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KONJONKTURUN DONUM NOKTALARININ TAHMINI ICIN BiR PROBIT
MODELI: TURKIYE ORNEGI

Gokhan KARABULUT"

OZET

Bu c¢aliymamin  amact Tiirkiye’de konjonktiir dalgalarinin  doniim
noktalarimin  tahminidir. Calismada doniim noktasimin  tanimimin  ardindan,
literatiirde kullanilan yontemler ve bu yontemlerin Tiirkiye’yve uygunlugu
incelenmigtir. Tiirkiye icin en uygun tahmin yiénteminin Probit modelleri oldugu
tespit edilmistir. Diger tahmin yontemlerinin konjonktiiriin resesyon ve genisleme
fazlarini, ayni yapinin farkh anlari varsaymasi ve Tiirkiye’deki igsizlik serileri gibi
bazi serilerin saglhikli olmamasi bu tercihte 6nemli rol oynamustir.

Anahtar kelimeler: Konjonktiir dalgalarimin doniim noktalari, Probit
modelleri, Konjonktiir dalgalari.

1. Giris

Baz1 donemler, ¢esitli iktisat okullarina bagli iktisatcilar, konjonktiir
dalgalarinin tarihe karnistigimi iddia etseler de GSMH’ deki bu dalgalanmalar
hala kapitalist ekonomilerin 6nemli bir 6zelligi olmaya devam etmektedir.
Ustelik son yiiz yilda bu konuda birgok arastirma yapilmasina ragmen
konjonktiiriin déntiim noktalarinin (Turning Points) tahmini konusunda nemli
bir yol kat edildigi sGylenemez. Hatta literatiirde resesyonun genel tanimi igin
bile bir uzlagsma séz konusu degildir. Yine de bu konudaki c¢aligmalar
incelendiginde belli bagh yontemler 6n plana ¢ikmaktadir. Burada tahmin giicii
yiiksek bes modelden bahsedilebilir.

Bu c¢alisma, Tiirkiye’de konjonktiir dalgalarinin doniim noktalarini
tahmin etmeyi amaglamaktadir. Caligmanin ikinci bdoliimiinde literatiirde,
konjonktiir dalgalariin déniim noktalarini tahmin etmekte kullanilan yontemler
incelendikten sonra iigiincii boliimde olusturulan bir Probit modeli ile
Tiirkiye’de konjonktlir dalgalarmin déniim noktalar1 tahmin edilmeye
calisilacaktir. Dordiincii boliimde ise sonuglar sunulmaktadir.

" Yrd.Dog.Dr., istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi, Merkez Kampus, Beyazit-istanbul
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2. Konjonktiir Dalgalarinin Doniim Noktalarim1 Tahmin Metotlar:

Iktisat biliminde uzun siiredir tartigmalara konu olan resesyon
kavraminin bugiin bile literatiirde genel kabul gérmiis bir tanimi yoktur. En
yaygin tanimlardan biri A. Okun’un tanimidir. Buna gore resesyondan soz
edilebilmesi igin, reel GSYIH’de en az iki ¢eyrek donem diisiis siireci
yagsanmasi gerekmektedir. Yani konjonktiir genisleme fazindan, diislis fazina
girerse ve GSYIHdeki diisiis en az 6 ay devam ederse diisiisiin basladig1 nokta,
konjonktiir dalgasinin doniim noktasi kabul edilir (Negro, 2001:2). Ayn1 kural
resesyonun bitigindeki doniim noktasi i¢in de gecerlidir. Bu noktalardan ilkine
tepe (Peak) ikincisine Dip (Trough) adi verilir. Tiirk iktisat literatiiriinde de bu
kavramlar konusunda tam bir uzlasma s6z konusu degildir.

Doniim noktalarinin tahmini ayri bir sorun teskil etmektedir. Ciinkii
yapilan tahminlerin birgogu basarisiz olmaktadir. Tahmin ydntemleri
ekonometrik modeller ve diger tahmin yontemleri olarak iki ana baslikta
incelenebilir.

2.1. Oncii Ekonomik Géstergeler

Ekonometrik modeller disinda uygulanan en yaygin tahmin yontemi
onci iktisadi gostergeler (Leading Economic Indicators) adi verilen zaman
serilerinin olusturulmasidir. Bu yontem NBER’nin (National Bureau of
Economic Research) kullandig1 bir yontem olarak Burns ve Mitchell tarafindan
onerilmigtir (Burns ve Mitchell, 1946). Adi gegen =zaman serilerini,
analizlerinde kullanan iktisatcilarm hangi gostergeleri sececegi goreceli olsa
bile M2, baz1 borsa endeksleri, faiz oranlar1 (genellikle bono faizleri) gibi bazi
gostergeler standart olarak ele alinmaktadir. Bu tiir gostergelere bakarak tahmin
yapmak oldukga giictiir; ¢iinkii ¢eligkili sinyaller vermektedirler. Buna ragmen
bu yontemin 6nemsenmesi gerektigini iddia eden ¢aligmalar mevcuttur (Moore
ve Braun, 1986).

G. Kaminsky ve C.M. Reinhart’in  oncii ekonomik gdstergeleri
kullanarak gelistirdikleri sinyaller yaklasimi modeli (Kaminsky ve Reinhart,
1996), ozellikle doviz krizlerini tahmininde, literatiirde dnemli bir yere sahiptir.
G. Kaminsky ve C.M. Reinhart bu ¢aligmada 1975-90 aras1 15 gelismekte olan
ve 5 gelismis iilkede goriilen 76 krizi inceleyerek, krizler oncesi ekonomik
gostergelerin nasil davrandigini arastirmiglardir. Gostergelerin kriz  dncesi,
negatif veya pozitif yonde hangi esik degerleri astiginin arastirildigi ¢calismada,
sinyal horizonu (Kriz dncesi gostergenin esik degeri astig1 periyot) varsayimsal
olarak 24 ay kabul edilmistir. Sinyaller ortalamadan yiizde sapma seklinde ele
alinmig ve bir olast sinyalden sonra varsayilan periyot icinde Kkriz
gergeklesiyorsa, sinyal kayda deger kabul edilmistir. Bu ¢aligmanin 6nemi,
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oncii ekonomik gostergelerin bu tarz bir sinyal modeli c¢erg¢evesinde
kullanilabilecegini gostermesidir. Oncii ekonomik gostergeler tahminini, S.
Neftei’nin (Neftci, 1982) Optimal Durma Noktasimnin Olasiliksal Tahmini
yontemiyle yapan (Klings, 1987) veya Zaman Serisi (Box-Jenkins) yontemi ile
yapan (Wecker, 1979) calismalar da mevcuttur.

2.2. Ekonometrik Yontemler

BVAR yontemi

Gerek GSMH’yi, gerekse spesifik olarak doniim noktalarini tahmin
etmek icin bir¢ok ekonometrik yontem kullanilabilir. Bu c¢alismada doniim
noktalarinin tahmininde yaygin olarak kullanilan yontemler ele almmustir.
Bunlardan ilki VAR (Vector Auto Regression) modelleridir.

Vi =mtapy,, +any,,,+€; (1)

Yoy =n,+ay Y, TanY,, 1T €y (2)

Doniim noktalarimi  tahminde genellikle Bayesyan VAR-BVAR
modelleri kullanilir. Tahmin giicii diisiiktir.

Stock- Watson yontemi

Ele alinacak ikinci yontem Stock - Watson yontemidir. Bu yontemde
bir dinamik faktér modeli kullanilarak GSMH igin bir rastlanti gostergesi
indeksi olusturulmaktadir.

ﬂ'l,t =b,+bC + €, (1)

Burada bir kalman filtresi algoritmasiyla gerceklesen degerler baz
alinarak Ct’nin beklenen degerleri olusturulur (Stock. ve Watson, 1989).

Markov degisim modeli (Markov Swithcing model)

Bu yontem, Markov Degisim Modellerinin, J. Hamilton tarafindan
konjonktiir dalgalanmalar1 i¢in uygulanmasiyla ortaya ¢ikmistir (Hamilton,
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1989). Hamilton’un orijinal modeli 3 aylik verileri kullanirken, M. Boldin, ayni
yontemi aylik veriler i¢in de kullanilmistir (Boldin, 1992 ).

Bu yontemde, tahmin igin igsizlik serisi kullanilir. Tahmin edilen
model,

Unt = ao,s(l)

Un, , + azs(t)Unt_2 +e, s(t)=1,2... (1)

Iki ayri rejimi varsayan iki denklem olusturulur. Bunlardan biri
resesyonlar, digeri ise genislemeler i¢indir. s(1),s(2),............. s(t) konjonktiir
dalgasinin kronolojisini gostermektedir. Tahmin edilen iki gecis olasilig1 ise, bir
rejimden digerine gegisi tespit etmektedir (Boldin, 1994:115).

¢, = Prob(s(t)=2|s(t-1)=1) @)

¢y, = Prob(s(t)=2| s(t~1)=2) 3)

Bu modeller geleneksel regresyon modellerine gore daha az bilinen
lineer olmayan, daha ¢ok hesap gerektiren tahmin ydntemlerine dayanir. Bu
yontemin avantaji ise trendlerdeki degisiklige yogunlagsmasi nedeniyle bir
rejimin ne kadar siirdiiglinden bagimsiz olarak donim noktalarini tespit
edebilmesidir.

Probit modeli

Yukarda bahsedilen modellerin bir ortak o6zelligi, resesyon ve
genisleme donemlerinde ekonomide yapisal bir degisikligin olmadigim
varsaymalaridir. Probit modellerinde ise yapisal degisikligin varhigir altinda
tahmin yapilir. Konjonktiiriin doniim noktalarini tahmin igin bir probit modeli,
ilk olarak Estrella ve Hardouvelis (1991) tarafindan kullanilmis ve bu
¢aligmanin ardindan Estrella ve Mishkin’in c¢alismasi gelmistir (Estrella ve
Mishkin, 1998).

Tirkiye ekonomisi i¢in konjonktiiriin déniim noktalarinin tahmininde,
bu yontemler ele alindiginda en uygun yontemin probit yontemi oldugu
soylenebilir. Oncii ekonomik gostergelerle tahmin yapmanim bilimden ¢ok sanat
sayilabilecegi ve yontemin tahmin giiclinlin az olmast g6z Oniinde
bulunduruldugunda, bu yontem yetersiz kabul edilmistir. Stock ve Watson
yontemi ise igsizlik serilerini kullanmasi agisindan Tiirkiye i¢in uygun degildir
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clinki Tiirkiye’de islevsel bir issizlik sigortast bulunmadigindan issizlik
rakamlar1 gergeke¢i degildir. Literatiirdeki ¢aligmalar incelendiginde BVAR
yonteminin de giiglii bir tahmin yéntemi olmadigi goriilmektedir. Ustelik bu
modellerin konjonktiiriin resesyon ve genisleme fazlarmi, ayni yapmin farkh
anlart varsaymast da ayri bir dezavantaj olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Dolayisiyla bu ¢alismada Probit yontemi kullanilacaktir.

3. Ampirik Analiz

Konjonktiiriin doniim noktalarinin tahmini ile iktisadi krizlerin tahmini
birbirinden farkli analizlerdir. Konjonktiir genisleme fazindan daralma fazina,
iktisadi kriz ger¢eklesmeden de doniim yapabilir. Ayni zamanda bu modellerde
konjonktiiriin sadece asag1 degil, yukar1 doniim noktalar1 da arastirilmaktadir.
Burada cevabi aranilan soru, iktisadi krizden bagimsiz olarak konjonktiiriin ne
zaman asag1 ve ne zaman yukari bir doniim gerceklestirecegidir.

Literatiirdeki yaygin kullanilan yontemler incelendikten sonra Tiirkiye
icin en uygun ydntemin Probit yontemi olduguna karar verilmesinin ardindan,
hangi oOrneklemin segilecegi ayri1 bir sorun olarak 6n plana g¢ikmaktadir.
Modelde ele alinan degigskenler 1987:Q4-2004:Q2 dénemi icin incelenecektir.
Boyle bir drneklem tercihi yapilmasinin sebepleri, donemin hem Tiirkiye’de
yasanan iki iktisadi kriz donemini, hem de bunun disinda birgok resesyon ve
genisleme donemini de kapsamasidir. Orneklem segiminde, modelde
incelemeye konu olan GSYIH serilerinin 1987:Q1 bazli sabit fiyatlarla
endekslenmis seriler olmasi da goz oOniinde bulundurulmustur. Analizde
incelenecek doneme karar verilmesinde etkili olan bir bagka unsur da, analizde
kullanilan bazi degiskenlerin 2004:Q2 doénemine kadar bulunabilmesi,
bazilarinin ise 1987:Q4 doneminden baglanmasidir.

Probit modelindeki bagimli degisken Estrella ve Mishkin’in ¢aligmasi
baz alinarak resesyon donemlerine bir, olmayan donemler i¢in sifir verilerek
olusturulmustur ( Estrella ve Mishkin, 1998:46).

1 resesyon var

Resesyon, =R,
0 resesyon yok

Tahmin edilen Probit modeli sdyledir.
Prob(R, =1) = ¢(f5, + 1) (1)

Modelde resesyon tanimi olarak da diinyada yaygm kabul goren
NBER’nin kabul ettigi A. Okun’un tanimi alinmigtir. Bu tanima gore en az
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konjonktiirde en az 2 g¢eyrek donemlik bir diisiis gerceklesiyorsa resesyonun
varlig1 kabul edilmektedir.

Modelde kullanilan degiskenler:
GDP: Gayri Safi Yurti¢i Hasila (Sabit fiyatlarla—1987)

E: Doviz Kuru
1
E :Z([DA +Dg]+[E, +ES])

(Da: Dolar alig, Ds: Dolar satis, Ea: Euro alis, Es: Euro satis)
MBR: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Déviz Rezervi
r: Faiz oranlari
M2: M2
K: imalat Sanayi Kapasite Kullanma Oranlar1

CR: Mevduat ve Kalkinma Bankalari Toplulastirilmis Bilangolari,
Toplam Kredi Hacmi’dir

Bu degiskenler haricinde ele alman baz1 degiskenler, model
spesifikasyonu acisindan ¢oklu dogrusallik gibi bazi sorunlar yarattigindan
modele alinmamistir. Modelde kullanilan zaman serileri TCMB’nin istatistiki
veri tabani kullanilarak elde edilmistir. Ayrica Tiirkiye’de kredi faiz oranlari
serisi olmadig1 icin, paralellik arz ettigi varsayimiyla mevduat faizi serileri
kullanilmstir.

Analiz i¢in degiskenlerin birim kdkten arindirilmasi gerekmektedir.Bu
amagla kullanilan testlerde celiskili sonuglar ortaya c¢ikabilmektedir (S.kasman,
A kasman ve E.Turgutlu,2005,9-10). Bu amacgla ADF (Augmented Dickey-
Fuller) testinin yani sira KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) testi de
destekleyici olarak kullanilacaktir. Test istatistikleri Tablo 1’de sunulmaktadir.
ADF testi iki, KPSS testi dort gecikmeli olarak uygulanmigtir ve gecikmelere
Akaike Enformasyon Kriteri degerlendirmeleri g6z oniinde bulundurularak
karar verilmigtir. ADF testinde, birim kokiin varligi durumunu, null hipotezi
olarak alinirken, KPSS testinde, duraganlik durumunun varligi, null hipotezi
olarak ele alinmaktadir. Test sonuglarina gore Probit modelinde degiskenlerin
ikinci farklar1 kullanilmastir.



Tablo 1. Birim K6k Testi Sonuglar1 *

Degisken Diizey Birinci fark ikinci fark

Test ADF | KpSS | ADF T KPSS ADE KPSS
MBR 0.193 1.043 -5.065* 0.123* -8.298* 0.270*

E 0.074 0.836 -4.161* 0.319* -7.091* 0.304*

K -3.568* 0.100%* -7.093* 0.500 -10.117* 0.119*
GDP -2.049 1.324 -38.436* 0.035* -86.238%* 0.064*
M2 4.184 0.803 1.775 0.909 -4.707* 0.447*

r -2.280 0.287* -5.838* 0.389%* -7.736* 0.139*

“: % 5 anlamlilik diizeyi icin kritik degerler KPSS testi i¢in ‘0.463” ( Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
1992 tablo 1) ADF testi i¢in ‘-2,907°dir. % 5 diizeyinde anlamli olanlar asteriksle gosterilmistir.

Probit modelinde, maksimum likelihood algoritmasi olarak Quadratic
Hill Climbing Algoritmas1 seg¢ilmistir. Tablo 2’de goriilen Probit modeli
sonuclaria gore, ele alinan degiskenler i¢inde imalat sanayi kapasite kullanim
oranlar1 ve TCMB déviz rezervlerinin konjonktiiriin doniim noktalar1 ile anlamli
bir iligki iginde oldugu tespit edilmistir. Bu degiskenlerin katsayi isaretleri
negatiftir. Yani imalat sanayi kapasite kullanim oranlart ve TCMB doviz
rezervleri azaldik¢a konjonktiiriin, resesyon fazina girme ve asagi doniim
yapma olasiligi artmaktadir. TCMB doviz rezervlerinin bagimli degiskenle
anlamhi bir iliski i¢inde olmasi, bize ayrica Tiirkiye’de konjonktiiriin
yapisindaki ani degisikliklerle doviz krizleri arasinda bir énemli bir baglanti
oldugunu hatirlatmaktadir. Katsayilarin kiigiik olmasi ise nitel bagimh
degiskenlerin bir 6zelligidir.

Tablo 2. Probit Modelinin Sonuglart

|Bagimh Degisken:ProbGDP
Yontem Binary Probit (Quadratic hill climbing)
Orneklem 1988:2 2004:2
Degisken Katsayi Std. Hata z-istatistigi P-degeri
C -0.030886 0.657857 -0.046950 0.9626
r 0.000415 0.009608 0.043195 0.9655
MBR -8.98E-05 4.01E-05 -2.242766 0.0249*
M2 -1.71E-08 1.55E-07 -0.110178 0.9123
CR 9.19E-08 9.73E-08 0.943995 0.3452
K -0.044716 0.022531 -1.984624 0.0472*
E -5.66E-07 1.22E-06 -0.463631 0.6429
Ort.Bag.Deg. 0.507937 S. Sapma Bag.Deg 0.503953
S.H.(Reg) 0.480696| Akaike info Kriteri 1.413709
SSR 12.93982| Schwarz Kriteri 1.651835
Log likelihood -37.53183| Hannan-Quinn Kriteri 1.507365
R. log likelihood -43.66034| McFadden R*2 0.140368
LR istatistigi (6 df) 12.25701
Olasilik(LR stat) 0.056475 |

*: % 5 Diizeyinde anlamli
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4. Sonug¢

Konjonktiiriin doniim noktalari, iktisadi kriz analizlerinden farkli olarak
konjonktiiriin asagr ve yukari dondigii anlart incelemektedir. Konjonktiir,
iktisadi kriz gerceklesmeden de genisleme fazindan daralma fazina (Resesyon)
gecebilir. Dolayistyla doniim anina etkide bulunan degiskenlerin incelenmesi
iktisat¢ilara 6nemli bilgiler vermektedir. Sonuglar siyasi otoritenin konjonktiirii,
istikrarli bir biiylimeye olanak saglayacak sekilde yonetmesini i¢in ipuglari
barindirmaktadir. Literatiirde konjonktiiriin doniim noktalarmi tahmin etmek
iizere kullanilan yontemler incelendiginde Tiirkiye i¢in Probit yontemi 6n plana
¢ikmaktadir. Modelin sonuglarina gére imalat sanayi kapasite kullanim oranlar
ve TCMB doviz rezervleri azaldik¢a konjonktiiriin resesyon fazina girme ve
asagl donlim yapma olasiligi artmaktadir.

Abstract

This paper aims to predict the turning points of Turkish business cycles
for the period of 1987:Q4-2004:Q2. After defining a turning point and possible
estimation methods it has been developed a probit model for estimating the
probability of a turning point. The model performs better than some other
methods for predicting turning points. Because other estimation methods
suppose that the underlying structure of the economy does not change from a
recession to an expansion. In these models the underlying structure is stable and
can be described, or at least approximated, by a linear probabilistic model.

Keywords: Turning points of the business cycles, Probit Models,
Business cycles.
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