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KONJONKTUREL DALGALANMA MODELLERI BAGLAMINDA YENI
MONETARIST YAKLASIMIN MS-VAR MODELI ILE ANALIZi

Nermin Ceren Tiirkmen
Ocak, 2017

Ekonomik krizlerin gelismis ve gelismekte olan iilkeleri olumsuz olarak etkilemesi,
krizlerin iilkeler arasinda yayilim gdstermesi nedeniyle ekonomik konjonktiiriin hangi
rejimde oldugunun tahmin edilmesi dnem kazanmistir. Bu ¢alisma, konjonktiirel
dalgalarin tespitine yoOnelik literatiiri, Yeni Monetarist likidite kavramlarini
eklemlendirerek gelistirmeyi amacglamaktadir. Finansal kosullar endeksi (NFCI),
sanayi liretim endeksi, issizlik oran1 ve tiiketici fiyat endeksi araciligu ile iki farkli
model analiz edilmistir. Bu anlamda, ABD ve Tiirkiye i¢in Yeni Monetarist okul
cer¢evesinde finansal piyasa likiditesi ve makroekonomik degiskenler arasinda tutarli
bir iligskinin varlig1 irdelenmistir. Bulgular yukarida bahsedilen degiskenler arasindaki
iliskinin agiklanmasinda dogrusal olmayan yontemlerin daha basarili oldugunu isaret
ettiginden Markov rejim degisimi yontemi kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore
ABD ekonomisi MSIAH(2)-VAR(9), Tirkiye ekonomisi ise MSIAH(3)-VAR(9)
modeli ile karakterize edilmektedir. Modeller dikkate alindiginda, finansal piyasa
likiditesinin ~ makroekonomik  degigskenler  iizerinde etkili olabildigi
gozlemlenmektedir. NFCI ile sanayi tiretim endeksi verilerinin kriz donemlerindeki
korelasyonunun yiiksek oldugu gbéz carpmaktadir. Bu anlamda kriz donemlerinde
Keynesyen ekoldeki “parasal etkinsizlik” tezinin tersine, piyasada genis anlamda bir
parasal gevsemenin saglanmasinin firma iflaslarinin 6niine gecilmesini saglayacagi ve
firmalar1 liretime tesvik edecegi tahmin edilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Markov-Switching Modeli, Finansal Kosullar Endeksi, Yeni
Monetarizm, Phillips Egrisi



ABSTRACT

AN ANALYSIS OF NEW MONETARIST APPROACH IN THE CONTEXT
OF BUSINESS CYCLE FLUCTUATION MODELS WITH MS-VAR MODEL

Nermin Ceren Tiirkmen
January, 2017

Due to the negative effects of the economic crises over developed and developing
countries and the contagion effects of it among countries, estimating the current regime
of the economic cycle has become more important. This study aims to extend the
literature for the detection of economic cycles by adding New Monetarist liquidity
concepts. Three different models were analyzed by means of financial conditions index
(NFCI), industrial production index, unemployment rate and consumer price index. In
this sense, the existence of a consistent relationship between financial market liquidity
and macroeconomic variables is discussed under the framework of New Monetarism
for the USA and Turkey. Markov regime switching model is preferred since the results
indicate that nonlinear models are more successful in explaining the relationship
between the abovementioned variables. According to the results obtained, American
economy is characterised by MSIAH(2)-VAR(9) model and Turkish economy is
characterised by MSIAH(3)-VAR(9) model. When model results are taken into
account, it is observed that the financial market liquidity may have an effect on
macroeconomic variables. The correlation coefficient between NFCI and industrial
production index is high in the crisis periods. In this sense, on contrary to the
"monetary ineffectiveness" thesis in the Keynesian school, in the crisis period, it is
predicted that monetary easing in a broad sense will help to prevent firm bankruptcy
and encourage firms to production in crisis period.

Keywords: Markov-Switching Model, Financial Conditions Index, New Monetarism,
Phillips Curve



ON SOz

Bir akademik calisma olarak sonunda elimde tutabildigim bu g¢alismadaki roliim
yalnizca buz dagmin su iizerinde goriinebilen kismi kadardir. Bu bakimdan,
calismamin meydana getirilmesi esnasinda asil katkist olanlarin isimlerinin
zikredilmesi sahsim i¢in bir vicdan borcudur.

Ik tesekkiiriim, bilimsel anlamda yetismemde bir bilim insaninin nasil olmasi
gerektiginin uygulamali 6rnegi olarak 6niimde duran danigsmanin Prof. Dr. Melike
Bildirici’ye olacaktir. Tezin ortaya ¢iktig1 uzun ve mesakkatli ¢alisma siiresi boyunca
sadece akademik konularla sinirli olmayan rehberligi ve destegi i¢in kendisine
minnettarim. Bu ¢alisma tez izleme komitesi iiyelerinin ¢ok degerli katkilariyla
sekillendi. Yaptigimiz her konusmada beni yiireklendirdikleri, yol gosterdikleri ve
sabirla her kopyay1 ince ince okuyarak bu hale gelmesini sagladiklar i¢in tesekkiir
ederim.

Bu kapsamda ikinci tesekkiiriim aileme olacak. Bu c¢alismay1 hem egitim hem de is
hayatimda destegini benden esirgemeyen, her pes edisimde yeniden baglamami
saglayan, benim i¢in hi¢bir fedakarliktan kaginmayan esim Bucan ve bu siirede belki
de birlikte gegirecegimiz zamandan ¢aldigim evladim Beren’e bor¢luyum. Onlardan
pek kiymetli zamanlarimizi ¢aldigim igin dilerim ki birgiin yaptiklarimla onlari
gururlandirip hosgoriilerinin karsiligini verebilirim.

Kiiresel volatiliteyi incelemeyi amaglayan bu ¢aligmanin bir sekilde hayatimin da
“oynaklig1” en yiiksek donemine denk gelmesi kaderin bir cilvesi olsa gerek. Biitiin bu
karmasa esnasinda hayatimin her bolimiinii kolaylastiran destekgilerim; annem,
babam, kayinvalidem, kaympederim, Ilkin-Sonan Dolunay ve dostlarim
Yrd.Dog.Dr.Alper Degerli, Ogr.Gor.Dilek Siirmeli ve Ogr.Goér. Tugba Ors’e siikranla
tesekkiirlerimi sunarim, en zor anlarimda yanimda siz olmasaniz sona ulagsmak
miimkiin olmayacakti.

5 yillik emegimi igeren bu ¢aligmayi, sevdigim insanlardan zaman, sefkat ve ilgimi
esirgememem gerektigini ogreten Orbay Dolunay ve kizim Beren Tiirkmen’e ithaf
ediyorum...

Bu ¢alismada one siiriilen fikirler ve varilan sonuglar baglh bulundugum kuruluslarin
goriislerini yansitmamakta olup geriye kalan tiim hata ve eksiklikler sahsima aittir.

Istanbul, Ocak 2017 N. Ceren TURKMEN
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1. GIRIS

“Piyasa ekonomilerinde iktisadi faaliyet hacminin, genelde, kesiksiz bir bicimde ve
belli bir diizeyi koruyarak gelismedigi; tersine devamli dalgalanmalar gosterdigi
bilinmektedir.” (Aydin, Kara, 2008, 2). Daha ¢ok kapitalist ekonomiler i¢in kullanilsa
da konjonktiirel dalgalanma kavramimin varligi binlerce yil &nce saptanarak, din
kitaplarinda ve efsanelerde de kendine yer bulmustur. Fransizca ‘conjoncture’
kelimesinden tiiredigi diisiiniilen konjonktiir kelimesi bir tilkenin ekonomik hayatinin
yiikselme ve al¢alma yoniinde gosterdigi inisli ¢ikish, dalgali hareketlerin biitiiniinii

ifade etmektedir. (TDK, [01.10.2015])

Nasil ki siirekli soguyan yerkiirenin katmanlar1 arasindaki gerilim malzemenin
tagiyabilecegi esigi gectiginde yerkiire katmanlarinin salinimlariyla “deprem” olarak
aciga cikiyorsa hem yerel hem de kiiresel ekonomilerde zaman zaman “kriz” adi
verilen depremler olugmaktadir. Bu nedenledir ki konjonktiirel dalgalanmalari
inceleyen, krizlerin 6nceden tahminine yarayan dncii gostergeleri belirlemeye calisan,
ekonomik konjonktiiriin doniim noktalarin1 tespit ederek krizlerin kalici olup
olmadigini inceleyen ve onlara miidahale etme yontemlerini analiz eden genis bir

yazindan bahsetmek olasidir.

Bu anlamda ilk donem caligmalarin ekonomik konjonktiiriin fiziksel 6zelliklerini,
dongiiniin fonksiyonel yapisini, dongii sikligini belirlemeye yonelik olduklar
sOylenebilir. Takip eden calismalar ise krizlerin konjonktiir lizerindeki etkilerini ve
yayilim mekanizmalarin1 derinlemesine inceleyen, bunlarin 6nceden 6ngoriilmelerine
yonelik bir sistemin kurgulanip kurgulanamayacagini irdeleyen ve bu yonde

denemeler yapmis calismalardan olugsmaktadir.

Yapilan aragtirmalar gostermektedir ki; tlilkelerin ekonomik yapilarina bagl olarak
konjonktiirel dalgalanmalarin 6zellikleri ve ekonomik degiskenlerle etkilesimleri
farkliliklar sergilemektedir. Diger taraftan krizler birbirini tetiklemekte, birden fazla
kriz tiiriiniin art arda ya da esanli olarak goriildiigii ikiz krizler yayginlasmaktadir.
Genel olarak her krizde finansal sektorde yadsinamayacak biiyiikliiklerde daralmalar,

borsalarda disiisler, doviz kurlarinda dalgalanmalar, issizlik, enflasyon ve biiyiime

1



oranlarinda negatif gelisimler gozlemlenmektedir. Hatta s6z konusu krizler bulasicilik

gostererek uluslararasi nitelik kazanmaktadir.

1980’11 yillardan baglamak iizere pek cok iilke finansal serbestlesme politikalar takip
etmeye baslamig, llkelerin birbirleriyle entegrasyonu ile finansal piyasalarin
derinlesmis, sicak para akimlariyla birlikte makroekonomik riskler ve kirillganliklar
artmistir. 2007 yilinda ABD finansal piyasalarinda baslayip diinyanin farkl
koselerindeki farkli gelismislik diizeylerindeki ekonomilere yayilim gdosteren
ekonomik kriz basta olmak iizere, krizlerin yayilim mekanizmalar1 tizerinde finansal
kirilganliklarin ve farkli ekonomik biitlinlesmelerin 6nemini ortaya koymustur. Bu
anlamda, 1980’1 yillardan itibaren ABD tarafindan yiiriirliige konulan; zayif teorik
temellere dayali, asir1 risk yaratan, dogru fiyatlandirilamayacak kadar karmasik ve
seffafliktan uzak finansal diizenlemeler igeren “yeni finansal mimari” 2008 Krizinin
asli sebebi olarak gosterilmekle birlikte gittikce daha fazla birbiriyle biitiinlesen
kiiresel finans sisteminde sistemik riski arttiran aktaran mekanizmalarin ve kontrolsiiz
finansal kaldira¢ kullaniminin da etkileri biiyliktiir. ABD’nin biiyiiyen cari agigimin
basta Cin olmak iizere diger iilkelerden finanse edilmis olmasi krizin bu iilkelere

yayilimina neden olmustur.

Sermayenin ve kiiresel ekonominin dislilerinin donmesi igin gerekli olan likidite
ihtiyact gbéz Oniine alindiginda; her giin yenileri tasarlanan likidite bigimleri,
piyasalarin oynakligin1 azaltip finansal riski yayarak piyasalarin sok emme
kapasitesini artirmistir. Ancak, finans miihendisliginin “{stiin” basarilar1 ile
konjonktiirel dalgalanmalari durdurduguna duyulan asir1 glivenin yarattigr “diiz
diinya” (Roche, McKee, 2007) inanisi, finansal sektorii likidite krizlerine karsi daha
savunmasiz hale getirmektedir. 1970’ler ve 80’lerde yiikselen liberal iktisadi anlayzs,
2008 Eyliil ayinda catlak veren emlak piyasasi kaynakli finansal kriz nedeniyle

yeniden sorgulanir hale gelmistir.

Alinan politik 6nlemlerin bir kism1 g6z 6niine alindiginda 2008 krizi, 1929 buhranina
cok benzemektedir. O donemde Keynes’i hakli bulan ve ekonomiyi canlandirma
amactyla harcamalarini artiran hiikiimetler, 2008 krizi sonrasi da ¢éziimii Keynes’te
aramis ve Keynesyen harcama paketlerini devreye almislardir. Akademik c¢evreler
klasik anlayisin yeniden test edilmesi gerektigini yiiksek sesle dile getirirken, 2008
Nobel Iktisat 6diiliinii Krugman’in almasiyla yeniden Keynesyen goriisiin énem

kazanmaya basladiginin sinyalleri verilmektedir.
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Kiiresel finansal kriz sonrasi1 Avrupa Birligi iilkelerindeki finansal sorunlarin
¢Oziimiinlin uzun bir siireci gerektirecegi diisiiniilmektedir. 2008 krizini 6ngdrmiis
olmasindan 6tiirii “kahin” benzetmesiyle anilan N. Roubini, (2012) Cin ekonomisinin
duraksamasi ve Euro Bolgesinin bor¢ krizlerinden kaynakli sebeplerle dagilma
ihtimaline vurgu yaparak “kusursuz firtina” ismini verdigi ikinci bir kriz dalgasinin
2013 yilindan sonra ekonomilerde ikinci dip yaptirmasit olasiligindan da

bahsetmektedir.

Soros, (2010, 7) ise 2008 krizinin yaklagik yirmi bes yillik yiikseligin tepe noktasinda
gerceklestigini ve uluslararast rezerv para konumundaki dolara bagli kredi
genislemesinin sonunu getirdigini ifade etmektedir. Finansal piyasalarin denge
egilimine bagli olan mevcut paradigmanin yerine yenisinin gelmesi gerektigini iddia

etmektedir.

S6z konusu paradigma degisikligi, ekonomik literatiire “Yeni Monetarizm” adiyla
katilan ekonomistlerce gergeklestirilmeye c¢alisilmaktadir. Bir yandan para
politikasinin {stlinliigiinii savunurken diger yandan yukarida bahsedilen finansal
derinlesme ve ¢esitlenme karsisinda geleneksel para tanimlarinin makroekonomik
politika araci olarak yetersiz kaldigina dikkati ¢cekmektedirler. Golge bankacilik, para
arzi yerine genig kapsamli likidite ve parasal aktarim mekanizmasindaki degisiklikler
tizerinde durmaktadirlar. Teoride meydana gelen bu degisimler yani sira pratikte de
geleneksel para politikasina alternatif olarak politika yapicilara fiyat istikrarinin
yaninda finansal istikrarmi saglama isini de birakan makro ihtiyati politika

uygulamalar gelistirilerek paradigma degisiklikleri yasandig1 gozlemlenmektedir.

Bu baglamda, yasanan krizin ardinca uygulanmaya baslanan iktisat politikalarinin
makroekonomi iizerindeki yansimalarmin degerlendirilmesi geregi ortaya ¢ikmustir.
Bu c¢alisgma konjonktiirel dalgalarin tespitine yonelik literatiirii, Yeni Monetarist
likidite kavramlarim1 eklemlendirerek gelistirmeyi amaglamaktadir. Yapilan ¢alisma,
Yeni Monetarist iktisadi teorinin ABD ve Tirkiye ekonomisine uygunlugunun
aragtirtlmasi, para politikasinin finansal piyasa likiditesinin dikkate alinarak
kurgulamasi gerektigini ortaya koymasi, 1980°li yillardan bu yana uygulanan para
politikalariin ve konjonktiirel dalgalanmalar1 inceleyen literatiiriin derlenmesine
yardimci olmasi, son donemdeki makro ihtiyati politika uygulamalarinin 6zelliklerinin
ampirik olarak test edilmesi ve ekonominin rejimlere ayrilarak her bir doneme iliskin

farkli dinamiklerin belirlenmesine imkan tanimasi nedeniyle yararl olacaktir.
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Finansal sistemin yapisina iliskin yukarida verilmeye calisilan agiklamalardan da
goriilecegi iizere makroekonomik degiskenlere ait seriler zaman icerisinde kirilmalara
maruz kalmaktadir. Finansal zaman serilerinin oynaklik sergilemesi, asimetrik hareket
etmeleri, pozitif ve negatif soklarin finansal varliklar {izerindeki etkilerinin farklilik
gostermesi ve getiri oynakliklarinin zaman igerisinde degismesi bu serilerin rejim
degisiminin analizine imkan taniyan modellerle analiz edilmesi gerekliligine vurgu
yapmaktadir. Ek olarak uzun veri araliginin yapisal kirilmaya ugrama olasiliginin daha
yiiksek olmasindan 6tiirii, analizlerde rejim degisiminin dikkate alinmasi 6nemlidir.
Rejim degisim modellerinden birinin uygulanabilmesi i¢in 6n kosul olarak serilerin
dogrusal olmayan bir yapida oldugunun teyidi gerekmektedir. BDS testi aracilig ile
verilerin dogrusal olmadigr tespit edilmistir. Serilerin dogrusal olmayan bir yapi
sergilemesine ragmen dogrusal olarak modellenmesi halinde 6ngoriilerin hatali
sonuglar verebilecegi, AIC ve SIC testlerinin ima ettigi gecikmenin ¢ok uzun
olabilecegi gibi hususlar goz Oniine alinarak verilerin rejim degisimlerini dikkate alan

modellerle incelenmesinin daha basarili olacag: diistiniilmiistir.

Finansal piyasa likiditesinin bir gostergesi olarak kullanilan, finansal kosullar endeksi
(NFCI), sanayi iiretim endeksi, igsizlik orani ve tiiketici fiyat endeksi araciligi ile bu
dalgalanmalar analize tabi tutulacaktir. Veriler, konjonktiiriin déniim noktalarinin
tespiti lizerine yapilan ¢alismalar referans alinarak, Hamilton tarafindan ortaya atilan
Markov rejim degisim modeli (buradan sonra kisaca MS olarak anilacaktir) ile

incelenmistir.

Bu modelin tercih edilmesinde goz 6niine alinan ayirici/iistiin 6zellikler su sekilde
siralanabilir. Ik olarak, MS modeli TAR ailesi modelleri gibi diger rejim degisim
modellerinin 6tesinde mevcut bilgi seti ile verilerin dalgalanma karakteristigi hakkinda
bilgi sunmakta, konjonktiiriin dongii tarihleri, farkli rejim dinamikleri ve her rejimde
gecirilen ortalama siireye dair bilgileri saglamaktadir (Altug ve Bildirici, 2010, 3-4;
Kabaday1 2013,115). Baska bir ifadeyle, TAR ailesi modellerinin aksine herhangi bir
zaman diliminde hangi rejimde bulunuldugunun olasiligini stokastik siireclerle
belirlenmesini miimkiin kilmaktadir (A¢ikgdz, 2008, 142; Giirel, 2012, 113).

Ikinci olarak, MS yontemi, modelin kriz zamanlamasinin dnceden belirlenmesine
gerek olmamasi nedeniyle kriz donemlerinin harici olarak modele déhil edildigi sinyal

yaklasimi ve probit/logit modellemeye gore daha iistiin goziikmektedir.



Son olarak, model sonuglarinin beraberinde bir adim ileriye yonelik tahmini de
saptamasi, bu modelin kendiliginden erken uyar1 sistemi olarak kullanilmasini olanakli
kilmaktadir (Ozdemir, 2007, 151-152). Bu alamda MS modelleri veriye uyum
saglayabilmesi, bilinmeyen rejimleri filtreleyerek ortaya cikarabilmesi ve Ongori

yetenekleriyle oldukc¢a 6ne ¢ikmaktadir.

Bu tez kapsaminda iki farkli model analiz edilmistir. Ilk modelde ABD igin finansal
kosullar endeksi (NFCI), enflasyon (CPI), issizlik (UN), ve sanayi liretim endeksi
(IPTX) degiskenleri, ikinci modelde Tiirkiye i¢in enflasyon (ENF), issizlik (U), sanayi
tiretim endeksi (SUE), finansal kosullar endeksi (NFCI) degiskenleri kullanilarak Yeni
Monetarist okul c¢ergevesinde piyasa likiditesindeki degisikliklerin ekonomide
konjonktiirel dalgalanmalara neden olup olmayacagi MS modeli kullanarak analiz
edilmistir. Bu agidan degerlendirildiginde, s6z konusu ¢alisma hem Yeni Monetarist
okulun gelistirdigi kavramlar1 ve eko-politik dnerilerini Tiirkce literatiire kazandiran
ilk c¢aligmalardan biri olacak hem de Markov rejim degisimi modelini Yeni

Monetarizmin gelistirdigi iktisadi kavramlara uygulayan ilk Tiirk¢e calisma olacaktir.

Bu calisma yedi boliimden olusmakta olup, giris boliimiinii takip eden ikinci boliimde
konjonktiirel dalgalanma kavrami ve dalgalanmalarin &zelliklerine deginilmis
konjonktiirel dalgalanma tipleri ve konunun literatiirdeki degisimi olduk¢a detayl1 bir
sekilde ele alinmistir. Bu kapsamda, konuya iliskin teoriler 1929 buhrani 6ncesi
teoriler, 1929 buhranindan Ikinci Diinya Savasi’na kadar gelistirilen teoriler ve Ikinci
Diinya savasi sonrasi gelistirilen teoriler olmak {iizere ii¢ ana baslik altinda

incelenmistir.

Ugiincii boliimde geleneksel Monetarist ve Yeni Monetarist okulun konjonktiirel
dalgalanma kavramina iligkin goriisleri agiklanmistir. Yeni Monetarist okul
dogrultusunda golge bankacilik, likidite ve degisen parasal aktarim mekanizmasi
agiklanmaktadir. Ozellikle, ekonomik dalgalanma kavramu ile baglantili olarak farkli
enflasyon Olciitleri ve toplam ekonomik faaliyet hacmi Olgiitleri arasindaki
makroekonomik iliskiyi irdeleyen Phillips egrisi tartigmalarina yer verilmistir. Bu
iliskinin 6zel olarak incelenmesindeki temel neden, farkli beklenti mekanizmalari
altinda farkli ekonomik okullarin istikrara iligkin tartismalariin merkezinde yer
almasidir. Bu boliimiin bir bakima hem zaman iginde makroekonomik diisiince
yapisindaki degisimi yansitmakta oldugu, hem de bu degisimle birlikte bi¢imlenmekte

oldugunu sdylemek olasidir.



Dordiincii boliimde 2008 krizi sonrasinda degisen para politikas1 uygulamalarina yer
verilmistir. Bu kapsamda diinyada ve Tiirkiye’de para politikas1 uygulamalarinin
zaman igerisindeki evriminden bahsedilerek, 2008 kiiresel krizi sonrasinda

uygulanmaya baslanan makro ihtiyati politikalar detayli olarak incelenmistir.

Besinci boliim, konjonktiir dalgalanmalarini analiz etmek i¢in kullanilan yontemlerden
MS modeline ayrilmigtir. Bu anlamda, modelin temelini olusturan Markov zincirinin
ozellikleri, modelin teorik gelisimi ve literatiirdeki yeri ile zaman igerisinde farkli
ekonometrik ozellikler eklenerek gelistirilen alt modeller incelenmis, s6z konusu

yontem ile diger ekonometrik modeller kiyaslanmaistir.

Altinct boliim, Yeni Monetarist metodolojinin kavramsal ¢ergevesini destekleyen ve
teorik Onermesini tamamlayan uygulama boliimiidiir. Uygulamada kullanilacak
verilere iliskin detayli bilgiye hem bu boliimiin ilgili alt boliimiinde hem de ¢alismanin
sonundaki veri tablosunda yer verilmektedir. Bu tez kapsaminda iki farkli model
tahmin edilmis olup; ABD i¢in NFCI, CPI, UN ve IPTX degiskenlerinden, Tiirkiye
icin ENF, I, SUE, NFCI degiskenlerinden hareket ile Yeni Monetarist okul
cergevesinde piyasa likiditesindeki degisikliklerin ekonomide konjonktiirel

dalgalanmalara neden olup olmayacagi MS modeli kullanarak test edilmistir.

Tezin sonug bdliimii olan son boliimde ise yapilan analize iligskin bulgular literatiirdeki

diger ampirik sonuclarla karsilastirmali olarak analize tabi tutulmustur.



2. KONJONKTUREL DALGALANMALAR VE DALGALANMA
TEORILERI

2.1 Konjonktiirel Dalgalanma Kavram ve Ozellikleri

Ingilizcede business cycle olarak ifade edilen konjonktiir kavrami Tiirkge yazinda
“ekonomik dalgalanma”, “konjonktiirel dalgalanma”, “ekonomik konjonktiir”, “is
cevrimi”® gibi terimlerle yer almaktadir. Konjonktiir ve konjonktiirel dalgalanmalar
birbirleriyle ilintili fakat ayri kavramlar olup, konjonktiirel dalgalanma ekonomide

goriilen dalgalanmalarin bir ¢esididir.

Pigou’ya (1927, 75) gore “istihdam diizeyindeki dalgalanmalar” seklinde tanimlanan
konjonktiirel dalgalanmalar, Haberler’e (1937, 161) gore “refah ve bunalim
donemlerinin birbirini izlemesi” seklinde tanimlanmistir. En yaygin kabul edilen
konjonktiirel dalgalanma tanimi Burns ve Mitchell (1946, 3) tarafindan gelistirilmis
olup “girisim serbestisi altinda 6rgiitlenen uluslarin toplam ekonomik faaliyetlerindeki
dalgalanma” olarak ifade edilmektedir. Hansen’e (1964, 4-7) gore konjonktiirel
dalgalanma “bir ekonomideki istihdam ve milli gelir diizeyindeki dalgalanmalardir”

ifadesiyle karsilik bulmaktadir.

Konjonktiirel dalgalanma kavrami daha ziyade Kkapitalist ekonomiler igin
kullanilmaktadir (6rn; Keyder, vd., 2002). Ancak s6z konusu ekonomik dalgalanmalar
sadece giiniimiizle iligkilendirilebilecek kavramlar degildir. Gegmiste de ekonomik
yapilar, sebepleri farkli olsa da duraklama ve kriz kavramiyla bas etmek zorunda
kalmislardir. Binlerce yil 6nce, din kitaplarinda da reel ekonominin, tarim sektdriinden
kaynaklanan krizlerinden soz edilmektedir. "7 yil bolluk, 7 yil kithk" olacag
ifadesinde gecen dalgalanmanin sebebi, Nil nehrinin debisinde ortaya ¢ikan yillik
degisimlerdir (Frenkel?, [04.10.2015]). Yapilan incelemelerde sanayilesme 6ncesinde

ekonomik dalgalanmalar tizerinde iklimin, savaslarin, tarimsal ¢ikti miktarini

! Is cevrimi ve konjonktiirel dalgalanma kavramlari es anlamli gibi kullamilsalar da birbirlerinin tam
ikamesi degildirler (Parasiz ve Bildirici, 2006, 7).
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etkileyen etmenler, vb. digsal faktdrlerin baskin oldugu gozlemlenmektedir. 1637
yilinda Hollanda’da yasanan Lale Bunalimi’ndan (Tulipomania)® baslamak iizere
Ozellikle on sekizinci yiizyill sonlarindan itibaren ticaret ve menkul kiymetler
spekiilasyonlarindan kaynaklanan buhranlar goriilmektedir. Ancak s6z konusu
ekonomik dalgalanmalar on dokuzuncu yiizyil sonunda, Juglar, Jevons ve Tugan-
Baranowski ¢aligsmalariyla baslayan doneme degin agik olarak yorumlanmamistir. Bu
kavramlarin teknik olarak gosteriminin yapilabilmesi icin ise istatistik tekniklerin

gelisimini beklemek gerekmistir.

Burns ve Mitchell’in 1946 tarihli 6nemli ¢alismalarinda (Measuring Business Cycles)
konjonktiirel dalgalanmalar iilkelerin ekonomik aktivitelerindeki aperiyodik bir tiir
hareket olarak tanimlanmustir. Bu ¢alismaya dayali olarak Lucas (1977) konjonktiirel

hareketin kaliplasmis gergeklerine iliskin bir ¢aligma yapmustir.

Genel olarak ifade edilecek olursa, konjonktir dalgalarinin standart yapisi
yinelenmekle birlikte aperiyodiktir. Bu nedenle siireleri ve dongii tarihlerinin dnceden
kestirilmesi giictiir. Dalganin biliylime ve kiiclilme evresinin uzunlugu aym
olmadigindan dalganin salinimi asimetriktir. Konjonktiirel dalgalanmalar “genel
denge diizeyinden sapmalar” seklinde ifade edildiginde ekonomik yapida dengesizlik
unsuru olan biitin degiskenler 6nem kazanmaktadir. Bu anlamda, konjonktiirel
dalgalanma ekonomideki tiim degiskenleri az ya da ¢ok etkilemekle birlikte makro
biiyiikliiklerin hepsinin milli gelirle birlikte hareket etmedikleri gézlemlenmektedir.
Moore ve Zarnowitz’e (1986, 737-738) gore, birgok farkli ekonomik degiskenin ayni
anda genisleyip daralma egiliminde olmasi1 ve bu degiskenlerin tek bir biitiine
indirgenememesi konjonktiirel dalgalanmalarin analizini zorlastirmaktadir. incelenen
degiskenler konjonktiir yonlii (procyclical), ya da konjonktiire karsi (countercyclical)
hareket edebilecegi gibi hareketsiz de kalabilirler (Bkz.Tablo 2.1). Bu kapsamda higbir

seriye genel gecer 0zellikler atfedilememektedir.

3 Daha detayl bilgi i¢in bkz. (French, 2006, 3-14)



Tablo 2.1: Bazi Makroekonomik Degiskenlerin Konjonktiirel Ozellikleri

Konjonktiir Yonlii
Yiiksek Uygunluk Diisiik Uygunluk

Konjonktiir
Uyumsuz
Thracat
(ABD)

Konjonktiire Ters

Toplam Uretim Dayaniksiz Mal Uretimi | Nihai Mal Stoklari

Tarimsal Mallarin ve
Sektorel Uretim Dogal Kaynaklarin
Uretimi
Tarimsal Mallarin ve
Dogal Kaynaklarin Fiyati
Parasal Biiyiikliikler iflaslar
PDH
Kisa Donem Faiz
Orani
Fiyat Diizeyi

Uretim Girdileri
Stoklar1

Karlar Issizlik Oran1

Uzun Donem Faiz Orani

Kaynak: Sachs ve Larrain’ den aktaran Parasiz ve Bildirici, 2003, 49

Zamanlama 06zelligi géz oniine alindiginda baz1 degiskenler dalgalanmalara onciiliik
ederken, bazilar1 esanli bazilariysa gecikmeli hareket sergilemektedir. Bu serilere
Tablo 2.2°de yer alan 6rnekler verilebilir.

Tablo 2.2: Bazi Makroekonomik Degiskenlerin Zamanlama Ozelligi

Oncii Seriler Cakasan Seriler Geciken Seriler
Siparisler Istihdam Diizeyi Perakende Satislar
Yeni Kuruluslar GSMH Tiiketici Bor¢ Odemeleri
Haftalik Calisma Saatleri Sirket Karlar Faiz Haddi

Konut Yapimi Ve Insaat Ulasim Ucretler
Rubhsatlar
Ise Alinan Isci Sayisi Gelir Ve Fiyatlar Tiiketici Kredileri

Kaynak: Gormezoz, 2007, 19-20

Iktisadi faaliyet hacminin en diisiik iki noktasi arasindaki mesafe olarak
tanimlanabilecek olan konjonktiiriin biiyiime trendi etrafindaki dalgalanmasi analiz
edildiginde; refah (boom), gerileme, kriz ve genisleme olmak {izere dort sathadan

meydana geldigi goriilmektedir. (Bkz. Sekil 2.1)
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Sekil 2.1: Konjonktiir Dalgas:

Kaynak: Altug, 2009, 4

ABD konjonktiir hareketlerinin kronolojisini tespit eden NBER Cycle Dating
Commitee’ye gore gerileme tepe ve dip arasinda, genisleme ise dip ve tepe arasinda
kalan donem olarak tanimlanmaktadir. Genisleme, ekonomik faaliyet seviyesinin
ekonomi genelinde yiikselerek birka¢ yil slirmesi olarak tanimlanmakta olup bu
asamada kapasite kullanim orani yiikselmekte, fiili iretim miktar1 ile potansiyel iiretim
miktar1 arasindaki fark azalmaktadir. Bu donemde firmalarin satislar1 ve karlarinda
artig ve dolayisiyla iiretim artis1 gozlemlenirken artan iiretimin ticretleri artirarak talebi
tetikledigi gézlemlenebilmektedir. Ozel sektdr yatirimlar1 ve yeni kurulan sirketlerin

sayisinda artis gozlemlenmektedir.

Gerileme, NBER’in tanimlamalarina gore iiretim, istthdam gibi genel ekonomik
aktivitede birka¢ aydan daha uzun siireli bir inis hareketi olarak tanimlanmaktadir.
Iktisadi faaliyetteki belirgin diisiis ekonominin genelinde yayilir ve bir yildan siirebilir.
S6z konusu gerileme evresi zaman zaman finansal panik ya da giivensizlikten
kaynaklanabilir. Piyasadaki giivenin ve toplam talebin azalmasiyla ekonomideki
daralmanin hiz kazandigi; oyle ki gelir ve istthdamin her ii¢ aylik donemden sonra
daha cok kiigiilme egilimi gosterdigi gozlemlenmistir (NBER, [07.10.2015]).
Gerileme evresinde yasanan degisimleri ekonominin sikintilarmin derinlestigi dip
noktasi izlemektedir, bu donemde yanlis yatirim ya da fonlama kararlar1 almis olan
firmalarin iflas ettigi, bir kisminin kiiciilmeye gittikleri goriilmektedir. Iflas eden ya
da kiigiilmeye giden isletmeler nedeni ile yukari dogru hareket eden tek

makroekonomik degisken issizlik oranidir. Bunu da gelir diizeyinin diismesi takip eder
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Hem resesyon hem de genisleme donemlerinde ara ara kisa siireli tersine doniisler
gozlemlenebilmektedir. Bu anlamda s6z konusu tersine doniisliin konjonktiirel
dalgalanmanin bir devami m1 yoksa resesyon/genisleme doneminde kisa bir kesinti mi
oldugunun tespit edilmesi biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu tespitin yapilabilmesi i¢in
onceden tanimlanmis bir recete bulunmamaktadir. Komite iiretim ve gelir yontemi ile
6l¢iilen GSMH, ekonomi genelindeki istihdam, reel gelir gibi genel geger 6l¢iitler yani
sira reel satislar ve sanayi iretim endeksi gibi daha dar kapsamli verilerden

faydalanmaktadir.

NBER’e gore ABD ekonomisinin yasadigi konjonktiir dalgalarinin uzunluguna Tablo
2.3’de yer verilmistir. Buna gore, 1945 yilindan 2009 yilina kadar ortalama uzunlugu
yaklasik bes yil stiren 11 konjonktiirel dalgalanma yasanmistir. Ortalama daralma 17,3
ay iken ortalama genisleme 46,3 ay siirmiistiir. 2007-2008 krizinin (daralmanin
baslangict Aralik 2007 olarak tarihlendirilmistir) dibe Haziran 2009 tarihinde ulastig
ve bu asamadan sonra genigleme evresinin basladigi ilan edilmistir. Bu verilerden de

goriilebilecegi tlizere dalgalanmalar yiiksek oranda asimetri sergilemektedir.

Tablo 2.3: NBER Konjonktiirel Dalga Genisligi

Tepeden Tepeden
dibe kadar tepeye
siire siire

1854-2009 (33 dongii) 15,1 58,2
1854-1919 (16 dongii) 16,0 48,3
1919-1945 (6 dongii) 10,8 81,8
1945-2009 (11 dongii) 17,3 61,6

Kaynak: www.nber.org

Etimolojik olarak hastalik evresinin doruk noktasi olarak nitelendirilebilecek “kriz”
kavrami, ekonomik konjonktiirdeki genisleme evresinden kisa ya da uzun bir bunalim
evresine gegisi temsil etmektedir. Ozellikle bir ya da birkag sanayi kolunda ortaya
¢ikan dalgalanmalar, sektorel bazdaki ilk hareketinin ardindan ekonominin biitiiniine
genis bir sekilde yayilmaktadir. Ozellikle konu ile ilgili son elli yilda yapilan
arastirmalar gostermektedir ki; bir dalga birden fazla degiskenin etkilesimi ve birlikte
hareketini icermekte olup, dalga boyu, siddeti, yoni, diizenliligi ve zamanlamalari

farkliliklar gosterdiginden, kismen sistematik ve ongoriilmesi gligtiir. Degiskenler
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arasindaki iligkiler ve senkronize olmayan salinimlar, dalgalanmanin analizini
zorlastirmaktadir. Tlaveten mevcut iliskilerin siirekliligi konusunda deterministik bir
yap1 bulunmamaktadir. Krizin ekonomiye yayilimi mekanizmasi iizerinde tam bir
goriis birligi saglanamasa da diinyanin herhangi bir yerindeki krizlerin yayilim
gostererek baska iilkeleri de etkiledigi gozlemlenmistir. 1994 Meksika krizinden sonra

“Tekila Etkisi”, Giiney Asya krizinden sonra da “Domino Etkisi”* gdzlemlenmistir.

2.2 Konjonktiirel Dalgalanma Tipleri

Konjonktiirel dalgalanmalar bir zirveden diger zirveye, ya da benzer sekilde bir dipten
diger dibe gegcen zaman boyutu dikkate alindiginda Kitchin dalgalanmalari, Juglar
dalgalanmalari, Kuznets dalgalanmalar1 ve Kondratieff dalgalanmalar1 olmak iizere

dort baslik altinda incelenebilir.

Ekonomik yapmin sadece belirli bir pargasini etkileyen dalgalanmalara Kitchin
Dalgalanmalari denir. ABD’de demir dokiim islerine ait dalgalanmalar incelenirken J.

Kitchin (1923) tarafindan tespit edilmis olup ortalama 40-42 ay siirelidir.

Orta vadeli konjonktiir devrelerine Juglar dénemleri denilmektedir. Juglar (1862)
tarafindan ileri siiriildiigii izere, konjonktiir dalgalanmalar bir bant igerisinde tepe ve
dip noktalar1 arasinda salinim gostermekte ve birbirini takip etmektedir. Juglar
dalgalanmalarinin uzunlugu iki ile on y1l arasinda degiskenlik gostermekte olup, her

Juglar devresinde ortalama iki veya ti¢ Kitchin devresi bulunmaktadir.

Ekonominin yirmi bes- otuz yillik siiresi igerisinde devresini tamamlayan
dalgalanmalara Kuznets dalgalar1 denilmektedir. Bahsi gecen siire igerisinde
teknolojik ilerleme g6z oniine alindiginda ekonominin bir biiyiime patikas i¢erisinde
olmasini bekleyebiliriz. Bu kapsamda Kuznets dalgalanmalar1 temel makroekonomik

degiskenler lizerinde trendi belirleyici yonde olacaktir.

Son olarak, ABD ve Ingiltere’nin uzun vadeli fiyat ve cikt1 serilerinin davranislarina
analizleri Kondratieff dalgalarmin varligini ortaya koymustur. Uzun vadeli
dalgalanmalar olarak adlandirilabilecek bu dalgalanmalar 50-60 yillik bir periyodu

kapsamaktadir. Zaman boyutu géz oniine alinarak incelendiginde her bir Kontratieff

4 Domino etkisi kavrami, kimya biliminden iktisada girmistir. Kimyada baslangi¢ faktorii harekete
gecirildikten sonra tepkime siirecinin diger faktorlerin tetiklenmesiyle devam etmesini ifade
etmekteyken, ekonomik anlaminda ise buna benzer sekilde bir {ilkede baglayan bir krizin ¢esitli
kanallarla diger iilkeler {izerinde yarattig1 etkiler olarak diistiniilebilir.
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dalgasi igerisinde yaklasik olarak iki Kuznets dalgasi, alti Juglar dalgas1 ve yirmi
Kitchin dalgasi barindirmaktadir. Bu dalgalanmalar1 inceleyen baglica iktisatgilar

arasinda Kontretieff, Spiethoff, Schumpeter sayilabilir.

Toptan fiyatlar hakkinda yapilan incelemeler on sekizinci yiizyll sonundan Ikinci
Diinya savagina kadar ekonomilerin senkronize olmamak kaydiyla ii¢ Kontretieff
dalgalanmasi gegirdigine isaret etmektedir. Bu kapsamda 1929 buhraninin en énemli
ozelligi Juglar, Kitchin ve Kontretieff dalgasinin her {i¢iiniin de gerileme ya da dip

sathasinda bulunmasidir.

Ampirik olarak incelendiginde, bu dalgalanmalar ulusal dalgalanmalar1 yansitmaktan
ziyade kiiresel nitelikte olup bir dalganin sona erip digerinin baglamasi diinya ¢apinda
onemli teknolojik yeniliklere, savaslara ve sosyal doniisiimlere isaret etmekte, savaglar

ve devrimler ise dalgalarin genisleme donemlerinde ortaya ¢ikmaktadirlar (Aydogus,

vd., 2009).

2.3 Konjonktiirel Dalgalanma Teorileri

Ekonomik ajanlar yiikselen gelir ve refaha kolay adaptasyon gosterirken, gelir
diizeyindeki gerilemelerde tiikketim, yatirim ve bor¢lanma kararlarini gecikmeli olarak
ayarlayabilmektedirler. Bu nedenledir ki konjonktiirel dalgalanmalari inceleyen ve
onlara miidahale etme yontemlerini analiz eden genis bir yazindan bahsetmek olasidir.
Konjonktiirel dalgalanmalarin olusum nedenleri, makroekonomik degiskenler ve
konjonktiirel dalgalanmalar arasindaki nedenselligi irdeleyen bu c¢aligmalar
incelendiginde s6z konusu dalgalanmalarin i¢sel ya da digsal nedenlere dayandirildigi
gozlemlenmektedir. Bu bdlimde, 1929 yilina kadar konjonktiiel dalgalanmalari
inceleyen erken donem c¢aligmalar, 1929 ile II. Diinya savasi arasinda kalan donemde
gelistirilen teoriler ve II. Diinya Savasi sonrasinda gelistirilen modern teoriler olmak
tizere ii¢ ana baglik altinda, farkli ekonomik okullarin yaklagimlar1 g6z 6niine alinarak

incelenecektir.

2.3.1 1929 Buhranina Kadar Konjonktiirel Dalgalanmalar1 Aciklayan Teoriler
Sanayi devrimi 6ncesinde ekonominin nasil algilandigini Karl Polanyi’nin yorumuyla
aciklamaya ¢alisacak olursak; “Piyasa” kavrami eski ¢aglarda dahi mevcut olmakla

birlikte sanayi devrimi Oncesindeki piyasa iligkileri toplumsal iligkilerin bir
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parcasiyken sanayi devrimi sonrasi toplumsal iliskiler piyasa kavraminin bir parcasi

haline gelmistir.

Ortagagin ¢oziilmeye basladigi 1500°li yillar ile Sanayi Devriminin olusmaya
basladigi 1800 yillar1 arasinda kalan donem ekonomik dalgalanmalar literatiirii
acisindan irdelendiginde iktisadin ahlak felsefesi icerisinde incelenmek yerine bir
bilim dali olarak dikkate alimmasi gerektigi fikrinin filizlenmeye basladig
goriilmektedir. Genel olarak, on sekizinci ylizyila kadar ekonomide tespit edilen ilk
dalgalanmalar devrevilik agisindan kapitalist konjonktiirel dalgalanmalardan farklilik
gostermekte olup bazen toptan ticarette bazen de menkul kiymetlerde merkezilesen

spekiilasyon buhranlaridir (Parasiz ve Bildirici, 2014, [02.01.2016]).

Merkantilist okul icerisinde yer alan diistiniirler incelendiginde bunlarin iilkeye giren
degerli maden miktar1 iizerinde durduklari, kapsamli olmasa da miktar teorisini
hissetmeyi basarabildikleri sdylenebilir. Paranin bollandig1 zaman degerini kaybeden,
kit oldugu yerlerde ise degerinin artacagi dngoriilen (n+1) inci bir mal gibi dolasimda
oldugu inanc1i egemen olmakla birlikte paranin degerinde meydana gelecek
oynamalarin ekonomide ne tiirden degisikliklere yol agacaginin heniiz inceleme

konusu dahiline alinmadig1 gézlemlenmektedir (Kiiciikkalay, 2010, 166).

Yaklasik 1500-1800 yillart arasinda varligini siirdiirdiigii kabul edilen Merkantilizm
bu donemin tek egemen goriisii olma 6zeligini tasimaz. Etimolojik olarak Yunanca
fusis ve kratein’den tiiremis oldugu diistiniilen ve dogal diizenin giiciine vurgu yapan
Fizyokratik iktisadi diisiince 18. Yiizyilin ikinci yarisinda iktisat tarihinde biitiinliige
sahip ve yontem olarak tutarli ilk ekol niteligi gosteren diisiinceler 6ne stirmiistiir
(Kiigiikkalay, 2010,180). Fizyokratlar, dogal diizen kavramina vurgu yapmakta,
benzer bir dogal diizenin toplumda da olusturulmasi gerektigine inanmaktadirlar.
Dogal diizene uygunlugun saglanabilmesi i¢in miidahalelerin azaltilmasi, bunun yani
sira akilcilik ve bireycilik ilkelerinin savunucusu olmuslardir. Bahsi ge¢en kavramlar
A. Smith ile birlikte klasik iktisatta kullanilan, ekonomiyi dengeye getiren “goriinmez
el” kavramina doniisecektir. Fizyokratlar toplumu verimli ve kisir seklinde iki sinifa
ayirmig, zaman igerisinde fazla iiretimin kaynagi olan verimli sinifin geniglemesi, kisir
smifin ise daralmasini dngérmislerdir. Fizyokratlar dig ticaretin toplami sifir olan
oyun (zero sum game) olduguna inandiklarindan tasarruflarin da tipki dis ticaret gibi
tarimsal mal talebi ve fiyatlarin1 zayiflatacagindan hareketle krize gonderme

yapmaktadirlar. Fizyokratlarin belki de en 6nemli bulusu Quesnay’in “Ekonomik
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Tablo” su dur. Tabloya gore gelir dagiliminin tam olmasi gereklidir, herhangi bir

bozukluk verimli sektoriin kosullarini kétiilestirecektir.

Adam Smith’in Ginlii ¢alismasi ‘The Wealth of Nations” u yayinladigi yil olan 1776 ile
John Stuart Mill” in “Principles of Political Economy” adli eserini yaymladig 1848
yillar1 arasinda kalan dénem, Klasik iktisat okulu olarak adlandirilmaktadir. Klasik
okul, Fizyokratlar tarafindan betimlenen dogal diizen kavraminin tam tanimin
yapmuistir. Buna gore evren kendiliginden isleyen bir makineye benzetilmis ve evrende
yer alan diizenin sosyal diizene de uygulanabilecegi savunulmus, dogal diizen anlayisi
diisiince yapisindan tam olarak kaybolmamus, tortular1 fiyat mekanizmasinin denge
saglayict mekanizmasinin igerisine yerlestirilmistir (Kiigiikalay, 2010). Yapilan
caligmalarin biitiiniine bakildiginda, klasik ekonomik sistem diger pozitif bilimlerdeki
gibi tam ve tutarl bir sistemdir, bu kapsamda ekonomiyi bir bilim dalina doniistiirme
cabalarmin 6nem kazandigi sdylenebilir. Aristo’nun ‘insan diigsiinen bir hayvandir’
Onermesinin yerini ‘insan ¢ikarimi diisiinen bir hayvandir’ 6nermesi alarak, insan
faydaci, rasyonel ve kendi faydasini diisiinen psikolojik bir yap1 olarak tanimlanmustir.
Klasik ekonomi arzin 6ncii rol tistlendigi yaklasimi benimseyerek talebin arza uyum
sagladigi bu nedenle durmadan tiretim yapmanin yetersiz talep sonucu ekonomik
daralmaya yol agmayacagini 6ngormektedir. “Bir mal iiretildiginde kendi degerine esit
bir talebi de beraber yaratir, bu nedenle her arz kendi talebini yaratir” yaklasimi ile
kisaca 6zetlenen Say Yasasi’nda ifade bulmaktadir. Bir diger deyisle, liretime 6deme
iiretimle yapilir, yani liretim yalnizca mal arzini artirmakla kalmamakta, ayni1 zamanda
tretim faktorleri ign gerekli maliyet demeleri nedeniyle bu mallara yonelik talebi de
yaratmaktadir. Say Kanunu dikkate alindiginda, ekonomik dengeyi bozan unsurlarin
digsal faktorlerde arandigr inanisinin baskin oldugunu sdéylemek yanlis olmayacaktir
(Parasiz, Ekren, 2014, 79). Ekonomi dengededir, dengeden sapmak arizi bir durum
olup sisteme miidahale edilmemesi halinde ekonomi kendi kendini dengeye
getirecektir. Diger bir deyisle, ekonomi potansiyel GSMH diizeyine dogru yonelim
gostermektedir. Esnek ilicret ve fiyatlar emek ve mal piyasasinin temizlenmesini
saglarken faiz ise yatirim tasarruf esitligini saglamaktadir. Reel GSMH potansiyelinin
gerisinde kaldigi donemlerde artan issizlik orami iicret ve fiyatlar1 baskilayarak
azalmasina neden olmakta, {icret ve fiyatlardaki diisme egilimi piyasa tam istithdam

dengesine ulagincaya kadar devam etmektedir. Bu varsayimlar dogrultusunda klasik
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teoride “sistemli bir kriz kavramimin ortaya ¢ikmayacagi” iddia edilebilmektedir
(Damar, 2004, 95-96).

Smith, ekonominin sanayi ve tarim sektorlerindeki artan verimleri isaret ederken, D.
Ricardo sanayi sektoriinde artan verimler bulundugunu kabul etmekle birlikte, tarim
sektoriinde azalan verimlerden bahsetmekte, bunun toplam verimliligi diisiirecegini ve

uzun dénemde ekonominin durgunluga girecegini dngdrmiistiir.

Para klasik ekonomide gercekleri orten bir pece olarak nitelendirilmistir (Tiryaki,
2012, 4). Klasikler Merkantilist ve Fizyokratlardan farkli olarak bir iilkenin
zenginliginin veri liretim kaynaklariyla bir yil igerisinde {iretebilecegi mal ve hizmet
miktartyla Olciilebilecegine inanmaktadirlar. Enflasyon ise GSMH biiyliime oranini
asan parasal bilylimeden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle ekonomideki para miktari

piyasadaki degisim hacmine uydurulmalidir (Ogal, vd., 1997, 346).

Neoklasik okul, 1830'lardan 1920'ye kadarki donemde, gelisen iktisadi akimdir.
Temelde klasik iktisada esas teskil eden liberal ideolojiyi devam ettiren neoklasikler,
‘deger’ kavramini marjinal faydayla 6zdeslestirmislerdir. Klasik iktisattan aldiklari
piyasa mekanizmasi, Say yasasi ve rasyonellik ilkesine dayali olarak analizlerini
gerceklestirmislerdir. Diizgiin isleyen sistemdeki sorunlarin piyasa mekanizmasi
tarafindan giderilecegini diisiindiiklerinden makroekonomik analizler yerine mikro

temelli analize yonelmislerdir (Kiiciikalay, 2010, 240).

Neoklasik iktisat teorisi, belirli varsayimlar {izerine kurgulanmstir. Ornegin
tiiketicilerin tercihlerinin monotonluk varsayimina uymasi beklenir diger bir deyisle
bir tiiketici i¢in daha fazla tiiketmek azdan her zaman daha iyidir. Ilaveten {iretim
faktorleri, Ureticiler ve tiiketicilerin akigkan oldugu, siirtlinmesiz (6rn: eksik bilgi
olmamasi, degisimlerin gecikmesiz olmasi, vb.) ve atomistik bir diinya
tanimlamaktadir. Bahsi gecen bu varsayimlar giiniimiiz iktisat derslerinde anlatilan
tam rekabet kosullaridir. Klasik iktisada kiyasla talebin daha fazla 6nem kazandig
gorilmektedir. Piyasaya atfedilen onemin klasik iktisattaki gibi yliksek olmasi
beraberinde minimal miidahale gereksinimini dogurmustur. Buna gore, iiretici ve
tiikketiciler piyasalarda birbirleri ile karsilasir ve ‘goriinmez el’ olarak da adlandirilan
fiyat mekanizmasi mal kim i¢in, kimin tarafindan {iretilecek ve hangi fiyata dagitilacak
belirler. Neoklasik ekolde bir ekonominin denge kavrami incelendiginde Marshall’in

kismi dengesi ile Walras ve Pareto’nun genel dengesi arasinda ¢atismalar bulundugu
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goriilmektedir. Marshall, matematigin iktisatta sdylenenleri kisaltmanin bir yolu
olduguna inandigindan talep ve arz analizinde belirli faktorler disindaki faktorleri sabit
(ceteris paribus) varsayarak kismi denge analizi ile ¢alismistir. Diger taraftan Walras
ise iktisadi 6nermeleri matematiksel olarak ifade etmenin onu fizikle kiyaslanabilir bir
bilim haline getirebilecegi inanciyla bir genel denge modeli kurmaya ¢alismistir.
Agustine Walras’in “toplumdaki biitiin sosyal olaylar birbiriyle iligkilidir” soéziiniin
matematiksel bir ifadesi olarak, L. Walras piyasalar arasinda karsilikli iligki
bulundugunu ileri siirmiis, 6rnegin bir mala karsi asir1 talep varligi s6z konusu
oldugunda bunun diger mallarda bir arz fazlasi ortaya cikardigini iddia etmistir
(Kiigtikalay, 2010, 250). Bu iktisadi diisiince okulunun temel varis noktasi etkinlik ve
verimliliktir. Sistemin boliigiim, biiyiime, kalkinma ile ilgili herhangi bir kaygisi
yoktur. Bu durum dogal olarak bir¢ok etik ve ahlaki tartismay1 dogurmustur. Paranin
onemi konusunda ise klasik iktisatcilar kadar onun ekonomideki roliinii yok
saymamislardir. Klasik iktisatta Fisher esitligiyle ifade edilen para arz ve talebi,
ekonominin tam istihdamda oldugu varsayimiyla para miktarindaki degisimin iiretim
miktarmi etkilemeden dogrudan fiyatlar genel seviyesi ilizerinde etkili olacag: ifade
edilmektedir. “MV=PT” seklindeki Fisher esitliginde paranin degisim arac1 6zelligine
vurgu yapilirken, Cambridge esitliginde ise servet biriktirme ozelligi 6n plana

¢cikmaktadir.
M=kPY (2.1)

2.1 numarali esitlikte M, para arzin1 Y milli geliri, k ekonomik ajanlarin bulundurmak
istedikleri para miktarimin milli gelir i¢indeki payi, P fiyatlar genel diizeyini
gostermektedir. Esitligin sol tarafi, ekonomideki para arzini, sag tarafi ise para talebini

ifade etmekte, kY ¢arpimu ise reel para talebini ifade etmektedir.

Hem Fisher, hem Cambridge yaklasiminda paranin dolanim hizinin kisa donemde
sabit oldugu varsayilmakla birlikte Cambridge denkleminde faiz oran1 degismelerinde

“k” ekonomik faktorlerden etkilenebilmektedir.

Klasik dikotomi c¢ergevesinde ekonominin tam istihdam seviyesinde dengeye
gelecegini, paranin yansiz olusu dolayisi ile reel degiskenleri etkileyemeyecegini
varsayan klasik ekol, konjonktiir dalgalar1 yerine uzun doénemli biiylime sorununa

odaklanmiglardir (Bocutoglu, 2014, 8)
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2.3.2 1929 ile Il. Diinya Savas;i Arasinda Konjonktiirel Dalgalanmalari
Aciklayan Teoriler

Klasiklerin {icretlerin uzun siirede ge¢imlik diizeyde sabitlenecegi, isgiicii arzinin bu
diizeye gore belirlenecegi diislincesinin gergek hayatta karsiligini bulamamasi,
ilaveten niifus artist ve icretlerde diisme go6zlemlenmekte iken diismekte olan
ticretlerin niifus artis hizin1 azaltmamasi klasik iktisadin 6nermelerinin sorgulanmaya
baslamasina yol agmistir. I. Diinya Savasi’ndan itibaren bozulan ekonomik denge ve
s0z konusu dengesizlikleri gidermek i¢in savas nedeniyle baglayan ve savasgin ardindan
etkisi hissedilmeye devam eden devlet miidahaleleri klasik iktisadin devletin

ekonomiye miidahale etmemesi yoniindeki teorik dnermesini pratikte asindirmustir.

I.Diinya Savasi bagladiktan on bes yil sonra baglayan ekonomik kriz kendinden dnce
gelisen miidahaleci egilimin kapitalist lilkelerin tamaminda artmasiyla sonuglanmaistir.
Klasik iktisada gdre yalnizca bir veya birka¢ sektorde issizligin ortaya cikacagi ve
bunun geg¢ici olacagi ve diger sektorlerce emilecegi diisiincesi egemen iken, kriz yillari
stiresince issizligin yaygin ve genel bir hal aldigi gézlemlenmistir. J.M. Keynes 6zel
sektorlin dogas1 geregi istikrarsiz olduguna dikkat ¢cekmis ve klasik ekoliin aksine
ekonomide yatirim ve tliketim davraniginin baskin rol oynadigma vurgu yaparak
ekonomik dalgalanmalarin igsel faktorlerden kaynaklanabilece§i goriisiinii ortaya
atmistir. Buna ek olarak ekonomik mekanizmanin agiklanmasinda eksik istihdam,
eksik bilgi, belirsizlik ve katilik (rijitlik) gibi kavramlarin kullanilmasina onciilitk

etmistir (Parasiz ve Bildirici, 2006).

Keynes’in klasik teoriye ilk elestirisi ekonominin siirekli tam istihdamda olacag:
onermesine karsidir, bu baglamda tam istihdam hali kalict degil gegici bir durumdur.
Bu anlamda Keynesyen teori temiz olmayan piyasa modeli olarak tanimlanabilir
(Parasiz ve Ekren, 2014, 13). Para ekonomik ¢ikt1 tam istihdam seviyesinin altinda
iken yanlidir. Ancak ekonomi tam istihdam seviyesine ulagtiginda klasik teoride ileri
stiriildiigii gibi yansiz hale gelir. Nominal iicretler agsagiya dogru esnek olmadigindan
toplam talepte Ongoriillemeyen degisiklikler ortaya c¢iktiginda ekonomi dengeden
sapacaktir. Bu anlamda, parasal ftcretlerin diisme yoniinde katilik gostererek
ekonominin kendi kendine ayarlanmasini zorlagtirmasi tam istihdamin ekonomide her

zaman gdzlemlenemeyen “ar1zi” bir durum olmasi sonucunu dogurmaktadir.

Krize kars1 alinacak tedbirlerin basinda Klasik gelenegin sistematik olarak kacindig

kamu miidahaleleri ve genisletici toplam talep politikalart sayilmaktadir. Devlet
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harcamalar1 ve vergi oranlarindaki degisimlerin ¢arpan etkisiyle daha biiyilik sonuglar
dogurabilmesi nedeniyle daralma egilimlerin ortaya ¢iktig1 durumlarda talep diizeyini
artiric1 politikalar arasinda gdsterilmektedir. Ornegin, vergi indirimleri harcanabilir
fonlarda bir artts meydana getirdiginden satin alma giiciinii ylikselterek talebi

tetikleyebilmektedir.

Para arz1 faiz oran1 kanaliyla yatirimlari, dolayisiyla toplam talebi etkileyebilmektedir.
Paranin ekonomide yanli olmasi, para miktarindaki degisimlerin dogrudan fiyatlar
genel diizeyine yansimayabilecegini ifade etmektedir. Diger bir deyisle, Keynes’in
tanimlamasiyla, “likidite tuzag1” nominal faizlerin para arzi artisina hassas olmadiklari
bir limit durum olarak tanimlanabilir. Bu durumda LM egrisi egimi sifir olup, nominal
faiz para arzindaki artisa cevap vermemektedir, sistem klasik dikotomi 6zelliklerini
yitirmektedir. Ornegin, ekonominin resesyonda oldugu durumda para stoku

artiglarinin  faiz oranlarim1 daha da disiirerek yatirimlari uyaramadigindan para

politikasmin etkinligini kaybetmesi halinden s6z etmek miimkiindiir.

S6z konusu 6nermenin kurgusu, altin cinsinden bir karsiligi bulunan dolarin diisiik faiz
ortaminda tahvil alimma  donlismemesidir.  Giliniimiizde paranin  altin
konvertibilitesinin bulunmamasindan dolay1 bahsi gecen kavramin agiklamasi sekil
degistirmistir.  Faizlerin ¢ok disiik oldugu ekonomilerde para tabaninin
genisletilmesine ragmen atil fonlar tiikketime donerek ekonomiyi canlandirmak yerine
bireyler tarafindan tasarruf edilerek piyasaya girmedikleri hatta s6z konusu fonlarin
getirisi daha yiiksek iilkelerde yatirima doniistiigii gdzlemlenmektedir® (Egilmez,
2012, [07.01.2016]).

2008 krizinden c¢ikis i¢in para tabanini ciddi miktarda genisletmelerine bu artigin
ekonomik canlanmaya katkis1 olduk¢a diisiik olan Euro iiyesi iilkeler ve ABD’nin
durumu yukarida agiklanan kurgu ile uyumlu olarak likidite tuzagina girme ihtimalini

akillara getirmektedir.®

Konjonktiirel dalgalanmalara bakisi acisindan genel anlamda irdelendiginde Keynes,

krizi tiketim, yatirnm, istihdam, efektif talep, vb. makro degiskenler ile

% 1990’1 yillarda durgunluga giren ekonomilerini canlandirmak igin niceliksel gevseme programi
izleyen Japonya likidite tuzaginin yakin tarihteki en bilyiik 6rnegidir.

® Evans, C. 2010 yilinda likidite tuzag: ihtimaline karsi uyararak, fiyat hedeflemesi politikasim
Onermistir. (http://www.bloomberght.com/haberler/haber/539375-evanstan-likidite-tuzagi-uyarisi,
[01.11.2015])

19



incelemektedir. Cari diizeyde 6ngoriilen tiikketim ve yatirim harcamalari toplamindan
meydana gelen efektif talep, istindam seviyesini belirlemektedir. Klasik ekol
cercevesinde ekonominin carklar1 arz tarafindan itilmekteyken (supply push),
Keynesyen yaklasimda bunun tam tersine taleple baglantilidir (demand pull). Yatirim
harcamalar1 sermayenin marjinal etkinligi ve faiz oranlarina, tiikketim harcamalari ise
tilketim egilimine, baghdir. Cari faiz oran1 marjinal sermaye verimliliginin tizerinde

belirlendiginde yatirim oranlarinda diisme beklenmektedir.

Konjoktiirel dalgalanmanin olusumunda asli unsur sermayenin marjinal etkinligi ve
faiz oranlarina iligkin beklentilerin “kendi kendini besleyen” mekanizmasidir. Diger
bir ifadeyle, sermayenin marjinal etkinli§i sermaye mallarinin miktarinin yani sira
sermaye mallarina yapilacak yatirnmlarin gelecekteki beklenen getirisine (yani bir
anlamda beklenen faiz oranlarina) baglidir. Harcamalarin bugiin yapilacagi ancak
muhtemel getirilerinin ise gelecekte toplanacag bir stirece karsilik geldigi i¢in yatirim
ekonomik ajanlar agisindan belirsizlik icermektedir. Dogasi geregi mevcut piyasa
bilgisi dogrultusunda olusturulan beklentiler istikrarli da degildir. Yatirimcilar
belirsizlik altinda gelecekle ilgili beklentilerini olusturduklarindan yatirimeinin
gelecek doneme iliskin  Ongdriisii  ve paralelindeki karari makroekonomik
dalgalanmalarin olusumunda da temel rol istlenmektedir. Yatirimeci belirsizlik
ortaminda hayvani giidiileriyle karar almaktadir. Pozitif (negatif) getiri bekledigi bir
ortamda yatirim harcamalar1 yapmasi ¢arpan ve hizlandiran mekanizmasiyla iiretim,
istihdam, milli gelirin artmasina (azalmasina) neden olarak konjonktiirel genisleme
(daralma) doguracaktir. Daralma doneminde satilamayan mallar nedeniyle stoklar
y1gilmaya baslayarak gelecekteki satis beklentilerinin negatif yonde gilincellenmesine
neden olurlar. Bu nedenle kapasite kullanim oranlar diisiiriilerek iiretim kisilmakta,
bu durum istihdamin, toplam gelirin ve tiiketimin daha da diismesine yol agmaktadir.
Diger taraftan gelecek donemlere ait ciro beklentileri azalan firmalar yatirimlarini da
azaltirlar. “Kendi kendini besleyen” mekanizma olarak da adlandirilan durum, bir
onceki doneme ait olumsuz beklentilerin gelecek donemi de etkileyerek ekonomiyi bir
kisir dongii igerisine sokmasidir. Boyle bir kosulda Keynesyen ekole ait ekonomistler
faiz oranlarindaki diismenin yatirimlar tesvik etmeye muktedir olamayacagini, para
politikasinin etkinligini yitirdigini bu nedenle yetersiz efektif talebi destekleyici kamu

harcama politikalarinin kullanimi 6nermektedirler.

Konjonktiirel dalgalanmanin yapisi incelendiginde ise tepeden daralmaya doniisiin ani
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ve siddetli olduguna, dipten tepeye doniisiin ise daralmaya kiyasla daha yavas

olduguna vurgu yapilmaktadir.

Keynesci yaklagimda beklentiler iktisadi siirecte etkili olmakla birlikte bunlarin
olusumu iktisadi sistemin diger unsurlarindan bagimsizdir. Bu anlamda, beklentiler
dissal olarak sisteme girdi olarak katilmakta ve beklentilerin geri besleme etkileri
ihmal edilmektedir (Paya, 2007, 354).

1970’11 yillara kadar ekonomi politikalar1 tizerinde etkinligini siirdiiren Keynesyen
iktisadi goriisler ¢esitli acilardan elestiri konusu olmus (6rn: modelde zamanin
ekonomi lizerindeki etkileri yeterince incelenmemisti) ve petrol soklarinin ardindan

yasanan resesyonu agiklamakta zorlandig1 i¢in egemenligini koruyamamustir.

2.3.3 Il. Diinya Savas1 Sonrasinda Konjonktiirel Dalgalanmalar1 Aciklayan
Teoriler

II. Diinya Savasi sonrast konjonktiirel dalgalanma literatiirii ana akim iktisat
cercevesinde Monetarist, Yeni Klasik, RBC (Reel Konjonktiir Teorisi-Real Business

Cycle) ve Yeni Keynesyen okullar tarafindan bigimlendirilmistir’.

Yeni Klasik Iktisat Okulu Lucas, Sargent, Barro, Wallace gibi iktisat¢ilarin
caligmalariyla sekillenmistir. Konjonktiirel dalgalanma kavramina Yeni Klasik
Okul’un bakis agist irdelendiginde Lucas konjonktiirel dalgalanmalart GSMH’nin
trendden sapmalarinin birlikte hareketi olarak asagidaki gibi tanimlandig:

gorilmektedir (Parasiz ve Bildirici, 2006, 3).
Xt=t+k+S+€t (22)

2.2 numarali denklemde yer verildigi lizere zaman serileri (X), trend (t), konjonktiirel
dalgalanma (k), mevsimsel etkiler (s) ve sapma (&) bilesenlerinden meydana

gelmektedir.

Yeni Klasik konjonktiir teorisi ekonomideki ayarlamalarin rasyonel bekleyise sahip
ajanlarca gerceklestirildigi, konjonktiirel dalgalanmayi yaratan olgunun toplam
talepteki beklenmeyen degisikliklerden ileri geldigini savunmaktadir. Rasyonel
beklentiler hipotezi Muth (1961) tarafindan ortaya atilmis olup, Yeni Klasik
ekonomistler tarafindan biitlin ekonomik ajanlarin piyasayr rasyonel bir sekilde

anladiklar1 ve Phillips egrisinin kisa donemde dahi gecerli olamayacag1 yoniindeki

" Monetarizm {igiincii boliimde detayli olarak agiklanacagindan bu béliimde yer verilmemistir.
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varsayimlarina esas teskil etmektedir. Ozetleyecek olursak Yeni Klasik okulun
yaklagimi rasyonel birey ile esnek fiyat ve ticretler olmak tizere iki temele dayanmakta;
bu anlamda Yeni Klasik ekonomi eksik bilgi altinda temiz piyasalar (market clearing)
modeli haline gelmektedir (Parasiz ve Ekren, 2015). Iktisadi ajanlar sinyal alma
problemi yasamaktadir. Yeni Klasik ekonomik model tam rekabet piyasasi
varsayimina sahip olmakla birlikte iktisadi ajanlarin eksik bilgi nedeniyle piyasa fiyat
ayarlanmalar1 sirasinda asimetrik nitelik tasimayan beklenti hatalar1 yasandigin
ongormektedir. Diger bir deyisle, parasal diizenlemelere iligkin tahminler basta fiyat

olmak {izere tiim nominal degigkenler iizerinde etkili olmaktadir.

Rasyonel beklenti varsayimi altinda geleneksel Ortodoks politika teknikleri
kullanilamamaktadir. Diger bir deyisle, ekonomik ajanlar kamu tarafindan
yaniltilmadikga, sistematik hata yapmazlar ve konjonktiir dalgalarina yol agmazlar. Bu
anlamda ekonomide yasanan sorunlar piyasa mekanizmalariyla ortadan kalkacagindan
aktivist politikalar ile ekonomiye miidahale edilmesine gerek bulunmamaktadir.
Walrasgil genel denge kurgusu, ekonomik ajanlarin rasyonelligi ve piyasa
temizlenmesini saglayan siirekli optimizasyon davranigi varsayimi altinda para
yansizdir. Yani rasyonel beklenti varsayimi altinda ekonomide uygulanan politikalarin
basarisinda en énemli faktér politika yapicilarin kredibilitesidir® (Orhan ve Erdogan,

2007, 201).

Diger taraftan, kisa donemde enflasyon ve igsizlik arasinda Phillips 6diinlesmesinin
varligin gosteren ampirik kanitlarin varligi Lucas’t “Lucas Kritigi” olarak bilinen ve
ekonomik ajanlarin eksik bilgi altinda karar aldiklarin1 ortaya koyan siirpriz toplam
arz fonksiyonuna yoneltmistir (Snowdon ve Vane, 2012, 197). Merkez bankasinin
dinamik zaman tutarsizligina yol acacak sekilde ex ante para politikasi ile ex post para

politikas1 arasinda uyumsuzluk yaratmasi halinde ekonomik ajanlarin yasadig sinyal

algilama sorunu ekonomide bir konjonktiirel dalgalanmay1 baslatmaktadir. Ancak

8 Parasiz (1991, 80)’da belirtildigi iizere W. F. Eller tarafindan ortaya atilan kredibilite kavrami ekonomi
politikalar1 agisindan incelendiginde bir politikanin alt1 6zellige sahip olmasi gerekmektedir. Bunlar;
i. Birgok dnlemin birlestirilmesi,
ii. Hiikiimetle merkez bankasi arasindaki iyi diyalog,
iii. Partiler arasinda belli diizeyde anlasma,
iv. Pes pese gelecek donemlerde ulasilmast hedeflenen noktalarin iyice belirlenmesi ve
sapmalarin agiklanarak diizeltilmesi,
V. Issizlik oraniyla ilgili higbir taahhiide girilmemesi,
Vi. Gelirler politikasinin ya da kontrollii fikirlerin reddedilmesi olarak sayilabilir.
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karar birimleri gecikmeli olarak edindikleri piyasa verisi ile sinyal algilama sorununu
ortadan kaldirdiklarinda, ekonomi tekrar eski denge seviyesine doner. Bu anlamda

para, sinyal algilama sorunu bulundugu siirece yanlidir.

Ikinci olarak, ekonomideki istikrarsizliklarin nedenini parasal soklar yerine teknolojik
soklara dayandirmalari nedeniyle Yeni Klasik okuldan ayrilan iktisat¢ilarin
olusturdugu RBC okulunu inceleyecek olursak; reel liretimin belirlenmesinde arz yanl
faktorler olan verimlilik ve teknolojik ilerlemenin 6nem kazandigr goriiliir. RBC

okulunun en 6nemli temsilcileri; Kydland, Prescott, King ve Plosser’dir.

Kydland ve Prescott, Lucas’in konjonktiirel dalgalanma tanimina iki zimni kriter
ekleyerek gelistirmislerdir. RBC yaklasimmna gore konjonktiirel dalgalanmalarin
altinda yatan temel diirtii {iretim faktorlerinin verimliliklerinde meydana gelen
soklardir, diger bir deyisle toplam arz degisikliklerinden ileri gelmektedir. Rasyonel
ajan, klasik dikotomi ve rekabet olgusu varsayimsal olarak kabul edildiginden iicret ve
fiyatlardaki ayarlanmalar ile optimum ve denge her donem c¢akismaktadir, yani
konjonktiiriin her asamasi1 Pareto etkindir. Bu a¢idan bakildiginda Lucas’in rasyonel
bekleyisler teorisinin etkisi hissedilse de bu akimin teorisyenleri parasal faktorlerin
roliinii kabul etmemektedir; konjonktiir dalgalanmalarimin kaynagi teknolojik
ilerleme, niifus artis1, isgiiciine katilim oraninin artigi, kotii hava kosullari, yeni ham
madde kaynaklarinin kesfi gibi reel faktorlerdir. S6z konusu reel soklar bos zaman
tercihini etkileyerek emek arzini degistirmekte, tiikketim ve yatirnm kararlarim
etkilemektedirler. Teknoloji soklarinin emek piyasasinda doguracag reel etkiler sokun
gecici olup olmamasina bagh olarak degismektedir. Eger sok siirekli ise emek arzini

degistirmeyecektir (Bildirici, 1999, 40).

I¢sel ve dissal para arzinin varligi ve dogal oran hipotezi kabul edilmistir. Halk geliri
arttiginda parasal islemlerini artirir, bankalarin kaydi para yaratimimin da artmasi

neticesinde i¢sel para arzi artar.

Ucretler ve fiyatlar hem kisa hem de uzun dénemde esnek kabul edildiginden
analizlerinde kisa ve uzun donem ayrimi kaldirilmis, uzun doénemde piyasa
ayarlanmalariyla dengeye doniilecegi ongdriilmiistiir. Reel GSYIH’de gdzlemlenen
dalgalanmalar, siirekli olarak hareket eden tam istihdam denge seviyesini ifade
etmektedir. Bu nedenle konjonktiir teorisi ile biiylime teorisi ile birlikte

degerlendirilmelidir.
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Ugiincii olarak, 1980’li yillarin baslarindan itibaren Keynes’in Genel Ekonomik
Teori’sini Rasyonel Bekleyisler Teorisi ile gelistiren iktisadi diislince Yeni Keynesyen
akim olarak adlandirilmaktadir. “Yeni Keynesyen” terimi ilk kez 1984 yilinda Parkin
tarafindan kullanilmistir. Yeni Klasik ve RBC modellerini asimetri kavramini
ekleyerek gelistirmislerdir. Yani tipkt Yeni Klasik iktisat¢ilar gibi nominal {icretlerin
rasyonel bekleyislere gore sekillendigini kabul etmelerine ragmen fiyat ve iicretlerde
yapiskanliklarin beklenti hatalarina, dolayisi ile ekonomide dalgalanmalara yol
actigmmi  savunmaktadirlar.  Eksik  rekabet varsayimiyla hareket ederek
makroekonominin mikro temellerini gelistirmeye ¢aligmislardir (Parasiz ve Bildirici,
2014, [02.01.2016]).

Para arzinin igsel ve digsal yoniinii ve dogal igsizlik oranin1 (NAIRU) kabul etmisler,
diger taraftan rasyonel beklentiler kavramini kabul etmekle birlikte analizlerini gergek
diinyadaki eksik rekabet, eksik piyasa, asimetrik bilgi, vb. koordinasyon
basarisizliklart  tizerinden kurgulamiglardir. Bu anlamda emek piyasasinda
sOzlesmelerin uzun vadeli olarak gerceklestirilmesi bugiinkii nominal iicretlerin
bunlara iliskin olarak geg¢miste olusturulan rasyonel bekleyislerden etkilenmesini
beraberinde getirmekte, kisa vadede toplam talep degismeleri ongoriilse dahi parasal

ticretler yapiskan hale gelmektedir (Parasiz ve Bildirici, 2014, [02.01.2016]).

Yukarida bir kismina yer verilen yapiskanlik ve katiliklar nedeniyle piyasalarin arinma
hiz1 yavastir. Bireylerin daha diisiik iicretle ¢alismaktansa igsiz kalmayi tercih
edebilme ihtimalinden dolay1 6zellikle emek piyasasinda iicretler asag1 yonde esnek
degildir (Orhan ve Erdogan, 2007, 2013). Bu sebeple emek piyasasinda dengeye her
zaman ulagilamamaktadir. Yeni Keynesyenler hem talep hem de arz soklarinin
ekonomide istikrarsizliklara neden oldugunu iddia etmislerdir. Keynesyen IS-LM
modelinde mal ve para piyasasindaki dengeye fiyatlarin ayarlanmasiyla ulagilacag
yaklasimini reddetmekte, yukarida sayilan piyasa koordinasyon basarisizliklar1 ve
digsalliklar nedeniyle mal ve para piyasalarinin temizlenemeyecegini ileri siirerek
isgiicii piyasalarinda siirekli eksik istihdamin varligi ve histeresiz olgusuna vurgu

yapmislardir.

Para, ekonomi eksik istthdam seviyesinde iken yanli, tam istthdam seviyesinde iken
yansizdir. Bu anlamda Yeni Klasik iktisat¢ilarin aksine politikalarin ajanlarin
beklentileri dahilinde olmasi halinde dahi GSMH etkilenebilmektedir. Ekonomideki

istikrarsizliklarin giderilmesinde devletin miidahalesine ihtiyag vardir.
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Yukarida ekonomik okullarin makroekonomik degiskenlerle ilgili goriislerini genel

olarak oOzetleyen tabloya asagida yer verilmektedir. Bu kapsamda s6z konusu

degiskenlerin konjonktiire gére hareketleri asagidaki gibidir (Tablo 2.4).

Degiskenler”

Keynesyen

Monetarist

Tablo 2.4: Makroekonomik Okullara Gore Kaliplasmis Gergekler

Yeni
Klasik

Yeni
Keynesyen

Fiyatlar Genel
Diizeyi

KY

KY

KY

KY

I Istihdam

KY

KY

Verimlilik

KK

KK

KY

Parasal Biiyiikliikler

KY

KY

KY

Reel Ucret

KK

KK

KK ya da KU

|Stoklar

KY

Yatirnm Harcamalar

KY

KY

Tiiketim
Harcamalarn

KY

KY

Kamu Harcamalar1

KY

KY

I Nominal Faiz Oram

KY

Dayamikh Mallar
Uretimi

* KY:Konjonktiir Yonlii, KK: Konjonktiir karsitr, KU:Konjonktiir Uyumsuz

Kaynak: Parasiz ve Bildirici, 2003, 52.
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3. MONETARIST VE YENI MONETARIST YAKLASIMLARIN
KONJONKTUREL DALGALANMA KAVRAMINA BAKISI

3.1 Geleneksel Monetarizm ve Metodolojik Yaklasimi

Klasik makro iktisadin modern bir versiyonu olan Monetarizm, nominal milli gelir
diizeyinin degismesinde parasal faktdrlerin dnemini vurgulayan ve enflasyon olgusunu
derinlemesine incelemeye ¢alisan bir yaklasim olup, biiylik 6lgiide 1976 Nobel
Ekonomi Odiilii'nii kazanan Amerikali iktisat¢i Milton Friedman tarafindan

gelistirilmistir.

Milton Friedman 1968 yilinda “Para Politikalarinin Rolii” adiyla yayinlamis oldugu
makalesinde, Phillips egrisinde belirtilenin aksine igsizlik ve enflasyonun bir arada
olabilecegini ileri siirdiigiinde fikirleri iktisat camiasinda pek fazla kabul gormemistir.
Ancak, 1970’lerde petrol fiyatlarinin yiikselmesiyle ortaya ¢ikan stagflasyon durumu
ve Keynesyen iktisadin bu duruma kalict bir ¢6ziim {iiretemeyisi Friedman’in
ongoriistinii hakli ¢ikararak Chicago ekoliinden gelen Monetarist iktisatcilarin
calismalarmin akademik gevrede destek toplamasma yol agmistir. Ozellikle 1970l
yillarda ciddi olarak bir¢ok iilkede hissedilen yiiksek ve degisken oranli enflasyon
olgusu karsisinda Keynesyen Onerilerin tatminkar c¢oOziimler Onerememesi,
Monetarizme yayginlik kazandirmistir. Oyle ki; FED stagflasyonu sona erdirmek igin,
Friedman’in Monetarizm olarak adlandirilan kurala bagli para teorisini 1980’ler

boyunca uygulamistir (Mankiw, 2007, 819-820).

Monetarist iktisatcilar arasindaki genis capli goriis farkliliklar1 sebebiyle tek bir
Monetarizm tanimindan sz etmek gii¢ olmakla birlikte, monetarist iktisat tarafindan
gelistirilen yaklasimlar ve analizleri siirekli gelir hipotezi cergevesinde tiiketimin
analizi, miktar teorisinin yeniden yorumlanmasi ¢ergevesinde para talebinin analizi,
parasal aktarim mekanizmasi, dogal issizlik orani ve adaptif beklentiler altinda
enflasyon-igsizlik 6diinlesmesinin varligi ve para/maliye politikalarinin etkinligi
basliklar1 altinda incelemek miimkiindiir. Bu agidan irdelendiginde, monetarizm iktisat

literatiirine  1950°1i yillarda, para talebi, parasal gecikmeler, para ve maliye
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politikalarimin etkinligi konularindaki tartigmalar1 kazandirirken, 1960’11 yillarda
parasal biiytikliiklerin kontrol edilebilirligi 1970’lerde ise Phillips 6diinlesmesine dair

tartismalarin 6nem kazanmasimi saglamistir (Alparslan, 2003, 38).

3.2 Monetarist Para Teorisi

Para talebi fonksiyonu en genel haliyle su sekilde yazilabilir;

Md = f(P,rb_ldi r +£d_p_£% idp W,X,U)
I r

(3.1)
Parantez igindeki degiskenler sirasiyla, fiyatlar genel diizeyi, tahvillerin beklenen
getirisi, hisse senetlerinin beklenen getirisi, dayanikli fiziksel mallarin fiyat
degisimleri, beseri sermayenin beseri olmayan sermayeye orani, stok bulundurulan
gelir ya da servet, zevk ve tercihlerdir. Goriilecegi lizere para talebi fonksiyonu bu
gosterimde tahvil faizi, hisse senedi faizi ve genel faiz oran1 olmak iizere ii¢ farkli faiz

oranindan etkilenmektedir.
Fonksiyonun sadelestirilmesi adina faiz oranlarini sabit varsayarsak;

1 dr, 1dp 1dr
L———L=r+-——-——2 (3.2)
r, d,

3.2 numaral1 denklem,

L=r +%% (3.3)

olarak sadelesecektir. Diger bir deyisle parasal faiz orani fiyatlardaki reel oransal
degismeye esittir. Basitlestirilmis para talebi denklemi ise su sekildedir (Ocal ve

Colak, 1999);

1d
M, = f(P,rb,re,;d—f,W,y,U) (3.4)

Monetarist teori bir istihdam, iiretim ya da fiyat teorisi degil, Friedman’in deyimiyle
paranin teorisidir. Bu anlamda para talebi ekonomideki aktiflerle baglantili olarak
varlik kavrami igerisinde incelenmektedir. Para talebi fonksiyonu Cambridge
yaklagimindaki gibi elde tutulmak istenen para miktarinin bir ifadesi olmakta ve
stirekli gelir vb. kavramlarla genisletilmektedir. Keynesyen yaklasima gore en temel

farkliligr degisik tiirlerde varliklar ve onlarla baglantili olan faiz oranlarini dikkate
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alinmasidir. Para arzindaki bir degisikligin “dayanikli tiiketim mallar talebi ve reel
miilkiyet bilesimini” etkileyebilecegi dne siiriilmektedirler (Orhan ve Erdogan, 2007,
182). Bu anlamda para hem finansal hem de reel aktiflerin bir ikamesi olarak
gorildiiglinden paranin salt finansal aktiflerle ikame edilebilirligi azalmaktadir

(Alparslan, 2003, 43).

Para kavrami tedaviildeki para miktar1 ve vadesiz banka mevduatindan olusan M1 dar
tanmiml1 para stoku olarak tanimlanmistir. Bu sayede para talebi, faize karsi esnekligi
diisiik ve istikrarli bir iliski haline gelmektedir. Diger bir deyisle, paranin dolasim hizi
sabit olup, para arzi ile nominal milli gelir arasinda istikrarli ve tahmin edilebilir
iligkinin yonii ise para arzindan nominal gelire dogrudur. Diger taraftan, para talebinin
diisiik faiz esnekligi ve toplam harcama talebinin yiiksek faiz esnekligi nominal gelir
diizeyini etkilemekte, para politikasinin maliye politikasina oranla daha etkin olmasin

saglamaktadir.

Keynesyen goriise karsit olarak; Monetaristler para politikasinin toplam talep
tizerindeki etkilerini sadece faiz orani-yatirnrm harcamalar etkilesimi ile agiklamak
yerine, para politikasinin birgok kanalla toplam talebi etkiledigini ileri stirmiislerdir.
Monetaristlere gore para hacmi ile iiretim hacmi arasindaki iliskinin nasil oldugu
belirsiz olup, ekonomi ¢alisma mekanizmasinin bilinmedigi bir “kara kutu” dur. Para
miktarindaki degisiklikler para ve para disindaki diger varliklarin hem cari hem de
beklenen fiyatlarini etkilemektedir (Oktar, Eroglu, Eroglu, 2013, 6). Para arzindaki
artis ya da azalislar varlik portfoyiiniin fiyat ve getiri oraninda mikro karakterli®
degisimler yaratarak ekonomiyi etkiler (Giingor, 1998). Para arzinda meydana gelecek
bir artis finansal piyasalardan faizin ayarlanmas ile temizlenemediginden para arzi
fazlas1 reel aktif talebinin artmasia neden olacaktir. Aktiflere yonelik talebin artig
para talebinin de artmasi yoniinde bir etkide bulunur. Ozetleyecek olursak; para
stokundaki artislar hem finansal hem de reel aktiflere yonelince, finansal aktiflerin
fiyat1 artip faiz oranlar diiserken, reel aktiflerin fiyatlar1 artacaktir. Faiz haddindeki

diisme ve mal fiyatlarmin artist yatirim talebini uyararak, GSMH artis1 ile

® Goreli fiyatlar teorisi, iktisadi ajanlarin sahip oldugu portféyii dikkate almakta ve ajanlarm
portfoylerinin farkli fiyat ve gelir diizeyindeki varliklardan olustugunu varsaymaktadir. Bu kapsamda
farkli varlik tiirlerinin marjinal getirileri esitlendiginde optimum portfoy bilesimine ulagilmaktadir.
Finansal varliklarin goreli fiyatlarindaki degisimler portfoy ayarlanmalari ile ikame reel varliklara
yansitilmaktadir. Bu sayede yatirim, tiiketim ve gelir diizeyinde makro karakterde degisimler
yasanmaktadir.
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sonuglanacaktir. Bu anlamda para arzi artirildik¢a nominal gelir artislar1 gézlemlenir.
Fakat bu gelir artisinin ekonomi tizerindeki etkileri ancak 12-18 aylik bir gecikme ile
gozlemlenebilmektedir. Monetaristler uygulanan politikalarin etkisinin gecikme ile
ortaya ¢ikmasi ve bu gecikmenin degiskenlik arz etmesi nedeniyle, uygulanan
politikalarin dozu ve zamanlamasi baglangigta dogru olsa bile, aksi ve istikrar bozucu

sonuglarin alinmas1 miimkiin olabilecegini belirtmislerdir.

Yukarida zikredilen gecikmeye ek olarak, para stokundaki degismeler faiz oranlarin
bir yonde etkilemekte, ancak bu etki daha sonra tersine donmektedir. Monetaristler
nominal faiz oranlar ile yatirim harcamalar1 arasinda giiclii bir iliski bulunmadigini,
borglanma ve yatirim kararlarinda belirleyici olanin reel faiz oldugunu belirtmislerdir
(Kasapoglu, 2007, 5). Bu nedenle, faiz oran1 ¢ok kisa vadede parasal faktorlerden
etkilense bile, bu geg¢icidir, faizler esas itibariyla tasarruf ve yatirim egilimi gibi reel
faktorlerce belirlenmektedir. Bu nedenle, para politikasi agisindan temel yol gosterici,

faiz oran1 degil, para miktarindaki degismelerdir.

3.3 Monetarist iktisadin Konjonktiirel Dalgalanmalara Bakis

Friedman tarafindan ABD hane halki tiiketimi {izerine yapilan ampirik ¢alismada hane
halklarmin tiiketim kalibin1 gegici degisikliklere gore ayarlamak yerine uzun donemli
ya da siirekli gelir diizeyine gore ayarladiklar1 gozlemlenmistir (Skousen, 2003: 453).
Bireylerin siirekli gelirlerinin gorece istikrarli olusu gelir ve tiiketim arasinda istikrarl
bir iligkinin varligin1 da gostermektedir. Bu bulgu Keynesyen ¢arpanin biiyiikliigiiniin

zannedilenden daha diislik oldugunu ima etmektedir.

Monetaristlere gore 6zel sektor para talebi istikrarliyken para arzi1 ve siirekli gelirin bir
fonksiyonu olan tiiketim istikrarsizdir. Monetarist konjonktiir teorisi, hareket etmesi
i¢cin bir dis glice ihtiya¢ duyan bir sallanan ata benzetilmektedir (Parasiz, Bildirici,
2006,147). Bu durumda dalgalanmay1 harekete gegiren temel diirtii merkez bankasinin

para politikalariyla yonlendirdigi para arzinin biiylime oranindan ileri gelmektedir.

Monetaristlere gére ekonomide "dogal issizlik oram1" diye tanimlanabilecek bir igsizlik
diizeyi vardir. Monetarist konjonktiir teorisinde nominal iicretler gegici olarak
yapiskan olmakla birlikte toplam talepteki azalmalardan dolayr artan issizligin
nominal ticretlerin ve fiyatlarin diismesine yol acacagi, bir ayarlanma doneminin
ardindan ekonominin dogal issizlik oranina yonelecegi ongoriilmektedir. Kisa

donemde yanli olan paranin arzinda meydana gelen degisimler is¢iler arasinda para
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aldanmasi yaratarak istihdam, iiretim ve parasal milli geliri etkileyerek gecici bir
konjonktiirel dalgalanmaya neden olmakta, ancak zaman iginde bu etki ortadan
kalkarak ekonomi uzun doénem Phillips dogrusu tizerinde eski denge seviyesine
donmektedir. Bu sayede ekonomide kisa donemde gozlenebilecek istikrarsizliklar
ekonomik mekanizmalarca uzun vadede potansiyel GSMH ve dogal issizlik oranina

yoneltecek sekilde yonlendirilirler.

Bu agidan degerlendirildiginde, Monetaristler ekonominin dogal yapis1 itibariyla
olduk¢a istikrarli oldugunu varsaymaktadir. Istikrarsizliklari, hatta konjonktiirel
dalgalanmalarin ortaya ¢ikisint miidahaleci politikalara baglamaktadirlar. Bu
kapsamda, ekonomideki istikrarsizliklarin bircogunun ise parasal bir nedene
dayandigini ileri siirmektedir. Bu nedenle para politikasi iktisadi sorunlara kars1 diger
iktisat politikas1 araclarindan daha etkilidir. Ancak ekonomi iizerindeki etkileri
gecikmelidir, diger taraftan; genisletici bir para politikasi siirekli olarak ne faiz oranini

ne de igsizligi azaltmaz.

Salt genisletici maliye politikasinin etkisi, kamu bor¢lanma faizlerinin yiikselisi
kaynakli olarak Ozel sektor yatirimlarmin dislanmasma (crowding-out) neden
olmaktadir (Parasiz, 1991, 47). Ilaveten, “enflasyon her yerde ve her zaman parasal bir
olgudur” ifadesiyle viicut bulan Monetarist varsayimdan hareketle genisleyici maliye
politikasi para basimi ile finanse edildiginde ise olumsuz makroekonomik sonuglar
dogurmaktadir. Bu nedenle, alisilagelmis Keynesyen iradi (fine tuning) para ve maliye
politikasi uygulamalarina karsi olan Moneteristler, kuralli bir para politikasi onerisi ile
denk biitce uygulamasina dikkat edilerek para arzinin her yil iiretim artis hizina esit
bir oranda artirilmasi fikrini desteklemektedirler. Ilaveten, piyasa mekanizmasimin
isleyisini etkileyen tekel olgusu ile miicadele edilmesini istemekte (Giingor, 1998),
rekabet ve fiyat mekanizmalarinin etkin isleyisi saglandiginda klasik yaklagima benzer

bir sekilde ekonominin dengeye gelecegini savunmaktadirlar.

Konjonktiir dalgalarmin o6niine gegmek icin, merkez bankalarinin seffafligi’®,

giivenilirligi ve bagimsizligi*! 6nemli kavramlar haline gelmistir. Hiikiimetin gérevi,

10 Orhan ve Erdogan (2007, 290-291)’da belirtildigi iizere; bir merkez bankasimn seffafligindan
bahsedebilmek i¢in politika yapicilar ile iktisadi ajanlar arasinda bilgi akisinin saglanarak asimetrik
bilginin ortadan kaldirilmaya calisilmasi gerekmektedir. Bu kavramin evreleri Politik seffaflik,
Ekonomik seffaflik, Prosediir seffafligi, Siyasi seffaflik, Operasyonel Seffaflik ve Mali baskinin
azaltilmasi seklindedir.

11 Merkez bankas1 bagimsizligi, politika yapici ile siyasilerin tercihleri arasindaki ¢atismanin politika
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igsizligi azaltici, tiretimi arttirict harcama politikalari yerine sabit parasal genisleme
kuralina sadik kalarak fiyat istikrari, serbest rekabet kosullarimi saglamak ve

ekonomide arz kosullarini iyilestirici politikalar yiirtiitmektir.

3.4 Bir iktisat Politikas1 Arac1 Olarak Phillips Egrisi

3.4.1 Monetarizm Oncesi Phillips Egrisi
Phillips Egrisi ilk kez Phillips (1954) tarafindan fiyat seviyesindeki degisme orani ile
fiili iretim seviyesi ve tam istthdam {retim seviyesi arasindaki iligskiye

dayandirilmistir.

1936 yilinda Jan Timbergen, 1955 yilinda ise Lawrence Klein ve Arthur Goldberger
tarafindan ekonometrik denklem olarak ifade edilmis, 1955 yilinda A.J. Brown
tarafindan dagilim grafigi (scatter plot) olarak ¢izilmis, 1957 yilinda ise P. Sultan
tarafindan grafiksel yorum gelistirilmistir (Humprey, 1985, 3).

Phillips 1958 tarihli ¢alismasinda, Ingiltere’nin 1861-1957 dénemi verilerinden
“dagimmik diyagram (scatter diagram)” olusturmus, sekil {izerindeki noktalari
tarihlendirerek sirasiyla birlestirdiginde her biri bir konjonktlir donemini gdsteren
halkalar elde etmis ve verilerin istikrarli, dogrusal olmayan ve ters yonlii bir iligki

etrafinda yer aldigini tespit etmistir (Bkz. Sekil 3.1).

A.W. Phillips (1958) tarafindan Ingiltere verilerine dayanarak issizlik oran1 ile parasal
ticretler arasinda ters yonlii bir iligki oldugunu gdstermesinin ardindan Phillips Egrisi

belki de ekonomide iizerinde en ¢ok tartisma yasanan konular arasinda yer almistir.

yapict iizerindeki baskinin azaltilmasi olarak tanimlanabilir.
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Sekil 3.1: Ingiltere icin 1861-1913 Verileriyle Cizilen Orijinal Phillips Egrisi

Kaynak: Phillips, 1958, 285.

Keynesyen kuramdaki ‘“genel fiyat seviyesinin belirlenmesine” iliskin eksikligi
tamamlayan bu iliski, 1960’ta Lipsey tarafindan analitik olarak daha anlasilir hale
getirilmis ayn1 yi1l Solow ve Samuelson tarafindan ABD ekonomisine uygulanarak
issizlik orani diistiigiinde fiyatlarda bir artis olacagi tezi desteklenmistir. Lipsey,
Phillips egrisi analizinde su sonuglara varmistir; emek piyasasi dengeye geldigi zaman
dahi gecici durumlar nedeniyle pozitif bir igsizlik mevcudiyeti gozlemlenmektedir. Bu
kapsamda, issizlik emek talebindeki artisiyla azalsa bile sadece asimptotik olarak sifira

yaklasacaktir.

Phillips Egrisi, enflasyon hizi ile igsizlik orani arasindaki ters yonlii iliskiyi
gosterdiginden enflasyonu kontrol etmekte bir ara¢ olarak benimsenmistir. Bretton
Woods sisteminin sona ermesi merkez bankalar1 para politikasi stratejileri ve
araglarinda degisim meydana getirmistir. Phillips egrisi ilk kurgulandiginda
enflasyonun savaslar, devrimler vb. politik krizlerin “yan etkisi” olan gegici bir siireg
olduguna ve s6z konusu egrinin en azindan kisa vadede diigiik egimli olduguna
duyulan inanis nedeniyle genislemeci politikalara yonelerek kisa vadede iiretim ve

enflasyon arasindaki se¢imden faydalanma egilimi yiliksek olmustur.

1970’lerde gelisen stagflasyon siirecinde, yiiksek issizlik oranlar1 ile enflasyonun ayn
anda yasanmasi, Phillips egrisinin istikrali iligkisini zedelemistir. Bu kapsamda,
Phillips egrisi ¢ergevesinde farkli teoriler olusturulmus olup bazi 6nemli yaklasimlara

asagida yer verilmektedir.
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3.4.2 Monetarist Phillips Egrisi

Phillips egrisi g¢ercevesinde gelistirilen teorilerden ilki Phillips egrisine beklenti
kavramini eklemlendiren Monetarist teoridir. Monetaristlerce issizlikle enflasyon
arasinda kisa donemde bir ters iliskinin varligi kabul edilmekle birlikte, s6z konusu
iliski adaptif (uyarlayic1) beklentiler hipotezine dayali olarak beklenmeyen
enflasyondan kaynaklanan gecici bir olgudur. Bu teori, enflasyonla igsizlik arasindaki
kisa donemli iliskiyi kabul ederken, uzun dénemde bu iliskinin gegerli olmayacagi
yoniindedir. Uzun donemde issizlik beklenen “durgun-durum” (steady-state)
enflasyon oranlartyla tutarli dogal oranina geri doner. Dogal oranin kullanimi klasik
okula duyulan bagliligin bir ifadesi olarak kabul edilebilir. Knut Wicksell’in dogal faiz
oran1 ile paralellik kurarak, dogal issizlik orani kavramini olusturmak icin
kullanmistir. Her ekonomide GSMH’nin dogal biiyiime siireci ile tutarli bir igsizlik
oran1 mevcuttur ve bu oran friksiyonel issizlik ile yapisal issizlik toplamindan

olusmaktadir.

Ekonomi, baglangicta A noktasinda iken toplam talep arttirildiginda duruma hemen
adapte olamayan is¢ilerin reel {icretleri azaldik¢a A noktasindan B noktasina hareket
etmekte, issizlik oram1 nru’dan ui’e diismekte, enflasyon ise 0’dan Po’a
yiikselmektedir. Ancak zaman igerisinde yeni duruma uygun iscilerin reel ticret artis
talep etmesi nedeniyle Phillips egrisi saga kayar, denge C noktasinda, Po enflasyon
orani ve nru issizlik oranina kesisiminde olusur. Bu a¢idan bakildiginda, Monetarist
Phillips egrisi kisa donemde bedeli fiyat artis1 olmak {lizere daha disiik bir issizlik
oranina ulagilabilecegi seklinde yorumlanabilmekte ancak uzun dénemde bu iligki
kaybolarak Phillips Egrisi, dogal issizlik oraninda dikey bir dogru haline gelmektedir
(Bkz. Sekil 3.2). Bu kapsamda, enflasyonist bekleyislerin yiikselmesi nedeniyle
Phillips egrisinin uzun donemde diklesecegini dngorerek, genisleyici politikalar yerine

sabit kurall1 ve 6nceden belirlenmis para politikas1 onermektedirler.
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Sekil 3.2: Adaptif Beklentiler ve Monatarist Phillips Egrisi

Kaynak: Cevik, 2005, http://www.mevzuatdergisi.com/2005/11a/01.htm [01.11.2015]

Monetaristlere gore issizligin dogal oranin altina indirilmeye calisilmasi ekonomide
hiperenflasyon yasanmasi ihtimaline yol acabileceginden issizlik oranini dogal oran
seviyelerinde tutulmasi onerilmistir. Bu anlamda dogal issizlik oraninda olusacak

denge “bigak sirt1” denge kavramiyla da tanimlanmaktadir.

Monetaristler issizlik ile parasal iicretlerin degisim oranini iliskilendiren geleneksel
Phillips egrisine parasal iicretlerin degisim oranini belirleyen ilave bir degisken olarak

beklenen enflasyon oranini ilave etmiglerdir.
T=n°—alu—u,) (3.5

Hem beklentiler hem de dogal issizlik oraninin dikkate alindigi Phillips egrisi
yukaridaki gibi ifade edilmektedir.

3.4.3 Monetarizm Sonrasinda Phillips Egrisi Gelismeleri

3.4.3.1 Rasyonel Beklentiler ve Phillips Egrisi: Yeni Klasik Goriis

Geleneksel Monetarizm sonrasinda Phillips egrisine yonelik gelistirilen ilk teori,
Lucas tarafindan gelistirilen rasyonel beklentiler ¢ergevesinde olusturulmus Phillips
egrisidir. Bahsi gegen Phillips egrisi bireylerin, 1970'li yillarda Sargent ve Wallace
tarafindan gelistirilmis olan rasyonel beklentiler modelleri kapsaminda tahmin hatasi
yapabileceklerini ancak daha sonra bu hatayr diizeltebilecekleri varsayimiyla
olusturulan enflasyon ve istihdam teorisidir. Rasyonel beklentiler varsayimina gore

bilgi sinirli oldugundan etkili kullanilarak israf edilmemesi saglanmalidir. Adaptif
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beklentiler varsayiminin aksine beklentiler olusturulurken sadece ge¢mis doneme ait
bilgiler degil, cari donem bilgileri de kullanilir. Bu anlamda incelendiginde enflasyon

ve igsizlik arasindaki iliski ancak kisa donemde ve belirli sartlar altinda gegerlidir.

Bir yanda Lucas'in yaptig1 ¢alismalar'?, diger yanda Phillips egrisinin zaman igerisinde
degisim gostermesi, egrinin diizensiz bir politika araci olarak algilanmasina yol
acmustir. Bu eksiklik, kendine literatiirde “Lucas Kritigi” olarak yer edinmistir. Lucas'a
gore, ekonomi politikalarindaki degisiklikler ekonomik aktérlerin beklentilerini
degistirmekte, bu nedenle enflasyon ve issizlik arasindaki 6diinlesmenin grafiksel
ifadesi olan Phillips egrisinin de degisim gostermesine neden olmaktadir. Rasyonel
beklentiler varsayimi altinda Phillips egrisi kisa ve uzun donemde nru (dogal issizlik
orani) seviyesinden cizilen dik bir dogrudur. Diger bir deyisle Yeni Klasik Iktisat
okulu kapsaminda enflasyonla issizlik arasindaki Odiinlesme kisa donemde dahi

gozlemlenememektedir (Bkz. Sekil 3.3).

P
SRPC LRPC (KDPE,

UDPE]

nrl

Sekil 3.3: Yeni Klasik Phillips Egrisi

Kaynak: Cevik, 2005, http://www.mevzuatdergisi.com/2005/11a/01.htm [01.11.2015]

3.4.3.2 Yeni Keynesyen Phillips Egrisi
Geleneksel Monetarizm sonrasinda Phillips egrisine yonelik gelistirilen ilk teori olan
Yeni Klasik Phillips egrisinin pesinden, ikinci olarak Yeni Keynesyenler tarafindan

olusturulan Yeni Keynesyen Phillips egrisi ve NAIRU hipotezi gelistirilmistir.

12 Ayri adalar hipotezine gore, aralarinda tam haberlesmenin olmadigi adalardan aligveris yapan
ekonomik ajanlar, fiyatlar genel diizeyini yiikselten toplam talep artisini kendi adalarinda iiretilmekte
olan iriinlin fiyatindaki reel artislar olarak yorumlamaktadirlar. Ellerindeki eksik bilgiden hareketle
iretim ve calisma kararlarina iliskin beklentilerini olusturduklar1 i¢in kararlart ekonomide
dengesizliklere yol agacaktir.
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Donemsel soklardan kaynakli olarak zamanla degisme zafiyeti olarak 6zetlenebilecek
Lucas kritigine karst mikro anlamda firmalarin optimizasyon probleminden yola
cikarak enflasyon dinamiklerini belirleyen unsurlarin yapisal olarak analiz etmeye
calisan Yeni Keynesyen Phillips Egrisinde beklentiler sadece iiretim agigina degil,
ayni zamanda hem cari liretim hem de cari liretim ac¢iginin genisleme oraninin gegmis

beklentilerine baghdir.

Yeni Keynesyen Phillips Egrisindeki temel goriis, nominal soklarin reel etkilerinin
ortalama enflasyon orani yiiksek oldugunda diisiik, enflasyon diisiik oldugunda yiiksek
olmasidir. Yiiksek ortalama enflasyon, fiyat ve iicret ayarlanmalarini siklastirarak
katilik ve yapiskanliklarin etkisini azaltmakta, bu anlamda yansizliga neden olarak

nominal soklarin reel etkilerini diistirmektedir.

Yeni Keynesyenler, rasyonel beklenti kavraminina dayanan modellerinde Phillips
egrisinin kisa ve uzun donemde farklilagtigini ileri siirmektedirler. Kisa donemde
orijine dig biikey olan egri uzun donemde yatay eksene dik bir formdadir. Bu acidan
bakildiginda egrinin Monetarist Phillips egrisinin goriiniimii ile paralellik arz etmekle
birlikte sonucun arkasindaki varsayimlar ¢ok farklidir. Diisey Phillips egrisi
Monetarist gorlise gore beklentilerdeki hatalarin uzun donemde giderilmesine
dayanirken, Yeni Keynesyen goriise gore ise ticret ve fiyatlarin kisa doneme gore daha
esnek hale gelmis olmasina baghdir (Bayrak ve Kanca, 2013, 101). Bahsi gegen bu
“zamana bagli kati-yapiskan fiyat modeli” Keynesyen alt yap1y1 destekler niteliktedir.

Keynesyen yapida yer verilen katiliklar ve beklentilerin olusturulmasina ilaveten
igsizlik tamimi1 da Yeni Keynesyen yapida farklilik gdstermistir. Issizlik orani olarak
NAIRU terimi kullanilmaya baglamig olup tanim olarak geleneksel igsizlik oranina

ilaveten uzun donem dengesinde, goniilsiiz eksik istihdami da igermektedir.
NAIRU = Friksiyonel Eksik Istihdam + Yapisal eksik Istihdam (3.6)

Eksik isttihdam NAIRU’nun altindaysa, reel lcret talepleri firmalarin 6demek

isteyecegi miktardan daha biiyiiktiir (Ozaksoy, 2014, 35).

3.5 Yeni Monetarizm ve Metodolojik Yaklasimi

1980’lerin basindan bu yana uygulanmakta olan merkez bankalar1 politikalari,
kiiresellesme, tiretim merkezlerinin diinya capinda yeniden konumlanmasi, internet

vb. teknolojilerin gelismesi enflasyonun diismesinde 6nemli paya sahiptir. Diisiik
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enflasyon ile daha ucuza elde edilen likidite, Cin kaynakli ucuz mallarin arz1 ile

bulustugunda; artan tiiketim, mal fiyatlar1 yerine, varlik fiyatlarmin®®

artigina yol
agmustir. Ayni zamanda, nispeten diisiik devam eden enflasyon, ekonominin ‘dur-kalk’
gidisatina bir son vererek genisleme evresinin daha uzun siirmesine yol agmigtir. 1980
ve sonrasinda “fiziksel ve tiretken” aktiflerin finansal aktife doniistiiriilmesi finansal
piyasalardaki likidite miktarin1 artirmistir. (Parasiz, 2013, 449). Diisiik enflasyonlu,
yogun likidite yaratimini miimkiin kilan ve biiylimenin gozlemlendigi ekonomik
durum “Great Moderation” olarak adlandirilmaktadir. Bu siirecin yasanmasinda
“...iktisatgilarin  teorik-akademik c¢ergeve ve modelleriyle uygulanan iktisat

politikalart arasinda saglanan uyumun rol oynadigi...” ifade edilmektedir (Stock,
Watson, 2003, 9-56° dan aktaran Ozdemir, Giiler, Olmezogullar1, 2012, [01.05.2014]).

S6z konusu likidite artis1 geleneksel para politikasi 6nlemleri ile denetim altinda
tutulamamistir. Bir anlamda eskiden ekonomik konjonktiiriin dongiisii finansal
piyasalarin diizenini ayarlarken, giiniimiizde GSYIH’nin neredeyse yirmi kati kadar
olan kiiresel likidite g6z Oniline alindiginda nedenselligin tersine donerek finansal
piyasalarin reel ekonominin diizenini belirlendigi gozlemlenmektedir (Parasiz ve
Ekren, 2014). Bu biiyiik degisimin nasil gerceklestigi ve ekonomik dinamiklerin yeni
isleyisi Klasik iktisadin modern versiyonu olan Yeni Monetarist Okul tarafindan

irdelenmektedir.

Williamson ve Wright (2010/a, 14) ¢aligmasinda belirtildigi izere Yeni Monetarizmin
tarihgesi 1970’lerin sonunda FED’in Minneapolis’teki Parasal Ekonomi Modelleri adli
konferanstaki bildirilerin derlendigi Karaken ve Wallace (1980) ¢alismasina
dayandirilmaktadir. Diger onemli Onciiller ise; parasal genel denge modeliyle
Samuelson (1952) ve rasyonel beklentiler devrimini harekete geciren ve titiz teorilerini

makroekonomi ile birlestirmeye yonelen Lucas (1982)’tir.

Monetarist iktisatcilar arasindaki genis capli goriis farkliliklart sebebiyle tek bir
monetarizm tanimindan s6z etmek giic oldugu gibi Yeni Monetaristler de heniiz tam
bir uzlas1 igerisinde degildir. Yeni Monetarizmin biri parasal iktisatla digeri ise
finansal aracilik ve bankacilik ile ugrasan iki kolu bulunmaktadir. Parasal ekonomi

koluna yapilan 6nemli katkilar arasinda Kareken ve Wallace (1980), Kiyotaki ve

18 Varlik fiyatlar: artisi ile varlik fiyatlarinda olusan balonlar kastedilmektedir. Konu ile ilgili olarak
Rodebusch (2005), Bernanke ve Gertler (2001) ¢alismalarina bakilabilir.
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Wright (1989), ve Lagos ve Wright (2005)’1 saymak miimkiinken, finansal aracilik
koluna yapilan 6nemli katkilar arasinda ise Diamond ve Dybvig (1983), Diamond
(1984), Williamson (1986, 1987) ve bilgi ckonomisindeki erken gelismeler {izerine
ingsa edilen Bernanke ve Gertler (1989) calismalar1 6rnek verilebilir (Williamson,
2012,11). Bu konuda yapilan diger ¢alismalar arasinda Head ve Wright (2010), Nosal
ve Rocheteau (2011), Head ve Qian Liu (2011), Haug ve King (2011), Venkateswaran
ve Wright (2012), Seitz ve Schmidt (2013), Lagos ve Rocheteau (2014) sayilabilir.

Genel olarak incelendiginde Yeni Monetaristlerin asagidaki konularla ilgili olarak az
¢ok anlastigi soylenebilir. Williamson ve Wright (2010/a, 18-19) ¢alismasinda da
detayli bir sekilde iizerinde duruldugu tizere temel olarak, makroekonominin mikro
temelleri 6nemlidir, bu nedenle yaratict makro ve parasal iktisat, saglam ve i¢sel olarak
tutarli bir ekonomik teoriye baghiligi gerektirir. Ikinci olarak; paramin, parasal
kurumlarin, finansal aracilifin ve degisim siirecinin igsel olarak tutarli bir taniminin
varlig1 onemlidir. Diger bir deyisle; Wallace’in (1998) dedigi gibi, para, parasal iktisat
alaninda ilkel olmamalidir. Para politikasin1 anlama arayisinda, parayir basrole
koymay1 gerektiren ve siirtlinmeleri agikca ifade eden modelleri kullanmak kesinlikle
daha iyi sonuglar verecektir. Ancak, para ya da finansal aracilar1 6nemli hale getiren
stirtinmeleri modellerken uygun soyutlama diizeyinin gozlenmesi gerekmektedir.
Ornegin bazi OLG (Overlapping Generations- ¢akisan kusaklar) modellerinde iki
dénem yasama ya da arama teorisi'* modellerinde insanlarin rastgele karsilastigi
varsayimlari1  bu  modelleri gergekdist yapmakla birlikte anlamsiz hale
getirmemektedir. Son ve en 6nemli olarak; tek basina hi¢bir model parasal iktisattaki
her soru ile basa ¢ikmak ic¢in ¢ok amagli arag¢ degildir, lakin ¢esitli sorunlara
uygulanabilir bir ¢er¢eve ya da benzer varsayimlardan ve teknik araglardan faydalanan
bir model grubuna sahip olmak hala arzu edilen bir durumdur. Parasal iktisatta hi¢bir
teori tiim sorular1 cevaplayamamakla birlikte, iyi bir modelin kolay uygulanabilirlige
ek olarak dogru miktarda soyutlama ve igsel tutarlilik gibi sahip olmasi gereken 6nemli
ozellikleri vardir. Cesitli sorulara cevap verebilmesi agisindan bu 6zelliklere sahip,
yeterince esnek bir gosterge modele sahip olmak yararli olacaktir. Gosterge model

olarak gorece basit modeller tercih edilmelidir. Bu 6neri iktisadin pek ¢ok alani igin

14 Arama teorisi (Search Theory), herhangi bir piyasadaki bir alic1 ya da saticinin ticari muhatabini
bulmasi i¢in piyasadaki arama eylemini ifade etmektedir. Oyun teorisinde veya emek piyasasi dengesi
veya pazar dengesi gibi kavramlar kapsaminda genel denge modellenmesinde kullanilmaktadir.
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dogru olmakla birlikte para teorisi icin Ozellikle dnemlidir; ¢linkii s6z konusu
dinamikler sayisal olarak ¢alisilamayacak kadar biiyiik konulardir. Bu durum, diger
boyutlarda gereginden fazla fedakarlik yapmadan, kolay islenebilirligi saglayan

varsayimlar ileri stirmeyi kritik hale getirmektedir.

3.5.1 Yeni Monetarist Phillips Egrisi
Yeni Monetarist Phillips Egrisine iliskin en bilinen c¢aligmalar Wong (2011),
Berentsen, Menzio ve Wright (2011) ve Lagos ve Wright (2005) ¢alismalaridir.

Makroekonomik modellerin mikro temellerini olugturarak para politikasindaki
degisikliklerden kaynaklanan likidite etkisinin farkli ekonomik segmentlerde yarattigi
degisiklikler ile emek piyasasi ve enflasyon iizerindeki kisa/uzun dénem etkilerinin
incelendigi Wong (2011), Berentsen, Menzio ve Wright (2011) ve Lagos ve Wright

(2005) caligmalarina kronolojik sirayla yer verilmektedir. 1°

Lagos ve Wright (2005) modelinde!® (Buradan sonra LW modeli olarak anilacaktir)
her periyot biri gece digeri giindiiz olmak tizere iki alt periyoda ayrilmis olup hane
halklart mikro ekonomik teoriye uygun olarak emek arz etmekte ve mal
tiketmektedirler. Bu kapsamda x ve h giindiiz; X ve H ise gece tiiketim ve emek arzi

olmak iizere tipik bir tiiketicinin fayda fonksiyonu U (X, h, X, H) seklinde yazilabilir.

Giindiizleri ajanlar emeklerini kendilerinin tiikketmedikleri bir Ozel Uriin’e ddniistiiriir
ve merkezi olmayan bir piyasada a ihtimaliyle karsilasirlar. i ve j ajanlarinin piyasada
karsilasmasi halinde, birbirlerinden karsilikli mal degis tokusu yapmalari®’, yalmzca i
ajaninin tiiketim yapmas1 ya da yalnizca j ajaninin tiikketim yapmasi®® seklinde ii¢ farkli

sonug ortaya ¢ikabilmektedir

Geceleri ajanlar merkezi (Walrasyen) bir piyasada karsilasmakta, bu kapsamda iki

ajanin birbirlerinden karsilikli degis tokus yapma zorunlulugu bulunmamaktadir.

15 Bu béliimde Yeni Monetarist Phillips egrisi modellerinin geri planindaki denklemlere yer verilmis
olmasi ispat kaygisi giidiilmeden Yeni Monetarist okulun enflasyon ve issizlik ile ilgili eko-politik
Onermelerinin diger iktisat okullarindan farklilastig1 yonlere dikkat gekmek amacini tagimaktadir. Tezin
kolay okunabilirligine katkida bulunmak amaciyla takip edilebilirlige engel olmayacak sekilde bazi
denklemler ve ispatlara yer verilmemistir. Cikarimlarla ilgili detayl1 bilgi i¢in Wong (2011), Berentsen,
Menzio ve Wright (2011) ve Lagos ve Wright (2005) ¢aligmalarina bagvurulabilir.

18 Bu béliimiin yaziminda (Lagos ve Wright, 2005, 463-466)’dan faydalanilmustir.
7 Double coincidence

18 Single coincidence
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Boylece geceleri bir birimlik emegin bir birimlik Genel Mal’ a doniistiiriildiigii kabul
edilebilir.

Hem genel hem de 6zel mallar bdliinebilir ancak depolanamaz niteliktedir. Diger
taraftan para, boliinebilir ve istenilen miktarda depolanabilir ozelliktedir. Bu
varsayimlar 1518inda 6zel mallar ticaretinin takas ya da para karsilig1 degisim, genel
mallarin ise para karsiligi degisim seklinde gerceklestirilmesi gerektigi kanaati
olustugundan, buradan paranin modelde anlamsiz  olmadigr  ¢ikarimi

yapilabilmektedir.

Uzun doénemli Phillips egrisinin egiminin isareti fayda fonksiyonuna baglidir; yliksek
enflasyon orani nakit gerektiren mallardan emek gerektiren mallara gecisi ya da nakit
gerektiren mallar yerine bos zamanin tercihini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durumda
Phillips egrisinin egimi negatif, aksi takdirde pozitif olacaktir (Haug ve King, 2011,
1).

Berentsen, Menzio ve Wright (2011) modeli (bundan sonra BMW modeli olarak
amlacaktir)’® Lagos ve Wright (2005)’e dayali olarak gelistirilmistir. BMW (2011)
calismas1 kapsaminda enflasyon veya faiz oranlariyla olciilen para ile issizlik
arasindaki uzun vadeli iliski incelenmektedir. Lucas, Fisher ve Friedman’in
teorilerinden hareketle diisiik frekansli verilerin arasindaki giiclii pozitif iliskilerin
varlig1 test edilmeye calisilmistir. BMW (2011) ¢alismasinda ABD enflasyon orani ve
igsizlik orani verilerini inceleyerek, yliksek frekansli hareketleri ve stokastik uzun
donem trendini ayiklamak i¢in Hodrick-Prescott filtresi kullanmistir. Filtrelenmis

verilere gore, duragan durum issizlik oran1 enflasyon orani ile birlikte artmaktadir.

Calismada, oncelikle makroekonomik teorinin mikro temelini olusturmak adina
piyasalar ile firmalar, hane halki ve devletin davraniglarinin incelebilecegi teorik

cergeve kurgulanmistir.

Tipik bir hane halkinin denge kosulu asagidaki gibi ifade edilebilir;
We'(2) = I + z + max{~2 + B [v(q) — pd] + Bpz} + BEW,'(0) (3.7)
z

Denklemde x tiiketimi, W {icret, b, issizlik ddemesi, ¢ issizler tarafindan iiretilen X, A

temettii geliri, T vergiyi ifade etmektedir. e calisma durumunu gosteren kukla degisken

19 Bu béliimiin yaziminda Berentsen, Menzio ve Wright (2011, 1-17) ¢alismasindan faydalanilmustir.

40



olup e=1 ise hane halkinin is bulup ¢alistigini, e=0 durumu ise hane halkinin issiz
oldugunu ifade etmektedir.Z ise reel balanslar1 gostermekte olup, bir 6nceki donemden

artan z miktarindaki paranin cari fiyat diizeyine (p) boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Tipik bir firmanin denge kosulu asagidaki gibi ifade edilebilir;
V/ =R-w+B[s7) + (1 -8V] (3.8)

Denklemde R mal satisindan beklenen getiriyi, w 6denecek ticretleri gostermektedir.
B iskonto orani, § ise bir donemden digerine tasinmayan is oranidir (job destruction

rate).
Kamu biit¢ce dengesi asagidaki gibi yazilabilir;
G+bu=T+nM/p (3.9

Denklemde b issizlik 6demesini, T vergiyi, = para basma hizini (duragan durumda

enflasyon oranini) gostermektedir.

Kararli durum dengesinin ¢6ziimii i¢in dnce cari issizlik oran1 veri kabul edilerek para
miktar1 tahmin edilir. Ardindan para miktar1 veri kabul edilerek issizlik oran1 tespit
edilir. Bulunan sonuglar (u, ) uzayinda gosterilirse, mal piyasasin dengesini gosteren
egri ile emek piyasasi dengesini gosteren egrinin kesisiminden denge issizlik orani ve

para miktar1 bulunabilecektir. Bu durumu matematiksel olarak ifade edecek olursak;

Mal piyasas1 dengesine, denklemdeki ilk terim hane halki artig1, ikinci terim firma

artigin1 ve 0 hane halkinin pazarlik giiciinii temsil etmek iizere,
max[v(q) —pd]’ [pd — c()]" (3.10)

denkleminin ¢6ziimiinden ulasilabilir.

Emek piyasasi dengesi ise asagidaki denklem yoluyla hesaplanmaktadir. ( firmalarin

fazarlik giiciinii, A, aylik ortalama is bulma oranin1 gostermektedir)

_ n1-p-®)]b+H)+(1-m[1-p(1-6-Ap]R
= 1-B(1-8)+(1-1n)BAp (3.11)

Parasal faktorlerin isgiicli piyasasi lizerine etkisi para talebinin esnekligi ve bos
zamanin degerine bagli olmaktadir. Ilki para politikasmnin reel dengeler iizerindeki
etkisini ve dolayisiyla perakende karlarin etkilerken, ikincisi ise bu karlarin piyasaya

giris kararia ve istthdama nasil doniistiiglinii belirler.

Duragan durum issizlik oran1 enflasyon oraninin birlikte artiginin geri planinda yiiksek
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enflasyon oranmin elde para tutmanin maliyetini yiikseltmesinden Otilirii para
miktarinda tasarrufa gidilmesine, dolayisi ile ticaret olasiliginin azalarak issizligin
artmasina neden olmasi bulunmaktadir. S6z konusu ¢alismanin ampirik béliimiinde
ABD ekonomisi i¢in 1955-2005 yillar1 arasinda enflasyon ve issizlik orani arasinda
pozitif bir iligki bulunmus olup, ilaveten enflasyon ve issizligin uzun bir siireden bu

yana kalicilik gosterdigi vurgulanmistir (Haug ve King, 2011, 2).

Wong (2011) calismasinda likidite, islemlerin gerceklesmesi i¢in gerekli olan degisim
arac1 reel diizeyi olarak tamimlanmis olup, tek seferlik bir parasal biiyiimenin
enflasyon, ¢ikt1 diizeyi, iggiicii (issizlik) ve nominal faiz oranlari iizerinde kalict bir

yayilim mekanizmasi oldugunu ileri siiriilmektedir.

Bu 6nermeyi bir bagka sekilde ifade edecek olursak para politikasinin likidite etkisi
dendiginde, parasal biiylime iizerindeki gecici bir sokun firmalarin daha fazla emek
icin 0deyebilecekleri likiditelerinin artmasi, bu nedenle is¢i bulmak icin arayis igine
girmeleri kastedilmektedir. Diger bir ifadeyle para politikasinin piyasalar tizerindeki
likidite etkisi piyasa segmentasyonuna dayali olarak likiditenin piyasalarda yeniden

ayarlanmasidir.

Wong (2011) calismasinda belirtildigi lizere, parasal biiyiime ilizerindeki gegici bir
sokun uzun vadede kalic1 hale gelmesi piyasa ajanlarinin likidite ayarlama yeteneginin
stirdiiriilebilirligini olumsuz yonde etkilemektedir. Bundan dolay1 uzun vadede Fisher
etkisi hakim duruma ge¢mektedir. Yani, parasal biiylime iizerindeki kalic1 bir sok

ekonomi genelindeki likidite ve firmalarin likiditesini azaltmaktadir.

Enflasyon her zaman parasal bliylime yoniinde hareket gosterdiginden, Yeni
Monetarist Phillips modeli kisa vadede negatif enflasyon-igsizlik korelasyonu ima

ederken uzun vadede bu korelasyon pozitif olabilmektedir.
Temel modele iliskin varsayimlar su sekilde siralanabilir®;

* Modelde zaman kisit1 bulunmamaktadir. Her periyod emek piyasasi (LM), mal
piyasasi (GM) ve merkezi para piyasast (CM) olmak iizere ayarlanmalarin
gerceklestigi 3 alt doneme ayrilmistir.

= Sonsuz sayida hane halki bulunmakta olup, hane halki tiiketiciler, isciler ve

firmalar seklindeki birimlerden meydana gelmektedir.

20Bu boliim kapsaminda Wong (2011) ¢alismasindaki model esas almmustir.
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» Para her ii¢ pazardaki islemler i¢in gereklidir.

Donem basinda tipik bir hane halki igerisinde; firmalarda gegen donemden kalan Zf_l
miktarda reel para bulunmaktadir. Her donemde tiiketiciler mal piyasasina z;{_;
miktarda, donem icerisinde degistirilmesi miimkiin olmayan reel parayla

katilmaktadirlar.

t doneminde merkez bankasinin ekonomiye A; kadar para enjeksiyonu yaptigini ve t
donemi para stokunun M, oldugunu varsayarsak; parasal biiylime p, = M;/M;_;

seklinde hesaplanabilir. Benzer sekilde enflasyon m, = ¢ /¢,_, *dir.

Para enjeksiyonu sonrasinda firmalarin ellerinde tuttugu reel para miktar
P

(Zf—l/nt) + A, olacak, elindeki fazla parayla birim firma e, yogunlukla (intensity) h,

miktarda eleman arayacak ve emek piyasasindaki denge ticretleri su sekilde

g
gerceklesecektir; w, < ( t—l/nt> + A,

Mal piyasasina giden her bir tiiketici n, olasilikla bir iiretici ile karsilasmaktadir. Emek
piyasasindaki dengeye benzer sekilde, mal piyasasinda denge her tiiketicinin satin
aldig1 ¢, miktardaki mal i¢in s; < z{ ,kadar 6deme yapmasiyla sonuglanacaktir.
Diger bir ifadeyle tiliketiciler mal piyasasindan satin aldiklar1 mallar ve parayla

ayrilmaktadir. (s, reel 6deme miktarin1 gostermektedir.)

Hane halki igerisindeki z{ + z/ tutarindaki para merkezi para piyasalarinda
degerlendirilmekte, bir sonraki donem hane halkina z! miktar 5deme yapilarak tiim

piyasalardaki pazarlik siireci yeniden baglamaktadir (Wong, 2011, 3-4).
Yukarida yer verilen temeller altinda tipik bir hane halki fayda fonksiyonu agagidaki
gibi yazilabilir.

EXEy B figjo U(ch)di + Xe = [ oy hbdi — [ oo |, keldi) (3.12)

Bu kapsamda B iskonto faktorii, U (cé) 1.tiikketicinin GM’de tiiketim yapmaktan elde
ettigi fayda, X; GM’de satilmadigindan dolay: her ireticinin evine getirdigi “artik
mal”, ht > 0 i.iscinin emegi, e} > 0 i.iireticinin eleman arama yogunlugu ve x > 0

ise eleman arayisindan kaynaklanan fayda azalmasini (disutility) gostermektedir.

ye = Acf (he) (3.13)
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3.13 numarali ifade, A, teknolojiyi gostermek iizere, firmalarin tiretim denklemidir.

Enflasyonu modelleyebilmek icin kullanacagimiz modele gore, t-1 doneminde tipik
bir hane halki su modeli ¢ozecektir;

_ Zp_ Zp_
WM = Jmax {—Zf_l —2zf 1+ BE_4 rerzg())i {q(et)Y (;—tl + At;At) — Ke; + :T—tl +

nV (Z;—-tl) p Ay WCM}} (3.14)

¢nominal fiyat diizeyi ve m; = be-1 / o, enflasyon orani olmak iizere bu toplam hane
. . c p
halkinin merkezi para piyasasinda zg + z; miktarnda para harcamasmdan

kaynaklanan fayda kaybi (disutility) ile ireticilerin emek piyasasindaki fazlasi ve

tilkketicilerin mal piyasasindaki fazlasini icermektedir.
Dengede, para arzi1 para talebine esitlenmektedir.
Ziq =zf + 2} (3.15)

Merkez bankas1 biitcesi ise asagidaki gibi yazilabilir;

Z

= (3.16)

Z+ =
t "

3.16 numarali denklemde sol taraf cari donem reel para arzini sag taraf ise Onceki

donemden kalan reel para miktari ile enjeksiyonun toplamini vermektedir.

3.15 ve 3.16 numaral1 denklem birlikte degerlendirildiginde asagidaki sekli
almaktadir.
zy_, Ziq

[m, + A=z, — Y, (3.17)

Teknoloji diizeyi (Ar) Ve parasal biiyiime ¢ olmak iizere dyle bir reel para diizeyi (z)
ve Oyle bir reel tiikketim diizeyi (z°) vardir ki hane halki kisa vadede parasal soklara

uyum saglayamamaktadir.

T = Ug Zt‘l/zt’de z,” nin sabit kabul edilmesinden otiri (m, = u,) halini

almaktadir.

zP ¢
1y + A=z =Y (3.18)
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C
Bu durumda, merkez bankasinin piyasaya A‘*kaldalr ilave para arz etmesiyle * /H

_ (2
azalirken, z—( / :“t) artacak, likidite tiiketimden iiretim tarafina yonelecektir

(Wong, 2001, 4-11).

Geleneksel Monetarist bakis acistyla paralel bir sekilde, yeni Monetarist Phillips Egrisi
de Fisher bakis agisin1 yansitmakta (Fisherian view of the Phillips curve) olup, Yeni
Monetarist Phillips egrisi asagida yer verilen yapisal esitliklerle gosterilebilir.

Cc

Z
Kk =q.(e)Y(z— T[_;At)
¢
ir=q(e)Y,(z — i_t? Ap)

w = 1-qle,he = min{z =25 7 (47"} (3.19)

Bu baglamda, iiretim kapasitesi (A4;) veri kabul edildiginde, parasal biiylimenin

artmasi (y;) kisa donemde,

» issizlik oranini azaltacak,
* nominal faiz oranini artiracak (i;)

= denge enflasyon oranini yiikseltecektir (7;)
Yukarida yer alan denklemlerde gosterilen iliskiler, enflasyon ile issizlik arasindaki
dogrudan bir 6diinlesmeyi ifade etmemektedir. Bu durum temel modelin genel ¢oziimii

olan m, = u; Zt‘l/zt "de z;’ nin sabit kabul edilmesinden ileri gelmektedir (7, = ;).

Kisa dénem Phillips egrisinin (h, = min {Z — Zc/nt,fh_l(Agl)}) egimi z¢/u?

oldugundan parasal biiyiimenin (7, = yu) oynakhig: (y) arttiginda (azaldiginda)
likiditeden tiiketimin aldig1 pay artacak (azalacak), Phillips egrisinin egimi azalacaktir

(artacaktir).

Bu durum Lucas kritiginde ifade edilen duruma bir cevap olmaktadir. Ozetle Yeni
Monetarist Phillips egrisinde ifade edilen issizlik/enflasyon 6diinlesmesinin
ekonominin para politikas1 karakteristiklerine ve diger temellerine dayali olacag:

sOylenebilir.

Uzun donem ise asagida verilen denklem grubu ile tanimlanabilir.
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C

Z
Kk =q.(e)Y(z— ?)

2 _ z°¢
5~ 1=a@Y,(z— )

u; =1-—q(e) (3.20)

Bu baglamda, parasal biiylimenin artmasi (¢) uzun doénemde, kisa donemdeki

sonuclarin aksine;

» Uzun vadeli igsizlik oranini artiracak,

* nominal faiz oranim (i) ve uzun donem denge enflasyon orani yiikseltecek

(m),
» ekonomideki likiditeyi azaltacaktir (z,% C/ uz p/ w (Wong, 2011, 14-16).

Kisa ve uzun dénem sonuglarini dzetleyecek olursak (Bkz. Tablo 3.1);

Tablo 3.1: Yeni Monetarist Phillips Egrisi Dinamikleri

Kisa Donem Uzun D6énem
Degiskenler u T AT T A1l
Enflasyon Oram 1 - !
Issizlik Oram l i
Nominal Faiz Oram |

Paranin Reel Degeri (z)

T . oy 0 3¢ . _ ZC
Uretim Likiditesi (z i /m,)
Tiiketim Likiditesi (Z /)

Kaynak: Wong, 2011

3.5.2 Yeni Monetarizm ve Diger Iktisat Okullarinin Karsilastirmah Analizi
Yeni Monetarizm, bazi énemli konularda farklilagsalar da pek ¢ok hususta geleneksel

Monetarizme basvurmaktadirlar.

2008 kiiresel krizine degin iktisat camias1 1960’11 yillarda oldugu gibi bir uzlasma
oldugu goriisiindeydi. Bu konuda Williamson ve Wright (2010/a, 2) ¢alismalarinda
belirtildigi tlizere Yeni Monetaristler ve Yeni Keynezyenler arasinda Ongoriilen
etkilesim bir yandan 1960 ve 1970’lerdeki tartismalara benzerken, diger taraftan
ekonomi dili ve yonteminin o zamandan beri oldukca degismis oldugundan dolay1

tartismanin yapisi farklilasmaktadir.
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Monetarist iktisat¢ilar biitiin olarak piyasalarin denge durumundan ayrildiktan sonra
yeniden denge durumuna donmeyecegi varsayimini; diger bir deyisle histeresiz
hipotezini desteklememektedir. Ote taraftan, Keynezyen temelli kavramlar olan
“yapiskanliklar” son yirmi yildaki konsensiis g6z ontine alindiginda Monetarist kanadi
da etkiledigi goriilmektedir. Williamson ve Wright’in da “New Monetarist Economics:
Methods” adli ¢alismalarinda (2010/a, 5) belirttikleri gibi gercekte Yeni Monetarist
okulda paranin yanli oldugu durumlarin (6rnegin; eksik bilgiye dayali olarak) ortaya
ciktiklar1 O6rnekler sunulmaktadir. Bu kapsamda politika onerisi Yeni Klasik bazi
orneklerde oldugu gibi (6rn; Sargent ve Wallace 1985 ve 1986) makro politikanin
gereksiz oldugu bir durum olarak goriilmemelidir. Diger taraftan, Ball ve Mankiw
(1994) gibi uzmanlarin teorilerindeki nominal katiliklarin varligi, Keynesyenlerin

uygulamada dogru oldugu anlamina gelmemektedir.

Ancak Keynesyen ve Monetarist okul arasindaki tartismalar (belki de diizgiin
ekonomik ortamdan ileri gelen sebeplerle) bir donem kiillenmis gibi goriinse de hala
hararetini korumakta olup; 2008 krizi sonrasi uygulamalar ile baslayarak yeniden
alevlendigi sdylenebilir. Ornek olarak; FED analistleri ve Yeni Monetarist temsilciler

olan Williamson ve Wright (2010/a, 6) ¢alismalarinda:

“Krugman gibi gericilerin goriislerine ragmen tiim ilging sorularin cevaplarinin geleneksel
Keynesyen IS-LM kesisiminde durduguna inanmiyoruz. Biz yaklasimimizin akademisyenler
ve politika yapicilar i¢in gerekli alternatifi saglayacagini diistiniiyoruz”

ifadesi ile bu goriisii desteklemektedirler.

Yeni Monetarist akimi diger okullardan ayiran temel noktalari listeleyecek olursak

(Williamson, 2012, 11);

* Parasal degisim i¢in olmazsa olmaz kavramlar, 6zel bilgi ve siurli taahhiit
kavramlaridir. Bu kavramlar, finansal soézlesmeler, finansal aracilik ve
makroekonomik soklarin finansal yayilimini a¢iklamakta kullanilirlar.

* Merkez Bankasinin finansal piyasalar iizerindeki etkisi, para basimi ve 6zel
finansal kuruluslar arasindaki 6deme sistemlerini belirleme giicii gibi tekelci
haklar1 sayesinde, iist seviyeye ¢ikmaktadir. Para politikasinin dogru analizi
icin, Merkez bankasi pasiflerinin ve diger aktiflerin modeller kurmak suretiyle
karsilikli etkilesimini dogru kurgulanmali ve merkez bankalarinin piyasadaki
finansal aracilik islevi dikkatle incelenmelidir.

* Yeni Monetaristler varliklarin bazi altkiimelerini ‘para’ olarak siniflandirmak

yerine genis bir tanimla ifade edilen “likidite” yi temel almaktadirlar. Dolayis1
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ile likiditenin varliklarin degisimindeki fonksiyonu onem kazanmaktadir.
Likidite ¢ok farkli bicimler alabilmektedir; bir kismi1 hiikiimet, bir kismi 6zel
sektor tarafindan saglanmakta ve bazi varliklar belirli durumlarda likitken

diger durumlarda likiditesini kaybetmektedir.

Bu ii¢ fikir Yeni Monetaristleri hem Monetaristlerden hem de Yeni Keynesyenlerden
ayristirmaktadir. Milton Friedman ve Monetaristler, varliklar1 para ve para olmayan
varliklar olarak kategorize ederken ekonomideki finansal aracilik konusunu ¢ok fazla
irdelememislerdir. Diger taraftan Yeni Keynesyenler i¢in ise parasal ve finansal

stirtiinmeler para politikasini kurgularken ¢ok fazla 6nem teskil etmemektedir.

3.5.3 Yeni Monetarist Parasal Aktarim Mekanizmasi?!

Para otoritesi tarafindan alinan para politikas1 kararlarinin reel ekonomideki talep ve
tiretim davraniglarina ne sekilde yansiyacagini gosteren parasal aktarim
mekanizmalariin analizine yonelik pek ¢ok ¢alisma mevcuttur. Para politikasinin reel
ekonomiyi etkileme yollarinin tam olarak anlagilmasinin miimkiin olmadigini iddia
eden bazi ekonomistlerce aktarim mekanizmalar1 “kara kutu” olarak adlandirilmistir.
Aktarim kanallarinin? siniflandirilmasina yonelik en bilinen ¢alismalardan biri olan
Mishkin (1995)’te bu kanallar; faiz kanali, doviz kuru kanali, varlik fiyatlar1 kanali,
kredi kanali seklinde siniflandirilmaktadir (Cengiz, 2009, 226).

Yeni Monetarist okul kapsaminda para politikalarinin reel ekonomiye aktarimi “para”
taniminin farkliligindan 6tiirii degiskenlik arz etmektedir. 1960 ve 1970lerde, merkez
bankalar1 paranin arz ve fiyatin1 ayarlardi. Onlar giicii yliksek paray1 basarlar, ardindan
bankalar da bu parayr bor¢ alarak kredi kullandirir, bir kismmi da rezerv olarak
bulundururlardi.  1980’ler sonrasinda fiziksel aktiflerin finansal aktiflere
dontistiiriilmesi neticesinde olusan finansal varliklarin degeri dikkate alindiginda,
merkez bankalarinin ellerinde tuttuklari parayla toplam piyasa likiditesini kontrol etme

giiclinii yitirmeye basladiklarin1 s6ylemek miimkiindiir. Bir anlamda ucuz paradan

2l Para politikas1 kararlarinin ekonomik aktiviteleri etkilemesini saglayan mekanizmaya aktarim
mekanizmasi denmektedir. Daha detayli olarak ifade edilecek olursa “merkez bankasinin kisa vadeli
faizleri degistirerek, ilk anda enflasyon beklentileri, piyasa faiz oranlari, vade yapisi, para - kredi
biiytikliikleri ile aktif fiyatlarini etkilemesi ve bu degisikliklerin belli bir siire sonra reel biiyiikliikler
iizerinde etkili olmas1” seklinde de ifade edilebilir (Ermisoglu, 2011, 31).

22Parasal aktarim kanallar1 arasinda Geleneksel Faiz Oran1 Kanali, Varlik Fiyatlar1 Kanali (Déviz kuru
Kanali, Hisse Senedi Fiyat1 Kanali), Kredi Kanali (Banka Kredi Kanali ve Bilango Kanali) sayilabilir.
Bu kanallara ilave olarak Beklenti Kanalini da dikkate alan ¢aligmalar mevcuttur, konu ile ilgili daha
detayl1 bilgiye Kasapoglu (2007) ¢alismasindan ulasabilirsiniz.
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giderek daha fazla emin olan finansal oyuncular, merkez bankalarindan bagimsiz
olarak likidite olusturan yeni finansal araglar gelistirdiklerinden merkez bankasi parasi
toplam kredi biiyiikliigiiniin gitgide daha kiigiik bir parcasi haline gelmistir (Roche,
McKee, 2007,8). Bu kapsamda, degisen likidite yapist gbéz Oniine alindiginda
geleneksel M1, M2, M3% tammlarinin anlamini yitirdigi gdzlemlenmektedir
(Lim,2008, 10).

Parasal ve finansal iktisatta bulunan siirtiinmeler modellemeyi potansiyel olarak zor
hale getirmektedir. Degisimi/aligverisi ilk etapta uzmanlagma ve rassal eslesme ile
birlikte sinirli taahhiit ve eksik bellek tarafindan olusturulan ikili eslesme problemi
zorlagtirir. Bunun gibi siirtlinmeler- ya da en azindan daha basitlestirilmis tanimlari-
ekonomide uzun bir zamandir gayri resmi olarak tartisilmakta olup, s6z konusu ikili
eslesme probleminin degisik versiyonlarina Adam Smith’te ve daha oOnceki
iktisat¢ilarin ¢alismalarinda dahi rastlanmaktadir (Williamson ve Wright, 2010/b, 7-
8).

Yeni Monetarizmin anahtar prensibi parasal konular1 anlamak i¢in mikro temellerin
onemli olmasidir. Ik kez Kareken ve Wallace (1980) calismasiyla ortaya konan ve
Wallace (1998) calismasinda detaylandirilan temel prensiplerden biri, para teorisinde
ve politika analizinde ilerlemenin ancak parasal diizenlemelerin agikca
modellenmesiyle yapilabilmesidir. Lucas (1976)’1n argiimanlar1 ile uyumlu olarak, bir
ekonomik modelde politika denemesi yapabilmek i¢in model s6z konusu deneme igin
yapisal olarak degismez olmalidir. Agiklayacak olursak; eger farkli para politikasi
kurallar1  altinda  ekonominin  ¢alisma  Ozelliklerini  irdeleyen  analizler
gergeklestiriyorsak, ekonomik ajanlarin sadece fayda ya da iiretim fonksiyonunda yer
aldig1 i¢in degil bazi temel siirtiinmeleri giderdigi ig¢in para tuttuklari, indirgenmis

yapida bir modele ihtiyacimiz vardir (Williamson ve Wright, 2010/b, 1-2).

Merkez bankalarinin bilangolarinda meydana getirdigi degisiklikler yoluyla piyasalari
etkiledigi bilinmektedir. Ancak bu degisikligin bilanconun aktif tarafinda m1 yoksa
pasif tarafinda m1 gergeklestigi bu etkinin aktarim mekanizmasinin nasil olacagini
belirlemektedir. Para politikasinin reel ekonomi {izerinde yaratacagi degisimlerin
bilinmesi merkez bankalarinin alacagi kararlarin saglikli olabilmesi i¢in hayati 6nem

tasimaktadir. Bu kapsamda, Yeni Monetarist iktisat¢ilar, parasal degisim ve iliskili

23 M1-M2-M3 kavramlar1 FED gosterimini ifade etmektedir. Diger iilkelerin para tabam tamimlarina
iliskin daha detayli bilgiye ve TCMB para tabantyla olan farklarina EK 3’te yer verilmektedir.
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diizenlemeleri sosyal olarak kullanigh hale getiren siirtiinmelerle ilgili olarak borg,
kredi, bankacilik ve doviz islemleri arasindaki iliskileri yakalayan yaklasimlari
modellemeye kararlidirlar. ideal olarak, para politikasin1 analiz edip degerlendiren
iktisadi teoriler, merkez bankaciliginin gerekliligi ve rolii, bir merkez bankasi ¢alisma
yonteminin digerine stiinliigli konularinda ve merkez bankasi bor¢ verme ve agik
piyasa islemlerinin etkilerinin farklar: ile ilgili temel sorulara cevap verebilmelidir.
Yeni Monetarist iktisat¢ilar, parasal degisimi bir denge veya etkin bir diizenleme
haline getiren temel siirtiinmeleri anlamada ve politikalarin dagilim ve refahi
etkileyebilecegi mekanizmalari anlamada ilerleme kaydetmistir (Williamson, Wright,
2010/a: 54-55).

Sekil 3.4°te geleneksel ve Yeni Monetarist yaklasima gére para ¢arpaninin isleyisi

gosterilmektedir.
ESKI SISTEM YENI MONETARIZM
Giiclit Merkez Giiclii Merkez
Bankasi Parasi Bankasi Parasi
1 Kredi Risk istah
. Kiiresel ATM’ler (carry
Kredi Carpam Carpam trade: USA cari aciz) (Tiirev piyasalar, diigiik
oynakhk)
Kaldirac
Toplam Yurtici *
Likidite Toplam Kiiresel Likidite

Sekil 3.4: Eski ve Yeni Monetarist Parasal Aktarim Mekanizmalari

Kaynak: Roche, McKee, 2007, 6

Seklin sol panelinde gii¢lii Merkez Bankas1 parasindan kredi ¢arpani yoluyla toplam
yurti¢i likidite arzinin olusumu gosterilmistir. Sekil 3.4’lin sol panelinde gosterilen
geleneksel kredi kanalina gore bir ekonomideki likiditenin miktarini para tabaninin
boyutu ve merkez bankalarinin ilan ettigi zorunlu karsilik oran1 belirlemekte, diger bir
deyisle toplam likidite para tabaniyla munzam karsilik oraninin tersinin ¢arpimi kadar

olmaktaydi (Parasiz, 2013, 451).
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Sag panelde ise ayn1 tabandan geleneksel kredi kanalina ilaveten ara kazang ticareti
(carry trade) ve risk istah1 kaldiract kanallarinin kaldiracl kullanimiyla toplam kiiresel
likidite arzi gosterilmistir. Sekil 3.4’te de gosterildigi {izere, giinlimiizde likidite
kapsaminin belirlenmesinde artik merkez bankalarinin giicii yiiksek parasi yerine daha
soyut olgular para miktarini belirlemektedir. Tiirev irlinler riskin boyutunu
belirlemektedir (Parasiz, 2013, 451). Son dénemde yapilan ¢alismalar ara kazang
ticaretinin déviz kurlar iizerinde etkili oldugunu gostermektedir (Heath, Galati ve

McGuire, 2007).

Bu baglamda, “likidite” kavramimin anlami irdelendiginde, TDK iktisat Terimleri
Sozliigiinde bir varligin hizli ve kolay bir bigimde nakde ¢evrilebilme kolaylig1 olarak
tanimlandigi goriilmektedir. S6z konusu tanim kapsaminda likidite kavramini daha
detayl1 olarak inceleyecek olursak, likidite denildiginde siklikla akla gelen diger alt

tanimlar parasal likidite ve fonlama likiditesidir.

Parasal likidite kavrami para arz1 ile iliskilidir. Para arzindaki olas1 bir artis ekonomik
ajanlarin daha fazla varlik tutmalari ile sonuglanabilir. Bu durum, finansal varliklarin
da igerisinde yer aldig1 bir¢ok varligin talebinin artmasina neden olmakta ve finansal
piyasa aktivitelerinin genel diizeyinde bir artisa yol agmaktadir. Tim varlik
piyasalarda alic1 ve saticilarin artmasiyla orta vadede piyasa likiditesinde artig

beklenebilir (Kerry, 2008’den aktaran Yildirim, 2009, 3).

Fonlama likiditesi ise firmalarin bilango kompozisyonu ile iligkili olup 6zellikle kisa
vadeli kaynak toplayip uzun vadeli kredi tesis eden finansal kuruluslar i¢in 6nem arz
etmektedir. Likidite iyi yonetilemediginde ise bu zafiyet diger bankalara
yayilabilmektedir. Aktif satiglariyla likidite sikigikligin1 gidermeye ¢alisan kurumlarin
fonlama likiditesi sikigikligi varlik fiyatlar1 kanaliyla piyasa likiditesinin olumsuz

etkilenmesine yol agabilecektir.

Kiiresel likidite miktarin1 “likidite piramidi” grafigi ile incelemek miimkiindiir. Ters
duran piramit ya da diger adiyla altin piramidi kavramini1 1950°lerde ilk gelistiren Eski
FED bagkani John Exter (1910-2006) isimli bankac1ydi. Exter, piramidinde doneminin

parasal sistem hiyerarsisini gostermeye ¢alismistir.

Likidite piramidin arkasindaki temel fikir varliklarin alim-satim kolayliklarina diger

bir deyisle likiditelerine gore siralanmasidir. En tepede en riskli ve en az likit varliklar
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yer alirken piramidin alt kismma dogru varliklarin likiditesi artarken riskleri

azalmaktadir.

Exter piramidinin alt kisminda altin (ve giimiis) bulunmaktadir, bu durumun en 6nemli
etkeni, iktisadin tarihsel gelisiminden de izlendigi iizere, metal paranin “tercih edilen
para formu” olmasidir. Diger taraftan diinyanin her yerinde serbest ya da kontrollii bir

altin piyasasinin varligi onu diinyadaki en likit varliklardan biri haline getirmektedir.

Altiin ardindan iKinci basamaga en likit varlik olarak Rezerv Para yerlestirilir. Bunun
ardindan gelen basamaklarda sirastyla hazine bonosu, doéviz, hisse senetleri, tahviller,
sirket tahvilleri ve en tepede ise piramidin gelistirildigi donemdeki en riskli yatirim
araglarindan olan fgiincii diinya {ilkeleri borcu yerlestirilmistir. Bu kapsamda
genellestirecek olursak (n+1)’inci katman n’inci katmandaki yiikiimliiliiklerden

yaratilan bir tiir future kontratidir.

Biiylime donemlerinde para, piramidin alt kisimlarindan st kisimlarina dogru hareket
ederken, likiditenin 6nemli hale geldigi kriz donemlerinde para ters istikamette riskin
daha az oldugu varliklara dogru yonelmektedir. Bu anlamda altin en son likidite mercii
(money of last resort) haline gelmektedir. Bu haliyle piramit sakin ve statik bir
goriiniim arz etmesine ragmen diinyanin herhangi bir yerinde yasanan para ve

bankacilik krizlerinde hayat bulmaktadir (Fekete, 2007,1 [15.08.2015]).

Tabii ki John Exter’in zamanindan giiniimiize parasal sistemde onemli degisiklikler
meydana gelmistir. ilk olarak altin standardmin kaldirilarak altinin demonetize
edilmesi ve fiat rezerv paralarin gelisimi, ikincil olarak finansal sistem tarafindan
gelistirilip ticarete konu edilen enstriimanlar sayilabilir. Bu kapsamda gelisen finansal
enstriimanlar piyasas: piramidin en {stlinde “tiirev araglar” olarak kendine yer

bulmaktadir.

Benzer sekilde, Roche ve McKee (2007)%* calismasinda kriz Yeni Monetarizmin
likidite tanim1 gerg¢evesinde incelenmekte ve kiiresel likidite ters bir piramit olarak
nitelendirilmektedir. Tabanda, tepenin dar kisminda merkez bankasinca yaratilan para
ve ticari banka kredileri bulunmaktadir. ikisi birlikte geleneksel kredi kanalini temsil
etmektedir. Son 10 yilda piramidin bu boliimii toplam likiditeden aldig1 pay agisindan

oldukca kiigiilmiistiir. Bunun temel sebebi listte tiirev ve menkul kiymetlestirilen

24 Eserin yaymmlandig1 dénemde David Roche, Londra merkezli kiiresel yatirim danismanhg sirketi
Independent Strategy’nin bagkani, Bob McKee ise yatirim uzmani olarak gorev yapmaktaydi.
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borglar1 temsil eden dilimin hizla biiyiimesidir. Bunlara dayanarak yeni parasal piramit

asagidaki forma doniigmiistiir;

\ Tiirev Araclar %80 /

: y
\. Teminatl Borg %10 /
N

\\ /"
Ge\{; Para Tam?# %9
\ /

—F

/
Para‘\rV o60m %1

Sekil 3.5: Kiiresel Likidite Piramidi

Kaynak: Mah ve Lim, 2008, 14

Likidite arz ve talebini gdsteren ve yukarida yer verilen “likidite piramidi” grafiginde
paranin degisen yapisi gozler Oniine serilmektedir. Piramidin dort kademesi
bulunmaktadir; ters piramidin alt kismindaki kiiciik ticgen merkez bankasi parasini
gostermektedir, bir iistiindeki basamak ise yaklasik 40 yildir bilinen genis para tabanini
gostermektedir. Genis para tabanimnin {izerinde ise geleneksel banka kredi piyasasi
araclarinin bono olarak satildigi menkul kiymetlestirilmis kredi piyasalar1 yer
almaktadir. En tepede ise; toplam kiiresel likiditenin yaklasik %80’ini olusturan tiirev

ve egzotik varlik piyasalari yer almaktadir.

Likidite piramidinin bu biiyiik iist dilimleri kredileri menkul kiymetlestirerek, kredinin
O0denememe ve faiz orani riskini baska taraf(lar)a aktaran bu sayede bilango disina
cikaran enstriimanlari (6rnegin; kredinin teminat olarak gosterildigi bir menkul kiymet
olarak satilmasi gibi) temsil etmektedir. Bu durum bankalarin bor¢ verme
kapasitelerini artirarak ekonomideki kaldira¢ oranini ciddi miktarda yiikseltmistir

(Roche, 2007, 31).
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2006 yilinda, bahsi gegen metin ilk yazildiginda ters duran piramit kavramiyla Minsky
hipotezinin® dogrulanacagi ve sistemin uzun siire dayanamayarak istikrarsizlasacag
belirtilmistir. Diger taraftan parasal biiylikliikler, enflasyon, issizlik vb. biiyiikliiklerin
Olctimiinde geleneksel olarak yapilagelen 6l¢iimlemelerin belki de yaniltici oldugu da
one siiriilmektedir. Ornegin gdlge bankacilik (shadow banking) sistemine geleneksel

parasal biiytikliikler igerisinde yer verilmemektedir.

1980'lerden bu yana kredi kavrami geleneksel taniminin disina tasarak gelencksel
bankacilik sistemi disinda olusturulur hale gelmeye basladi. Gegmiste bankalar
kredileri bilangolarinda tutmak amaciyla verirlerken, bunun yerine kredilerden bir
havuz olusturup varlik teminatli menkul kiymetler ile satarak bilancgo digina ¢ikarmaya
basladilar. Bu kiymet teminatli menkul kiymetler teminata alinarak uzun vadeli likit
olmayan varliklar para benzeri likit varliklara doniistiiriilmiis oldu. S6z konusu
varliklari elinde bulunduran kuruluslar, diger bir deyisle golge bankalar hakkinda ciddi
diizenlemeler bulunmamakta, zorunlu karsilik bulundurma ylikimlilikleri
bulunmamakta, mevduat sigortasi kapsami disinda kalmakta ancak bankalara kiyasla
cok yiiksek bir kaldiragla caligmaktaydilar. Tiim bu sayilan durumlar, Great
Moderation donemindeki diisiik faiz ortaminda kredi arzinin haddinden fazla
artmasina neden olmustur (oversupply of credit ya da credit boom) (Ng ve Wright,
2013, 1136).

Bu kapsamda kiiresel likidite, politika tartigmalarinda kendine yer bulmaktadir.
Gliniimiiz yiiksek sermaye hareketliligi ortaminda “likidite” kavramina geg¢misteki
gibi yaklagabilmemiz miimkiin degildir. Likidite kavramin “yasal ve ozel sektérden”

(BIS CGFS, 2011, 1) olusan boliimlerine ayirarak analiz etmek gereklidir.

Yasal bilesen, yalnizca merkez bankalarinca yaratilabilen ve YP rezervleri ile merkez
bankalar1 arasindaki swap imkanlariyla erisilebilen boliimiidiir. Ozel sektor likiditesi
ise bankalar ve diger finansal kuruluslarin sinir 6tesi operasyonlariyla ¢cogaltilabilen
boliimii ifade etmektedir. Sayisal olarak yasal likiditeden olduk¢a fazla olan 6zel
sektor likiditesi, konjonktiir yanli hareketinden 6tiirii krizlerin uluslararasi yayilimina

sebep olmaktadir, diger bir deyisle finansal istikrarsizliklarin sebebidir. Ciinkii hem

% Minsky Finansal Istikrarsizlik Hipotezi ile ilgili daha detayl1 bilgiye Minsky (1982), Karadag (2004),
Tokucu (2012) ¢aligmalarindan erisilebilir.
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yerel finansal kosullardaki dongiisel hareketleri giliglendirir hem de i¢ dengesizlikleri

yogunlastirir.

Yasal ve 6zel likidite arasinda bir etkilesim vardir. Biiyiime donemlerinde konjonktiir
yanli hareket sergileyen kiiresel likidite; stres zamanlarinda 6zel sektoriin yasal

likiditeye erisimine baglidir.

Kiresel likiditenin konjonktiirden kaynaklanan asiri oynakligina karsi alinabilecek

Onlemler biitiinii asagidaki kiiresel ve yerel dnlemler biitliniinii igermelidir;

» Asin likidite dalgalanmalarinin gii¢lendirilmis diizenleyici kurallar kapsamina
aliarak izlenmesi ve yonetilmeye caligilmasi

* Yerel politikalarin kiiresel kurallara ilaveten, rezerv birikimine yonelik
politikalar ve merkez bankasi likidite imkanlari ile zenginlestirilmis makro
ihtiyati politikalardan olusmasi

» Piyasalarda likidite krizi olusmasi halinde kiiresel 6l¢ekte birlikte hareket
edebilmek i¢in IMF imkanlar1 veya swap anlagmalari gibi kurumsal

cercevelerin 6nceden olusturulmasi
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Sekil 3.6: Bor¢lu Bolgesine Gore Kiiresel Bankacilik Sektorii Kredi Toplamlar:

Kaynak: BIS, 2015, 12

2014 yilsonu kiiresel GSMH toplami Diinya Bankas1 verileriyle 77.868.768 milyon
dolardir. Bankacilik sektorii kredilerinin BIS verileriyle toplulastirildigi Sekil 3.6’dan
de goriilecegi tizere kiiresel kredi toplami bu rakamin {izerindedir. Bu durum
bankacilik sistemindeki oynakligin incelenmesinin gerekliligi hususunu bir kez daha
gozler Oniine sermektedir. Kriz sonrasinda sinir 6tesi sermayeye erisim agisindan en
biiyiik kiigiilmenin ABD ve EURO bdlgesinde yasandigi gozlemlenmektedir.
Yunanistan bor¢ sorunu nedeniyle 2015 itibariyle Euro bolgesindeki bankacilik kredi
stokunda bir daralma oldugu izlenebilmektedir. Diger taraftan Asya-Pasifik bolgesi ile

Latin Amerika’nin daha hizli toparlanmaya bagladigi goriilmektedir.

2BIS tarafindan toplulastirilan 56 iilkenin verisini gostermektedir. 2014 Q3 donem sonu kurlartyla
hesaplanmis olup dikey ¢izgiler 2007 yilinda krizin baglangicin1 ve 2008 yilinda Lehman Brothers’in
batisini ifade etmektedir.
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3.5.4 Golge Bankacihik

Golge bankacilik FSB tarafindan bankacilik sistemi digindaki kredi genislemesi olarak
tanimlanmakta olup toplam finansal sistemin %25-30’unu olusturmaktadir. (FSB
2011). Yatirim bankalar1 islemlerinin biiyiik bir gogunlugunu golge bankacilik alanina
giren konularda siirdiirse de gergekte golge banka degildir. FSB bankalar
smiflandirirken iki kritere bakarak karar vermektedir. Bunlar; banka disi kredi

araciligiin varligi ve bu araciliklarin kapsamdir.
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Sekil 3.7: Hedge Fonlara Net Yatirim Tutar1

Kaynak: BIS, 2015, 9%

Golge bankacilik terimi 2007 yilinda ortaya atilmis olup, s6z konusu bankalarin
gecmisi 1970 yilinda para piyasasi fonlarinin olusturulmasimna dayanmaktadir. S6z
konusu fonlar 1980’lerdeki 100 milyon USD’lik biiyiikliiklerinden 2000’11 yillarda 2
trilyon USD biiyiikliige kadar ulasmislardir (Gorton ve Metrick 2010, 6). 2008 yilinda
4 trilyon USD biiyiikliige ulasan fonlar, krizden oldukga etkilenmistir. Hedge fonlara
yapilan net yatirim tutarin1 gésteren Sekil 3.7’ den goriildiigii tizere kriz doneminde s6z
konusu fonlardan hem para cikis1 gézlemlenmis hem de bu fonlarin getirisi negatif

olmustur.

Golge bankacilik sisteminin ABD’deki toplam biiytikliigiiniin 2010 yilinin ilk ¢eyregi
itibariyle 16 trilyon USD oldugu, kiiresel biiytikliigiin ise 96 trilyon USD’ye ulastig1

2" Mavi alan hedge fonlara net para girisini (milyar USD) gostermekte (sag eksen), kirmizi gizgi ise (sol
eksen) hedge fonlarin getirisini (%) gostermektedir.
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tahmin edilmektedir. Pozsar ve Singh ¢alismasinda (2011, 5) belirtildigi lizere yeniden
teminata alma (rehypothecation) ile yapilan islem biiyiikligii 2010 yili sonunda 6

trilyon USD kadar bir biiytlikliige sahip oldugu tahmin edilmektedir.

2010 y1li kiiresel GSMH biiyiikliigii Diinya Bankasi’na gore 63 trilyon USD?®’dir.
Yukarida bahsi gecen biiyiikliikleri bu kapsamda degerlendirecek olursak golge
bankaciligin kiiresel finans krizi iizerindeki ektisinin biiylikliigiinii goézler Oniine
sermek miimkiindiir. Bu kapsamda yukarida sayilan yedi asamanin krizin ortaya ¢ikisi
ve likidite lizerindeki etkilerini menkul kiymete dayali varliklar tizerinden irdelemek

faydali olacaktir.

Oziinde banka varliklar1 icerisinde yer alan kredilerin bilango disina atilmasi
karsiliginda likit bir alacak olusturma siireci olan golge bankacilik asagida 6zetlenen

yedi asamadan olusmaktadir (Bkz. Sekil 3.8).

i.  Kredilendirme
ii.  Kredi Havuzlari Olusturma
iii.  ABS
iv.  ABS Havuzlar1 Olusturma
v. ABS=CDO?
vi.  ABS Aracilig
vii.  Toptan Finansman

2 Toplam GSMH 63.048.823 milyon USD olup, en biiyiik 10 iilkenin toplam 41.516.956 milyon
USD’dir

2Collateralized Debt Obligation (CDO), sabit gelirli menkullerin bir havuzda toplanarak sonra tekrar
cesitli risk ve getiri tasiyan katmanlara (tranches) ayristirilmasidir.
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1980'lerden beri kredi giderek geleneksel bankacilik sistemi disinda olusturulmus,
ozellikle 1999 yilinda konut kredilerinin yeniden satilmalarini yasaklayan Glass-
Steagal yasasiin ylriirliikkten kaldirilmasiyla konut kredisi alan kisinin ilk otuz giin
igerisinde krediye iligkin ilk taksitini 6demesi halinde kreditor bankanin s6z konusu
krediyi bagl holding sirketi olan aracilik yiiklenicisi sirkete satma imkani dogmustur.
Diger bir ifadeyle, ge¢miste bankalar kredileri bilancgolarinda tutmak amaciyla
verirlerken (originate to hold), bunun yerine kredilerden bir havuz olusturup varlik
teminatli menkul kiymetler ile satarak bilango disina ¢ikarmaya basladilar (originate
to distribute). Muhtemel bir borg geri 6denmemesinin maliyeti, banka disindaki bagka
finansal aracilara kaydirilmis oldu. Boylece bankalar, kredilerden kaynaklanacak olan
nakit akimlarmi Mortgage Teminatlh Menkul Kiymet (MBS) ve Varlik Teminath
Menkul Kiymetlere (ABS)*® déniistiirerek bu yarliklar1 yatirimeilara satmuslardir. Séz
konusu islem dogrudan bir satis olmaktan ziyade, Ozel Amacli Araclarla (SPVS)
gerceklestirilmis, bu kapsamda krediler bilango disinda izlenebilen varliklar haline
gelmistir. Aracilik yiiklenicileri bankalardan sagladiklar1 kredilerden olusturulan
MBS/ABS paketlerini SPV’ler karsiliginda kredi derecelendirme kurumlarinin rating
notlarmin destegiyle Varlik Teminathh Ticari Kagitlar (ABCP)*! olusturularak

piyasaya yatirim araci olarak sattilar.

Aracilik yiiklenicileri ABCB satisin1 kolaylastirmak icin ellerindeki yatirim tiriiniinii
satmak isteyebilecek yatirimcilara ilk satis fiyatindan geri alim garantisi vererek
(liquidity put guarantee) vererek yatirnmcilari sermaye kaybi riskine karst koruma
altina aldilar. Bu anlamda aracilik yiiklenicileri yatirimeilarin tamaminin bu imkandan
faydalanmayacag1 varsayimiyla hareket ederek ABCP piyasasi fiyatlarini diizenleyici

bir rol tistlenmislerdir.

0Asset-Backed Commercial Paper (ABCP), vadesine 1 yil ya da daha az siire kalan varliga dayali ticari
menkul kiymetlerdir.

31 Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK) yapilandirilmis finansm en temel menkul kiymet seklidir.
Bu tiirden menkul kiymetler, dayanak varliklarinin 6zellikleri ve bu varliklar1 ihrag edenlerin
gereksinimleri neticesinde farkli adlar alabilmektedir. ABS (Asset Backed Securities), menkul deger
havuzlarina dayanan tahvil veya senetlerdir, bir tahvil veya finansman bonosu gibi sahibine, anapara ve
bu anaparanin faizinden olusan bir alacak hakki saglar. MBS (Mortgage Backed Securities- Tpotege
Dayali Menkul Kiymetler) ise nakit akiglart mortgage kredilerinin anapara faiz 6demelerine dayanan
menkullerdir. ABS ile MBS arasinda, menkul kiymetlestirilen alacaklarin tiirii disinda bir farklilik
bulunmamaktadir.
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ABD konut piyasasindaki balon ve kredi kalitesindeki diismeden kaynakli ekonomik
stres, ABS’nin teminatlarma iligkin belirsizlik ortam1 yaratarak piyasada alim-satim

sirtinmelerine ve marjlarin (spread) ylikselmesine neden olmustur.

Ilk baslarda aracilik yiiklenicileri, piyasa degeri diisen varliklar1 satin almak igin,
portfoylerindeki saglam degerli varliklar1 satma yoluna gitmisler, bu durum aracilik
yiiklenicisi sirketlerin net degeri, bu sirketler i¢in yasanin 6ngordiigii sermaye
gereginin altina diistiigii noktaya kadar gerilemeye devam etmis, net degerlerinin
dramatik diistisii onlari iflas ile yiiz yiize getirmistir. Neticede piyasada CDO hacimleri
daralarak piyasadaki belirsizligi koriiklemis, ABCP yatirimcilar iiriiniin vadeleri
doldugunda yenilenmesini reddetmeye baslamislardir. Bu durum dolayli olarak SPV
iriinlerinde fonlanma problemleri ortaya ¢ikmasina sebebiyet vermis, aract kurumlar

alternatif fon kaynagi i¢in sponsor bankalarina yonelmislerdir.

Diger taraftan kredi tahsilatlarinda sikinti yasayan bankalar miisterilerine protesto
¢ekmeye, tahsil imkani kalmayan kredilerini ise zarar yazmaya baslamislardir.
Halihazirda likit olan bankalar ise interbank piyasasina fon sunmaktan kacindiklari
icin fon sikintisi ¢eken bir banka iki haftadan daha uzun vadede kaynak saglayamaz
konuma gelmis, para piyasasi marjlari asir1 derecede yiikselmistir. Bu sebeple bankalar
sponsoru olduklar1 yatirim kurulusunu da kaynak sikintisi igerisinde birakmislardir.
Aracilik yiiklenicilerinin, tiirev iirlinler i¢in piyasa yapicisi olmaktan vazgectikleri

noktada, konut kredisi destekli varliklarin borg bakiyeleri likiditelerini kaybetmistir.

Bu durum c¢esitli piyasa oynaklik endekslerinin seyrinin gosterildigi Sekil 3.9 ’dan
gozlemlenebilmektedir. VIX?2, temel olarak hisse senedi piyasasindaki oynaklig: ifade
etmekle birlikte, bu durum paralel olarak uluslararasi yatirimcinin kiiresel riskten
kacinma seviyesini gostermektedir. TED Spread ise kiiresel dlgekte islem yapan bir
bankanin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi sonucu iflas riskini gostermektedir.
VIX endeksinden farkli olarak bankacilik sistemindeki fonlama likiditesi ihtiyacina

isaret etmektedir.

32\/1X endeksi S&P 500 endeksi opsiyon fiyatlarinin oynakligini, TED Spread ise 3 aylik USD LIBOR
orani ile 3 aylik ikincil piyasa Amerikan hazine bonosu faiz orani arasindaki farkin oynakligimi
yansitmaktadir.
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Oynaklik endekslerinin 2006-2009 arasi seyrine gore, oOzellikle Haziran 2008
sonrasinda hisse senedi VIX endeksi, kur ve emtia fiyatlar1 oynaklig: ve kredi TED
spreadlerinin; buna baglh olarak seklin sag alt panelinde verilen kompozit oynaklik
endeksinin asir1 yiikseldigi goriilmektedir. Her ti¢ endeksten de anlasilacagi tizere
2007 oncesinde istikrarli goriinen finansal piyasa oynakligi kriz ile birlikte tarihi

seviyelerine ulagsmstir.

Hisse Senedi-VIX Endeksi Diviz ve Ticari Mal Fivatlan Ortak Volatilitesi
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Sekil 3.9: Piyasa Oynakhgmna Iliskin Gostergeler

Kaynak: Dailami ve Masson, 2009, 8

Piyasanin oynaklik beklentileri iizerinde dikkate deger bir etki yaratan kiiresel krizin
gelisimini likidite riski agisindan irdeleyecek olursak, kontrolsiiz menkullestirme

uygulamalarinin risk degerleme, fiyatlama ve yonetiminin bilinen usullerdeki
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denetimin disinda kalmasi bu anlamda eksik piyasa varligina ilaveten bilgi
asimetrilerinden kaynaklanan ahlaki ¢okiis (moral hazard) ve interbank piyasasindaki

fonlama likiditesi problemi piyasa likidite riskinin yiikselmesiyle sonug¢lanmustir.

Diger yandan varlik piyasalarinda yasanan siirtiinmeler (margin call ya da hacimlerin
daralmasi gibi) fonlama likiditesi ve piyasa likiditesi lizerinde sorunlari arttiran etkinin
ikinci dalgasina neden olmustur. Bir baska ifadeyle, sirastyla ABS piyasasi sikintilari,
SPV ve ABCP piyasalar1 kanaliyla kendi kendini besleyen bir mekanizmaya

donilismiis, 6zetle dnce interbank, sonra diger varlik piyasalarini etkilemistir.

Tiim bu gelismeleri ve ardindaki dinamikleri “likidite illiizyonu™ olarak adlandirmak
miimkiindiir. Likidite illiizyonu, bir finansal aktoriin sistemle ilgili sahip oldugu yanlis
optimist goriisler (false sense of optimism) olarak tanimlanabilir. ilk olarak Keynes
tarafindan ortaya atilan bu kavram, son yirmi yi1lda yasanan finansal krizlerin gerisinde

yatan temel nedendir.

2007-2008 krizinin nedenlerini irdeleyen literatiir oldukg¢a genistir. Soros (2008),
Blanchard (2009), Blankenburg ve Palma (2009), Crotty (2009), Krugman (2009 a-b),
Morgan (2009), Perez (2009), Romer (2009), Wade (2009) bu kapsamdaki
calismalardan bazilaridir. Bu ¢alismalar arasinda belki de en kisa yolu tercih eden Paul
Tucker, yasananlart “finans1 elimizden kagirdik™ ifadesini kullanarak 6zetlemektedir

(Tucker 2012, 5).
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4. 2008 KRiZi SONRASI DEGISEN PARA POLITIKASI
UYGULAMALARI

4.1 2008 Yilina Kadar Uygulanan Politikalarin Analizi

Enflasyon hedeflemesi®® rejimi 1990’11 yillardan itibaren 6zellikle enflasyon sorunu

yasayan gelismekte olan iilkeler tarafindan uygulanmaya baglamistir.

Adanur Aklan ve Nargelecekenler (2008, 23)’te de belirtildigi gibi fiyat istikrarinm
saglamak iizere kavramsal olarak hedefleme politikasini benimseyen otoriteler hedefi
belirledigi gibi hedefe ulagsmak igin gereken stratejiyi de tespit etmelidir. Bu bakimdan
enflasyon hedeflemesi Onceligi fiyat istikrarina vermek {iizere enflasyon oraninin

nominal ¢1pa olarak kullanildig: bir para politikasi kurallar biitiiniidiir.

Kavramsal olarak hedefleme davranisi icerisine giren otoriteler, belirlenen bu hedefe
ulagsmak i¢in gereken stratejiyi de ortaya koymalidir. Bu anlamda, para politikasi
kurali, para otoritesi tarafindan belirlenen stratejinin yiiriitiilmesini saglayan bir

mekanizma olarak disiiniilebilir (Adanur Aklan, Nargelecekenler, 2008, 22).

Para politikas1 kurallar1 gostergeye dayali kurallar (instrumental rules) ve hedefe
dayali kurallar (targeting rules) olarak ikiye ayrilmaktadir. Para politikas1 kurallarinin
ilki olan gostergeye dayali kurallar, kisa vadeli faiz oranlarinin temel politika araci
olarak kullanildig1 “faiz haddi kurali” (Taylor, 1993) ile parasal taban degisimlerinin
temel politika araci olarak kullanildig1 “parasal taban kuralidir”. (Mccallum, 1988).
Taylor’un (1993) calismasina binaen gostergeye dayali kurallar Taylor benzeri
kurallar olarak adlandirilmistir. Taylor kuralimi esas alan caligsmalar, kullanilan

verilerin gegmis, cari veya tahmini veriler olmasina gore farklilik géstermektedir.

31k kez 1990 yilinda Yeni Zelanda’da uygulanan enflasyon hedeflemesi politikas1 zaman igerisinde
diinyada daha genis bir uygulama alam bulmustur. Yeni Zelanda’yr Kanada (Subat.1991), Israil
(Aralik.1991), Ingiltere (Ekim.1992), Isve¢ (Ocak.1993), Avustralya (Nisan.1993), Finlandiya
(Subat.1993) ve Ispanya (Ocak.1995) takip etmistir. (Malatyali, 1998, 16). Enflasyon hedeflemesi
rejimi ile ilgili daha detayl bilgi ve bahsi gegen politikay1 uygulayan tiim iilkelere ait liste i¢in IMF
ekonomisti Scott Roger’in (2010, 46-49) calismasina bakilabilir
(https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2010/03/pdf/roger.pdf).
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Ormegin, Ball (1999), Hetzel (2000), McCallum ve Nelson (1999), Taylor (1999)
enflasyon ve iiretim agigindaki sapmalarin gecikmeli degerlerini kullanirken, Judd ve

Rudebush (1998) ise cari degerlerden faydalanmustir.

FED, faiz oranlarin1 Taylor kuralina gore belirlerken cari enflasyon, fiili iiretim diizeyi
ve bu degiskenlerin hedeflenen degerlerinden ne kadar farkli olduklarini dikkate
almaktadir. Bu politika kapsaminda, cari kisa vadeli faiz orani seviyesi, gegmis donem
enflasyonunun hedeflenen orandan sapmasi ve ge¢mis doénem ¢iktisinin
potansiyelinden sapma oranini dikkate alinarak belirlenmekte, bu kapsamda reaksiyon
fonksiyonu geriye yonelik olarak olusturulmaktadir. Bu kuralin FED politikalarini
aciklamada sagladigi basar1 diinyadaki diger iilke merkez bankalarinin

uygulamalarinin da bu yone evrilmesine neden olmustur.

Kuttner (2004, 92)’ de enflasyon hedeflemesinin zayif tanimi yapilmistir, bu tanima
gore enflasyon hedeflemesi “enflasyon ve ¢ikt1 beklentisinin bir reaksiyon fonksiyonu
veya bir para politikas1 kurali vasitasiyla gerceklestirilmesini amaglayan bir para
politikasi stratejisidir”. Bu tanimdan hareketle, para politikasi stratejilerinin se¢imi,
para politikasi otoritesinin uygulayacagi politikalarin kurala dayal ya da kurala dayali
olmayan sekilde yonetimi arasindaki tercihini (rule versus discretion) yansitmaktadir.
Bu kapsamda, Kuttner’in enflasyon hedeflemesinin optimizasyon icermeyen bir para
politikas1 stratejisinden olusan zayif tanimindan uzaklasildik¢a, merkez bankalari
34

kayip/kazang fonksiyonlarini
baglamislardir (Svensson, 1999, 625).

optimize edecek para politikalart kullanmaya

Hedefe ulasip ulagilamamasinin yani sira dezenflasyon patikasinin siiresi de
politikanin basarili olup olmadigmi gostermektedir. Bu kapsamda Enflasyon
hedeflemesi rejiminin basarisini, bu politikay1 izleyen ve izlemeyen iilkelere yonelik
karsilastirmali analiz yaparak irdeleyen ¢alismalara; Corbo, Landerretche ve Schmidt-
Hebbel (2002), Levin, Natalucci ve Piger (2004), Wu (2004), Vega ve Winkelried
(2005), Batini ve Laxton (2006), Mishkin ve Schmidt-Hebbel (2007) 6rnek olarak
verilebilir. Bahsi gegen calismalarda enflasyon hedeflemesi politikas1 uygulayan

tilkelerin uygulamayanlara gore daha diisikk enflasyon seviyesine, daha diisiik

3 Kydland ve Prescott (1977)’un gelistirdigi, Barro ve Gordon’un (1983) katki yaptig1 sekliyle,
Toplumsal refah fonksiyonu (Social Welfare Function-SWF) maksimum kilmak sartiyla para otoritesi
tarafindan en uygun politika elde edilmis olmaktadir.
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enflasyon beklentilerine ve daha diisiik enflasyon oynakligina kavusmus olduklar
tespit edilmistir. Nominal doviz kuru oynakligi ve reel faiz oynakliginin da hedefleme
rejimi altindaki iilkelerde daha diisiik oldugu ortaya konulmus olup petrol fiyat1 ve
doviz kuru soklarindan daha az etkilenilmesine, para politikas1 bagimsizliginin

giiclenmesine ve para politikasinin etkinliginin artmasina yardimci oldugu tespit

edilmistir.

4.2 2008 Krizi Sonrasi “Geleneksel Olmayan” Para Politikas1 Uygulamalar:

Diinyadaki merkez bankalarinin pek cogunun temel hedefi fiyat istikrar1 ve diigiik
enflasyon ortamin1 saglayacak tedbirlerin alimmmasidir. Enflasyonun kontrol
edilebilmesi amaciyla merkez bankalar1 genellikle agik piyasa islemleri ile kisa vadeli

faiz oranlarini kullanmistir.

ABD’de baslayan finansal kriz, Great Moderation doneminin sonunu getirmenin yani
sira, politika otoriteleri ve akademisyenler arasindaki ekonomik uzlasma ortamini da
sona erdirmistir. Bu uzlagma ortaminin sonunun geldigine iliskin gostergelerden biri
de Kasim 2008°de LSE ziyareti sirasinda Ingiltere Kraligesi II. Elizabeth’in
iktisatgilarin ~ yaklagan  krizi neden Ongoremediklerine iligkin  sorusudur
(http://www.telegraph.co.uk, [05.05.2013]).

11 Eyliil 2001 sonrasi ekonomiyi canlandirmak amaciyla diisiik faiz politikasi izleyen
ABD (bkz. Sekil 4.2) konut alim satimlarini1 vergi avantajlariyla da desteklenmistir.
1997°de yiiriirliige giren Vergi Miikellefi Yardim Yasasi’na gore bir ev satis tarihinden
onceki bes yilin en az iki y1linda ana ikametgah olarak kullanilmissa evin satisi ile elde
edilen gelir vergiden muaf tutulmustur. Ev satin alanlar diisiik bir fiyattan aldiklari evi
kisa zaman igerisinde daha yiiksek bir fiyata satabilmekte, vergi tesvikinin de etkisiyle
daha yiiksek kar elde edebilmekteydiler. 2005 yilina kadar biitiin mesken alimlarinin
%401 ikinci bir ev edinme veya yatirim amaciyla gergeklestirilmistir (Mason ve

Rosner, 2007). Bu durum konut talebinin daha da artmasina yol agmustir.

Konut talebi artisi ev fiyatlarinin 1980-2006 yillar1 arasinda ortalama hane halki
gelirinin 4,6 katina ulagmasi ile sonuglanmistir. Diisiik faiz ve likidite bollugu ile
harmanlanan konut balonu ekonomik ajanlarda spekiilasyon egilimini artirmis, hane
halklarma tiikketim harcamalarini ikinci mortgage senetleriyle finanse etme imkéanin

sunmustur (Seneviratne, 2009, 94).
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Merkez Bankasi’nin (FED) politikalari bu anlamda degerlendirildiginde hem kredi
patlamasima hem de konut fiyatlarinda asir1 bir siskinlige (bkz. Sekil 4.1) neden
olurken, bu durum bankalar1 ve diger bazi finansal kuruluslan diisiik faiz marj

nedeniyle daha ¢ok kar edebilmek i¢in daha ¢ok risk almaya yoneltmistir.

Federal Housing Financial Agency S&P Case Shiller Ev Fiyatlar
B . —C . 2 =
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Sekil 4.1: Mevsimsellikten Arindirilmis ABD Konut Fiyatlari: 2005-2015

Kaynak: TCMB, 2015, 21

2004 yilinda FED ’in, artan konut fiyatlarinin olumsuz etkiledigi ekonomiyi
rahatlatmak ve artmakta olan enflasyon oranini diistirmek igin, %1 olan politika faizini
2006 yilina kadar %35,25’e ylikseltmistir. Bu durum konut fiyatlarindaki artisa
giivenerek daha fazla borglanan ve 6zellikle degisken faizli kredi alanlar1 zor duruma
sokmus, servetleri konut fiyatlarinin diigmesiyle birlikte azalmaya baslayan konut
sahiplerinin kredi geri 6demesi yapmalarmi zorlastirmuistir. Ozellikle “esik alt1”
(subprime) kredilerin 6denmemesi finansal kuruluslarin kaynak sikintisina girmelerine
neden olmus, piyasadaki likidite riskini belirgin bir sekilde artirmistir. Bu durum

piyasada giiven bunalimina yol agarak mali sistemi durma noktasina getirmistir.
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Sekil 4.2: ABD Reel Faiz Oranlari: 2000-2008

Kaynak: Giindiiz, 2009,6 ‘dan aktaran Ergiin, Gokdemir, 2009,1156

ABD?’ konut piyasalarinda baglayan kriz, ABD finansal kuruluslarimin risklerini tiirev
finansal varliklar kanaliyla diger {iilkelerdeki yabanci yatirimcilarin portfoylerine

aktarmasi sonucu basta Avrupa olmak iizere tiim diinyaya yayilim gostermistir.

2008 krizinin gelismekte olan ekonomilere yayilma mekanizmasini inceleyecek
olursak; Tablo 4.1’den de goriilebilecegi lizere cari islemler dengesinde ihracat azaligi
kaynakli diigtisler ve sermaye akimlarinda keskin azaliglar gézlemlenmistir. Dis
talepteki daralma i¢ piyasaya geribildirim etkisiyle diger ekonomik faaliyetlerin de
azalmasma neden olmustur. Diger taraftan, sermaye akimlarinin durmasiyla
gelismekte olan tilkelerde hisse senedi endeksinde diisiis ve devlet tahvili faizlerinde

yiikseligler gbzlemlenmistir (Blanchard vd., 2010; Boorman, 2010).
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Tablo 4.1: Se¢ilmis Makro Degiskenler

Makro
Degisken®
Biiyiime
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Kamu Borcu
CAB
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Hindistan | Kamu Borcu
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Kaynak: IMF WEO, Ekim 2015 [05.01.2016]

% CAB: Cari islemler Dengesi
%2015 yil1 verileri IMF tahminleridir. Kamu borcu %GSMH olarak ifade edilmistir.
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Gelismekte olan iilke borsalarinin bir¢ogu énemli 6l¢iide diigmiis, ulusal paralar deger
yitirmis, iilke tahvil ve bonolarinda risk primleri yiikselmis, ayn1 zamanda bu {ilkelere
olan yabanci sermaye akimlar1 6nemli 6l¢iide azalmistir. Krizden bu denli etkilenen
ve nominal faiz oranlan sifir diizeyinde seyreden ekonomilerin durumuna, diisen
enflasyon olgusu da ilave edildiginde reel faiz oranlarinin yiikselmeye basladigi; bu
durumun ise talebi zayiflatarak enflasyonun daha da diismesine neden oldugu
goriilmiistiir. Bu kapsamda, en basta temel politika araci olan faiz oranini sifir
diizeyine kadar indiren Fed, faiz oraninin daha fazla diisiiriilemeyecek durumda olmasi
sebebiyle®’, piyasa likiditesini artirmak amaciyla orta ve uzun vadeli menkul
kiymetleri ve hazine borglarini satin alarak bilangosunu genisletme yoluna gitmistir

(Ng ve Wright, 2013, 1136).

2008 krizi merkez bankalarinin daha genis bir ihtiya¢ sahibi gruba ¢ok daha uzun
vadelerde ve eskiye kiyasla daha genisletilmis teminatlara dayali olarak yeni ve
yenilik¢i bor¢ verme imkanlar gelistirmesine yol agmistir. Diger bir ifadeyle, Adrian
ve Shin’in (2010, 47) de belirttikleri gibi, FED ’in bilangosu dogrudan finansal
sektordeki kuruluslarin bilango kapasitelerindeki bozulmanin yerine gegmistir. Bu
kapsamda merkez bankalart son kredi mercii olarak piyasa yapict hale gelmistir
(Buiter ve Sibert 2007, 172).

3" Bu durum AMB’nin 2014 Haziran ve Eyliil ayinda gergeklestirdigi faiz indirimiyle gegerliligini
kismen de olsa yitirmis olup Euro bdlgesi politika faizi binde 5 diizeyinde iken bor¢ alma faizinin ise
negatif diizeylere indigi gézlemlenmistir.
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Sekil 4.3: Kiiresel Politika Faiz Oranlari: 2009-2013

Kaynak: Basci, 2013, 6

Sekil 4.3°te 01.2009’dan 01.2013’e kadar gelismis ekonomiler ve gelismekte olan
ekonomilere ait politika faiz oranlar1 gosterilmektedir. Sekilden de goriilecegi ilizere
FED ’in bu siirecte kars1 karsiya kaldig1 politika faizi indirimi patikasi diger gelismis
ve gelismekte olan ekonomilerde de yaganmistir. Bu agidan incelenecek olursa merkez

bankasi alet ¢cantasinin kiiresel olarak degisim gosterdigi gdzlemlenmektedir.

Ng ve Wright (2013, 1132) calismasinda da belirtildigi izere 2008 krizi Aralik 2008
tarthine kadar NBER konjonktiirlerine resesyon olarak eklenmemisti. Diisiik ortalama
biiyiime oranlari, diigiik reel ticretler, tiiketim ve yatirnmdaki yiiksek degiskenlik ile
tanimlanabilecek olan bu 18 aylik donem NBER’e gore 2. Diinya Savasi sonrasi
gelismeler dikkate alindiginda oldukc¢a uzun siire ve pek ¢ok farkl iilke tizerinde etkili
olmustur. Krizin Tiirkiye ekonomisi lizerindeki yansimalar1 ise daralan dis talep ve
finansal piyasalardan kaynaklanmaktadir. Toplam talepteki sert daralma ve emtia
fiyatlarinda kiiresel anlamda gozlenen keskin disiis diger ilkelerin yani sira
Tirkiye’de de enflasyon oranlarinin diismesine yol agcmistir (Ermisoglu, 2011, 25).
S6z konusu gelismelerin derlenmeye c¢alisildigr Sekil 4.4’ten de goriilecegi lizere,
2010 yili ve sonrasinda ABD’de hafif toparlanma belirtileri gozlemlenirken, krizin
Euro bélgesi iizerindeki etkisini tiim siddetiyle devam ettirdigi sdylenebilir. Italya,
Portekiz, irlanda, Ispanya, Yunanistan’da issizlik oranmnin kriz &nceki diizeyinden
oldukca uzakta ger¢eklestigini, diger bir deyisle finansal kirilganliklarin s6z konusu
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tilke ekonomileri Mevsimsellikten arindirilmis PMI endeksi verilerine gore, Euro
bolgesi 2011°e gore oldukca asagida goriiliirken, Tiirkiye daha iyi konumda

gorilmektedir. Kiiresel bazda dalgalanma diger iki gruba gore daha az goriilmektedir.

Kiiresel biiyiime grafiginde ii¢ iilke grubunun da benzer dalgalanmay1 gostermis ancak
ortalamasi farkli noktalarda goriilmektedir. Kriz yillarinda Cin ve Hindistan harig
gelismekte olan iilkeler ile gelismis {ilkelerin biliylimeleri %-4’iin altinda
bulunmaktadir. Gelismis iilkeler, son donemlerde kriz oncesi donemlere yaklagmus,

2003 yilina benzer bir goriinlim sergilemistir.

Kriz 6ncesi donemlerde, ingiltere ve ABD issizlik oranlar1 benzerlik gostermekteyken,
Euro bélgesi issizlik orani, bolgedeki Ispanya ve Yunanistan gibi iilkelerin varlig:
sebebiyle daha yiiksektir. Bu durum krizin s6z konusu tilkeler tizerinde reel etkilerinin

stirdligline isaret etmektedir.

Kiiresel kriz goriildigii lizere sadece gelismis iilkelerde degil gelismekte olan
tilkelerde de biiyiik ¢apli etkiler yaratmistir ancak gelismekte olan {ilke ekonomilerinin
daha kisa siirede toparlanmalar1 gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda bir

ayrisma (decoupling) olup olmadigi sorusunu beraberinde getirmistir.

Blanchard, vd. gore (2010) gelismekte olan iilkelerin kriz etkilerinden kisa siirede
kurtulmalarinin nedeni 6nceki yillardaki yerel kriz tecriibelerinden sonra uyguladiklar

reformlardan ileri gelmektedir.
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Kiiresel Finansal Kriz Sonras: Istihdam (2013, 2007=100
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Sekil 4.4: Makroekonomik Gostergeler

Kaynak: TCMB Yillik Rapor, 2014
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Derinlesen kriz sonrasi, geleneksel “fiyat istikrar1” yani sira finansal istikrarin dnemi
ortaya c¢iktigindan makroekonomik politikalar bu yonde evrilmeye baglamistir.
Finansal istikrar kavrami, Dogru, vd (2012, 384) ¢alismasinda da belirtildigi tizere
maksimum siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin tiim konjonktiirlerde ger¢eklesmesini
teminen finansal hizmetlerde istikrarin  saglanmaya ¢alisilmast  olarak
tanimlanabilmektedir. Tablo 4.2°de gosterildigi gibi, finansal sistemin iizerinde
belirgin risklerin var olmamasi durumunda soklarin etkisi en fazla finansal
dalgalanmaya yol agarken, finansal sistemin belirgin risklere maruzken karsilasacagi
olasi bir sokun etkisi krizle sonuglanabilmektedir, yani finansal istikrar ile ekonomi

soklara kars1 daha direngli hale getirilmek istenmektedir.

Tablo 4.2: Finansal Sistemin Istikrar Durumu

Belirgin Riskler?
Mevcut Degil Mevcut I

Yok Finansal Istikrar Finansal Istikrar
Ciddi |Su anda yok; ancak Finansal

Riskler/Soklar

Boyutta ortaya cikmasi miimkiin Finansal Istikrar Kirilganlik

Soklar

Volatilite
Var (Calkantilar, Balonlar) Finansal Kriz

Kaynak: Dogan ve Tunali, 2011, 57.

Yukarida da isaret edildigi lizere 2008 krizinin finansal istikrarin da en az fiyat istikrar1
kadar 6nemli oldugunu ortaya ¢ikarmis olmasi merkez bankalarinin temel hedefini
gerceklestirmek igin kullandig1 para politikasi araglarini gesitlendirmistir.®® Finansal
sisteme duyulan giivenin tekrar artirilmasi igin ilkeler dev kurtarma paketleri

aciklamiglardir.

Bu kapsamda, geleneksel para politikasi uygulamalarinin yetersiz kaldigini goéren
merkez bankalari, krizin ilerleyen asamalarinda ekonomik toparlanma ve istikrarinin

saglanabilmesi i¢in esnek enflasyon hedeflemesi, miktarsal genisleme, kredi

3 Finansal istikrarin acik bir sekilde hedeflendigi merkez bankalarina (alfabetik olarak) ECB, Ingiltere,
Japonya Kanada ve Yeni Zelanda Merkez Bankalar1 6rnek olarak verilebilir. Finansal istikrar kavrami
ile ilgili daha detayl bilgi igin bkz; Darici, 2012, 1-198,
https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/1368/TBB_finansal_istikrar_raporu_19092012.pdf
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geniglemesi, faiz taahhiidii gibi geleneksel olmayan uygulamalara yonelmistir
(Bkz.Tablo 4.3). Birgcok iilkede yapilan miidahaleler banka bilangolarinin yeniden

yapilandirilmasina yoneliktir.

Tablo 4.3: Ulkelerin Aldiklar1 Onlem Kategorileri

Faiz Oran1 Degisiklikleri

Zorunlu Karsilik Oranlarinda Degisiklik

Doviz Kuru Miidahalesi

Mevduat Garantisinin Artirilmasi

Bankalarin Yeniden Sermayelendirilmesi

Likidite Enjeksiyonu

Finansal Sisteme | Banka Kredi/Borglarina Devlet Garantisi Verilmesi
[liskin Kriz Kamulastirma/Fona Devir

Para Politikas1

Onlem Araglart | Ticarj Tahvillerin Alinmasi i¢in Fon Ayrilmas

Ipotekli Konut Kredisi Tahvillerinin Alinmasi I¢in A¢1ga
Satisin Yasaklanmasi

Toksik Varliklarin Alinmasi

Uluslararasi Swap Kanali
Kuruluslar IME
Istihdam, Altyap1 Yatirimlarmin Artirilmasi, KOBI'lere ve

Diger Diisiik Gelir Gruplarindaki Hanehalklarina yapilan Yardimlar,
vb.

Kaynak: Ataman Erdonmez, 2009, 89.

Diinyadaki gelismis tilkelerdeki miktarsal genisleme uygulamalari neticesinde, kiiresel
likidite bollagmuis; gelismis lilkelerdeki diisiik faiz oranlar1 ve borsa performanslari, bu
yiiksek likiditeyi gelismekte olan iilkelere kaydirmistir. Bu kapsamda, gelismis tilkeler
kiiresel krizi takiben uyguladiklari geleneksel olmayan para politikalarini genellikle
ekonomiyi canlandirma amaciyla kullanirken, gelismekte olan {ilkeler ise bu
politikalar1 kendilerine yonelen yabanci sermayenin olumsuz etkilerini azaltmak

amaciyla kullanmiglardir.

Bu c¢alisma kapsamda geleneksel olmayan para politikasi araglar1 alt1 temel baslik
altinda incelenecektir: Miktarsal Genisleme, Kredi Genislemesi ve Faiz Taahhiidii
Politikas1, Zorunlu Karsilik Oran1 Uygulamasi, Faiz Koridoru Politikas1 ve Sozle

Yonlendirme.2®

% Ulkelerin para politikast uygulamalarini gdsterir 6zet tabloya EK 5°de yer verilmistir.
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4.2.1 Miktarsal Genisleme
Faiz oranlarimin sifir diizeyine yaklastigi bu nedenle ilave faiz indirimlerinin talep
diizeyini etkileyemeyecegi durumlarda faiz orani temel politika aracit olarak

kullanilamadigindan para miktart kullanilmistir.

Kredi piyasalarmin tam olarak isleyemedigi donemlerde, geleneksel olmayan
yontemlerle varlik alimlari ile merkez bankasi parasi arzinin, bir anlamda piyasa
likiditesinin arttirllmasi, 0zel sektore yonelik talebi de artirarak borglanma

maliyetlerini asagiya dogru ¢ekmistir.

FED, AMB ve Japonya Merkez Bankasi bu politikayr en ¢ok kullanan merkez
bankalaridir. Bu politika piyasalarda onemli Olclide rahatlamaya sebep olurken
gelismekte olan iilkeler acisindan olumsuz etkiler dogurabilmektedir. Kiiresel sermaye
hareketleri sebebiyle risk ve getiri diizeyi yiiksek gelismekte olan ekonomilere akan
sermaye, o iilkenin ulusal parasinin degerlenmesine yol agarak ihracat ve enflasyon
lizerinde olumsuz etki yaratabilmektedir. Ozellikle Cin, Brezilya ve Kore gibi iilkeler
FED ’in uygulamis oldugu miktarsal genisleme programlarinin, kiiresel ekonomiyi

olumsuz etkileyerek kur savaslarina sebep oldugunu dile getirmislerdir.

4.2.2 Kredi Genislemesi

Walter Bagehot’un 1873’te yazdigi Lombard Sokagi (Lombard Street) isimli kitabinda
bir likidite krizi ile karsilagilmasi halinde merkez bankalarinin iyi firmalara, erkenden,
yiiksek fiyattan ve 1yi teminat karsiliginda sinirsiz bor¢ vermelerini 6nermektedir. ‘Son
kredi mercii’ (LOLR- lender of last resort) olarak karsiligini bulan bu 6neri ne zaman
bir bankacilik krizi olsa bagvurulan bir uygulama olmakla beraber tartisma konusu da
olmaktadir. 2008 krizinin ardindan Ozellikle FED, BOE ve AMB’nin LOLR
uygulamalariyla bor¢ 6deme kabiliyeti olan finansal kurumlara bor¢ verdikleri
goriilmektedir. Ancak finansal piyasalardaki giiven bunaliminin ¢6ziilememesi
tizerine bu rollerini "son care piyasa yapiciligi" (MMLR- market maker of last resort)
olarak giincelledikleri sdylenebilir. Bu yeni rol kapsamda piyasadaki kurumlara
duyulan giiven ve onlarin geri 6deme kapasitelerinden ¢ok teminatlari Gnem
kazanmaktadir. Siradan bir kredi iliskisinde kredi odeyebilirligi daha diisiik olan
bor¢ludan daha yiiksek teminat istenmektedir, fakat piyasada teminat olarak

gosterilebilecek varliklarin hicbir piyasa degeri kalmadiginda ya da degerleri ¢ok
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diisiik seviyelere gerilediginde merkez bankasi bu ‘siipheli’ teminatlar1 alip onlarin

yerine kendi giivenli aktiflerini koymaktadir.

Perrera (2010, 19) ve Vural (2013,26)’da belirtildigi gibi; bu politika, menkul
kiymetlerin, anonim sirket borg senetlerinin ya da varliga dayali menkul kiymetlerin,
likidite darbogazi ve likidite dagilimi sorununu ¢6zmek, kredi risk primini azaltmak
ve finansal islemlerin kolay gerceklestirilmesini saglamak i¢in merkez bankalari
tarafindan dogrudan satin alinmasi ve karsiliginda piyasaya risksiz menkul kiymet

stiriilmesi seklinde uygulanmaktadir.

En basit haliyle, kisa vadeli hazine bonolar1 karsiliginda benzer vadedeki ticari menkul
kiymetlerin satin alinmasi seklinde gergeklestirilen islem bilango biiyiikliigii ve vade
yapisi degismemekle birlikte bilangonun kompozisyonu degismekte, risksiz menkul
kiymetler piyasaya siiriiliirken riski yiiksek olan diger menkul kiymetler ise el

degistirerek merkez bankasina gelmekte ve risk taraflar1 yer degistirmektedir.

4.2.3 Faiz Taahhiidii Politikas1

Tiirkiye gibi yiiksek enflasyonun kroniklestigi tilkelerde enflasyonun beklentilerinin
de yiiksek enflasyon tarafindan belirlendigi gézlemlenmistir. Bu kapsamda ileriye
doniik enflasyon beklentileri enflasyonun uzun vadedeki patikasini belirleyebilecek
olan en 6nemli etmenlerden biri haline gelmektedir (Yilmaz, 2012, 29). Merkez
bankalari faiz taahhiidii politikasi ile politika faiz oranini belirli bir siire diisiik diizeyde
sabit tutacagini agik¢a ya da zimnen taahhiit edereck beklentileri yonetmeye
caligmaktadir. Bu kapsamda s6z konusu politikanin etkili olabilmesi i¢in Merkez

Bankasinin kredibilitesinin®® bulunmasi onem arz etmektedir.

4.2.4 Zorunlu Karsilik Uygulamasi

Son 20 y1l i¢erisinde merkez bankalarinin para politikasini faiz oranlarini kullanarak
yonlendirmeleri sebebiyle zorunlu karsilik oraninin bir politika araci olarak kullanimi
onemli Ol¢lide azalmisti. Ancak kiiresel finansal krizle birlikte zorunlu karsilik
uygulamasinin geleneksel olmayan para politikalar1 kapsaminda kullanimi ve {ilke
uygulamalar1 artmistir. Bu anlamda, gelismekte olan iilkelerde sik¢a kullanilan bir

para politikasi araci olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

40 Merkez Bankas1 kredibilitesine dair daha detayli bilgi i¢in Snowdon ve Vane (2012)’ye bakilabilir.
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Diger taraftan bu uygulama esnek bir politika araci olmadigindan, yapilan kiigiik bir
degisiklik bile para arzim1 biiylik oranda degistirebilmekte, faizlerde yasanan
degisiklikler bankacilik sisteminde (genel olarak borglarin vadelerinin varliklarin
vadesinden kisa olmasi nedeniyle) bankalarin likidite ve yeniden fiyatlandirma riskini
artirmaktadir. Faiz oynaklig1 ticari bankalar i¢in belirsizlik meydana getirecegi ve

piyasada birikebilecek riskleri artirdig1 i¢in 6zenli bir sekilde kullanim1 6nemlidir.

Krizden sonra Arjantin, Bulgaristan, Peru, Uruguay, Romanya, Endonezya, Cin
Hirvatistan ve Kolombiya merkez bankalar1 da zorunlu karsilik oranlarin1 makro

ihtiyati politika araci olarak kullanmislardir (Lim vd., 2011, 70).

Bu noktada zorunlu karsiliklarin*' makro ihtiyati politika araci olarak kullaniminin
0zel bir uygulamasi olan Rezerv Opsiyonu Mekanizmasindan da basarili bir 6rnek

olarak bahsedilmesi de gerekmektedir.

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

2011/10 sayili Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig’de Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig ile Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM) araciligiyla, TCMB nezdinde
tutulan karsiliklarin bir kismi 6nceden belirlenen sinirlamalar ve katsayilarla uyumlu
olarak sadece Tiirk Liras1 yerine altin, USD veya EURO cinsinden®? tutulabilmektedir.
1 TL zorunlu karsilik tutar1 yerine tutulabilecek YP veya altin cinsinden zorunlu
karsilik miktar1 Rezerv Opsiyon Katsayisi (ROK) ile belirlenmektedir. ROM
imkaninin kullanim egilimleri ROK ayarlamasiyla diizenlenebilmektedir. S6z konusu
katsayilar konjonktiirel durum ve Merkez Bankasi amaglariyla paralel olarak
degiskenlik gostermektedir. Sekil 4.5, dikey eksen ROK kullanim oranini (%)
gostermek tizere, YP Rezerv Opsiyon Katsayilarinin zaman igerisindeki degigimini
gostermektedir. Katsayilardaki ani degisiklikler bankacilik piyasasinda ani tepkiyle
karsilanabileceginden mekanizmadan faydalanmanin maliyeti her bir set (trench) i¢in

zaman i¢inde kademeli olarak artirilmistir.

41 Zorunlu karsiliklar ve ROK katsayilarina iliskin daha detayli bilgileri igeren 2013/15 Sayil1 “Zorunlu
karsiliklar Hakkinda Teblig”e (26/03/2014 tarihli ve 28953 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 2014/3
sayili Teblig ile giincellenen hali) TCMB web sayfasindan ulasilabilir.

42 Agustos 2014’te alinan kararla EURO’nun ROM igerisindeki kullanimina son verilmistir.
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Sekil 4.5: Rezerv Opsiyon Katsayisinin (ROK) Degisimi

Kaynak: Aslaner, vd., 2015, 2

Zorunlu karsilik miktarin1 ve cinsini diizenleyici bir arag olan ROM araciligiyla,
TCMB politikalar1 paralelinde opsiyon katsayilarini asagi/yukar1 yonde degistirerek
kur ve sermaye akimlarindaki oynakligi kontrol altina almayir amaglamaktadir. Bu
sayede hem faiz koridoru disindan likidite temin edebilme imkani1 bulan bankalarin
likidite yonetimi ic¢in opsiyonlar1 artarken, hem de TCMB briit doviz rezervleri

artmaktadir.

Sermaye girislerinin artarak piyasadaki YP miktarinin artig gosterdigi donemlerde s6z
konusu YP’nin bir kismi, bankalarca zorunlu karsilik olarak kullanilmak iizere
piyasadan c¢ekilmektedir. Bu sayede hem TL {izerindeki degerlenme baskilanmakta
hem de iilkeye giren YP’nin krediye donlisme orani azaltilmaktadir. Bu kapsamda
ROM, “sterilize edilmemis doviz alim ihalesine benzeyen bir etki yapmakta, ancak
doviz alim ihalesinden farkli olarak birim TL basina piyasadan daha fazla doviz
likiditesi ¢ekilmektedir” (Alper, Kara, Yoriikoglu, 2012, 5). Sekil 4.6°’da ROM
imkaninin kullanimi neticesinde Merkez Bankasi biinyesinde tutulan YP ve altin
miktar1 gosterilmistir. Sekilden de goriilecegi izere mekanizmanin kurgusu ile Merkez

Bankasi’nin rezervleri artirtlmaktadir.
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Sekil 4.6: ROM Kullanimi ile Merkez Bankasi Biinyesinde Tutulan YP ve Altin
Miktar1 (Milyar USD)

Kaynak: Aslaner, vd. , 2015, 3

4.2.5 Faiz Koridoru Uygulamasi

Faiz koridoru sistemi sirasiyla bor¢ verme faiz orani, politika faiz orani ve borg¢ alma
faiz orani olmak {lizere ii¢ farkli faiz orani iizerinden kurgulanmistir. Faiz koridoru
ifadesiyle merkez bankalarmin gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma faiz oranlart
arasindaki bant kastedilmekte olup politika faiz oran1 ise genellikle bu koridorun iist

ve alt sinir1 arasinda kalmaktadir.

Uclii faiz uygulamasi ile gecelik faizler politika hedefine yakinsanmaktadir. Tam
koridor sisteminde politika degisimleri agik piyasa islemi kullanilmaksizin sadece
koridorda yapilacak degisikliklerle piyasaya yansitilmaktadir. Merkez bankasinca
dogrudan politika faizine miidahale etmek yerine faiz koridorunun genisligi
degistirilerek kurlar kontrol edilmekte ve belirsizlikler bertaraf edilmektedir. Boylece
merkez bankalari piyasaya likidite saglarken hem siirekli degigen sartlar dogrultusunda
algilamalardaki farkliliga hizli bir sekilde tepki verme hem de uygulayacagi faiz oram

anlaminda esnek davranabilme avantajina sahip olmaktadir (Vural, 2013, 31).

Kiiresel finansal kriz oncesinde Kanada, Ingiltere, Japonya, AMB, Norveg,
Avustralya, Isve¢ ve Yeni Zelanda tarafindan kullamlirken, kriz sonrasinda, sayilan

tilkelerin yan1 sira Endonezya, Polonya, Romanya, Macaristan, Sirbistan, Tiirkiye ve
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Izlanda tarafindan da kullanilmistir. Ancak bu iilkeler ve AMB faiz koridoru

sisteminin farkli ¢esitlerini kullanmiglardir (Vural, 2013, 44).

4.2.6 Sozle Yonlendirme*

Merkez bankalarinin finansal kriz siiresince somut makro ihtiyati politikalara ilave
olarak ekonomik ajanlara gelecege yonelik politika sinyalleri verip para politikasi
belirsizligini azaltarak makroekonomik degiskenleri etkilemeyi amaglayan sozle
yonlendirme (forward guidance) politikasini 6zellikle uyguladiklar1 goriilmektedir. Bu
politika ile merkez bankasi tepki fonksiyonunun standart politika kuralindan
farklilagmasi saglanarak kriz donemine bagvurulan likidite artirici para politikalarinin

normallesmesi siirecindeki ¢ikis stratejilerine iliskin iletisimi kuvvetlendirmektedir.

Sozle yonlendirme politikalar1 agik uclu ve duruma bagli olmak iizere iki sekilde

uygulanabilmektedir.

FED ’in piyasaya politika faizlerin diisiik tutulacagina dair yaptig1 yonlendirmeler agik
uclu politika uygulamalarina ornektir. Hem piyasa tarafindan kolay anlasilabilir
olmas1 hem de merkez bankasina esneklik saglamasi bakimindan avantajli olsa da
durumla ilgili net taahhiitler igermediginden (faiz orani, durasyon, vs.) ekonomi

tizerindeki etkisi piyasanin yorumuna ve merkez bankasi kredibilitesine baglidir.

Merkez bankalarinin ekonomik degiskenler igin dnceden tespit edilen esik degerler ile
piyasay1 yonlendirmeye ¢aligsmasi duruma gére politika uygulamasidir. Ornek verecek
olursak Ingiltere Merkez Bankasi’nin iilkedeki issizlik orani1 yiizde 7 diizeyine
inmedik¢e politika faizlerini yiikseltmeyeceklerine dair sozle yonlendirmeleri bu
kapsamda degerlendirilmektedir. Ancak bu tiir yonlendirmelerde merkez bankalarinin
kredibilitesinin yliksek olmasi ve esik degeri belirlenen degiskenin piyasada
anlagilabilir ve yorumu kolay olmasi politikanin etkinligini artiracaktir (TCMB, 2013,
31-33).

4.3 Tirkiye’de Para Politikas1 Uygulamalar:

1970- 1980 doneminde kroniklesen enflasyonu diisiirme amaciyla uygulanan

programlar cogunlukla TCMB parasal biiyiikliikleri lizerinde kurgulanmistir. Bu

43 Forward Guidance
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programlarda, doviz miktarinda yasanan sikintiy1 azaltma, enflasyonu diigiirme ve

biliylime amaglanmugtir.

Tiirkiye’de, 1988-1993 doneminde, enflasyon yaklasik %200 artmis, biiylime hizi
azalmis olup, makroekonomik istikrar bozulmustur. 1988’de mevduat faizleri, zorunlu
karsilik oranlari arttirilmak suretiyle, piyasadaki fazla likidite kontrol altina alinmaya
calisilmistir. Boylece mali piyasalarin diizenlenmesi ve para arzinin denetimi ile Tiirk

Liras1’nin degeri artirilmaya ¢alisiimistir (Gégebakan Onder,2008, 21).

TCMB o6nceden belirlenen bazi bilango kalemlerinin biiyiikliigiinii sinirlandirmak
suretiyle “stirdiiriilebilir” bilangcoyu hedefleyen ilk para programini1 1990 yilinda ilan
etmistir. S6z konusu donemde para politikasi, bir taraftan kamu kredilerindeki
bliylimenin piyasalara olan etkisini azaltabilmek icin agik piyasa islemleri ile
piyasadaki fazla likiditeyi ¢cekerek para arzini kontrol etmeye yonelirken, diger taraftan
kur artis1 doviz satislart ile baski altina almaya c¢alismistir. Ancak s6z konusu
politikalarin amaglanan basariya ulasmamasi nedeniyle iilke ekonomisi 1994 krizi ile
kars1 karsiya kalmistir. Kriz sonrasi alinan 5 Nisan 1994 kararlar1 ile TCMB doviz

rezervlerinde artis ve para ve maliye politikalarinda istikrar hedeflenmistir.

1997 senesinden Once, operasyonel hedef olarak secilen MBP, 1997°de yerini
anlasilmasi ve yorumlanmasi daha kolay bir biiyiikliik olan Rezerv Para degiskenine
birakmustir. 1998 yilinin ikinci yarisi i¢in ilan edilen yeni para programinda ise Net I¢
Varliklar (N1V) yeni hedef degiskeni olarak tanimlanmustir. Bu degisikligin sebebi
olarak, dezenflasyon déneminde Tiirk Lirasi talebinde olusabilecek kayma ihtimali
gosterilmistir (Gégebakan Onder, 2008, 24-26).

25 Nisan 2001 tarthinde TCMB kanununda yapilan degisiklikle Bankanin temel
amacinin*® fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmek oldugu agikga belirtilmis olup bu
kapsamda kuruma amagclarina yonelik olarak uygulayacagi para politikasini ve
kullanacagr para politikas1t araglarin1 dogrudan se¢me yetkisi verilerek arag

bagimsizligr saglanmistir. Banka’nin asli amaci ile ¢elismemek kaydiyla hiikkiimetin

4 TCMB’nin temel gérev ve yetkilerinin tammlandigr 1211 Sayilh Merkez Bankasi Kanunu 4.
Madde’ye gore (25/4/2001 tarihli ve 4651 sayili Kanun ile degistirilen sekli) Bankanin temel amaci su
sekilde tamimlanmigstir; “Bankanin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir.” Bu amag dahilinde Banka
ara¢ bagimsizligina sahiptir. Diger bir ifadeyle uygulayacagi para politikasin1 ve kullanacagi para
politikas1 araglarini belirlemekte bagimsizdir. ilaveten Banka, asli amaci ile gelismemek kaydiyla
Hiikiimetin biiylime ve istihdam politikalarini destekler.
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biiylime ve istihdam politikalarin1 destekleyecegi ifade edilmistir. Yukarida zikredilen
iki ifade goz Oniine alindiginda, Tiirkiye para politikas1 uygulamalarinin 2001 krizi

sonrasinda yeni bir yoriingeye oturdugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.

2001 yilinda dalgal1 kur rejimi ile uyumlu para politikas1 uygulanmis, ardindan 2002
yilinda ise s6z konusu para programinin nominal ¢ipasi olarak Para Tabani artigi
belirlenmigstir. Bu kapsamda, acik enflasyon hedeflemesine geg¢ilmeden gelecek
dénem enflasyonuna iliskin ortilk hedefleme politikas1 yiiriitilmeye baslanmustir.
Ortiik enflasyon hedefi, para tabani ile enflasyon oran1 arasindaki iliskinin zayiflamasi
halinde ek bir capa olarak kullanilabilecektir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Yillik Rapor, 2002, 28 *den aktaran Gogebakan Onder, 2008, 28).

Yiiksek kamu borcu gelenegine sahip iilkelerde, enflasyon hedefleme rejiminin
basarili olabilmesi para ve maliye politikalarinin hem ikisinin birlikte hem de her
birinin ayr1 ayri basarisina dayanmaktadir. Enflasyon hedefine ulasilabilmesini
teminen kamu finansman a¢i1ginin ortadan kaldirilmasini ve TCMB’nin para basimi ile
hazineye  kaynak  aktarimimin  sinirlandirilmasint  hedefleyen  reformlar
gerceklestirilmistir. Bir degisim donemi olarak addedilebilecek 2001-2004 yillarinda
bankacilik sisteminin saglamlastirilmasi, makroekonomik istikrarin saglanmasi ve
para otoritesi ve uyguladigi politikalarin Kkredibilitesinin artirilmasi igin ¢esitli
diizenlemeler yapilmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi icin yapilan reformlarin
basarili olduguna yonelik olumlu goriisler neticesinde TCMB 2005 yilinin agik
enflasyon hedefleme rejimine gegis yili olacagimi ilan etmistir. Gegis yilinda dalgali
kur rejimi altinda ortiik enflasyon hedeflemesi uygulamasina devam edilmis olup; para
tabaninin programin nominal ¢apasini olusturmasina ek olarak, parasal biiyiikliiklerin

de gozetilmesi ile faiz politikasi etkinliginin artirilmas1 amaglamistir.

Tiirkiye 2006 yilindan itibaren, dalgali kur rejimi lizerine bina edilen agik enflasyon
hedeflemesi rejimine ge¢mistir. Bu rejim igerisinde enflasyon hedefi “nokta hedef”
olarak belirlenmekte, nokta hedeften sapmalar i¢in de bir belirsizlik aralig
tanimlanarak alt ve Ust enflasyon sinir1 gosterilmektedir (Ermisoglu, 2011,34).
Politikaya duyulan piyasa giiveninin artirilmasini teminen ise hedeften sapmalarin
nedenleri ve ilerleyen donemlerde buna karsi alinacak onlemlere iliskin kamuoyu
bilgilendirmeleri yapilmaktadir. Bu kapsamda temel politika araci ve operasyonel

hedef olarak kisa vadeli faiz oranlar1 kullanilmustir. Ilaveten, beklenen enflasyon orta
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vadeli hedef olarak, enflasyon hedefi ise oncelikli amag¢ olarak kullanilmaktadir
(Gogebakan Onder, 2008, 29).
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Sekil 4.7: Yilsonu Enflasyon Beklentileri ve Yilsonu Enflasyon Hedefleri (2002-
2011)

Kaynak: Yilmaz, 2012, 38

2001 yili sonrasi para politikas1 amag¢ ve araglarindaki degisiklikler karar alma
stirecine de yansimistir. Toplantilarinin ilan edilen tarihlerde ve rutin araliklarla
gerceklestirilmesine Ozellikle dikkat edilmis, bu sayede politika belirsizlikleri

azaltilarak piyasa beklentilerinin yonetilmesi arzulanmigtir (Sahin, 2011, 25).
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Sekil 4.8: Enflasyon Oranlari (%) (2001-2014)

Kaynak: TCMB, Haziran 2014
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4.3.1 Tiirkiye’de Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Uygulamalari®®

TCMB, 1994 ve 2001 krizlerinden kazandig1 deneyimler sayesinde kiiresel krizin
olumsuz etkilerini azaltabilmek amaciyla parasal genisleme siireci ve faiz indirimlerini
en erken baglatan merkez bankalarindan biri olmustur. Great Moderation donemindeki
kiiresel likidite bollugundan kaynaklanan kisa vadeli sermaye girislerinin cari
dengesizlige yol agmasi ve kredi arz ve fiyat kosullarini gevsetmesi nedeniyle artan
borgluluk oranlarinin orta/uzun vadede risk potansiyeli tasimasi ve artan tiiketimin cari
islemler hesabinda agiga yol agmasi nedenleriyle TCMB alternatif politika karmalari

gelistirmistir.

Kriz, diinyada merkez bankaciliginin roliinii degistirmis ve kriz sonrasindaki durumun
olaganiistii tedbirler alinmasini gerektirmesi nedeniyle alternatif politikalarin
tasarimini sekillendirmistir (Kara, 2012, 23). Kisa vadeli politika faiz orani aracina ek
olarak faiz dis1 araglar olan; faiz koridoru, zorunlu karsiliklar, ROM-ROK gibi farkli
politika araclarimi da alet ¢antasina eklemistir. Bu kapsamda politikalarin etkili
olabilme olasiligi hem faiz hem kredi hem de déviz kuru kanallar1 kullanilarak

artirilmis olmaktadir.

TCMB’nin politika ara¢ ve amaclarmin yer aldigr Sekil 4.9°dan goriildiigi iizere,
zorunlu karsiliklar, faiz koridoru, haftalik repo faizi ve likidite yonetimi araclarini
kullanarak doviz kuruna ve kredi miktarina etki etmek suretiyle nihai hedef olarak

fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin saglanmasi amaglanmaktadir.

ARACLAR AMACLAR
I AKTARIM >

(. h KANALI (. )
+ Faiz Koridoru * Fiyat Istikrari
* Haftalik Repo Faizi « Krediler . I_:ir)ansal
« Likidite Yonetimi « Déviz Kuru Istikrar
 Zorunlu Karsiliklar

L J L J

Sekil 4.9: TCMB’nin Politika Araclar:1 ve Amaclar

Kaynak: Kara, 2012, 6

“Kiiresel finansal krizi oncesinde ve sonrasinda ABD, Tiirkiye ve Avrupa’da yasanan onemli
gelismeler, alinan kararlar ve politik 6nlemler kronolojik sira i¢inde EK 4’ te gosterilmektedir
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TCMB’nin politikalarmin piyasadaki ajanlar tarafindan kolay anlagilmasi ve piyasa
tarafindan benimsenmesi, finansal istikrarin tesisinde onem arz etmektedir. Piyasa
oyunculari ile iletisimin hizli agiklanan veriler lizerinden saglanmasi, verilerin kolay
anlasilmasi ve piyasa istikrarina temel teskil edecek araglara etkisinin kuvvetli olmasi

nedeniyle, krediler ve doviz kuru ara degisken olarak 6n plana ¢ikarilmistir.

Tirkiye’de krizin hissedilmesi ve sicak para girisinin gorece azalmasi sonucunda,
doviz piyasasinda derinligin azaldig1 goriilmiistiir. Bu déneme kadar rezerv birikimi
saglamak amaciyla doviz alim ihaleleri diizenleyen TCMB, doviz alim ihalelerine ara
vererek doviz piyasasi fiyat yapicisi rolii ile giinlii ve haftalik doviz satis ithalelerine
baglamigtir. YP fiyatinin uzun vadede de saglikli olusabilmesini teminen doviz depo
aracilik faaliyetlerine tekrar baslamustir. ilaveten hem bankalar doviz depo islem
limitleri arttirtlmis hem de depolarin vadesi, tedricen; 6nce 1 aya, daha sonra 3 aya
kadar genisletilmistir. 4 Agustos 2009 tarihinden itibaren sermaye hareketlerinin

tekrar hizlanmasi sebebiyle doviz alim ihaleleri diizenlenmeye baglamistir.

Kriz doneminde déviz piyasalarina ek olarak Tiirk Lirasi (TL) para piyasalarinda
olusabilecek likidite sikisikligini azaltici ¢esitli tedbirler de almistir. Bunlar kisaca su
sekilde sayilabilir:

- Gecelik faiz oranlarindaki potansiyel oynakligi azaltmak amaciyla, Kasim
2008’den itibaren TCMB politika faiz oranlarinda hizli indirimlere gitmis ve
bor¢lanma faiz oranim %16,75’ten %6,50 diizeyine kadar indirmistir. (Bkz.
Sekil 4.10) TCMB borglanma ve borg verme faiz oranlari araligini daraltmus,
ilaveten giin i¢inde piyasayr fonlamig, ortaya ¢ikan likidite fazlasi ise giin
sonunda gecelik islemlerle piyasadan ¢ekilmistir.

- Kredi mekanizmasinin etkin isleyisini desteklemek amaciyla ii¢ ay vadeli repo

thalelerine baglanmistir. TL zorunlu karsilik orani indirilmistir.

86



(TCMB, Yiizde) Euro
20 Bolgesi
QE2 Borg Krizi omT QE3
18 4 ' | i
364 Lehman
Krizi
14
12 |
10 ;
8 1 i
6 1 : Faiz Koridoru
g 3 =1 Hafta Vadeli Repo Faiz Orani ; 1
3 : w==BIST Gecelik Faiz (10 gunlik ortalama) i ‘
i = TCMB Ortalama Fonlama Maliyeti ‘ , ‘
0 T T T T T T T T T T — T r—— T —te——r T T
F ¢ @ @ @ Q€ @ Q@ W PPNy YW w W
FFFT I T TS T FTFFFTFF TP
Sekil 4.10: Faiz Koridoru Uygulamasi: 2008-2013
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Sekil 4.11a: Kiiresel Risk Istahinda
Oynakhk

Sekil 4.11b: Gelismekte Olan Ulkelere
Sermaye Akimlarindaki Oynakhk

Kaynak: Kara, 2012, 3

Kaynak: Kara, 2012, 3

2008 krizi sonrasinda ¢ok giiclii bir daraltic1 etkilere maruz kalan Tiirkiye ekonomisi,

faiz oranlarinda yasanan diisiisler ve sermaye hareketlerinin tekrar artmasi sonucunda
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(Sekil 4.11) olusan likidite bollugu ve bu nedenle yasanan kredi genislemesi
sonucunda i¢ talep kaynakli bir biliylime sergilemistir. Tirkiye’nin dis ticaret
ortaklarindaki kriz etkilerinin heniiz giderilememis olmasi nedeniyle bu biiyimeye dis
talep eslik edememistir. Diger taraftan, sermaye girisinin hizlanmasi dolayisi ile Tiirk
Liras1 degerlenme egilimi gdstermis, kurdaki hareket ile artan i¢ talep cari islemler
dengesinde bozulmaya neden olmustur. Bu agiklarin kisa vadeli sermaye ve portfoy
akimlari ile finanse edildigi gozlemlenmistir. Yukarida betimlenen makroekonomik
arka plan siirdiiriilemez bir biiylimeyi isaret etmektedir. Sermaye akimlarindaki ani
durus riski finansal istikrarsizlig1 artirmakta ve kirtlganligi derinlestirmektedir (Kara,
2012, 3-4).

Finansal istikrarin saglanmasi amaciyla kriz déneminde alinan likidite genisletici
tedbirler ¢ikis stratejisi gergevesinde geri alinmaya baglanmistir. Cikis stratejisi
kapsaminda alinan 6nlemler Kara (2012) ¢alismasinda belirtildigi lizere ii¢ donem

altinda incelenebilir.

Kasim 2010- Agustos 2011 donemi “yumusak inis” in saglanabilmesi adina faiz
koridorunun asag1 yonde gevsetildigi bir donemdir. S6z konusu gevsemenin kredileri
artis trendine sokmasi nedeniyle ekonomik ajanlarin borglulugunda artis veya cari
acikta olusabilecek negatif gelismelerin Oniine gecebilmek adina zorunlu karsiliklar
artinlmistir. Kisaca oOzetleyecek olursak; bu donem, hedefin altinda seyreden
enflasyonun merkez bankasina sagladigi alanla, oncelikle kisa vadeli sermaye
girislerini azaltarak kredileri yavaglatmaya ve bu yolla iktisadi biiyiimeyi daha saglikli

bir kompozisyona yoneltmeye odaklanilan bir donem olmustur.

Diger taraftan, Euro bolgesinde borg krizi nedeniyle artan oynaklikkisa vadeli sermaye
akimlarmin gelismekte olan iilkelere yonelmesine ket vurmus, kiiresel risk igtahinda
belirgin bir azalma yasanmustir. Agustos 2011- Ekim 2011 doneminde, Tiirkiye
piyasalarinda yurt dist kaynakli oynakligin Oniine gegebilmek adina merkez

bankasinca faiz koridoru daraltilmistir.

Ekim 2011 sonras1 donemde ise merkez bankasi temel amaci olan fiyat istikrar1 amaci
ile ¢elismemek adina, kiiresel anlamda islenmemis gida ve enerji fiyatlarindan
kaynaklanan hizli enflasyon artisinin fiyatlama davranisina yansimamasi adina parasal

sikilagtirmaya gidilmistir.
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Bahsi gecen donemler genel anlamda irdelenecek olursa her donemde TCMB’nin {ilke
disindan kaynaklanabilecek risklerden ileri gelen ani durus riskini sinirlandirmak
amaciyla onlemler aldig1 gézlemlenebilmektedir. Bu donemde biiylime patikasinin
daha dengeli olmasi amaglanmistir. Cari islemler agiginda ciddi agiklara sebebiyet
verilmemesi, ilaveten konjonktiirel etkilerin sinirlandirmasi arzulanmistir. Ekonomin
kirilganliginin  giderilerek olast  soklara karst dayamikliliginin  arttirilmasi

amaglanmistir (Kara, 2012, 16-20).

Mayis 2010°da politika faizi TCMB gecelik bor¢lanma faizi yerine bir hafta vadeli
repo faizi olarak belirlenmistir. S6z konusu degisiklik TCMB’nin her iki faiz oranin
da operasyonel olarak birbirinden farkli amaglarla kullanabilmesine imkan tanimistir.
Bu sayede, kisa vadeli ortalama fonlama faizi ile piyasada olugmasi hedeflenen faiz
ayristirilabildiginden kredi ve déviz kuru kanallar1 ayr1 ayr1 yonetilebilmektedir. Bu
acidan irdelendiginde yeni para politikasinda faiz koridoru aract 6nemli bir rol

tistlenmistir.

Fiyat istikrar1 hedefine ilaveten finansal istikrar1 da dikkate alan TCMB geleneksel
faiz kanalina ilaveten krediler ve doviz kuru kanalini da etkileyebilmek amaciyla kisa
vadeli faizle birlikte bagka araclar1 da devreye sokmasi gerekmistir. Bu kapsamda,
2010 yilindan itibaren ara¢ c¢esitliliginin gelistirildigi bir politika ¢ergevesi
olusturulmustur (Kigiik, vd., 2013, 8).

TCMB, Sekil 4.12°de gosterilen faiz koridoru aracilifiyla piyasaya bor¢ verip hem de

likidite fazlasini borg olarak alabilmektedir.
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Sekil 4.12: TCMB Para Politikasinin Operasyonel Yapisi

Kaynak: Kara, 2012, 8

TCMB, ilan ettigi politika faizi ve faiz koridoru yam sira, giinliik piyasada olusan
denge faizine de etki ederek dengeli bir para piyasasi olusturmak, ek olarak hedefleri
dogrultusunda kredi ve doviz kuruna miidahale edebilmek amaciyla, haftalik borg repo
miktar1 giinliik olarak belirlenmeye baglamistir. Geleneksel sistemde politika faizi
aylik olarak piyasa sonuglar1 degerlendirilerek genel hedefler acisindan piyasaya yon
vermek amaciyla kullanilirken, yeni sistemde faiz koridoru ve likidite yonetim aracglari
giinliik olarak kullanilmak suretiyle piyasayla giinliik iletisim saglanmaktadir. Bu
sayede faiz seviyesine daha sik miidahale edilmesi olanakli kilinarak kiiresel
ekonomide siiregelen belirsizliklere ve risk istahindaki ani degisimlere kars1 siiratli bir
sekilde yanit verebilmek imkéan dahilinde olmustur (ince ayar), ilaveten piyasa
oyunculariyla giinliikk olarak iletisim saglanabilmistir. Bu husus, eski sistemin
kullanildig1 zamanlardaki sermaye hareketleri degiskenligi ile yeni sistemi hazirlatan
sermaye hareketleri degiskenligi arasindaki biyiik farktan dogmaktadir. Sermaye
hareketleri diinyadaki herhangi bir habere daha duyarli hale gelmis ve pozisyonlar

daha sik degistirilmeye baslanmistir.
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Likidite yonetimi ¢ercevesinde TCMB bankalar1 bir hafta vadeli repo faiz oranindan
miktar ihalesi ve bir ay vadeli repo ihalesiyle; limitleri dahilinde piyasa yapici repo

faiz oranindan ya da gecelik bor¢ verme faiz oranindan fonlayabilmektedir.

TCMB’nin piyasaya birden ¢ok kanalla likidite saglamasi nedeniyle para politikasi
durusu tek bir faiz orani yerine TCMB ortalama faizinden*® gézlemlenebilmektedir
(TCMB, 2013, 15-16).

Maliyet ve likidite agisindan bankalarin kredi operasyonlarina etki etmesi nedeniyle
frekans olarak diger araglara gére daha az kullanilmakla birlikte zorunlu karsiliklar da
likidite yoOnetimi politikalar1 c¢ercevesinde merkez bankasi alet cantasina dahil
edilmistir. Likiditenin bol, sermaye hareketlerinin fazla oldugu zamanlarda, kredi
kanalina miidahale imkani1 bulunmaktadir. Bu giris azaldiginda zorunlu karsiliklar

azaltilarak piyasaya kalic1 likidite enjeksiyonu saglanabilmektedir.

Uygulanan koridor sistemi ve aktif likidite yonetimi stratejisi ile kisa vadeli faizlerdeki
volatiliteden 6tiirii mevduatin ikame edilebilirlik derecesini azaltilmakta, bu sayede ek
sikilastirma donemleri basta olmak tizere bankalarin likidite gereksinimi nedeniyle
kredi genislemesinde daha temkinli davranmalar1 saglanmaya calisilmistir (Kara,

2012, 13).

2013 y1li iglincii ¢ceyregi itibariyle kiiresel biiyiimeye iliskin kaygilar ve FED ’in varlik
alimlarini azaltacagina dair beklentiler nedeniyle piyasalar dalgal bir seyir izlemistir,
gelismekte olan iilkelerden sermaye cikislar1 gozlenmis, finansal varliklarda kiiresel
bir yeniden fiyatlama yasanmistir. 2014 yilinda ABD ve EURO bolgesi para
politikalarinda farklilasma gozlemlenmistir. FED miktarsal genisleme adimlarini
sonlandirip faiz artirimi ile ¢ikis stratejisini planlarken, AMB bolgedeki ekonomik
yavaslama ve deflasyon risklerine kars1 politika faizlerinde indirime gitmistir. Oyle ki
AMB’nin Haziran ve Eyliil 2014 faiz indirimlerinin ardindan politika faizi binde bes,

bor¢ alma faizi ise negatif diizeylere inmistir (Bkz. Sekil 4.13).

4% TCMB ortalama faizi kavrami TCMB’nin taraf oldugu vadesi dolmams fonlamalarin agirlikli
ortalama maliyetini gdstermektedir.
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Sekil 4.13: Politika Faiz Oranlari (%)

Kaynak: Basg1, 2014, 23

Kiiresel faizlerin bu derece diisiik seyrettigi boyle bir durumda makrofinansal riskleri
simirlandirmak agisindan ozellikle kisa vadeli ve yabanci para cinsinden asiri

borglanma egiliminin dizginlenmesi 6nem arz etmektedir.

[laveten, bankacilik sektoriiniin tasidig1 dis borg yiikiiniin yiiksek oranda kisa vadeli
oldugu ve reel sektdriin dis borglarimin vadesinin olduk¢a uzun oldugu
gozlemlendiginden, bankacilik sektoriinde vadelerin uzatilmas: ve ¢ekirdek
yikiimliilik  oranmin artirilmasinin -~ makroekonomik istikrar1  desteklemesi
beklenmektedir (TCMB, 2014, 3-14).

4.4 Kiiresel Kriz Ortaminda Merkez Bankasi Bilan¢olarinin Analitik Gelisimi

Ulke ekonomisinin durumunu ve makroekonomik politikalarn etkilerini yansitan
merkez bankasi bilangolar1 makroekonomik analiz agisindan biiyiik bir 6neme sahiptir.
Hem reel sektorii hem de finans sektoriinii derinden etkileyen 2008 krizini merkez
bankas1 bilancolar1 iizerinden de inceleyecek olursak, krize merkez bankalar
acisindan genel anlamda benzer tepkiler verildigini sdylemek miimkiindiir. EK 5’de
kronolojik olarak da gosterildigi iizere, varlik alimlari ile likidite darbogazi
giderilmeye calisilmig, faizlerde diislis ve geleneksel olmayan yontemlerle piyasa

miidahaleleri gézlemlenmistir.
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Bu anlamda 2006-2012 doneminde merkez bankasi bilango biyiikliiklerinin ciddi
anlamda arttig1 goriilmektedir. Ornek verecek olursak; ABD’de (FED) %230, AMB
%170, BoE %300 oraninda biiylime kaydetmistir (Bkz. Sekil 4.14).
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Sekil 4.14: Merkez Bankasi Bilanco Biiyiikliikleri (Trilyon $)

Kaynak: BIS,2014,3

Genelleyecek olursak, “gelismis iilkelerin merkez bankas1 bilango biiyiikliikleri, 2007
yilina gore iki kattan fazla artarak toplam 8 trilyon USD’ye ve toplam milli gelirin
yiizde %20’sine ulagmistir” (Caruana, 2011). Alisilmisin 6tesindeki bu genisleme
finans sektoriiniin  koklii sorunlarmnin para politikasiyla ¢oziilmeye ¢alisildigini
gostermektedir. Ancak bu durum enflasyon ve finansal istikrara iliskin endiseleri

artirmistir.

Kiiresel gelismelere paralel sekilde TCMB bilango biiyiikligii ve rezervlerinin de
arttig1 gézlemlenmektedir. Makro ihtiyati politikalar ve ROM’un da katkilariyla kriz
sonrasinda altinin rezerv igerisindeki goreli dnemi artmis, 2013 yilinda 130 milyar
USD karsiliga eriserek Merkez Bankasi’nin piyasa oynakligina kars:t elini
gliclendirmistir (Sekil 4.15).
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Sekil 4.15: Merkez Bankasi Rezervleri (Haftalik, Milyon $)

Kaynak: TCMB istatistiki Verilerden Derlenmistir

Temel para arzi tanimindan hareketle TCMB para arzi biiyiikliiklerine asagida yer

verilmistir.
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Tablo 4.4: TCMB Para Arz Biiyiikliikleri

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
62.548.071 68.567.023 | 72.673.185 |83.523.458 |107.051.398 | 133.884.898 | 136.236.864 | 166.585.293 |216.377.746 | 251.371.052 290.636.683

DOLASIMDAKI
PARA

Dolasima Cikan
Banknot + Madeni 24.057.537 24.783.276 | 27.598.754 |33.603.157 |38.817.047 |49.766.418 |55.039.983 |60.835.310 |76.336.856 |86.233.113 100.640.090

Para
Banka Kasalari (-) 2.453.992 2.055.263 | 2.303.248  |3.708.306  |4.527.694 |5398.137 |5.631.636 |7.266.465 |9.203.992  |10.371.177 10.426.633
VADESIZ
MEVDUAT (TL)
VADESIZ
MEVDUAT (YP)
M2 241.027.834 | 297.524.979 | 343.417.896 |437.699.247 |494.024.148 | 587.814.547 | 655.522.524 |740.352.433 | 909.422.484 | 1.011.518.564 | 1.128.279.959
VADELI MEVDUAT
(TL)

VADELI MEVDUAT
(YP)

M3 264.487.928 | 320.765.954 | 369.184.752 | 461.545.335 |520.674.414 | 616.200.874 | 693.068.891 |783.135.913 | 952.106.919 | 1.057.331.688 | 1.171.782.610

21.603.545 22.728.013 | 25.295.505 | 29.894.851 |34.289.353 |44.368.280 |49.408.347 |53.568.845 |67.132.864 | 75.861.936 90.213.457

22.561.600 22.827.979 | 25.840.149 |30.648.043 |44.737.540 |59.611.531 |55.242.100 |64.768.770 |89.902.953 | 105.613.614 113.157.753

18.382.925 23.011.032 | 21.537.530 |[22.980.564 |28.024.504 |29.905.087 |31.586.416 |48.247.678 |59.341.929 | 69.895.503 87.265.473

116.691.908 | 146.092.172 | 181.605.426 | 240.070.969 | 266.610.255 | 330.176.675 | 360.977.490 | 406.866.004 | 463.643.159 |504.679.687 503.002.431

61.787.856 82.865.784 |89.139.284 | 114.104.820 | 120.362.496 | 123.752.974 | 158.308.171 | 166.901.136 | 229.401.579 | 255.467.825 334.640.844

REPO 3.461.194 5.468.922 5.164.059 3.404.708 3.599.806 3.946.153 6.722.850 7.118.990 7.432.853 7.869.835 9.317.589

PARA PIYASASI
FONLARI (B TIPI 19.998.899 17.772.053 |20.602.797 |20.441.381 |23.050.460 |23.327.561 |20.337.557 |17.406.527 |11.326.509 |12.880.344 8.295.614
LIKIT FONLAR)
IHRAC EDILEN
MENKUL - . . . . 1112614 |10.485.960 |18.257.963 |23.925.073 | 25.062.946 25.889.449
DEGERLER

Kaynak: TCMB Istatistiki Verilerden derlenmistir.
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4.5 Makro Ihtiyati Politika Tedbirlerinin Etkinligi

Makro ihtiyati politikalar deyimi finansal sistemde olusabilecek riskleri azaltmay1
amaclayan Onlemler biitliniinii tanimlamak i¢in kullanilmaktadir. Bir bagka sekilde
aciklayacak olursak, s6z konusu politikalar piyasanin maruz kaldig1 soklarin etkisini
azaltmaya calismak, kredi ve varlik fiyatlar1 arasindaki iligkinin dogru kurulmasin
saglamak, finansal kaldirag kullannomini denetleyerek siirdiiriilebilir olmayan
kaynaklardan fonlamay1 engellemek ve finansal sorunlarin yayilimini kontrol altina

almak amagclarin giitmektedir.

Yukarida sayilan makro ihtiyati politika amaglarina ulagabilmek igin iki grup arag
kullanilmaktadir. Bunlar, sistemik risklerin belirlenmesine yonelik araclar (Kredi/
GSYH orani, vade uyumsuzluklari, kur riski, getirileri arasinda agilan farklar, risklerin
yogunlagsmasi gibi gostergeler, stres testleri) ve yukarida sayilan ilk grup araglarla
tespit edilen yanligliklarin giderilmesi i¢in bagvurulan (sermaye gerekliliginin yerine
getirilmesi, vade ve para birimi uyumsuzluklarinin giderilmesi, kredi genislemesine
sinir konulmasi, yabanci parayla bor¢lanmaya sinir getirilmesi gibi) operasyonel
araclardir (Egilmez, 2014, http://t24.com.tr/haber/mahfi-egilmez-makro-ihtiyati-
politikalarini-ve-turkiye-uygulamasini-anlatti,278530. [16.11.2015]).

Hem fiyat hem de finansal istikrar1 gozeten makro ihtiyati politika uygulamalar
Tiirkiye’nin yani sira diger pek ¢ok iilke tarafindan kullanilmistir. TCMB 1sinan
ekonominin yavaslatilasi i¢in geleneksel yontem olan faizleri yiikseltmek yerine repo
faizi, zorunlu karsiliklar ve faiz koridoru*’ araglarini kullanarak hem kredi
genislemesini baskilamaya hem de kisa vadeli sermaye girislerin yavaslatmaya

calismustir.*® 4°

4"Faiz Koridoru Genisligi= MB gecelik borg alma ve borg verme faiz oranlar1 arasindaki fark

48 Tiirkiye’nin 2011 yilinda Cin'den sonra diinyanin ikinci en hizli biiyiiyen ekonomisi olmasi ve bunu
kambiyo kontrolii olmaksizin basarmasi nedeniyle Merkez Bankasi Bagkani Erdem Bagg1, 2013 yilinda
The Banker Dergisi tarafindan "Avrupa'da ve Diinyada Yilin Merkez Bankasi Baskani" segildi.
(http://lwww.ntv.com.tr/ekonomi/basci-yilin-merkez-bankasi-baskani-
secildi,u30PPG7pNOaxLwijeWWW?zA, [16.11.2015])

4 Tiirkiye Cumhuriyeti, AB tam iiyeligi igin Helsinki Zirvesi’nde (1999) aday iilke olarak ilan
edilmesinden bu yana her y1l AB Komisyonu tarafindan siyasi, ekonomik ve birlik miiktesebatina uyum
kriterleri agisindan ilerleme raporlariyla degerlendirilmektedir. 2012 Yillik flerleme Raporu’na gore
2011 yilindan bu yana faiz koridoru ve hedefe yonelik bir takim makro ihtiyati tedbirler araciligiyla
“oldukca karmagsik™ politikalar uygulamakta olan TCMB’ninn gériiniimii basarilidir. Diger taraftan, son
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Kiiresel genisleme donemlerinde sicak para girisi yatirimlara finansman saglamakta
ancak daralma donemlerinde Ozellikle tasarruf problemi yasayan gelismekte olan

tilkelerde makrofinansal risklerin birikmesine yol agabilmektedir.

Diger yandan, kredi genislemesinin, piyasa likiditesini artirarak yatirimlari ve
dolayisiyla geliri artirici etkisi olsa da bu genisleme potansiyel riskleri de beraberinde
getirmektedir. Bir yandan artan talep dolayzst ile ithal mal talebi de artarak cari dengeyi
bozmakta diger yandan ise alim giiciiniin hizli artis1 varlik balonlarna yol agarak
ekonomideki kirilganliklar1 gogaltabilmektedir. Bu anlamda sermaye hareketleri ile

makrofinansal istikrar arasinda bir 6diinlesme olup olmadigi sorusu 6ne ¢ikmaktadir.

Kiiresel krizi sonrasinda sermaye akimlarmin dalgalanma gostermesi, ozellikle
gelismekte olan iilkelerde istikrarin saglanabilmesinin sadece yogun sermaye girisi
donemlerinde degil, sermaye ¢ikisi donemlerinde de etkinlik gosterebilen
politikalardan gectigini gdstermistir. Bu tiir politikalarin tasarlanabilmesi sermaye
akimlarinin gelismekte olan iilkelere yonelme sebepleri ve bu sebeplerin s6z konusu
sicak para Tlzerindeki etkilerinin tespitini gerektirmektedir. TCMB 06zelinde
irdeleyecek olursak, politika durusunu ve uygulanan yeni politika demeti dnceden
uygulanan politikalarin etkinligini 6l¢mek i¢in kullanilan gostergelerde de degisimler
meydana getirmistir. Politika faizi yan1 sira zorunlu karsilik oranlari, kredi bliytimesi

gibi degiskenler de 6nem kazandigi goriilmektedir.

Son olarak, “Managing Capital Inflows” adli ¢alismada (Ostry, vd. (2010) belirtildigi
lizere, gelismekte olan ekonomilerin sermaye akimlarini kontrol edebilmek ig¢in
uygulayacagi politikalarin basarisi biitge disiplini konusunda belli bir performansin
saglanmis olmasindan gegmektedir. Bu agidan incelendiginde makro ihtiyati
politikalarin diger politikalarla uyumlulugunun ve basarisinin denetlenmesi igin
gozlemleyip denetleyecek ve sonuca gore yonlendirecek kurumlara ihtiyag
duyulmaktadir. Bu ger¢evede Euro bolgesinde kurulan ESRB (Avrupa Sistemik Risk
Kurulu), ABD’de kurulan FSOC (Finansal Istikrar Gdzetim Konseyi), Ingiltere’de
FPC (Finansal Politika Komitesi) bahsi gecen kurumlara 6rnek olarak sayilabilir.

Tiirkiye’de ise; gbzetim ve is birligi amacini yiirlitebilmek i¢in Hazine’nin bagh

donemde siyasi kanattan Merkez Bankasi’nin politikalarina yoneltilen agir elestiriler, TCMB’nin Siyasi
baski altina alinllmaya ¢alismasinin somut bir 6rnegi olarak Merkez Bankasi Kanunu’nun bankanin
bagimsizligini tam olarak saglayamadig elestirileri ile kars1 karsiya kalmasina neden olmustur.

97



oldugu bakanin baskanliginda Hazine Miistesari, TCMB, BDDK, SPK ve TMSF
Baskanlarindan olusan bir Finansal Istikrar Komitesi kurularak bu alandaki is birligi
gerceklestirilmistir (Egilmez, 2014, http://t24.com.tr/haber/mahfi-egilmez-makro-
ihtiyati-politikalarini-ve-turkiye-uygulamasini-anlatti,278530. [16.11.2015]).

Makro ihtiyati politikalarmn etkinligini degerlendiren Kara, Ozlii, Unalmis (2013)
caligmasinda kur, faiz, risk primi, kredi kosullar1 ve getiri egrisi gibi gostergeler
agirhiklandirilarak Tirkiye igin bir finansal kosullar endeksi gelistirilmistir. Endeksin
cesitli makro gostergeler ile iligkisi incelendiginde kredi biiylimesi ile arasindaki
iligskinin oldukgca istikrarli bir seyir izledigi, ayrica finansal kosullardaki hareketlerin
biiyiik oranda dis kosullar tarafindan belirlendigi ifade edilmektedir. Diger taraftan,
1989 yilindan 2011 yilina kadar endeks ile biiylime arasinda yiliksek korelasyon
gbzlemlenirken 2011 sonrasinda biiyiimedeki oynakligin azalmasina bagli olarak
korelasyon azalis gostermistir. (Tiim donem icin 5,86 olan biiyiimenin standart

sapmasi son ii¢ yilda 1,94’e diismektedir.)

Binici, vd. (2013) calismasinda bankalarin kredi verme istahina ve kredi arzina dair
Oonemli bir gosterge niteliginde olan kredi-mevduat faiz farkinin faiz koridoru ile
etkilenebilecegi sonucuna ulasilmistir. Bu baglamda, TCMB’nin faiz farkini ve
dolayisiyla kredi arzini ayr1 bir kanaldan etkileyebilecek bir politika aracina sahip
olmasi fiyat istikrar1 ve finansal istikrar arasindaki 6diinlesimi de hafifletmekte oldugu

ifade edilmektedir.

Oduncu, Akgelik, Ermisoglu (2013) calismasinda ROM’un déviz kuru oynaklig
lizerindeki etkisinin analiz edilmistir. Orneklem dénemi icerisinde ROM’un kur
oynakligimi diisiiriicii yonde belirgin bir etkisinin oldugu tespit edilmis olup sermaye
akimlarindaki oynakliklardan kaynaklanan kur oynakliklarinin azaltilmasinda etkin bir

politika arac1 olabilecegi sonucuna varilmistir.
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5. MARKOV REJiM DEGISIiMi YONTEMI

Markov rejim degisimi yontemi A.A. Markov’un 1906 yilinda kapali bir kaptaki
gazlarin davranislarini agiklayan Brownian hareketini matematiksel olarak betimledigi
calismasinin pesinden ortaya ¢ikmistir (Alp, Oz, 2009, 38). Markov siirecleri, mevcut
stirece iligkin degerler bilindiginde, gelecekteki degerlerin gegmisten kosullu olarak
bagimsiz oldugu siiregler olarak tanimlanmaktadir. Fabrizi ve Mussida ¢aligmasinda
(2009, 236) oOzetlendigi gibi Markov zincirine dayali stokastik siire¢ler temel
degiskenin kirilmalarinda rejim degisimini gosteren olasiliklarin kirilmanin tarihinin
bilinmesine gereksinim duyulmaksizin hesaplanmalarina imkan tanimaktadir. Bu
anlamda, Markov siireci olarak bilinen bu yaklasim sosyal, beseri ve teknik bilimlerin

bir¢ogunda kullanilmaktadir.

A.A. Markov’un kendi adiyla anilan stokastik siirecin matematiksel yapisi N. Wiener
tarafindan 1923 yilinda olusturulmus olup bu yapi, 1940’I1 yillara kadar A.N.
Kolmogorov, W. Feller, W. Doeblin, P. Levy, L.J. Doob tarafindan gelistirilmistir.

5.1 Markov Rejim Degisim Modelinin Teorik Gelisimi

Ekonomideki rejim degisimleri yatirnmcilarin  inaniglarindaki  degisimlerden,
makroekonomik ortamdaki ayarlanmalardan, teknolojik yeniliklerden ya da kiiresel
politikalardaki sapmalardan tiiremis olabilir, B6lim 2 ve Bo6lim 3’te bahsedilmis
oldugu gibi ekonomik konjonktiiriin incelenmesi uzun sayilabilecek bir gelenege

sahiptir.

Burns ve Mitchell (1946) tarafindan ortaya atilan 6lgim sistemi NBER’i halihazirda
mevcut olan dongili 6l¢limiine yoneltmistir. Beveridge ve Nelson’un (1981) zaman
serisini trend (stokastik veya deterministik) ve dongiiye ayristiran ¢aligmasinin

ardindan bu arastirma alan1 genislemistir.

Ekonomik ve mali degiskenlerin dinamik davranisini analiz etmek igin ¢esitli zaman

serisi modelleri kullanimi1 yaygindir. One ¢ikan lineer modeller, otoregresif (AR)
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modelleri ve hareketli ortalama (MA) veya karma (ARMA) modellerdir. Dogrusal
zaman serisi modellerinin yaygin kullanim1 birgok istatistik ve ekonometri paketine
dahil edilmis olmalarindan artmistir. Bu modeller ¢ok sayida uygulamada oldukc¢a
basarili olmalarina ragmen, asimetri, genlik bagimlilig1 ve volatilite kiimelenmesi gibi
dogrusal olmayan dinamik egilimleri temsil edememektedir (Kuan, 2002, 1; Clements,
Krolzig, 2003, 196).

Mizrach ve Watkins (1999, 33) calismasinda belirtildigi gibi, “Zaman serilerinin
yiiksek dereceli momentlerinin 6zellikleri, arastirmacilar1 ders kitaplariin standart
dogrusal, normal dagilimli diinyasinin 6tesine yoneltmistir”. Bu arastirma alaninin en
fazla gelisen iki kolu Engle (1982) ARCH volatilite modelleri ve Hamilton (1989)
asimetrik Markov Rejim Degisim Modelidir.

Markov Rejim Degisim Modeli, Box ve Jenkins’in sabit parametreli, dagilimin
duragan oldugunu varsayan dogrusal zaman serisi modellerine alternatif olarak
onerilmis olup, karma olasiliklar1 gézlemlenemeyen durum degiskenine dayali bir

parametrik dagilim karmasidir.

Markov degisim modelleme yaklasimi, karma dagilimin s6z konusu oldugu zaman serilerinde,
rejim degisimlerinin yer aldigi ve bu degisimlerin hangi donemlerde gergeklestiginin
bilinmedigi ve dolayistyla elde edilen sonuglarin ve gelecege yonelik tahminlerin olasiliksal
olarak ifade edildigi dogrusal olmayan bir modelleme yaklagimidir (Bildirici ve Bozoklu, 2010,
1).

Veriyi yaratan siirecin her bir rejimde dogrusal olmasmna ragmen siirecin
kombinasyonunun dogrusal olmayan bir durum/rejim iretmesi nedeniyle, Markov
modelleri parcali (piecewise) dogrusal modeller sinifina aittir. Durumlar arasindaki
davranisin modellemesinde olduk¢a faydali olan MS modelleri aym1 zamanda
durumlar arasinda heterojen davranisa da imkén tanimasindan otiirii “esnek bir
yaptya” (Saltoglu, Senyiiz, Yoldas 2003, 5; Kang, 2010,1) sahiptir. Modelin tiim
parametreleri Markov zincirinin durumuna bagimli hale getirilebildiginden,
matematiksel anlamda ekonominin klasik yapisina bir ya da birden fazla durum

ekleyerek orijinal modeli genellestiren bir 6nermedir.

Anas vd. (2004) caligmalarinda da belirtildigi gibi MS siireci zaman serilerinin
asimetrisini dikkate alma yeteneginden otiirii konjonktiir dalgalanmalarinin analizi
icin ¢ok dnemlidir. Konjonktiir dalgalar1 gercek hayatta, ders kitaplarinda gosterildigi
gibi simetrik salinimlar olarak gdzlemlenmemekte, hem tepe ve ¢ukurlarin derinlikleri,
hem de genisleme ve daralma donemlerinin hizi farklilik gostermektedir. Konjonktiir
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dalgalarimi tarihlendirme uygulamalari ile ilgili olarak bugiine degin yapilan ampirik
caligmalar bu dalgalanmalarin periyodik olmadigini ve ¢cevrimin farkli fazlar1 arasinda
bir baglant1 olmadigini ortaya koymustur (Medhioub, Eleuch, 2013, 449). Sichel’in
(1993) dongiiniin baz1 asamalarinin karsi asamanin ayna goriintiisiinden farkli
oldugunu 6ne siirerek asimetrik dongiiyii tanimlamasinin ardindan asimetri®® kavrani

onem kazanmistir.

Regresyon modeli anlaminda Quandt 1972 yilinda rejimlerdeki gecisi ¢alismis, bu
calisma daha sonra Goldfeld ve Quandt (1973) tarafindan bir Markov zincirine gore
rejim bagimli gegis olasiliklart i¢in analizi gelistirilmistir. Goldfeld ve Quandt (1973)
tarafindan oOnerilen MS regresyon modellerinin istatistiksel analizine dair ilk
kavramsal yaklasima Lindgren (1978) calismasinda rastlanmaktadir (Bildirici, vd.,
2010, 107). MS modelinin kullanimi ile degiskenler arasindaki iliskiler stokastik
olarak ortaya konulabilmektedir. Bu model Hamilton (1989) tarafindan Amerika
Birlesik Devletleri’ne iligkin yapilan ¢alisma ile taninmig ve Krolzig (1997) tarafindan
gelistirilerek popiiler hale gelmistir.

MS tipi modellerin sayisal tahminine yonelik yaklagim, Neft¢i (1984) ve Hamilton
(1989) calismalarindan ileri gelmektedir. Neft¢i’'nin ABD issizlik oranindaki
asimetrileri ikinci dereceden bir Markov siireci ile analiz etmesinden bu yana
konjonktiiriin dogrusal olmayan yapisina olan ilgi giderek artmistir. Hamilton’un ABD
reel GSMH nin biiylime oranini analiz ettigi ¢aligmasi ile modele katkisi, Goldfeld ve
Quandt yaklagimini zaman serisi baglaminda gelistirmektir. Bu baglamda, Engel ve
Hamilton (1990) MS modelleri uygulamalarinin ilk dalgasindaki ¢alismalardan biri

olarak alinabilir.

Orijinal Hamilton modeli dordiincii dereceden bir otoregresyon modelidir.
Hamilton’un (1989) MS modeli, en popiiler dogrusal olmayan zaman serisi

modellerinden biri olup, farkli rejimlerdeki zaman serisi davranislarini karakterize

0Bildirici ve Bozoklu (2010) ¢alismasinda da belirtildigi iizere Markov siireclerine dayali asimetri
tiirleri derinlik, diklik ve keskinlik asimetrisidir (detayl1 bilgi i¢in bkz. Bildirici, vd.,2010). Sichel’in
(1993) dongiiniin bazi asamalarinin kars1 asamanin ayna goriintiisiinden farkli oldugunu 6ne stirerek
asimetrik dongiiyii tanimlamasini takiben, McQueen ve Thorley (1993) bir serinin daralmadan
genislemeye gecisi ve genislemeden daralmaya gegcisini karsilastiran keskinlik asimetrisini, Clements
ve Krolzig (2003) ise daralmalarin genislemelerden daha dik (veya daha az dik) olup olmadig: ile
ilgilenen diklik asimetrisini tanimlamiglardir.
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eden denklemlerden olusmaktadir. MS, farkli rejimlerde zaman serisi davraniglarin
karakterize edebilen ¢oklu denklemleri (yapilari) icerir. Bu denklemler arasinda gecise
izin vererek, MS modeli ile daha karmasik yapilar1 agiklayabilmektedir. Rejim
degisim mekanizmasi, birinci dereceden bir Markov =zincirini takip eden,
gbzlemlenemeyen bir durum degiskeniyle kontrol edilmektedir. Markovyen 6zellik,
durum degiskeninin cari degerini ge¢gmis degerine dayali olarak insa ettiginden yap1
rejim degisikligine ugrayincaya degin rassal bir siire¢ boyunca devam edecektir. Bu
model Quandt (1972)’1n rejim degisimlerinin zaman bagimsiz oldugu rassal rejim
degisimi modelinden farklilik géstermektedir. Ek olarak, MS modelleri sadece dissal
degisimlere imkan taniyan yapisal degisim modellerinden de farklilik gdstermektedir.
Bu kapsamda MS modeli, farkli zaman dilimlerinde farkli dinamik yap1 sergileyen

iliskili veriyi betimlemek i¢in uygundur (Kuan, 2002, 1-2).

Markov zincirine dayali klasik rejim degisim modellerinin, gegis olasiliklarinin
yalnizca cari durum ile iliskili olup, gec¢misteki durumlarla ilintili olmadigi
varsayimini ortadan kaldirmak amaciyla, siire¢ bagimli degisim modeli (duration
dependence switching model) gelistirilmistir. Diebold ve Rodebusch (1990) genisleme
donemlerinin siire¢ bagimliliginin daralma dénemine goére daha fazla oldugunu tespit
edilmistir. MS kavramsal ¢ergevesi daha sonralar1 ¢iktr i¢in zamana gore degisen,
siire¢ bagimli ve mevsimsel olarak bagimli gecis olasiliklarina imkéan taniyacak
sekilde genellestirilirken, Hamilton modeli Krolzig tarafindan (1997) ¢ok bilinmeyenli

bir yapiya genellenmistir.

Hamilton (1989) geleneksel MS modelinin parametrelerini MLE yontemi kullanarak
tahmin etmistir. Ancak model yapisal kirilma igerdiginde ya da gecis olasiliklar
gecerli olmadiginda bilinmeyen degiskenlerin dogrudan hesaplanmasi kolay
olmamaktadir. Bu nedenle 1993 yilinda, Albert ve Chib, rejim degisimine tabi
otoregresif zaman serisi modellerini analiz etmek igin Gibbs 6rneklem yontemini
kullanmislardir (Hu, Lu, Xiao, 2011, 161-162).

Guidolin (2012)’ in ¢alismasinda MS modellerini kullanan ¢aligmalar incelenerek bu
yontemlerin belirli alanlardaki popiilaritelerinden dolayr m1 yoksa verinin bu modelleri
kullanmalarin1 gerektirmesinden 6tiirii mii sectikleri elestiri konusu yapilmaktadir.
Incelemesinde bu tiirde makalelerin dagiliminin yar1 yariya oldugunu tespit edilmistir.

Diger taraftan, rejim adedi se¢imi konusunu da inceleyen yazar; yaymlarin yarisinin
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“geleneksel” 2 rejimli modellere bagli kaldigi, diger yarisinin ise analizlerini
ekonomik gereksinimlere uygun olarak Sg>2 olacak sekilde yaptiklari goriilmektedir.
Bu kapsamda 6-8 rejimli modellere dahi rastlanmaktadir. Dikkate alinan diger bir
nokta ise veri sikligi ile ilgilidir; MS modellerinin faydali olmay1 durduracagi bir veri
sikliginin var olup olmadigi sorusuna yanit vermek icin mevcut literatiir
incelendiginde baskin veri sikliginin aylik oldugu gézlemlenmektedir (tiim yayinlarin
%60°1) ikinci popiiler veri siklig1, ampirik finans ¢alismalarinda kullanilan giinliik veri
sikligidir. Yillik ve ceyreklik veriler kullanilarak yapilan analiz adedi oldukga az
olmakla birlikte MS modellerinin tiim veri sikliklarinda basartyla c¢alistiklar:

gozlemlenmektedir.

Bununla birlikte dogrusal olmayan zaman serisi modellerinin uygulama zorluklari,
esnek olmayan yapilar1 ve basarisinin veri setine dayali olmasi nedeniyle tam olarak

“miikemmel” olduklarini sdylemek olas1 degildir.

5.2 Markov Rejim Degisim Modellerine iliskin Literatiir

Hamilton’un 1989 tarihli, ABD’nin konjonktiirel dalgalanmalarini inceleyen yayininin
ardindan MS modellerinin makroekonomik ve finansal serilerdeki uygulamalarda
kullanim1 artmistir. S6z konusu modeller, GSMH, hisse fiyatlari, faiz oranlari,
enflasyon oranlar1 gibi ekonomik ve finansal zaman serilerinde meydana gelen tipik
rejim degisimlerini karakterize etmek ve hesaplamak i¢in yaygin bir bigimde

kullanilmaktadir (Gabriel, Sangduan, 2011, 372).

Krolzig 1997 yilindaki ¢alismasiyla Hamilton’un tek degiskenli modelini altt OECD
tilkesinin ekonomik biiylimesini rejim degisimlerini de yansitacak sekilde
gelistirmistir. Bu yontemi kullanan Filardo (1994), Durland ve McCurdy (1994),
Ghysels (1994), Kim ve Nelson (1999), Krolzig (1997, 1998, 2000, 2001) ¢alismalari

onemlidir.

Ekonomik zaman serilerinin MS yo6ntemiyle analizine iliskin olarak, Engel ve

Hamilton (1990), Lam (1990), Garcia ve Perron (1996), Goodwin (1993), Boldin

(1994), Diebold, Lee ve Weinbach (1994), Engel (1994), Layton (1994), Sola ve

Driffill (1994), Kim ve Yoo (1995), Schaller ve Van Norden (1997), Raymond ve

Rich, (1997), Taylor, Shepherd ve Duncan (2005), Chen ve Shen (2007) ¢alismalari

ornek verilebilir. Lam (1990) ¢alismasinda Hamilton’un ¢alismalarina benzer sekilde
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ABD GSMH kullanilirken, Layton (1994) Avustralya GSYIH verisini, Goodwin
(1993) yedi farkli iilkenin verisini kullanarak konjonktiirel dalgalanmalar1 analize

yonelmistir.

Krizlerle ilgili olarak Bussiere ve Fratzscher (2002), Tillmann (2004), Pontines ve
Siregar (2008), Acharya, Amihud ve Bharath (2010), Beckmann, Belke, Czudaj
(2014), konjonktiir dalgalari tizerine Kontolemis (1999), Krolzig (2001,2001a),
Ferrara (2003), Krolzig ve Toro (2004), Artis, Krolzig ve Toro (2004), Anas, vd.
(2007), Altug ve Bildirici (2010) para politikas1 ile ilgili olarak Owyang (2002),
Fujiwara (2006), Mehrotra (2009), maliye politikalari ile ilgili Rugemurcia, (1995),
Davig (2004) emek piyasast ile ilgili olarak Storer (1996), petrol fiyatlari i¢in Fong
ve See (2002) sayilabilir.

Acharya, Amihud ve Bharath (2010)’1n MS ARMA yo6ntemini kullandiklar1 ¢alisma
2008-2009 finansal krizi 1s1ginda 6nemli ¢ikarimlarda bulunmaktadir. Beckmann,
Belke ve Czudaj (2014) ¢alismalarinda kiiresel likiditenin artan 6neminden bahsederek
MS-VECM modeli ile kendi olusturduklari kiiresel likidite degiskeninin uzun donemli
davranigini incelemektedirler. S6z konusu calismaya gore kiiresel sermaye artisinin
emtia fiyatlar1 iizerinde spekiilatif baski ya da oynaklik yaratip yaratmadig: tartigsmali
bir konu olup, kiiresel likidite ve emtia fiyatlar1 iliskisi iizerine, esbiitiinlesme
iligkilerini ele alan oOnceki calismalar altta yatan dinamiklerin dogrusal olmama
olasiligin1 goz ardi eden lineer modellere odaklanmiglardir. Bu durumun 6zellikle
kiiresel degiskenleri analiz ederken dissal soklari thmal etmeleri nedeniyle oldukca
kisitlayicidir. Bahsi gecen ¢alismada, Beyer vd. (2000) tarafindan ortaya atilan ve
Belke, Bordon ve Hendricks (2010) tarafindan gelistirilen kiiresel likidite Olgegi
kullanilmaktadir. Buna alternatif olarak kiiresel likiditenin iilkelerin bireysel parasal
biiyiikliik bilesenleri iizerinden hesaplanabildigi Bai ve Ng (2004) yontemi de
onerilmektedir. Her iki yontemde de kisa ve uzun donemli dinamiklerin

ayristirtlmasina imkan tantyan MS-VECM yontemi kullanilmastir.

Kim ve Nelson (1999) reel GSMH’nin ortalama biiylime oranlarindaki yapisal
kirilmalari, gozlemlenemeyen iki rejimin hata terimlerinin varyansi iizerinden
Bayesyen MS yontemini kullanarak yaptiklart analiz ile Taylor, Shepherd ve
Duncan’in (2005) Avustralya GSMH’sini kurduklar1 MS-AR modelini MCMC
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simiilasyon yontemi ile tahmin ettikleri ¢alismalar da MS yodntemiyle yapilmis

calismalardan bazilaridir.

Borsa endeksi, doviz kurlar1 veya faiz oranlar ile ilgili ¢alismalardan MS yontemi
kullanan ¢alismalardan bazilar1 su sekildedir; Turner, Startz, Nelson (1989), Pagan ve
Schwert (1990), Weinbach ve Gretcher (1995), Shawky ve Marathe (1995), Pagan
(1996), Paudyal ve Sandanha (1997), Dahlquist ve Gray (2000), Maheu ve McCurdy
(2000 a, b) Jeanne ve Masson (2000), Tillmann (2001), Holmes ve Nabil (2002), Hess
(2003), Taylor, (2005); Alexander ve Dimitriu (2005), Cheung, Erlandsson (2005),
Francis, Owyang (2005), Laha (2006), Clarida, vd. (2006), Hondroyiannis ve
Papapetrou (2006), Chen ve Shen (2007), Dai, vd.. (2007), Moore ve Wang (2007),
Kumah (2007), Alizadeh, vd. (2008), Ismail ve Isa (2008), Guidolin ve Hyde (2009).

Hisse senedi piyasasinin maruz kaldigi rejim degisimlerini MS modeli ile analiz eden
calismalarin ilki Turner, Startz ve Nelson (1989) ¢alismasidir. Bu ¢alismanin pesisira
pek c¢ok arastirmaci farkli iilke borsalart i¢in MS modelini kullanan g¢aligmalar
yapmistir. Weinbach ve Gretcher (1995) doviz kuru hareketlerine odaklanan
calismalarinda Engle ve Hamilton’un (1990) calismasini zamanla degisen gegis
olasiliklar1 kavramini eklemlendirerek gelistirmislerdir. Maheu ve McCurdy (2000 a,
b) ABD hisse senedi piyasasinda farkli rejimleri tanimlamak igin MS-AR modelini

kullanmislardir.

Laha (2006) Bayesyen Markov rejim degisim modeli ile Hindistan hisse senedi
piyasasiin dalgalanmasini aciklamay1 amagladig: calismasinda piyasanin ulusal ve

uluslararasi finansal olaylarla baglantili oldugunu tespit etmistir.

Chen ve Shen (2007) calismalarinda bes Pasifik kiy1 ekonomisinin aylik hisse senedi
endeksinin siire¢ bagimlr® olup olmadigmi incelemisler; Japonya, Giiney Kore ve
Hong Kong’un ay1 piyasast slire¢ bagimli iken, Tayvan ve Singapur'da bu durumun

hem ay1 ve boga piyasalari i¢in gecerli oldugunu tespit etmislerdir.

51 Belirli bir durumda gegirilen siire uzadik¢a o durumdan ¢ikma olasiligimin yiikselmesi pozitif siireg
bagimlihig (duration dependence) kavramiyla agiklanabilir. A(t)/0t > 0 ifadesi pozitif siire¢ bagimlilig
ifade ederken, A(t)/0t < 0 negatif slire¢ bagimliligi, A(t)/0t = 0 ise siire¢ bagimsiz durumu ifade
etmektedir.  (Bhattarai, 2011, http://www.hull.ac.uk/php/ecskrb/METRICS/Duration_BM.pdf
[06.01.2016])
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Moore ve Wang (2007) Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya, Slovenya ve
Slovakya’nin menkul kiymetler piyasalarindaki oynakliklarinin AB’ye iiyelik oncesi

ve sonrasinda farkli rejimler izleyip izlemedigini MS modeliyle analize tabi tutmustur.

Kumah (2007) ¢alismasinda Kirgizistan doviz piyasasi baskilarindaki (EMPI)
dogrusal olmayan dinamikler parasal biiyiime ve enflasyon verileri kullanilarak MS
yontemi ile analiz edilmistir. Kirgiz doviz kuru hareketleri, 1. rejim kur artigi, 2. rejim
normal kur hareketleri ve 3. rejim kur azalis1 olmak iizere MSIH (3)-VAR (3) modeli

ile aciklanmaktadir.

Alizadeh vd. (2008) New York Ticaret Borsasinda islem goren ham petrol, kursunsuz
benzin ve 1sinma amagli kullanilan yakitlarin vadeli islem (futures) ve spot piyasalari
aras1 dinamik iliskinin ve olast rejim degisiminin varligim1 MS rejim degisimi
modelleri kullanarak incelemislerdir. ismail ve Zaidi (2008) MS-AR modelini
kullanarak Malezya’daki hisse senedi endekslerinin rejim degisimini analize tabi

tutmuslardir.

Son donemlerde MS yontemini iktisadi dalgalanma analizlerinde kullanma egilimi
literatiirdeki agirhigint artirmaktadir. Bu yontemle yontemlerini kullanarak Tirkiye
verileri i¢in yapilan calismalar oldukca fazladir. Bu c¢alismalardan bazilar1 su
sekildedir; Saltoglu, Senyliz ve Yoldas (2003), Karabulut (2005), Bolatoglu (2006),
Onder (2006), Yilmazkuday ve Akay (2008), Ozdemir (2007), Akgiil, Ko¢ ve Kog
(2007), Bildirici ve Bozoklu (2007), A¢ikgoz (2008), Kog (2008), Tastan ve Yildirim
(2008), Yildirim (2009), Yamak ve Topbas (2008), Cesmeci ve Onder (2008), Altug
(2009), Oziin ve Tiirk (2009), Bozoklu (2010), Altug ve Bildirici (2010), (2012),
Tunay (2011), Bilgili vd. (2012), Bayat, Kayhan, Kogyigit (2013 a-b), Kog¢ ve Akgiil
(2013), Bildirici, Tiirkmen (2014), Ozdemir Yazgan, Akgiil (2015), Bildirici, Tiirkmen
(2016)

Saltoglu, Senyiiz ve Yoldas (2003) iicer aylik GSMH, Sanayi Uretim Endeksi, Toplam
Tiiketim Harcamalar1 ve Oncii Gostergeler Endeksi’ni farkli MS modelleriyle analize
tabi tutarak rejimlerin siirelerini belirlemeye calismiglardir. Benzer sekilde,
Yilmazkuday ve Akay (2008) GSYIH serisi ile ii¢ rejimli MS modeli kullanarak

rejimlerin siirelerini tahmin etmislerdir.
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Onder (2006) 1987-2004 yil1 verilerini kullanarak MS modeli ile Phillips egrisinin

istikrarini analize tabi tutmustur.

Ozdemir (2007) tarafindan yapilan ¢alismada 1990:1- 2006:12 periyodunda déviz
krizlerini analiz etmek amaciyla ii¢ rejimli MS modeli kurularak Tiirkiye, Meksika,
Arjantin ve Brezilya, Tayland, Malezya ve Giiney Kore, Bulgaristan, Rusya, Ukrayna

incelenmistir.

Akgiil, Kog¢ ve Kog (2007) 1992-2006 yillar arasinda Tiirkiye cari agigin1t TAR, STAR
ve MS modelleri ile inceledikleri ¢alismalarinda iki rejim bulunmus ve cari agigi
aciklayan gorece en basarili modelin Markov rejim degisim modeli oldugu

belirtilmistir.

Acikgdz (2008) tarafindan GSYIH ve sanayi sektdrii GSYIH verisi kullanilarak
yapilan calismada ise rejim olasiliklar1 ve ortalama siireleri karsilastirilmaktadir. Diger
taraftan, Tastan ve Yildirim (2008) ise ¢alismalarinda aylik SUE serisi ile MSIH(2)-

AR(4) modeli rejim olasiliklari ve ortalama siireleri tahmin etmislerdir.

Cesmeci ve Onder (2008) calismalarinda biri MS yontemi olmak iizere 3 farkl

modelle 1992-2004 dénemini analiz ederek krizleri 6ngérmeye ¢aligmislardir.

2008 tarihli yayimlanmamis doktora tezinde Selguk Kog, 1992.01-2007.03 dénemi
icin biiylime orani, cari islemler hesabi, ihracatin ithalata oran1 ve faiz orani serilerini
analize tabi tutmustur. Calismanin bulgularina gore s6z konusu degiskenler dogrusal
olmayan ve farkli rejim 6zellikleri gostermekte olup MSVAR modeli sonuglarina gore

ekonomide {i¢ rejimin varligi tespit edilmektedir.

Yildirim’m 2009 yilindaki ¢alismasinda Ocak 2006-Mart 2009 donemi i¢in gilinliik
frekansta veriler kullanilarak Tiirkiye piyasa likidite endeksi gelistirilmeye

caligilmistir.

Altug’un (2009) c¢aligmasinda Tirkiye ve yiikselen piyasa ekonomilerinde
konjonktiirel dalgalanmalar incelenerek tarih ve siire araliklarinin belirlenmesi i¢in

kullanilan yontemler irdelenmistir.

Oziin ve Tiirk (2009) calismasinda, Pelagatti (2002, 2003) tarafindan 6nerilen DDMS-
VAR yontemi kullanilarak NBER resesyon taniminda yer alan dort degiskene (sanayi

{iretimi, toplam tarim dis1 istihdam, GSYIH ve kisisel gelir) net uluslararasi rezervler,
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i¢ borg ve tiiketici fiyat endeksi ve sanayi tiretimi de ilave edilerek Tiirkiye, Arjantin

ve Brezilya gibi {ilkeler i¢in konjonktiirel dalgalanmalar 6ngoriilmeye ¢alisilmistir.

Umit Bozoklu 2010 tarihli yayimlanmamis doktora tezinde beklentilerde meydana
gelecek degisikliklerin dalgalanmaya yol agip agmadigini incelemistir. Bu amagla
Sanayi Uretim Endeksi, Reel Kesim Giiven Endeksi ve Istanbul Menkul Kiymetler

Borsas1 Endeksi verileri kullanilarak ¢oklu dengenin varlig tespit edilmistir.

Altug ve Bildirici (2010) calismalarinda 27 gelismis ve gelismekte olan tilke i¢in MS
yontemi kullanarak konjonktiirel dalgalanmalar1 analiz etmislerdir. Ulkelerin dongii
tarihleri hususunda homojen olmadigi, bu kapsamda kiiresel capta yapilacak
analizlerde farkli iilkelerden olusturulacak gruplarla c¢alisilmast  gerektigi

vurgulanmustir.

Tunay’in 2011 yilindaki g¢alismasinda 1987:1-2010:4 donemi icin Tirkiye’de
durgunluklarin MS-VAR ve DDMS-VAR modelleriyle analiz edilerek temel
ozelliklerinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu kapsamda, genisleme donemleri

uzadikca, onlar1 izleyen durgunluk dénemlerinin de uzadig1 sonucuna varilmaktadir.

Bayat, Kayhan ve Kogyigit (2013a) TCMB’nin 2002-2011 yillar1 arasindaki
davraniglart dikkate alinarak para politikasi reaksiyon fonksiyonu olusturulmaya
calismis, bu fonksiyonu MS-VAR modeli ile analiz ederek TCMB’nin bu dénem
igerisindeki asimetrik davraniglarinin varligmi irdelemislerdir. Bayat, Kayhan ve
Kogyigit (2013b) calismasinda Tiirkiye’de igsizligin farkli rejimlerde izlemis oldugu
seyri belirleyebilmek amaciyla 1923-2011 donemi i¢in Markov rejim degisim
modelini kullanmislaridir. Model uygulamasi sonucunda 1923-1950 donemlerinde
1gsizligin siirekli asimetrik davranis gosterdigi ve 1950’11 yillardan sonra ise katilik

gosterdigi sonucuna ulagsmislardir.

Kog ve Akgiil (2013) calismalarinda Tiirkiye ’nin makroekonomik rejim degisimlerini
1992.01 ile 2007.03 donemi i¢in cari islemler hesabi, GSYIH biiyiime orani, ihracatin
ithalat1 karsilama oran1 ve faiz orani verilerini kullanarak analiz etmisler ve donemin

ti¢ farkli rejim ile karakterize edilebilecek dinamiklerden olustugunu tespit etmislerdir.

Bildirici ve Tiirkmen (2014) ¢alismalarinda TCMB’nin 2008 sonrasinda degisen
likidite yonetim uygulamalarini test etmek icin MS-GARCH, MS-PGARCH and MS-

APGARCH yontemlerini kullanarak {i¢ farkli rejimin varligini gostermisler, ilaveten
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para otoritesinin neden oldugu soklarmm kaliciliginin yiiksek oldugunu tespit

etmislerdir.

Ozdemir Yazgan, Akgiil (2015) calismasinda Tiirkiye’de ham petrol ve benzin
fiyatlar1 arasindaki dogrusal olmayan iliskinin 6zellikleri 2005.10-2014.02 dénemi
icin MS-VAR yontemi ile irdelenmis olup, ham petrol ve benzin fiyatlarindaki

degisimin rejimlere dayali olarak sanayi {liretimini etkiledigi ortaya konulmustur.

Bildirici ve Tiitkmen (2016) ¢alismalarinda ABD ekonomisi i¢in enflasyon, GSYIH

ve igsizlik verilerini 1957:2-2014:3 donemi i¢in analiz etmislerdir.

EK 1°de yer verilen tablo ile Markov Rejim Degisim (MS) modelini ekonomik ve

finansal veriler lizerinde kullanan ¢alismalar 6zetlenmeye calisilmistir.

5.3 Markov Zinciri ve Temel Kavramlar

MS modelinin temelini olusturan Markov Zincirleri, dinamik ve stokastik sistemlerin
icinde bulunabilecegi farkli durumlar arasindan belli bir anda bulunacagi durumu ve
sistemin uzun dénem denge durumunun analizinde kullanilmaktadir. Bu yoniiyle

Markov Zincirleri simiilasyon ve optimizasyon amagli olarak sik¢a kullanilmaktadir.

Markov zincirlerine iliskin teoriler 1930 ve 1940’11 yillarda gelistirilmis olup takip
eden tarihlerde pek ¢ok bilim alaninda kullanilmistir. Ornek vermek gerekirse; ses
tanima (Juang ve Rabiner (1990)), DNA bilesimi (Churchill (1989)), pazarlama (Dura
(2006)), saglik hizmetleri (Romagnuolo, vd., (2002)), finans (Aytemiz, Sengoniil
(2004), Riizgar (2003)), gelir dagilimi (Dardanoni (1995)), hukuk (Standler vd.
(1989)), iyon hareketleri (Fredkin, Rice (1986 ve 1992)), bilgisayar yazilimi se¢imi
(Poore, vd. (2000), Whittaker ve Poore (1993)), veri madenciligi (Guidici, Castelo
(2003), tiretim (Gevrek, Sengiiller (1992), Simkin (1982))

Markov Zincirlerinde bir sistemin bulunabilecegi n olas1 durumu vardir ve zincirin en
onemli elemani, sistemin zaman igerisinde bulunabilecegi tim olast durumlarin
listesidir. Sistemin belli bir t aninda iginde bulunabilecegi tiim durumlara ait

olasiliklar, n boyutlu olasilik vektorii ile ifade edilir (IT).

Markov zinciri genellikle {s, t=0,1,2,3...} ile gosterilen rassal degiskenler dizisidir.
Bu kiimenin ifade ettigi durumlar, sonlu ve sayilabilirse bu siirece, kesikli-durum

stireci; sayilamaz adette ise siirekli-durum siireci denir. Markov zincirlerindeki temel
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yaklasim, zincirin derecesine bagli olarak, herhangi bir degiskenin kendisinden 6nceki

deger(ler)e bagli olmasidir.

Olanakli durumlar kiimesi sonlu, gelecekteki durumun olasiligi kendinden bir 6nceki
duruma bagli ve gegis olasiliklar1 zamandan bagimsiz olarak sabit ve ulasilan
durumdan bagimsiz ise bahsi gegen durum birinci dereceden Markov zinciri olarak

adlandirilir.

Birinci dereceden bir Markov zinciri

Pr (S¢lSp—1, v eer evees Se—p) = Pr(s¢lsi—1) (5.1)
seklinde ifade edilir. Boylece, bir dizinin olasilig;

Pr (S¢|St—1, wer veneeesy Sg) = Pr (so) Pr(sq]s2) .....Pr (s;|s;—1) seklinde veya daha

genel olarak agagidaki gibi ifade edilebilir.

Pr (S¢|Sp—1 eoe vee weeer So) = Pr(so) [T5; Pr (s¢lse—q) Vt (5.2)

Pr(sy) kosulsuz olasiligi, “baslangi¢ olasiligin1”, Pr (s¢|s;—_;) kosullu olasilig1 ise
“gecis olasiligmi” ifade etmektedir (Bildirici, vd., 2010,57). m durumlu bir Markov

zincirinde, t ve t+1 ardigik zamani igin mxm adet gegis olasiligir bulunmaktadir.

Markov zincirlerinde sistem zaman igerisinde ortaya ¢ikan bu olaylar sonucunda bir
durumdan diger bir duruma ge¢mektedir. Bu kapsamda Markov modellerinin
kurulabilmesi i¢in, incelenen sistemin i¢inde bulunabilecegi farkli durumlarin
siiflandirilmas: ve bu durumlardan birinden digerine gegis olasiliklarinin bilinmesi

gerekmektedir (Revuz, 1991; Taha, 2007; Bozoklu, 2010; Karatepe, 2011).

Durumlar h adim veya dénem sonra tekrar baslangi¢ durumunda bulunabilmelerine
gore tekrar olusumlu (recurrent/persistent) veya gecisli (transient) durum olmak tizere
ikiye ayrilabilmektedir. Yinelenen bir durumun kendisine tekrar donme zamaninin
beklenen degeri sonlu bir degerse bu durum pozitif tekrar olusumlu olarak
tanimlanmaktadir. Aksi durumda, beklenen deger sonsuz ise bu duruma etkisiz tekrar
olusumlu®? denmektedir (Dayar, 1994, 12).

Olanakli durumlar kiimesinden segilen i ve j gibi iki durum arasinda sirali bir gegis

varsa (6rn. i durumundan j durumuna), i’den j’ye yol vardir. i durumundan j durumuna

52 Pozitif tekrar olusumlu: positive recurrent; Etkisiz tekrar olusumlu: null recurrent
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bir yol varsa j durumu i durumu igin erisimli bir durumdur. Her iki durumdan da
birbirlerine ulasilabiliyorsa, bu takdirde i ve j durumlarinin “birbirleriyle iligkili”

olduklar1 soylenir.
i—j,]jo>i=io]
Herhangi bir i durumu p; = 1 seklinde kendisi ile haberlesense bu duruma yutucu

(absorbing) durum denir.

Durum uzay1 birbirleriyle iligkili durumlart igeren farkli denklik smiflarina
ayrilmaktadir. Bu simiflara kapali kiime (closed set) denir. Bu kiimenin ic¢indeki
durumlardan herhangi birine ulasilirsa bu kiimenin disindaki durumlara ulagsma
olasilig1 sifirdir. Bu anlamda Markov zinciri birbiriyle iliskili durumlardan olusan tek

bir kapali kiime ise bu zincir indirgenemez bir zincir olarak adlandirilir.

Markov zinciri gecis olasiliklar1 zamana bagli degil ve sabitse yani; Vi, j,t i¢in

pi(;) = p;j ise s6z konusu zincir homojen Markov zinciri olarak adlandirilmakta olup

duragan gecis olasiliklarina sahip oldugu soylenebilir (Bildirici, vd., 2010,59).

Durumlara iliskin gegis matrisine ait kuvvetlerinden herhangi birinde tiim elemanlar
pozitifse bu zincire diizenli (regular) denir. Bir zincirin diizenli olmasi o zincirin
ergodik oldugunu gosterir. Diger bir ifadeyle; Markov zincirinde yer alan tiim
durumlar birbiriyle iliskili, yinelenen, aperiyodik ve birbirine a¢ilimli ise bu Markov
zinciri ergodiktir. Ergodik markov zinciri kavramu siire¢ nasil baslarsa baslasin siirecin
bir siire sonra duraganlasacagini bu nedenle yeteri kadar uzun bir siire sonunda verinin

davraniginin belirlenmesine imkan tanidigindan dolay: 6nem arz etmektedir.

5.4 Markov Rejim Degisim Modelleri

Markov modellerinin temel amaci bir Markov zinciri araciligiyla dogrudan
gozlemlenemeyen durum degiskeninin davranisini modelleyerek bir durumdan
digerine gecisi belirleyen stokastik siireci agiklamaktir. Bu modeller, literatiire
Goldfeld and Quandt (1973) calismasi ile girmistir. Modele iligkin olasilik dagilim
fonksiyonu Cosslett ve Lee (1985) tarafindan hesaplanmistir. ABD ekonomisinin
daralma ve genisleme donemlerini belirleme amacini giiden Kalman filtresi benzeri

algoritmasi ile Hamilton (1989, 1994) tarafindan gelistirilmistir. Bu modellere ait
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momentlerin genel 6zellikleri ve duraganlik kosullar1 Tjestheim (1986), Timmermann
(2000), Yang (2000) ile Francq ve Zakoian (2001) ¢alismalarinda incelenmistir. Bu
caligmalara dayal1 olarak Hamilton tarafindan gelistirilen MS-AR modeli, Krolzig’in
(1997, 1998, 2000, 2001) caligmalar1 ile Markov rejim degisim vektor otoregresif
(MS-VAR) modeller olarak gelistirilmistir (Hamilton, 2005; Barisik, Cevik, Cevik,
2010: 93; Frommel, MacDonald, Menkhoff, 2005, 490-491).

Basitce ifade edilecek olursa, y; degiskeni (5.3)’de gosterildigi gibi tanimlanmaktadir,

Ye=Ct+ Pyi1 t+ & (5.3)

to zamaninda serinin ortalamasinda bir degisiklik meydana geldigi biliniyorsa; seriyi
t, zamanindan once ve sonra olmak tizere (5.4)’deki gibi iki ayr1 denkleme ayirarak

analiz etmek istatistiksel a¢idan bir etkinlik kaybina yol acacaktir.
Ve =C1+ @yt e, t <t
Ve =C+ Pyt &, t =210 (5.4)

Bu nedenle, serinin ortalamasinda degisiklik yaratan siirecin stokastik bir siire¢ olarak
ifade edilmesi yerine her iki rejimi de icerecek, tiim gozlemleri kullanan ve modelin
farkli zaman noktalarindaki farkli davranis bi¢imlerinin yansitilmasinda esnek bir

model kullanilmasi 6nerilmektedir (Hamilton, 2005).

Ekonomide bir durumdan digerine ge¢is Markov rejim degisim modeline ekonominin
genisleme ve daralma donemleri, tesadiifi degisken olan ve dogrudan gbzlenemeyen,
{1, 2, ..., N gibi}’nin tam say1 degerleri alan, tesadiifis; durum degiskeninin
eklenmesiyle ¢oziilebilir®®. 5.4 numarali ifadedeki gosterimin Markovyen &zellik

gosterecek sekilde gosterimine 5.5 numarali ifadede yer verilmektedir.
Ve =Cs, T Y1 + & (5.5)

Hata teriminin varyansinin her iki rejimde de ayni oldugu varsayilmis olup, AR
parametrelerinin katsayilar1 gozlemleyemeyen rejim degiskenine baglidir. Durum
degiskeni s, nin genellikle gézlemlenemez oldugu g6z oniinde tutuldugunda, MS
modelinin parametrelerinin bu belirsizlik altinda tahmin edilebilmesi i¢in her olas1

rejimle ilgili olasiliklar1 hesaplamak gerekmektedir (Mizrach ve Watkins, 1999, 35).

53 Rejimlerin 0 ve 1, 1 ve 2 ya da t-1 ve t alt simgeleri ile gosterildigi ¢aligmalar mevcuttur.
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Ancak yt: ekonominin durumuna iliskin bilgileri igerdigi i¢in, ekonominin iginde
bulundugu durum istatistiksel olarak elde edilebilir. Diger bir deyisle mevcut rejimin
hangisi oldugunu belirleyen stokastik siireci gézlemlemedigimiz i¢in, t zamaninda
hangi rejimin mevcut olduguyla ilgili veya ekonominin durumuyla ilgili bir olasilik

bulunabilmektedir (Bildirici, vd., 2010, 70).

Rejim iireten siire¢ ergodik bir Markov zinciriyle tanimlanmakta olup s;’nin j degeri

alma olasilig1 s;_4 ’in almis oldugu degere bagli olarak asagidaki gibi yazilabilir;
P{s; =jlse1 =i, S¢—a =k, ..} = P{sy = jls;_y = i} = Dij (5.6)

Yukaridaki siireg, {pi j}, gegis olasiliklar ile N durumlu Markov zinciri olarak

i,j=1,2,..N

tammlanir. p;; gecis olasiligl, durum P’yi takip eden durumun j olma olasiligimni

vermekte ve her bir durum i¢in diger olas1 tiim durumlara gecis olasiliklar1 toplami1 1

olmaktadir;

Pir+ Pzt +tpoin=1 (5.7)

Ayrica gecis olasiliklarinin matris gosterimi 5.8 numarali ifadede gosterilmekte olup,

her bir satir ve siitunun kesisimi bir durumdan digerine gecis olasiliklarim

tanimlamaktadir.
P11 > DPiwn

P = E . E ] (58)
Pn1 ° DPnN

P matrisinin i satir j siitunundaki eleman, i’yi takip eden durumun j olma olasiligini
gosterecek sekilde olmak {izere, asagidaki gibidir. Bu durumda, pi1z 1 durumunda
kalma olasiligi, pi2 1 durumundayken 2 durumuna gegme olasiligl, p2i; 2

durumundayken 1 durumuna gegme olasiligidir® (Lucey, Voronkova, 2008, 1313).

P gecis matrisi bir kare matris olup, matristeki her elemanin negatif olmamasi, her
satirda yer alan elemanlarin toplaminin bire esit olmasi ve gegis olasiliklarinin negatif

olmamasi 6zelliklerine sahiptir.

% 2 rejimli bir durumda rejim degisiminin kalicilig1 p2=1 olmasiyla ifade edilebilir. Finansal serilerde
kriz ne kadar dramatik olursa olsun ekonominin konjonktiirel dalgalanmaya devam etmesi nedeniyle
p22<1 olmasinin daha gercek¢i bir durum oldugu sdylenebilir. (Hamilton, 2005, 3)
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Burada gecis olasiliklari, zaman icinde sabittir. Iktisadi anlamda, genisleme
durumundan bir sonraki donemde daralmaya gecis olasiliginin

genislemenin ne kadar sirdiglne bagli olmadigr varsayilir.

t zamaninda i durumunda bulunan bir Markov zincirinin n dénem sonra j durumunda
bulunma olasiligina n adimda gegis olasilig1 denir. Gegis olasiliklart matrisinin zaman
icerisinde degismedigi varsayimindan kaynakli olarak n adimda gecis matrisi tek
(n)

adimda gegis matrisinin n. kuvveti almarak bulunabilir (Alp ve Oz, 2009, 42) ve Dij

olarak gosterilir.

5.4.1 Hamilton MS-AR Modeli®®

Hamilton modeli dordiincii dereceden (p=4) bir otoregresyon modelidir, ilaveten
biiyiime orani x’niin genisleme ve daralma olmak iizere dnceden tanimlanan 2 rejime
gore degiskenlik gosterdigi varsayilmaktadir. Bu kapsamda orijinal Hamilton MS(M)-
AR(p) modeli MS(2)-AR(4) seklindeki gosterimiyle su sekli almaktadir;

Ay — u(sy) = ¢1(A3’t—1 - #(&—1)) + et ¢4(A3’t—4 - #(&—4)) + U (5.9)
u,~NID(0,02)
Ortalamanin iki durum arasindaki kosullu olasiliklari asagida gosterildigi gibidir.

Uy < 0ifs; =1 (genisleme),

ulse) = { Uy > 0if s, = 2 (daralma)

Rejimlerin bu modelde oldugu gibi, genisleme ve daralma olmak tizere adlandirilmasi

MS-VAR modellerinin konjonktiir analizinde kullanilabilmesinin 6niinii agmustir.

Markov modeli, ekonomik durumlarin rejimlere atanmasi yani sira ekonominin bir
rejimde ortalama olarak ne kadar kalacagini belirlenmesinde de kullanilmaktadir. p;;
rejimde kalma olasilig1 olmak tizere; p;; ne kadar biiylik degere sahip olursa takip eden

donemde diger rejime gecis olasiligi (1-p;;) o kadar diistik olacaktir.
Buna gore d rejim i nin beklenen ortalama siiresini (duration) gostermek iizere;

d=1,e8ers, =ifakats;.; #i;P(d=1)=1—-py;

%5 Bu boliimiin anlatiminda temel olarak Hamilton (1989) ¢alismasi kullanilmistir.
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d =2,eer s, = sg11 =1 fakat sep # 15 P(d = 2) = p;(1 — py)

elde edilir. Bu kapsamda i rejiminin beklenen ortalama siiresi,

1
1-pi;

E(d) = X2 L Prseq # ilse =] = (5.10)

olarak hesaplanir. Konjonktiir dalgalanmalarininin rejimlere atanmasi, her bir y,
gozleminin en yliksek diizlestirilmis olasiliga sahip rejime eslenmesi anlamina
gelmektedir. Bu durum matematiksel gosterimle 5.11 numarali ifadeye karsilik
gelmektedir (Bozoklu, 2010, 34-35).

st = argmax Pr(s:|Yr) (5.11)

5.4.2 Krolzig MS-VAR Modeli®®

VAR modellerinin temeli birden fazla icsel degiskenin sisteme dahil edildigi,
Keynesyen makroekonomi geleneginde siklikla yer bulan esanli denklem sistemlerine
dayanmaktadir. Bu denklem sistemlerinin ¢ozlimiinde esitliklerin her biri ayr1 ayri
tahmin edilmekte, ardindan esitlikler bir araya getirilerek tahmin yapilmaktadir.
Kisitlarin ve denklem sayisinin fazla olmasi nedeniyle modelin ¢6ziimii oldukga

zordur.

Sims’e gore veriler arasinda esanlilik varsa degiskenler arasinda i¢sel-digsal ayrimi
yapilmaksizin tahmin miimkiindiir. Bu baglamda, Sims’in 1980 tarihli ¢aligmasinda
kurdugu denklemlerdeki degiskenlerin hepsini igsel olarak kabul etmis ve
denklemlerde biitiin degiskenlerin gecikmeli degerlerine yer vererek tim
degiskenlerin birbirleri tiizerindeki dinamik etkilesimlerini incelemistir. Biitiin
degiskenler igsel olarak kabul edildigi i¢in, bu sayede ekonomik ve finansal serilerin
dinamik analizlerini yapmayr miimkiin kilmistir. VAR modelleri kapsaminda en
onemli konu i¢sel kabul edilen degiskenlerin modele dahil edilecek optimal gecikme

uzunluklarinin belirlenmesidir.

v i¢sel degiskenlerden olusan k degiskenli bir bir vektor, x; digsal degiskenlerden
olusan bir d vektorii, Az, Az, ...,4p ve B tahmin edilecek katsayr matrisleri olmak iizere

VAR modelinin matematiksel gosterimi asagidaki gibidir.

%MS-VAR modelinin anlatiminda, Krolzig (1997) ve (2000) takip edilmistir
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Ve = Alyt—l + -+ Apyt—p + th + &t (512)

MS-VAR modeli ise dogrusal VAR modeli ile gizli Markov zincirinin bilesiminden
olusan dogrusal olmayan bir modeldir. Diger bir deyisle, MS-VAR modeli, VAR
modelinin rejim degisimlerini dikkate alacak sekilde Markov Zinciri tarafindan

belirlenen bir rejim degiskeni (St) kullanilarak gelistirilmis halidir.

MS(M)-VAR(p) modelinin genel formu asagidaki gibi ifade edilebilir.

Ve = v(se) + 25):1 Ai(Se)ye—i +up (5.13)

5.13 sayil1 ifadede genel formuna yer verilen MS-VAR modelinin ¢alisma prensibi su
sekilde ifade edilebilir; gbzlemlenen y; verisi her t i¢in olas1 durumlara eslenmektedir.
Bu kapsamda, t-1 zamanina kadarki gozlemlenen veri degerleri ve t zamanindaki
rejime dayali olarak y¢'nin kosullu olasilik fonksiyonu asagidaki gibi olacaktir

(Bildirici, vd., 2010, 111).

p(}’tlst =tm Y1) = ln(Zn)_l/Zln|Z|_1/Zexp{(yt = Vem)' Zr_nl(Yt —¥Vem)} (5.14)

Krolzig (1997) ¢alismasinda belirtildigi izere, MS-VAR model ailesi sabit katsayinin
veya ortalamanin rejime gore degiskenlik arz ettigi iki ana kategoride incelenebilir. Bu
kapsamda modelin 6zellestirilmis halleri olan, ortalamanin rejime gore degisiklik arz
ettigi MSM(M)-VAR(p) ve sabit katsayisinin degistigi MSI(M)-VAR(p) modelleri
sirastyla su sekilde ifade edilebilir;

Ye=V+ Z?:l Ai()’t—i - .U(St—i)) + U (5.15)
Ve = v(s) + Z?:l Aiyi—i + v, (5.16)

Birinci modelde otoregresif parameteler (A) ve varyans ve ortalama rejime gore
degisim gostermektedir. Ikinci modelde rejim degisimleri sabit terim vektdrii (v)
vasitasi ile sabit katsayisini etkilemektedir. Krolzig (1998, 2003) tarafindan isaret
edildigi iizere iki model arasinda rejim geg¢isi degiskenlik arz etmektedir; sabiti igeren
modellerde yumusak gecis gézlemlenirken ortalamay1 igeren modellerde gecis daha
keskindir. Bu anlamda, rejimde bir degisimden sonra MSM tipi modellerde siirecin
ortalamasinda bir kerelik bir sigrama olusurken, MSI tipi modellerde rejim

degisiminden sonra yeni seviyeye yavasca yaklasilmaktadir.
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Diger taraftan, MSM tipi modeller ortalamanin gizil degiskenin (latent variable)
geemis degerlerine bagli olmasi sebebiyle daha zor tahmin edilirken MSI tipi modeller

Monte Carlo tahmin yontemine daha uygundur.

Ayrica otoregresyon derecesinin sifira esit olmasi halinde MSI ve MSM modellerinin

ozellikleri birbirine esit olmaktadir.

Krolzig (1997 ve 1998) calismasinda belirtildigi tizere MS-VAR modelleri hangi

parametrelerin rejime bagli olduguna gore alt siniflara ayrilabilmektedir.

M: Ortalama (Mean), I: Sabit (Intercept), A: Otoregresif Parametreler (Autoregressive
Parameters), H: Farkli Varyanslilik (Heteroscedasticity) kavramarini ifade etmek
tizere, MS-VAR modelleri Krolzig (1997) gosterimiyle, Tablo 5.1°de belirtilmistir.

Tablo 5.1: MS-VAR Modelleri
MSM MSI
n degisir u sabit v degisir v sabit

Dogrusal Dogrusal
MSM-VAR MVAR MSI-VAR VAR

MSMH-VAR | MSH-MVAR | MSIH-VAR | MSH-VAR

MSMA-VAR | MSA-MVAR | MSIA-VAR | MSA-VAR

Aj MSMAH- i MSIAH- i
degisir sir | VAR MSAH-MVAR VAR MSAH-VAR

AJ sabit

Kaynak: Krolzig (1997, 1998) 57

Tablo 5.1°de yer verilen MS-VAR modellerinin genel formlar1 asagidaki gibi
yazilabilir (Droumaguet, 2012, 5).

Krolzig (1997) gosterimine gore sabit katsaymin rejime gore degisiklik arz ettigi
MSI(M)-VAR(p) modeli 5.17 numarali ifadede yer verildigi gibidir.

Ao + Z?:l Ay + XY e,
Ve = : , e,~NID(0, 1K) (5.17)

Aom + Zle Ay + XY e,

5" Tablodaki parametrelerin anlamlari su sekildedir: M = Ortalamada rejim degisimi I = sabit katsayida
rejim degisimi, A = otoregresif parametrelerde rejim degisimi H = degisen varyansli rejim degisimi
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Her rejim Ay; sabit katsayilar ve otoregresif katsayilar olan A,, Ay, ..., A, tarafindan

sekillendirilmektedir.
MSM(M)-VAR(p) modeli genel formu asagidaki gibidir;

Ao+ X0 Ay — i + XV e,

y, = , e,~NID(0,IK) (5.18)

Ag + 201 Aiye—i — tim + X% e
Her bir durum, rejime gore degisen ortalama ve otoregresif katsayilar olan

Ay, Ay, ..., Ay tarafindan sekillendirilmektedir. Hamilton (1989) modeli bu modelin

konjonktiirel dalgalanma analizindeki ilk kullanimidir.

Yukarida sayilan modellerle benzer sekilde ifade edildiginde; MSH(M)-VAR(p)

modeli

1/2
Ao + 2?:1 Aiyei + 21/ et

y, = , e.~NID(0,IK) (5.19)

. 1/2
Ao+ 30 Ayei + ZM/ et
seklinde gosterilebilir. Bu modelde yalnizca varyans-kovaryans matrisi rejime gore
degiskenlik arz etmektedir, diger bir deyisle hata terimlerinin varyanslari rejimler

arasinda degiskenlik arz etmektedir. (Lanne, vd., 2010)

MSA(M)-VAR(p) modellerinin teorik yapisi Tjestheim (1986) ve Brandt (1986)
calismalarina dayanmaktadir. Modelin genel formu su sekildedir;

Ao + Zf:l Anye—i + X% e,

Ve = , e,~NID(0,IK) (5.20)

Ao + X0 Aimye-i + X% e
MSA (M)-VAR(p) tipi modellerin rejim bagimli dinamik otoregresif parametrelerinin
tahmini olduk¢a zor oldugundan literatiirde bu modelin kullanimi ile yapilmis
caligmalara rastlamak olduk¢a zordur. Ancak 6zel bir durum olarak, MSA(2)-AR(1)
modelinin ARCH(1) modeline benzedigi sdylenebilir (Krolzig, 2013, 25).

Son olarak, MSIAH-VAR modelinde her bir durum, rejime gore degisen sabit terim
(Ap;), otoregresif katsayilar (Ay;, Ay, ..., Ap;) ve rejime gore degiskenlik gdsteren
varyans- kovaryans matrisi tarafindan sekillendirilmektedir. Bu modele eklenen
otoregresif parametrelerdeki rejime bagli degisim Ehrmann, vd. (2003) tarafindan etki-
tepki analizinde kullanilmistir. Modelin genel formu asagidaki gibidir.
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1/2
Ao + Z?:lAiﬂ’t—i + 21/ €¢

Ve = , e.~NID(0,IK) (5.21)

Aoy + X1 AimYe—i + 2}4/2 et
5.4.3 DDMS-VAR Modeli®®

Krolzig (1997) MS-VAR modeli konjonktiirel dalgalanmalarin analizinde ekonomik
degiskenlerin birlikte hareketini agiklamada yadsinamaz bir 6éneme sahiptir. Ancak
Diebold, Rudebusch, Sichel (1993) ve Watson (1994), vb. calismalardan da
goriilebilecegi lizere konjonktiirel dalgalanmalar siire¢ bagimli 6zellik gostermektedir.

Diger bir deyisle, krizden ¢ikma olasiligi ekonominin krizde kaldigi siirenin

uzunluguna gore degiskenlik arz etmektedir.

Bu ozelliklerin veriye yansitilabilmesini teminen Durland ve McCurdy (1994)
gozlemlenemeye durum degiskenini filtrelemek i¢in sdzde maksimum olabilirlik
tahmincisini (QMLE) kullanarak DDMS-AR modelini gelistirmislerdir.

Pelagatti (2002, 2003) MCMC siireci tizerinden Gibbs 6rneklem yontemini kullanarak
olasilik tahmini yapmustir. Chen ve Shen (2006) Tayvan i¢in konjonktiirel
dalgalanmalarin siire¢ bagimli olup olmadigina iliskin analizlerinde, 1990 6ncesinde
genisleme evresinde, 1990 sonrasinda daralma evresinde pozitif stire¢ bagimliliginin

varligini tespit etmiglerdir.

Oziin ve Tiirk (2009), Tiirkiye igin konjonktiir dalgalarii analiz ettikleri

caligmalarinda siire¢ bagimliligin varligini ortaya koymuslardir.

Castro (2011) ¢alismasinda ise Portekiz i¢in son 30 yilda dort daralma rejimi tespit

edilmis olup, daralma rejimlerinde siire¢ bagimlili§ina rastlanmistir.

DDMS-VAR modeli; s; Markov zinciri izleyen rassal durum degiskeni olmak tizere,

genel formu 5.22 numarali ifadedeki gibi yazilabilir.

Ye=to + eSe + Ay (Vo1 — Ho = aSe-1) + -+ Ap(Vep — Ho — Ha1Se—p) + & (5.22)
Bir rejime girildiginde diger rejimlere kiyasla rejimden ¢ikisin daha uzun siiriip
siirmedigini incelemek icin rejim degiskeni s.’ye silire¢ bagimliligin1 gdsteren

ozellikler eklenmesi gerekmektedir. Bu kapsamda, Dy, s; nin cari durumda gegirdigi

%8 Bu boliimiin anlatiminda esas alman ¢alisma Pelagatti, 2005 ¢alismasidir.

119



slireyi gosteren bir degiskeni ifade etmek iizere;

_ D1+ 1, sp=5¢
D, = {1’ e (5.23)

olacaktir. Oyleyse, St durumunda bulunma olasilig1 hem St.1’e hem de Dr1’e bagh olup,

pij olasilig1 asagidaki gibi gosterilebilir.
pij(d) = Pr(s; = ilse—1 = j, D—q = d) (5.24)

Bu kapsamda, siire¢ igin maksimum deger (t), 0 <7 <T olacak sekilde

belirlendiginde gegis olasiliklart matrisi (St, Dt) asagidaki gibi olacaktir.

0 P110(1)  Pojo(1) 0 0 0 0 0
Poj1 (1) 0 0 p1j1 (1) 0 0 0 0

0 P1j0(2) 0 0 Pojo(2) 0 0 0
Poj1(2) 0 0 0 0 p111(2) 0 0

0 P110(3) 0 0 0 0 0 0
Poj1(3) 0 0 0 0 0 0 0

0 P1|0(T) 0 0 0 0 P0|0(T) 0
_P0|1(T) 0 0 0 0 0 0 p1|1(1')_

Hamilton (1994) calismasinda belirtildigi gibi §; = (D¢, S¢, S¢—1, -+, St—p) Olacak
sekilde yeni bir gizil degisken (latent variable) tanimlansin. Yeni degisken tizerinden

hesaplanan gecis olasiliklar1 matrisi probit fonksiyonu olarak yazildiginda;

st = [B1 + B2Di—1] + 5e—1 + [Bs + BaDe—1](1 — s¢-1) + &, ~N(0,1) (5.25)

olmaktadir. Bu kapsamda, d=1,..., T olmak tizere, siire¢ bagimli olasiliklar su sekilde

yazilabilir;
P1|1(d) =Pr(s; =1ls¢-1 = 1,D;_y = D) = 1+ ¢(—f1 — fd) (5.26)
Pojo(d) = Pr(s; = 0[s;_y = 0,D;_y = D) =14 ¢(—f3 — B4d) (5.27)

5.5 Parametre Tahmini ve EM algoritmasi

MS-VAR modellerinde parametre tahminleri i¢in en uygun yontemler MLE ve EM
(Expectation Maximization- Beklenti Maksimizasyonu) yontemleridir. EM
algoritmasi, genel olarak eksik gézlemli veya gézlenemeyen degiskenli modeller igin,
gizil verilerin ilk degerlerinin tahmini ile baslayan ve MLE tahminini iterasyon ile

maksimize eden bir yontemdir (Bildirici vd, 2010, 116; Roweis, Ghahramani, 1998).
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Dempster, Laird ve Rubin (1977) tarafindan gelistirilmis olan algoritma beklenti ve
maksimizasyon adimlarindan olusmaktadir. Asagida yer verilen Sekil 5.1°de de
gosterildigi tizere EM Algoritmasinin isleyisi beklenti ve maksimizasyon agsamalarinin

yinelemeli tekrarindan olusmaktadir.

—> —_— Beklenti

Adimi

Filtreleme Diizlestirm

Baslama—>]

| Baglangig , Model  Gegis | Maksimizasyon
Durumu Parametreler Olasiliklari Admi

Sekil 5.1: EM Algoritmasi

Kaynak: Bozoklu, 2010, 68

EM algoritmasinin ¢aligmasini agiklamak igin, 1 durumu diisiik biiyiime, 2 durumu ise
yiiksek biiyiime durumunu gosteren 2 rejimli bir modeli 6rnek olarak alacak olursak,
Sarag’in (2013, 184-185) belirttigi lizere sabit gecis olasiliklt matrisi asagidaki gibi
yazilabilir,

SN
Oncelikle, Yi'nin gozlemleri s, = 1 ile s, = 0’a denk gelecek sekilde iki rejime
ayrilmaktadir. Bu sekilde ayrigtirilmig gézlemlerden yardimiyla parametreler tahmin
edilmektedir. Parametre tahminleri kullanilarak Pr[s, = 1|Y;]| seklinde gosterilen
diizgiinlestirilmis  olasiliklar ~ hesaplanir. ~ Maksimizasyon  adiminda ise;
diizgiinlestirilmis olasiliklar yardimiyla gozlemler iki rejime tekrar konulmaktadir.
Dolayisiyla diizgiinlestirilmis rejim olasiliklar1 ile agirliklandirilmis goézlemler
kullanilarak modele ait parametreler, p ve q tekrar tahmin edilmektedir. Bu kapsamda

beklenti adimu filtreleme ve diizlestirme asamalarinda olugsmaktadir.

5.5.1 Filtreleme
“Filtre” kavrami istatistik ve ekonometride sistemdeki goézlemlenemeyen, zamana
bagli parametre ya da degiskenlerin tekrarli tahminini saglayan bir algoritmadir.

Ongoriilemenin (forecast) yalnizca ileriye doniik olarak yapilmasina karsin filtreleme
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ile elde bulunan bilgi seti araciligiyla mevcut zaman dilimi i¢in de tahmin elde
edilebilmektedir (Pasricha, 2006,1).

Filtreleme ve diizlestirme temelde Baum ve Petrie (1966) ve Baum vd. (1970)
caligmalarinda gizli Markov zincirinin yeniden olusturulmasi amaciyla tanitilmakla
beraber gelistirilen algoritma Lindgren (1978) tarafindan Markov rejim degisimi
modellerine uygulanmig, Hamilton’un ¢alismalariyla popiiler hale gelmistir (Bildirici,

vd., 2010, 117).

5.5.1.1 Hamilton filtresi

Hamilton Filtresi (1989), AR(1) yapisi altinda, t anindaki mevcut bilgi seti Y;_;
veriyken gozlemlenemeyen durum degiskeni s, ’nin optimal degerini hesaplamaktadir.
Filtre ¢iktist bir sonraki filtrenin girdisi olarak kullanildigindan iterasyon ile herhangi

bir t i¢in hesaplama yapilabilmektedir.

Hamilton filtresi ya da diger adiyla BLHK (Baum, Lindgren, Hamilton, Krolzig)
filtresi, Krolzig (1997) ve Hamilton ve Raj (2002) tarafindan isaret edildigi iizere,

Kalman filtresinin kesikli bir bi¢imidir.

Filtreleme algoritmasi temelde su sekilde ¢aligmaktadir; rejim degiskeni s; ’nin kosullu

olasilik dagilimi

fe

Sj=J,Se-1 =1, Yio1) =

J%aste"p {~[0e = o) = bryees = 15, )1/ (202)]} (5.29)

ve mevcut veri seti (Y;_;) veri kabul edilmek tizere Pr[s,_; = i|Yy_;] den baglanarak
rejim olasiliklar1 ve t zamanma iliskin 6nsel olasilik dagihmi®® Prs,_; = j|Yr_4]
hesaplanir. Elde edilen rejim olasiliklart ve kosullu olasilik dagiliminin birbirleriyle

carpimindan ortak kosullu olasilik dagilimi elde edilir (Bildirici, vd., 2010, 118-121).

fOest =Jj,5e—1 = ilYem1) = fVelse = JoSe—1 = LYo ) XPr(se = j, -1 = ilY—q)
(5.30)

9 Hamilton (1994) caligmasinda t zamanimna ait veri mevcut degil iken t-1 zamanma iligkin bilgi
kiimesine dayali olasiliklarin hesaplandigir bu asama o6nsel olasilik hesaplamasi (forward recursion)
olarak adlandirilmaktadir.

122



t zamanma iliskin Y, verisine iliskin gozlem elde edildiginde kosullu olasilik

yogunlugu fonksiyonu Yt ’ye dayali olarak giincellenir.

Pr(se =J,se-1 = UY) = felse =J,se-1 = LYo ) /f el Ye-1) (5.31)
Filtrelenmis rejim olasilig1 ise asagidaki gibi ifade edilebilir;
Pr(s¢|Y;) = Zﬁf_lﬂPT (st =J,Se-1 = ilYp) (5.32)

Elde edilen filtrelenmis rejim olasiliklar1 bir sonraki doneme iligskin sonsal dagilimin
ve rejim olasiliklarmin tahmininde girdi olarak alinir. Dolayisi ile siire¢ yinelemeli

olarak ilerlemektedir.

5.5.1.2 Kalman Filtresi

Filtreleme yaklasimi altinda deginilmesi gereken diger bir filtre ise Kalman filtresidir.
Rudolf Kalman tarafindan (1960) gelistirilen ve kendi adiyla anilan Kalman filtresi,
dinamik bir sistemde modelin 6nceki duruma iliskin verilerinden faydalanarak

sistemin mevcut durumu hakkinda optimize edilmis tahmin saglayan bir algoritmadir.

Kalman filtresi miihendislik uygulamalarinda kullanilmasi i¢in kesikli olarak
olusturulan, sonralar1 istatistik¢i ve iktisatgilar tarafindan gelistirilen tekrarli bir
filtredir. Filtre, Bayes teoremi kullanilarak g6zlemlenemeyen degiskenlere ait kosullu
yogunluk fonksiyonuna, gézlemlenebilenlerle olan iliskinin fonksiyonel formuna ve
hata terimlerinin dagilimina iliskin varsayimlara ve hareketin denklemine ulagmay1
amaglar. Bir baska ifadeyle, Kalman filtresi Bayes Kuralinin bir uygulamasidir.
Yapilan, durumla ilgili mevcut bilgiyi gozlem denkleminden elde edilen olasiliklar

kullanarak tahmine doniistiiriip sonra yeniden diizlestirmektir.

Diger bir deyisle ifade edilecek olursa, Kalman filtresi t aninda mevcut olan bilgi setini
kullanarak t anindaki vektorlerin optimal tahminlerini vermek iizere, “tahmin ve
tahmin giincelleme” olmak iizere yinelemeli iki fazdan olusmaktadir. ilk fazda
olusturulan tahmin, bir sonraki fazda gozlem ile karsilastirildigindan sisteme geri
besleme yapilarak ileriki tahminlerin iyilestirilmeye ¢alisilmaktadir. Bilinmeyen
verilere iligkin tahminler, bir sonraki veri goézlemlendiginde belirsizligi diisiik
tahminlerin agirligi daha fazla olacak sekilde agirlikli ortalama ile giincellenir.

Sistemin dogrusal dinamik bir sistem oldugu ve tiim hatalarin Gaussyan dagilimina
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sahip oldugu varsayimi altinda s6z konusu algoritma, giiriiltiili girdiyi filtre eder ve
sistemin fiziksel Ozelliklerinin modellenmesi ile iiretilen gelecek duruma iligkin
matematiksel tahminine gore optimize eder (Pasha ve Tuan, 2008, 14510). Tahmin
siirecinin yinelemeli olarak uygulanabilir olmasi nedeniyle bir 6nceki adimindan elde
edilen tahmin, dinamik model ¢ergevesinde cari durum i¢in kullanilacak onciillerden

biri olacaktir.

Kalman Filtresi, normal dagilim varsayimi altinda minimum ortalama tahmin edicileri
verir. Normal dagilim varsayimi kaldirildiginda dahi Kalman filtresi simetrik kayip

fonksiyonunu minimize eder (Pasricha, 2006; Roweis, Ghahramani, 2001).

St = FSt—l + th—l (533)

Burada S; n boyutlu durum vektori, F bilinen durum gegis matrisi, ' bilinen dis etki

gecis matrisi® ve &,_, bilinen sifir ortalamali saf hata terimidir.

H mxn 6l¢iim matrisi ve €; R kovaryansli, sifir ortalamali saf hata terimi olmak tizere,

m boyutlu dl¢tim vektorii agagidaki gibi modellenir.
Y, = Hs, +¢, (5.34)

Olgiim denklemi ve gegis denklemindeki matrisleri sistem matrisleri olarak
adlandirilmaktadir. Kalman Filtre tahmin teknigi ile parametreleri zamana gore
degisen bir regresyon denkleminin tahmin edilebilmesi i¢in bu parametrelerin
baslangi¢ degerlerinin bilinmesi gerekmektedir. Bu tahmin teknigi kullanildiginda,
baslangic degerleri cogunlukla Simplex Algoritma olarak bilinen optimizasyon teknigi
ile tahmin edilir (Kiigiikkale, 2001, 4-6).

Kalman’in orijinal formiilasyonundan gelistirilmis pek ¢ok filtre mevcuttur. Ornek
olarak, Kalman-Bucy filtresi, Schmidt’in “gelistirilmis” filtresi, Bierman ve Thornton

tarafindan gelistirilen karekok filtre sayilabilir.

5.5.1.3 Krolzig filtresi
Hamilton filtresinin gelistirilmis bir uygulamasi olan Krolzig filtresi ise AR(0)

yapisint ele almaktadir. Hamilton filtresi, mevcut bilgi seti Ye: veriyken

60 Disturbance transition matrix
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gbzlemlenemeyen durum degiskeni s¢’nin optimal degerini cari ve dnceki durumlara
bagli olarak hesaplarken Krolzig filtresi ise yalnizca cari durum verilerini dikkate
almaktadir. Filtre ¢iktisi bir sonraki filtrenin girdisi olarak kullanildigindan iterasyon

ile herhangi bir t igin hesaplama yapilabilmektedir.

Elde edilen onsel rejim olasiliklar1 ve kosullu olasilik dagilimimin birbirleriyle

carpimindan ortak kosullu olasilik dagilimi elde edilir

Rejim degiskeni st ve st.1’in kosullu ortak yogunlugu Krolzig (1997 ve 2003)’ten
hareketle (Bildirici, vd., 2010, 119-120),

fOuse =Jise—1 = iYoo) = fQelse = J,Sem1 = LYm)XPr(se = j,5¢-1 = ilYe_1)
(5.35)

seklinde ifade edilmektedir. y,’nin Yt1’e kosullu marjinal yogunlugu ise asagidaki
gibidir.

felYe1) = Zj=1f(J’t|5t =J,Y1) :Zstf(YtL?t = J,Ye—1) XPr(s; = j|Y;—1)
(5.36)

Y, verisine ait t zamanina iliskin gozlem elde edildiginde kosullu olasilik yogunlugu
fonksiyonu Y;’ye dayali olarak giincellenerek filtrelenmis rejim olasiliklart elde

edilmektedir.

5.5.2 Diizlestirme

Filtreleme, t zamanindaki mevcut bilgi setine dayali olarak filtreleme algoritmasindan
elde edilen Pr(s;|Y;) ¢ikarsamasinin 6rneklem dahilinde en iyi tahminini vermektedir.
Diizlestirme ise y, verisinin gelecek donemlerine iliskin veri seti gelistirilerek,
filtreleme sonucu elde edilen Pr(s;|Y;) rejim olasiliginin Pr(s;|Y;) olacak sekilde

giincellenmesidir. %

Bu kapsamda biri Hamilton digeri Kim algoritmasi olmak iizere iki farkli yaklagim s6z
konusudur. Hamilton diizlestirme yaklagimi t=1,..., T —1 i¢in asagidaki gibidir
(Bildirici, vd., 2010, 123).

61 Hamilton (1994) ¢alismasinda t zamanma ait veriler elde edildiginde, t-1 zamanna iliskin bilgi
kiimesine dayali olarak hesaplanan onsel olasiliklarin giincellenerek yeniden hesaplandigi bu asama
sonsal olasilik hesaplamasi (backward recursion) olarak adlandirilmaktadir.
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Pr(s¢|Yr) = X5 Pr(sr, s¢|Yr) (5.37)

Kim (1994) calismasinda isaret edilen diizlestirme yaklagimi ise mevcut bilgi setine
dayali olarak bulunan g¢ikarimlar geriye dogru yinelenerek diizlestirilmektedir. Bu

yaklasimin su sekilde ifade edilmesi miimkiindiir;
Pr(s; = jlYr) = Zst+1 Pr(s; =j,See1 = klY7) (5.38)

Kim (1994) diizlestirme algoritmasi asagida yer verilen semayla 6zetlenmistir.

Baslangic
Parametreleri
( )
r(o) = e
t=1In(f Vel @e-1)) Kalman Filtresi ]‘f
\
4 ) L
Diizlestirilmis Rejim ( D
Olasiliklar Hamilton Filtresi t-1=t
\ J
\ S
A
( r X 1
Diizlestirilmis Zamana Yakinlagtirma
Bagli Katsayilar \ | J
.

Sekil 5.2: Kim Diizlestirme Algoritmasi

Kaynak: Brigida, 2015, [06.01.2016]

5.5.3 Maksimizasyon adim

Maksimizasyon adimi temel olarak, beklenti adimindan elde edilen parametre
tahminlerinden () faydalanarak, ¢** = arg max Q(616%) denklemini maksimize
eden degerin bulunmasidir. Bu kapsamda beklenti ve maksimizasyon adimlari
O+l — 9t < g, > 0 olacak sekilde bir kosul saglanincaya degin tekrarlanmakta,

sistem bir yerel optimuma dogru yakinsamaktadir. Sistemin genel ¢0ziime

yakinsamasi gibi bir zorunluluk bulunmamasi ve yakinsama hizina iliskin bir kisit
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bulunmamasindan dolay1r maksimizasyonun zaman alabilmesi gibi nedenlerle EM

algoritmas1 moment bazli (spektral) tekniklerle gelistirilmektedir (Ng, vd., 2004, 7-8).

5.6 Etki Tepki Analizi ve Varyans Ayristirmasi

MS-VAR modellerinde ortalamalarin, sabitlerin, otoregresif parametrelerin bir kismi
veya tlimiiniin rejime bagl oldugu durumlarda hem tahmin edilecek parametrelerin
fazlalig1 hem de tahmin edilen parametrelerin yorumlanmasinin zor olmasi nedeniyle
etki- tepki analizi kullanilmaktadir. Bir anlamda, etki—tepki analizi bulgularinin
grafiksel olarak ifadesi s6z konusu serilerin uygulanan farkli soklar karsisindaki
tepkilerinin zaman igerisindeki degisimini gorsel olarak sunan pratik bir yol
olmaktadir. Geleneksel VAR modeli etki-tepki analizinde modelde yer alan
degiskenlerin hata terimlerinde meydana gelecek bir standart sapma biiyiikliiglinde bir
sokun diger i¢sel degiskenlerin cari ve gelecekteki degerleri tizerindeki etkisi etki-
tepki fonksiyonlari ile dlgiilmektedir (Evlimoglu, Condur, 2012; Umutlu, 2008). Bu
anlamda bir degiskende meydana gelecek rassal bir sokun biiytikliigii, sistemdeki diger
degiskenler lizerindeki etkisi ve kaliciligini analiz etmekte ve bu bakimdan ekonomik
politikalara yon vermede 6nemli bir igslev gormektedir (Barisik, Kesikoglu, 2006, 69-
70). Rejim degisim etki-tepki fonksiyonlarinda ise geleneksel VAR modelinden farkli
olarak, farkli rejimlerin bulunmasi nedeniyle tek bir etki-tepki seti yerine her rejim igi

ayr etki-tepkiler ortaya ¢ikmaktadir.

Analiz edilen degiskenlerden hangisinin bir makroekonomik biiytikliigiin {izerinde en
etkili oldugu ve etkili bulunan degiskenin politika araci olarak kullanilabilir olup

olmadig: etki-tepki fonksiyonu ve varyans dagilimi ile belirlenmektedir.

Etki-tepki kavrami fizik biliminden ekonomiye girmis bir kavramdir. Newton’un
3.hareket yasasinda bir cisme etki eden herhangi biiyiikliikte bir kuvvet bu kuvvete esit
fakat zit yonde bir tepki ile karsilanmaktadir. Etki ile tepki esit ve ters yonde
olmalaria ragmen bileskeleri sifir degildir. Etki ve tepkinin farkli cisimler iizerine
uygulaniyor olmasi halinde ise kuvvetlerin bileskesi alinamamaktadir. Bu anlamda
ekonomide meydana gelecek pozitif ya da negatif soklar ekonomik degiskenleri farkli
mekanizmalarla etkilediginden simetrik tepkilerle karsilasilmamakta, pozitif soklarin

ve negatif soklarin kalicilig1 degiskenlik sergilemektedir.
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Etki-tepki analizi Beaudry ve Koop (1993)’un, Campbell ve Mankiw (1987)
calismasinin simetrik etki-tepkileri isaret eden ¢iktilarini elestirdikleri, pozitif soklarin
stirekliliginin oldugundan diisiik, negatif soklarin siirekliliginin ise oldugundan yiiksek

oldugunu bulduklar1 ¢aligmasina dayandirilmaktadir.

Koop, vd. (1996) calismasinda dogrusal olmayan modellerde kullanilmak iizere
genellestirilmis etki tepki fonksiyonu (GIR) tanimlanmistir. GIR, modelin sok
olmaksizin hesaplanan kosullu beklentisi ile bir soka maruz kaldiktan sonraki kosullu
beklentisi arasindaki farktir. Etki-tepki analizi ¢ergevesinde Ehrmann, vd. (2003) ve
Krolzig (2006) yontemleri kullanilmaktadir.

5.6.1 Ehrmann-Ellison-Valla ve Krolzig Etki Tepki Yaklasimi

Ehrmann, vd. (200) calismasinda rejime dayali etki tepki fonksiyonu kavramini ortaya
koymuslardir. Rejime dayali etki tepki fonksiyonlarinin karsilastirilmasiyla
degiskenlere ait asimetriler ortaya ¢ikarilabilecegi gibi, ayn1 zamanda her bir rejimin
otoregresif parametre, varyans ve kovaryans bilgisi Ozetlenebilmektedir. Bu
yaklagiminda sistemin t aninda S¢ durumda oldugu ve sokun yayilimi esnasinda bu
rejimde kalmaya devam edecegi varsayimiyla hareket edilmekte ve her rejim igin

tepkiler hesaplanmaktadir.

Karamé, Olmedo (2010) ¢alismasinda yer verildigi tizere etki-tepki analizi asagidaki

matematiksel ifadelerle 6zetlenebilir;

Standart MS-VAR modeli;

Yr = s, + Xiog P, - Yooy + D, - &% (5.39)
olarak gosterilmek iizere rejime bagli asimetriyi hesaplamak i¢in t zamaninda Ag
birimlik bir sok meydana geldigi varsayildiginda 5.39 numarali denklem asagidaki hali

alacaktir.
Ye =+ [ 20, @] -V + D + & (5.40)

t’den T’ye kadar bir daha bu rejime girilmeyecegi varsayimi altinda etki-tepki
fonksiyonu sok sonrast patika ile temel modelin farkinin alinmasi ile

hesaplanmaktadir.

62 Choleski dagilimindan u; = D - &, ve Q,, = D - D' olmak iizere
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Vt+ h >t GIRAs(h, st,et,@T) = E[Yt+h|st, &+ Ae,@T] — E[Yt+h|st,st, @T] (5.41)

IR, (j) = OE[Y¢1n|se.ec,Or] (5.42)

aEkt

Krolzig (2006), bu yaklasimi her bir rejim i¢in ayr1 ayr1 dogrusal etki-tepki analizi elde
edilmesine karsin ancak rejim degisimi ile ilgili Markov 6zelliginin ihmal edilmis
olmasmdan dolay1 elestirmektedir. ilaveten bu yaklasimda boyut artttkga MSVAR
modeli icin etki-tepki fonksiyonlarmin dinamik sistemi temsil kabiliyeti sifira
yakinsamaktadir. Bu kapsamda Krolzig (2006) tarafindan hesaplanan etki tepki
fonksiyonlari, Ehrmann vd. (2003)’nin aksine, Koop vd. (1996)’nin g¢alismalarinda
tanimlanan GIR fonksiyonundan hareketle siirecinin tiim gecmis degerlerine degil de
sadece y: ve Ui'nin cari degerine bagli olacak sekilde daha kisa bir formda ifade
etmektedir. Rejim degisimini igeren modelde Asrejim degisim degiskeni olmak tizere

GIR fonksiyonu asagidaki gibi giincellenmektedir; 5

Vt + h = t,GIRxs(h, St, A &, O7) = A. GIRxs(h, 5¢, &, O7) (5.43)

5.6.2 Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi artiklarin analizinde kullanilan bir tekniktir. Bu yontem bir rassal
sokun, ileriki donemlere iliskin 6ngoriiniin hata varyansina olan etkisini tespit etmek
amactyla, i¢sel degiskenlerden birisindeki degisimi, tiim i¢sel degiskenleri etkileyen
ayr1 ayri soklar olarak ayirarak hem degiskenin kendisinde hem de diger degiskenlerde
olusan soklarin kaynaklarini yiizde olarak ifade etmektedir. Bu sayede bir degiskenin
hata teriminde olusacak sokun diger degiskenler tarafindan ne kadar agiklandigi
oransal olarak hesaplanarak, degiskenler arasindaki ekonomik baglantilar tespit
edilmekte, dolayisi ile modelin dinamik yapisi hakkinda bilgi edinilebilmektedir
(Kose, 1998: 58). “Ongoriiniin hata varyansi, d uzunluktaki bir donem igin, her bir
degiskenin hata varyansina katkis1 olarak ifade edilebilir” (Ozgen ve Giiloglu, 2004,
9; Umutlu, 2008, 239). Rassal bir sokun d tahmin uzunlugunda belirli bir degiskenin
Ongorii hata varyansi lizerinde etkisi yoksa bu degisken digsal kabul edilmektedir.
Enders (1995, 311) calismasinda ifade edildigi gibi varyans ayristirmas: degiskenlere

arasindaki nedensellik iligkilerinin derecesi konusunda da bilgi verir.

8 MSIA ve MSMA modelleri 6zelinde rejim degisimlerinin detayli gdsterimine Krolzig (2006)’dan
ulasilabilir.
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6. UYGULAMA

Bu ¢alisma konjonktiirel dalgalarin belirlenmesine yonelik literatiirii, Yeni Monetarist
likidite kavramlarini eklemlendirerek gelistirmeyi amaglamaktadir. Bu bdliimde
secilen veriler yardimiyla hem ABD ve Tiirkiye i¢in Yeni Monetarist okul kapsaminda
finansal piyasa likiditesi, enflasyon, issizlik ve iiretim arasindaki olasi iliskilerin

varlig1 incelenmistir.

Konjonktiirii VAR ya da VECM modelleriyle analiz eden ¢aligmalarin en 6nemli
eksikligi parametreler arasindaki iligkilerin Orneklem donemi igerisinde sabit
olduklarmin varsayilmasidir. Ancak yukaridaki boliimlerde de deginilmeye calisildig:
tizere; Ozellikle1980 sonrasinda yasanan kiiresel dlgekli ve yerel krizler, finansal
sistemdeki yapisal degisimler makroekonomik parametreler arasindaki iliskinin
degisimine yol agmistir. Bu degisimi inceleyebilmek icin verileri kirilma tarihlerini
g0z Ontine alarak alt 6rneklem kiimelerine ayirma yontemi hem gergek kirilma tarihini
tespit etmenin giligliigii hem de incelenen tiim verilerin de ayni tarihte kirildigina iliskin
bir yargida bulunmak zorunda kalinmasi nedeniyle sinirlayici bir varsayim olacaktir.
Bu varsayimin sinirlayiciligindan kurtulmak amaciyla, bu ¢alismada gecis davranis

olarak MS secilmistir.

Sims’den itibaren makro iktisatta yaygin arastirma yontemi olan lineer VAR
modellerinden farkli olarak MS, sistem rejim degisikligi ile kars1 karsiya kaldiginda
parametrelerin de rejim degisikligi ile beraber degisebilmesine imkéan tanimaktadir.
Bu sayede modelin degiskenleri zamana duyarli olurken, aralarindaki iligki ise farkli
rejimler altinda degisim gosterebilecektir. Kirilma aninin tespiti modelin ¢oziimiiyle
birlikte belirlendigi i¢in kirilma tarihi ile ilgili olarak Onceden bir varsayim

yapilmamasi, daha esnek bir kullanima yol agmaktadir.

Hamilton (1989)’dan bu yana rejim degisimleri genellikle daralma ve genisleme
donemlerini ifade edecek sekilde 2 olarak sinirlandirilarak analize tabi tabi tutulmakta,

ancak bu durum Clements ve Krolzig (2003)’te de belirtildigi lizere modelin dik
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olmamasin1 beraberinde getirdigi i¢in diklik asimetrisini incelemek miimkiin
olmamaktadir (Bozoklu, 2010, 99). Bu kapsamda, verinin ekonominin konjonktiirel
dalgalanmasinin daha gercek¢i olarak yansitilabilmesi agisindan rejim sayisinda 2

adetle siirlamaya gidilmemis, 3 ve 4 rejimli modeller de degerlendirilmistir.

Bu tez kapsaminda iki farkli model analiz edilmistir. Ilk modelde ABD igin finansal
kosullar endeksi (NFCI), enflasyon (CPI), issizlik (UN), ve sanayi iiretim endeksi
(IPTX) degiskenleri, ikinci modelde Tiirkiye i¢in enflasyon (ENF), issizlik (U), sanayi
iretim endeksi (SUE), finansal kosullar endeksi (NFCI) degiskenleri kullanilarak Yeni
Monetarist okul c¢ergevesinde piyasa likiditesindeki degisikliklerin ekonomide
konjonktiirel dalgalanmalara neden olup olmayacagi MS modeli kullanarak analiz

edilmistir.

Caligsmaya dair hesaplamalar, E-Views 9.0 programi ve Jurgen A. Doornik’in ‘Ox. An
Object-Oriented Matrix Programming Language” programinda Hans-Martin
Krolzig’in MS-VECM Ox paketi kullanilarak yapilmaistir.

6.1 Finansal Kosullar Endeksi

Para politikalarinin, yukaridaki bolimlerde bahsedilen degisimi de goz Oniine
alindiginda, finansal piyasalar iizerindeki etkilerinin 6l¢iimlenmesi olduk¢a zordur.
Finans sektoriindeki degisimle birlikte ekonomik yapinin karmasiklasmasit da
konjonktiir analizinde kullanilan degisken sayisinin artmasina yol agmaktadir. Bu
durum iizerinde hem finansin mekanizmasinin geleneksel ¢erceveden oldukca
uzaklagmasi hem de para politikalarinin ekonomi tizerindeki etkilerinin konjonktiiriin
hangi asamasinda bulunulduguna bagli olarak farkliliklar gostermesi etkili olmaktadir.
Her ne kadar finansal kosullardaki degisimin etkilerinin 6l¢limlenmesi gii¢ olsa da bu

konudaki ¢abalar olduk¢a eskiye dayanmaktadir.

1980’lerin sonundan itibaren finansal kosullar, getiri egrilerinin egiminden
faydalanilarak analiz edilmeye baglanmistir. 1994 yilinda Bank of Canada (BoC)’un
finansal kosullar1 6lgmek i¢in kullanilan degiskenlere doviz kurunu da dahil ederek
Parasal Kosullar Endeksi (MCI)®*ni gelistirmesinden bu yana kullanilan degiskenler

artirilarak ¢alismalar gelistirilmistir. Ornek olarak, uzun vadeli faiz oranlari, hisse

64 Monetary Conditions Index
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senedi fiyatlari, ev fiyatlari verilebilir (Hatzius, vd., 2010). FCI’nin en 6nemli 6zelligi
stirekli gilincellenen finansal piyasa degiskenleri ile ilgili olarak finansal piyasa

katilimeilar i¢in 'ger¢ek zamanli' bir 6lgiit sunmasidir.

FCI tiiretilmesi WSA (weighted sum approach) ve PCA (principal components
approach) olmak iizere iki ana yontemle gerceklestirilmektedir. WSA yonteminde
agirliklar, secilen finansal degiskenlerin degisimlerinde reel GSMH iizerindeki
etkilerinin biiyilikliigline dayali olarak belirlenmektedir. Bu agirliklar biiyiik capl
makro modeller, VAR modelleri ya da indirgenmis talep denklemi analizi

yontemleriyle elde edilebilir.

Degiskenlerin cari ya da gecikmeli degerleriyle olusturulabilecek olan FCI degerleri
bazen finansal kosullarin bitylime tizerindeki etkisini ifade ederken bazen de finansal
kosullarin sik1 ya da gevsek olusunu dl¢iimleyebilmektedir. FCI endeksi olusturmasina
iligkin yapilmis pek ¢ok ¢alisma mevcuttur. Tablo 6.1°’de bu calismalar derlenmeye

calisilmigtir.
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Tablo 6.1: FCI Calismalari

YAZAR(LAR)

ULKE(LER)

I Dudley, Hatzius

Goodhart, Hoffmann

USA

Mayes, Viren

17 AB tlkesi

Lack

Isvicre

Gauthier, Graham, Liu

I English, Tsatsaronis, Zoli

Almanya, UK, USA

Montagnoli, Napolitano

USA

Swiston

USA

Beaton, Lalonde, Loo

USA

I Guichard, Haugh, Trunner

Euro Bolgesi, Japonya, UK, USA

IShinkai, Kohsaka

Japonya

Hatzius, Mishkin, Schoenholtz,

Watson

Premsingh

Hindistan

I Matheson

USA ve Euro Bolgesi

Gomez

Kolombiya

Gumata, Klein, Ndou

Gliney Afrika

Ho, Lu

Polonya

Debuque-Gonzales, Socorro

Gochoco- Bautista

Hong Kong, Cin, Japonya, Kore,
Singapur

Angelopolou, Balfoussia, Gibson

Euro Bolgesi

Darracq Paries, Maurin, Moccero

Euro Bél_gesi, Almanya, Fransa,
Italya, Ispanya

Guihuan, Yu

Cin

Manning, Shamloo

Yunanistan
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Aramonte, Rosen ve Schindler (2013) calismalarinda 12 farkli FCI ve FSI®*’nin
kronolojik verilerini karsilastirdiklarinda ve asagida yer verilen grafigi elde

etmislerdir.

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Sekil 6.1: Finansal kosullar endekslerin degisimi (1996-2012)

Kaynak: Aramonte, vd. 2013, 20

Sekil 6.1°de satir 1995°ten itibaren yillari, siitun ise endekslerin z skorlarin1 géstermek
tizere grafik incelendiginde endekslerin ¢ogunlukla birbirleriyle uyumlu bir seyir
izledigi, buna ilaveten tiim endekslerin 2007-2008 krizinden ciddi sekilde

etkilendikleri g6zlemlenmektedir.

Yukarida sayilan ¢alismalarda gelistirilen endeksler yani sira genel anlamda en yaygin
kullanima sahip olan endeksler su sekilde listelenebilir; Bloomberg FCI, Citi FCI,
Deutsche Bank FCI, Goldman Sachs FCI, OECD FCI. Tablo 6.2’de bu endekslerin

olusturulma yontemine iliskin detaylar 6zetlenmektedir.

% Finansal Stres Endeksi
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Tablo 6.2: Finansal Kosullar Endeksleri Ozellikleri

Endeks ismi®

Veri
Sikhigi

Veri
Baslangici

Icerdigi Degiskenler

Metodoloji

Bloomberg uUs
Financial Conditions
Index (BFCI)*

Giinliik

1994

Para  piyasasi, Bono
piyasasi, Hisse senedi
piyasasindan segilen 10
degisken

WSA (Her gruba 1/3
agirlik verilmektedir.)

Financial
Index

National
Conditions
(NFCh*

Haftalik

Para piyasasi,
hisse senedi piyasasi,
Bankacilik  sisteminden
elde edilen 100 degisken

Bor¢ ve

Icerdigi verilerin sikliklar1
farkli oldugundan Kalman
filtresi ile dinamik faktor
yontemi kullanilarak
hesaplanmaktadir.

Goldman Sachs FCI**

3 aylik EURIBOR, Uzun
vadeli ticari bono getirisi,
REER, Hisse basma kar
orant

WSA

Citi FCI*

Ticari marj, para arz,
mortgage oranlari, enerji
fiyatlar

Deutsche Bank FCI*

1990(ABD)
1999(EUR)
1992(Japan)

Ulkeler arasinda
degiskenlik  gdstermekle
birlikte; getiri egrisi, M1,
kredi biiyiimesi, konut
fiyatlar;, Hisse senedi
fiyatlari....

WSA ve PCA kombine
edilerek kullanilmaktadir.

OECD FCI**

Banka borglanmasi,
yiiksek getirili ticari bono
marji, finansal varlik ve
konut serveti, reel kisa ve
uzun vadeli faiz oranlari
ve doviz kuru

Kaynak: Paries, Maurin, Moccero, 2014, 39-42

WSA; ABD i¢in 1990 Q4-
2007 Q3 donemi
indirgenmis ekonomik
modeli gercevesinde
agirliklar hesaplanmis, bu
model baz alinarak diger
ilkelerin FCTl’lan
bulunmustur. Endeksteki
birim diislis, 4-6 ¢eyrek
sonra GSMH’de %1’lik
bir  daralmayr  ifade
etmektedir.

Bu c¢alisma kapsaminda yukarida o6zelliklerine yer verilen bu endeksler arasindan

oncelikle aylik ya da daha yiiksek veri frekansli olanlar ayristirllmistir. Yiiksek

66

ile isaretli modeller Monetary Conditions Index (MCI) yontemine bir alternatif olarak faiz

oranlarini gosterge degiskenler seti icerisinden g¢ikartirken ** ile isaretli modeller ise faiz oranlarim
gosterge degiskenler seti igerisinde barmdirmaktadir.
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frekansli bu endeksler arasindan ise erisilebilen en uzun veri setine sahip endeks olan
NFCI tercih edilmistir.

Finansal kosullar endekslerinin bir erken uyar1 gostergesi olup olmadigi hususunda
tartismalar mevcuttur. Bazi ¢alismalar FCI’larin birer erken uyar1 gostergesi olarak
kullanilabilecegini 6ne siirse de kriz donemleri disindaki etkinlikleri konusunda goriis
birligi bulunmamaktadir (Aramonte, Rosen, Schindler, 2013, 3). FCI konusunda
yapilan ¢alismalar endekslerin tepe ve dip noktalar1 arasinda bir asimetrinin varligini
ileri siirmekte, finansal stresin yiiksek oldugu donemlerin finansal kosullarin daha
gevsek oldugu donemlere gore etkisinin daha biiylik oldugunu ileri stirmektedirler

(Hansen, 2006).

Tiirkiye ekonomisinin analiz edildigi ikinci modelde ekonomik faaliyet lizerinde
pozitif ya da negatif yonde etkili olup olmadigini 6lgmek igin kullanilabilecek
alternatif bir finansal kosullar endeksinin bulunup bulunmadigi arastirilmistir.
Yukarida zikredilen 6rneklere benzer sekilde, Kara, vd. (2015) ¢alismasinda Tiirkiye
icin FCI hesaplanmaya c¢alisilmistir. Endeksin saglikli bir sekilde olusturulabilmesi
i¢cin uzun zaman serisi verilerine ihtiya¢ duyulmakta ancak Tiirkiye’de bir¢ok finansal
degiskene iligkin hem veri bulunmamasi hem de birg¢ok seride ise tanim ve hesaplama
yontemi degisimlerinden dolayr kopmalar yasanmasi nedeniyle veri kisitlari
bulunmaktadir. Bu nedenle daha az veri adedine ihtiya¢c duymasi nedeniyle VAR
yontem kullanilarak birbirinden farkli 7 adet alternatif endeks gelistirilmistir. Biitlin
temel degiskenleri igeren baz endeks 2006C2’ye kadar geriye gitmektedir. Baz
endeksin degisiminde etkili olan degiskenlere ve bunlarin katkilarina iligkin grafige

asagida yer verilmektedir.
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EMEBI Egim K redi Faizi
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Sekil 6.2. Endeksin Katkilar Bazinda Gelisimi (2007C1-2014C3)

Kaynak: Kara, vd., 2015, 11

S6z konusu calisma kapsaminda Tiirkiye i¢in hesaplanan alternatif endekslerin
hareketi zaman zaman farklhiliklar arz etse de genel olarak birbirlerine benzer

hareketler sergilemektedir (Bkz. Sekil 6.2). &7

Bu acidan irdelendiginde incelenecek donemin tamamini kapsayan ve aylik olarak
hesaplanan bir endeksin yoklugu, mevcut endekslerin TCMB EVDS kapsaminda
raporlanmiyor olusu ve son olarak en uzun veri aralifina sahip endeksin finansal
piyasanin ¢ok dar bir kismini kapsamasi nedeniyle kullanilmast miimkiin olmamustir.
Bu nedenle ABD modelinde kullanilan NFCI endeksi verisi, s6z konusu verinin

kiiresel egilimleri de temsil etmesi nedeniyle ikinci modelde de kullanilmistir.

6.2 ABD Ekonomisine fliskin Makroekonomik Analiz

6.2.1 Veri Seti ve Ozellikleri

Halihazirda ekonomik konjonktiiriin biitlinlinii temsil ettigi belirlenen stratejik
degiskenler {izerinde goriis birligi saglanamadig1 gibi finans sektdriindeki degisimle
birlikte ekonomik yapinin karmasiklasmasi da konjonktiir analizinde kullanilan
degisken sayisinin artmasina yol agmaktadir. Yeni Monetarist ¢ergevede likiditedeki

degisimi yansitabilmesi amaciyla bilinen parasal taban tanimlarindan daha genis

87 Yukar1 yonlii hareketler finansal kosullardaki gevsemeye, asagi yonlii hareketler ise finansal
kosullardaki sikilagmaya isaret etmektedir.
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kapsamly, iilke igerisindeki farkli finansal piyasalarin degisimlerini yansitabilen bir

likidite degiskeni segmek gerekmistir. Bu kapsamda FCI tercih edilmistir.®®

ABD i¢in kullanilan veriler FRED ve FED’den alinmistir. Calisma kapsaminda, ABD
i¢in her ig glinii i¢cin hesaplanan Ulusal Finansal Kosullar Endeksi (National Financial
Conditions Index- NFCI) verisi FED ’den 01.1973-11.2015 tarih aralig1 i¢in giinlik
frekansta elde edilmis olup aylik bazda aritmetik ortalama alinarak veri
ayliklandirilmistir. Enflasyon oran1 olarak FRED’den elde edilen mevsimsel
etkilerden arindirilmamais, aylik tiiketici fiyat endeksi kullanilmistir (Baz yil 1982-
1984=100). ABD aylik, mevsimsel etkilerden arindirilmamas sivil issizlik orani verisi
(UN), FRED ’den 01.1973-11.2015 araliginda elde edilmistir (Baz yil 2012=100).
GSYIH verisinin ii¢ aylik frekansli bir seri olmas1 dolayisi ile 6zellikle OECD &ncii
gostergeler yonteminde daha yiiksek frekansli ve daha az gecikmeli olusu ve doniis
noktalarinin GSYIH ile uyumlu olmasi nedeniyle tercih edilen aylik bazdaki Sanayi
Uretim Endeksi (Industrial Production Total Index- IPTX) verisi FRED’den 01.1973-
11.2015 tarih araligi i¢in elde edilerek kullanilmustir.

CPI, UN ve IPTX verilerinin In(t/(t-1)) seklinde logaritmik farklar1 alinarak biiyiime
serileri elde edilmistir. NFCI verisi negatif degerler i¢ermesi nedeniyle logaritmasi

alinamamaktadir.

.,{LJ =In(y,)~In(y,,) = 1Y (6.1)

t-1 t-1

NFClI i¢in 6.1 numarali denklikten faydalanilarak [t-(t-1)]/(t-1) seklinde biiyiime orani
hesaplandiginda ise asir1 ug¢ degerler igeren bir biiylime serisi elde edilmektedir. Aykiri
degerlerin giderilmesi amaciyla veride ¢ok fazla diizeltme yapilmasini gerekeceginden
dolay1 NFCI verisinin [t-(t-1)] seklinde farkinin alinmasiyla yetinilmis, bu kapsamda

modelin ¢ézlimiinde yar1 logaritmik bir yap1 tercih edilmistir.

88 Finansal Kosullar Endeksi
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6.2.2 Verilerin Temel istatistiksel Analizi®®

Tablo 6.3: ABD icin Degiskenlerin Istatistiksel Parametreleri

NFCI CPI UN IPTX

Degisken”

Gozlem sayisi 514 514 514 514

Ortalama -0.001043  0.003342 -0.000265 0.001682
Medyan -0.009762  0.003018 -0.016807 0.001662
En Biiyiik Deger 1.340337  0.017898 0.295117  0.054671
En Kiiciik Deger -1.148378 -0.019339 -0.198451 -0.053853
Standart sapma 0.233627  0.003866 0.067218  0.020278
Carpikhk 0.643617 -0.139771 1.115797 -0.241610
Basikhik 11.87740  5.883189 4.765523  3.204007
Jarque- Bera Istatistigi 1723.295 179.7056 173.4126 5.892166

* Tabloda yer verilen istatistikler biiyiime serilerine aittir
Kaynak: Hesaplamalar

Verilerin temel istatistiklerine yer verilen Tablo 6.3. incelendiginde; NFCI serisinin
maksimum 1.34 ile minimum -1.15 degerleri arasinda yaklasik 2.49 birimlik bir
aralikta bulundugu gézlemlenmektedir. Verinin ortalamasi -0.001043, medyan degeri
-0.009762 ve standart sapmasi ise 0.233627°dir. Normal dagilimdan sapma derecesini
ifade eden ¢arpiklik (skewness) degeri 0.643617 egim istatistigi ile verinin hafif¢e saga
carpik oldugunu gostermektedir.

Benzer sekilde; CPI serisinin maksimum 0.017898 ile minimum -0.019339 degerleri
arasinda, UN serisinin 0.295117 ile -0.198451 degerleri arasinda. IPTX serisinin ise
0.054671 ile -0.053853 degerleri arasinda bulundugu gozlemlenmektedir. UN serisi
hafifce saga carpik. CPl ve IPTX serisi ise hafifce sola ¢arpiktir. Verilere iliskin
normal dagilim egrisinin tepesinin basik (platikurtik) ya da sivri (leptokurtik) olup
olmadigini gosteren basiklik (kurtosis) degeri NFCI i¢in 11.87740, CPI i¢in 5.883189,
UN 1¢in 4.765523, IPTX i¢in 3.204007 olup, dagilimin sivri oldugunu gostermektedir.

8 Sayilarin yaziminda ekonometri paketleriyle de uyumlu olmasi amaciyla ABD yontemi tercih edilmis
olup binlik ayrac1 “,” , ondalik ayraci ise ““.” olarak gosterilmistir.
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Jarque- Bera istatistikleri dikkate alindiginda NFCI, CPI ve UN serileri i¢in Prob= 0<
0.05 oldugundan hatalarin normal dagilima sahip oldugunu ifade eden Ho hipotezi

reddedilmektedir. Bu kapsamda s6z konusu seriler normal dagilima sahip degildir.
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Sekil 6.3: Verilerin Grafiksel Analizi (1973.2-2015.11)

Kaynak: Hesaplamalar

6.2.3 Birim kok testi

Klasik tahmin yontemi verilerin duragan oldugu varsayimina dayanmaktadir, ancak
ozellikle finansal ve makroekonomik verilerin biiyiik cogunlugunda serilerin ortalama
ve varyanslart zaman igerisinde degisiklik gostermektedir. Duragan olmayan
degiskenler ile OLS ydnteminin kullanilmasi sahte (spurious) regresyon sorununa yol
actigindan istatistiklere iligkin analizler yanli olmaktadir. Bu hatanin 6nlenebilmesi
i¢in bir zaman serisinin duragan olup olmadigi, kacinci diizeyden fark alindiginda
duraganlastiginin tespiti 6nem tegkil etmektedir. Bu amagla parametrik bir yontem
olan ADF birim kok testi, parametrik olmayan bir yontem olan PP birim kdk testi,

KPSS duraganlik testi yaygin olarak kullanilmaktadir.

ADF testinde seride birim kok varliginin ileri siiriildtigii sifir hipotezin gecerliligi test
edilmektedir. Sifir hipotezin reddedilmesi, serinin uzun dénemde duragan olmadig

anlamina gelmektedir. ADF testi birim kok testleri arasinda 6nemi bir yere sahip
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olmakla birlikte bazi yonlerden elestirilmektedir. Ornek vermek gerekirse hata
terimlerinin AR siireci izledigine dair varsayim PP testinde ARMA siirecine

genisletilerek analizin daha giiclii olmas1 saglanmustir.

PP testi de ADF testine benzer sekilde serinin duragan olmadigi seklinde bir bos
hipotez kullanmakta iken KPSS testi, “seride birim kok yok (duragan)” dnermesine
sahip bir bos hipotezin test edilmesi siirecini ifade etmektedir. KPSS test istatistigi
kalintilara dayanan bir LM testidir. KPSS testinde seri trendden ayristirildigindan

Ho’1n reddedilememesi serinin “trend duragan” oldugunu ortaya koymaktadir.

Bu calismada duraganlik kavraminin sinanmasi i¢in ¢apraz kontrol saglamasi amaciyla
ADF testine ek olarak PP (Phillips, Perron (1988)) ve KPSS (Kwiatkowski vd. (1992))
birim kok testleri uygulanarak elde edilen sonuglarin tutarliligi irdelenmistir. ADF
birim kok testi i¢in gecikme sayisi en yiiksek gecikme 18 olacak sekilde Schwarz bilgi
kriterine gore belirlenmis, elde edilen test istatistigi MacKinnon (1996) tablosundan
elde edilen kritik degerler ile karsilastirilmigtir. PP ve KPSS testleri i¢in Newey ve
West tarafindan gelistirilen bant genisligi kullanilmistir. PP test istatistigi MacKinnon
(1996) tablosundan elde edilen kritik degerler ile karsilastirilmig, KPSS test istatistigi
ise Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992) tablosundan elde edilen kritik degerler

ile karsilastirilmistir.

Serilere uygulanan soklarin kalic1 olup olmadiginin belirlenmesinde 6nem teskil eden
duraganlik kavraminin smanmast amaciyla Augmented Dickey-Fuller (ADF),
Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) testleri
uygulanmis olup Tablo 6.4’te degiskenlere iliskin birim kok istatistiklerine yer

verilmektedir.
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Tablo 6.4: Birim Kok Testi Sonuclar1’

Diizey Diizey Diizey
Sabit Sabit Sabit

A- ADF"! el C- KPSS

Degisken

-10.06905 (4)* -10.15842* 0.030967
-2.746073 (10)*** -11.16504* 2.046320*

-4.379836 (14)* -22.51917* 0.066475
IPTX -6.170919 (14)* -34.19495* 0.076340
Kritik Degerler -3.443123 1% -3.442869 0.739000
-2.867066 5% -2.866954 0.463000
-2.569775 10% -2.569715 0.347000

Kaynak: Hesaplamalar

KPSS sonuglarina gore %1 anlamlilik seviyesine goére NFCI, UN ve IPTX
degiskenlerine ait Ho hipotezi reddedilemediginden seriler diizeyde duraganlik 6zelligi
sergilemektedir. Bu durum %1 anlamlilik seviyesinde ADF ve PP testlerinde de

yinelenerek dogrulanmaktadir.

Diger taraftan CPI serisi ADF testinde gore %10 anlamlilik seviyesine gore diizeyde
duragan, PP testinde %1 anlamlilik seviyesine gore diizeyde duragan iken KPSS
testinde ise bunun tam tersi sekilde serinin duragan olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.

Sonuglar incelendiginde serilerin duragan bir yapi sergiledigi gozlemlenmektedir.

6.2.4 BDS testi

Analiz konusu verilerin dogrusal olmayan modeller ile incelenebilmesi i¢in 6ncelikle
dogrusal bir yap1 sergileyip sergilemediklerinin tespit edilmesi gerekmektedir.
Literatiirde dogrusal olmamanin test edilebilmesi icin gelistirilen testlere Tablo 6.5’te
yer verilmis olup, bu calisma kapsaminda Brock, Dechert ve Scheinkman tarafindan

gelistirilen BDS testi kullanilmistir.

0 %041, *%%35, **%9410 anlamhlik diizeyini gostermektedir.

T Maksimum gecikme uzunlugu 18 olarak belirlenmis, optimal gecikme uzunlugu parantez iginde
belirtilmistir.
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Tablo 6.5: Dogrusal Olmama Testleri

Test Odaklanma
Engle LM ARCH/GARCH
Hinich Bispektrum | 3. mertebe momentler (frekans bazli) I
McLeod-Li ARCH/GARCH

Tsay Karesel terimler (zaman bazli)

White Tanimlama Hatas1

Kaplan Dogrusal olmama tipi

Hinich Bikovaryans | 3. mertebe momentler (zaman bazli)

BDS Genel serisel bagimlilik

Verbrugge Asimetrik Cevrimler

Kaynak: Kog, 2008, 37°den derlenmistir.

Brock, Dechert ve Scheinkman tarafindan gelistirilen ve isimlerinin bas harfleriyle
anillan BDS testi daha sonralar1 Brock, Hsieh ve LeBaron (1991) tarafindan
gelistirilmistir. BDS testi, sifir hipotezi verinin biiylik 6rneklem icin i.i.d. olmasi
varsayimina dayali olarak asimptotik normal dagilan m boyuta yerlestirilmis bir
istatistik’®> iiretmektedir. Test, temel makalede ekonomik zaman serilerinde
“deterministik kaosun” tespiti igin kullanilirken giliniimiizde saf hata terimine sahip
olmayan serilerde otokorelasyonun test edilmesinde de kullanilmakta olup dolayli
olarak bir dogrusal olmama testidir. Hsieh (1989) ve Brock, Hsieh ve LeBaron (1991),
Ashley ve Paterson (2000) ile Panagiotidis (2002) ¢alismalarinda BDS testinin diger

testlere gore daha giiclii oldugu ortaya konmustur.

2- 6 boyut arasinda korelasyon integralinin hesaplanmasi vasitasiyla elde edilen Brock,
Dechert ve Scheinkman (BDS) testi istatistigi N(0,1) dagilima sahiptir. Teste iliskin
Ho hipotezi serilerin dogrusal IID seklinde dagilima sahip oldugunu 6ngérmektedir.
Testin dogru hesaplanabilmesi i¢in & ve m degerlerinin dogru se¢ilmis olmasi

onemlidir. Bu kapsamda Hsieh (1989) calismasinda m’in 2 ila 10 arasinda se¢ilmesini

W]
Won

72 BDS test istatistigi su sekilde gosterilmektedir; BDS, | =
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onermektedir. Diger taraftan, ¢ degerinin ¢ok kii¢iik se¢ilmesi durumunda sifir
hipotezi siklikla ret edilmeyecektir. Testin giivenilirligine iliskin diger bir dnemli
husus ise drneklem genisliginin 200’den biiylik olmasi gerektigidir (Brock, Hsieh ve

LeBaron, 1991).

BDS testi ¢ift tarafli bir test oldugu icin test istatistigi kritik degerin altinda ya da
iistiinde ise serilerin IID dagilima sahip oldugunu varsayan sifir hipotez reddedilir. Iki
m gecikmelinin degerlerinin birlikte yakin olma olasilig1 herhangi iki noktanin m’inci

kuvvetinden biiylikse, BDS test istatistigi pozitif deger alir.
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Tablo 6.6: BDS Dogrusallik Testi Sonuglar1’

BDS ist. Std.Hata

z-Ist.

Normal
Ols.

Bootstrap
Ols.

A

0.096568
0.174207
0.228671
0.265244
0.286908

0.005835
0.009332
0.011193
0.011754
0.011424

16.54953
18.66673
20.43027
22.56623
25.11468

92476.00
92047.00
91626.00
91207.00
90783.00

0.704161
0.703637
0.703166
0.702700
0.702187

0.495842
0.348374
0.244473
0.171337
0.119872

BDS ist. Std.Hata

z-Ist.

Normal
Ols.

Bootstrap
Ols.

0.064865
0.111146
0.135329
0.145972
0.149161

0.003645
0.005794
0.006901
0.007195
0.006941

17.79758
19.18320
19.60889
20.28760
21.49119

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

92531.00
92179.00
91878.00
91569.00
91193.00

0.704579
0.704646
0.705100
0.705489
0.705359

Std.Hata

z-ist.

Normal
Ols.

Bootstrap
Ols.

-0.014014
-0.019603
-0.010816
-0.005698

0.003475

0.004251
0.006752
0.008036
0.008372
0.008071

-3.296351
-2.903421
-1.345909
-0.680615

0.430591

0.0010
0.0037
0.1783
0.4961
0.6668

0.0000
0.0040
0.2000
0.5460
0.5900

92137.00
91704.00
91314.00
90967.00
90551.00

0.701579
0.701015
0.700771
0.700851
0.700393

Std.Hata

z-ist.

Normal
Ols.

Bootstrap
Ols.

0.030467
0.053454
0.061523
0.058356
0.050918

Kaynak: Hesaplamalar

0.003403
0.005405
0.006431
0.006696
0.006452

8.951709
9.889963
9.567189
8.714505
7.892236

8 A= ¢(1,n-(m-1)), B= ¢(1,n-(m-1)), C= c(1,n-(m-1))"k
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92353.00
91961.00
91606.00
91284.00
90900.00

0.703224
0.702980
0.703012
0.703294
0.703092




Tablo 6.6’da yer alan normal ve bootstrap olasilik degerleri incelendiginde UN
serisinin 4., 5. ve 6. Boyutlar1 hari¢ hepsinin 0,05 kritik degerden kiigiik oldugu
gozlemlenmektedir. Bu kapsamda IID varsayimmi gosteren Ho hipotezi
reddedildiginden serilerin dogrusal olmayan dagilim Ozellikleri sergiledigine karar

verilmektedir.

6.2.5 Model secimi

MS-VAR tipi modelleri analizde kullanabilmek i¢in bastan dogru model tipi, rejim
sayist ve gecikme uzunlugunun tespitine yonelik kararlar alinmalidir. Gecikme
uzunlugunu tespit etmek amaciyla yayginlikla kullanilan ve ekonometri paket
programlarinda yer alan LR test istatistigi ile AIC, SIC, FPE, HQ gibi kriterler
kullanilmaktadir. Test degerini minimum yapan gecikme uzunlugu, optimal olarak

kabul edilmektedir.

Rejim sayisinin tespiti ile ilgili karar kapsaminda rejim sayis1 bastan belirli bir degere
atfedilmek yerine iktisat literatiiriine paralel olarak 2 ya da 3 rejimli modeller ile
mevecut literatiire ilave olarak 4 rejimli modeller arasindan se¢im yapilmistir. Bu se¢im
hem rejimlere iliskin grafiklerin gorsel analizi hem de Akaike Bilgi Kriteri (AIC),
Hannan-Quinn Kiriteri (HQ), and Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilarak

yapilmustir’,

Dogru model spesifikasyonunu tespit edebilmek amaciyla maksimum gecikme sayis1
on iki olmak fizere iki, {i¢ ya da dort rejimli MSI-VAR, MSIH-VAR, MSIA-VAR,
MSIAH-VAR, MSM-VAR, MSMH-VAR, MSMA-VAR, MSMAH-VAR
modellerine iligkin ¢oziimler yapilmistir. Degisen ortalamaya sahip modeller genelde
yakinsama problemleri ve gecis olasiliklari matrisinin kararli olmamasi gibi sorunlar
icermeleri nedeniyle uygun MSVAR modelini belirlemede degisen ortalamaya sahip
modeller disarida birakilmistir”. Bu kapsamda, rejim sayis1 iki, ii¢ ve dort olarak ele
alinmis, maksimum gecikme sayisinin on iki oldugu MSI-VAR, MSIH-VAR, MSIA-
VAR, MSIAH-VAR modelleri ¢oziilmiistiir. Bu modellere ait log olabilirlik, LR test

4 Kapetanios (2001) calismasinda da belirtildigi iizere AIC kriterine gore secilen gecikme katsayis1 SIC
kriterine gore segilen gecikme sayisindan fazla olmaktadir.

> MSM tabanli modellerle ilintili olarak Tastan ve Yildirim (2008) ve Bozoklu (2010)’da benzer bir
durumdan bahsedilmistir.
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istatistigi, AIC, SC ve HQ kriterlerine iliskin elde edilen sonuglara EK 3’te tablonun

A, B ve C boliimlerinde yer verilmektedir.

Uygun gecikme uzunlugu AIC, SIC ve HQ kriterlerine gore 2 rejim igin 12, 3 rejim
icin 12, 4 rejim i¢in 11 olarak tespit edilmistir. Bahsi gegen se¢im kriterlerine gore
Onerilen modeller genel olarak iyi sonuglar vermesine ragmen, modelin rejim gecis
matrisinin kararliligi, tespit ettigi rejimlerin gorsel analizi, katsayilarin biiytikliigii ve
anlamlilig1, degiskenler aras1 korelasyon matrisinin incelemesi ve rejimlerin doniim
noktalarinin genel olarak NBER ve ECRI doniim tarihleriyle tutarli olmasi gibi ilave
kriterler goz oniinde bulundurulmus ve diger alternatif modeller de degerlendirilmistir.
Tiim se¢im kriterleri dikkate alindiginda, MSIAH(2)-VAR(9) modeli se¢ilmistir. Bu
kapsamda modelin genel formu y, = Ao, + ZleAistyt_i +u;, u,~NID(0,IK)
seklindedir.

Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan en iyi modeli belirleyebilmek
icin rejim sayisinin da se¢ilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda Hansen (1992,1996)
calismasimin gelistirilmis hali olan Garcia (1998) ¢alismasinda yer verilen LR’ test
istatistigi kullanilmistir. Bu test kapsaminda eger LR test istatistigi’’ y(r + n)™
dagilimindan daha biiyiik ise rejim degisiminin s6z konusu olmadigi sifir hipotezi
reddedilir. Rejim sayisi, tutumluluk ilkesi geregi dogrusal modele karst iki rejimli

modelin sinanmasiyla asagidaki gibi tespit edilmistir.

Tablo 6.7: Rejim Sayisinin Belirlenmesi

Parametre Tammh Log- LR

Olm. Kisit A IR

Sayisi Likelihood Istatistigi
Parametre

Dagilim

HO:Dogrusal VAR

0 50853991 |[H1:MSIAH(2)-  716.6833  Chi(158)
VAR(9)

158 5443.7408

Kaynak: Hesaplamalar

76 Farkli model secim kriterleri ile daha detayli bir inceleme igin Ucal (2006) ¢alismasina bakilabilir.
" Hansen (1992,1996) ve Garcia (1998)

8 r:k-1 rejimli model {izerine m.rejim tarafindan konan ilave kisit sayisi, n:k rejimli modelde taniml
olmayan parametre sayisini gostermektedir
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Iki rejimli model dogrusal VAR modele, ii¢ rejimli model iki rejimli modele ve dért
rejimli model ti¢ rejimli modele karsi LR test istatistikleri ile KiKare istatistiklerinin

karsilastirilmasiyla sinanmustir. Bu kapsamda LR test istatistigi,

tablosu
degerlerinden hem %1 hem de %5 anlamlilik diizeyinde daha biiyiik oldugundan rejim
degisiminin olmadigini ifade eden Ho hipotezi reddedilmekte, ii¢ rejim iki rejime, dort
rejim ise li¢ rejime tercih edilmektedir. Davies testi [0.0000] olasilik degeri de bu

sonucu dogrulamaktadir

6.2.6 MSIAH(2)-VAR(9) modelinin rejim ozellikleri

ABD ekonomisinin analizi kapsaminda secilen modele iligkin rejim o6zelliklerine
asagida yer verilmektedir. Secilen MSIAH(2)-VAR(9) modeline iliskin maksimum
olabilirlik tahminleri BLHK filtresi ve EM algoritmasi ile Tablo 6.8°deki’® gibi elde

edilmistir.

™ t degerlerine parantez iginde yer verilmis olup %5 giiven araliginda anlaml olan katsayilar * ile
isaretlenmistir
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Tablo 6.8: MSIAH(2)-VAR(9) Modelinin Maksimum Olabilirlik Sonuc¢lar:

Rejim 1 Rejim 2
NFCI UN IPTX CPI NFCI UN IPTX CPI I
Sabit 0.021728 | 0.011796 | 0.003619 | -0.001855 | -0.029907 | -0.002767 | 0.003392 | 0.000636
(0.3923) | (1.6646) | (2.1417) | (-5.2509) | (-3.2627) | (-0.7634) | (2.9799) | (2.8749)
NFCI (-1) 0.897574 | 0.000105 | 0.005711 | -0.005902 | 1.200402 | 0.004636 | 0.001484 | -0.001638
(8.5306) | (0.0077) (1.775) | (-8.8336) | (24.7718) | (0.2421) | (0.2472) | (-1.3996)
NFCI (-2) -0.972097 | 0.066253 | -0.020882 | -0.001911 | -1.093173 | 0.008488 | -0.009112 | 0.003343
(-6.1391) | (3.2622) | (-4.3373) | (-1.8951) |(-14.9106) | (0.294) | (-1.0067) | (1.8715)
NFCI (-3) 0.406753 | -0.071149 | 0.019556 | 0.010355 | 0.766089 | -0.007255 | 0.007397 | -0.00298
(2.2172) | (-3.0308) | (3.5051) | (8.8175) | (8.9235) | (-0.2145) | (0.6965) | (-1.4266)
NFCI (-4) -0.192049 | 0.03588 | -0.033569 | -0.007718 | -0.68757 | 0.035772 | -0.014482 | 0.004099
(-1.0426) | (1.5244) | (-5.9854) | (-6.6161) | (-7.9264) | (1.0433) | (-1.3465) | (1.9557)
NFCI (-5) 0.377304 | -0.02554 0.0108 0.00316 | 0.338474 | -0.0439 | 0.001397 | -0.004419
(1.8322) | (-0.9637) | (1.7137) (2.37) (3.9433) | (-1.2959) | (0.1313) | (-2.1094)
NFCI (-6) -0.503493 | 0.083884 | -0.012876 | 0.00295 | -0.171846 | 0.054733 | 0.00127 | 0.003112
(-2.8022) | (3.6372) | (-2.3409) | (2.5662) | (-2.0998) | (1.697) (0.1255) (1.558)
NFCI (-7) 0.566434 | -0.038062 | -0.016643 | -0.005649 | 0.077903 | -0.028726 | -0.008466 | -0.000606
(2.6724) | (-1.4079) | (-2.5794) | (-4.2565) | (1.0315) (-0.96) (-0.9044) | (-0.3284)
NFCI (-8) -0.818563 | 0.051831 | 0.008444 | 0.017996 | -0.001224 | -0.00303 | 0.011326 | -0.000705
(-3.2461) | (1.6005) | (1.0956) | (11.0865) | (-0.0208) | (-0.1294) | (1.5536) | (-0.479)
NFCI (-9) 0.481364 | -0.00185 | -0.011502 | -0.005322 | 0.077467 | 0.010369 | -0.006234 | 0.001006
(3.2421) | (-0.0976) | (-2.5395) | (-5.6032) | (1.9558) | (0.6617) | (-1.275) | (1.0317)
UN (-1) -2.504878 | 0.326946 | -0.063985 | 0.009723 | -0.237398 | 0.004966 | -0.033182 | 0.005051
(-2.9412) | (3.007) | (-2.4705) | (1.8163) | (-1.9879) | (0.1055) | (-2.2478) | (1.7537)
UN (-2) 1.117065 | -0.113611 | -0.038291 | -0.01272 | -0.16312 | -0.124946 | -0.045861 | 0.00365
(1.2291) | (-0.9715) | (-1.3889) | (-2.223) | (-1.3902) | (-2.6966) | (-3.1485) | (1.2891)
UN (-3) 0.636777 | -0.487453 | -0.081255 | -0.013069 | 0.070862 | -0.311222 | -0.01089 | 0.001009
(0.8695) | (-5.184) (-3.663) | (-2.8075) | (0.574) | (-6.4099) | (-0.7142) | (0.3288)
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Tablo 6.8 - devam

UN (4) 0.03188 | -0.17276 | 0.013544 | 0.054447 | -0.01492 | -0.128365 | -0.028385 | 0.002576
(0.0418) | (-1.7552) | (0.5789) | (11.0593) | (-0.1239) | (-2.6981) | (-1.9028) | (0.888)
UN (5) -0.714477 | 0.186378 | 0.107926 | 0.041697 | 0.094685 | 0.09411 | 0.056436 | -0.003157
(-0.7989) | (1.6376) | (4.0048) | (7.4507) | (0.828) | (2.0828) | (3.9738) | (-1.1434)
UN (-6) 1.030197 | -0.214376 | -0.066049 | -0.013843 | -0.056743 | -0.151889 | -0.111611 | -0.000062
(1.2254) | (-1.9848) | (-2.601) | (-2.6122) | (-0.4974) | (-3.3697) | (-7.8809) | (-0.0226)
UN(7) -1.527148 | 0.107764 | 0.21088 | 0.050681 | 0.137084 | 0.106574 | 0.109092 | 0.007808
(-1.7072) | (0.9458) | (7.7502) | (8.9717) | (1.2231) | (2.4121) | (7.8628) | (2.8777)
UN (8) 1.946802 | -0.286559 | 0.038996 | 0.026439 | 0.29678 | -0.09758 | 0.077637 | 0.006161
(2.4741) | (-2.8342) | (1.6207) | (5.2955) | (2.6593) | (-2.2102) | (5.6013) | (2.2882)
UN (9) 0.08322 | -0.068572 | 0.076169 | 0.023191 | 0.045072 | -0.177382 | 0.043819 | 0.001856
(0.0945) | (-0.617) | (2.8642) | (4.2283) | (0.3866) | (-3.8611) | (3.0339) | (0.6513)
IPTX (1) | 1275589 | -0.035261 | 0.07591 | 0164559 | 0.085368 | -0.350115 | -0.447665 | -0.006166
(-3.7598) | (-0.0798) | (0.7298) | (7.6304) | (0.23) | (-2.3877) | (-9.6988) | (-0.6857)
IPTX (2) | 2225408 [ -0.938446 | -0.234704 [ 0029267 | 0.033949 |-1547134 [ -0.29764 |-0.029144
0.977) | (-3.198) | (-3.3842) | (2.0348) | (0.0833) | (-9.5987) | (-5.8971) | (-2.9697)
IPTX (:3) | 4320604 | -012791 |-0.078421 | 0.092496 [-0.984776 [ -0.481029 | -0.096078 | -0.002727
(1.5416) | (-0.3564) | (-0.919) | (5.2562) | (-2.2555) | (-2.7905) | (-1.7772) | (-0.2593)
PTX (4) | 4400851 [-0.476277 | 0.042361 | 0.011098 [-0.669509 [ 0108788 | -0.076122 | -0.021763
(1.8219) | (-1.5337) | (0.579) | (0.7304) | (-1.6072) | (0.6624) | (-1.4763) | (-2.1629)
IPTX (:5) | 1404076 [ -0.390569 | 0.137308 | -0.038323 [ -0.168595 | 0421394 | -0.059086 | -0.009975
(0.5244) | (-1.1399) | (1.6914) | (-2.2769) | (-0.4103) | (2.6027) | (-1.1615) | (-0.9883)
IPTX (:5) | 1135217 [ 1526351 | 0568065 | 0.149717 | 1.805159 [ -1206284 | 0.262964 | -0.027013
(4.7574) | (-4.9688) | (7.7312) | (9.6889) | (4.4983) | (-7.6227) | (5.2816) | (-2.7512)
IPTX (-7 | 0098774 [ 0.404112 | 0.254496 | 0103396 | 0.753645 | 0.059739 | 0.182892 | 0.024557
(0.0306) | (0.9816) | (2.6041) | (5.1191) | (1.7305) | (0.3472) | (3.387) | (2.3326)
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Tablo 6.8 - devam

PTX (g) | 4222314 | -108188 | 0.404198 | 0123704 | 030963 |-0.079569 | 0.004729 | 0.027207
(1.4718) | (-2.9139) | (4.6011) | (6.9006) | (0.7364) | (-0.4783) | (0.0907) | (2.6568)
PTx (g | 2237917 | 0426499 | 0155787 | 0.104307 | 0524852 | 0.135508 | 0.190954 | 0.020829
(0.8562) | (-1.264) | (1.9391) | (-6.3629) | (L.4444) | (0.9422) | (4.2373) | (2.371)
CPI(1) | 2502719 3479821 | 0.403047 | 0.656815 | 1975706 | -0.408143 | -0.285247 | 0597923
(-2.8414) | (3.0644) | (1.4966) | (11.6652) | (1.0708) | (-0.5606) | (-1.2466) | (13.3842)
cafll 1.38368 | -5.283648 | 0.481156 | -0.132339 | 2.8985 | -0.796244 | 0.441256 | -0.035177
(0.1386) | (-4.1632) | (1.5875) | (-2.0728) | (1.3601) | (-0.9403) | (1.6705) | (-0.6827)
CPi(3) | 1420801 | 0350532 | 0740877 | -0.144451 | 3084283 | -1.423583 | -0.071483 | 0032168
(1.7158) | (0.3228) | (-2.8909) | (-2.7062) | (1.5312) | (-1.7696) | (-0.2867) | (0.6544)
CPI(4) -33.2324 | 3.363023 | -0.206987 | 0.294723 | 2.129386 | 2.790592 | 0.609129 | 0.089175
(2.487) | (1.9218) | (-0.5028) | (3.4023) | (1.1552) | (3.8236) | (2.6623) | (2.0028)
CPi(5) | 3278897 |-2.847047 | 0.669571 | -0.935LL | 0038776 | 0.191305 | 0.299478 | 0042936
(2.0184) | (-1.3713) | (1.3567) | (-8.9956) | (0.0211) | (0.2635) | (1.3134) | (0.9681)
CPI(6) -16.9812 | 1.322232 | -2.25523 | 0.637259 | 0.826106 | -0.786487 | -0.978537 | -0.028853
(-1.4515) | (0.8824) | (-6.3555) | (8.6526) | (0.4479) | (-1.0807) | (-4.2769) | (-0.6488)
CP1(7) | 1443406 | 1964812 | 1482282 | 0.194631 | -1809787 | 0.267774 | 0.325692 | 0108189
(-1.2768) | (1.3341) | (4.2627) | (2.705) | (-0.9748) | (0.3656) | (1.414) | (2.402)
CP1(g) |15194752| 2393194 | -1.447864 | -0.39490L | L3LL777 | 0.215188 | -0.445084 | 0177041
(1.6885) | (2.0723) | (-5.2722) | (-6.8818) | (0.6872) | (0.2855) | (-1.8822) | (-3.8168)
CPi(g) | 1225938 |-2073199 | 0.235505 | 0.259643 | -0.194383 | 1431439 | 0.154622 | 0265637
(-1.491) | (-1.9474) | (0.9306) | (4.9684) | (-0.1132) | (2.0998) | (0.7246) | (6.4068)
Is_fg‘gda” 0.162696 | 0.020798 | 0.004967 | 0.00102 | 0.090313 | 0.03568 | 0.011208 | 0.002179
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Rejim 1 kriz, rejim 2 biliyime donemlerini gostermektedir. Bu kapsamda ABD
verilerinin analiz edildigi ilk model Hamilton (1989) calismasina paralel sekilde
dalgalanmalarin iki farkli rejimle karakterize edildigi bir yapi sergilemektedir.

Modelde degiskenler arasi korelasyonlar Tablo 6.9’da verilmektedir.

CPI

1
0.1343

Kaynak: Hesaplamalar

Finansal piyasa likiditesinin bir gostergesi olarak secilen finansal kosullar endeksi ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin kriz doneminde biiyiime donemine
gore daha giiclii oldugunu séylemek miimkiindiir. NFCI, enflasyon ve sanayi liretimi
ile negatif, isgsizlik ile pozitif korelasyonludur. Tablodan da goriilecegi iizere birinci
rejimde NFCI ile CPI ve IPTX arasinda negatif yonlii iliski gozlemlenirken, IPTX ile
CPI arasinda kuvvetli bir pozitif yonlii iliski gézlemlenmektedir. IPTX ve UN’nin
korelasyon katsayisi negatif isaretlidir. Diger taraftan ikinci rejimde korelasyon
katsayilar1 0,2’nin altina inmektedir. Bu durum, kriz rejiminde piyasa likiditesi ile
diger makroekonomik degiskenlerin birbirlerini etkileme olasiliklarinin daha yiiksek

oldugunu diisiindiirmektedir.

Korelasyon katsayilarinin nedensellik ifade etmedigi hususu g6z Oniinde
bulundurularak yorumlanacak olursa; kriz donemlerinde piyasaya ilave likidite
temininin firmalar1 tiretime tesvik edecegi dolayisi ile IPTX ile pozitif, UN ile negatif

isaretli korelasyon katsayis1 beklentimize karsin tablo degerlerinde tam tersi
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korelasyon katsayis1 gozlemlenmektedir. Bu durum Yeni Monetarist ekonomi ile
ilintili olarak piyasada dolagan likiditenin biiyiik kisminin, bir kismu fiktif olmak iizere,
tiirev finansal varliklara yoneldigi ancak reel ekonomiyi etkilemedigi gibi bir ¢ikarim

yapabilmek olasidir.

Rejim 1’de ayrica IPTX ile UN arasinda negatif, IPTX ile CPI pozitif yonlii 6ne
cikmaktadir. Katsayilarin isaretleri beklentilerimizle uyumludur.

MSIAH(2)-VAR(9) modelinin diizlestirilmis ve filtrelenmis rejim olasiliklarina ise
Sekil 6.4°te yer verilmistir.

filterad ——— smoothed
predicted

Probabiliies of Regime 1 |

I

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Sekil 6.4: MSIAH(2)-VAR(9) Modeli Rejim Olasiliklar:

Kaynak: Hesaplamalar

Chauvet (2010) ekonomik dongiilerin MS modeli ile analizini geleneksel 2 ve 3 rejimli
modellere ek olarak 4 rejimli model kullannmiyla genisletmistir. Bu sayede MS
yontemi ile ekonomik dalgalanmalarin analizi kriz, toparlanma, genisleme ve
durgunluk dénemlerini tam olarak yansitabilecek hale gelmistir. Billio ve Cavicchioli
EURO bolgesini MSI(4,0)-AR(0) modeli ile inceledikleri caligsmalarinda 4 rejimi su
sekilde siniflandirmislardir; Rejim 1 resesyonu gostermek iizere rejim 1 ve 2 dalganin
negatif kismidir. Benzer sekilde Rejim 4 hizli biiylimeyi, Rejim 3 normal biiylimeyi
gostermek iizere, dalganin pozitif kismidir. Finansal sektor iizerinden yapilan

calismalar (Maheu, McCurdy, Song [2010]; Freeman, vd. [2012]; Mitsui [2013]) ise
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bliyiime donemlerini boga, daralma donemlerini ise ay1 piyasalariyla
iliskilendirmislerdir. S6z konusu g¢alismalarda dongiilerin adlandirilmasinda ilgili
donemin ortalama ve varyanslarina bakilarak; yiiksek varyans-diisiik ortalama, yiiksek
varyans-yiiksek ortalama, diisiik varyans-diisiik ortalama, diisiik varyans-yiiksek

ortalamay1 yansitan 4 farkli rejim tespit edilmistir.

Bu ¢alisma kapsaminda 2-3-4 rejim alternatifleri goz oniine alinmig ancak 3 ve 4 rejim
iceren modeller arasindan anlamli bir model tespit edilememistir. En uygun model
olarak secilen MSIAH(2)-VAR(9) rejim olasiliklar1 (Sekil 6.3) g6z 6niine alindiginda
1 numarali rejim kriz rejimine, 2 numarali rejim ise biliyiime donemine isaret
etmektedir. Bu kapsamda biiyiime donemlerinin kriz donemlerine kiyasla baskin
oldugu gozlemlenmekte ve bu durumun ABD ekonomisi ile uyum sagladig

diistiniilmektedir.

EM algoritmasi araciligiyla elde edilen MSIAH(2)-VAR(9) modeline iliskin gegis
olasiliklar1 matrisi ile bu matristen elde edilen her bir rejimin hesaplanan siiresine
asagida yer verilmektedir.

[0688 0312
~10.0385 0.9615

S6z konusu matris incelendiginde, t doneminde 1. Rejimde iken t+1 doneminde de 1.
Rejimde kalma olasilig1 %69’ dur. Benzer sekilde 2. Rejimde kalma olasiligi %96°dur.
Buna gore her iki rejimde de kalicilik 6zelligi gozlemlenmektedir. Rejim 1 de ortalama
kalma siiresi 3,20 ay, Rejim 2’de ortalama kalma siiresi 25,94 aydir®®. Matrisin
diagonal elemanlar1 haricindeki ge¢is olasiliklari incelendiginde kriz rejiminden
biiyime (1=>2) rejimine ge¢me olasiliklar1 toplami 0,312°dir. Tersi durumda

ekonominin biiyiime rejiminden kriz rejimine girme olasilig1 ise 0,0385°tir.

Modele iligkin gegis olasiliklar1 matrisinin 6zdegerleri incelendiginde ise gegis
olasiliklar1 matrisinin birinci 6z degerinin 1.0000 ve bunu takip eden diger 6z degerler
de birden kiigiik ¢iktigi i¢in ergodik ve indirgenemez gegis olasiliklart matrisinin

varlig1 rejimlerin duragan oldugunu dogrulamaktadir.

8 S6z konusu siireler her bir rejim i¢in d; = (1 — p;;)~formiilii vasitastyla hesaplanmaktadir.
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MSIAH(2)-VAR(9) modeline iliskin olarak elde edilen dongii tarihleri, NBER ve

ECRI dongii tarihleriyle karsilastirmali olarak Tablo 6.10°da verilmistir.

Tablo 6.10: Modelin Déngii Tarihleri

NBER

ECRI

USA MSIAH(2)-VAR(9)

1973:11-1975:3

1973:11-1975:3

1973:11 - 1973:11 [0.9970]

1980:1-1980:7

1980:1-1980:7

1974:10 - 1975:5 [0.9995]

1981:7-1982:11

1981:7-1982:11

1980:4 - 1980:7 [1.0000]

1990:7-1991:3

1990:7-1991:3

1981:3 - 1981:5 [0.9940]

2001:3-2001:11

2001:3-2001:11

1981:8 - 1981:8 [0.9749]

2008:12-2009:6

2007.12-2009.6

1981:10 - 1981:10 [0.7377]

1082:8 - 1982:11 [0.9963]
1083:3 - 1983:4 [0.9928]
1984:2 - 1984:4 [0.9489]
1990:12 - 1990:12 [0.9977]
1991:2 - 1991:3 [0.9960]
2001:8 - 2001:11 [0.9938]
2005:4 - 2005:6 [0.9500]
2005:11 - 2005:11 [0.9998]
2007:8 - 2007:12 [0.9856]
2008:8 - 2009:5 [1.0000]
2009:7 - 2009:9 [0.9863]
2010:5 - 2010:6 [0.9525]

Kaynak: www.nber.org, www.businesscycle.com ve hesaplamalar

Sekil 6.4 ve Tablo 6.10 dikkate alindiginda, Rejim 1°de goriilen kirilma tarihleri 1973-
1974 ve 1979 petrol krizlerinden kaynaklanan ABD resesyonlarini ve 1990’larin
basindaki resesyonu Ongdrmiistiir. 1985 sonrasinda verilerin c¢oklukla “Great
Moderation” ile uyumlu olarak biiylime rejimlerine eslendigi, 2007-2008’e kadar
resesyonlarin kisa siirdiigii gézlemlenmektedir. Bu durum, ABD makroekonomik
verilerini MS yontemi ile analiz eden Bai ve Wang (2011) ¢alismasi ile paralellik arz
etmektedir. Bai ve Wang (2011) ABD ekonomisinde 1984 sonrasinda gegerli olan

rejimlerin ve 1970 ve 1980’lerin erken donemlerinin diisiik varyans ozelligi

gosterdigine isaret etmektedir.

ABD ekonomisi i¢in genislemelerin siiresi daralmalara gore daha yiiksek ¢ikmis olup
beklentimizle de uyumludur. MSIAH(2)-VAR(9) modeli ile NBER ve ECRI dongii
tarihlerine gore daha fazla kriz tespit etmistir. 2009-2013 donemi FED’in kiiresel krize
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kars1 parasal genigsleme uygulamalarina bagvurdugu, 2014 ise ¢ikis stratejisine iliskin
acik sinyallerin basladigi donemdir. Modelde likidite artisinin biiyiime rejimleriyle

iliskilendirildigi sdylenebilir.

Predicted A-step probabilities when s, = 1 Predicted h-step probabilities when s, =2 Probability of duration = h

1.0 ~— Remme | =5 Remme ] L0 E_._._Enﬁ'mn] == Rezipe]] 0.3 H-+— Regime | -s—= Regime ]|
05 05|
1 1 | | L |
100 . 200 0 ..100 . 200 0 . 100 200
1.0 of duration <h 1.0+ Probability of staying in the same regime h periods ahead

——+ Regime | == Regime 2|

0.5

R T T T N S S PR TR R TR R T T
0 100 200 0 100 200

Sekil 6.5: MSIAH(2)-VAR(9) Modeli Rejim Dinamikleri

Kaynak: Hesaplamalar

MSIAH(2)-VAR(9) modeline ait 240 aylik rejim gegis olasiliklarini gosteren ¢izimlere
Sekil 6.5’te yer verilmistir. Dikey eksen olasilig1 yatay eksen zamani gostermek tizere,
soldan saga ve yukaridan asagiya dogru incelendiginde, ilk 2 grafik Rejim 1 ve 2 veri
iken h adim sonraki rejim gegis olasiliklarin1 gostermektedir. 3. grafik rejimlerin
beklenen siiresini gosterirken 4. grafik rejimin siiresinin h gibi bir degerden kiigiik ya
da esit olmasini1 géstermektedir. En son grafik ise belirli bir sonra ayni rejimde kalma
olasiligin1 gostermekte olup bu olasiliklarin zaman igerisinde azaldig, kriz rejimi igin

ilk 20 ay igerisinde 0’a ulastig1 gozlemlenmektedir.

MSIAH(2)-VAR(9) modeline iligskin tahmin edilen ve diizlestirilmis hata terimlerinin
ozelliklerine Sekil 6.6’da, hata terimlerine ait istatistiklere ise Sekil 6.7°de yer

verilmistir.
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Sekil 6.6: Modelin Hata Terimleri Ozellikleri

Kaynak: Hesaplamalar

Korelogram: Standart Hatalar Spektral Yogunluk: Standart Hatalar Yogunluk: Standart Hatalar QQ Plot: Standart Hatalar
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Sekil 6.7: Modelin Hata Terimlerine iliskin Istatistikler

Kaynak: Hesaplamalar
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Sekil 6.6’da MSIAH(2)-VAR(9) modelinin degiskenleri olan NFCI, CPIL, UN ve IPTX
i¢in tahmin hatalar1 ve diizlestirilmis hatalarina yer verilmis, Sekil 6.7°de ise NFCI,
CPI, UN ve IPTX i¢in ACF, PACF korelogram ¢izimleri, izgesel yogunluk (spectral
density), dagilim ve QQ ¢izimleri gosterilmistir. ACF-PACF gosteriminden NFCI ve
CP1 hata terimlerinin otokorelasyon dzelligi gostermedigi goriilmektedir. [laveten hata
terimlerinin yogunluk grafiginden O ortalama ile 2 standart sapma arasinda, normal
dagilim 6zelligi gosteren seriler olduklar1 goriilmektedir. QQ ¢izimleri de NFCI igin
bazi u¢ degerlerin varligimi gostermekle birlikte, genel olarak 45 derece dogrusu
tizerinde bulunduklarindan hata terimlerinin normal dagilim sergiledigi goriisiinii

desteklemektedir.

Tablo 6.11°de modelin saglamlik (robustness) sinamalarina yer verilmistir. Sirasiyla,
Vektér portmanto, Vektér normalite, Vektor hetero ve Vektor hetero-X testleri

uygulanmistir.8

Tablo 6.11: Modelin Saglamhik Testleri

Test istatistikleri [p degerleri]
Vektor portmanto Chi(240) =605.1943 [0.0000] **
Vektor normalite Chi(8) =90.8545 [0.0000] **

Chi(720) =912.2116 [0.0000]**
F(720,3867) =1.2447[0.0000]**

Vektor hetero

Chi(5040) =5050.0000 [0.4577]

Vektor hetero-X F(5040,414).=-0.0331 [0.0000] **

Kaynak: Hesaplamalar

Saglamlik testleri tahmin edilen modelin hata Ozelliklerini degerlendirmek ig¢in
yapilmigtir. Tablo 6.19 tahmin edilen MS modelinin hata terimlerine iligkin tanisal
testlerin sonuglarini gostermektedir. Bu anlamda ilk adimda hata terimleri arasinda seri
korelasyon olup olmadigi portmanto testi ile kontrol edilmistir. Vektor portmanto testi
ARMA modelleri i¢in uyum 1iyiligi (goodness of fit) testi olarak tasarlanmustir.
Portmanto testi sonuglara gore hata terimlerinin otokorelasyonsuz olduguna dair Ho

hipotezi reddedilmistir.

81 Testlerle ilgili detayl bilgi ve hesaplama yontemine (Doornik ve Hendry, 2013, 164-166)’dan
ulagilabilir.
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Normal dagilim test kapsaminda, Shenton ve Bowman (1977) tarafindan tiiretilen ve
Doornik ve Hansen (1994) tarafindan gelistirilen vektor normalite testi kullanilmistir.
Test sonuglar1 hata terimlerinin normal daglim o6zelligi sergiledigini One siiren

“normalite” hipotezinin reddedilecegini gostermistir.

Vektor hetero testi n(n + 1) / 2 denklem ile sistemdeki B katsayilarinin anlamli olup
olmadigini test etmektedir. Test kapsaminda iki ayri istatistik hesaplanmaktadir.
Bunlardan ilki B=0 i¢in LM test istatistigidir. Doornik (1996)’ya gore bu test Kalejian
(1982) siireciyle benzerlik gostermektedir (Doornik ve Hendry, 2013, 166). Ikinci test
istatistigi ise F tahminidir. Vektor hetero-X testi vektor hetero testine benzemekle
birlikte bu kez hetero testindeki yardimci regresyona (auxilary regression) bagimsiz
degiskenlerinin kareleri ve ¢apraz carpimlar1 da dahil edilmistir. Her iki test de sifir
hipotezlerinde hata terimlerinin sabit varyans Ozelligine sahip oldugunu One

stirmektedir. Test sonuglarina gore Ho hipotezi reddedilmektedir.

MS modeli ¢oziimleri Jurgen A. Doornik’in ‘Ox. An Object-Oriented Matrix
Programming Language” programinda, Hans-Martin Krolzig’in MS-VECM Ox paketi
kullanilarak yapilmistir. S6z konusu uygulama MSA tipi modellerde etki-tepki analizi
ve varyans dagilimmin analizine imkan saglamamaktadir. R ya da RATS paket
programlart MSA tipi modellerde de bahsi gegen analize imkan tanimakla birlikte
H.M. Krolzig kodlarin1 kullanmadiklarindan hatali sonuclar iiretebilmektedirler. Bu
nedenle bu ¢alisma kapsaminda modelin etki-tepki ya da varyans dagilimi analizine

yer verilmemistir.

6.3 Tiirkiye Ekonomisine Iliskin Makroekonomik Analiz

6.3.1 Veri Seti ve Ozellikleri

Tiirkiye ile ilgili analizde kullamlan veriler Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ten
alimmustir. Tirkiye icin, enflasyon (ENF) orami olarak 1988:10-2015:11 aralig: icin
temin edilen aylik tiiketici fiyat endeksi kullanilmistir. S6z konusu degiskenin
belirtilen yillar arasinda devam eden bir endeksinin mevcut olmamasi nedeniyle 1988-
2005 yil1 verilerini kapsayan 1987 baz yilli endeks ile 2003-2016 verilerini kapsayan
2003 baz yilli endeks kullamilmistir. Bu kapsamda 1987 baz yilina sahip veriler
2003=100 olacak sekilde endeks yeniden hesaplanmuistir.

Issizlik oram verisi (U) 1988:10-2015:11 araliginda elde edilmeye ¢alisilmistir. S6z
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konusu veri TUIK, Hane halki Isgiicii Anketi (HIA) Sonuglarina dayal olarak iiretilen
“Kurumsal olmayan niifusun yillar ve cinsiyete gore isgiicii durumu (15+)” bashigi
altinda raporlanmaktadir. Analiz donemi igerisinde veri sikligi, issizlik tanimi ve
hesaplama yonteminin degismesinden &tiirii siirekli bir veri séz konusu degildir. HIA
verisi 1988-1999 donemi igin her yilin Nisan ve Ekim aylarin1 gésterecek sekilde 6
aylik, 2000-2004 doénemi i¢in ¢eyreklik, 2005 sonrasi i¢in ise aylik olarak temin
edilebilmektedir. 2014 sonrasinda “eksik istthdam” taniminin degismesi nedeniyle
verilerde yeniden bir kirilma gézlemlenmektedir. Analizin aylik veriler iizerinden
stirdiiriilmesi gerekliligi nedeniyle, “bir sonraki gozlem elde edilinceye kadar son elde
edilen gdzlemin kullanilmas1” yontemi ile eksik verilerin tamamlanmasi® yoluna
gidilmistir. Tercih edilen bu yontem diger alternatiflere gére uygulama kolayligina
sahip olmakla birlikte verinin bir kismimi basamakli bir hale getirmekle birlikte
medyanin, ortalamanin ya da en yakim komsu verilerin kullanilmasi yontemlerinde
oldugu gibi bir kiimelenmeye ve dagilimin homojenlesmesine yol agmamakta, sadece

o bolgede dalgalanmalarin yillik donemlerde gézlemlenmesine imkan vermektedir.

GSYIH nin bir gdstergesi olarak aylik bazdaki Sanayi Uretim Endeksi (SUE) verisi®®
(2010=100) kullanilmuistr.

6.1. boliimde de bahsedildigi tizere, Tiirkiye i¢in 1988:10-2015:11 donemini kapsayan,
aylik olarak hesaplanan bir endeks mevcut degildir. Elde bulunan endeksler ise heniiz
TCMB EVDS sisteminde kullanima sunulmamustir. Bu sebeple, ABD modelinde
kullanilan NFCI endeksi, s6z konusu verinin kiiresel egilimleri de temsil etmesi
nedeniyle Tiirkiye modelinde de kullanilmistir. ABD igin her is giinii i¢in hesaplanan

Ulusal Finansal Kosullar Endeksi®* (National Financial Conditions Index- NFCI)

82 Eksik verilerin tamamlanmas: ile ilgili farkli yéntemler ve bu yontmlerin olumlu/olumsuz yanlarina
iligkin bilgilerle ilgili daha detayl bir ¢aligma i¢in Cilingirtiirk ve Altas (2010) ¢aligmasina bakilabilir.

8 Sanayi Uretim Endeksi, ekonomide meydana gelen gelismelerin ve uygulanan ekonomik politikalarin
sanayi sektoriinde yer alan kuruluslarin tiretimlerinde yarattigi degisim ile bu politikalarin kisa donemde
olumlu veya olumsuz etkilerinin 6l¢iilebilmesi saglayan bir endekstir. Endeksin baz yil1 2010 olup, her
ay 5067 isyerinden derlenen verilere dayamlarak hesaplanmakta ve Sanayi Uretim Endeksinde NACE
Rev.2’nin Madencilik ve Tasocak¢iligi (B), Imalat (C), ile Elektrik, Gaz, Buhar ve Iklimlendirme
Uretimi ve Dagitimi (D) sektorleri kapsaminda toplam 1868 madde kapsanmaktadir. Yillik Sanayi ve
Hizmet Istatistikleri Arastirmas1 kapsamindaki girisimlerin temel y1l1 katma degerlerinden elde edilen
oranlar iist gruplarin endeks hesabinda agirlik olarak kullaniimaktadir (Daha detayli bilgi i¢in bkz.
http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1024).

8 Finansal Kosullar Endekslerine iligkin detayli agiklamalara 6.1.1 nolu alt boliimde yer verilmistir.
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verisi FED ’den 01.1973-11.2015 tarih aralig1 i¢in giinliik frekansta elde edilmis olup
aylik bazda aritmetik ortalama alinarak veri ayliklandirilmistir. Tiirkiye verisi ile uyum

saglamasi agisindan 11.1988-11.2015 arasindaki kismi analize dahil edilmistir.

ENF, U ve SUE verilerinin In(t/(t-1)) seklinde logaritmik farklari alinarak biiyiime
serileri elde edilmigtir. NFCI verisi negatif degerler igermesi nedeniyle logaritmasi
alimamamaktadir. Diger taraftan, [t-(t-1)]/(t-1) seklinde biiylime orani hesaplandiginda
ise asir1 u¢ degerler igeren bir biiylime serisi elde edilmektedir. Aykir1 degerlerin
giderilmesi amaciyla veride cok fazla diizeltme yapilmasi gerekeceginden dolayi
NFCI verisinin [t-(t-1)] seklinde farkinin alinmasiyla yetinilmis, bu kapsamda modelin

¢Oziimiinde yar1 logaritmik bir yapi tercih edilmistir.
6.3.2 Verilerin Temel Istatistiksel Analizi

Tablo 6.12: Tiirkiye icin Degiskenlerin Istatistiksel Parametreleri

NFCI ENF SUE U

Degisken
Gozlem sayisi 325 325 325 325
Ortalama -0.0025 0.026205 0.003368 0.000669
Medyan -0.01057  0.018320 -0.00256  0.000000

En Biiyiik Deger 1.212837 0.220782 0.223815 0.315517
En Kiigiik Deger -0.6271 -0.01441  -0.28857  -0.30797
Standart sapma 0.129893  0.026101 0.083088 0.059368
Carpikhk 2.846823 1.795694 -0.10167  -0.24177
Basikhik 30.35886  11.37625 3.151490 11.81745
Jarque- Bera Istatistigi 10575.03 1124.765 0.870702  1055.996

Kaynak: Hesaplamalar
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Sekil 6.8: Verilerin Grafiksel Analizi (1988.11-2015.11)

Kaynak: Hesaplamalar

Verilerin temel istatistiklerine yer verilen Tablo 6.12 incelendiginde; NFCI serisi
maksimum 1.1228 ile minimum -0.6271 degerleri arasinda bulunmaktadir. Verinin
ortalamasit -0.0025, medyan degeri -0.01057 ve standart sapmasi ise 0.129893’tiir.
Normal dagilimdan sapma derecesini ifade eden carpiklik (skewness) degeri 2.8468

egim istatistigi ile verinin hafifce saga ¢arpik oldugunu gostermektedir.

Benzer sekilde; ENF serisinin maksimum 0.220782 ile minimum -0.01441 degerleri
arasinda, SUE serisinin 0.223815 ile -0.28857 degerleri arasinda, U serisinin ise
0.315517 ile -0.30797 degerleri arasinda bulundugu gézlemlenmektedir. ENF serisi
hafifce saga carpik, SUE ve U serisi ise hafifce sola ¢arpiktir. Verilere iliskin normal
dagilim egrisinin tepesinin basikhigini gosteren kurtosis degeri NFCI i¢in 30.35886,
ENF i¢in 11.37625 SUE i¢in 3.15149, U i¢in 11.81745 olup, dagilimin sivri oldugunu

gostermektedir.

Jarque- Bera istatistikleri dikkate alindiginda NFCI, ENF ve U serileri i¢in Prob=
0.000< 0.05 oldugundan hatalarin normal dagilima sahip olduguna sahip oldugunu
ifade eden Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu kapsamda s6z konusu seriler normal

dagilima sahip degildir.
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6.3.3 Birim kok testi

Bu ¢alismada duraganlik kavraminin sinanmasi i¢in ¢apraz kontrol saglamasi amaciyla
birden fazla birim kok testi uygulanarak sonuclar karsilastirmali olarak
yorumlanmistir. ADF birim kok testi i¢in gecikme sayisi en yiliksek gecikme 18 olacak
sekilde Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmis, elde edilen test istatistigi MacKinnon
(1996) tablosundan elde edilen kritik degerler ile karsilagtirilmistir. PP ve KPSS
testleri icin Newey ve West tarafindan gelistirilen bant genisligi kullanilmistir. PP test
istatistigi MacKinnon (1996) tablosundan elde edilen kritik degerler ile, KPSS test
istatistigi ise Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992) tablosundan elde edilen
kritik degerler ile karsilastirilmistir.

Tablo 6.13: Birim Kok Testi Sonuclar®®
Diizey Diizey Diizey
Sabit Sabit Sabit
A- ADF% B- PP C- KPSS
NFCI -9.395921(3)* -10.60999* 0.038723
ENF -0.999702(11) -7.577112* 1.867083*

Degisken

SUE -4.906451(12)* -87.58605* 0.124318
U -4.089934(11)* -14.83129* 0.042979
Kritik Degerler -3.451078 1% -3.450348 0.739000
-2.870561 506  -2.870247 0.463000
-2.571647  10% -2.571478 0.347000

Kaynak: Hesaplamalar

KPSS sonuglaria gére %1 anlamlilik seviyesine gore NFCI, SUE ve U degiskenlerine
ait Ho hipotezi reddedilemediginden seriler diizeyde duraganlik o&zelligi
sergilemektedir. Bu durum %]1 anlamlilik seviyesinde ADF ve PP testlerinde de

yinelenerek dogrulanmaktadir.

Diger taraftan ENF serisi ADF testinde gore diizeyde duragan degilken, PP testinde
%1 anlamlilik seviyesine gore diizeyde duragan, KPSS testinde ise bunun tam tersi

sekilde serinin duragan olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. Sonuglar genel anlamda

85 %041, *%95, **%0410 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

8 Maksimum gecikme uzunlugu 18 olarak belirlenmis, optimal gecikme uzunlugu parantez iginde
belirtilmistir.
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incelendiginde serilerin duragan bir yapi sergiledigi gozlemlenmektedir.

6.3.4 BDS testi
2- 6 boyut arasinda korelasyon integralinin hesaplanmasi yoluyla elde edilen Brock,

Dechert ve Scheinkman (BDS) testi istatistigi N(0,1) dagilima sahiptir. Teste iligkin
Ho hipotezi serilerin dogrusal IID seklinde dagilima sahip oldugunu 6ngérmektedir.
Testin dogru hesaplanabilmesi icin ¢ ve m degerlerinin dogru se¢ilmis olmasi
onemlidir. Bu kapsamda Hsieh (1989) calismasinda m’in 2 ila 10 arasinda segilmesini
Oonermektedir. Diger taraftan, ¢ degerinin ¢ok kiiciik secilmesi durumunda sifir

hipotezi siklikla reddedilmeyecektir (Brock, Hsieh ve LeBaron, 1991).

BDS testi ¢ift tarafli bir test oldugu icin test istatistigi kritik degerin altinda ya da
iistiinde ise serilerin IID dagilima sahip oldugunu varsayan sifir hipotez reddedilir. iki
m gecikmelinin degerlerinin birlikte yakin olma olasilig1 herhangi iki noktanin m’inci

kuvvetinden biiylikse, BDS test istatistigi pozitif deger alir.
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Tablo 6.14: BDS Dogrusallik Testi Sonuglar®’

BDS ist.

Std.Hata

z-ist.  Normal Ols.

A

0.062209
0.114453
0.141513
0.159532
0.168957

0.005791
0.009246
0.011064
0.011591
0.011236

10.74234
12.37893
12.79001
13.76355
15.03706

36832.00
36564.00
36333.00
36101.00
35831.00

0.703895
0.703113
0.703024
0.702901
0.702018

0.495468
0.347597
0.244276
0.171582
0.119699

BDS ist.

Std.Hata

z-ist.  Normal Ols.

A

0.078825
0.138198
0.174987
0.198503
0.219711

0.003574
0.005662
0.006718
0.006977
0.006703

22.05389
24.40828
26.04582
28.45197
32.77870

36710.00
36441.00
36197.00
35966.00
35745.00

0.701563
0.700748
0.700393
0.700273
0.700333

BDS ist.

Std.Hata

z-ist.  Normal Ols.

0.023663
0.039528
0.045444
0.043822
0.037283

0.003784
0.006001
0.007129
0.007412
0.007130

6.253230
6.586643
6.374180
5.911999
5.228996

36716.00
36544.00
36289.00
36026.00
35814.00

0.701678
0.702729
0.702173
0.701441
0.701685

BDS ist.

Std.Hata

z-ist.  Normal Ols.

A

0.009493
-0.002398
0.022199
0.032612
0.031277

Kaynak: Hesaplamalar

0.007506
0.011970
0.014313
0.014988
0.014525

1.264595
-0.200341
1.550901
2.175934
2.153379

8 A= C(1,n-(m-1)), B= c¢(1,n-(m-1)), C= c(1,n-(m-1))"k
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36665.00
36408.00
36152.00
35896.00
35642.00

0.700703
0.700113
0.699522
0.698910
0.698315




6.3.5 Model se¢cimi

Dogru model spesifikasyonunu tespit edebilmek amaciyla maksimum gecikme sayisi
12 olmak iizere iki, i¢ ya da dort rejimli MSI-VAR, MSIH-VAR, MSIA-VAR,
MSIAH-VAR modelleri ¢oziilmiistiir. Bu modellere ait log olabilirlik, LR test
istatistigi, AIC, SC ve HQ kriterlerine iligskin elde edilen sonuglara EK 4’te yer alan
tablonun A, B ve C béliimlerinde yer verilmektedir. Uygun gecikme uzunlugu AIC,
SIC ve HQ istatistikleri ve tutumluluk kriteri altinda iki rejimli modelde 6, ii¢ rejimli
modelde 11, dért rejimli modelde ise 1 olarak tespit edilmistir. [lave olarak, modelin
rejim gecis matrisinin kararliligi, tespit ettigi rejimlerin gorsel analizi, katsayilarin
buytikligli ve anlamliligi, degiskenler arasi korelasyon matrisinin incelemesi ve
rejimlerin dontim noktalarinin genel olarak bilinen kriz tarihleriyle tutarli olmasi gibi
ilave kriterler g6z Oniinde bulundurulmus ve diger alternatif modeller de
degerlendirilmistir. Tiim se¢im kriterleri dikkate alindiginda alternatif modeller

arasindan MSIAH(3)-VAR(9) modeli segilmistir. Modelin genel formu su sekildedir;
Ve = Aos, + 2?:1 Ais, Vi + Uy, u,~NID (0, IK).

Uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesinin ardindan en uygun modeli
belirleyebilmek igin rejim sayist LR test istatistigi (Garcia, 1998) kullanilarak
belirlenmeye calisilmistir. Rejim sayisi, tutumluluk ilkesi geregi oncelikle lineer
modele kars1 iki rejimli modelin, iki rejimli modele kars1 ii¢ rejimli modelin test
edilmesiyle®® asagidaki gibi tespit edilmistir.

Tablo 6.15: Rejim Sayisinin Belirlenmesi

Parametre Tanumh Log- LR

Likelihood Istatistigi

Olm. Kisit
Parametre

Sayist Dagilim

HO:Dogrusal

Dogrusal VAR 158 0 21231139 m:?ﬂsu AH(). 308986 Chi(160)
VAR(9)
HO:MSIAH(2)-
VAR(9)
H1:MSIAH(3)-
VAR(9)

MSIAH(2) -VAR(9) 318 158  603.1851 4606.86 Chi(164)

MSIAH(3) -VAR(9) 480 316  2906.6141

Kaynak: Hesaplamalar

8 4 rejimli model ¢oziilemediginden tablo igerisine yer verilmemistir.
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Ucg rejimli model iki rejimli modele karsi sinandiginda LR test istatistigi, 2 tablosu
degerlerinden hem %1 hem de %5 anlamlilik diizeyinde daha biiyiik oldugundan rejim
degisiminin olmadigini ifade eden Ho hipotezi reddedilmekte, ti¢ rejim iki rejime tercih

edilmektedir. Davies testi [0.0000] olasilik degeri de bu sonucu dogrulamaktadir.

Bu durum Tiirkiye GSYIH serisi ile ii¢ rejim tespit eden Yilmazkuday, Akay (2008)
calismasi ile SUE serisi kullanarak 3 farkli rejim tespit eden Bozoklu (2010) calismasi
ile benzerlik gostermektedir Diger taraftan SUE serisi ile Tiirkiye ekonomisini 2 rejim

ile karakterize eden Tastan ve Yildirim (2008) ¢alismasindan farklilagsmaktadir.

6.3.6 MSIAH(3)-VAR(9) modelinin rejim ozellikleri

Tiirkiye i¢in Yeni Monetarist Phillips egrisi tahmini kapsaminda secilen modele iliskin
rejim Ozelliklerine asagida yer verilmektedir. MSIAH(3)-VAR(9) modeline iliskin
maksimum olabilirlik tahminleri BLHK filtresi ve EM algoritmast ile Tablo 6.16’daki
gibi elde edilmis, %5 giiven aralifinda anlamli olan katsayilar * ile isaretlenmistir.

Parantez i¢cindeki degerler t degerleridir.
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Tablo 6.16: Modelin Maksimum Olabilirlik Sonug¢lar:

Rejim 1

Rejim 2

Rejim 3

NFCI

U

ENF

SUE

NFECI

U

ENF

SUE

NFECI

U

ENF

SUE

10.057152%
(-2.2692)

10.039608%
(-4.2461)

-0.000055
(-0.031)

0.102018*
(16.695)

-0.001884
(-0.3316)

-0.002693
(-0.6556)

[0.00001
(-0.0099)

0.025302*
(4.5681)

0.19959*
(9.6374)

[0.017331
(-1.1072)

10.013426%
(-2.2824)

0.024262
(1.7375)

10.248482*
(-2.7631)

10.39468*
(-11.8511)

-0.00938
(-1.4667)

0.4023*
(18.3518)

0.549857*
(9.9522)

0.037436
(0.9423)

0.00305
(0.3175)

10.041376
(-0.7711)

1.008788*
(14.6553)

0.065707
(1.2685)

0.03033
(1.5671)

10.037084
(-0.8045)

10.014394
(-0.3409)

0.076874*
(4.933)

-0.016277%
(-5.4089)

10.162042%
(-15.7296)

10.694733%
(-10.6875)

0.011574
(0.2459)

0.022993%
(2.0137)

10.001807
(-0.0284)

10.785875%
(-6.3685)

[0.015277
(-0.1635)

10.026331
(-0.7525)

[0.011714
(-0.1408)

0.099462
(1.6338)

0.020326
(0.9048)

-0.001452
(-0.3349)

10.071926*
(-4.8469)

0.680738*
(8.8103)

0.01475
(0.2636)

10.010828
(-0.8055)

0.022294
(0.2955)

2 258848*
(15.8079)

10.382797*
(-3.4926)

0.119216*
(2.9391)

10.18294
(-1.8833)

10.120928%
(-1.9709)

0.100545*
(4.4441)

0.013433*
(3.072)

0.015818
(1.0571)

10.372094%
(-4.2854)

[0.043911
(-0.6983)

0.020835
(1.3774)

10.021766
(-0.2561)

11413173
(-9.0545)

0.148984
(1.2591)

10.186784*
(-4.2271)

10229416
(-2.1778)

0.074021
(1.6109)

10.03646*
(-2.1515)

-0.012962"
(-3.9563)

10.034013%
(-3.0332)

0.093775
(1.0678)

0.064133
(1.0086)

10.022324
(-1.4619)

10.015346
(-0.1787)

0.804291*
(4.8378)

10.135821
(-1.0755)

0.109275*
(2.3147)

0.271697*
(2.4151)

0.040562
(1.0715)

0.047053*
(3.3683)

-0.001143
(-0.4237)

[0.12329%
(-13.3505)

0.077614
(0.9064)

10.053093
(-0.8593)

0.00766
(0.5146)

0.018022
(0.2147)

10517374
(-3.0121)

0.169481
(1.2996)

10.104618*
(-2.143)

10.256184*
(-2.2054)

[0.21956*
(-5.2903)

0.01722
(1.1258)

0.010289*
(3.4786)

0.119077*
(11.7619)

0.017562
(0.2452)

0.093646
(1.8065)

0.000531
(0.0425)

0.048713
(0.6915)

0.71579*
(4.4509)

10.101223
(-0.8293)

0.046845
(1.0243)

0.223986*
(2.0596)

0.083852
(1.9062)

10.103251*
(-6.3448)

0.006748*
(2.1623)

0.146649*
(13.7202)

0.115009
(1.8688)

10.075655
(-1.6979)

0.000511
(0.0477)

0.015689
(0.2609)

10.566072*
(-4.0541)

10.039888
(-0.3738)

0.001211
(0.0306)

10.133521
(-1.4095)

10.079336*
(-2.9917)

0.043766*
(4.4753)

0.002937
(1.5561)

10.059026*
(-9.1251)

10.005077
(-0.1004)

10.033784
(-0.935)

10.013826
(-1.5874)

[0.114491%
(-2.3354)

10.062247
(-0.6197)

0.159397*
(2.0893)

0.015942
(0.5393)

0.027919
(0.41)

10.897576*
(-4.398)

0.709173*
(9.4115)

0.066168*
(4.5532)

10.14378*
(-2.8873)

0.065896
(0.9266)

0.072694
(1.4256)

10.005049
(-0.3917)

-0.43445*
(-6.1886)

0.292473
(1.7369)

0.140531
(1.1234)

0.013272
(0.2845)

10.336905*
(-3.0261)

[2.70024%
(-9.6858)

-0.798581%
(-7.7612)

-0.01408
(-0.7082)

10.105058
(-1.5436)

[0.074587
(-1.0979)

[0.058349
(-1.1868)

0.024651%
(2.0864)

0.007065
(0.1066)

10.671215%
(-5.2755)

0.064284
(0.6676)

10.055341
(-1.5257)

10.07004
(-0.8107)

2.001892*
(12.8093)

-1.028662*
(-17.851)

-0.111782"
(-10.0314)

0.141191*
(3.7026)

0.092403
(1.3235)

[0.16831*
(-3.3267)

0.036372%
(2.9828)

0.092699
(1.361)

[0.198588
(-1.5633)

10.487432*
(-5.0182)

0.202557*
(5.5885)

£0.030087
(-0.3487)

0.262636

1.216309*

(1.1002)

0.159077*

(13.7272)

-0.192051%*

0.133591*

(9.3486)

(-3.2912)

-0.082063

(2.0931)

-0.003214

(-1.7746)
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-0.043257

-0.047608

(-0.2832)

(-0.693)

0.2439

(-0.2623)

0.077142

(1.7823)

-0.368476%

(1.5088)

(-3.0241)



£0.104812
(-0.2304)

-0.297788
(-1.7712)

0.034846
(1.0826)

[0.88535*
(-8.0305)

Tablo 6.16 - devam

0.024258
(0.403)

[0.024897
(-0.5713)

£0.005679
(-0.5426)

£0.003963
(-0.0675)

0.626346*
(-4.076)

10.051988
(-0.4478)

0.058283
(1.3327)

0.132056
(1.2701)

-1.435338%
(-7.2139)

-0.03688
(-0.5006)

0.069343*
(4.9075)

[0.23761*
(-4.9009)

0.046365
(0.7477)

[0.424283%
(-9.4388)

0.002801
(0.2598)

10.010344
(-0.1709)

0.151698
(0.9664)

[0.52114%
(-4.2839)

0.323575*
(7.3104)

0.027684
(0.2577)

-2.241437%
(-7.2068)

-0.272306*
(-2.3744)

-0.086918*
(-3.9193)

[0.517617*
(-6.8208)

10.071887
(-1.1046)

0.034842
(0.7422)

10.014677
(-1.293)

10.098489
(-1.5524)

0.613162*
(3.6435)

0.089771
(0.703)

0.15246*
(3.2012)

-0.500522*
(-4.3981)

-0.137748
(-0.5161)

-0.927805*
(-9.4171)

[0.117706*
(-6.1912)

0.375519%
(5.7666)

10.215791*
(-3.2435)

10.001378
(-0.0286)

10.002887
(-0.2494)

0.104215
(1.6052)

0.287079
(1.8688)

10.162462
(-1.3982)

0.105599*
(2.4189)

0.101396
(0.9759)

1.215445*
(6.4141)

0.428045*
(6.1238)

0.034609*
(2.5619)

0.05609
(1.213)

0.205251*
(3.2015)

10.437693*
(-9.4159)

-0.02605*
(-2.3359)

0.236069*
(3.774)

10.502751*
(-2.875)

0.734065*
(5.506)

0.126275*
(2.5437)

-0.022618
(-0.191)

-0.291989
(-0.4949)

2.265185*
(10.404)

0.534745*
(12.7223)

[1.118494*
(-7.7743)

0.013187
(0.0379)

[0.175528
(-0.699)

0.286924*
(4.7234)

10.856983*
(-2.5265)

[1.58043*
(-5.06)

[0.42434
(-1.7889)

10.078933
(-0.8827)

0.063981
(0.3031)

0.796178
(1.6749)

-1.294195*
(-7.3751)

0.142653*
(4.2107)

1.026576*
(8.8474)

10.636765
(-1.8483)

10.016169
(-0.0649)

0.117327
(1.9523)

1.870426*
(5.5677)

10.846572*
(-2.5769)

0.108182
(0.4324)

0.350488*
(-3.7392)

0.050964
(0.2281)

-3.373615%
(-4.6767)

-0.783039%
(-2.936)

10.280105
(-5.4629)

-0.799363%
(-4.551)

10.094803
(-0.3752)

0.133496
(0.731)

0.042689
(0.9723)

1.48522%
(-6.0227)

11.118782%
(-2.3487)

1.878636*
(5.0801)

0.11073
(0.8245)

11.469652%
(-4.5034)

0.678231
(0.9509)

-2.419395*
(-9.1954)

-0.065328
(-1.2866)

11.243801%
(-7.1589)

0.103444
(0.303)

[0.08583
(-0.3478)

0.033553
(0.5638)

10.977996%
(-2.9369)

0.370889
(0.9395)

11.066307%
(-3.4908)

10.094784
(-0.8495)

0.726693*
(2.69)

-0.891358
(-1.1412)

3.072112%
(10.6437)

0.212865*
(3.8206)

-1.184625*
(-6.2102)

0.372451
(1.0095)

10.095717
(-0.3589)

0.031721
(0.4933)

10.572252
(-1.5857)

10.815851%
(-2.8187)

0.507993*
(2.3077)

0.396917*
(4.8273)

-0.111608
(-0.5691)

-0.159173
(-0.1912)

-1.144905*
(-3.7285)

-0.058008
(-0.9771)

0.86127*
(4.2395)

10.505228
(-1.3586)

10.021899
(-0.0813)

0.333705*
(5.1519)

0.908225*
(2.4982)

0.051817
(0.1678)

10.517458%
(-2.2042)

0.409161*
(4.6667)

-0.098135
(-0.47)

0.253386
(0.486)

-0.458559*
(-2.383)

0.254838*
(6.8562)

-1.877126
(-14.7549)

0.507944
(1.2897)

[0.171177
(-0.6027)

0.035313
(0.4834)

0.642407
(1.6684)

1.300254*
(4.6412)

0.278593
(1.3086)

0.416196*
(5.2433)

-0.48882*
(-2.5771)

0.349689
(0.3453)

1.286212*
(3.4364)

0.286174*
(3.9895)

1.135894*
(4.6236)

0.579659
(1.6299)

0.25928
(1.0151)

-0.161406*
(-2.6235)

10.481241
(-1.3913)

0.099335
(0.3346)

[0.276864
(-1.2317)

0.070633
(0.8303)

0.377873
(1.8861)

1.433071*
(2.9543)

0.197652
(1.1034)

10.05739
(-1.667)

10.170395
(-1.4457)

10.456086
(-1.5246)

0.235934
(1.1003)

0.094725
(1.7822)

0.685788*
(2.3636)

11.184983*
(-2.405)

0.23129
(0.6213)

0.849063*
(6.0811)

0.573727
(1.7313)

-0.276927
(-1.7546)

0.001718
(0.0295)

0.023485*

-0.689726%

(2.0877)

0.124709

(-17.9033)

-0.082174

(1.8588)

(-1.7016)
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0.01108
(0.953)

-0.981684%

(-15.0395)

-0.257731%

-0.177156

(-2.1583)

(-1.9357)

-0.018771

-0.119039

(-0.5547)

(-1.4673)




-0.823305*0.150588*

(-5.0557)

(2.4982)

[0.01968
(-1.6946)

(-14.4646)

Tablo 6.16 - devam

-0.575524*0.012476

(0.1385)

£0.006678
(-0.1034)

0.050989*
(3.2476)

(-6.4488)

-0.564287*-0.167946

(-1.2714)

£0.080143
(-0.7806)

[0.185476
(-4.9929)

0.049573
(0.5465)

0.082462
(0.4448)

10.096308
(-1.4067)

(-2.4113)

(-11.9564)

-0.031873*-0.541093*0.160432

(1.7891)

0.054111
(0.8395)

0.062504*
(3.9511)

(-4.1463)

-0.361033%0.120419

(0.9589)

[0.139312
(-1.4622)

(-3.9787)

-0.148075*-0.096241

(-1.1214)

0.874272%
(3.8945)

0.172668*
(2.0688)

0.132421%
(8.2829)

(-13.2786)

-0.728629%0.151575

(1.7362)

(2.0082)

0.125938*0.0608*

(3.9109)

(-5.758)

(-3.1848)

-0.491308*-0.347687*-0.16392

(-1.9487)

0.091657*
(2.9076)

-0.213529*
(-2.8597)

0.820554*
(2.9951)

0.280836*
(2.7536)

0.158426*
(8.1325)

(-3.4511)

-0.230893*0.175504*

(2.0059)

0.00099
(0.0157)

0.050087*
(3.2825)

(-5.3928)

-0.461755*-0.090965

(-0.8069)

10.06004
(-0.6911)

0.213744*
(6.7062)

-0.281374*
(-3.6556)

-0.838389*0.103811

(-4.2473)

(1.4162)

0.109325*
(7.776)

(-6.7621)

-0.326287%-0.031949

(-0.3688)

10.002432
(-0.039)

0.058613*
(3.9)

(-2.2396)

-0.188897%*0.360809*

(2.805)

10.164563
(-1.6719)

0.211687*
(5.8259)

-0.018684
(-0.2136)

0.233885
(1.5008)

-0.504708*
(-8.761)

0.014996
(1.3498)

10.321985*
(-8.4612)

10.181385*
(-2.2953)

0.085383
(1.4938)

0.040837*
(2.9713)

10.165862*
(-2.1514)

0.342681*
(2.5856)

10.10421
(-1.0225)

0.228384*
(5.9974)

10.057176
(-0.6283)

0.929065*
(5.5946)

0.163498*
(2.6653)

10.010468
(-0.8845)

10.457884*
(-11.2931)

10.106752
(-1.4582)

(2.4754)

0.131093*-0.014482

(-1.1272)

10.269527*
(-3.7711)

10.097811
(-0.7185)

10.118601
(-1.1405)

0.127339*
(3.2932)

-0.204922*
(-2.2167)

-0.124842
(-0.8508)

0.044893
(0.8284)

10.055336%
(-5.2899)

0.221404*
(6.1808)

10.069248
(-1.1707)

0.076225
(1.7795)

10.044428%
(-4.2679)

10.064577
(-1.115)

10.255073%
(-1.9732)

[0.178727
(-1.8329)

0.114482%
(3.0214)

-0.216065
(-2.4565)

0.028134

0.010374

0.002006

0.006865

0.045717

0.03314
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0.007947

0.044609

0.040549

0.030734

0.011496

0.027369




Modelde degiskenler arasi korelasyonlar Tablo 6.17°de verilmektedir. Tablodan da
goriilecegi tizere NFCI 1.rejimde ENF ve SUE ile ters yonli, U ile ayn1 yonlii iliski
sergilemektedir. Degiskenler arasindaki korelasyonun biiyiikliigii g6z Oniine
alindiginda ise 1.rejimde en kuvvetli iliskiler NFCI ve SUE arasinda, 3.rejimde en

kuvvetli iliskiler ise SUE ve ENF arasinda bulunmaktadir.

-0.1699
-0.3578

Rejim2
U
1

-0.1394
-0.1918

Rejim3
U

1

Kaynak: Hesaplamalar

Finansal piyasa likiditesinin bir gostergesi olarak segilen finansal kosullar endeksi ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin kriz donemlerinde biiyiime
donemlerine gore daha gii¢lii oldugunu sdylemek miimkiindiir. NFCI, enflasyon ve
issizlik ile negatif sanayi tiretimi ile pozitif korelasyonludur. Korelasyon katsayilarinin
nedensellik ifade etmedigi hususu géz oniinde bulundurularak yorumlanacak olursa;
kriz donemlerinde piyasaya ilave likidite temininin firma iflaslarinin Oniine

gecilmesini saglayacagi ve firmalari iiretime tesvik edecegi tahmin edilebilir.

Rejim 2 biiylime, rejim 3 hizli biiylime donemlerini géstermektedir. Bliylime donemi
korelasyon katsayilar1 kriz doneminin katsayilarinin isaretlerinin tam tersi olmakla
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birlikte biiyiikliikleri agisindan yorumlanmasina gerek goriilmemektedir. Diger
taraftan hizli biiylimenin yasandig1 donemlerde NFCI ile enflasyon arasinda negatif,
NFCI ile sanayi tiretimi arasinda pozitif korelasyonun varligi gézlemlenmektedir.
NFCI ile s6z konusu makroekonomik degiskenler arasindaki iligkinin Rejim 2 ve 3
arasindaki katsayilarinin ters yonlii olmalarinin sebebi iilkenin potansiyel iiretim

diizeyine yaklagmakta olmasi ile agiklanabilecegi diistiniilmektedir.

Rejim 1 de SUE ile U arasinda, Rejim 3’te ise SUE ile ENF arasindaki iliskiler 6ne
cikmaktadir. Katsayilarin isaretleri beklentilerimizle uyumlu olarak negatif yonliidiir.
MSIAH (3)- VAR (9) modelinin diizlestirilmis ve filtrelenmis rejim olasiliklari ise
Sekil 6.9’da verilmistir.

_ Probabilities of Regime 1

L0 ered|| ——[smopthed
rdic I
0.5

1990 . 1995 2000 2005 2010
Probabilities of Regime 2

i A

| LI

1.0

0.5

|
J

1990 1995 2000 2005 2010 2015
10 Probabilities of Regime 3
filteted || —1 th
te
0.5
1990 1995 2000 2005 2010 2015

Sekil 6.9: MSIAH(3)-VAR(9) Rejim Olasiliklari

Kaynak: Hesaplamalar

Sekil 6.9 goz Oniine alindiginda 1 numarali rejim kriz rejimine, 2 ve 3 numarali
rejimler biiylime donemlerine isaret etmektedir. Bu kapsamda biiyiime donemlerinin

kriz donemlerine kiyasla baskin oldugu gézlemlenmektedir.

EM algoritmasi kullanilarak elde edilen MSIAH(3)-VAR(9) modeline iliskin gecis
olasiliklar1 matrisi ile bu matristen elde edilen her bir rejimin hesaplanan siiresine

asagida yer verilmektedir.

172




0.6992 0.1955 0.1053
P =10.0383 0.8988 0.0629
0.0990 0.2029 0.6981

S6z konusu matris incelendiginde, t doneminde 1. Rejimde iken t+1 déneminde de 1.
Rejimde kalma olasilig1 %69’dur. Benzer sekilde 2. Rejimde kalma olasilig1 %89, 3.
Rejimde kalma olasiligi %69’dur. Buradan anlasilacagi iizere her ii¢ rejimde de
kalicilik 6zelligi gozlemlenmektedir. Rejim 1 de ortalama kalma siiresi 3.32 ay, Rejim
2’de ortalama kalma siiresi 9.88 ay, rejim 3’te ortalama kalma siiresi 3.31%°. Matrisin
diyagonal elemanlar1 haricindeki ge¢is olasiliklar1 incelendiginde kriz rejiminden
bliylime (1=>2) ya da kriz rejiminden hizli biiylime (1=>3) rejimine gegme olasiliklari
toplam1 0,3008’dir. Tersi durumda ekonominin biiylime rejimlerinden kriz rejimine

girme olasilig ise 0,1373’tiir.

Gegis olasiliklart matrisi incelendiginde olasiliklarin p13 < P12, 023 < P21, P32 < P31
seklinde oldugu gozlemlendiginden resesyondan biiylime rejimine, biiylime
rejiminden 1limli biiyiime rejimine, 1liml biiylime rejiminden biiylime rejimine gecis
olasiliginin daha yiiksek oldugu gozlemlenmektedir. Bu durum biiyiime rejiminin

kaliciliginin daha yiiksek oldugu tezini desteklemektedir.

Modele iliskin gecis olasiliklar1 matrisinin 6zdegerleri incelendiginde ise gecis
olasiliklar1 matrisinin en birinci ve biiyiik 6z degerinin 1.0000 ve diger 6z degerlerinin
0.70036 ve 0.59569 degerlerini aldig1 gozlemlenmektedir. Birinci 6z deger 1 ve bunu
takip eden diger 6z degerler de birden kiiciik ¢iktig1 icin ergodik ve indirgenemez gegis

olasiliklar1 matrisinin varligi rejimlerin duragan oldugunu dogrulamaktadir.

8 S6z konusu siireler her bir rejim i¢in d; = (1 — p;;)~formiilii yardimiyla hesaplanmaktadir.
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Tablo 6.18: Modelin Dongii Tarihleri
TR MSIAH(3)-VAR(9)
1990:11 - 1991:1 [0.9998]
1991:4 - 1991:8 [1.0000]
1992:6 - 1992:8 [0.9986]
1994:2 - 1994:2 [0.9817]
1995:1 - 1995:1 [0.9995]
1996:2 - 1996:4 [1.0000]
1998:10 - 1999:3 [0.9998]
2000:1 - 2000:2 [0.9970]
2000:4 - 2000:4 [1.0000]
2003:4 - 2003:4 [0.9999]
2004:4 - 2004:5 [0.9994]
2008:12 - 2009:9 [0.9999]
2010:2 - 2010:8 [0.9974]
2012:2 - 2012:3 [0.9908]

Kaynak: Hesaplamalar

Sekil 6.9 ve Tablo 6.18 dikkate alindiginda, 2000 yilina kadar Rejim 1’e atfedilen
degerler ozellikle veri sikligina iliskin problemden ileri gelmektedir. Model buna
ragmen Yyerel bir kriz olan 1994 krizini, 1998-1999 krizini tespit etmistir. Diger taraftan
2000-2001 krizinin tahmininde basarili olamamistir, bu durumun NFCI’nin yerel
likidite degisiklikleri ile bire bir ortiismemesinden kaynaklandigi diisiiniilmektedir.
2001-2007 willarinin kiiresel piyasalardaki gevsemeye bagli olarak cogunlukla

biiyiime rejimlerine eslendigi gézlemlenmektedir.

Benzer sekilde Tiirkiye makroekonomik verilerini MS yontemi ile analize tabi tutan
Onder (2006) 1987-2004 periyodu icin aylik veriler kullanarak gerceklestirdigi
calismasinda Tiirkiye ekonomisinin 3 rejimli bir yapiya uygun oldugunu tespit
etmistir. Yaptig1 Phillips egrisi incelemesinde {igiincii rejim yliksek ve dalgali olan
enflasyon donemini yansitmakta olup rejimlerin ortalama siiresi 13.75, 38.07 ve 1.42

ay olarak hesaplanmigtir.

Ekonominin Rejim 2 ve Rejim 3’te yani genislemede gegirdigi toplam siire (13.19 ay)
kriz ve daralmay1 igeren Rejim 1’e gore daha yiiksek c¢ikmistir. 2009-2013 donemi
FED’in kiiresel krize kars1 parasal genisleme uygulamalarina bagvurdugu, 2014 ise
c¢ikis stratejisine iliskin agik sinyallerin basladigi donemdir. Modelde likidite artisinin
biiylime rejimleriyle iliskilendirildigi s6ylenebilir.
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Sekil 6.10: MSIAH(3)-VAR(9) Modeli Rejim Dinamikleri

Kaynak: Hesaplamalar

MSIAH(3)-VAR(9) modeline ait 240 aylik rejim gegis olasiliklarini gdsteren gizimlere
Sekil 6.10’da yer verilmistir. Dikey eksen olasilig1 yatay eksen zamani gostermek
lizere, soldan saga ve yukaridan asagiya dogru incelendiginde, ilk 4 grafik Rejim 1, 2
ve 3 veri iken h adim sonraki rejim gegis olasiliklarin1 géstermektedir. Kriz rejimine
gecme olasiligi zaman i¢inde azalirken biiylime rejimlerine girme olasilig
artmaktadir. 4. grafik rejimlerin beklenen siiresini gosterirken 5. grafik rejimin
stiresinin h gibi bir degerden kiiglik ya da esit olmasin1 gostermektedir. En son grafik
ise belirli bir sonra ayni rejimde kalma olasiligin1 gostermekte olup bu olasiliklarin

zaman icerisinde azalarak 0’a ulastig1 gozlemlenmektedir.
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Sekil 6.11: MSIAH(3)-VAR (9) Modeli Hata Terimleri Ozellikleri

Kaynak: Hesaplamalar
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Sekil 6.12: MSIAH(3)-VAR (9) Modeli Hata Terimlerine iliskin istatistikler

Kaynak: Hesaplamalar
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Sekil 6.11°de modelin degiskenleri; NFCI, U, ENF, SUE i¢in tahmin hatalar1 ve
diizlestirilmis hatalarina yer verilmistir. Sekilde yer verilen grafikler incelendiginde
kriz dénemlerinde degerlerde ciddi artis ya da azalislar gdzlemlenmektedir. 11k siituna
dayal1 olarak, NFCI verisinin 2007-2008 krizinde olduk¢a oynak bir seyrinin oldugu
gozlemlenmektedir. Diger taraftan Tiirkiye ekonomisi 6zelinde issizlik, enflasyon ve
sanayi liretim endeksi verileri dikkate alindiginda 1994 krizinde ciddi tersine doniisler
gozlemlenmekte, 2007-2008 krizinin oynaklig1 artirici etkilerinin ise Tiirkiye’yi
gecikmeli olarak etkiledigi goriilmektedir. Buradan hareketle piyasa oynakliginin
arttigt donemlerde makroekonomik degiskenler arasindaki istikrarli iligkilerin
bozuldugunu sdylemek miimkiindiir. 2001 krizinin ardindan enflasyonu kontrol
almayr amaglayan para ve maliye politika karmasimin enflasyonun hata terimi

oynakligini ciddi 6lcilide azalttigini sdylemek miimkiindiir.

Sekil 6.12°de ise degiskenlerin ACF, PACF korelogram ¢izimleri, izgesel yogunluk
(spectral density), dagilim ve QQ ¢izimleri gosterilmistir. ACF-PACF gosteriminden
hata terimlerinin otokorelasyon ozelligi gostermedigi goriilmektedir. flaveten hata
terimlerinin yogunluk grafiginden O ortalama ile 2 standart sapma arasinda, normal
dagilim 6zelligi gosteren seriler olduklar1 goriilmektedir. QQ ¢izimleri de, NFCI i¢in
yiiksek degerlerde, U ve SUE i¢in ise diigiikk degerlerde bazi u¢ degerlerin varligini
gostermekle birlikte, genel olarak 45 derece dogrusu iizerinde bulunduklarindan hata

terimlerinin normal dagilim sergiledigi goriisiinii desteklemektedir.

Tablo 6.19: Modelin Saglamhik Testleri

Test istatistikleri [p degerleri]
Vektor portmanto Chi(240) =380.2307 [0.0000] **
Vektor normalite Chi(8) =69.5839 [0.0000] **

Chi(720) =646.6097[0.9765]
F(720,1994) = 0.7634 [1.0000]

Chi(3150) =3160.0000[0.4466]
F(3150,-414) = -0.0484 [0.0000] **

Vektor hetero

Vektor hetero-X

Hesaplamalar
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Tablo 6.19°da modelin saglamlik (robustness) sinamalarina yer verilmistir. Sirastyla,
Vektor portmanto, Vektér normalite, Vektor hetero ve Vektor hetero-X testleri

uygulanmustir.

Saglamlik testleri tahmin edilen modelin hata Ozelliklerini degerlendirmek ig¢in
yapilmistir. Tablo 6.19 tahmin edilen MS modelinin hata terimlerine iligkin tanisal
testlerin sonuglarini géstermektedir. Bu anlamda ilk adimda hata terimlerinin arasinda
seri korelasyon olup olmadig1 portmanto testi ile kontrol edilmistir. Vektor portmanto
testt ARMA modelleri i¢in uyum iyiligi (goodness of fit) testi olarak tasarlanmuistir.
Portmanto testi sonuglarina gore hata terimlerinin otokorelasyonsuz olduguna dair Ho

hipotezi reddedilmistir.

Normal dagilim test kapsaminda, Shenton ve Bowman (1977) tarafindan tiiretilen ve
Doornik ve Hansen (1994) tarafindan gelistirilen vektor normalite testi kullanilmistir.
Test sonuglari hata terimlerinin normal dagilim o6zelligi sergiledigini One siiren

“normalite” hipotezinin reddedilecegini gdstermistir.

Vektor hetero testi n(n + 1) / 2 denklem ile sistemdeki B katsayilarinin anlamli olup
olmadigin1 test etmektedir. Test kapsaminda iki ayn istatistik hesaplanmaktadir.
Bunlardan ilki f=0 i¢in LM test istatistigidir. Doornik (1996)’ya gore bu test Kalejian
(1982) siireciyle benzerlik gostermektedir. ikinci test istatistigi ise F tahminidir.
Vektor hetero-X testi vektor hetero testine benzemekle birlikte bu kez hetero testindeki
yardimci regresyona (auxilary regression) bagimsiz degiskenlerinin kareleri ve ¢apraz
carpimlari da dahil edilmistir. Her iki test de sifir hipotezlerinde hata terimlerinin sabit
varyans 6zelligine sahip oldugunu 6ne stirmektedir. Test sonuglarina gore Ho hipotezi

reddedilememektedir.
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7. SONUC VE DEGERLENDIiRMELER

Ozellikle piyasa ekonomileri icin kullamlan bir kavram olan konjonktiirel
dalgalanmalarin o6zellikleri ve ekonomik degiskenlerle etkilesimleri farkliliklar
gostermekte, krizler birbirini tetiklemekte, genel olarak her krizde finansal sektérde
goz ardi edilemeyecek daralmalar, borsalarda diisiisler, yerel doviz kurlarinda
dalgalanmalar, igsizlik artis1 ile enflasyon ve biiylime oranlarinda negatif gelisimler
gbzlemlenmektedir. Hatta s6z konusu krizler bulasicilik gostererek uluslararasi nitelik
kazanmaktadir. Bu nedenledir ki konjonktiirel dalgalanmalarin tahminine yarayan
oncl gostergeleri belirlemeye calisan, krizlerin kalict olup olmadigini inceleyen ve
onlara miidahale etme yontemlerini analiz eden pek ¢ok calisma mevcuttur. Ik grup
caligmalarin analizlerinde dogrusal yontemler kullanilmis olmasina ragmen kapitalist
ekonomilerin makro degiskenlerinin ve finansal sisteme ait verilerinin yukarida
sayilan kirilganliklari, oynakligi sergilemesi, soklarin finansal varliklar {izerinde
asimetrik etkiler gostermesi vb. sebeplerle bu serilerin rejim degisiminin analizine

imkan taniyan modellerle analiz edilmesi gerekmektedir.

Bu tezde finansal piyasa likiditesinin bir géstergesi olarak kullanilan, finansal kosullar
endeksi (NFCI), sanayi tiretim endeksi, issizlik orani ve tiiketici fiyat endeksi verileri
araciligr ile bu dalgalanmalar analize tabi tutulmus, bu sayede ABD ve Tiirkiye
ekonomileri i¢in inceleme doneminde konjonktiiriin dongii tarihleri, farkli rejim

dinamikleri ve her rejimde gegirilen ortalama siireye dair bilgiler elde edilmistir.

Tezin teorik boliimii bes bolimden olusmaktadir. Bu anlamda ilk iki bolimde
oncelikle konjonktiirel dalgalanma kavrami detayli bir sekilde irdelenerek konuya
iliskin teoriler 1929 buhran1 dncesi teoriler, 1929 buhranindan Ikinci Diinya Savasi’na
kadar gelistirilen teoriler ve ikinci Diinya savasi sonrasi gelistirilen teoriler olmak
lizere lic ana baslik altinda incelenmistir. 2007-2008 kiiresel ekonomik krizi
sonrasindaki paradigma degisikligiyle paralel olarak 6zellikle Yeni Monetarist okulun

konjonktiirel dalgalanma kavramina iliskin goriisleri lizerinde durularak golge
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bankacilik, likidite piramidi ve degisen parasal aktarim mekanizmasi ve bir politik ara¢

olarak Phillips egrisi aciklanmistir.

Ozellikle Phillips egrisi anlaminda irdelendiginde Yeni Monetarizme degin incelenen
okullarda her biri farkli varsayimlara dayali olsa da enflasyon-issizlik 6diinlesmesinin
var oldugu negatif egimli Phillip egrisi ya da bu édiinlesmenin olmadig1 “dik” Phillips
egrileri ile karsilagilmistir. Bu anlamda Yeni Monetarist Phillips egrisinde kisa
donemde negatif Odiinlesmeye dair kanitlarin bulundugu, uzun dénemde ise bu
Odiinlesmenin tam tersi yonde hareket sergiledgi goriilmektedir. Bu agidan
irdelendiginde, Yeni Monetarist Phillips Egrisinin “terse donen” (backward-bending)

bir yapiya sahip olmasi ekonomik teoriye dnemli bir ilavedir.

Diger taraftan Keynesyen katilik (rijitlik) ve yapiskanliklarin -histeresiz harig-
varliginin kabullenilmis olmasi Keynesyen temelli okullarla “New Consensus”
benzeri bir uzlasiya benzemekle birlikte aslinda kurgusal geri plan para yerine
likiditenin, banka dis1 finansal kurumlar ve aracilarin da 6nem kazandigi farkli bir

kurumsal yapiya sahiptir.

Tez kapsaminda 2008 krizi ve soz konusu krizle baglantili olarak diinyada ve
Tiirkiye’deki politikas1 demetinin degisimi detayli olarak incelenmistir. Bu anlamda,
yapilan caligmalar 1s18inda irdelendiginde krizin yayilim mekanizmalar tizerinde
finansal kirilganliklarin ve ekonomik biitiinlesmelerin 6nemi ortaya ¢ikmistir. 2007
yilinda ABD finansal piyasalarinda baslaylp diinyadaki farkli gelismislik
diizeylerindeki ekonomilere yayilim gosteren ekonomik krizin ana sebebi 1980’li
yillardan itibaren yayginlasan zayif teorik temellere dayali, asir1 risk yaratan, dogru
fiyatlandirilamayacak kadar karmasik ve seffafliktan uzak finansal diizenlemeler
iceren ‘yeni finansal mimari’ olarak gosterilmektedir. Bu karmasik yapi etkin isleyen
sermaye piyasalar1 kavraminin sorgulanmasina neden olmus, asimetrik ve sofistike
bilginin varlig1 altinda ekonomik ajanlar yatirim kararlarini siirii psikolojisi altinda
almaya baglamiglardir. Stratejik tamamlayicilik (Cooper ve John, 1988) olarak
tanimlanabilecek bu durum ¢oklu dengenin var olabilecegine dar bir kanittir. Ilaveten
birlikte sikica biitiinlesmis olmus bir kiiresel finans sisteminde sistemik riski arttiran
aktaran mekanizmalarin ve kontrolsiiz finansal kaldirag kullanimiin da etkileri

bilyiiktiir.
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ABD’nin biiyiiyen cari agiinin basta, 2001 yilinda WTQO’ya tiye olan ve diisiik tutulan
Yuan kuru ile birlikte dis ticaret fazlasi veren, Cin olmak iizere diger iilkelerden

finansmani krizin bu iilkelere yayilimina neden olmustur.

Maliyet kanalindan incelendiginde ise 2007-2008 doneminde artis gdsteren petrol
fiyatlar1 mal fiyatlarini ve dis ticaret potansiyelini olumsuz etkilemistir. Bu durumun
pesisira diisen petrol talebi ve fiyatlar1 ise petrol ihrag eden iilkelerin finansal
piyasalardaki fon miktarinin azalmasina neden olarak finansal kuruluslardaki likidite

Krizinin derinlesmesine neden olmustur.

Yukarida sayilan makroekonomik etkilere ek olarak, Barclays Bank eski baskaninin
usulsiizliiklerden 6tiirii istifasi, LIBOR skandali gibi piyasaya yansiyan bankacilik
usulsiizliikleri, tiirev Urlinler i¢in IFRS kapsaminda kullanilan “Gergege Uygun
Deger” (fair value) yonteminin siibjektif kriterlere dayali olmas1 nedeniyle gercegi
yansitmayan finansal raporlar ortaya ¢ikartmasi ve bu durumun bagimsiz
derecelendirme kuruluglar tarafindan desteklenmesi ile golge bankacilik ve menkul

kiymetlestirme islemlerinin kontrol dis1 kalmasi da 6nemlidir.

Alinan politik 6nlemlerin bir kismi g6z oniine alindiginda 2008 krizi, 1929 buhranina
¢cok benzemektedir. O donemde Keynesyen yaklasimla ekonomiyi canlandirma
amaciyla harcamalarini artiran hiikkiimetler, 2008 krizi sonrast da ¢oziimii Keynes’te
aramakta ve dev biiyiikliiklerde harcama paketlerini devreye sokmuglardir. Ancak
geleneksel  yontemin ekonomileri krizden ¢ikarmakta yetersiz = kaldigi
gozlemlendiginden kriz sonrasinda ekonomik uygulamalarda paradigma degisiklikleri
gbzlemlenmistir. Mevcut para politikasina alternatif olarak politika yapicilara fiyat
istikrar1 kadar finansal istikrar1 saglama isini de birakan makro ihtiyati politika

uygulamalar gelistirildigi gozlemlenmektedir.

Takip eden bolimde ise MS modeli, modelin temelini olusturan Markov zincirinin
ozellikleri, modelin teorik gelisimi ve zaman igerisinde farkli ekonometrik 6zellikler
eklenerek gelistirilen alt modelleri incelenmis, parametre tahmini, EM algoritmasi,
filtreleme ve diizlestirme mekanizmalar1 tanimlanmis ve s6z konusu yontem ile diger

ekonometrik modeller kiyaslanmistir.

MS modeli temelde ekonomiye Markov zinciri tarafindan yonetilen birden fazla rejim

ekleyerek, rejimler arasinda heterojen, rejimler icerisinde ise homojen davraniglarin
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modellenmesine izin vermektedir. Markov rejim degisim modeli, Hamilton’in 1989
ve 1990 ¢aligmalarinda ekonomiyi biri daralma digeri genisleme evresini yansitmak
tizere iki fazda analiz ettigi model ile popiilerlik kazanmis ve rejimler arasindaki
gecisin olasiliksal olarak modellenmesine imkan tanimistir. Bahsi gecen ¢alismalarda
ABD reel milli gelir biiyiime hiz1 konjonktiirel dalgalanmalarin tespitinde kullanilmis
ve sonuglar NBER tarafindan agiklanan dongii tarihleriyle tutarli bulunmustur.
Hamilton’un tek degiskenli modeli Krolzig (1997) tarafindan ¢ok degiskenli yapiya

genellestirilmistir.

Tezin uygulama boliimiinde Yeni Monetarist metodolojinin kavramsal gergevesini
destekleyen ve teorik dnermesini tamamlanmasi amaglanmistir. Bu tez kapsaminda iki
farkli model analiz edilmistir. Ilk modelde ABD igin finansal kosullar endeksi (NFCI),
enflasyon (CPI), issizlik (UN), ve sanayi iiretim endeksi (IPTX) degiskenleri, ikinci
modelde Tiirkiye i¢in enflasyon (ENF), issizlik (U), sanayi tiretim endeksi (SUE),
finansal kosullar endeksi (NFCI) degiskenleri kullanilarak Yeni Monetarist okul
cercevesinde piyasa likiditesindeki degisikliklerin ekonomide konjonktiirel
dalgalanmalara neden olup olmayacagi MS modeli kullanarak analiz edilmistir.
Incelemelerde verinin oynakliginin fazla olusu, zaman icerisinde tam tarihi
kestirilemeyen kirilmalara maruz kalmasi gibi nedenle dogrusal olmayan yontemlerle
analiz edilmesinin daha uygun oldugu sonucuna varilmis olup s6z konusu degiskenler
icin MSVAR modelleme yaklasimmin kullanilmasinin uygun olacagi kanaatine

varilmistir.

Verinin  ekonominin  konjonktiirel] —dalgalanmasini1  daha gercek¢i  olarak
yansitilabilmesi agisindan geleneksel yontemin tersine rejim sayisinda 2 adetle

siirlamaya gidilmemis olup 3 ve 4 rejimli modeller de degerlendirilmistir.

Bu ¢ergevede, FRED ve FED ’den 01.1973-11.2015 tarih araligi igin elde edilen
Ulusal Finansal Kosullar Endeksi (NFCI), enflasyon orani (INF), sivil igsizlik orani ve
Sanayi Uretim Endeksi (IPTX) verileri kullanilarak MSIAH-VAR(2,9) modeli

hesaplanmistir.

Tiirkiye ile ilgili analizde ise Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ten 1988:10-2015:11

aralif1 icin elde edilen enflasyon orani (ENF), issizlik oran1 (U), Sanayi Uretim
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Endeksi (SUE) verisi ile ABD i¢in kullanilmis olan Ulusal Finansal Kosullar Endeksi
(NFCI) verileri ile MSIAH-VAR(3,9) modeli tahmin edilmistir.

Bu iki modelin tercih edilmesi bir rejimden digerine gegisin yumusak oldugunu
gostermektedir. Modellerden elde edilen sonucglara gore likidite degiskeni reel
ekonomiyi etkilemektedir. ABD igin kurulan MSIAH-VAR(2,9) ve Tiirkiye igin
kurulan MSIAH-VAR(3,9) modelleri ekonomik agidan anlamlidir. Rejim sayilari
Hamilton (1989), Yilmazkuday, Akay (2008), Bozoklu (2010), vb. ¢alismalar ile
paralellik gostermektedir. Konjonktiirel dalgalanmanin negatif boliimiiniin siiresi ve
kalicilig1 pozitif boliimiin siiresi ve kalicilifindan daha zayif olup, dongii tarihleri

yiiksek oranda bilinen kriz tarihleriyle uyum gostermektedir.

ABD modeli 1973-1974 ve 1979 petrol krizlerinden kaynaklanan resesyonlari ve
1990’1arin basindaki resesyonu 6ngérmiistiir. Rejim 1 kriz, Rejim 2 biiyiime periyodu
olmak tizere; 1985 sonrasinda verilerin ¢oklukla “Great Moderation” ile uyumlu
olarak biiylime rejimlerine eslendigi, 2007-2008’e kadar resesyonlarin kisa stirdiigii
gbzlemlenmekte olup bu durum Bai ve Wang (2011) calismasi ile paralellik arz

etmektedir.

2001-2007 wyillarinin kiiresel piyasalardaki gevsemeye bagli olarak cogunlukla
bliylime rejimlerine eslendigi gozlemlenmektedir. Bu anlamda modelde likidite
artisinin biiyiime rejimleriyle iliskilendirildigi, 2008 krizinin ardindan 2009-2013
donemi FED ’in kiiresel krize kars1 parasal genisleme uygulamalarina bagvurdugu,
2014 ise c¢ikis stratejisine iliskin agik sinyallerin basladigi donemdir. 2008 krizi
sonrasindaki rejim degisimleri cogunlukla ABD miktarsal genisleme ve c¢ikis
stratejisinden etkilenmekte, ilaveten yerel soklar da etkili olmaktadir. 2009-2013
miktarsal genisleme donemi genelde biiyiime rejimlerine eslenirken, 2014 ve sonrasi
donem ise ¢ikig stratejisi ile ilintili sikilasmaya bagli olarak daralma rejimlerine

eslenmistir.

Her iki model de dikkate alindiginda, finansal piyasa likiditesinin seg¢ilmis
makroekonomik degiskenler iizerinde etkili olabildigi gbzlemlenmektedir. Korelasyon
katsayilar dikkate alindiginda, 6zellikle likidite ile sanayi tiretim endeksi verilerinin
kriz donemlerindeki korelasyonunun yiiksek oldugu goéz ¢arpmaktadir. Bu anlamda

kriz donemlerinde piyasaya ilave likidite temininin etkili oldugu tespit edilmektedir
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Kriz donemlerinde genis anlamda likidite artisinin firma iflaslarinin 6niine gegilmesini

saglayacagi ve firmalari iiretime tesvik edecegi tahmin edilmektedir.

Gelecekte bu alanda yapilacak calismalar i¢in bu tezden c¢ikarilabilecek Oneriler su
sekilde siralanabilir. Tiirkiye modeli agisindan degerlendirildiginde; 6zellikle issizlik
verisine ait kisitlar 2000 yilina kadar verilerin rejimlere atfedilesinde gecikmelere yol
acabilecektir. Bu anlamda TUIK’ten kullanilan verilerle zaman serisi calisirken
verideki diizenlemelere dikkat etmek gereklidir. Bu duruma ragmen model yerel bir
kriz olan 1994 krizini, 1998-1999 Kkrizini tespit etmistir. Diger taraftan 2000-2001
krizinin tahmininde basarili olamamistir, bu durumun NFCI'nmin yerel likidite

degisiklikleri ile bire bir drtiismemesinden kaynaklandig: diistiniilmektedir.

Bu kapsamda, Tiirkiye i¢in de finansal piyasa likiditesini dl¢iimleyecek bir yontemin
gelistirilmesi ya da Kara, vd. tarafindan Tiirkiye i¢in hesaplanan FKI verisinin
hesaplanmaya devam edilerek TCMB EVDS kanaliyla kamuya agiklanmasini temenni
etmekteyim. Bu halde halinde ileriki ¢alismalarda yerel krizlerin tespiti sorunun

ortadan kalkacag diistiniilmektedir.
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Ek 2 ABD Ekonomisi Model Secimi *°

Parametre Lo
Model (k.p) Sayisi Olabilirlik LR AIC HQ sIC

A- 2 Rejimli Modeller

MSI(2)-VAR(1) 36 4440.0581 37.4916 -17.1698 -17.0532 -16.8723
MSIH(2)-VAR(1) 46 4727.7617 612.8988 -18.2525 -18.1034 -17.8723
MSIA(2)-VAR(1) 52 45555806  268.5366 -17.5578 -17.3893  -17.128
MSIAH(2)-VAR(1) 62 4749.0891 655.5535 -18.2733 -18.0724 -17.7608
MSI(2)-VAR(2) 52 4565.904 3.3747  -17.6324 -17.4637  -17.202
MSIH(2)-VAR(2) 62 4830.371 532.3087 -18.6264 -18.4253 -18.1132
MSIA(2)-VAR(2) 84 4735.6731 3429129 -18.1706 -17.898  -17.4752
MSIAH(2)-VAR(2) 94 4779.1884  429.9434 -18.3015 -17.9965 -17.5234
MSI(2)-VAR(,3) 68 4674.7945 57.4005 -18.0305 -17.8095 -17.4668
MSIH(2)-VAR(3) 78 4923.4078 554.627 -18.9644 -18.7109 -18.3178
MSIA(2)-VAR(3) 116 4869.609  447.0295 -18.6051 -18.2281 -17.6434
MSIAH(2)-VAR(3) 126 4911.0417 529.8949 -18.7281 -18.3186 -17.6836
MSI(2)-VAR(4) 84 4768.9877  140.4651 -18.3725 -18.0991 -17.6751
MSIH(2)-VAR(4) 94 4969.8326 542.1548 -19.1209 -18.8149 -18.3405
MSIA(2)-VAR(4) 148 4960.8019  524.0935 -18.8737 -18.392  -17.6449
MSIAH(2)-VAR(4) 158 4975.6829 553.8554 -18.8929 -18.3785  -17.581
MSI(2)-VAR(5) 100 4827.481 160.166 -18.5756 -18.2495  -17.744
MSIH(2)-VAR(5) 110 5036.358 577.9199 -19.357 -18.9984 -18.4423
MSIA(2)-VAR(5) 180 5020.4783  546.1605 -19.0196 -18.4327 -17.5228
MSIAH(2)-VAR(5) 190 5052.4965 610.1969 -19.1061 -18.4866 -17.5262
MSI(2)-VAR(6) 116 4981.3482  38.2872 -19.1549 -18.7761 -18.1889
MSIH(2)-VAR(6) 126 5224.8459 525.2826 -20.0742 -19.6627 -19.0249
MSIA(2)-VAR(6) 212 5154.0756  383.742 -19.457 -18.7647 -17.6915
MSIAH(2)-VAR(6) 222 5240.1058 555.8025 -19.7563 -19.0314 -17.9076
MSI(2)-VAR(7) 132 5018.3072 0.0549 -19.2754 -18.8436 -18.1745
MSIH(2)-VAR(7) 142 5274.2269 511.8942 -20.2455 -19.781  -19.0612
MSIA(2)-VAR(7) 244 5258.4541  480.3487 -19.7809 -18.9828 -17.7459
MSIAH(2)-VAR(7) 254 5284.6853 532.8112 -19.8449 -19.0141 -17.7265
MSI(2)-VAR(8) 148 5058.6391  15.6884 -19.4096 -18.9248 -18.1734
MSIH(2)-VAR(8) 158 5306.6633 511.7369 -20.3504 -19.8328 -19.0307
MSIA(2)-VAR(8) 276 5258.016  414.4423 -19.6918 -18.7876 -17.3864
MSIAH(2)-VAR(8) 286 5331.155 560.7202 -19.9413 -19.0044 -17.5524
MSI(2)-VAR(9) 164 5091.7449  12.6916 -19.5158 -18.9777 -18.1439
MSIH(2)-VAR(9) 174 5338.8407 506.8831 -20.4548 -19.8839 -18.9992
MSIA(2)-VAR(9) 308 5330.3894  489.9807 -19.8907 -18.88  -17.3141
MSIAH(2)-VAR(9) 318 5443.7408 716.6833 -20.3  -19.2565 -17.6397
MSI(2)-VAR(10) 180 5144.8933  33.7154 -19.702 -19.1104 -18.1939

% Paket program ile ¢oziilemeyen modeller
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Parametre Log
Sayisi Olabilirlik

Model (k,p) LR AlC HQ SIC

A- 2 Rejimli Modeller

MSIH(2)-VAR(10) 190 5372.4174  488.7636 -20.5651 -19.9407 -18.9733
MSIA(2)-VAR(10) 340 5350.0939  444.1165 -19.8813 -18.7639 -17.0328
MSIAH(2)-VAR(10) 350 5520.0179 783.9647 -20.5159 -19.3657 -17.5836
MSI(2)-VAR(11) 196 5235.5588 85.3149 -20.038 -19.3928 -18.3934
MSIH(2)-VAR(11) 206 5439.767 493.7313 -20.8102 -20.1321 -19.0817
MSIA(2)-VAR(11) 372 5466.0032 546.2036 -20.2545 -19.03 -17.1331
MSIAH(2)-VAR(11) 382 5555.2609 7247191 -20.5696 -19.3122 -17.3643
MSI(2)-VAR(12) 212 5439.5182 125.8869 -20.8268 -20.1278 -19.0452
MSIH(2)-VAR(12) 222 5621.6653  490.1811 -21.5126 -20.7807  -19.647
MSIA(2)-VAR(12) 404 5725.9141 698.6787 -21.2028 -19.8709 -17.8078
MSIAH(2)-VAR(12) 414 5722.6546 692.1596 -21.15 -19.7851 -17.6709

Parametre Log

Model (k,p) Sayis1  Olabilirlik

LR AlC HQ SIC

B- 3 Rejimli Modeller

MSI(3)-VAR(1) 44 4560.8322  279.0398 -17.6095 -17.4669 -17.2458
MSIH(3)-VAR(1) 64 47700262  697.4277 -18.3471 -18.1397 -17.8181
MSIA(3)-VAR(L) 76 46392908  435.957 -17.7906 -17.5444 -17.1624
MSIAH(3)-VAR (1) 96 4892.813 9430013 -18.701  -18.39  -17.9075
MSI(3)-VAR(2) 60 4699.2431  270.0529 -18.122 -17.9273 -17.6254
MSIH(3)-VAR(2) 80 48735280  618.6244 -18.7247 -18.4651 -18.0625
MSIA(3)-VAR(2) 124 4885.969 6435046 -18.6014 -18.1991 -17.575
MSIAH(3)-VAR(2) 144 4987.9146  847.3958 -18.9215 -18.4543 -17.7295
MSI(3)-VAR(3) 76 4786.1448  280.101 -18.435  -18.188  -17.8049
MSIH(3)-VAR(3) 96 4955665  619.1415 -19.0202 -18.7082 -18.2243
MSIA(3)-VAR(3) 172 4997.3206  702.4527 -18.8858 -18.3268 -17.4599
MSIAH(3)-VAR (3) 192 5126.9185  961.6485 -19.3147 -18.6907 -17.723
MSI(3)-VAR(4) 92 47936061  189.7018 -18.4377 -18.1382 -17.6738
MSIH(3)-VAR(4) 112 4998.6473  599.7843 -19.1633 -18.7987 -18.2334
MSIA(3)-VAR(4) 220 5158.3692  910.2281 -19.3662  -18.65  -17.5395
MSIAH(3)-VAR (4) 240 5183.7412  969.972 -19.3872 -18.606 -17.3946
MSI(3)-VAR(5) 108 4908295 3217939 -18.8617 -18.5095 -17.9636
MSIH(3)-VAR(5) 128 5072.1677  649.5394 -19.427 -19.0097 -18.3626
MSIA(3)-VAR(5) 268 5213.5292  932.2624 -19.4323 -18.5586 -17.2039
MSIAH(3)-VAR (5) 288 5327.4638  1160.1315 -19.8014 -18.8624 -17.4066
MSI(3)-VAR(6) 124 5109.318  294.2269 -10.6272 -19.2223 -18.5946
MSIH(3)-VAR(6) 144 5262.0921  599.7751 -20.15  -19.6797 -18.9508
MSIA(3)-VAR(6) 316 5383.3643  842.3194 -19.9503 -18.9183 -17.3187
MSIAH(3)-VAR(6) 336 5493.0143  1061.6195 -20.3032 -19.206  -17.5051
MSI(3)-VAR(7) 140 5126.932  217.3045 -19.6723 -19.2144 -18.5047
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Parametre Log
Sayisi Olabilirlik

Model (k,p) LR AlC HQ

B- 3 Rejimli Modeller

MSIH(3)-VAR(7) 160 5310.5926 584.6258 -20.3179 -19.7946
MSIA(3)-VAR(7) 364 5493.3124  950.0653 -20.234  -19.0434
MSIAH(3)-VAR(7) 384 5555.292 1074.0244 -20.3996 -19.1436
MSI(3)-VAR(8) 156 5148.9157 196.2416 -19.7348 -19.2238
MSIH(3)-VAR(8) 176 5345.078 588.5662 -20.4311 -19.8546
MSIA(3)-VAR(8) 412 5528.8473 956.1048 -20.2247  -18.875
MSIAH(3)-VAR(8) 432 5650.7087  1199.8275 -20.6273 -19.2121
MSI(3)-VAR(9) 172 5187.9193 205.0405 -19.865 -19.3007
MSIH(3)-VAR(9) 192 5372.4917 574.1852 20.5168 -19.8868
MSIA(3)-VAR(9) 460 5616.8729  1062.9477 -20.4233 -18.9139
MSIAH(3)-VAR(9) 480 5702.6839 12345697 -20.6839 -19.1089
MSI(3)-VAR(10) 188 5233.4475  210.8238 -20.0216 -19.4038
MSIH(3)-VAR(10) 208 5402.0177 5479642 -20.6112 -19.9276
MSIA(3)-VAR(10) 508 5696.632  1137.1927 -20.5898 -18.9203
MSIAH(3)-VAR(10) 528 5842.46 1428.8487 -21.0891 -19.3539
MSI(3)-VAR(11) 204 5267.3755  148.9481 -20.1327 -19.4612
MSIH(3)-VAR(11) 224 5476.5482 567.2937 -20.8849 -20.1475
MSIA(3)-VAR(11) 556 5790.6799 1195557 -20.8138 -18.9836
MSIAH(3)-VAR(11) 576 6034.7709 1683.739 -21.7049 -19.8088
MSI(3)-VAR(12) 220 5462.3132  171.4768 -20.8857 -20.1604
MSIH(3)-VAR(12) 240 5651.4351 549.7206 -21.5595 -20.7682
MSIA(3)-VAR(12) 604 6025.3027  1297.4558 -21.5988 -19.6074
MSIAH(3)-VAR(12) 624 6183.1481  1613.1466 -22.148 -20.0907

Parametre Log

Model (k.p) Sayir  Olabilirlik R AlC HQ  SIC
C- 4 Rejimli Modeller
MSI(4)-VAR(L) 54 4609.062 3754994 -17.7585  -17.5836 -17.3122
MSIH(4)-VAR(1) 84 4855.7066  868.7885 -18.6031 -18.331  -17.9088
MSIA(4)-VAR(L) 102 4689.0548 5354849 -17.8833  -17.5528 -17.0402
MSIAH(4)-VAR(1) 132 4959.7219 1076.8192 -18.8215 -18.3939 -17.7305
MSI(4)-VAR(2) 70 4720.1471 311.861 -18.1646 -17.9375 -17.5852
MSIH(4)-VAR(2) 100 4919.7324  711.0314 -18.8271 -18.5026 -17.9993
MSIA(4)-VAR(2) 166 50139616 899.4899 -18.0374 -18.3987 -17.5632
MSIAH(4)-VAR(2) 196 5099.361 1070.2887 -19.1538 -18.5177 -17.5313
MSI(4)-VAR(3) 86 48245002 3569910 -18.5463 -18.2668 -17.8334
MSIH(4)-VAR(3) 116 5023.5149 754.8413 -19.2075 -18.8305 -18.2458
MSIA(4)-VAR(3) 230 5179.8867 1067.5848 -19.3733  -18.6258 -17.4666
MSIAH(4)-VAR(3) 260 5246.4985 1200.8084 -19.5166 -18.6716 -17.3611
MSI(4)-VAR(4) 102 48633534 320.1965  -18.672  -18.3309 -17.8251
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Parametre Log
Sayis1  Olabilirlik

Model (k,p) LR AIC HQ SIC

C- 4 Rejimli Modeller

MSIH(4)-VAR(4) 132 5055.7148 713.9192  -19.3087 -18.879  -18.2127
MSIA(4)-VAR(4) 294 5317.8194 1238.1285 -19.7013  -18.7442 -17.2602
MSIAH(4)-VAR(4) 324 5319.9898 12424694 -19.5921  -18.5374 -16.902
MSI(4)-VAR(5) 118 4947.601  400.406  -18.9768  -18.5921
MSIH(4)-VAR(5) 148 5132.1533 769.5106  -19.5841  -19.1016
MSIA(4)-VAR(5) 358 53475602 1200.3244 -19.6053  -18.4381
MSIAH-VAR(5) 388 5470.3375 1445879  -19.9699  -18.7049
MSI(4)-VAR(6) 134 5083.286 242.1628  -19.4854  -19.0478
MSIH(4)-VAR(6) - - - - -
MSIA(4)-VAR(6) 422 5598.5907 1272.7722 -20.3803  -19.0022
MSIAH(4)-VAR(6) 452 5717.6832 1510.9571  -20.731 -19.255
MSI(4)-VAR(7) 150 5199.9544  363.3492  -19.9209  -19.4303
MSIH(4)-VAR(7) 180 53515096 666.4596  -20.4004 -19.8117
MSIA(4)-VAR(7) 486 5661.5801 1286.6007 -20.4165  -18.8269
MSIAH(4)-VAR(7) 516 5778.6695 1520.7796 -20.76 -19.0723
MSI(4)-VAR(8) 166 5216.384  331.1781  -19.962  -19.4182
MSIH(4)-VAR(8) 196 5378.7568  655.9238  -20.4852  -19.8431
MSIA(4)-VAR(8) 550 5759.1574  1416.725 -20.5896  -18.7878
MSIAH(4)-VAR(8) 580 6075.6687 2049.7476  -21.722 -19.8219
MSI(4)-VAR(9) 182 5234.3815  297.9648  -20.0094  -19.4123
MSIH(4)-VAR(9) 212 5410.7767  650.7553  -20.5892  -19.8936
MSIA(4)-VAR(9) 614 5867.3154 1563.8326 -20.8052  -18.7906
MSIAH(4)-VAR(9) 644 6127.2703 2083.7425 -21.7159  -19.6028
MSI(4)-VAR(10) 198 5256.5785 257.0858  -20.0737  -19.423
MSIH(4)-VAR(10) - - - - -
MSIA(4)-VAR(10) 678 5989.0262 1721.9811 -21.0755  -18.8473
MSIAH(4)-VAR(10) - - - - -
MSI(4)-VAR(11) 214 5340.4568 2951109  -20.3835  -19.6791
MSIH(4)-VAR(11) 244 5543.5936 701.3845 -21.0719  -20.2688
MSIA(4)-VAR(11) 742 6114.7584 1843.7141 -21.3629  -18.9204
MSIAH(4)-VAR(11) 772 6644.672  2903.5413 -23.3506 -20.8094
MSI(4)-VAR(12) 230 5509.003  264.8564 -21.0319  -20.2736
MSIH(4)-VAR(12) 260 5697.6181 642.0867 -21.6638  -20.8066
MSIA(4)-VAR(12) 806 6308.4969 1863.8443 -21.9223  -19.2649
MSIAH(4)-VAR(12) - - - - -
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Ek 3 Tiirkiye Ekonomisi Model Secimi !

Parametre Log

Model (k.p) Sayim  Olabililik ~ -R AlC HQ —SIC

A- 2 Rejimli Modeller

MSI(2)-VAR(1) 36 1958.2855 65.2774 -11.8660 -11.6983 -11.4459
MSIH(2)-VAR(1) 46 2087.8372 324.3808 -12.6039 -12.3897 -12.0672
MSIA(2)-VAR(1) 52 2050.4408 249.5880 -12.3361 -12.0939 -11.7293
MSIAH(2)-VAR(1) 62 2101.2395 351.1853 -12.5879 -12.2991 -11.8644
MSI(2)-VAR(2) 52 1988.6564 89.9052 -11.9917 -11.7489 -11.3835
MSIH(2)-VAR(2) 62 2114.2537 341.0998 -12.7075 -12.4180 -11.9823
MSIA(2)-VAR(2) 84 2097.4100 307.4124 -12.4669 -12.0748 -11.4845
MSIAH(2)-VAR(2) 94 2132.6571 377.9066 -12.6233 -12.1844 -11.5239
MSI(2)-VAR(,3) 68 2029.5018 78.6238 -12.1832 -11.8650 -11.3861
MSIH(2)-VAR(3) 78 2162.8034 3452270 -12.9491 -125841 -12.0348
MSIA(2)-VAR(3) 116 2177.6444 3749091 -12.8052 -12.2624 -11.4455
MSIAH(2)-VAR(3) 126 21939300  407.4983 -12.8443 -12.2547 -11.3673
MSI(2)-VAR(4) 84 2059.3542 96.7223 -12.3075 -11.9135 -11.3206
MSIH(2)-VAR(4) 94 21895571  357.1281 -13.0564 -12.6155 -11.9520
MSIA(2)-VAR(4) 148 2220.1534 418.3206 -12.9106 -12.2163 -11.1718
MSIAH(2)-VAR(4) 158 22297237  37.4612 -12.9079 -12.1667 -11.0516
MSI(2)-VAR(5) 100 2057.7675 17.3183 -12.2360 -11.7658 -11.0584
MSIH(2)-VAR(5) 110 22545951  410.9735 -13.4037 -12.8865 -12.1084
MSIA(2)-VAR(5) 180 2295.4705 492.7244 -13.2217 -12.3753 -11.1020
MSIAH(2)-VAR(5) 190 2270.7071 443.1977 -13.0044 -12.1110 -10.7670
MSI(2)-VAR(6) 116 2150.4528 122.9584 -12.7552 -12.2084 -11.3860
MSIH(2)-VAR(6) 126 23443365 510.7256 -13.9081 -13.3141 -12.4209
MSIA(2)-VAR(6) 212 2345.2513 512.5554 -13.3746 -12.3753 -10.8724
MSIAH(2)-VAR(6) 222 23438954  509.8434 -13.3034 -12.2570 -10.6831
MSI(2)-VAR(7) 132 2157.6601 122.3860 -12.7400 -12.1163 -11.1784
MSIH(2)-VAR(7) 142 2357.6426 5223510 -13.9349 -13.2639 -12.2549
MSIA(2)-VAR(7) 244 2335.9428 478.9513 -13.1569 -12.0039 -10.2703
MSIAH(2)-VAR(7) 254 23728784  552.8225 -13.3263 -12.1261 -10.3214
MSI(2)-VAR(8) 148 2169.3837 125.7121 -12.7532 -12.0522 -10.9983
MSIH(2)-VAR(8) 158 23673820  521.7088 -13.9393 -13.1909 -12.0658
MSIA(2)-VAR(8) 276 2377.4797 541.9042 -13.2585 -11.9513 -9.9858
MSIAH(2)-VAR(8) 286 23825022 5519493 -13.2271 -11.8725 -9.8358
MSI(2)-VAR(9) 164 2189.2499 132.2719 -12.8180 -12.0394 -10.8689
MSIH(2)-VAR() 174 23915202  536.8165 -14.0350 -13.2088 -11.9669
MSIA(2)-VAR(9) 308 2434.9895 623.7511 -13.4620 -11.9995 -9.8013
MSIAH(2)-VAR(9) 318 24247065 603.1851 -13.3336 -11.8237  -9.5541
MSI(2)-VAR(10) 180 2191.3997 136.4023 -12.7708 -11.9141 -10.6265

17313

%1 Paket program ile ¢oziilemeyen modeller “-* satirlarla gosterilmistir.
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Parametre Log
Sayisi Olabilirlik

Model (k,p) LR AlC HQ SIC

A- 2 Rejimli Modeller
MSIH(2)-VAR(10) 190 2393.6349  540.8725 -13.9913 -13.0870 -11.7279

MSIA(2)-VAR(10) 340 24657776  685.1579 -13.4970 -11.8787  -9.4466
MSIAH(2)-VAR(10) 350 24717498  697.1024 -13.4714 -11.8055 -9.3019
MSI(2)-VAR(11) 196 218593890  41.8593 -12.6748 -11.7396 -10.3344
MSIH(2)-VAR(11) 206 24413247  552.6310 -14.2377 -13.2548 -11.7779
MSIA(2)-VAR(11) 372 24823755  634.7325 -13.4419 -11.6670  -8.9999
MSIAH(2)-VAR(11) 382 2539.1657  748.3130 -13.7399 -11.9173 -9.1785
MSI(2)-VAR(12) 212 22625892  82.6569 -13.1028 -12.0888 -10.5654
MSIH(2)-VAR(12) 222 25759781  709.4347 -15.0414 -13.9796 -12.3843
MSIA(2)-VAR(12) 404 2663.0916  883.6615 -14.4351 -12.5028 -9.5997
MSIAH(2)-VAR(12) 414 27059154  969.3093 -14.6448 -12.6647  -9.6898

Parametre Log

Model (k,p) Sayist  Olabilirlik

LR AlC HQ SIC

B- 3 Rejimli Modeller

MSI(3)-VAR(1) 44 1988.2352  125.1768 -12.0015 -11.7965 -11.4880
MSIH(3)-VAR(1) - g - ‘ - -
MSIA(3)-VAR(L) 76 2095.8344  340.3752 -12.4681 -12.1141 -11.5813
MSIAH(3)-VAR (1) - ’ - - . -
MSI(3)-VAR(2) 60 2006.5814  125.7552 -12.0531 -11.7730 -11.3514
MSIH(3)-VAR(2) - - - - - -
MSIA(3)-VAR(2) 124 2173.3083  459.2091 -12.6892 -12.1103 -11.2390
MSIAH(3)-VAR(2) - - - - - -
MSI(3)-VAR(3) 76 20551273 129.8748 -12.2927 -11.9370 -11.4018
MSIH(3)-VAR(3) - - - - - -
MSIA(3)-VAR(3) 172 2327.0664  673.7530 -13.3855 -12.5806 -11.3693
MSIAH(3)-VAR (3) 192 23274247  674.4696 -13.2635 -12.3650 -11.0128
MSI(3)-VAR(4) 92 2090.7336  159.4810 -12.4532 -12.0216 -11.3723
MSIH(3)-VAR(4) - - - - - -
MSIA(3)-VAR(4) 220 23945096  767.0330 -13.5483 -12.5163 -10.9636
MSIAH(3)-VAR (4) 240 24175524  813.1186 -13.5673 -12.4414 -10.7475
MSI(3)-VAR(5) 108 2133.9984  169.7801 -12.6625 -12.1546 -11.3907
MSIH(3)-VAR(5) - - - - - -
MSIA(3)-VAR(5) 268 2496.7440 8952713 -13.9296 -12.6694 -10.7737
MSIAH(3)-VAR (5) - - - - - -
MSI(3)-VAR(6) 124 2179.9180  181.8887 -12.8898 -12.3053 -11.4262
MSIH(3)-VAR(6) - - - - - -
MSIA(3)-VAR(6) 316 2592.1364  1006.3254 -14.2704 -12.7809 -10.5407
MSIAH(3)-VAR(6) 336 2733.1045 1288.2616 -15.0289 -13.4451 -11.0630
MSI(3)-VAR(7) 140 2184.4807  176.0271 -12.8584 -12.1969 -11.2021
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Parametre Log
Sayisi Olabilirlik

Model (k,p) LR AlC HQ

B- 3 Rejimli Modeller
MSIH(3)-VAR(7) 160 2436.5727 680.2112 -14.3181 -13.5620

MSIA(3)-VAR(7) 364 2623.4966  1054.0589 -14.2107 -12.4907
MSIAH(3)-VAR(7) 384 2691.5229  1190.1114 -145127 -12.6983
MSI(3)-VAR(8) 156 2202.6897  192.3243 -12.9129 -12.1740
MSIH(3)-VAR(8) - - - - -

MSIA(3)-VAR(8) 412 2602.9768  992.8984 -13.8232 -11.8717
MSIAH(3)-VAR(8) 432 2714.3522 12156493 -14.3997 -12.3535
MSI(3)-VAR(9) 172 22254368  204.6458 -12.9964 -12.1798
MSIH(3)-VAR(9) - - - - -

MSIA(3)-VAR(9) 460 27756369  1305.0460 -14.6559 -12.4718
MSIAH(3)-VAR(9) 480 2906.6141  1567.0004 -15.3583 -13.0792
MSI(3)-VAR(10) 188 2236.9687  227.5402 -13.0093 -12.1145
MSIH(3)-VAR(10) - - - - -

MSIA(3)-VAR(10) 508 2781.6887  1316.9801 -14.4361 -12.0182
MSIAH(3)-VAR(10) 528 2918.6083  1590.8194 -15.1785 -12.6654
MSI(3)-VAR(11) 204 2260.1801  190.3418 -13.0967 -12.1233
MSIH(3)-VAR(11) 224 2526.8065  723.7747 -14.6681 -13.5994
MSIA(3)-VAR(11) 556 28504697  1370.9210 -14.6145 -11.9616
MSIAH(3)-VAR(11) 576 3016.9640  1703.9095 -15.5475 -12.7993
MSI(3)-VAR(12) 220 23272018  211.8821 -13.4645 -12.4123
MSIH(3)-VAR(12) 240 2664.1093  885.6969 -15.4895 -14.3416
MSIA(3)-VAR(12) 604 2967.9567  1493.3919 -15.1052 -12.2162
MSIAH(3)-VAR(12) - - - - -

Parametre Log

Model (k.p) Sayiss  Olabilirlik R . HQ  SIC
C- 4 Rejimli Modeller
MSI(4)-VAR(L) 54 2028.8663 206.4390 -12.1905 -11.9390 -11.5604
MSIH(4)-VAR(L) . . . . . .
MSIA(4)-VAR(L) 102 21639783 476.6629 -12.7283  -12.2532 -11.5380
MSIAH(4)-VAR(L) . . . . . .
MSI(4)-VAR(2) 70 2047.8013 208.1950 -12.2464  -11.9196 -11.4278
MSIH(4)-VAR(2) . . . . . .
MSIA(4)-VAR(2) 166 22858055 684.2035 -13.1257 -12.3507 -11.1843
MSIAH(4)-VAR(2) . . . . . i
MSI(4)-VAR(3) 86 2093.3723  206.3648 -12.4682 -12.0657 -11.4600
MSIH(4)-VAR(3) . . . . . i
MSIA(4)-VAR(3) 230 2448.6653 916.9508 -13.7805 -12.7042 -11.0844
MSIAH(4)-VAR(3) 260 2572.3455 1164.3112 -14.3624 -13.1456 -11.3146
MSI(4)-VAR(4) 102 2116.9580 211.9298 -12.5543  -12.0758 -11.3559
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Parametre Log
Sayis1 ~ Olabilirlik

Model (k,p) LR

C- 4 Rejimli Modeller

MSIH(4)-VAR(4) - - -
MSIA(4)-VAR(4) 25247190 1027.4519 -13.8986  -12.5194
MSIAH(4)-VAR(4) 2642.8257 1263.6653 -14.4475  -12.9276
MSI(4)-VAR(5) 2151.3066 204.3967  -12.7082  -12.1533
MSIH(4)-VAR(5) - - - -
MSIA(4)-VAR(5) 2576.4226 1054.6287 -13.8651  -12.1817
MSIAH-VAR(5) - - - -
MSI(4)-VAR(6) 2203.5282 229.1092  -12.9751  -12.3435
MSIH(4)-VAR(6) - - - -
MSIA(4)-VAR(6) 2681.1739 1184.4004 -14.1641  -12.1749
MSIAH(4)-VAR(6) - - - -
MSI(4)-VAR(7) 2217.3087 241.6831  -13.0019  -12.2932
MSIH(4)-VAR(7) - - - -
MSIA4)-VAR(7) 2730.8006 1268.6669 -14.1182  -11.8218
MSIAH(4)-VAR(7) - - - -
MSI(4)-VAR(8) 2230.7713  248.4875  -13.0269  -12.2407
MSIH(4)-VAR(8) - - - -
MSIA(4)-VAR(8) 2826.4729 1439.8906 -14.3626  -11.7575
MSIAH(4)-VAR(8) - - - -
MSI(4)-VAR(9) 2247.7191  249.2104  -13.0742  -12.2100
MSIH(4)-VAR(9) - - - -
MSIA(4)-VAR(9) 2920.2841 1594.3403 -14.5967 -11.6814
MSIAH(4)-VAR(9) - - - -
MSI(4)-VAR(10) 2246.9456  247.4941  -13.0092  -12.0668
MSIH(4)-VAR(10) - - - -
MSIA(4)-VAR(10) 29848453 1723.2935 -14.6466  -11.4196
MSIAH(4)-VAR(10) - - - -
MSI(4)-VAR(11) 2299.7825 269.5466  -13.2852  -12.2642
MSIH(4)-VAR(11) - - - -
MSIA(4)-VAR(11) 3114.6018 1899.1852 -15.1121  -11.5718
MSIAH(4)-VAR(11) - - - -
MSI(4)-VAR(12) 2395.0424  347.5633  -13.8341  -12.7340
MSIH(4)-VAR(12) - - - -
MSIA(4)-VAR(12) 3260.0646 2077.6076 -15.6809  -11.8258
MSIAH(4)-VAR(12) - - - -
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Ek 4 Parasal Biiyiikliiklere Iliskin Tanimlar

Ingiltere

Yeni Zelanda

Japonya

Tiirkiye

Rezerv paratkagit

para+bozuk para

Nakit+Bankalarin
BoE'de tuttuklar:
operasyonel

mevduatlar®

YOK

Dolasimdaki
Banka

para
Kasalarindaki

Para

MO+vadesiz
mevduat+seyahat

cekleri

Bozuk ve kagit
Paralar,
vadesiz
mevduat (-
kurumsal
mevduatlar ve
devlet

mevduatlari)

Dolasimdaki
para+vadesiz

mevduat

MO + TL ve YP
\Vadesiz
Mevduat

M1+Vadeli
Mevduat (100.000
USD alt1)+ Yatirim
hesabi

M1+ Call

Funding

M1+

benzerleri

Para

(quasimoney)

M1+ TL ve YP
\Vadeli
Mevduat

M2+Diger tim|
vadeli mevdatlar+

Repo®

YOK

M2+Repo

M2+ Finansal
kurumlar

Mevduati

M2 + Repo vg
Para  Piyasas
Fonlari
Bankalarca
fhra¢  Edile
Menkul

Kiymetler

M3+

Bono/Tahvilleri

Hazine

MO+Her

mevduat

% flan edilmiyor.

93 23.03.2006'da M3'iin ilan1 durduruldu. Sadece M1 ve M2 bilyiikliikleri kamuyla paylagilmaktadir.
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Ek 5 Kriz Donemi Gelismeleri®

Ay Yl Gelismeler

TCMB enflasyon hedefi revizyonu

2008

Fannie Mae and Freddie Mac, AlG, Fortis Bank, Dexia, Glitnir Bank kurtarma
operasyonlari

Birlesme ve satinalmalar: Lehman Brothers'in iflast Merrill Lynch’in
BOA’ya satilmasi, Lloyd TSB’nin HBOS'u satin almas1 Bradford&Bingley'e
el konulmasi, Washington Mutual iflasi ve JP Morgan’a satilmasi,
Citigroup’un Wachovia’y1 satin almasi,

Likidite imkanlar:: irlanda, Avusturya, Danimarka, Almanya, Yunanistan,
Izlanda, italya ve Portekiz’de mevduatlara sinirsiz garanti getirilmesi.
Kurtarma paketinin ABD Senatosu tarafindan onaylanmasi, Landsbanki,
Kaupthing ve Prominvestbank’in kamulagtirilmasi

Faiz_indirimleri: FED, AMB, BOE, Isvigre, Isve¢ ve Kanada Merkez
Bankalar ile Cin Merkez Bankasi faiz indirimi

Faiz indirimleri: TCMB'in parasal genisleme ve faiz indirim siirecinin
baslamasi

Likidite imkanlari: IMF likidite swap kolayliginin iyi yonetilen ancak kredi
bulmakta zorluk yasayan gelismekte olan iilkelere sunumu. FED, Brezilya,
Meksika, Giiney Kore ve Singapur’un para birimlerini dolara ¢evirmeleri i¢in
30’ar milyar dolar tutarinda swap hatt1 agmistir.

Ekonomik Tesvikler: Cin ekonomik tesvik plani, G-20 Liderler Zirvesi
finansal sistem reform paketi mutabakati

Likidite imkanlari: FED'in, Vadeli Menkul Kiymet Bor¢ Verme Imkanini
uygulamaya koymasi, FED 1. Miktarsal Genisleme Program

Faiz indirimleri: Yeni Zelanda, Isve¢ Merkez Bankas1 BOE, AMB gosterge
faiz oran1 indirimi

Eyliil 2008

Ekim 2008

Kasim 2008

YP zorunlu karsiliklara faiz 6demesinden vazgegilmesi
Faiz indirimleri: Cin Merkez Bankas1

2008

Faiz indirimleri: AMB

Ocak | Aralhk

2009

Faiz indirimleri: BOE

Likidite imkanlari: Dviz Depo Piyasalarinda borglanma vadesinin 1 aydan
3 aya uzatilmasi

Subat
2009

% Vural (2013, 57) ve Ataman Erdonmez (2009, 91-96) calismalarindan derlenerek olusturulmustur.
Gri satirlar kiiresel gelismeleri, beyaz satirlar ise Tiirkiye’de yasanan gelismeleri dzetlemektedir.
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Ay Yil

Gelismeler

Haziran
2009

Likidite imkanlari: 3 ay vadeli repo ihaleleri

Arahk
2009

Yunanistan'in borcunun tarihin en yiiksek seviyesine ulasmasi ve Avrupa
Borg Krizi

Cikis Planmi: TCMB'nin parasal genisleme ve faiz indirim siirecinin sona
ermesi, DIBS alim ihalelerine baslanmasi

Likidite imkanlari: Tiirk parasi zorunlu karsiliklarin %10’una kadarlik
kisminin bir sonraki donemde tutulmasina, fazla tutulan kisminin ise bir
sonraki donem yiikiimliiliiklerine say1lmasina imkan taninmasi

S |Cikis Plani:Ticari Varlik Fonlama Imkani, Ticari Varliga Dayali Para
S | Piyasasi Yatirim Ortaklig Likidite Imkani, Fed ile dogrudan iglem yapma ve
¢ | hazine ihalelerine katilma yetkisine sahip menkul deger araci kurumu kredi
S | imkani ve Vadeli Menkul Kiymet Bor¢ Verme imkani programlarinin Fed
O | tarafindan sonlandiriimas

c Cikis Plam: TCMB'nin, Para Politikas1 Cikis Stratejisini uygulamaya

3 S | baglamasi

Z &

Likidite imkanlari: Yunanistan1 Kurtarma Paketi (100 milyar dolarlik)

o= |AB Konseyi ve iiye iilkeler Avrupa'min finansal istikrarmi korumak i¢in
= |Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmasini iceren kapsamli énlemler paketi
(: olusturulmasi
z gzlklg Pla_lnlz Bir hafta vadeli repo oraninin politika faiz oran1 olmasina karar
= |verilmesi

= o Cikis Plani: TL zorunlu karsiliklara 6denmesi uygulamasinin sonu

-

<)

=&

= Cikis Plam: TCMB’nin Doviz Depo Piyasasindaki aracilik roliine ve 3 ay

g S | vadeli repo ihalelerine son verilmesi
o

W~

= Likidite imkanlari: Fed 2. Miktarsal Genisleme Programi

7 O

S S

NN

. Cikis Plam: Faiz Koridoru Uygulamasina baglanmasi, TL zorunlu

<o kargiliklarin  vade yapisma gore farklilagtirilmasi, karsilik tabaninin

L S | genisletilmesi

<«

M Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmasi kurulmasi

S o

Lo

O

- Erdem Basci'nin Baskan olarak atanmasi

_8 g Cikis Plani: YP zorunlu karsiliklarin vade yapisina gore farklilagtiriimasi

Z
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Ay Yl Gelismeler
2 Cikis Plani: Zorunlu Karsilik Tebliginde degisiklik
~N—
v
= o
o0
<&
—_ Cikis Plami: ROM kullaniminin baglamasi, Zorunlu karsilik tabaninin
2 3 | genisletilmesi
O
= N
o Cikis Plani; Istisnai Donem Uygulamasi ve Ek Parasal Sikilastirma
= o | Politikasinin Baglamasi
=g
< &
Likidite imkanlari: FED 3. Miktarsal Genisleme Programi, Vade Uzatma
o Programinin (Operation Twist) baslatilmas1 ve genisletilmesi
o
~
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EK 6 Ulkeler ve Para Politikas1 Uygulamalari
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