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TURKIYE’DE DURGUNLUKLARIN

MARS YONTEMI iLE TAHMINi VE KESTiRiMi

K. Batu TUNAY"

Ozet

Bu calismada Tiirkiye’de durgunluklarin tahmin ve kestiriminin yapilmasi
amaglanmaktadir. NBER'in tamimlamasi temel alinarak belirlenen durgunluk
olaylarina dair gozlemler kullamilarak, MARS yontemiyle drneklem ici kestirimler
yapilmigtir. Parametrik ve dogrusal olmayan MARS yontemi kestirimlerde énemli
tstiinliikler sunmaktadir. 1986:1-2010:1V donemini kapsayan analizin bulgulari,
MARS  modelinin  Tiirkiye'deki  durgunluklari  basariyla  tahmin  ettigini
gastermektedir. Modelin kestirim performansi da bir hayli yiiksektir.

Anahtar Kelimeler: Durgunluklar, MARS ydntemi, kestirim

ESTIMATION AND FORECASTING WITH MARS METHOD
OF RECESSIONS IN TURKEY

Abstract

In this study aims to estimate and to forecast recessions in Turkey. Using
observations relating to recession cases that determined based on NBER definition,
in-sample forecasting for recessions is performed by MARS method. Non-parametric
and non-linear MARS method presents considerable superiorities for forecastings.
The findings of analysis that contained 1986:1-2010:1V period is showed that the
MARS model had successfully estimated recessions in Turkey. Forecasting
performance of the model is quite high.
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1. Giris

Makro iktisatcilar, soklarin ekonomiye nasil yayildiklari ve genel ekonomik
faaliyet hacmini nasil etkiledikleri konularinda teoriler gelistirmeye ve modeller
kurmaya fazlasiyla zaman ve emek harcamaktadirlar. Gerek politika yapanlar
gerekse is alemi, gelecege dair planlamalari i¢in oldugu kadar 6nemli sonuglar
dogurabilecek kararlar alirken de ekonominin nasil bir gidisat i¢inde olacagini
bilmek ve faaliyetlerinin durumunu bu gergevede degerlendirmek ve belirlemek
isterler. S6z konusu planlama ve karar alma silreglerinde ekonomi cevreleri
enflasyon ve istihdam gibi bazi énemli makro ekonomik degiskenleri gbz Oniine
almaktadir. Bununla birlikte, tiim bu degiskenler 6zde ekonomik faaliyet hacmindeki
dalgalanmalara bagli olduklarindan, karar alicilar dongiileri ve ozellikle de
durgunluklar1 Ongorebilmek isterler. Durgunluklarin kestirimi ¢abalari, hem
akademik hem de uygulama alanlarinda bu arayislarin bir sonucu olarak
degerlendirilebilir.

1990’lardan itibaren, durgunluklarin 6nceden belirlenmesine dair giderek
artan sayida deneysel ¢aligma yapilmaya baslanmistir. Bu alandaki ¢aligmalarin
artmasinda ilerleyen bilgisayar teknolojisi ve ekonometrik tahmin tekniklerindeki
gelismeler kadar, durgunluklara iligkin yeterli uzunlukta ve dogru veri setlerinin elde
edilmesinin de rolii biiyiiktiir. Sanayilesmis iilkelerde, 6zellikle ABD ve Ingiltere’de
150 ila 200 y1l geriye dek uzanabilen istatistik veri setleri sayesinde bu tiir analizler
icin yeterince veri mevcuttur. Tirkiye gibi gelisen ekonomiler i¢in, ancak 25 ila 30
yillik saglikli veya istenen yapida durgunluk verilerinden sz edilebilir. Burada kast
edilen, li¢ aylik frekansta ve yeterli sayida durgunluk olayini i¢inde barmdiran
gozlemlerdir. Sanayilesmis iilkelerdeki kadar ge¢mise uzanan veriler elde
bulunmasa da; sozii edilen yapidaki bir veri seti durgunluklari kestirmek icin
oldukga yeterlidir. Tlgili yazinda 25-30 yillik verilerle yapilmis basarili kestirimlere
dair bir¢cok deneysel ¢calismadan bahsedilebilir.

Yukaridaki tespit ve degerlendirmeler 1s18inda, bu caligmanin amaci
Tiirkiye’de 1986°dan gilinlimiize kadar gegen 25 yillik siirecte meydana gelen ve
uluslararast normlar agisindan durgunluk olarak nitelendirilebilecek olaylardan
hareketle kestirimler yapmaktir. Bu ¢ergevede, fazla bilinmemesine karsin bilim
gevrelerinde basarisi kanitlanmis bir yontem olan MARS ydntemi kullanilacaktir.
Parametrik ve dogrusal olmayan, ama klasik regresyona benzer ¢iktilar {irettiginden
anlagilmast ve yorumlanmasi kolay bir yontem olan MARS, durgunluk gibi
karmagik olgularin analizinde klasik modellere oranla olduk¢a basarili sonuglar
vermektedir. Caligmada durgunluklar konusunda yapilacak teorik agiklamalarin
ardindan, kisaca MARS yontemi istiinde durulacak ve bu yontemle Tiirkiye icin
durgunluk kestirimi yapilacaktir.
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2. Teorik Cerceve

2.1. Durgunlugun Tanimi

Durgunlugun cesitli tanimlamalar1 mevcuttur. “Reel milli gelirin kendi
uzun donem biiyiime oranmin altinda kalmasi”, “ekonominin birgok sektoriinde
yaygin daralmalarla kendini gdsteren, alti aydan bir yila kadar siiren; toplam
iiretimde, gelirde, istihdamda ve ticaret hacminde tekrarlanan azalis donemleri” veya
“son birka¢ aydan bu yana butiin ekonomide gozlenen &nemli ekonomik faaliyet
hacmi azalig” gibi tanimlamalar yapilmaktadir. Bu tiir tanimlamalarla kastedilen;
genellikle bordrolu istihdam, GSYIH, sanayi iiretimi gibi cesitli dlgiitler agisindan
ekonomik faaliyet hacminin azalmasidir. Bunlarin iktisatgilar arasinda en fazla kabul
gorenlerinden bir tanesi, Amerikan Ulusal Ekonomik Arastirma Biirosu’nun
(National Bureau of Economic Research / NBER); “arda arda gelen iki ii¢ aylik
dénemde GSYIH biiyiimesinin negatif olmasi” seklindeki tamimlamasidir’. Bu
calismada da NBER’in s6z konusu tanimlamasi temel alinmistir.

2.2. Durgunluk Teorisi

Durgunluk konusunda sistematik teorik yaklasimlarin 1930’larda Biiyiik
Bunalim ve hemen sonrasinda gelismeye basladigi goriliir. Klasik iktisatcilar
ekonominin kisa donemde bazi dengesizlikler yasasa bile kendiliginden denge
durumuna geri donecegine ve bu tiir gegici dengesizlikler sayllmazsa daima tam
istihdam denge diizeyinde isleyecegine inantyorlardi. 1929°da ABD’de bas gosteren
ve ardindan hizla diinyaya yayilan Biiyiik Bunalim bile onlar1 bu goriislerinden
vazgecirmemistir. Bilylik Bunalim, yasanan agirt iretim disisleri ve kitlesel
igsizlikler nedeniyle yasanmig en ciddi bir durgunluklardan biri hatta en 6nemlisi
olarak nitelenebilir.

Klasikler, bu donemde gozlenen iiretim diislislerinin ve yaygin kitlesel
igsizlik sorununun talep yetersizliginden ileri geldigini ve O6nlenmesi icin talebin
tegvik edilmesine dayanan genisletici politikalar uygulanmasini  giddetle
reddetmislerdir. Hatta bazi1 Klasik iktisat¢ilar, devletlerin ekonomiye miidahale
etmek i¢in Biiylik Bunalimi kasten ¢ikardiklarimi bile ileri siirmiislerdir. Oysa bu
durgunlugun en Onemli nedeni, Klasiklerin I. Diinya Savasi sonrasi donemde
yasanan enflasyonist baskilar1 azaltmak igin ileri siirdiikleri ve bir¢ok {iilkede
uygulanan daraltici politikalar olarak gdsterilmektedir?.

Bu agiklamalar 15181nda, Klasik iktisat¢ilarin durgunluklari gegici bir olgu
olarak degerlendirdikleri ve bu konuyu fazla dnemsemedikleri sdylenebilir. Biiyiik
Bunalimin yaygin ve derin etkileri onlarin yanildiklarini agikca ortaya koymustur.
Boylece talep yonetimi politikalar: ile ekonomik faaliyet hacminin genisletilmesini
ve toplam talebin uyarilmasini dneren Keynes’in goriisleri popiilerlik kazanmistir.

! K. Batu Tunay, Makro Ekonomi: Teori ve Politika, istanbul, Arikan Yaymevi, s. 38;
Douglas C. Smith, “What is Recession?”, Federal Reserve Bank of St. Louis, Economic
Information Newsletter, 2009, February.

2 Tunay, a.g.k., 163-164.
73



Doc. Dr. K. Batu TUNAY

Keynes’in durgunlugun teshisi ve ¢oziim Onerileri konusundaki disiinceleri, bu
alandaki ilk ve en 6nemli teori olarak ifade edilebilir.

Keynesyen goriiste, toplam arz egrisinin ekonominin tam istihdam
diizeyinde dik bir hal aldigi kabul edilir. Oysa toplam talep egrisi yatirim
harcamalarindaki oynakliklara paralel olarak istikrarsizdir. Keynes’e gore yatirim
harcamalarindaki artiglar talep enflasyonuna azalislar ise durgunluklara neden
olmaktadir. Ciinkii yatirim harcamalarindaki 6nemli artiglar ¢arpan mekanizmasi
gergevesinde toplam talepte daha biiyiik artislara yol agarak bir talep enflasyonuna
kap1 agabilirler. Aksine yatirim harcamalarindaki 6nemli azaliglar da yine c¢arpan
mekanizmasindan 6tiirli toplam talepte daha yiiksek oranli diigiislere ve dolayisiyla
durgunluklara neden olacaktir. Keynes ve taraftarlari, tam istihdam diizeyindeki
toplam arzi1 karsilayacak oranda toplam talep artisi meydana gelmediginde, eger
devlette duruma miidahale etmezse, kaginilmaz sekilde durgunlugun ve ardindan bir
bunalimin bas gosterecegini savunurlar®.

1970’lerde yasanan petrol krizleri sonrasinda iktisat¢ilar, durgunluk
sorununa farkli bir bakig agisiyla yaklagsmaya baglamigtir. S6z konusu krizlerin
ardindan, toplam talepteki degismeler kadar toplam arzdaki degigmelerin de bir
dengesizlik kaynag1 oldugu anlagilmistir. Petrol gibi kritik 6nemi olan kaynaklarin
fiyatlarinda gozlenen artiglar ve boylece liretim maliyetlerinde meydana gelen
onemli yiikselisler; bir yandan nihai mal fiyatlarini arttirirken bir yandan da toplam
iiretim miktarinin diismesine yol agabilmektedir. Boylece, toplam arz soklar1 maliyet
enflasyonu ve durgunlugun es zamanli gergeklestigi bir stagflasyon olgusuna
doniigebilmektedir. Bu yeni bakis agisi, kuskusuz Keynesyen goriigleri 6nemli
Olclide sarsmuigtir.

Arz yanli bu bakis acisinin, kismen Monetaristler daha ¢ok da Yeni
Klasikler ve onlarin bir kolu niteligindeki Reel Dongili Teorisi taraftarlarinca
savunuldugu goriilir. Monetaristler, durgunluklar konusunda Keynesyenlerden pek
de farkli diistinmezler. Para arzindaki artislarin kisa donemde ekonomik biiyiime
iizerinde etkili olsa da uzun donemde enflasyona neden olacagini savunmusglardir.
Onlara gore durgunluklar, toplam arzin toplam talebi agmasinin bir sonucudur.
Keynesyenlerden ayrildiklari  konu, genellikle firmalarin  kendi normal
kapasitelerinde liretim yaptiklari ve ekonominin de olagan diizeyinde isledigidir.
Onlara gore, Keynesyenler ekonomideki piyasa istikrarsizliklarini abartmaktadir.
Ekonomide bir durgunluk meydana geldiginde, bunun derinlesmemesi igin para
politikalartyla miidahale edilebilecegini, ama kontrollii davranilmazsa enflasyonist
baskilarin kaginilmaz oldugunu ifade etmislerdir®.

Monetaristlerin énciisii Milton Friedman’in bazi goriisleri 6zellikle de bilgi
kusurlar1 konusundakiler Yeni Klasik diisiincenin sekillenmesinde énemli olmustur.

3 Gregory N. Mankiw, “Real Business Cycles: A New Keynesian Perspective”, Journal of
Economic Perspectives, 3(3), 1989, ss. 79-90; Tunay, a.g.k., 165-167.

4 Michelle T. Armesto, “How Would Modern Macroeconomic Scholls of Thought Respond to
Recent Economic Crisis?”, Federal Reserve Bank of St. Louis, Economic Information
Newsletter, 2009, November.
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Friedman ve Lucas’in 1970’lerin baslarinda ileri stirdiikleri goriigler, Reel Dongii
Teorisinin temellerini atmistir denebilir.

Yeni Klasik iktisatgilar i¢in, Keynesyenlerin kabul ettiklerinin aksine
durgunluklar daima koti degildir ve ekonominin saglikli bir sekilde yeninden
dengeye ulasmasi siirecinin bir unsuru olarak degerlendirilebilir. Bilgi sinirh
oldugundan, ekonomik birimlerin yanlig algilara kapilmas: da kacinilmaz hale
gelmektedir. Ekonomik birimler daha fazla ve dogru bilgiye ulasabilir hale geldikge,
ekonomik birimler karar hatalarim fark ederek bunlari hizla diizelteceklerdir. Yeni
Klasik anlayista durgunluklar ekonomik birimlerin kusurlu bilgilenmeden ileri gelen
davranig ve karar hatalarinin sonucunda dogar ve bu hatalar diizeltildiginde
ekonominin yeniden dengeye ulagmasiyla ortadan kalkar. Reel Dongii Teorisi de
koklendigi Yeni Klasik diisiinceye ¢ok benzeyen kabuller altinda durgunluklari
aciklamaktadir®.

Reel Dongii Teorisi kapsaminda, ekonomik faaliyet hacmindeki
dalgalanmalar teknoloji diizeyindeki ve iiretim kaynaklarindaki tedarik kosullarinda
meydana gelen 6nemli degigmelerin sonucu olarak kabul edilmektedir. Verimliligi
etkileyen bu tiir degismeler, toplam arzin uzun dénem biiylime egilimini
yonlendirmektedir. Bu bakis acisi gergevesinde durgunluklar, verimlilikte diisiise
neden olan 6nemli girdi fiyatlarindaki artislardan ileri gelmektedir. Dolayisiyla,
ekonominin reel Uretim yetenegini sekteye ugrayacak ve bir yandan ¢ikt1 diizeyi
diisecek diger yandan da issizlik artacaktir. Boylece verimlilik odakli bir durgunluk
mekanizmas: isleyecektir®.

Reel dongii anlayisinda, bir durgunluk bas gosterdiginde gerek firmalarin
gerekse halkin yatirim ve tiikketim harcamalarinin kisilacagi beklentisine kapildiklari
kabul edilir. Boylece toplam talepte beklenmeyen bir diislis gdzlenecektir. Bu talep
diistisine firmalar gelecekteki iiretim kapasitelerini belirleyen yatirim harcamalarini
kisarak, halk ise gelecekte igsiz kalacagi endisesiyle tasarruflarini arttirarak ve
tiketimini kisarak tepki verecektir. Firmalarmn ve halkin kararlarmma yon veren
algilarindaki hatalarin durgunluklara yol ac¢tig1 goriilmektedir. O halde, durgunluklar
kusurlu bilgilenmenin bir sonucudur ve eger bilgi kusurlar1 giderilirse ekonomide
durgunluklar meydana gelmeyecektir. Sonug olarak, kendini besleyerek gii¢lendiren
bir durgunluk mekanizmasindan s6z edilebilir’.

Cagdas Keynesyen diisiincenin temsilcileri olarak kabul edilen Post
Keynesyen ve gunimizde de Yeni Keynesyenlerin durgunluklar konusundaki
gorislerinin  geleneksel Keynesyen diisiinceden pek de farkli  olmadigi
goriilmektedir. Ancak gerek durgunluklar gerekse diger makro ekonomik
goriislerine mikro ekonomik temeller olusturmak ve toplam talebe yapilacak
miidahalelerin, 6zellikle de genisletici para politikalarinin enflasyonist sonuglarini
daha fazla onemsedikleri sOylenebilir. Bu baglamda, Post Keynesyenler arz ve
verimlilik soklarinin maliyet enflasyonuna neden olabilecek tesirlerine dikkat

% Armesto, a.g.m.

6 Sergio Rebelo, “Real Business Cycle Models: Past, Present and Future”, NBER Working
Papers, No: 11401, 2005, June.

" Rebelo, a.g.m.
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¢ekmiglerdir. Yeni Keynesyenler ise, parasal ve mali politikalarla yapilacak
miidahalelerin talep enflasyonuna yol agmasinin yaninda, ¢ikti ve istihdam
diizeylerinde neden olabilecegi dalgalanmalara deginmislerdir®. Bdylece bazi
konularda Keynesyen ve Klasik diisiincelerin birbirlerine yaklastigi da goriiliir®.

Post Keynesyenler, yatirim harcamalarimi arttirmanin  durgunluklari
onlemek konusundaki 6nemine isaret ederler. Yatirim kararlar1 ekonomik birimlerin
beklentilerine bagli bulundugundan, istthdami ve ¢iktr diizeyini arttirabilmek igin
devletin ozellikle maliye politikalariyla ekonomiye miidahale etmesi gerektigini
savunmuslardir™.

Yeni Keynesyenler de bu bakimdan Post Keynesyenlere paralel diisiinceler
icindedir. Birgok Yeni Keynesyen iktisat¢i, durgunluklara karsi devletin talep
yonetimi politikalar1 ile miidahalede bulunmasi gerektigini savunmaktadir. Son
dénemde ABD’de bas gosteren finansal kriz ve onu izleyen durgunluk olayinda da
boyle olmustur. Toplam talebin wuyarilmasinin mal ve hizmet {iretimini
canlandiracagi ve istihdamu arttiracagi 6ngoriilmektedir. Yeni Keynesyenler, bu tiir
eylemlerin durgunluklarin derinlesmesine neden olabilecek spiral etkisini
engelleyecegini ileri sirmektedirler'.

2.3. Deneysel Calismalar

Durgunluklarin  kestirimi konusu makro ekonomideki bilinen 6nemi
nedeniyle daima iktisatgilarin ilgi duyduklari bir konu olmus ve bu konuda bir¢cok
deneysel ¢alisma yapilmistir. Ekonominin gelecekteki durumu hakkinda tahminler
yapabilmek i¢in iktisatgilarin “gelecege-bakan” (forward-looking) seklinde nitelenen
bazi degiskenlerin tasidiklar1 bilgiyi kullandiklar1 sdylenebilir. Bu ¢ercevede hazine
kagitlarinin kazang egrisini bir 6ncii gosterge olarak kullanan Stock ve Watson ve
bazi finansal degiskenlerin durumlarindan hareketle durgunluklari 6ngdrmeye
calisan Estrella ve Mishkin gibi arastirmacilarin galismalart 6rnek verilebilir*?, Bu
gibi caligmalarda, ya kazang egrisinin egimi ya da borsa endeksindeki degismeler
durgunluk olasiliklarinin tahmincileri olarak kullanilmaktadir.

Stock ve Watson’in ¢alismasindan bu yana, iktisat¢ilarin kazang egrisini
meydana gelebilecek durgunluklari bir sinyali olarak kabul ettikleri goriiliir™. Kisa

8 Mankiw, a.g.m.

® Philip Arestis, , “New Consensus Macroeconomics: A Critical Appraisal”, Cambridge
Centre for Economic and Public Policy, Working Papers, No: WP05-09, 2009, February.
10 Allin Cottrell, “Post Keynesian Monetary Economics: A Critical Survey”, Cambridge
Journal of Economics, 18, 1994, ss. 587-605.

1 Mankiw, a.g.m.; Armesto, a.g.m.; Peter N. Ireland, “A New Keynesian Perspective on the
Great Recession”, NBER Working Papers, No: 16420, 2010, September.

12 James H. Stock ve Mark W. Watson, “New Indices of Coincident and Leading Economic
Indicators”, NBER Macroeconomics Annual icinde, (Eds.) Oliver Blanchard ve Stanley
Fisher, Vol 4, Cambridge: MIT Press, 1989, ss. 351-394; Arturo Estrella ve Frederic S.
Mishkin, “Predicting U.S. Recessions: Financial Variables as Leading Indicators”, Review of
Economics and Statistics, 80(1), 1998, ss. 45-61.

13 Stock ve Watson, a.g.m.
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ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki spread’i yansitan kazang egrisinin gelecekteki
durgunluklara dair bilgileri barindirdigina inanilmaktadir. Belki de bu nedenle,
durgunluk kestirimlerinde uzunca bir siire yegane aciklayict degisken olarak
kullanilmistir. Ancak kazang egrisinin kestirim potansiyeline dair tiim bulgulara
kargin, ekonomik faaliyet hacmindeki diislislerin Ongoriilmesinde az bir agirlik
verildigi gozlenmektedir. Yapilan c¢aligmalar, kazan¢ egrisinin anlik kestirim
performansina oranla birkag donem (ii¢ aylik) onceden durgunluklari kestirme
performansimn  son derece koti oldugunu ifade etmektedir'. Dolayisiyla,
arastirmacilar arasinda kazang¢ egrilerinin durgunluklari tahmin etme giicli bir
muamma olarak degerlendirilmektedir. Belki de biraz da bu nedenle, durgunluklar
kestirmekte tek degiskenli modellerden, daha fazla agiklayici degiskenden meydana
gelen modellere dogru bir evrim yaganmisgtir.

Elbette, durgunluklarin kestiriminde en ©Onemli sorun, hemen her
ekonometrik analizde oldugu gibi aciklayict degisken veya degiskenlerin
secilmesidir. Buna paralel bir baska sorun da, bunlarin durgunlukla nasil bir
fonksiyonel iliski i¢inde olduklarinin tespit edilmesidir. Durgunluklarin kestirimi
konusundaki deneysel calismalarda, durgunluk olasiliklar1 genellikle probit veya
logit gibi basit yapida bir “ikili tepki modeli” (binary response model)
kullanilmaktadir.

Bu tur modellerin, yaygin olarak kullanilmalarindaki temel neden
durgunluk olgusunun agiklanmasinda birden fazla degiskeni ve elbette bunlara dair
ilave bilgileri birlikte ele alabilen yapilaridir. Estrella ve Mishkin'®, Shepton®® ',
Chauvet ve Potter’® *°, Wright®, King v.d.”, Khomo ve Aziakpono?, Kauppi ve

!4 Glenn D. Rudebusch, ve John C. Williams, “Forecasting Recessions: The Puzzle of the
Enduring Power of the Yield Curve”, Federal Reserve Bank of San Francisco, Working
Paper Series, No: 2007-16, 2008, July.

15 Estrella ve Mishkin, a.g.m.
18 peter Shepton, “Forecasting Recessions: Can We Do Beter on MARS”, Federal Reserve
Bank of St. Louis Review, March/April, 2001, ss. 39-49.

17 peter Shepton, “Predicting Recessions: A Regression (Probit) Model Approach”,
Foresight: The International Journal of Applied Forecasting, Issue 12, Winter, 2009, ss.
26-32.

18 Marcelle Chauvet, ve Simon Potter, “Forecasting Recessions Using the Yield Curve”,
Federal Reserve Bank of New York, Staff Reports, No: 134, 2001, August.

19 Marcelle Chauvet ve Simon Potter, “Forecasting Recessions Using the Yield Curve”,
Journal of Forecasting, 24(2), 2005, ss. 77-103.

20 jonathan H. Wright, “The Yield Curve and Predicting Recessions”, Federal Reserve Board,
Finance and Economics Discussion Series, No: 2006-07, 2006.

2! Thomas B. King; Andrew T. Levin ve Roberto Perli, “Financial Market Perceptions of
Recession Risk”, Federal Reserve Board, Finance and Economics Discussion Series, No:
2007-57, 2007.

22 Melvin M. Khomo ve M. Jesse Aziakpono, “Forecasting Recession in South Africa; A
Comparison of the Yield Curve and Other Economic Indicators”, South African Journal of
Economics, 75(2), 2007, ss. 194-212.
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Saikkonen”®, Rudebusch ve Williams*, gibi birgok arastirmacimn ¢alismalar
incelendiginde logit veya probit tiiri modellerle durgunluklarin kestirilmeye
calisildiklar: ve bu baglamda, hazine kagitlarinin kazang egrisi, hisse senedi piyasast
endeksi, biiylime orani, hazine kagitlarinin vade spread’leri veya kurumsal kredi
spread’leri gibi bir takim degiskenleri aciklayict degisken seti olarak kullanildiklari
goralir.

Ancak so6zii edilen ¢aligmalarin bazilar1 kullandiklar1 yontem itibariyle
digerlerinden farklilasmaktadir. Ornegin Shepton dogrusal ve parametrik olmayan
MARS yéntemi ile durgunluklar kestirmistir®. Shepton’un yaklasimi, temelde ikili
tepki modellerine benzese de kestirimde kullandigt MARS ydnteminin temel
varsayimlar agisindan digerlerinden ayrilmaktadir. Ote yandan, Dueker,”® Chen
v.d.?, ve Kiani® gibi swra dist yontemlerle durgunluklari kestiren baska
arastirmacilardan da s6z edilebilir. Chauvet ve Potter, Kauppi ve Saikkonen gibi
arastirmacilar ise logit ve probit modellerini temel alan alternatif yontemler
kullanmuslardir®. Bu arastirmacilar, ok sayida kirilmayi yansitan ardisik baglanimli
hatalar1 iceren veya bagimli degiskenin gecikmelerini agiklayic1 degisken olarak
kullanan dinamik probit modelleri gibi yenilik¢i yaklagimlar uygulanusglardir.

Yapilan ¢aligmalar, ¢esitli agiklayic1 degiskenleri igeren probit modellerinin
orneklem igi (in-sample) kestirim performansint arttirmalarina karsin bazi sorunlari
da beraberinde getirdikleri goriilmiistiir. Bunun basinda da Hansen® ve Katayama®
gibi arasgtirmacilarin hakli olarak degindikleri, “asir1 belirleme” (over fitting) sorunu
gelmektedir. Asirt belirleme, 6zellikle 6rneklem igi kestirimlerde tahmin edilen
modelin 6rnekleme fazlasiyla yakin olmasi veya benzemesi seklinde nitelenebilir.
Bu sorun 6rneklem dis1 (out-of-sample) kestirimlere, érneklem ici kestirim yoluyla
yansir. Sayet Orneklem ici kestirim asir1 belirlenmigse, 6rneklem disi kestirimin
basaris1 zayiflamaktadir. Hansen, ¢ok sayida alternatif modelin performanslari

28 Heikki Kauppi ve Pentti Saikkonen, “Predicting U.S. Recessions with Dynamic Binary
Response Models”, Review of Economics and Statistics, 90(4), 2008, ss. 777-791.

2t Rudebusch ve Williams, a.g.m.
% ghepton, “Forecasting...”, a.g.m.

% Michael J. Dueker, “Dynamic Forecasts of Qualitative Variables: A Qual VAR Model of
U.S. Recessions”, Journal of Business and Economic Statistics, 23(1), 2005, ss. 96-104.

2 Zhihong Chen; Azhar Igbal ve Huiwen Lai, “Forecasting US Recession: Probit and
Dynamic Factor Modeling Approach”, FEMES 2008, Far Eastern and South Asian
Meeting of the Economic Society, 16-18 July, 2008

28 Khurshid Kiani, “On Forecasting Recessions via Neural Nets”, Economic Bulletin, 3(13),
2008, ss. 1-15.

2 Chauvet ve Potter, “Forecasting...”, a.g.m.; Kauppi ve Saikkonen, a.g.m.

% peter R. Hansen, “In-Sample and Out-of-Sample Fit: Their Joint Distribution and its
Implications for Model Selection”, Stanford University Working Paper, 2008-12, 20009.

3! Munechika Katayama, “Improving Recession Probability Forecasts in the U.S. Economy”,
Lousiana State University Working Papers, 2009.
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karsilagtirildiginda  6rneklem ici basarisina  bakilarak secilen modellerin
durgunluklar kestirmekte ¢ok daha basarisiz olduklarim kanitlamstir®.

Katayama ise; Hansen’in bu bulgularindan hareketle kestirim
performansinin gelistirilmesinde katkisi olabilecek iki yanli bir yaklasiminin 6nemi
iizerinde durmustur™. Bu ¢ercevede, drneklem digi performans ve ¢apraz onaylama
(cross validation) yontemleriyle bir yandan ilave degiskenleri diger yandan da farkl
fonksiyonel iligkileri aragtirarak durgunluk olasiliklarini belirlemeye ¢alismustir.

ABD ekonomisinin altt ay sonraki durgunluk olasiligi tahminlerini
karsilastiran Katayama, alt1 farkli fonksiyonel yapida ii¢ degiskenli modellerin olasi
tim kombinasyonlarini incelemistir. Elde ettigi sonuglar, agiklayici degiskenlerin
belirlenmesi agisindan 6nemlidir. Bu baglamda, vade spread’i, Standart and Poors
500 hisse senedi endeksi ve tarim disi istihdam artigi degigskenlerinin en yiiksek
kestirim performansini ortaya koyduklarint belirlemistir. Ama Katayama’nin 6nemle
altin1 ¢izdigi husus, kestirim performansinin gelistirilmesinde fonksiyonel yapinin
onemidir.

McCracken’in de, durgunluklarin kestirimlerinin dogrulugu konusunda
onemli tespitleri vardir. Durgunlugun hiikiim siirdiigli bir ekonomide kestirimlerin
dogrulugu ve karar alma siirecinin etkinligi konularina deginmistir®. Profesyonel
ongodri kuruluslarmin halka agiklanan tahminlerini inceleyen McCracken, ABD’de
2007°de bas gosteren finansal kriz ve durgunluga dair s6z konusu kestirimlerin
dogrulugu incelemistir. Dogruluk 6lgiitii olarak kestirim hatalarnin karelerini veya
teknik olarak ortalama kare hata (mean squared errors) Olgiitlinii kullanmigtir.
McCracken’in bulgulari profesyonel 6ngérii kuruluslarinin son durgunlugu tahmin
edemediklerini agikca ortaya koymaktadir. 1981 sonrast yasanan tiim
durgunluklarda c¢ok ciddi tahmin hatalar1 yapilmigtir. McCracken asir1 iyimser bu
tahminlerin, Ozellikle durgunluga girildiginde ekonomik karar alma siirecini
zorlastirdigini vurgulamistir™.

%2 Hansen, a.g.m.
% Katayama, a.g.m.

34 Michael W. McCracken, “How Accurate Are Forecasts in a Recession?” Federal Reserve
Bank of St. Louis, Economic Synopses, No: 9, 2009, February.

% McCracken, bir baska ¢alismasinda ABD’de 2007’ nin sonlarinda meydana gelen finansal
krizin ve bu krizle beraber igine girilen durgunlugun nedenlerini de arastirmistir. Bu
baglamda, s6z konusu gelismelere borg piyasalarindaki likidite sikintisinin m1 yoksa hisse
piyasalarindaki bir likidite darbogazinin m1 yol agtigini sorgulamustir. Ona gére yatirimeilarin
hisse senetleri gibi daha riskli aktifleri portfoylerinden cikartarak bunlarmn yerine riski
nispeten diisiik tahvilleri koymak istemeleri bir likidite sorununa neden olmustur. Bununla
birlikte, likidite sikintisinin kriz ve durgunlugun nedeni degil sadece bir sinyali olabilecegi
kanaatine varmistir. Ekonomide yapisal kaymalarin belirlenmesinin ¢ok zor olduguna deginen
McCracken’a gore; finansal piyasalarin likiditesi bir durgunluga neden olmayacak, sadece
ekonominin dongiiniin hangi asamasinda oldugunu belirten bir gosterge gérevi yapacaktir
(Michael W. McCracken, “Using Stock Market Liquidity to Forecast Recessions”, Federal
Reserve Bank of St. Louis, Economic Synopses, No: 20, 2010, July).
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2.4. Modellerin Yapisi

Durgunluk olasiliklarinin kestiriminde kullanilan modellerin genel teorik
yapisi kisaca da olsa agiklanmalidir. y'nin ekonomi durgunlukta oldugu dénemler 1
diger donemler ise 0 degeri alan ikili bagimli degisken oldugunu kabul edelim. t
zamanindaki edinilebilir tiim bilgi kullamlarak h dénem sonraki durgunluk
olasiliklarmnin kestirimi asagidaki gibi modellenecektir®:

Prob(y,., =11 x) = f(5'x) (1)

(1) numarali esitlikte f(-) birim aralikta uzanan ve monoton bir sekilde artan
fonksiyonu, g katsayilar vektoriind, X X =[Lx,,...,X ] olan agiklayici

degiskenler vektorlinii ve k bu vektdre dahil olan agiklayici degiskenlerin sayisini
simgelemektedir.

Genellikle yu.’nin kosullu olarak bagimsiz bir Bernoulli rastsal degisken
oldugu varsayilarak, asagidaki olabilirlik fonksiyonu yardimiyla tahmin edildigi
soylenebilir®”:

L= ()P - f (831 @

Calismada durgunluklarin kestiriminde kullanilacak model, Shepton,38
Katayama ve Rudebusch ve Williams* ¢alismalarindan hareketle asagidaki yapida
tanimlanmustir:

Prob(y,,, =1| x,) = f (ste,imkb, krd,
(m— p),on, pet,ons,ddur)

3)

(3) numaral: esitlikte; slie ekonominin reel kesimindeki ve istihdamdaki degismeleri
temsil eden sanayi Gretim endeksini, imkb IMKB100 endeksinin degisimini, krd
ticari banka kredilerini, (m-p) logaritmik M2 parasal biiyiikligiinden logaritmik
fiyatlar genel diizeyinin ¢ikartilmasiyla elde edilen reel para arzini, on bankalar arasi
para piyasasindaki gecelik faiz oranlarmni, pet petroliin fiyatini, ons altinin ons
fiyatin1, ddur dis kaynakli 6nemli durgunluklari simgelemektedir. Gecelik faiz orani
ve dis kaynakli durgunluklar haricindeki tiim degiskenler logaritmiktir. Dig kaynakli
durgunluklar kategorik yani durgunluk olan doénemlerde bir diger donemlerde sifir
olan golge degiskendir.

Calismada kazang egrisi, yani kisa ve uzun dénemli faiz oranlari arasindaki
fark aciklayict degisken olarak kullanilmamistir. Bunun temel nedeni, Tirkiye’de

% Katayama, a.g.m.

37 Katayama, a.g.m.

% Shepton, “Forecasting...”, a.g.m.; Shepton, “Predicting...”, a.g.m.
% Katayama, a.g.m.

0 Rudebusch ve Williams, a.g.m.
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incelenen dénemin dnemli boliimiinde yiiksek enflasyon nedeniyle uzun vadeli kagit
ihrac edilememesi ve dolayisiyla uzun vadeli faiz oranlarinin olusmamis olmasidir.

3. MARS Modelleri

Calismanin 2. boliimiinde yapilan agiklamalar dikkate alindiginda;
durgunluklarin kestirimi alaninda en yaygin kullanilan yontemin logit ve probit
modeller ile bunlarin daha geliskin tiirlerinden meydana gelen parametrik yontemler
oldugu goriiliir. Logit ailesine mensup yontemlerin kendilerine gore iistiinliikleri ve
sorunlar1 vardir. Ancak parametrik ve parametrik olmayan 6zellikleri biinyesinde
barindiran alternatif bir yontem; s6z konusu stiinliikleri arttirirken sorunlar1 da
biiyilk oranda azaltacaktir. MARS modelleri, geleneksel regresyon modelleri ile
parametrik olmayan ¢agdas modellerin {istiinliiklerini bagartyla birlestiren ve
durgunluklar gibi “ikili” yapidaki kategorik bagimli degiskenlere rahatlikla
uygulanabilen yapisi ile ciddi avantajlar sunmaktadir. Ornegin Sephton ekonomik
durgunluklarim hem &rneklem i¢i hem de drneklem digt tahmininde bu modelleri
bagariyla kullanmigtir. Gerek bu gerekse asagida deginilecek tstiinliiklerinden 6tlrQ
MARS yonteminin bu alandaki deneysel arastirmalarda yeni ufuklar acabilecek
potansiyeli vardir*.,

1990’larin basinda Stanford Universitesinden Jerome H. Friedman (1991)
tarafindan  gelistirilen “Cok  Degiskenli Uyumlu Regresyon  Uzammlari”
(Multivariate Adaptive Regression Splines / MARS) yontemi, bir bagimli degisken
ile bir tahmin ediciler seti arasindaki olasi iliskiyi belirlemekte “diizlestirme
uzanimlar1” (smoothing splines) kullanilmasi esasina dayanmaktadir®. Bu yéntemin
geleneksel yodntemlere kargt Onemli Ustiinliikleri vardir. Ancak, gerek fazla
taninmamas1 ve gerekse belirli dl¢iide teknik bilgi gerektirmesi gibi nedenlerle bu
yontemle yapilan c¢alismalarin sayisi oldukca azdir. Yapilmis calismalarin bir
bélimi, yontemin matematiksel ve istatistiksel agidan degerlendirilmesi®, bir
boliimii ise gesitli arastirmalarda analiz araci olarak kullanilmasi seklindedir®.
Yapilan caligmalarin pek az bir boliimii, ekonomi alanindadir. Bunlarin iginde

1 Shepton, “Forecasting...”, a.g.m.

42 Jerome H. Friedman, “Multivariate Adaptive Regression Splines”, Annals of Statistics,
19(1), 1991, ss. 1-67.

3 pakize Taylan ve Gerhard-Wilhelm Weber, “Multivariate Adaptive Regression Spline and
Continuous Optimization for Modern Applications in Science, Economy and Technology”,
METU Institute of Applied Mathematics, Preprints, No: 2007-09, 2007; Monika Kriner,
“Survival Analysis with Multivariate Adaptive Regression Splines”, Universitat Minchen,
Faculty of Mathematic, Informatic and Statistics, Doctorate Dissertation, 2007.

4 Shepton, “Forecasting...”, a.g.m.; K. Batu Tunay, “Tiirkiye’de Paranin Dolasim Hizlarinin
MARS Ydéntemiyle Tahmini”, ODTU Gelisme Dergisi, 28(3-4), 2001, ss. 431-454; K. Batu
Tunay, “Bankacilik Krizleri ve Erken Uyar1 Sistemleri: Tiirk Bankacilik Sektorii I¢in Bir
Model Onerisi”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 4(1), 2010, ss. 9-46; J.R.
Leathwick; D. Rowe; J. Richardson; J. Elith, ve T. Hastie, “Using Multivariate Adaptive
Regression Splines to Predict the Distributions of New Zealand’s Freshwater Diadromous
Fish”, Freshwater Biology, 50, 2005, ss. 2034-2052; David J. Bolder ve Tiago Rubin,
“Optimization in a Simulation Setting: Use of Function Approximation in Debt Strategy
Analysis”, Bank of Canada Working Papers, No: 2007-13, 2007.
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Shepton’un ve Tunay’in ¢alismalar;; MARS yontemini ikili bagimli degigkenlere
uygulamasiyla digerlerinden ayrilmaktadir®®. Shepton, ekonomik durgunluklari hem
geleneksel probit hem de MARS yontemiyle tahmin etmis ve gerek tahmin gerekse
kestirim performansi agisindan MARS yonteminin ¢ok {stiin oldugunu ortaya
koymustur*®.,

MARS, degigkenlerin tek tek mi yoksa kombinasyon halinde mi modele
girilecegi tanimlandiginda, diisiik ve yliksek dereceli modellerin karsilastirilmasina
olanak verir. Friedman, “diizeltiimis R®’yi bir karsilastirma 6lgiiti olarak
onermektedir®’. Sdyle ki; etkilesim terimleri igeren bir model sadece diizeltilmis R
onemli 6l¢iide yiiksekse tercih edilebilmektedir. Diger taraftan, MARS; modelde yer
alan her bir agiklayici degiskenin nispi katkisini da belirleyebilmektedir.
Degiskenlerin katkisi, belirli bir ANOVA fonksiyonu (degisken) modelden
soyutlanarak, modelin diizeltilmis R?’si tahmin edilerek belirlenmektedir. Bu, her bir
ANOVA fonksiyonunun (elbette degiskenin) anlamliligini yorumlamaya imkan
vermektedir.

Caligmadaki ekonometrik analizler, Salford Systems tarafindan gelistirilen
MARS paket programi kullanilarak yapilmistir.

4. Ekonometrik Analiz
4.1. Veri Seti

Calismada 1986:1V ile 2010:IV arast donemi kapsayan ii¢ aylik veriler
kullanilmigtir. Verilerin tiimii TCMB’nin resmi web sitesinde yer alan Elektronik
Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) temin edilmigtir. Bagimli degisken olan
durgunluk dizisi, calismanin 2.1 numarali alt bolimiinde belirtilen NBER
tammlamas1 gercevesinde kiimiilatif GSYIH serisinden hareketle olusturulmus ve
Grafik 1’de sunulmustur. Grafik 1’in A panelinde kiimiilatif ii¢ aylik GSYIH
serisinin gelisimi, bunun Hodrick-Prescott trendi ve ikisinin farki alinarak bulunan
acik, B panelinde ise bu serinin bilylime oraninin gelisimi ve belirlenen durgunluklar
sunulmaktadir. Buna gore; 1988:1-1988:1V, 1994:1-1994:1V, 1999:1-1999:1V,
2001:1-2001:1V, 2009:1-2009:1V dénemlerinde durgunluk oldugu kabul edilmistir.
Bagimli degisken ikili veya kategorik yapida, yani durgunluk olan doénemler bir
diger donemlerse sifir degeri alacak sekilde olusturulmustur.

Calismanin 2.4 numarali alt boliimiinde yapilan aciklamalar gercevesinde
aciklayic1 degiskenler setini meydana getiren degiskenler derlenmis ve s6z konusu
boliimde belirtilen doniisiimler uygulanmistir. Bu baglamda; sanayi iiretim endeksi
(1992 = 100 ve 2005 = 100), IMKB100 (Ocak 1986 = 1) endeksi, ticari bankalar ile
yatirim ve kalkinma bankasi kredilerinin toplamindan elde edilen banka kredileri,
M2 para arzi, ITO toptan esya fiyat endeksi (1968 = 100), TCMB Bankalar Arasi
Para Piyasasi gecelik (overnight / ON) faiz oranlari, altin ons fiyatlart (ABD dolar1
olarak) ve petrol fiyatlar1 kullanilmistir. Petrol fiyati1 olarak kullanilan seri ABD

“ Shepton, “Forecasting...”, a.g.m.; Tunay, “Bankacilik...”, a.g.m.
46 Shepton, “Forecasting...”, a.g.m.
4" Frieadman, a.g.m.
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Enerji Bilgi Idaresi’nden (U.S. Energy Information Administration) ve benzinin
galon fiyati cinsinden elde edilebilmistir. Caligmada kullanilan durgunluk
tanimlamalar1 ise 1986 ile 2010 yillar1 arasinda ABD ve Ingiltere’de yasanan ve
ilgili {ilkelerin resmi kuruluslarinca (NBER ve Bank of England) tescil edilen
durgunluklarm bir ortalamasi alinarak olusturulan golge degisken serisidir. Bu
cercevede; 1990:1-1992:1 ve 2007:1V-2009:1V doénemleri durgunluk olarak
tanimlanmigtir. Yine bunlara bir diger donemlere sifir degeri verilerek seri
olusturulmustur.

Grafik 1. Tarkiye’de Ekonomik Faaliyet Hacmi ve Durgunluklar

Panel A — GSYIH, Hodrick-Prescott Trendi ve Acik
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Tablo 1. (3) Numaralh Modelin MARS Tahmini Sonuclari

84

Prob(y,,, =1| x) = f (ste, imkb, krd,(m — p),on, pet,ons, ddur)

Parametreler

Katsayilar Std. Hata t Testi p Degeri

Sabit

TF1 = max(0, krd - 0.006)

TF2 = max(0, 0.006 - krd )

TF3 = max(0, (m-p) - 0.001) * TF1
TF4 = max(0, 0.001 - (m-p) ) * TF1
TF5 = max(0, ons - 0.036) * TF3
TF7 = max(0, imkb + 0.035) * TF4
TF8 = max(0, - 0.035 - imkb ) * TF4
TF9 = max(0, imkb - 0.097) * TF2
TF11 = max(0, on - 63.000) * TF3
TF12 = max(0, 63.000 - on ) * TF3
TF15 = max(0, krd - .446630E-03)
TF17 = max(0, stie - 1.994) * TF12
TF20 = max(0, 1.883 - pet ) * TF18
TF21 = max(0, stie - 1.799) * TF6
TF22 = max(0, 1.799 - sie ) * TF6
TF24 = max(0, 0.015 - ons ) * TF12
TF25 = max(0, pet - 2.352) * TF23
TF27 = max(0, ons - 0.042) * TF12
TF29 = max(0, stie - 1.944) * TF3
TF31 = max(0, stie - 1.879) * TF6
TF33 = max(0, on - 25.000) * TF7
TF34 = max(0, 25.000 - on ) * TF7
TF36 = max(0, 1.899 - pet ) * TF4
TF37 = max(0, on - 5.000) * TF36
TF38 = max(0, 5.000 - on ) * TF36

Diger Temel Fonksiyonlar:

TF6 = max(0, 0.036 - ONS ) * TF3
TF10=0

-0.722 0.136 -5.317 0.0000
-135.256 24577 -5.503 0.0000
122.483 16.799  7.291 0.0000
-1778.392 164.39 -10.818 0.0000
203.704 23.375  8.715 0.0000
-206984.66 30322.37 -6.826 0.0000
2271.178 577.188  3.935 0.0002
8242.364 1103.493  7.469 0.0000
13142.088 1265.398 10.386 0.0000
211.642 24623  8.595 0.0000
19.905 2.096  9.497 0.0000
133.237 24395  5.462 0.0000
-844.775 83.547 -10.111 0.0000
23163.21 3196.536  7.246 0.0000
683609.65 62740.26 10.896 0.0000
1139116.9 140428.5 8.112 0.0000
391.941 38.868 10.084 0.0000
-189403.17 23602.76 -8.025 0.0000
40453.279 4876.075  8.296 0.0000
24958.714 2654.771  9.401 0.0000
1081863.9 103388.4 -10.464 0.0000
-98.408 18.387 -5.352 0.0000
-140.206 26.952 -5.202 0.0000
17441.574 2420521  7.206 0.0000
-294.713 46.622 -6.321 0.0000
-3444.252  496.029 -6.944 0.0000
TF19=0

TF23 = max(0, ONS - 0.015) * TF12

TF13=0 TF26=0
TF16=0 TF28=0
TF18 = max(0, 1.994 - LSE ) * TF12 TF30=0
R? 0.932 F Testi  38.440
Diz. R* 0.908 F Anlamlilk  0.000
Merkezlenmemis R®  0.946 Gozlem Sayisi 96




4.2. Bulgular ve Degerlendirmeler

Caligsmanin 2.4 numarali alt bolimiinde belirtilen (3) numarali model, 3
numarali alt bolimde aciklanan MARS yontemi ile tahmin edilmistir. Tahmin
slirecinde, gozlem ve degigsken sayilar1 dikkate alinarak en ylksek temel fonksiyon
say1st 85, degiskenler arasindaki en yiiksek etkilesim sayis1 5, diigiimler arasindaki
minimum goézlem sayist 1 olarak tercih edilmistir. Ayrica modelin dogruluk
diizeyini arttirmak igin hiz faktorii 1 olarak segilmis ve bdylece optimizasyon en
diisiik diizeyde tutulmustur. Modele ilave edilen degiskenler i¢in de herhangi bir
“ceza” (penalty) uygulanmamistir. Durgunluklar modelde yer alan yegane kategorik
aciklayicr degisken oldugundan 6zel doniisiime tabi tutulmustur. Elde edilen tahmin
sonuglari, sirastyla Tablo 1, Tablo 2 ve Tablo 3’de sunulmugtur. Ayrica cari seri ile
bunun MARS tahmininin 6rneklem i¢i kestirimi de Grafik 2’de verilmektedir.

Grafik 2. Turkiye’de Durgunluklar ve MARS Tahmini
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Tablo 2. Modeldeki Aciklayici Degiskenlerin Nispi Onemleri

) Modelden Atmanin
Degisken Nispi Onemi Maliyeti (- GCV)
imkb 100.0 0.253
ons 93.8 0.237
slie 85.9 0.218
on 834 0.213
pet 76.2 0.198
krd 60.1 0.168
(m-p) 55.9 0.162
ddur 41.8 0.121

Tablo 1’de tahmin edilen MARS modelinin katsayr degerleri ile genel
aciklayiciligina ve genel anlamliligina dair test istatistikleri yer almaktadir. Bu
sonuglar incelendiginde, modelin katsayilarinin tiimiiniin istatistik agidan %1
diizeyinde anlamli olduklar1 ve modelin yiiksek bir genel anlamlilik ve agiklayicilik
sergiledigi goriilecektir. Oldukea yiiksek alternatif R? degerleri dikkate alindiginda
modelin cari seriyi dnemli oranda agikladig: ortadadir.

Tablo 2°’de modelde yer alan agiklayici degiskenlerin nispi Onemleri
sunulmaktadir. Bu modelleme ve tahmin yaklagiminin en énemli avantaji; agiklayici
degiskenlerin modeldeki nispi 6nemlerini belirlemenin miimkiin olmasidir. Genelde
MARS modelinin yorumu da degiskenlerin nispi Onemleri incelenerek
yapilmaktadir. Tablo 2’de modeldeki her degiskenin nispi édnemleri en ylksekten en
disiige dogru siralanmigtir. Kullanilan neredeyse tiim aciklayict degiskenlerin
durgunluk olgusunu Onemli oranda acikladiklari, ama yurtdist kaynakli
durgunluklarin Tirkiye’deki durgunluklar tizerindeki 6neminin diger degiskenlere
oranla olduk¢a diisiik oldugu belirlenmistir. Elbette bu degiskeni model disinda
birakmanin maliyeti de aymi 6l¢lide diisiiktiir. Oysa diger degiskenlerde, nispi 6nem
diizeyinin artigina paralel olarak, modelden ¢ikartmanin maliyeti de yiikkselmektedir.

Tablo 3. Modelin Orneklem i¢i Kestirim Performansi

Ortalama Kare Hata : 0.0150
MARS GCV Olgiitleri

Dogrusal Uyum GCV : 0.1200

Kibik Uyum GCV 0.7520

Bu olgiitler acisindan bulgular degerlendirildiginde; en fazla finansal,
ardindan reel ve nihayet parasal degiskenlerin modelde etken olduklari goriiliir.
Aslinda bircok deneysel calismanin sonuglari gostermistir ki; finansal varlik
fiyatlarindaki hareketler ile dongiisel hareketler 6zellikle de durgunluklar arasinda
bir paralellik vardir. Dolayisiyla finansal degiskenlerin hemen hepsinin modelde
giiclii rolleri olmasi sasirtict degildir. Ote yandan, sanayi iiretiminin ve iiretim ile
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ticareti yakindan etkileyen bir girdi olan petroliin modelde oldukc¢a 6nemli olmalar1
da sasirtict degildir. Bu sonu¢ da, ilgili yazin incelendiginde bircok deneysel
calismada rastlanabilecek tiirdedir.

Reel para arzi (-ki genelde ekonomi politikalarinin tesirlerini yansitmasi
bakimindan 6nemlidir) ve dis kaynakli durgunluklarin diger degiskenlere nazaran
Oonemlerinin az olmasi tartigmaya aciktir. Diger iilkeleri ele alan deneysel
calismalarda dis kaynakli durgunluklar modellerde her zaman yer almasa da, reel
para arzi birgok modelde kullanilmaktadir. Bununla birlikte, iilkeden iilkeye etkisi
farkli olmaktadir. Eger reel para arzi banka kredileriyle birlikte degerlendirilirse,
modeldeki roliiniin azimsanmamasi gerektigi sOylenebilir. Dis kaynakli
durgunluklarin etkisinin az olmasi ise, Tirkiye’nin dig diinya ile ekonomik
biitlinlesme giiciiniin  incelenen donemin biiyikk bir kisminda az oldugu
diistintildiglinde olagan karsilanabilir.

Tablo 3’de modelin kestirim performansina dair bazi 6l¢iitler sunulmustur.
Bu olgiitlerin yorumlanmasinda, elde edilen test degerlerinin olabildigince kiigiik
olmasina bakilmaktadir. Bu anlamda, hesaplanan her ii¢ dlgiitiinde son derece kiiciik
degerler verdikleri ve modelin kestirim performansinin oldukga yiiksek oldugu ifade
edilebilir.

5. Sonug

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de 1986-2010 yillarin1 kapsayan yirmi bes yillik
donemde meydana gelen durgunluklarin 6rneklem igi kestirimleri yapilmustir.
Ayrica, agiklayict degiskenlerin hangilerinin durgunluklar: agiklamakta daha 6nemli
olduklar1 da belirlenmeye ¢alisilmistir.

Parametrik ve dogrusal olmayan bir analiz yontemi olan MARS ile yapilan
kestirimlerin olduk¢a basarili sonuglar verdigi goriilmiistir. MARS ydntemi
aciklayic1 degiskenlerin durgunluklar agisindan &nem derecelerini de ortaya
koyabilmektedir. Elde edilen bulgular, modeldeki hemen tim degiskenlerin bagimh
degiskeni agiklamakta 6nemli olduklarini, ama finansal degiskenlerin &zellikle de
hisse senetleri ve altin gibi varliklarin 6ne ¢iktiklarini gostermektedir. Sanayi iiretimi
ve petrol gibi reel boyutlari giiglii degiskenlerin etkileri de 6nemli bulunmustur. Para
arzi, faiz oranlar1 ve kredi gibi degiskenler de modeldeki nispi 6nemleri az olsa bile
azimsanmayacak etkenler olarak degerlendirilmektedir.

Durgunluklar1 agiklamakta, dis kaynakli énemli durgunluklarin roliiniin
nispeten az olmasi ise, incelenen donemde Tiirkiye’nin disa agikligiyla ilgili olabilir.
ABD’de baslayarak sanayilesmis iilkelere yayilan 2007 krizi ve onu takip eden
durgunlugun Tirkiye’de fazla hissedilmemis olmast da bu yargimizi
desteklemektedir. Ancak gelecekte dis ekonomik iligkiler gelistik¢e bu degiskenin
O6neminin de artmasi sasirtict olmayacaktir.

Elde edilen bulgular, politika iiretenlerin finansal ve reel degiskenleri iyi
gozlemlemesi gerektigini ve bunlarin olasi durgunluklara dair bilgileri i¢erdigi
gercegini bir kez daha ortaya koymustur. Gozlendigi kadariyla, suan igin Tiirkiye’de
yeterli veri olmayan kazang egrisi bir yana birakildiginda ilgili yazindan hareketle
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modele dahil edilen degiskenlerin hemen hepsi durgunluk potansiyeline dair bilgiler
sunmaktadir. MARS gibi yeni ve gelismis teknikler, bu bilgilerden hareketle
durgunluklarin 6ngoriilmesi ¢abalarinda karar alicilara 6nemli firsatlar sunmaktadir.
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