda miimkiin
oldugunca kiiciik olmasi istenir. Bu nedenle her bir hata kriteri ayr1 ayr ele alindiginda, 4

kriter agisindan a = 0.7 olarak alindiginda en iyi model olarak tercih edilebilmektedir.

SMA(1), istel diizgiinlestirme ve ARIMA(2,1,2) modellerinin seriye en uygun

model olduguna karar verilmesinin ardindan Onraporlama siirecine gegcilebilir.
Onraporlama yapabilmek icin, serinin gercek gozlem degerlerine en ¢cok uyum gdsteren
modelleme siireci tercih edilir. Bu se¢imi gerceklestirebilmek icin yine hata kriterlerine
basvurmak gerekmektedir. Uygulamada verilen nispi ve mutlak hata 6l¢iilerinin yani sira
farkl hata istatistikleri de kullanilarak daha detayli analizler yapmak miimkiindiir. Calisma
kapsaminda sadece nispi ve mutlak hata Ol¢iilerinden bir kismi ele alinarak analizler
gerceklestirilmeye calisilmistir. Onraporlama amaciyla hangi modelin kullamlacagina
karar verebilmek i¢in 3 modeli i¢in hata istatistikleri hesaplanarak tekrar bir kiyaslama

islemi yapmak gerekmektedir. Sonuglar asagidaki gibidir:
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Tablo 61: Thracat/ithalat Serisi icin Uygun Tahmin Modeli Secimi

Ustel
Hata Olgiileri SMA(1) | Diizgiinlestirme | ARIMA(2,1,2)
(a.=0.7 i¢in)
Ortalama Hata 0.034* -0.184 0.086
Hata Kareler Toplam (Y e?) | 26982.72 26662.4 21608.9*
Ortalama Mutlak Hata (MAE) 11.71 11.49 11.29*
Ortalama Kareli Hata (MSE) 310 303 248.4*
Ortalama Yiizde Hata (MPE) -2.01%* -2.84 102.23
Ortalama Mutlak Yiizde Hata 15.36 15.01* 102.23
Ortalama Mutlak Kareli Hata 310 303.8 248.4*

Sonuglardan da anlagilacag: gibi, alternatif modeller arasinda siirece en uygun olan
ARIMA(2,1,2) modelidir. Dolayisiyla exante énraporlama siirecine girilebilir. Oncelikle
tahmin edilen model tanimlanmalidir. Modelin, ger¢ek verilere nasil bir uyum gosterdigi

asagidaki grafikten yorumlanabilir:
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Sekil. 27. Thracat/ithalat icin h=10 Yilhk Ex-ante Onrapor

Kalin siyah ¢izgilerle gosterilen, ARIMA(2,1,2) modelinden elde edilen 10 yil
ilerisine iligkin ex-ante Onrapor degerleridir. Diiz siyah ¢izgi ile gosterilen gerceklesen
gozlem degerleridir. Seri 6zellikle kriz donemlerinden 6nce diisiis gostererek krizler igin

sinyal vermektedir. Bu sonuca gore 2011-2020 dénemleri icin ihracatin ithalati karsilama
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oraninda kismen artis yasanacagi, dolayisiyla 2017-2018 yillar ig¢in serinin kriz uyarisi

verdigi sdylenebilir.

2.4.2.Sanayi Uretim Endeksi

En uygun modelin ARMA(1,1) oldugu vurgulanmisti. Bu modelin otoregresif ve

hareketli ortalama derecelerini ayr1 ayri birer kademe artirarak elde edilen alternatif 3

model asagidaki sekilde tahmin edilmistir:

Tablo 62: SUE Serisi icin Uygun ARIMA Modeli Secimi

ARMA(1,1) modeli tahmin sonuclari
Degiskenler Parametre Degeri | Standart Sapma t-degeri p-ols
Kesme 110.22 3.15 35.03 0.000
AR(1) 0.77 0.11 7.08 0.000
MA(1) -0.33 0.17 -1.89 0.063
ARMA(2,1) Modeli Tahmin Sonuclar:
Degiskenler Parametre Degeri | Standart Sapma t-degeri p-ols
Kesme 109.84 2.85 38.57 0.000
AR(1) 0.33 0.54 0.61 0.543
AR(2) 0.25 0.33 0.75 0.453
MA() 0.13 0.56 0.23 0.823
ARMA(1,2) modeli tahmin sonuclari
Degiskenler Parametre Degeri | Standart Sapma t-degeri p-ols
Kesme 110.26 3.22 34.23 0.000
AR(1) 0.77 0.12 6.26 0.000
MA() -0.33 0.17 -1.90 0.061
MA(2) 0.01 0.15 -0.07 0.948

Tablo 62°den acik¢a goriildiigii gibi, en uygun modelin ARMA(1,1) oldugu
goriilmektedir. Ciinkii Model ARMA(1,1) olarak tahmin edildiginde ilave edilen AR(2)
parametresinin p-ols degeri 0.453 olarak bulunmustur ve oldukca diisiik bir anlamliliga

sahiptir. Aym1 sekilde ARMA(1,2) olarak siire¢ tanimlandiginda MA(2) parametresinin
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hesaplanan p-ols degeri 0.948 seklindedir ve ayni sekilde oldukca diisiik bir anlamliliga

sahiptir.

Ayni seri dikkate alinarak istatistiksel dnraporlama yontemlerinden basit hareketli

ortalama ve {istel diizgiinlestirme yontemlerinin dikkate alinsin. Oncelikle SMA (Basit

Hareketli Ortalama) yontemi ele alinsin. Bu ydntem i¢in Oncelikle serinin grafigine

bakmak gerekmektedir.
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Sekil 28. Sanayi Uretim Endeksi Serisinin Zaman Yolu Grafigi

Serinin zaman yolu grafiginden de goriildiigi gibi, 1, 3 ve 5 donemli hareketlerin

varhig1 gozlemlenmektedir.

Tablo 63: Alternatif SMA Modellerinin Kiyaslanmasi

Hata Olciileri SMA() | SMAQ3) | SMA(S)
Ortalama Hata 0.459* 0.877 1.19
Hata Kareler Toplam (Y e?) 7195.4 | 6453.8* | 6610.5
Ortalama Mutlak Hata (MAE) 7.727* 7.953 8.091
Ortalama Kareli Hata (MSE) 99.9 92.2%* 97.2
Ortalama Yiizde Hata (MPE) 0.025%* 0.236 0.412
Ortalama Mutlak Yiizde Hata (MAPE) 7.239* 7.540 7.649
Ortalama Kareli Hata Karekokii (RMSE) 9.99 9.60* 9.86
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Tablo 63’te ele alinan hata Olgiilerinin, alternatif modeller arasinda miimkiin
oldugunca kii¢lik olmasi istenir. Bu nedenle her bir hata kriteri ayr1 ayr1 ele alindiginda, 4
kriter agisindan (yildiz ile simgelenmistir) SMA(1) en iyi model olarak tercih
edilebilmektedir.

Asagidaki tabloda, farkli o degerleri i¢in hata Olgiileri hesaplanarak uygun model
secilebilmektedir. o degeri i¢in 0.6, 0.7 ve 0.8 degerleri dikkate alinarak uydurulan
modellere iliskin hata 6lciitleri asagidaki gibidir:

Tablo 64: Alternatif SES Modellerinin Kiyaslanmasi

Hata Olgiileri a=0.6 | a=0.7 | 0=0.8
Ortalama Hata 0.604 0.5 0.417*
Hata Kareler Toplamu (Y, e?) 6174.6* | 6335.8 | 6576
Ortalama Mutlak Hata (MAE) 7.265 | 7.210* | 7.260
Ortalama Kareli Hata (MSE) 84.6* 86.8 90.1
Ortalama Yiizde Hata (MPE) 0.018 -0.048 -0.1%*
Ortalama Mutlak Yiizde Hata (MAPE) 6.894 | 6.826* | 6.862
Ortalama Mutlak Kareli Hata (RMSE) 9.20* 9.32 9.49

Tablo 64’te her bir hata kriteri ayr1 ayr1 ele alindiginda, 3 kriter acisindan o = 0.6

olarak alindiginda en iyi model olarak tercih edilebilmektedir.

SMA(1), tistel diizgilinlestirme ve ARMA(1,2) modellerinin seriye en uygun model
olduguna karar verilmesinin ardindan onraporlama siirecine gecilebilir. Onraporlama
amaciyla hangi modelin kullanilacagmma karar verebilmek i¢in 3 modeli igin hata
istatistikleri hesaplanarak tekrar bir kiyaslama islemi yapmak gerekmektedir. Sonuglar

asagidaki gibidir:
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Tablo 65: Sanayi Uretim Endeksi Serisi Iicin Uygun Tahmin Modeli Secimi

Ustel

Hata Olgiileri SMA(1) | Diizgiinlestirme | ARMA(1,1)

(0.=0.6 icin)
Ortalama Hata 0.459 0.604 0.6*
Hata Kareler Toplami (Y e?) 7195.4 6174.6 5618.6*
Ortalama Mutlak Hata (MAE) 7.727 7.265 6.775%*
Ortalama Kareli Hata (MSE) 99.9 84.6 77*
Ortalama Yiizde Hata (MPE) 0.025 0.018* -0.117
Ortalama Mutlak Yiizde Hata (MAPE) 7.239 6.894 6.432%*
Ortalama Kareli Hata Karekokii 9.99 9.20 8.77*
(RMSE)

Sonuglardan da anlagilacag: gibi, alternatif modeller arasinda siirece en uygun olan

ARMA(1,1) modelidir. Dolayisiyla exante 6nraporlama siirecine girilebilir.

Sekil 29. Sanayi Uretim Endeksi i¢in h=10 Yilik Ex-ante 6nrapor

Kalin ¢izgiyle gosterilen, ARMA(1,1) modelinden elde edilen 10 dénem ilerisine
iligkin ex-ante Onrapor degerleri, siyah c¢izgi ile gosterilen gergeklesen gbzlem degerleri,
kesikli ¢izgi ile gosterilen de ARMA modeli ile uydurulan degerleri gostermektedir. Bu
sonuca gore 2011-2020 donemleri i¢in sanayi iiretim endeksinde azalisin devam edecegi

gozlemlenmektedir.
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2.4.3.M2Y/Doviz Rezervleri

En uygun modelin ARIMA(1,1,0) veya ARIMA(0,1,1) oldugu vurgulanmaisti.

Oncelikle bu iki modele iliskin tahmin sonuglari ele alinarak hangi modelin daha iyi uyum

gosterdigi tespit edilmelidir. Sonuglar asagidaki gibidir:

Tablo 66: M2Y/Déviz Rezervleri Serisi icin Uygun ARIMA Modeli Secimi

KRITERLER ARIMA(1,1,0) | ARIMA(0,1,1)
R? 0.10 0.12%

R? 0.09 0.11%*
AIC 14.18 14.15%
SIC 14.24 14.21%*
>e? 7437915 7294769%*
Tahminin Standart Hatasi 287.48 283.13*

Gortldiigi gibi, ARIMA(0,1,1) modeli daha iyi bir uyum sergilemektedir. Model

se¢imi yapildiktan sonra modelin yeterliligi test edilebilir:

Tablo 67: M2Y / Doviz Rezervleri Serisi icin Uygun ARIMA Modeli Secimi

ARIMA(0,1,1) Modeli Tahmin Sonug¢lar:
Degiskenler | Parametre Degeri | Standart Sapma | t-degeri | p-ols
Kesme 883.7 337 2.62 0.010
MA(1) -0.28 0.10 -2.74 0.007

ARIMA(1,1,1) Modeli tahmin Sonuclari
Degiskenler | Parametre Degeri | Standart Sapma | t-degeri | p-ols
Kesme 916.3 347 2.64 0.010
AR(1) -0.04 0.39 -0.10 0.924
MA(1) -0.31 0.37 -0.84 0.405

ARMA(0,1,2) Modeli Tahmin Sonuclari
Degiskenler | Parametre Degeri | Standart Sapma | t-degeri | p-ols
Kesme 883.3 328.1 2.69 0.008
MA1) 0.26 0.11 -2.47 0.015
MA(2) 0.02 0.11 0.23 0.817
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Sonuglar da agikga gosteriyor ki, p ve q dereceleri birer arttirildigi zaman

parametrelerin anlamliliklarinda diisiis gozlenmektedir. Dolayisiyla en iyi uyum gosteren

model ARIMA(0,1,1) olarak tanimlanabilir.

Seriye uygun SMA yontemi, iistel diizgiinlestirme ve ARIMA modellerini

tanimlamak i¢in serinin grafigi asagidaki gibi elde edilmistir:

Q1.2001

Q1.2007

7000

6000

5000

4000

3000

M2Y/Doviz oran

2000+

1000+

04

Q4
1996

Q4
1993

Q4
1990

Quarter d4
Year 1987

Q4
2002

Q4
1999

Q4
2008

Q4
2005

Sekil 30. M2Y/Doviz Rezerv Serisinin Zaman Yolu Grafigi

Serinin zaman yolu grafiginden de goriildiigii gibi, 2, 4 ve 6 donemli hareketlerin

varlig1 gozlemlenmektedir.

Tablo 68: Alternatif SMA Modelleri Tahmini

Hata Olciileri SMA(2) | SMAM4) | SMA(6)
Ortalama Hata 142.8* 220.3 300
Hata Kareler Toplami (Y e?) 19910932%* | 30806991 | 42743672
Ortalama Mutlak Hata (MAE) 253.3* 315.3 390.2
Ortalama Kareli Hata (MSE) 218801%* 346146 491307
Ortalama Yiizde Hata (MPE) 10.15* 14.94 19.06
Ortalama Mutlak Yiizde Hata (MAPE) 16.20* 20.82 23.85
Ortalama Kareli Hata Karekokii (RMSE) 467.76* 588.34 700.93
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Tablo 68’de ele alinan hata olgiileri ele alindiginda, 7 kriter agisindan SMA(2) en

1yi model olarak tercih edilebilmektedir.

Asagidaki tabloda, farkli o degerleri icin hata Olgiileri hesaplanarak uygun model
secilebilmektedir. a degeri i¢in 0.6, 0.7 ve 0.8 degerleri dikkate alinarak uydurulan
modellere iliskin hata olgiitleri asagidaki gibidir:

Tablo 69: Alternatif SES Modelleri Tahminleri

Hata Olciileri a=0.6 a=0.7 a=0.8
Ortalama Hata 115.5 99 86.7*
Hata Kareler Toplam (Y e?) 13367895 | 11606626 | 10342443 *
Ortalama Mutlak Hata (MAE) 201.8 191.3 181.7*
Ortalama Kareli Hata (MSE) 142212 123475 110026*
Ortalama Yiizde Hata (MPE) 8.05 7.02 6.24*
Ortalama Mutlak Yiizde Hata (MAPE) 13.24 12.45 11.82*
Ortalama Kareli Hata Karekokii (RMSE) 377.11 351.39 331.70*

Her bir hata kriteri ele alindiginda, 7 kriter agisindan a = 0.8 olarak alindiginda en
iyi modeldir. SMA(2), iistel diizgiinlestirme ve ARIMA(1,1,0) modellerinin seriye en

uygun model olduguna karar verilmesinin ardindan 6nraporlama siirecine gegilebilir.

Tablo 70: Seriye Uygun Model Se¢imi

Ustel

Hata Olgiileri SMA(2) | Dizgiinlestirme | ARIMA(1,1,0)

(a=10.8)
Ortalama Hata 142.8 86.7 0.304*
Hata Kareler Toplam (Y e?) 19910932 10342443 7441922*
Ortalama Mutlak Hata (MAE) 2533 181.7 169.6*
Ortalama Kareli Hata (MSE) 218801 110026 80021%*
Ortalama Yiizde Hata (MPE) 10.15 6.24 -67.6*
Ortalama Mutlak Yiizde Hata 16.20 11.82* 73.5
Ortalama Kareli Hata | 467.76 331.70 282.88*
Karekokii
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Sonuglardan da anlasilacagi gibi, alternatif modeller arasinda siirece en uygun olan
ARMA(1,1,0) modelidir. Dolayisiyla exante dnraporlama siirecine girilebilir. Oncelikle
tahmin edilen model tanimlanmalidir. Modelin, gercek verilere nasil bir uyum gosterdigi

asagidaki grafikten yorumlanabilir:
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Sekil 31: M2Y/Déviz Rezervleri i¢in h=10 Yilik Ex-ante Onrapor Grafigi

ARIMA(1,1,0) modelinden elde edilen 10 dénem ilerisine iligkin ex-ante &nrapor
degerleri, kalin siyah c¢izgi ile gosterilmistir. , Bu sonuca gore 2011-2020 donemleri igin
M2Y/Doviz rezervleri oraninin artis gosterebilecegi sdylenebilir. Bu oranin 6zellikle 2017
yilindan sonra nispeten daha fazla artacagi tahmin edilmistir. Takip¢i bir kriz gostergesi

olan bu oran, 2017 yil1 i¢in bir kriz sinyali vermektedir yorumunu yapmak miimkiindiir.

2.4.4.Enflasyon Oram

En uygun modelin ARIMA(1,1,0)(1,1,3);2 oldugu vurgulanmisti. Bu modelin
otoregresif ve hareketli ortalama derecelerini ayr1 ayr1 birer kademe artirarak elde edilen

alternatif 3 model asagidaki sekilde tahmin edilmistir:
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Tablo 71: Enflasyon Oram icin Alternatif ARIMA Modelleri Tahminleri

ARIMA(1,1,0)(1,1,3);2 Modeli Tahmin Sonuclar:

Degiskenler | Parametre Degeri | Standart Sapma t-degeri p-ols
Kesme -0.06 0.006 -9.66 0.000
AR(1) 0.397 0.051 7.78 0.000
SAR(12) -0.923 0.361 2.57 0.011
SMA12) 0.898 0.368 2.44 0.015
SMA(24) 0.860 0.634 1.36 0.176
SMA@36) -0.782 0.280 -2.80 0.005

ARIMA(2,1,0)(2,1,3);; Modeli Tahmin Sonuglar

Degiskenler | Parametre Degeri | Standart Sapma t-degeri p-ols
Kesme -0.060 0.006 -10.37 0.000
AR(1) 0.390 0.055 7.03 0.000
AR(2) 0.017 0.056 0.30 0.764
SAR(12) -0.908 0.155 -5.85 0.000
SAR(24) -0.074 0.076 -0.97 0.331
SMA(12) 0.933 0.146 6.37 0.000
SMA((24) 0.731 0.268 2.73 0.007
SMA(36) -0.689 0.141 -4.87 0.000

ARIMA(1,1,1)(1,1,4);2 Modeli Tahmin Sonug¢lar:

Degiskenler | Parametre Degeri | Standart Sapma t-degeri p-ols

Kesme -0.055 0.005 -10.91 0.000
AR(1) 0.460 0.124 3.72 0.000
SAR(12) -0.981 0.069 -14.14 0.000
MA(1) 0.068 0.138 0.49 0.626
SMA(12) 0.903 0.093 9.66 0.000
SMA(24) 0.913 0.150 6.07 0.000
SMA(36) -0.852 0.103 -8.25 0.000
SMA(48) 0.015 0.057 0.26 0.792
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Tablo 71°den agik¢a gorildiigii gibi, en uygun modelin ARIMA(1,1,0)(1,1,3):2
oldugu goriilmektedir. Ciinkii model ARIMA(2,1,0)(2,1,3);> olarak tahmin edildiginde

ilave edilen parametreler (tabloda koyu renkle gdsterilmistir) anlamli bulunmamustir.

Ayn seri dikkate alinarak istatistiksel dnraporlama yontemlerinden basit hareketli

ortalama ve iistel diizgiinlestirme yontemlerinin dikkate alinsin. Oncelikle SMA ydntemi

ele alinsin. Bu yontem icin dncelikle serinin grafigine bakmak gerekmektedir.
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Sekil 32. Enflasyon Orani Serisinin Zaman Yolu Grafigi

Seri; 1994, 2001 ve 2007 krizlerinin ardindan yiikselis gdstermis ve takipgi kriz

gostergesi olarak c¢alismada ele almmustir. Serinin grafiginden 2, 4 ve 6 donemli

hareketlerin var oldugu soylenebilir.

Tablo 72: Enflasyon Orani icin Alternatif SMA Modelleri Tahminleri

Hata Olciileri SMA2) | SMAM4) | SMA(6)
Ortalama Hata -0.101* -0.178 -0.238
Hata Kareler Toplamu (Y, e?) 9265.64* | 16540.46 | 22714.34
Ortalama Mutlak Hata (MAE) 3.141%* 4.424 5.384
Ortalama Kareli Hata (MSE) 26.63* 47.80 66.03
Ortalama Yiizde Hata (MPE) -1.407* -2.581 -3.653
Ortalama Mutlak Yiizde Hata (MAPE) 7.598* 10.767 13.285
Ortalama Kareli Hata Karekokii (RMSE) 5.16* 6.91 8.125
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Hata kriterleri ayri ayr ele alindiginda, 7 kriter acisindan (yildiz ile simgelenmistir)

SMA(2) en iyi model olarak tercih edilebilmektedir.

Asagidaki tabloda, farkli o degerleri icin hata Olciileri hesaplanarak uygun model
secilebilmektedir. a degeri i¢in 0.6, 0.7 ve 0.8 degerleri dikkate alinarak uydurulan
modellere iliskin hata olgiitleri asagidaki gibidir:

Tablo 73: Enflasyon Orani i¢cin Alternatif SES Modelleri Tahmini

Hata Olciileri a=06 | 0=0.7 a=0.8
Ortalama Hata -0.115 -0.099 -0.088*
Hata Kareler Toplam (Y e?) 8936.02 | 7761.16 | 6885.47*
Ortalama Mutlak Hata (MAE) 3.122 2.864 2.648*
Ortalama Kareli Hata (MSE) 25.53 22.17 19.67*
Ortalama Yiizde Hata (MPE) -1.607 -1.347 -1.151%*
Ortalama Mutlak Yiizde Hata (MAPE) 7.650 6.994 6.480*
Ortalama Kareli Hata Karekokii (RMSE) 5.053 4.709 4.435%

Tablo 73’te ele alinan hata Olgiilerine gore; 7 kriter agisindan o = 0.8 iken en iyi

model elde edilmistir. 3 model i¢in hata istatistikleri asagida hesaplanmistir:

Tablo 74: Enflasyon Oram icin Uygun Modelin Se¢imi

Ustel

Hata Olgiileri SMA(2) | Diizgiinlestirme | ARIMA(1,1,0)(1,1,3):2

(0= 0.8 icin)
Ortalama Hata -0.101 -0.088 -0.037*
Hata Kareler Toplami 9265.64 6885.47 2833.37*
Ortalama Mutlak Hata 3.141 2.648 1.790*
Ortalama Kareli Hata 26.63 19.67 8.41*
Ortalama Yiizde Hata -1.407 -1.151 -0.008*
Ortalama Mutlak Yiizde | 7.598 6.480 5.951*
Hata
prialama - Karell Ham |5 16 4.435 2.9%
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Sonuglardan da anlasilacagi gibi, alternatif modeller arasinda siirece en uygun olan
ARIMA(1,1,0)(1,1,3);2 modelidir. Dolayisiyla exante Onraporlama siirecine girilebilir.
Oncelikle tahmin edilen model tanimlanmalidir. Modelin, gergek verilere nasil bir uyum

gosterdigi asagidaki grafikten yorumlanabilir:
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Sekil 33: Enflasyon Oranina Iliskin h=10 yil i¢cin Ex-ante Onrapor

Enflasyon orani serisinin takipgi bir gosterge olarak ele alindigi géz Oniinde
bulunduruldugunda, 10 yil ilerisine iliskin ex-ante Onrapor degerleri, yine 2017 yilina

iliskin sinyal vermektedir. Ciinkii seri, 2017 yilindan sonra artis gosterme egilimindedir.

2.4.5.1ssizlik Oram

Issizlik orani serisine iliskin yapilan ekonometrik ve istatistiksel analizler
neticesinde siirecin yapisina en uygun modelin ARIMA(1,1,2) oldugu vurgulanmisti. Bu
karar verilirken ACF ve PACF degerleri de dikkate alinmisti. Denenen alternatif
modellerden elde edilen sonuglar, kesme terimi olmadan daha anlamli sonuglar bulundugu
gbzlemlenmistir. Bu modelin otoregresif ve hareketli ortalama derecelerini ayr1 ayr1 birer

kademe artirarak elde edilen alternatif 3 model asagidaki sekilde tahmin edilmistir:
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Tablo 75: Issizlik Oram Serisi icin En Uygun ARIMA Modelinin Belirlenmesi

ARIMA(1,1,2) Modeli Tahmin Sonuclar:

Degiskenler | Parametre Degeri | Standart Sapma t-degeri p-ols
AR(1) 0.731 0.245 2.99 0.004
MA() 0.628 0.283 2.22 0.031
MA(2) 0.313 0.190 1.64 0.106

ARIMA(2,1,2) Modeli Tahmin Sonuclar:

Degiskenler | Parametre Degeri | Standart Sapma t-degeri p-ols
AR(1) 0.423 0.560 0.76 0.453
AR(2) 0.283 0.541 0.52 0.603
MA() 0.373 0.450 0.75 0.458
MA(Q2) 0.584 0.503 1.16 0.251

ARIMA(1,1,3) Modeli Tahmin Sonuclar:

Degiskenler | Parametre Degeri | Standart Sapma t-degeri p-ols
AR(1) 0.695 0.316 2.20 0.032
MA() 0.591 0.365 1.62 0.112
MA(2) 0.288 0.213 1.35 0.183
MAQ) 0.075 0.251 0.30 0.765

Tablo 75’ten agikc¢a goriildiigii gibi, en uygun modelin ARIMA(1,1,2) oldugu
goriilmektedir. Cilinkii model ARIMA(1,1,2) olarak tahmin edildiginde ilave edilen
parametreler (tabloda koyu renkle gosterilmistir) anlamli bulunmamistir. Ayni seri dikkate

aliarak oncelikle SMA ydntemi i¢in dncelikle serinin grafigine bakmak gerekmektedir.
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Sekil 34. issizlik Oram Serisinin Zaman Yolu Grafigi

Serinin zaman yolu grafiginden de goriildiigii gibi 2, 4 ve 6 donemli hareketlerin

var oldugu sOylenebilir.

Tablo 76: Issizlik Oram Serisi I¢in Uygun SMA Modelinin Belirlenmesi

Hata Olciileri SMA(2) | SMAM4) | SMA(6)
Ortalama Hata 0.132%* 0.188 0.204
Hata Kareler Toplami (Y e?) 63.38* 97.57 125.185
Ortalama Mutlak Hata (MAE) 0.838* 1.035 1.223
Ortalama Kareli Hata (MSE) 1.182* 1.876 2.504
Ortalama Yiizde Hata (MPE) 0.443 0.181* -0.472
Ortalama Mutlak Yiizde Hata (MAPE) 9.924* 12.43 14.86
Ortalama Kareli Hata Karekokii (RMSE) 1.087* 1.370 1.582

Hata kriterleri ayr1 ayri ele alindiginda, 6 kriter agisindan (yildiz ile simgelenmistir)

SMA(2) en iyi model olarak tercih edilebilmektedir.

Asagidaki tabloda, farkli o degerleri i¢in hata Olgiileri hesaplanarak uygun model
secilebilmektedir. Farkli a degerleri dikkate alinarak yapilan denemeler sonucunda siirece
en iyi uyum gosteren o degerleri; 0.7, 0.8 ve 0.9 dikkate alinarak uydurulan modellere

iliskin hata 6l¢iitleri asagidaki gibidir:
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Tablo 77: Issizlik Oram Serisi I¢in Uygun SES Modelinin Belirlenmesi

Hata Olciileri a=0.7 a=0.8 a=0.9
Ortalama Hata 0.090 0.076 0.064*
Hata Kareler Toplami (Y e?) 57.759 54.620 52.709*
Ortalama Mutlak Hata (MAE) 0.785 0.758 0.74*

Ortalama Kareli Hata (MSE) 1.031 0.975 0.941*
Ortalama Yiizde Hata (MPE) 0.028 0.015 -0.009*
Ortalama Mutlak Yiizde Hata (MAPE) 9.363 9.032 8.796*
Ortalama Kareli Hata Karekokii (RMSE) 1.015 0.987 0.970*

Tablo 77°de, 7 kriter agisindan a = 0.9 olarak alindiginda en iyi model olarak tercih

edilebilmektedir.

SMA(2), iistel diizgiinlestirme ve ARIMA(1,1,2) modellerinin seriye en uygun

model olduguna karar

verilmesinin ardindan Onraporlama

surecine

gecilebilir.

Onraporlama amaciyla hangi modelin kullanilacagima karar verebilmek i¢in 3 modeli igin

hata istatistikleri hesaplanarak tekrar bir kiyaslama islemi yapmak gerekmektedir. Sonuglar

asagidaki gibidir:

Tablo 78: Issizlik Oram Serisine Uygun Modelin Belirlenmesi

Ustel
Hata Olgiileri SMA(2) | Diizgiinlestirme | ARIMA(1,1,2)
(o =10.9 icin)

Ortalama Hata 0.132 0.064* 0.123
Hata Kareler Toplami (Y e?) 63.38 52.709 47.150%
Ortalama Mutlak Hata (MAE) 0.838 0.74 0.673*
Ortalama Kareli Hata (MSE) 1.182 0.941 0.857*
Ortalama Yiizde Hata (MPE) 0.443 -0.009* 0.502
Ortalama Mutlak Yiizde Hata 9.924 8.796 7.958*
Ortalama Kareli Hata Karekokii 1.087 0.970 0.926*
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Sonuglardan da anlasilacagi gibi, alternatif modeller arasinda siirece en uygun olan
ARIMA(1,1,2) modelidir. Dolayisiyla exante Onraporlama siirecine girilebilir. Ex-ante

tahmin sonuclarinin grafigi asagida verilmistir:

1958 19741980 1994 20012007 2017

Variable
issizlilc
ex-ante onrapor

issizlik

50 P : P
1955 1966 1977 1988 1999 2010
Yillar

Sekil 35. Igsizlik Oram Serisinin h=10 y1l iken Ex-ante Onrapor Grafigi

Elde edilen sonuca goére 2012-2020 donemleri igin issizlik oraninin diisiis
gosterecegi gozlemlenmektedir. Dolayisiyla bu seri, kriz ile ilgili herhangi bir sinyal

vermemektedir.

2.4.6.Kisa Vadeli Di1s Bor¢/Rezervler

Kisa vadeli borglarin rezervler tarafindan karsilanip karsilanmadigini gosteren bu
seri i¢in denenen alternatif modeller arasinda en iyi uyumu, ARIMA(2, 1, 2) modeli
gostermistir. p ve q mertebelerini birer derece arttirarak kiyaslama yapmak istedigimizde,
ctkan sonuca gore ARIMA modelinin siirece uygunlugunun analizi gergeklestirilmis
olmaktadir. Bu analiz neticesinde eger modelleme siirecine dahil edilen parametreler
istatistiksel olarak anlamli bulunmazlarsa, bu durumda dogru bir tanimlama yapildig

sOylenebilir. Elde edilen modellere iligkin tahmin sonuglar1 asagidaki gibidir:
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Tablo 79: KVDB/Rezervler Serisi icin Uygun ARIMA Modelinin Belirlenmesi

ARIMA(2,1,2) Modeli Tahmin Sonuclar:

Degiskenler Parametre Degeri | Standart Sapma t-degeri p-ols
AR(1) 1.645 0.068 24.18 0.000
AR(2) -0.856 0.078 -10.94 0.000
MA(1) 1.717 0.023 74.37 0.000
MA(Q2) -0.819 0.041 -19.89 0.000

ARIMA(3,1,2) Modeli Tahmin Sonuclari

Degiskenler Parametre Degeri | Standart Sapma t-degeri p-ols
AR(1) 0.459 0.175 2.63 0.010
AR(2) -0.903 0.133 -6.78 0.000
AR@3) 0.162 0.117 1.38 0.171
MA(1) 0.399 0.143 2.78 0.007
MA(2) -0.876 0.131 -6.70 0.000
ARIMA(2,1,3) Modeli Tahmin Sonuclari
Degiskenler Parametre Degeri | Standart Sapma t-degeri p-ols
AR(1) 1.724 0.045 38.76 0.000
AR(2) -0.947 0.044 21.65 0.000
MA(1) 1.842 0.009 212.72 0.000
MA(Q2) -1.005 0.002 -430.59 0.000
MAQ@3) 0.003 0.009 0.31 0.759

Tablo 79’dan acik¢a goriildiigii gibi, en uygun modelin ARIMA(2,1,2) oldugu
alternatif modellerle yapilan kiyaslama sonucunda da goriilmektedir. SMA yoOntemi icin

oncelikle serinin zaman yolu grafigine tekrar bakmak gerekmektedir.
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Sekil 36. Kisa Vadeli Di1s Bor¢/Doviz Rezervleri Serisinin Zaman Yolu Grafigi

Serinin zaman yolu grafiginden de gorildiigii gibi 2, 4 ve 6 donemli hareketlerin

var oldugu soylenebilir.

Tablo 80: KVDB/Doviz Rezervleri Serisi icin Uygun SMA Modeli Se¢cimi

Hata Olciileri SMA(2) | SMA4) SMA(6)
Ortalama Hata -0.054* -0.997 -0.147
Hata Kareler Toplamu (Y e?) 26.868* | 39.338 47.621
Ortalama Mutlak Hata (MAE) 0.327* 0.426 0.498
Ortalama Kareli Hata (MSE) 0.324* 0.486 0.603
Ortalama Yiizde Hata (MPE) -5.61%* -10.86 -15.78
Ortalama Mutlak Yiizde Hata (MAPE) 17.49%* 24.33 29.98
Ortalama Kareli Hata Karekokii (RMSE) | 0.569* 0.697 0.777

Hata kriterleri ayr1 ayr ele alindiginda, 6 kriter agisindan (yildiz ile simgelenmistir)

SMA(2) en iyi model olarak tercih edilebilmektedir.

Asagidaki tabloda, farkli o degerleri icin hata Olciileri hesaplanarak uygun model

secilebilmektedir. a degeri i¢in 0.7, 0.8 ve 0.9 degerleri dikkate alinarak uydurulan

modellere iliskin hata dlciitleri asagidaki gibidir
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Tablo 81: KVDB/Doviz Rezervleri Serisi icin Uygun SES Modeli Secimi

Hata Olgiileri a=0.6 a=0.7 a=0.8
Ortalama Hata -0.061 -0.052 -0.045
Hata Kareler Toplami (Y, e?) 24.893 | 23.180 21.941
Ortalama Mutlak Hata (MAE) 0.326 0.306 0.291
Ortalama Kareli Hata (MSE) 0.293 0.273 0.258
Ortalama Yiizde Hata (MPE) -6.33 -5.26 -4.44
Ortalama Mutlak Yiizde Hata (MAPE) 17.46 16.16 15.11
Ortalama Kareli Hata Karekokii (RMSE) 0.541 0.522 0.508

Tablo 81°de, 7 kriter agisindan o = 0.9 olarak alindiginda en iyi model olarak tercih
edilebilmektedir. SMA(2), iistel diizgiinlestirme ve ARIMA modellerinin seriye en uygun
model olduguna karar verilmesinin ardindan Onraporlama siirecine gecilebilir.

Onraporlama amaciyla 3 model igin hata istatistikleri asagida verilmistir:

Tablo 82: KVDB/Doviz Rezervleri Serisi icin Uygun Model Secimi

Ustel
Hata Olgiileri SMA(2) | Dizgiinlestirme | ARIMA(2,1,2)
(o= 0.6 icin)

Ortalama Hata -0.054 -0.045* -0.065
Hata Kareler Toplamu (Y e?) 26.868 21.941 17.361*
Ortalama Mutlak Hata (MAE) 0.327 0.291 0.286*
Ortalama Kareli Hata (MSE) 0.324 0.258 0.207*
Ortalama Yiizde Hata (MPE) -5.61 -4.44%* -6.42
Ortalama Mutlak Yiizde Hata 17.49 15.11* 15.73
Ortalama Kareli Hata Karekokii 0.569 0.508 0.455*

Sonuglardan da anlagilacag: gibi, alternatif modeller arasinda siirece en uygun olan
ARIMA(2,1,2) modelidir. Dolayisiyla exante dnraporlama siirecine girilebilir. Oncelikle
tahmin edilen model tanimlanmalidir. Modelin, gergek verilere nasil bir uyum gosterdigi

asagidaki grafikten yorumlanabilir:
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Sekil 37. KVDB / Déviz Rezervlerinin h=10 y1l i¢in Ex-ante Onrapor Grafigi

10 yillik ex-ante Onrapor degerleri grafikte kalin siyah ¢izgi ile goriilmektedir.

Oranin diislis gostermesinin kriz nedeniyle oldugu vurgulanmisti. Bu oran takip¢i bir

gosterge oldugu i¢in, 6zellikle 2017 yilindan sonra diisiis gdstermesi, o yila iligkin serinin

kriz sinyali verdigi anlamina gelmektedir.

2.4.7.Toplam Yurt i¢i Krediler/GSMH

Alternatif modeller arasinda en iyi uyumu, ARIMA(O, 2, 1) modeli gostermistir.

Model tahmin sonuglar1 asagidaki gibidir:

Tablo 83: TYIK/GSMH Serisi I¢cin Uygun ARIMA Modeli Secimi

ARIMA(0,2,1) Modeli Tahmin Sonuclari

Degiskenler Parametre Degeri Standart Sapma | t-degeri p-ols

MA() 0.702 0.046 15.21 0.000
ARIMA(1,2,1) Modeli Tahmin Sonuglar:

Degiskenler Parametre Degeri | Standart Sapma | t-degeri | p-ols

AR(1) 0.026 0.089 -0.29 0.769

MA() 0.690 0.067 10.33 0.000
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ARIMA(0,2,2) modeli tahmin sonuclari

o Parametre Standart o .
Degiskenler Degeri Sapma t-degeri p-ols
MA() 0.737 0.063 11.76 0.000
MA(2) -0.046 0.063 -0.73 0.466

Tablo 83’ten agikga goriildiigii gibi, en uygun modelin ARIMA(0,2,1) oldugu

goriilmektedir. SMA yoOntemi i¢in Oncelikle serinin grafigine bakmak gerekmektedir:

Toplam Kredi Hacmi / GSMH
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Sekil 38. Toplam Yurt ici Krediler/GSMH Serisinin Zaman Yolu Grafigi

Serinin, kriz donemlerinden once diisiis gosterdigi gozlemlenmektedir. Oncii

gosterge olarak ele alinan serinin zaman yolu grafiginden de goriildiigi gibi 2, 4 ve 6

donemli hareketlerin var oldugu soylenebilir.

Tablo 84: TYIK/GSMH Serisi i¢cin Uygun SMA Modeli Secimi

Hata Olciileri SMA(2) | SMA4) | SMA(6)
Ortalama Hata -0.013* -0.026 -0.034
Hata Kareler Toplami (Y e?) 0.0703* 0.117 0.163
Ortalama Mutlak Hata (MAE) 0.0309* 0.040 0.048
Ortalama Kareli Hata (MSE) 0.002* 0.003 0.004
Ortalama Yiizde Hata (MPE) -10.29* -19.88 -28.81
Ortalama Mutlak Yiizde Hata (MAPE) 18.14%* 26.89 35.38
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Hata kriterleri ayri ayr ele alindiginda, 5 kriter acisindan (yildiz ile simgelenmistir)

SMA(2) en iyi model olarak tercih edilebilmektedir.

Asagidaki tabloda, farkli o degerleri icin hata Olciileri hesaplanarak uygun model
secilebilmektedir. a degeri i¢in 0.6, 0.7 ve 0.8 degerleri dikkate alinarak uydurulan
modellere iliskin hata olgiitleri asagidaki gibidir:

Tablo 85: TYIK/GSMH Serisi i¢in Uygun SES Modeli Secimi

Hata Olgiileri a=0.6 a=0.7 a=0.8
Ortalama Hata -0.014 -0.012 -0.011*
Hata Kareler Toplami (Y e?) 0.070 0.061 0.055%
Ortalama Mutlak Hata (MAE) 0.030 0.028 0.027*
Ortalama Kareli Hata (MSE) 0.002 0.001 0.001*
Ortalama Yiizde Hata (MPE) -11.37 -9.65 -8.38*
Ortalama Mutlak Yiizde Hata (MAPE) 17.86 16.47 15.51*

Tablo 85°te, 6 kriter a¢isindan a = 0.8 olarak alindiginda en iyi model olarak tercih
edilebilmektedir. Onraporlama amaciyla hangi modelin kullanilacagia karar verebilmek
icin 3 modeli i¢cin hata istatistikleri hesaplanarak tekrar bir kiyaslama islemi yapmak

gerekmektedir. Sonuglar agsagidaki gibidir:

Tablo 86: TYIK/GSMH Serisi i¢cin Uygun Model Secimi

Ustel
Hata Olgiileri SMA(2) | Diizgiinlestirme | ARIMA(0,2,1)
(o= 0.8 icin)

Ortalama Hata -0.013 -0.011 -0.003*
Hata Kareler Toplami (Y e%) 0.0703 0.055 0.045%*
Ortalama Mutlak Hata (MAE) 0.0309 0.027 0.024*
Ortalama Kareli Hata (MSE) 0.002 0.001 0.001*
Ortalama Yiizde Hata (MPE) -10.29 -8.38 -4.31*
Ortalama Mutlak Yiizde Hata 18.14 15.51 14.11*
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Sonuglardan da anlasilacagi gibi, alternatif modeller arasinda siirece en uygun olan
ARIMA(0,2,2) modelidir. Dolayisiyla exante dnraporlama siirecine girilebilir. Oncelikle

tahmin edilen model tanimlanmalidir.

2017
Variable
0,5+ Toplam Kredi Hacmi / GSMH
ex-ante onrapor
0,4
0,3 -

0,21 A
0,11

\/\/
0,04

1968 1976 1984 1992 2000 2008 2016
Yillar

Toplam Yurt Ici Kredi Hacmi/GSMH

Sekil 39. TYIKH / GSMH Serisinin h=10 yil icin Ex-ante Onrapor Grafigi

Serinin ex-ante tahminlerine bakildiginda, 2017-2018 doénemlerinde serinin azalisa

gegecegi ve bir kriz sinyali verdigi gézlemlenmektedir.

2.4.8.Cari islem Dengesi/GSMH

Denenen alternatif modeller arasindan secgilecegi vurgulanmisti. Model tahmin

sonuglar1 agagidaki gibidir:

Tablo 87: ARIMA(0,1,1) Modeli Tahmin Sonuglari

Degiskenler | Parametre Degeri Standart Sapma | t-degeri p-ols
MA(1) 0.623 0.122 5.11 0.000
ARIMA(1,1,1) Modeli Tahmin Sonuc¢lari

Degiskenler | Parametre Degeri Standart Sapma | t-degeri p-ols
AR(1) -0.058 0.258 -0.23 0.823
MA(1) 0.588 0.207 2.85 0.007
ARIMA(0,1,2) Modeli Tahmin Sonuclari

Degiskenler | Parametre Degeri Standart Sapma | t-degeri p-ols
MA() 0.647 0.159 4.06 0.000
MA(2) -0.039 0.160 -0.25 0.804
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Goriildigii gibi, en uygun modelin ARIMA(0,1,1) oldugu goriilmektedir. SMA

yontemi i¢in dncelikle serinin grafigine bakmak gerekmektedir.

1974 1978 1980 1994 2001 2007

0,02+

0,004

-0,02 +

-0,04 |

-0,06

Cari odemeler dengesi/GSMH

-0,08

1968 1975 1982 1989 1996 2003 2010
Yillar

Sekil 40. Cari Odemeler Dengesi / GSMH Serisinin Zaman Yolu Grafigi

Serinin zaman yolu grafiginden de gorildiigii gibi 2, 4 ve 6 donemli hareketlerin

var oldugu soylenebilir.

Tablo 88: COD/GSMH Serisi i¢in Uygun SMA Model Secimi

Hata Olciileri SMA(2) SMA4) | SMA(6)
Ortalama Hata -0.001* -0.003 -0.005
Hata Kareler Toplamu (Y, e?) 0.021 0.019* 0.02
Ortalama Mutlak Hata (MAE) 0.018 0.017* 0.018
Ortalama Kareli Hata (MSE) 0.0005* 0.0005* | 0.0005*
Ortalama Yiizde Hata (MPE) -22.1 -46.4 16.4*
Ortalama Mutlak Yiizde Hata (MAPE) 131.5 146 86.9%*
Ortalama Kareli Hata Karekokii (RMSE) 0.022* 0.022* 0.022*

Hata kriterleri ayr1 ayr ele alindiginda, 5 kriter agisindan (yildiz ile simgelenmistir)

SMA(4) en iyi model olarak tercih edilebilmektedir.
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Asagidaki tabloda, farklt a degerleri i¢in hata Olgiileri hesaplanarak uygun model
secilebilmektedir. o degeri i¢in 0.6, 0.7 ve 0.8 degerleri dikkate alinarak uydurulan
modellere iliskin hata 6lciitleri asagidaki gibidir:

Tablo 89: COD/GSMH Serisi i¢cin Uygun SES Model Secimi

Hata Olgiileri a=0.6 a=07 | a=0.38
Ortalama Hata -0.002 -0.0017 | -0.0016*
Hata Kareler Toplamu (Y. e?) 0.020* 0.021 0.023
Ortalama Mutlak Hata (MAE) 0.017* 0.018 0.018
Ortalama Kareli Hata (MSE) 0.000465* | 0.000491 | 0.00053
Ortalama Yiizde Hata (MPE) -18.5 -14.8 -11*
Ortalama Mutlak Yiizde Hata (MAPE) 136.5%* 139.7 143.6
Ortalama Kareli Hata Karekokii (RMSE) | 0.0216* 0.0222 0.0230

Tablo 89°da ele alinan hata dlgiilerinin dikkate alindiginda en uygun model o = 0.6

olarak alindig1 zaman elde edilmektedir.

SMA(4), istel diizgiinlestirme ve ARIMA(0,1,1) modellerinin seriye en uygun
model olduguna karar verilmesinin ardindan Onraporlama siirecine gegcilebilir.
Onraporlama amaciyla hangi modelin kullanilacagia karar verebilmek i¢in 3 modeli igin
hata istatistikleri hesaplanarak tekrar bir kiyaslama islemi yapmak gerekmektedir. Sonuglar

asagidaki gibidir:

Tablo 90: COD/GSMH Serisi icin Uygun Modelin Belirlenmesi

Ustel
Hata Olgiileri SMA(4) | Diizgiinlestirme | ARIMA(0,1,1)
(o= 0.6 icin)

Ortalama Hata -0.003 -0.002* -0.003
Hata Kareler Toplam (Y e?) 0.019 0.020 0.018*
Ortalama Mutlak Hata (MAE) 0.017 0.017 0.016*
Ortalama Kareli Hata (MSE) 0.0005 0.000465 0.0004*
Ortalama Yiizde Hata (MPE) -46.4 -18.5%* -35.2
Ortalama Mutlak Yiizde Hata 146 136.5* 139.1
Ortalama Kareli Hata Karekokii 0.0224 0.0216 0.020*
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Sonuglardan da anlasilacagi gibi, alternatif modeller arasinda siirece en uygun olan
ARIMA(0,1,1) modelidir. Dolayisiyla exante énraporlama siirecine girilebilir. Oncelikle
tahmin edilen model tanimlanmalidir. Modelin, gercek verilere nasil bir uyum gosterdigi

asagidaki grafikten yorumlanabilir:
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Sekil 41. COD/GSMH Serisinin h=10 y1l i¢in Ex-ante Onrapor Grafigi

Seri bir takip¢i gostergedir ve kriz donemlerinin ardindan diisiis gostermektedir.
Dolayisiyla gelecek tahminlerine bakildiginda, seri, 2017 yilina kadar artis egiliminde,
sonrasinda ise diislise gecmektedir. Dolayistyla seri, 2017 yili igin bir kriz sinyal

vermektedir denilebilir.

2.4.9.M2/M2Y

Bu seri i¢in en uygun modelin ARIMA(1, 1, 0) modeli oldugu sdylenebilir. Bu
sonug, farkli ARIMA modelleri tahmin edilerek yapilan kiyaslama neticesinde
bulunabilmektedir. Bu amacla farkli 3 ARIMA modelleri tahmin sonuglar1 Tablo 91, 92 ve
93’te verildigi gibidir:
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Tablo 91: ARIMA(0,1,1) Modeli Tahmin Sonuglari

Degiskenler | Parametre Degeri | Standart Sapma t-degeri | p-ols
MA(1) -0.291 0.096 -3.03 0.003
Tablo 92: ARIMA(1,1,1) Modeli Tahmin Sonuglari
Degiskenler Parametre Degeri | Standart Sapma | t-degeri | p-ols
AR(1) -0.228 0.327 -0.70 0.487
MA() -0.494 0.292 -1.69 0.094
Tablo 93: ARIMA(0,1,2) Modeli Tahmin Sonug¢lari
Degiskenler | Parametre Degeri | Standart Sapma | t-degeri p-ols
MA(1) -0.261 0.100 -2.60 0.011
MA(2) 0.082 0.100 0.82 0.414

Yukaridaki tablolardan agik¢a goriildiigii gibi, en uygun modelin ARIMA(0,1,1)

oldugu goriilmektedir.

gerekmektedir.
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Sekil 42. M2/M2Y Serisinin Zaman Yolu Grafigi

serinin  grafigine bakmak

Serinin zaman yolu grafigine bakilirsa genel itibariyle 1, 3 ve 5 donemli

hareketlerin incelenebilecegi sdylenebilir.
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Tablo 94: Uygun SMA Modelinin Belirlenmesi

Hata Olgiileri SMA(1) | SMAQ3) | SMA(S)
Ortalama Hata -0.002* -0.003 -0.005
Hata Kareler Toplam (Y e?) 0.054* 0.099 0.154
Ortalama Mutlak Hata (MAE) 0.017* 0.025 0.032
Ortalama Kareli Hata (MSE) 0.0005* 0.001 0.002
Ortalama Yiizde Hata (MPE) -0.304* -0.62 -0.931
Ortalama Mutlak Yiizde Hata (MAPE) 2.826* 4.193 5.273
Ortalama Kareli Hata Karekokii (RMSE) 0.022* 0.031 0.044

Hata kriterleri ayr1 ayri ele alindiginda, 7 kriter agisindan (yildiz ile simgelenmistir)

SMA(1) en iyi model olarak tercih edilebilmektedir.

Asagidaki tabloda, farkli o degerleri i¢in hata Olgiileri hesaplanarak uygun model
secilebilmektedir. o degeri i¢in 0.6, 0.7 ve 0.8 degerleri dikkate alinarak uydurulan
modellere iliskin hata o6lciitleri asagidaki gibidir:

Tablo 95: Uygun SES Modelinin Belirlenmesi

Hata Olgiileri =06 |a=07 |a=0.28
Ortalama Hata -0.003 -0.002 -0.001*
Hata Kareler Toplami (Y e?) 0.075 0.067 0.061*
Ortalama Mutlak Hata (MAE) 0.021 0.020 0.019*
Ortalama Kareli Hata (MSE) 0.0007 0.0006 0.0005*
Ortalama Yiizde Hata (MPE) -0.479 -0.404 -0.349*
Ortalama Mutlak Yiizde Hata (MAPE) 3.547 3.326 3.141%*
Ortalama Kareli Hata Karekokii(RMSE) | 0.026 0.024 0.022%*

Tablo 98°de ele alinan hata 6l¢iilerinin dikkate alindiginda en uygun model o = 0.8
iken elde edilmektedir. Onraporlama siirecinde hangi modelin kullanilacagma karar
verebilmek i¢in 3 modeli i¢in hata istatistikleri ile kiyaslama islemi yapmak gerekmektedir.

Sonuglar asagidaki gibidir:
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Tablo 96: M2/M2Y Serisi icin Uygun Modelin Se¢imi

Ustel
Hata Olgiileri SMA(1) | Diizgiinlestirme | ARIMA(0,1,1)
(o= 0.8 icin)
Ortalama Hata -0.002 -0.001 -0.001*
Hata Kareler Toplami (Y e?) 0.054 0.061 | 0.050%*
Ortalama Mutlak Hata (MAE) 0.017 0.019 0.015%*
Ortalama Kareli Hata (MSE) 0.0005 0.0005 | 0.0004*
Ortalama Yiizde Hata (MPE) -0.304 -0.349 | -0.222*
Ortalama Mutlak Yiizde Hata 2.826 3.141 2.649%*
(MAPE)
Ortalama Kareli Hata 0.022 0.022 0.020*
Karekokii(RMSE)

Sonuglardan da anlagilacag: gibi, alternatif modeller arasinda siirece en uygun olan

ARIMA(0,1,1) modelidir. Dolayisiyla exante énraporlama siirecine girilebilir. Oncelikle

tahmin edilen model tanimlanmalidir. Modelin, ger¢ek verilere nasil bir uyum gosterdigi

asagidaki grafikten yorumlanabilir:

Q1.2017

1,0
0,9 -
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Sekil 43. M2/M2Y Serisinin h=10 yilik Ex-ante Onrapor Grafigi
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Elde edilen tahmin sonuglari, serinin, éntimiizdeki 10 yillik zaman zarfinda, diisiis
egiliminde bir yap1 sergileyecegini sdylemektedir. Bu diisiisiin hiz1 6zellikle 2017 yilindan

sonra artmaktadir. Dolayisiyla seri, 2017 y1l1 i¢in bir kriz sinyali vermektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

(Calisma kapsaminda ele alinan degiskenlerin her biri bize iilkemizin gidisati
hakkinda 6nemli bilgiler vermektedir. Bu amagla serilerin yapisini ve elde edilen ilgili

ampirik bulgular1 ayr1 ayr1 yorumlamak daha dogru olacaktir.

Net ihracatin ithalata oranini gosteren ilk seri tipik bir kriz 6ncii gostergesi olarak ele
aliabilir. Ciinkii tilkede yapilan ihracatin ithalati karsilayamamasi durumu iilkeyi sikintiya
sokacaktir. Bu anlamda bu oranin yiikselmesi iyiye isaret olarak tanimlanabilir. Bu oranda
yasanan diisiislere dikkat edilmesi, diislisiin devam etmesi durumunda bunun bir kriz
sinyali olabileceginin diisiiniilmesi gerekir. Ozellikle 1930-1940 donemlerinde ¢ok yiiksek
bir seyir gosteren seri, yillar i¢inde, kur politikalarinin degismesinin de etkisiyle ayni
seviyeleri son 30 yildir yakalayamamistir. 1994 ve 2001 krizleri ardindan degisen kur
politikalarinin, o donemlerde seriyi etkiledigi gézlemlenmektedir. Gelecege iliskin tahmin
sonuclar1 da, serinin ¢ok keskin olmayan azalislar gosterecegi sdylenebilir. Bu durumda

seri, 2017 doneminin kriz donemi olacaginin sinyalini vermektedir.

Sanayi Uretim endeksi serisi de bir baska kriz gostergesidir. Serinin grafigi
incelendiginde, 6zellikle kriz donemlerinde ciddi diisiisler yasadigi gézlemlenmektedir. Bu
diisiis 6zellikle 2001 krizinde bu durum agik¢a goriilmektedir. Serinin diislis yasamasinda,
tilkede uygulanan doviz politikalar1 etki etmektedir. Bu politikalar, dovize yonelis veya
dovizden kacisi tetikleyebilir. Dolayisiyla bu da sanayi iiretim endeksini etkilemektedir.
Seriye iligkin yapilan gelecek tahminleri, bu oranin diisiise gececegini gostermektedir. Seri
geemis davranmig kalibini tekrarlamaktadir. Serinin  gelecek degerlerinde  distis

gozlemlendigi icin seri 6zellikle 2017 yili i¢in krizle ilgili bir sinyal vermektedir.

Bilindigi gibi para arzi, bir ekonomide 6l¢lim aninda kullanimda bulunan toplam para
miktarini ifade etmektedir. Dar ve genis para arzi olarak iki kategoride Ol¢iiliir. Dar para
arz1 genelde para ve para benzerlerini tanimlar. Nakit para, vadesiz mevduat ve ¢ekler bu
grupta yer alir. Vadeli mevduat, repo ve benzeri araglar da dikkate alindiginda genis
tanimli para arzindan s6z edilebilir. M2Y ile tanimlanan M2+Yabanci para mevduati
seklindedir. Dolaysiyla M2Y/Do6viz Rezervleri orani, kriz ig¢in olduk¢a Onemli bir

gostergedir. Bu oran bize, rezerv erimeleri ile ilgili nemli bilgiler vermektedir. Bu oranin

173



yukselmesi, doviz rezervlerinin erimesi anlamina gelmektedir. Serinin grafigi
incelendiginde, 2001 krizinde daha belirgin olmak iizere, 2001 ve 2007 kriz donemlerinde
oran ciddi bir artis gdstermistir. Bu artis krizin en onemli gostergesidir. 2007 krizinin
ardindan serideki artisin devam ettigi ama kismen azaldigi sOylenebilir. Fakat tam bir
toparlanma s6z konusu degildir. Gelecek donemlerde serinin artig yoniinde ilerleyecegi
gozlemlenmektedir ve bu durum olumsuz yorumlandigi i¢in seri 2017 dénemi i¢in kriz

sinyali vermektedir.

Enflasyon orani serisi, yapisi itibariyle 6nemli bir ekonomik gostergedir. Enflasyon
oraninda meydana gelen artislar, cari a¢igin artmasina neden olabilmektedir. Serinin ex-
ante tahmin sonuglari, oranin 2017 yilindan sonra yiikselecegini gostermektedir. Son
zamanlarda oldukca diisiik seviyeleri géren serini yiikselise gecmesi, yapisi geregi normal

kabul edilse de bu yiikselis dikkate alinmalidir.

Issizlik oram serisi belirgin bir sekilde konjonktiir yapisi gdsteren bir seridir.
Dolayisiyla seri bir kriz 6ncii gostergesidir. Yapilan tahminler neticesinde serinin herhangi

bir kriz sinyali vermedigi agiktir.

Kisa vadeli dis bor¢ stoku/doviz rezervleri oranit 6nemli bilgiler vermektedir. Bu
oran, iilke rezervlerinin dig borglar1 karsilama orani hakkinda fikir vermesi agisindan
oldukca Onemlidir. Bu oranin diislis gostermesi, bor¢larin rezervler tarafindan finanse
edilemedigi anlamina gelmektedir. Bu diisiisler kriz habercisi olarak tanimlanabilmektedir.
Serinin yapisina bakildiginda ilk géze carpan, 1994 krizi ile birlikte seride ciddi bir diisiis
yasanmig olmasidir. 1993 yilinda diisiise gegen seri, krizin ardindan keskin bir diisiisle
krizin gostergesi olarak tanimlanabilmektedir. 1994 krizinin ardindan seri toparlanma
gostermeye caligsa da, son zamanlarda tekrar diisiis gozlemlenmektedir. Gelecek 10 yil
icin tahminler, serinin 6zellikle 2017 yilindan sonra azaldig1 goriilmektedir. Dolayisiyla

ozellikle 2017 y1il1 i¢in bu seri de kriz sinyali vermektedir.

Toplam yurt i¢i kredilerin gayri safi milli hasilaya orani iilkenin parasal durumu
hakkinda bilgi vermektedir. Bu oranin diisiis gdstermesi, iilkenin mali sikintida oldugu ve
parasal bir daralmanin yasandiginin gostergesidir. Seri incelenirse, 1994 krizi dncesinde
seri iki kez diisiis gostermistir ve bu diisiisler kriz sinyali olarak kabul edilebilir. 2001 ve
2007 krizleri oncesinde de serinin diislis egilimine girdigi gbze carpmaktadir. Exante

Onraporlar, oranin artis gosterecegini sdylemektedir. Kriz donemlerinde diisiis gosterdigi
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saptanan seri, onlimiizdeki donemlerde diisiis seyri takip edecegi i¢in seri 2017 yili igin

krizle ilgili bir sinyal vermektedir.

Cari islemler dengesinin gayri safi milli hasilaya orani yine dikkate alinmasi gereken
bir seridir. Cari islemler hesabinin 6nemli oldugu bir nokta déviz kurunun olusumu
lizerinedir. Sayet doviz fiyatlar1 olusumunda bir dengesizlik varsa, ekonomik istikrarin da
varlhig1 ve siirdiiriilebilmesinin zor oldugu soylenebilir. Bu nedenle oranin diisiis géstermesi
cari islemler dengesinin negatif yonde seyir gosterdigi ve disa bagimliligin arttigi
anlamindadir. Grafige bakildiginda, 1994 ve 2001 kriz donemlerinde keskin diisiisler
gozlemlenmektedir. 2007 krizinin etkilerinin devam ettigi 2009 yilinda yasanan ani
diisiisle kendini gostermektedir. Yapilan 10 yillik tahminler, seride azalis goriilecegini
sOylemektedir. Bu nedenle seri, 10 yillik tahminler, 2017 yilinda serinin kriz sinyali

verdigini gostermektedir.

M2/M2Y orani, ekonomide doviz ikame slirecini agiklamaktadir. Serinin yapisina
bakildiginda, kriz donemleri Oncesi ciddi diisiisler yasanmistir. Bu durum da TL’den
dovize kacis olarak yorumlanabilir. Bu kacis da cari acig1 beraberinde getirir. Gelecege
iliskin tahminler, seride bir diisiisiin yagsanacagini gostermektedir. Dolayisiyla bu serinin
dikkatli sekilde ele almmasi gerekmektedir. Serinin Oniimiizdeki 10 yil i¢in yapilan
tahminlerine bakildiginda, serinin ciddi anlamda diislis gosterecegi gozlemlenmektedir.
Ozellikle 2017 yilinda en diisiik seviyeye ulasacagi tahmin edilmistir. Dolayistyla bu seri,

2017 yilinda olas1 bir finansal krizin habercisidir denilebilir.

Sonug olarak tiim seriler incelendiginde, issizlik orani disindaki tiim seriler 2017
donemi i¢in kriz sinyali vermektedir ve gelecek tahminlerinin dikkate alinmasi1 gerektigi
sOylenebilir. Bu durumda onlimiizdeki 8-10 yil i¢in kriz yasanma ihtimalinin bu seriler
dikkate alindiginda zayif oldugu, serilerin yapisina bakarak sdylense de son dénemlerde
diinyada yasanan sosyal ve siyasi bazi olaylarin, serilerin gidisatin1 dniimiizdeki birkag yil
icerisinde etkileyecegi diisiiniilmelidir. Cilinkli diinya genelinde gerceklesen buhranlar,
tilkemizi de olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bunun en giizel 6rnegi 2007°de yasanan
global krizin esas c¢ikis notasinin Amerika’daki mortgage krizi olmasidir. Amerikan
bankalarinin, verdikleri kredi hacminin biiyiikligii ve yasadiklari finansal problemler,

bankalarin iflasin1 agiklamasi ile birlikte krizin yasanmasini kaginilmaz hale getirmistir.
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Dolayisiyla giindemde var olan siyasi, sosyal ve ekonomik buhranlarin dikkate alinarak

serilerin yapilar1 oniimiizdeki birkag yil igerisinde tekrar ele alinmalidir.

176



KAYNAKLAR

AKTAN Coskun Can-Hiiseyin SEN, “Ekonomik Kriz: Nedenler ve Coziim Onerileri”,
Yen Tirkiye Dergisi, 2002, s.4.

ANAS Jacques-Laurent FERRARA, “Detecting Cyclical Turning Points: The ABCD
Approach and Two Probabilistic Indicators”, 26th CIRET Conference,
Taipei, 2002, p.25.

ARSHAM Hossein-Stephen P. SHAO, “Seasonal and Cyclical Forecasting For The Small
Firm”, American Journal of Small Business, Vol. X, No. 4, 1985, p.49.

AYDIN Uzs:yir-Oguz KARA, “Krizlerin Tiirkiye Ekonomisine Etkisi: Gelecegin
Ongoriisiine Yonelik Bir Deneme”, 2. Ulusal iktisat kongresi, 2008, s.3.

BASARAN Aslihan-Gamze KABA, “Oncii Géstergeler Kullammimin Tahmin
Dogruluguna Etkisi: Tiirk Otomotiv Pazar1 Uzerine Bir Arastirma”,
Marmara Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt 27, Say1:2, 2009, s. 404.

BERG Andrew-Catherine PATTILLO,” Predicting Currency Crisis: The Indicators
Approach nd an Alternative”, Journal of International Money and Finance,
Research Department, International Monetary Fund, 19th St. N.W.,
Washington D.C., USA, 1999.

BLANCHARD Olivier J.-Mark W.Watson, “Bubbles, Expectaions and Financial
Markets”, NBER Working Paper, No: 945, 1982, p. 130.

BOX George E.P.-Gwilym M. Jenkins, “Time Series Analysis Forecasting and Control”,
Holden-Day, 1976, pp. 208-210.

BRATT Elmer C., “Business Cycle Forecasting”, The Journal of Business of the
University of Chicago, Vol. 21, No.1, 1948, pp. 2-5.

CHATFIELD Chris, Time Series Forecasting, Chapman and Hal/CRC, 2000, pp. 105-
116.

CINKO Levent, “Finansal Kriz Teorileri Uzerine Bir Degerlendirme”, y.y., ts.,s. 329.

DELICE Giiven, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif”, Erciyes
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1:20, Ocak-Haziran
2003.

DINLER Zeynel, Iktisada Giris, 10.b., Ekin Kitapevi Bursa, 2004, s. 325.

DOGAN Burhan, “Tiirkiye Ekonomisinde Kriz Oncii Gostergeleri ve ikiz Agik”,
Journal of Azerbaijani Studies, 2002, ss. 503-505.

177



ERDOGAN Biilent, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizler ve Finansal Kriz
Modelleri, Siit¢ii Imam Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans
Tezi, Kahramanmaras, 2000, s. 18.

ERKEKOGLU Hatice-Emine BILGILI, “Parasal Krizlerin Tahmin Edilmesi”, Erciyes
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1:24, Kayseri,
2005, ss. 15-36.

ESQUIVEL Gerardo-Felipe LARRAIN, “Explaining Currency Crisis”, y.y., 1998, s.4.

FILARDO Andrew J., “The 2001 US Recession: What Did Recession Prediction Tell
Us?”, Monetary and Economic Department, 2007.

FRIEDMAN Milton-Anna J.SCHWARTZ, “Money and Business Cycles”, The Review of
Economics and Statistics, Vol. 45, No:1, 1963, pp. 32-64.

GAYNOR Patricia-Rickey C. KIRKPATRICK, “Itroduction to Time Series and
Forecasting in Business and Economics, McGrawHill Inc., 1994, pp. 407-410.

GERNI Cevat-Selcuk EMSEN-M. Kemal DEGER, ”Erken Uyari Sistemleri Yoluyla
Tiirkiye’deki Ekonomik Krizlerin Analizi”, Istanbul Universitesi Iktisat
Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, Say1:2, 2005, ss. 11-29.

GRENEE William, “Econometric Analysis”, Prentice Hall, New York, 2002.

GUJARATI Damador, “Basic Econometrics”, cev: Umit Senesen-Giilay Giinliik Senesen,
Temel Ekonometri, Literatiir Yaymcilik, Istanbul, 1996.

GURLER Alper-Duygu KAPLAN, “Tiirkiye i¢in Erken Uyar1 Endeksi Onerileri”, y.y.,
ts., s.4.

HARRIS Richard-Robert SOLIS, “Applied Time Series Modelling and Forecasting”,
Durham University, 2003, p. 17.

HARVEY A.C., “Trends and Cycles in Macroeconomic Time Series”, London School of
Economics, England, 1985, pp. 216-227.

ISIK Sayim-Koray DUMAN-Adil KORKMAZ, “Tiirkiye Ekonomisinde Finansal
Krizler: Bir Faktor Analizi Uygulamas”, D.E.U.1.i.B.F. Dergisi, Cilt:19,
Sayi:1, 2004, s.49.

JOHNSTON Jack — John DINARDO, “Econometric Methods”, Fourth Edition, McGraw-
Hill International Editions, New York, 1972.

KALECKI Michael, “Theory of Economic Dynamics”, Allen and Unwin, London, 1965,
pp. 25-32.

KAMINSKY Graceila L., “Currency Crisis: Are They All The Same?”, Journal of
International Money and Finance, Vol:25, 2006, p. 503.

178



KARABICAK Mevliit, “Kiiresel Krizleri Tetikleyen Nedenler ve Kiiresel Krizin
Tiirkiye Boyutu”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Kahramanmaras, 2010, s.253.

KARABULUT Goékhan, “Konjonktiiriin Déniim Noktalarimn Tahmini i¢in Probit
Modeli: Tiirkiye Ornegi”, D.E.U.1.I.B.F. Dergisi Cilt:20, Say1:2, 2005.

KARACOR Zeynep-Volkan ALPTEKIN, “Finansal Krizlerin Onceden Tahmin
Yoluyla Degerlendirilmesi: Tiirkiye Ornegi”, Yonetim ve Ekonomi, Say1:2,
2006, s. 238.

KENNEDY Peter, Ekonometri El Kitabi, ¢cev. Mustafa Sirameseli, 1.b., Gazi Kitapevi,
Ankara, 2000, ss. 24-26.

KIRKPATRICK Robert C., “Time-Series Modelling and Forecasting in Business and
Economics”, Appalachian State University, McGraw-Hill, Inc., 1994.

KIBRITCIOGLU Bengi-Biilent KOSE-Gamze UGUR, “A Leading Indicators Approach
to The Predictibility of Currency Crisis: The Case of Turkey”, General

Directorate of Economic Research The Undersecreteriat of Treasury, Ankara,
1999, ss. 15-31.

KNIGHT Frank H., “Risk, Uncertanity and Profit”, Beard Books, 2002, pp. 1-31.

KOSKINEN Lasse-Lars Erik OLLER, “A Classifying Procedure For Signalling Turning
Points”, Journal of Forecasting, 2004, pp. 1-18.

KUCUKKALE Yakup, “Parasal Krizlerin Onceden Tahmin Edilebilirligi Uzerine Bir
Inceleme”, y.y., ts., s. 1.

LUTKEPOHL Helmut-Markus Kratzig, Applied Time Series Econometrics, Cambridge
University Press, 2004, p. 25.

MAKRIDAKIS Spyros-Steven C. WHEELWRIGHT-Rob J. HYNDMAN, “Forecasting
Methods and Applications, John Wiley, USA, 1998, pp. 330-335.

MELTZER A.H., “Rational Expectations, Risk, Uncertanity and Market Responses”, y.y.,
ts.

MISHKIN Frederic S., “Preventing Financial Crisis: An International Perspective”, NBER
Working Paper, No:4636, 1994, p. 2.

OKTAR Suat-Levent Dalyanci, “Finansal Kriz Teorileri ve Tiirkiye Ekonomisinde
1990 Sonrasi Finansal Krizler”, Marmara Universitesi i.i.b.f. Dergisi, C.
XXIX., Sayt: II, ss. 1-22.

OZER Mustafa-Sami TABAN, Modern Konjonktiir Teorileri, Ekin Kitapevi, 2006, ss.
40-42.

179



RACHEY Svetlozar T., “Financial Econometrics”, John Wiley and Sons, Inc, Hoboken,
New Jersey, 2007, pp. 214-223.

SALVATORE Dominic-Derrick REAGLE, “Statistics and Econometrics”, McGraw-Hill,
2002, pp. 242-244.

SELCUK Bora-Naci YILMAZ, “Kiiresel Finansal Sistemde Degisim ve Tiirkiye’ye
Etkileri”, y.y., ts., s.348.

SEVUKTEKIN Mustafa — Mehmet NARGELECEKENLER, “Ekonometrik Zaman
Serileri Analizi: Eviews Uygulamali”, Nobel Yayin Dagitim, Ankara, 2010.

SEZGIN Funda H.-Elif Ozge OZDAMAR, “Finansal Krizlerin Ongériilmesinde Probit
Model Yaklasimi ve Tiirkiye Uygulamas1”, y.y., ts., s. 240.

STOCK James H.-Mark W. WATSON, “How Did Leading Indicator Forecasts Do During
the 2001 Recession?”, y.y., pp. 22-27.

SISMAN Mehmet, “Parasal Kriz Teorileri ve Gelismekte Olan Ulkeler”, Marmara
Universitesi I.I.B.F. Dergisi, C. 21., Say1:1, 2006, ss. 15-18.

TOPCU Ayhan-Oya Can MUTAN, “Hisse Senedi Piyasasi Calkantilar: icin Erken
Uyan Sistemi: Tiirkiye Ornegi”, Istatistikgiler Dergisi, Say1:2, 2009, ss. 37-
47.

UNAY Cafer, Ekonomik Konjonktiir, Kalite Matbaasi, Ankara, 1978.

UYGUR Ercan, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Tiirkiye
Ekonomi Kurumu Tartisma Metni, Ankara, 2001, s. 14.

WECKER William E., “Predicting the Turning Points of a Time Series”, The Journal Of
Business, Vol. 52, 1979, pp. 35-50.

WILSON Holton J. ve Keating B. “Business Forecasting with Accompanying Excel-
Based ForecastX"™ Software”, McGraw-Hill, John Galt Solutions, Inc., 2002.

YIMAZ Omer-Alaattin KIZILTAN-Vedat Kaya, “fktisadi Kriz Kuramlari, Finansal
Kiiresellesme ve Para Krizleri”, Erciyes Universitesi lktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1:24, Kayseri, 2005, s. 78.

YUCEL Fatih-Hiiseyin KALYONCU, “Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri ve Ulke
Ekonomilerini Etkileme Kanallari: Tiirkiye Ornegi”, Maliye Dergisi,
Say1:159, 2010, s.56.

180



0ZGECMIS

Adi, Soyadi Isin Cetin

Dogum Yeri ve Yili Kastamonu-1986
Bildigi Yabanc Diller ingilizce

ve Diizeyi Cok iyi

Egitim Durumu

Baglama - Bitirme Yili

Kurum Adi

Lise 2001 2004 Bursa Anadolu Lisesi
Lisans 2004 2008 Uludag Universitesi
Yiiksek Lisans 2008 2011

Doktora

Calistigi Kurum (lar)

Baglama - Ayrilma Yih

Cahisilan Kurumun Adi

2009

Uludag Universitesi

Uye Oldugu Bilimsel ve
Mesleki Kuruluglar

Katildig Proje ve
Toplantilar

Yayinlar:

Diger:

iletisim (e-posta):

isin@uludag.edu.tr

Tarih
imza
Adi Soyadi

181






