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Ozet:

Ulkelerin ticari ve finansal disa agikligmin artmasi biiyiime hizin1 ne yonde etkilemektedir? Disa
acikligin artmasi biliyiimeyi artirmakta midir, yoksa zayiflatmakta midir? Dahasi, disa aciklig
yiiksek olan bir ekonomi dis soklar / krizler karsisinda krizi kolaylastiran ve derinlestiren bir
degisken midir? Yoksa yiiksek disa agiklik olasi bir dis sokun / krizin atlatilmasinda
makroekonomik uyumu kolaylastirict bir faktor miidiir?

Bu c¢alismada Tiirkiye ekonomisinin ticari ve finansal agikliginin biiylime iizerine ve kriz
ortamina siiriiklenmesindeki etkileri 1990-2004 donemi i¢in ampirik olarak ortaya konulmustur.
Kullanilan ampirik yontemler bir biri ile baglantili olan iki farkli yontemdir: 1) dogrusal olmayan
zaman serisi (TAR ve STAR) modellemesi, ii)) Markow rejim degisimi modellemesi. Finansal ve
ticari agikligin Tiirkiye ekonomisini 6zellikle dis soklara kars1 zayiflatan mi, yoksa gliclendiren
bir etken mi olup olmadigr da bu yontemlerle sinanmistir. Bulgulara gore Tiirkiye’de finansal
aciklik ekonominin siirekli olarak resesyonda kalmasina neden olurken, ticari aciklik biiyiimeyi
pozitif yonde etkilemistir. Ancak finansal agiklik ticari agikligin biiyiime iizerindeki olumlu
etkilerini azaltarak negatif refah etkisi yaratmistir.

Bu makale Dokuz Eyliil Universitesi, IIBF, Iktisat Bolimii Calistayinda / 21-22 Eyliil 2005 sunulmustur.



1. Giris

Ulkelerin ticari disa agikliginm (ihracat + ithalat / GSYIH) ve finansal disa agikhiginin (gayri
safi 6zel sermaye girisi + gayrisafi 6zel sermaye ¢ikisi / GSYIH) artmasi biiyiime hizini ne yonde
etkilemektedir? Disa acikligin artmasi biiyiimeyi artirmakta midir, yoksa zayiflatmakta midir?
Dahasi, disa agiklik dis soklar / krizler karsisinda krizi kolaylastiran ve derinlestiren bir degisken
midir? Yoksa yiiksek disa agiklik olasi bir dis sokun / krizin atlatilmasinda makroekonomik
uyumu kolaylastirmakta midir? Finansal agiklik iilkenin dis finansal yiikiimliliklerinin
yiiksekligine bagl olarak iilke ekonomisini etkiler. Ticari aciklik ise, iilkenin rekabet giiciine ve
ihracat yapilan iilkelerdeki pazar payma gore etkiler ortaya cikarir. Ulkenin dis
yiikiimliiliiklerinin yiiksek olmasi finansal acikligin, rekabet giiciinlin zayiflig1 da, ticari acikligin
yiiksekligine bagl olarak iilkelerin aniden bir kriz ortamina siiriiklenmesine yol agmaktadir.

Stiphesiz yukaridaki sorular uluslararasi iktisadin yillardir en tartismali konular1 arasinda
olup, serbest ticaret ve korumacilik tartigmalarinin temelleri ¢ok eskiden atilmistir. Ticari diga
aciklik ve bilyiime arasindaki nedensellik bagimin arastirilmasi nispeten daha geri gitse de'
finansal disa aciklik, biiyiime ve kriz arasindaki baglari arastiran calismalarin® literatiirde
yogunlasmasini gérmek i¢in yeni milenyumu beklemek gerekmistir. Ticari acikligin biiylimeyi
pozitif yonde etkiledigi yoOniindeki ampirik ¢aligmalar (gerek yatay kesit gerekse iilke bazl
zaman serisi ¢aligmalar1) agir bassa da 6zellikle finansal agikligin biiyiimeyi ne yonde etkiledigi,
krizleri / dis soklar tetiklemedeki veya etkisini azaltmadaki rolleri literatiirde tartigmalidir. Bu
durum séz konusu tartismanin bir sonuca baglanabilmesi i¢in ampirik arastirmalara duyulan
gereksinimi ve Onemi acik¢a ortaya koymaktadir. Bu calisma s6z konusu gereksinimden
gidilenmistir.

Tiirkiye ekonomisi ticari serbestlesmenin ve disa agikligin artti§i seksenli yillarin basindan
glinimiize ani inis ve c¢ikislarla karakterize edilebilecek bir biiylime dongiisii icindedir.
Uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin ve yiiksek mobilitesinin Tiirkiye’de son
ceyrek yiiz yilda yasanan 6nemli krizlere neden oldugu, krizin siddetini artirdigi ve biliyiimeyi
negatif yonde etkiledigi gerek akademik ¢evrede, gerekse siyasi ve sektorel cevrelerde destek
bulan bir savdir. Ozellikle doksanli yillarla birlikte sermaye hareketlerinde goriilen hizl
serbestlesme ile finansal disa acikligin ciddi bir ivme ile artmasi ve yasanan finansal krizler,
iilkeye gelen dis sermayede “ani durmalar” (sudden stops), doviz krizleri ve yasanan resesyonlar
hep ayni déneme (belki tesadiif!) denk gelmistir. Bu gelismeler iilkede finansal disa a¢ilmanin
biiyiime {izerindeki pozitif etkilerine yonelik olumsuz diisiinceleri giiclendirmistir. Genel goriisiin
aksine, Frankel ve Cavallo (2004)’nun bulgular1 disa acikligin hem doéviz krizlerine hem de “ani
durmalara” kars1 koruyucu bir rol oynadigin ve riski azalttigin1 géstermektedir. Bunun yani sira

' Romer (1990), Grossman ve Helpman (1991, 1996), Young (1991), Rodrik ve Rodriguez (2000), Dollar (1991),
Frankel, Romer ve Cyrus (1996), Edwards (1993, 1997, 1998), Levine ve Renelt (1992), Ghatak, Levine ve Utkulu
(1995), Levin ve Raut (1997), Ben-David and Loewy (1998), Gwartney, Skipton ve Lawson (2000) , Badinger
(2001), Dollar ve Kraay (2001), Srinivasan ve Bhagvati (2001), Rutherford ve Tarr (2003). Bu konuda literatiir
taramasi i¢in bkz. Easterly ve Levine (2001) ve Utkulu ve Ozdemir (2005).

? Finansal disa acilma ile ilgili literatiir taramasi i¢in bkz. Williamson ve Mahar (1998). Literatiirde finansal disa
acilmanin olumsuz iktisadi sonuglart ig¢in bkz. Diaz-Alejandro (1985), Rodrik (1999) ve Hellmann, Murdock ve
Stiglitz (2000). Finansal disa agilmanin fayda-maliyet analizi i¢in bkz. Arteta, Eichengreen ve Wyplosz (2001).
Sermaye hesabinda serbestlesmenin neden oldugu finansal istikrarsizlik ve kriz / “sudden stop” tartismalari igin bkz.
Edwards ve Frankel (2002), Feldstein (2003), Aizenman (2004), Aizenman ve Noy (2004a, 2004b), Frankel ve
Cavallo (2004).



ticari ve finansal disa aciklik arasindaki nedensellik baglar1 da arastirma konusu olmus ve
aralarinda yakin nedensellik bagi oldugu iddia edilmistir (Aizenman ve Noy (2004a, 2004b).

Tiirkiye’de ticari digsa agilmanin biiylime tizerindeki etkilerinin uzun-dénemde pozitif yonde
oldugu konusunda bulgular elde edilmistir (bkz. Ghatak, Milner ve Utkulu, 1995; Utkulu ve
Ozdemir, 2005). Asil tartisma ise finansal disa agiklik ve bilyiime iizerine etkisi konusunda olup,
literatlirde yeterli bulgu yoktur. Bu makale s6z konusu tartismaya 1sik tutabilmek i¢in kaleme
alinmistir.

Bu calismada test edilen temel hipotez Tiirkiye ekonomisinin biiylime siirecine ticari ve
finansal ac¢ikligin etkisini ortaya koymaktir. Calismayi literatiirde var olan calismalardan ayiran
temel farklilik degiskenlere ait zaman serilerinin dogrusallik testlerinin yapilmis olmasi ve
degiskenler arasi iligkinin dogrusal olup olmadiginin tespit edilmesinden sonra analize
gecilmesidir. Calismanin iktisadi acidan farkliligi ise finansal ve ticari acikligin biiyiime
iizerinde etkisinin analiz edilmesi yaninda, bu degiskenlerin iktisadi konjonktiir {izerindeki
etkisinin de incelenmesidir.

2. Ekonometrik Yontem

Bu calismada test edilen temel hipotez Tiirkiye ekonomisinin biiylime siirecine ticari ve
finansal acikligin etkisini ortaya koymaktir. Calismay literatiirde var olanlardan ayiran temel
farklilik degiskenlere ait zaman serilerinin dogrusallik testlerinin yapilmis olmasi ve degiskenler
aras1 iligkinin dogrusal olup olmadiginin tespit edilmesinden sonra analize gegilmesidir.
Calismanin iktisadi agidan farkliligi ise finansal ve ticari agikligin biiylime iizerinde etkisinin
analiz edilmesi yaninda, bu degiskenlerin ekonominin konjonktiirii lizerindeki etkisinin de
incelenmis olmasidir. Bu nedenle temel olarak kullanilacak “rejim” kavraminin agiklanmasi
gerekmektedir.

Iktisat literatiiriinde rejim kavrami hukuki bir icerige sahip olmasma karsin, 6zellikle
ekonometrik tekniklere dayali analizlerde uzun donemdeki farkliliklari belirtmek amagli da
kullanilabilmektedir. Ornegin zaman iginde bir iilke ekonomisinde konjonktiiriin biiyiime
rejiminde, biiylime ve kiiclilme siirecleri ard1 ardina yasanabilmekte ancak bu siireglerin, siireleri
ve oranlart farkli olmaktadir. Bu durum gerek konjonktiir gerekse iktisat politikalarinin biiyiime
tizerindeki etkileri analiz edilitken farkli yillarin ya da donemlerin karsilastirilmasina imkan
vermektedir. Ekonometrik analizlerde ise siiregler dogrusal teknikler kullanilarak analiz
edilmektedir. Bir degiskenin isareti pozitif ise biiylime hizini yiikselttigi vurgulanmaktadir.
Ancak dogrusal olmayan teknikler ise bu durumdan farkli olarak siirecin hangi durumda
gerceklestigini ortaya koymaya imkan tanimaktadir. Burada rejim kavrami 6nem kazanmaktadir.

Ekonomik konjonktiirde inisler ve c¢ikislar olmaktadir. Bu inisler, kiigiilme veya
durgunluk olup, “resesyon rejimi” olarak tanimlanmaktadir. Biiylime siireci de, “biiyiime rejimi”
olarak ifade edilmektedir. Burada Onemli olan nokta ekonominin biiylime ve kiiglilme
stireclerinde hangi noktada oldugudur. Biiyiime hizinda bir artist konjonktiiriin resesyon
rejiminde ya da biiyiime rejiminde gozlemek olasidir. Diger bir deyisle, bir ekonomi durgunluk
icinde biiyiiyebilir ya da kiigtilebilir. Benzer sekilde konjonktiiriin biiylime rejiminde de kiigiilme
ya da bliylime yasanabilir.

Yukarida aciklamaya calisti§imiz biiyiime siirecinin hangi rejimde gergeklestigi hangi
yontemle belirlenebilir? Klasik, dogrusal zaman serisi teknikleri bu konuda yeterli degildir. Bu
nedenle s6z konusu siireclerin analizinde dogrusal olmayan zaman serisi teknikleri
kullanilmaktadir. Bu teknikte bir zaman serisi iizerindeki benzer siirecler bir araya
toplanmaktadir. Bu benzer siirecler birer rejim olup konjonktiiriin bir boliimiinii olusturmaktadir.



Analiz araci fizikteki kaos teorisindeki gelismelerin istatistige ve iktisat bilimine yansimasidir.
Burada stokastik bir siirece sahip zaman serisi deterministik bir bigime getirilmektedir.

Bu calismada degiskenlerin arasindaki iligkinin ve degiskenlere ait serilerin dogrusal
olup olmadig1 arastirildiktan sonra temel hipotezimizin analizine gecilecektir. Burada konunun
anlasilmasi agisindan kullanilan yontemlerin agiklanmasi gerekmektedir.

2.1. Dogrusal Olmayan Seriler ve TAR / STAR Modellemesi

Esik ardisik bagimli (treshold autoregressive (TAR)) modeller ekonometri literatiiriinde
son yirmi yil i¢inde yaygin hale gelmistir. Modellerin popiilarite kazanmasindaki 6nemli neden
bu tekniklerin uygulanmasi ve sonuglarinin yorumlanmasindaki kolayliktir (Hansen, 1997: s.1).
TAR modellerinin 6nemli bir &6zelligi, az sayida rejimin olmasi durumunda bile, dogrusal
olmayan bir ardisik bagimli yapinin esik ardisik bagimlilik tarafindan agiklanabilecegidir (Tong,
1982, 1983)

TAR modellerinin 6énemli bir sakincasi esik degerlerin belirlenmesinden sonra rejimler
arasinda gecisin ¢ok hizli olmasidir. Bu durumda modellerin klasik araglarin kullanilmasina
yonelik elestirisi kendileri icin de gecerlidir. Bu sakinca “yumusak gecisli ardisik bagimli”
modellerin (STAR) kullanilmasi ile giderilmistir. Ayrica bu model sayesinde iki rejimli durumda
ortaya ¢ikan rejimler arasi gegis sorunu da giderilmistir (Chan ve Tong, 1990).

Bu  modelleme  tekniklerinin  ortaya  konmasiyla  iktisadi ~ konjonktiiriin
degerlendirilmesinde ¢ok onemli araglar kazamilmustir. Ozellikle iktisat politikas1 araglarmimn
politika etkinligi disinda kullanildigi zaman ve etkilerinin analizi bu araglar yoluyla
yapilabilmektedir. Dogrusal olmayan zaman serilerinde soklarin ne zaman ortaya c¢iktigi
onemlidir. Yani soklar zamana baglidir.

Bir TAR modeli (Chan:1993)

Vi = Z(aio +a, Yy, t...ta,y,., tee) My, <z, 57) (1)

1<i<m+1

biciminde tanimlanabilir. Bu fonksiyonda c¢; esik degeri, z.; ise gecis parametresini
gostermektedir.

Yukaridaki modelde (1), ortaya ¢ikan ekonomik soklarin gegis degiskenine bagli olarak
ayn1 tepkiyi iiretmesi gerekmekte ve hemen bir rejime gecis olmalidir. Ancak gergek hayatta tiim
degiskenler ayn1 anda ortaya ¢ikan soklara tepki vermezler ve rejimler arasi gegisler de daha
yavas olur. Bu nedenle yumusak gecis modelleri kullanilmaktadir. Bu tiir modellerin fonksiyonel
acilimi soyledir (Terasvirta, 1994:s. 211):

V4 P
yo=ad +Y>.aVy,_ +(a’ +Y aPy VF(y (v, -+ (2)
i=1 i=1

Bu fonksiyonda F(*) yumusak ge¢is parametresidir. Bu yumusak gecis parametresi
lojistik fonksiyondan tiiretilmektedir.

1
Cl+exp(—7 (¥, )

F(y (via =) 3)



3. nolu esitlik lojistik fonksiyondur. Bu fonksiyon 0 ile 1 arasinda bir deger alip 2 nolu
denklemde gecis parametresini gosterir. Lojistik fonksiyondaki p parametresi gecis hizinm

gostermektedir. Eger gecisler yavas ve zaman aliyorsa bu durumda bu fonksiyon kullanilir. Bu
parametre sonsuz degerini alirsa lojistik fonksiyon sifir olur ve 2 nolu esitlik bir ardisik bagiml
stirece dontistir.

2 nolu esitlikte dengeye yonelme simetrik fakat dengeden uzaklagma asimetrik ise bu
durumda “exponansiyel lojistik model” kullanilir. Bu teknikte esik degerden bagka bir rejime
gecildiginde, ayni1 degere yaklasilir ve bu deger 1°dir. Ancak bu iki degere yaklasma asimetriktir.
Bu asimetriden dolay1 dengeye ya yaklasilir ya da uzaklasilir. Exponansiyel lojistik fonksiyon;

F(y (y.g—0)=1-exp(-y (.4 —0)") 4)

bigiminde ifade edilir.
Buraya kadarki esitliklerden yararlanarak ¢ok degiskenli bir modeli de yazabiliriz. Buna
gore;

)4 h p h
Vo=ag+ ). a,y,  + Y AFly (2, — eI+ D ATy, (z, )., +¢, )
=l i=1

j=1 i=l
cok degiskenli bir yumusak gecis modelidir (Medeiros ve Veiga, 2000).

2.2. Markow Rejim Degisimi Modellemesi

Ekonomik konjonktiiriin analizine yonelik ¢caligsmalar Diebold ve Rudebush’un belirtigine
gore Jevons’a kadar gitmektedir. bu konuda ilk bilimsel temele dayali analizlerinde Burns ve
Mitchell’e ait oldugu yazarlarca vurgulanmaktadir(Diebold ve Rudebusch, 1994: s.2). Burns ve
Mitchell ekonomik konjonktiir i¢indeki farkli asamalarda ekonominin farkli hareketleri ile
konjonktiirin i¢inde degiskenler arasindaki hareketi birlikte incelemistir. Bu incelemelerin
sonucunda ekonomik verilerin yapisi ve zamana bagli dinamik degiskenlerin olusumunu ortaya
koymuslardir. Burns ve Mithell’in yapmis oldugu ayrima benzer bir katkiyr Hamilton yaparak
dogrusal olmayan rejim degisim modellerinin gelismesini saglamistir (Hamilton, 1989).
Buradaki rejim degisimi dogrusal olmayan davranislardan ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu durum
bu modelleri diger dogrusal olmayan zaman serileri analizini destekleyen bir ara¢ haline
getirmektedir.

Hamilton’a gore bir zaman serisinin olasilikli yapisinin bir parcasi olarak, asimetrik
hareketler sistamatik olarak hesaplanabilecek yeterlilikte bilgi tasiyorlarsa dogrusal olmayan
zaman serileri yontemiyle modelleme yapilabilir. Hamiton’un yaklagimin temelinde ekonomik
konjontiiriin gelismesi ve daralmasinin farkli rejimler olarak kabul edilmesi vardir. TAR
modellerinin gelisimi i¢inde 6zellikle Tong ve Hansen konjonktiire bagimli dinamik davraniglar
tanimlayarak literatiire katki yapmislardir (Tong, 1990; Hansen, 1997).

Hamilton ve daha sonra literatiire katki saglayan Ozellikle Filardo ve Diebold rejim
degisikliklerinin temelinde ekonominin temel degiskenlerinin etkisinin oldugunu varsayarak,
ekonomik konjonktiirdeki dogrusal olmayan, birlikte hareketleri arastirmiglardir. Son yillarda bu
konudaki literatiir bilgisayar programlarindaki gelismeye bagli olarak hizlanmistir. Bu konuda
Krolzig (1998, 2000, 2001) literatiire nemli katkilar saglamistir.



Hamilton’un yaklagiminin temelinde “Markow Zincileri” ile “Bayes Olasilik”
yaklasimlar1 vardir. Markow Siireci iki bilesene baglidir. Bunlardan ilki Wiener siirecidir digeri
de genellestirilmis Wiener siirecidir. Ilk siire¢ Markow Siirecinin dzel bir halidir ve ortalamasi 0,
varyanst 1 olan siiregtir. Siirecin fizikteki 6nemi kiiciik molekiiler soklara maruz kalan
partikiillerin hareketinin agiklamasinda kullanilmasidir (Uzunoglu vd., 2004: ss.10-5)

Genel olarak rejim degisimleri ilgili kullanilan modeller VAR formundadir (Saltoglu,
Senyliz ve Yoldas, 2003: ss.5-9)

yt=v(st)+Al(st)yH+...+Ap(st)yt_p+8, (6)

Esitlik (6)’day, = ( Vigreeos ym) n boyutunda bir zaman serisinden olusan vektordiir. v ise sabitlere
ait vektordiir. 4,,...,4, Katsayilar ve gecikme parametrelerinin vektoridiir. & beyaz giriltii

siirecidir. Yukaridaki siireci Hamilton,
Vom M, =0V —u, )+, VA — i, )P (Ve — )T E (7)
& ~N(0,2) s, =12
bi¢ciminde ifade etmistir (Hamilton,1994:5.697) . Bu dordiincii diizeyden esitligin iki durumu

ifade eden ortalamasi vardir. Burada u rejimler arasindaki degisimi gostermektedir. Rejim
degisimi y; degiskenin davranisi tarafindan belirlenmektedir. G6zlenemeyen s; degiskeni birinci

diizeyden bir Markow Siirecini ortaya ¢ikarir. Bu durumda,

Pis, = j|St—l =1i,8,.,=k,..}=P{s, = j|St—l = i}:pij

s, gibi simdiki rejim dénemi bir 6nceki rejim donemine bagl olmaktadir. Yukaridaki esitlik bir
bayes a¢ilimidir. Bu siireci NxN boyutunda bir vektor olarak

Pu Pn -+ Pm
p=| ? 12 P 2o p N2 | bigiminde yazabiliriz.
Piv Pav -+ P

Simdi iki durumlu bir siire¢ (2x1) boyutunda gecis matrisiyle ifade edilebilir. Bu vektoriin ilk
elemani P(s, :1|1//t)dir. w, ={w, .y, bicimindedir. Gegis matrisinin degeri t anindaki rejimi

gosterir. Bu vektort;

é _ P(S, =1|l//t_1) f(y,|St = lal/lt—l)
U P(s, =2, ) fils, =2w,)

olasilik matrisi gosterilebilir. Buradan su esitlik elde edilebilir.

] seklinde ifade edersek, 7, :{ } biciminde de y; kosullu



f(vos, = jlw.)= f(»ls,=jv.)P(s,=jlw..)., Jj=1.2 bisimindeki esitlik y ve's,
olasiliklarinin esitligidir. Bu iki durumlu oldugu zaman esitlik;

f(yt|l//t—1) - iif(%

s,=1s,,=1

matrisinden elde edilmektedir (genis bilgi i¢in bkz. Hamilton,1994: ss.677-703)

S,W, )P(S;|‘//;_1): 77'62,/t_1 bi¢imindedir. 62,\; matrisi, ét—l‘t—l

3. Veri Seti, Uygulama ve Bulgular

Veri Seti

Bu ¢aligmada kullanilan degiskenler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sistemi ile IMF, International Financial Statistics’den (IFS) alinmis olup, tliger aylik
(ceyrekli) serilerdir. Tiim seriler dolar cinsinden degiskenlerle hesaplanmistir. Ekonomik
konjonktiirii gésteren GSMH serisi (GROWTH) EWIEWS Tramo yontemi kullanilarak filtre
edilmis ve trend konjonktiir serisi elde edilmistir. Bliylime oran1 degiskenimiz (GROWTHO) bu
seriden yararlanarak hesaplanmistir. Incelenen dénem 1990-2004 araligidir. Bu dénemin ele
alimmasinin nedeni finansal serbestlesmenin 1989 yilinda baslamis olmasidir.

Calismanin temel hipotezinin testinde kullanilacak ticari aciklik orani (tao) ithalat ve
ithracatin toplaminin GSMH’ya oranidir. Finansal agiklik oran1 da (fao) iilkeye giren ve ¢ikan
0zel finansal akimlarin toplaminin GSMH’ya oranidir (Aizenman, 2004: s.1) Aizenman ve Noy
(2004a ve 2004b) bu degiskenleri kullanarak modellerini test etmislerdir. Calismamiz Aizenman
ve Noy’un calismalarina dayanmaktadir. Ancak bu caligmada temel hipotezlerin gecerliligi
Tiirkiye yoniinden ve farkli bir yontemle arastiriimaktadir.

Uygulama ve Bulgular: Dogrusal Olmayan Seriler ve TAR / STAR Modellemesi

Bu makalede ardisik bagimli zaman serilerinin modellemesinde en 6énemli 6ncelikli sorun,
en iyi gecikme uzunlugunun bulunmasidir. Bu sorun dogrusal olmayan zaman serilerinde daha
onemlidir. Ciinkii, dogrusal olmayan zaman serilerinin modellemesinde bulunan esik degerler
serinin kendi gecikmis degeri de olabilmektedir. Oyle ki ekonominin konjonktiirel analizinde
yalnizca GSMH serilerinin ardisik bagimliligindan yararlanilmaktadir. Nitekim esik ardisik
bagimli (TAR) modellerin 6zeligi de budur. Boylece farkli degiskenler kullanilarak yapilan
modellemelerde en 6nemli nokta bagimli degiskenin gecikme degerlerinin dogru belirlenmesidir.

Calismada biliylimeyi temsil eden zaman serimizin gecikme uzunlugu genelden o6zele
yaklagimi gercevesinde belirlenmis olu; 1, 4, 5 olarak bulunmustur. En uygun gecikme uzunlugu
AIC bilgi kriterine gore secilmistir (Sensier, Osborn ve Ocal, 2002: 5.320).

Yapilan analize gore en kiigik AIC degeri 1, 4, 5 olarak bulunmus ve bagimh
degiskenimiz bu degerde gecikmesi alinarak modelleme yapilmistir. Modellemede dikkat
edilmesi gerekli bir nokta da siirecin hareketli ortalamalar {iretmeyen bir yapida olmasidir.
Ciinkii hareketli ortalamalar bir zaman serisinde soklar iireterek parametre tahmincilerinin
sapmasiz en dogrusal olma 6zelliginin kaybolmasina yol agmaktadir.

Bagimli degiskenimizin gecikme degeri belirlendikten sonra, degiskenler arasi iliskinin
dogrusal m1 yoksa yumusak gecis 6zelligine mi sahip oldugu sinanmistir. Analiz sonuglar1 Tablo
1’de goriilmektedir. Analizlerin yapilmasinda Terdsvirta (1994a, 1994b, 1997) ile Hansen (1996,
1997)’den yararlanilmastir.




Tablo 1 Yumusak Gecis Modeline Karsi Dogrusallik Sinama Sonuclarn

Gegis F F2 F3 F4
Degiskenleri

growthO(t-1)* 3.5506e-01 1.3865¢e-01 5.1577e-01 6.5656e-01
growthO(t-4 1.7600e-01 2.9328e-01 5.4181e-01 6.9735e-02
fao(t) 2.0008e-01 3.4217e-01 3.2441e-01 1.4699¢-01
tao(t) 5.7034e-01 1.2444e-01 8.9726e-01 8.1010e-01

Gecis degiskenini her defasinda degistirerek yaptigimiz analizde degiskenler arasi
iliskinin dogrusal oldugu tespit edilmistir. Tabloda biitin F istatistik degerlerinin Tablo
degerlerinden kiiclik olmas1 dogrusallik 6zeligini dogrulamaktadir.

Bu ¢alismanin temel amaci ticari agikligin ve finansal acgikligin ekonominin biiyiimesi
lizerine yaptig1 etkinin ortaya konmasidir. Bu amagla gecis degiskeninin degerinin ve gecis
hizinin belirlenmesi 6nemlidir. Tablo 2’de C1 gecis degiskenini, gamma ise gegis hizin
gostermektedir. Bizim agimizdan 6nemli olan, gamma parametresinin bilytikliigiidiir. Tablo 2’den
goriilecegi gibi gegis degiskenimiz finansal agiklik orani oldugunda bir rejimden digerine gegmek
olduk¢a yavas olmaktadir. Yani ekonomi kiiciilme rejiminde ise bu rejimde kalmaktadir. Ya da
tersi de gecerlidir. Gegis degiskenimiz ticari agiklik oldugunda gecis hiz1 da artmaktadir. Yapilan
sonraki testlerde bu iki degisken arasinda bir dogrusallik olmasina karsin biiylime {izerinde
asimetrik etkiye sahip oldugu saptanmistir. Bu konuya ileride deginilecektir.

Calismamiz agisindan ticari agiklik degiskeninin gecis degiskeni oldugu goriilmektedir.
Ekonomik konjonktiirii dikkate alirsak degiskenin ekonomiyi diisiik oranli biiyiime hizlarindan
yiksek oranli biliylime hizlarina gecirecek bir degisken oOzelligi gostermelidir. Gama
parametresinin yiiksekligi de bunu gostermektedir. Dogrusal olamayan zaman serilerini
kullanarak ortaya koydugumuz yeni hipotezlerin testi izleyen boliimde Markow Degisim
modelleri kullanilarak gosterilmistir.

Dogrusal olmayan zaman serileri tekniklerini kullandigimiz analizlerimizin sonucunda
elde ettigimiz 6nemli bir sonu¢ da dogrusal olmayan zaman serileri yontemlerinin diger
tekniklere gore daha iyi sonuglar verdigidir.

TABLO 2: BUYUME ORANININ LOJISTIK
FONKSIYON ANALIZ SONUCLARI

Gegis Esik Deger | Gamma Simirlandirilmis
Degiskeni Degisken
BO(-4) -0.2290 2.18 | Sabit
Fao 0.1444 0.7505 | BO(-4)
Tao 0.4737 10 | Sabit
Tao 0.5087 10 | BO(-4)
Tao 0.4387 10 | Fao

Tao -0.0718 10 | Tao

Fao 0.1444 0.87 | tao

Uygulama ve Bulgular: Markow Rejim Degisimi Modellemesi

Calismanin bu boliimiine daha oOnce agiklanan esik ardistk bagimli (TAR) model
uygulamalarindan Hansen-TAR yontemi ile baslanmaktadir. Buradaki temel amacimiz farkl



yontemlerle elde ettigimiz sonuglarin direngliligini (robust) ve Tiirkiye ekonomisi i¢in biiylime
esik degerinin ne oldugunun tespitidir.

Tablo3 Hansen- TAR
Esik GROWTH{4}=3.10
Esik Etkisinin testi icin 1000 draws
SupLM 12.901207 P-degeri 0.212000
ExpLM 4.127366 P- 0.144000
AveLM 5.375356 P- 0.158000
Katsayilar <=esik >esik
sabit 0.809064 1.143313 -4.665636
( 0.734763) ( 0.688744) ( 4.063265)
GGROWTH({1} 0.210536 -0.174284 0.531801
(. 0.138353) (. 0.139505) (0.326772)
GGROWTH {4} -0.397069 -0.610718 0.271782
( 0.134458) ( 0.157575) ( 0.593001)
GGROWTH({5} 0.196458 0.152987 0.332110
54 40 14
27.440120 15.925103 44.469163

Tablo 3’de Hansen-TAR yontemine gore hesaplanmis esik degerleri goriilmektedir. Daha
once belirlenen optimal gecikmeler kullanilarak hesaplanan esik deger, dolar cinsinden
GSMH nin biiyiime rejimi i¢in gegis noktasini gostermektedir. Dolar cinsinden GSMH’da yiizde
3.1 iizerindeki artiglar ekonominin biiylime rejiminde oldugunu gdstermektedir. Bu oranin
altindaki artiglarda ise bir artis gézlense bile bu ekonominin daralma rejiminde kalmaktadir.

Ekonomide rejim degisimini gorebilmek icin Markow Rejim Degisim Modeli
kullanilmisgtir. Bu modeli kullanmamizin en O6nemli nedeni degiskenlerimize bagli olarak
ekonominin hangi (resesyon ya da biiylime) rejimde oldugunu saptamaktir. Ek Tablo 1°de
biiyiime oraninin (GROWTHO) ardisik bagimli yapisina gore yapilan analizler goriilmektedir.
Analiz sonuglarina gore yapmin dogrusallik 6zelligi gosterdigi dogrusallik testi sonuglarindan
goriilebilmektedir. Gegis olasiliklar1 matrisi ise, ekonominin hangi donem araliginda biiyiimede
yada kiigiilmede kaldigin1 gostermektedir. Ek tablo 4’iin sag yanindaki sonuca gore ekonomi
4.80 ceyrekte bliylime, 1.10 ¢eyrekte de kiiclilme yasamistir. Ancak Tablonun alt boliimiinde
yer alan sonuglara gore bir degerlendirme yapacak olursak kiiclilmeyi gosteren rejim 1°deki
katsayilar biliylime rejimini gosteren rejim 2 ‘nin katsayilar ile karsilastirilirsa hem istatistiki
olarak anlamli hem de hem de ekonominin kiiglilme rejiminde oldugunu gostermektedir.

Ek Tablo 2’de, bir 6nceki analizin sonucunda ortaya ¢ikan ekonominin kiigiilme rejiminin kalici
olup olmadigi test edilmistir. Ek Tablo 2’nin sag tarafindaki Eigen matris sonuglarina gore
ekonomi kiiclilme rejiminden biiylime rejimine gegme (atlama) egilimindedir. Cilinkii kompleks
koklere gore hesaplanan ve ek tablo 1’de goriilen Eigen degerleri 1°den biiyiiktiir. Bu yoruma
gore bliylime rejimi siireklilik 6zelligi gostermektedir.

Buraya kadar yaptigimiz analizleri grafikler {izerinde de gérmek miimkiindiir. Asagidaki
grafiklerde Tiirkiye ekonomisinin 1990-2004 araliginda genel olarak kiigiilme rejiminde kaldigi
goriilmektedir. Bu yapisal durumun ortaya ¢ikmasinda “finansal agikligin ve ticari acikligin
etkisi nedir?” sorusu modele iki degisken dahil edilerek yanitlanmaya ¢aligilmistir.



Grafik 1°de ekonomide son g¢eyrekte ortaya c¢ikan biliylime orani goriilmektedir. Mavi
renkle goriilen biiyiime rejiminin daha uzun dénemi gostermesine karsin bu rejimin ortalamasinin
kirmiz1 ¢izgilerle gosterilen kiigiilme rejimine gore diisiik oldugu da goriilmektedir. Tiirkiye i¢in
onemli olarak yorumlanacak nokta resesyon rejimindeki kii¢iilme oraninin yiiksek olmasidir.

Grafik 2’de ilk ceyrekteki biiylime oranina gore ¢izilen rejimler goriilmektedir. Bu
karsilastirmadan c¢ikarilacak 6nemli sonug¢ biiyiime oranin belirleyen donemin dordiincii ceyrek
oldugudur. ilk ¢eyrekte genel olarak ekonomi kiiiilme rejiminde goriilmektedir.

Grafik 1: Tirkiye Ekonomisinde Konjonktiir I (Esik deger GROWTHO4)
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Grafik 2: Tirkiye Ekonomisinde Konjonktiir IT (Esik deger GROWTHO1)

Loglikelihood and estimated threshold for given number of regimes
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Ek tablo 3’de ticari ve finansal disa acgiklik degiskenleri eklendikten sonraki analiz
sonuclar1 goriilmektedir. Rejimle ilgili analizler ise Ek tablo 4’de verilmektedir. Ek tablo 4’ de
gecis olasiliklar1 ekonominin kii¢iilme rejiminde oldugu konusunda One bilgi vermektedir.
Degiskenler eklendikten sonra ekonomik konjonktiirde biiylime ve kiigiilmelerin periyodu
birbirine olduk¢a yakinlagsmistir. Rejim olasiliklarindan bunu gérmek miimkiindiir. Rejim 1°de
degiskenlerimize ait katsayilar istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmasina karsin katsayi isaretleri
beklenildigi gibidir. Buradaki 6nemli nokta finansal agiklik degiskeninin negatif katsayili olmasi
ve bu degiskenin ekonomiyi durgunluga ittigini géstermesidir. Bu durumu ikinci rejimde fao’nun
isaretinin negatif ve anlamli olmasindan daha iyi anlagilmaktadir. Ikinci rejimde fao’nun
isaretinin negatif ve anlamli ¢ikmasi, finansal agikligin artmasinin ekonomiyi kiigiilme rejimine
dogru ittiginin ampirik kanitidir. Ayn1 yondeki ampirik kanitt rejim kaymalarinda da gdérmek
miimkiindiir. Nitekim finansal a¢iklik degiskenine ait esik deger 0.054268 bulunmustur. ikinci
rejimde ticari aciklik degiskeni (tao) istatistiki olarak anlamli ve isareti de pozitif ¢ikmistir. (bkz.
Ek Analiz Sonuglari: Rejim Kaymasi) Bunun anlami ticari agikligin artmasinin ekonominin
biliylime rejimde olmasini pozitif yonde etkilemis olmasidir. Ayrica tao’nun varligt bu rejimde
bliylime hizin1 da artirmistir. Degiskenlerin analizinin grafikler araci ile yapilmasi sonuglarin
goriilmesini kolaylastiracagindan tablolarin yorumu metin i¢inde yapilmustir. Grafik 2 ve 3’e gore
finansal agikligin ekonomiyi kii¢lilme rejiminde tutugu belli olmaktadir. Goriildiigi gibi biiylime
konjonktiirii esik degerin solunda yer almaktadir.

Grafik 3 : Finansal A¢ikligin ekonomik Konjonktiire Etkisi



Loglikelihood and estimated threshold for given number of regimes
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Grafik 3’de ticari ve finansal acgikligin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi birlikte
goriilmektedir. Grafige gore ticari agiklik ekonomiyi biiylime rejimine yoneltme / itme egilimine
sahiptir. Buna karsin finansal aciklik ise ekonomiyi kii¢iilme veya resesyon siirecine itmektedir.
Grafik 4’de ise tek olarak ticari acikligin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi goriilmektedir.
Buna gore ticari aciklik ekonomiyi biiyiime rejimine yoOneltmektedir. Nitekim biiylime
konjonktiirli esik degerin saginda yer almaktadir. Mavi ¢izgiler ekonominin biiyiime rejimini
gostermektedir.

4. Sonug

Dogrusal olmayan zaman serisi teknikleri ve rejim degisimi yaklagimlar1 arasinda siki
baglar olmasina karsin bu durum var olan uygulamali literatiirde ne yazik ki dikkate
alinmamaktadir. Her seyden Once serilerin duraganligina bakilarak yapilan analizlerde, serilerin
dogrusal oldugu kabul edilmektedir. Bu durumda gercekte dogrusal olmayan ama dogrusal
varsayilan serilerle yapilan ¢alismalarin sonuglarini siipheyle kargilamak gerekmektedir.

Ekonomilerin konjonktiiriiniin hangi rejimde oldugu 6énemli olup, yapilan modellemelerin
bu rejimlerdeki iliskileri mi yoksa tiim rejimlerdeki iligkileri mi dikkate aldig1 énemlidir. Ornegin
bir ekonomideki para talebi biiylime rejiminde istikrarli olurken, kiigiilme rejiminde istikrarsiz
olabilir. Boyle bir durumda dogrusal zaman serisi yontemleri ekonomik degiskenler arasi iliskiyi
konjonktiiriin tiimii i¢in gegerli kabul etmektedir. Oysa bu iki rejimde esik ve gecis degiskenleri
farkli olabilir. Bu acidan para talebinin istikrarli olup olmayacagini belirleyen degiskenin farkli
olmasina bagli olarak, farkli bir rejimden s6z ederek, para talebinin istikrar ve istikrarsizliginin
hangi rejimde (kiiclilme rejimine mi ait yoksa biiylime rejimine mi) gecerli oldugunu
belirleyebiliriz.



Bu aragtirmada ortaya konulan ampirik bulgularin en énemli sonucu, finansal agiklikla
yapilacak bir ¢alismanin ekonominin kiigiilme rejiminin modellemesi oldugudur. Burada ikinci
onemli sonu¢ kiiclilme rejiminde finansal ac¢ikligin, durgunlugu derinlestirecegi, biiylime
rejiminde de ekonominin biiylime hizin1 yavaslatacagidir. Hatta rejimlerin siniflamasindan da
goriilecegi gibi bu degisken ekonomiyi kiiclilme rejiminde tutmaktadir. Yani ekonomideki
kiictilme kalicidir.

Oyle goriinmektedir ki, finansal agiklik Tiirkiye ekonomisinin ticari aciklikla elde
ettiklerini kaybettirmistir. Ciink{i finansal aciklik ile ticari agiklik Tiirkiye ekonomisi icin
asimetriktir. Bu durum ¢alismamiza kaynaklik eden literatiirle paralel bir sonu¢ olup, finansal
serbestlesmenin refah artirici oldugunu belirten literatiiriin bulgularinin tersidir.
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EKLER

Ek Tablo 2 Rejim 1
EQ( 6) SETAR GROWTHO 1991 (2) - 2004
4)
no. obs. per eq. : 55 in the system : 55 AR KATSAYILARI
no. parameters : 13 linear System . 6 GROWTHO! GROWTHO4 GROWTHOS GROWTHO 1
no. restrictions : 6 GROWTHO 0.50399  0.000 0.000 -1.3580 1.0107
no. nuisance p. : 1
Eigenvalues matrix

log-likelihood : 70.3111 : -76.2996 real complex  modulus

-0.80242  -0.77447 1.1152
AIC criterion : -2.0840 2.9927 -0.80242  0.77447 1.1152
HQ criterion : -1.9006 3.0774 0.70095 0.81134 1.0722
SC criterion : -1.6096 3.2117 0.70095 -0.81134 1.0722

0.70693  0.00000  0.70693

LR linearity test: 293.2213 Chi(6) =[0.0000] ** | Rejim 2
Chi(7)=[0.0000] ** DAVIES=[0.0000] **

AR KATSAYILARI

GROWTHO 1 GROWTHO 4  GROWTHOS
GROWTHOI

GROWTHO 0.13227  0.00000  0.00000 -0.15318
0.15848

Eigenvalues matrix

real complex modulus

-0.56358 -0.48169  0.74139

-0.56358  0.48169  0.74139

0.32549  0.60656  0.68837

0.32549  -0.60656  0.68837

0.60846  0.00000  0.60846

Tani Sonuglar1 (Diagnostik Testler)

StdResids: portmanteau(12): Chi(7) =10.5077[0.1616]

StdResids: normality test : Chi(2) = 1.1026 [0.5762]

StdResids: hetero  test: Chi(6) =12.0422[0.0610] F(6,44) = 2.0557[0.0781]
StdResids: hetero-X test: Chi(9) =13.7884[0.1301] F(9,41) = 1.5242[0.1720]
PredError: portmanteau(12): Chi(7) = 9.7906 [0.2008]

PredError: normality test : Chi(2) = 5.6626 [0.0589]

PredError: hetero  test: Chi(6) =12.9128[0.0444] * F(6,44) = 2.2499 [0.0558]
PredError: hetero-X test: Chi(9) =14.5960[0.1026] F(9,41) = 1.6457 [0.1344]
AR Error: portmanteau(12): Chi(7) =578.4172 [0.0000] **

AR Error: normality test : Chi(2) = 7.1782 [0.0276] *

AR Error: hetero  test: Chi(6) =11.7292[0.0683] F(6,44) = 1.9878 [0.0879]

AR Error: hetero-X_test: Chi(9) = 14.7533 [0.0979] F(9,41) = 1.6699 [0.1279]




Ek Tablo3

no. obs. per eq. : 55 in the system : 55

no. parameters 16 linear system : 7

no. restrictions : 7

no. nuisance p. : 2

log-likelihood : 71.2511 linear system: 59.1567
AIC criterion -2.0091 linear system: -1.8966
HQ criterion -1.7833 linear system : -1.7978
SC criterion -1.4252 linear system : -1.6411

LR linearity test: 24.1889 Chi(7) =[0.0011] ** Chi(9)=[0.0040] ** DAVIES=[0.0218] *

Ek Tablo 4

---------- Gegis Olasiliklar1 Matrisi ------

Rejime 1 Rejime 2

Rejime 1 0.3632  0.6368

Rejime 2 0.7575 0.2425

---------- Rejim Olasiliklari

nObs Prob. Duration
Rejime 1 30.0 0.5433 1.57
Rejime2 25.0 0.4567 1.32
---------- coefficients
Rejime 1

Coef StdError t-val

Const(Reg.1) -0.0341 0.0486 -0.7013
GROWTHO 4 -1.0378 0.1874 -5.5380
GROWTHO 5 0.7625 0.1614 4.7248
GROWTHO 1 0.4423 0.1794 2.4657
tao 0.0190 0.1254 0.1515
fao -0.2201  0.4004 -0.5498

Standard error (Reg.1)

0.064358




Rejime 2

Coef StdError t-val
Const(Reg.2) 0.0441 0.0351 1.2564
GROWTHO 4 0.0026 0.1065 0.0245
GROWTHO 5 -0.2639 0.1133 -2.3301
GROWTHO 1 - 0.3521 0.0836 -4.2139
tao 0.0641 0.0846 0.7574
fao -0.8689 0.4359 -1.9933
Standard error (Reg.2) 0.032786
---------- Rejim Kaymalari
Threshold (fao):

0.054268
nObs  Prob.

Regime 1 45.00 0.8182
Regime 2 10.00 0.1818
---------- coefficients
Rejime 1

Coef StdError t-val

Const(Reg.1)

0.0024 0.0463 0.0529

GROWTHO 4 -0.2432  0.1364 -1.7832
GROWTHO 5 0.1313 0.1308 1.0045
GROWTHO 1 0.1761 0.1274 1.3829
tao 0.0136 0.1117 0.1213
fao 0.3444 0.9737 0.3538
Standard error (Reg.1)  0.078056
Rejime 2

Coef StdError t-val
Const(Reg.2) -0.2482 0.0808 -3.0711
GROWTHO 4 -1.5959 0.1715 -9.3059
GROWTHO 5 1.4919 0.3152 4.7325
GROWTHO 1 0.3433 0.2336 1.4700
tao 0.3099 0.1622 1.9102
fao 0.4394 0.4334 1.0139

Standard error (Reg.2)

0.034235




Tablo 4

EQ(1) MSIAH(2)-AR(5) GROWTHO

1991 (2) - 2004 (4)

no. parameters : 12 linear system : 5
no. restrictions : 5
no. nuisance p. : 2

log-likelihood : 80.3118 linear system : 58.4264

AIC criterion : -2.4841 linear system: -1.9428

HQ criterion : -2.3147 linear system : -1.8722

SC criterion : -2.0461 linear system: -1.7603

LR linearity test: 43.7708 Chi(5) =[0.0000] **
Chi(7)=[0.0000] ** DAVIES=[0.0000] **

MSVAR: Regime probabilities saved to

Gegis Olasiliklar1 Matrisi

Rejime 1 Rejime 2

Rejime 1 0.0891 0.9109

Reiime 2 0.2083 0.7917

---------- Rejim Olasiliklari

nObs Prob. Duration

Regime1l 103 0.1861 1.10

Regime2 447 0.8139 4.80

Rejime 1 Rejime 2

Coef StdError t-val Coef StdError  t-val
Const(Reg.1) -0.0781 0.0016 -47.6886 Const(Reg.2) 0.0294 0.0103 2.8492
GROWTHO 1 0.4460 0.0223 19.9760 GROWTHO 1 0.0065 0.1054 0.0615
GROWTHO 4 -1.7244 0.0189 -91.3672 GROWTHO 4 -0.1532 0.1127 -1.3597
GROWTHO 5 1.3089 0.0269 48.6786 GROWTHO 5 0.0682 0.1057 0.6448
Standard error (Reg.1) 0.0044349 Standard error (Reg.2) 0.061178
Tablo 5
EQ( 6) SETAR GROWTHO 1991 (2) - 2004 (4)
no. obs. per eq. : 55 in the system : 55
no. parameters : 13 linear system : 6
no. restrictions : 6
no. nuisance p. : 1

log-likelihood : 70.3111 linear system: -76.2996

AIC criterion : -2.0840 linear system : 2.9927

HQ criterion : -1.9006 linear system: 3.0774

SC criterion : -1.6096 linear system: 3.2117

LR linearity test: 293.2213 Chi(6) =[0.0000] ** Chi(7)=[0.0000] **
DAVIES=[0.0000] **

MSVAR: Regime probabilities saved to C:\Documents and
Settings\hakan\Desktop\Yeni Klasor (3)\MsvarProb.gwg




Rejim Kaymast
Threshold (GROWTHO 4): = -0.0078346

nObs  Prob.
Regime 1 17.00 0.3091
Regime 2 38.00 0.6909
Regime 1 Regime 2

Coef StdError t-val

Coef StdError

Const(Reg.1) -0.0652  0.0157 -4.1492

Const(Reg.2) 0.0075 0.0216 0.3472

GROWTHO 1 0.5040 0.1371 3.6771 GROWTHO 1

0.1323  0.1786 0.7406

GROWTHO 4  -1.3580 0.1549 -8.7695 GROWTHO 4

-0.1532  0.2472 -0.6197

GROWTHO 5 1.0107 0.1849 5.4654 GROWTHO 5

0.1585 0.1565

1.0128

GROWTHO 1 0.0000 0.0000  .NaN GROWTHO 1

0.0000  0.0000

NaN

Standard error (Reg.1)  0.037261

Standard error (Reg.2)

0.087838

Regime 1

AR coefficients

GROWTHO 1
GROWTHO 1

GROWTHO_4 GROWTHO 5

GROWTHO 0.00000  0.00000  -1.3580

1.0107

0.50399

Eigenvalues of the companion matrix

real

complex

modulus

-0.80242

-0.77447

1.1152

-0.80242

0.77447

1.1152

0.70095

0.81134

1.0722

0.70095

-0.81134

1.0722

0.70693

0.00000

0.70693

Regime 2

AR coefficients

GROWTHO 1

GROWTHO 1

GROWTHO_4 GROWTHO 5

GROWTHO

0.15848

0.13227

0.00000

0.00000 -0.15318

Eigenvalues of the companion matrix

real

complex

modulus

-0.56358

-0.48169

0.74139

-0.56358

0.48169

0.74139

0.32549

0.60656

0.68837

0.32549

-0.60656

0.68837

0.60846

0.00000

0.60846

StdResids: portmanteau(12): Chi(7) =10.5077 [0.1616]
StdResids: normality test : Chi(2) = 1.1026 [0.5762]
StdResids: hetero  test: Chi(6) 12.0422 [0.0610]
StdResids: hetero-X test: Chi(9) 13.7884 [0.1301]

PredError: portmanteau(12): Chi(7) = 9.7906 [0.2008]
PredError: normality test : Chi(2) = 5.6626 [0.0589]

F(6,44)
F(9,41)

= 2.0557[0.0781]
= 1.5242 [0.1720]




PredError: hetero  test: Chi(6) =12.9128 [0.0444] * F(6,44) = 2.2499 [0.0558]
PredError: hetero-X test: Chi(9) = 14.59601[0.1026] F(9,41) = 1.6457 [0.1344]

AR Error: portmanteau(12): Chi(7) =578.4172 [0.0000] **

AR Error: normality test : Chi(2) = 7.1782[0.0276] *

AR Error: hetero  test: Chi(6) =11.7292 [0.0683] F(6,44) 1.9878 [0.0879]
AR Error: hetero-X test: Chi(9) = 14.7533[0.0979] F(9,41) = 1.6699 [0.1279]

Markow Rejim Degisim Sonuglan

Analiz Sonuclar 1

no. obs. per eq. : 55 in the system : 55
no. parameters : 16 linear system : 7
no. restrictions : 7
no. nuisance p. : 2

log-likelihood : 71.2511 linear system: 59.1567
AIC criterion : -2.0091 linear system: -1.8966
HQ criterion : -1.7833 linear system: -1.7978
SC criterion : -1.4252 linearsystem: -1.6411

LR linearity test: 24.1889 Chi(7) =[0.0011] ** Chi(9)=[0.0040] ** DAVIES=[0.0218] *

Regime 1 Regime 2
Regime I 0.3632 0.6368
Regime 2 0.7575 0.2425

---------- Rejim Olasihklar 1

nObs Prob. Duration
Regime 1  30.0 0.5433 1.57
Regime2 25.0 0.4567 1.32

.......... Katsayilar 1

Regime 1
Coef StdError t-val

Const(Reg.1) -0.0341 0.0486 -0.7013
GROWTHO 4 -1.0378 0.1874 -5.5380
GROWTHO 5  0.7625 0.1614 4.7248
GROWTHO 1 0.4423 0.1794 2.4657
tao 0.0190 0.1254 0.1515
fao -0.2201  0.4004 -0.5498
Standard error (Reg.1)  0.064358



Regime 2

Coef StdError t-val
Const(Reg.2) 0.0441 0.0351 1.2564
GROWTHO 4 0.0026 0.1065 0.0245
GROWTHO 5 -0.2639 0.1133 -2.3301
GROWTHO 1 - 0.3521 0.0836 -4.2139
tao 0.0641 0.0846 0.7574
fao -0.8689 0.4359 -1.9933
Standard error (Reg.2) 0.032786
---------- Rejim Kaymasi
Threshold (fao):
0.054268

nObs  Prob.
Regime 1 45.00 0.8182
Regime 2 10.00 0.1818
---------- Katsayilar 2
Regime 1

Coef StdError t-val

Const(Reg.1) 0.0024 0.0463 0.0529
GROWTHO 4 -0.2432  0.1364 -1.7832
GROWTHO 5 0.1313 0.1308 1.0045
GROWTHO 1 0.1761 0.1274 1.3829
tao 0.0136 0.1117 0.1213
fao 0.3444 0.9737 0.3538

Standard error (Reg.1)

Regime 2

Const(Reg.2)
GROWTHO 4
GROWTHO 5
GROWTHO 1
tao

fao

Standard error (Reg.2)

0.078056

Coef StdError t-val
-0.2482 0.0808 -3.0711
-1.5959 0.1715 -9.3059
1.4919 0.3152 4.7325
0.3433 0.2336 1.4700
0.3099 0.1622 1.9102
0.4394 0.4334 1.0139

0.034235



Regime 1 Regime 2
Regime I 0.5000 0.5000
Regime 2 0.5000 0.5000

---------- Rejim Olasihklar 2

nObs  Prob. Duration
Regime 1  27.5 0.5000 2.00
Regime2 27.5 0.5000 2.00

---------- Katsayilar 2
Regime 1

Coef StdError t-val
Const(Reg.1) 0.0332 0.0605 0.5484
GROWTHO 1 0.2024 0.1700 1.1906
GROWTHO 4 -0.4116 0.2155 -1.9106
GROWTHO 5 0.2139 04185 0.5111
fao -0.4032 0.6221 -0.6482

Standard error (Reg.1)  0.082900

Regime 2

Coef StdError t-val
Const(Reg.2) 0.0332 0.0605 0.5484
GROWTHO 1 0.2024 0.1700 1.1906
GROWTHO 4 -0.4116 0.2155 -1.9106
GROWTHO 5 0.2139 04185 0.5111
fao -0.4032 0.6221 -0.6482

---------- Rejim Siniflamasi 1
Regime 1

1991:2 - 2004:4 [0.5000]
Regime 2

---------- Gecis Matrisi Olasihklar: 3------

Regime 1 Regime 2
Regime 1 0.4447 0.5553
Regime 2 0.2557 0.7443
---------- Rejim Ozellikleri 3

nObs  Prob. Duration
Regime1l 174 03153 1.80




Regime2 37.6 0.6847 391

---------- Katsayilar 3
Regime 1

Coef StdError t-val
Const(Reg.1) -0.0393 0.0231 -1.7041
GROWTHO 1 0.6647 0.1715 3.8753
GROWTHO 4 -1.4324 0.2077 -6.8958
GROWTHO 5 1.5575 0.2561 6.0811
fao -0.3091 0.4073 -0.7589

Standard error (Reg.1)  0.044432

Regime 2

Coef StdError t-val
Const(Reg.2) 0.0521 0.0207 2.5156
GROWTHO 1  -0.0846 0.1844 -0.4589
GROWTHO 4 -0.1860 0.1210 -1.5379
GROWTHO 5 -0.0178 0.1039 -0.1718
fao -0.3183 0.3908 -0.8145
Standard error (Reg.2) 0.053403

---------- Rejimlerin Siniflamasi 2
Regime 1

1992:2 - 1992:2 [0.5647]
1994:1 - 1994:2 [0.9997]
1999:1 - 1999:1 [0.9763]
2001:1 - 2001:3 [0.8300]
2002:1 - 2002:3 [0.8514]
2004:1 - 2004:1 [0.8999]
2004:4 - 2004:4 [0.5744]
Regime 2

1991:2 - 1992:1 [0.7115]
1992:3 - 1993:4 [0.8608]
1994:3 - 1998:4 [0.8367]
1999:2 - 2000:4 [0.8323]
2001:4 - 2001:4 [0.9999]
2002:4 - 2003:4 [0.9541]
2004:2 - 2004:3 [0.5178]

Regime 1 Regime 2
Regime 1 0.5000 0.5000
Regime 2 0.5000 0.5000
---------- Rejim Ozellikleri 4

nObs  Prob. Duration
Regime1 27.5 0.5000 2.00



Regime2 27.5 0.5000 2.00
---------- Katsayilar 4
Regime 1

Coef StdError t-val
Const(Reg.1) -0.0006 0.0918 -0.0069
GROWTHO 1 0.1950 0.1738 1.1218
GROWTHO 4 -0.4035 0.2328 -1.7333
GROWTHO 5 0.1995 0.2779 0.7181
tao 0.0483 0.2276 0.2121

Standard error (Reg.1)  0.083493

Regime 2

Coef StdError t-val
Const(Reg.2) -0.0006 0.0918 -0.0069
GROWTHO 1 0.1950 0.1738 1.1218
GROWTHO 4 -0.4035 0.2328 -1.7333
GROWTHO 5 0.1995 0.2779 0.7181
tao 0.0483 0.2276 0.2121

---------- Gegis Matrisinin Ozellikleri 5 ------
Regime 1 Regime 2
Regime 1 0.2602 0.7398
Regime 2 0.2334 0.7666
---------- Rejim Ozellikleri 5

nObs  Prob. Duration
Regime 1 133 0.2398 1.35
Regime2 41.7 0.7602 4.29
---------- Katsayilar 5
Regime 1

Coef StdError t-val
Const(Reg.1) -0.2037 0.0217 -9.4065
GROWTHO 1 0.4996 0.0480 10.3999
GROWTHO 4 -1.5631 0.0520 -30.0388
GROWTHO 5 1.9450 0.0805 24.1520
tao 0.3684 0.0527 6.9945

Standard error (Reg.1) 0.014899

Regime 2

Coef StdError t-val
Const(Reg.2) 0.0185 0.0324 0.5712
GROWTHO 1  -0.0858 0.1077 -0.7971
GROWTHO 4 -0.1662 0.0998 -1.6644
GROWTHO 5 -0.0402 0.0986 -0.4074
tao 0.0457 0.0830 0.5500



Standard error (Reg.2) 0.054663

---------- Rejim Kaymasi 5
Threshold (tao):
0.26244
nObs  Prob.
Regime 1 9.00 0.1636
Regime 2 46.00 0.8364

.......... Katsayilar 6

Regime 1
Coef StdError t-val
Const(Reg.1) -0.0938 0.0907 -1.0352
GROWTHO 1  -0.2482 0.2964 -0.8374
GROWTHO 4 -0.4075 0.2131 -1.9120
GROWTHO 5 0.1427 0.2149 0.6640
tao 0.5638 0.3953 1.4264

Standard error (Reg.1) 0.032147

Regime 2

Coef StdError t-val
Const(Reg.2) -0.0364 0.0702 -0.5189
GROWTHO 1 0.2051 0.1436 1.4277
GROWTHO 4 -0.4251 0.1416 -3.0022
GROWTHO 5 0.1916 0.1509 1.2700

tao 0.1280 0.1676 0.7636
Regime 1
AR coefficients
GROWTHO 1 GROWTHO 4 GROWTHO 5
GROWTHO -0.24823  0.00000  0.00000 -0.40752

Eigenvalues of the companion matrix 1

real complex  modulus
-0.70051  -0.57183  0.90427
-0.70051  0.57183  0.90427
0.41004  0.59700  0.72425
0.41004 -0.59700  0.72425
0.33272  0.00000  0.33272

Regime 2

0.14271



AR coefficients
GROWTHO 1 GROWTHO 4 GROWTHO 5

GROWTHO 0.20507  0.00000  0.00000 -0.42515  0.19158

Eigenvalues of the companion matrix 2

real complex modulus
-0.61581 -0.58078  0.84648
-0.61581  0.58078  0.84648
0.50233  0.60543  0.78669
0.50233 -0.60543  0.78669
0.43203  0.00000  0.43203



