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GELiSMEKTE OLAN ULKELERDE iS CEVRIMLERININ OZELLIiKLERI
VE DINAMIK STOKASTIK GENEL DENGE I}/IODELLERi ILE TAHMINI:
TURKIYE ORNEGI
Bekir Asik
Haziran, 2017

Gelismekte olan iilke is c¢evrimlerinin karakteristik ve istatistiki Ozelliklerini
belirlemek, teorik modellerin olusturulmasinda ve tahmin edilmesinde kritik 6neme
sahiptir. Literatiirde is ¢evrimlerinin Ozelliklerini  belirlemek igin yapilan
calismalarda kii¢iik 6rneklemlerle analiz yapildig: i¢in elde edilen sonuglar subjektif
ve secilen iilkelere bagli olmaktadir. Bu sorunlardan kag¢inmak igin genis bir
orneklem olusturularak, gelismekte olan {ilkelerin iktisadi dalgalanmalarinin
karakteristik ve istatistiki 6zellikleri, klasik ve biliylime devreleri incelenerek, tespit
edilmeye calisilmistir. Ayrica gelismekte olan iilke is ¢evrimlerinin arkasindaki
dinamikleri ve farkli yapisal soklarin is c¢evrimleri tizerindeki etkilerini
inceleyebilmek icin, iilke spreadi ve calisan sermaye kisit1 gibi finansal katiliklarin
eklendigi, reel is ¢evrimi modeli tahmin edilmistir. Bu ama¢ dogrultusunda kalici
verimlilik soku, gecici verimlilik soku, diinya reel faiz soku, tercihler soku ve yurt ici
harcamalar sokunun dahil edildigi model tahmin edilmistir. Yapisal soklarin iktisadi
dalgalanmalara olan katkisin1 incelemek i¢in varyans ayristirmasi teknigi
kullanilmistir. Modelin yapisal parametrelerini tahmin edebilmek i¢in, Tirkiye’nin
1987’nin birinci g¢eyregi ile 2015’in son ¢eyregini kapsayan zaman araligindaki
makroekonomik verileri kullanarak, Bayesyen tahmin teknigi uygulanmistir.
Genisletilmis reel is ¢cevrimi modelinin tahmininden elde edilen sonuglara gore ¢ikti
biiytimesinde kalic1 verimlilik soku en 6nemli role sahiptir. Diinya reel faiz soku ve
yurt i¢i harcamalar1 soku is ¢evrimleri lizerindeki etkisi 6nemsizdir. Bu sonuglara ek
olarak, modele dahil edilen finansal katiliklardan iilke spreadi ve ¢alisan sermaye
kisitinin, hangisinin iktisadi dalgalanmalar iizerinde daha etkin oldugu arastirilmis ve
ilke spreadinin iktisadi dalgalanmalar tizerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Is Cevrimleri, Gelismekte Olan Ulkeler, DSGE Modelleri



ABSTRACT

PROPERTIES OF BUSINESS CYCLES IN DEVELOPING COUNTRIES
AND ESTIMATION OF DYNAMIC STOCHASTIC MODELS: TURKISH
CASE

Bekir Asik
June, 2017

Identifying the characteristics and statistical properties of developing country
business cycles is essentials as these often form the basis for the construction and
estimation of theoretical business cycle models. Existing studies on the properties of
business cycles in developing countries are generally based on small samples which
may hinder the generalization of results. In order to avoid these problems, this thesis
documents the business cycle characteristics and statistics, or so-called “stylized
facts”, for a larger set of countries by examining the classical and growth cycle.
Then, the dynamics of developing countries and macroeconomic effects of different
structural shocks are investigated using a small open economy real business cycle
model and its several extensions with country spread and working capital constraints.
Alternative models include several theoretical exogenous shocks, such as those to
temporary and permanent productivity, world interest rates, preferences, and
domestic spending, as driving forces. The variance decomposition technique is
implemented to assess the role played by these shocks in driving business cycles.
The structural parameters of the models are estimated using Bayesian approach using
Turkish data over the first quarter of 1987 to the last quarter of 2015. The results
indicate that output is mostly driven by trend growth shocks, while temporary shocks
are relatively less important. Although empirical results generally favor the
stochastic trend model an extended model which has different shocks and various
financial frictions can be a viable alternative to explain economic fluctuations. In
addition to these results, the effects of financial frictions are considered, working
capital versus spread links to the expected future productivity, the latter has more
important role on the fluctuations of macroeconomic variables.

Key Words: Business Cycles, Developing Countries, DSGE Models



ON SOz

Doktora tezi yazma silirecinin akademik hayatin en Onemli adimlarindan birisi
olduguna ve sonraki donemleri de etkileyen bir asama olduguna inanmaktayim.
Egitici oldugu kadar zor olan bu siire¢ sadece yazarmmin degil, bircok kisinin
emegine, destefine ve Ozverisine sahiptir. Bu kisiler arasinda emegi ve destegi en
cok gecen kisi danigmanim Prof. Dr. Hiiseyin TASTAN’dir. Gerek doktora egitimim
sirasinda, gerekse de tez yazim siirecinde bana katkist biiyiiktiir. Tezin konusunun
belirlenmesinden, tezin her bolimii i¢in yaptig1 aytintili okumalar ve elestiriler tezin
tamamlanmasini saglamistir. Yapici elestirileri, gosterdikleri kaynaklar ve destekleri
ile calismaya katkilarin1 sunan tez izleme komitesinin degerli tliyeleri Prof. Dr.
Giilsiin Giirkan YAY ve Prof. Dr. Fatma DOGRUEL’e ¢ok tesekkiir ederim.

Son olarak tezimin bitmesini sabirla bekleyen aileme ¢ok sey bor¢luyum.

Doktora siirecinde bana katki saglayan herkese sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Istanbul, Haziran, 2017 Bekir ASIK



ICINDEKILER

TEZ ONAY SAYFASI
0 Y /2PN iii
ABST R A CT ettt sttt st re e b e re e iv
ON SOZ.....ooiiitit v
ICINDEKILER .........oooviiiieeceeeee ettt Vi
TABLOLAR LISTESI...cocttiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinnnneeeeeececceeneennnenns iX
SEKILLER LISTESI........cocoiiiiiiieeeeee e nes s X
O € 1 21 £ 1
2.  GELISMEKTE OLAN ULKELERIN IS CEVRIM OZELLIKLERININ
INCELENMEST .....oooiiiiiiie et 8
8 T € 1 o LSRR OPR TP 8
2.2.  Gelismekte Olan Ulkelerin Is Cevrimlerinin Déniim Noktalarinin Tespit
B MBS, .o 10
2.2.1.  Verilerin Tanitilmasi ve Segilen Ulkelerin BilgiSi...........c.coocvevivnnnne, 10
2.2.2. s Cevrimlerinin Déniim Noktalarinin Belirlenmesinde Kullanilan
Yontemlerin INCEIENMESI ........cvovevevevieiiieieieieeeeieieeee ettt 12
2.2.2.1.  Markov Gegisli Otoregresif Modeller.............cccooevviiiiiiniviinnnn, 12
2.2.2.2.  Harding-Pagan YOntemi .........ccocorerrirenieienenieisise e 18
2.2.3.  Tahmin SONUGIAT ........coiiiiiiieiii e 22
2.2.3.1.  Markov Otoregresif Geg¢isli Model Sonuglart ..........ccevvviieeninnns 22
2.2.3.2. Harding-Pagan Yonteminden Elde Edilen Sonuglar .................... 32
2.2.3.2.1. Ortalama STUIE ........ccccovveieeiieiieie e 32
2.2.3.2.2. Genlik ve BirKim ......ccccoiiiiiiiieee e 34
2.3.  Gelismekte Olan Ulkelerin Is Cevrimlerinin Ozet Istatistiki Ozellikleri .... 35
2.3.1. Trendden Arindirma YONtemi........ccceevvveeiiueeiiieeiiieesieeesieeessneeesneeens 38
2.3.2. Is Cevrimlerinin Ozet Istatistiklerinin Incelenmesi ............c.coceveveeeve. 40
2.3.2.1.  OYNAKIIK....ooiiiiiiici 41
2.3.2.2.  Segilen Makroekonomik Degiskenlerin GSYIH ile Korelasyonu 48
N 1) 113 [PPSR 52
3. TURKIYE’NIN GELISMEKTE OLAN ULKELER ARASINDAKI YERI
VE TURKIYE EKONOMISNDEKI GELISMELER ...........c.ccccoocvviveiiiiennne, 55
300 € 5o 1P 55
3.2.  Markov Gegisli Otoregresif Modelinin Tahmin Sonuglart ......................... 56
3.3.  Harding-Pagan Yontemiyle Elde Edilen Sonuglar............cocoviiiiiiinnnnnn, 61
3.4. Tiirkiye’nin Segilen Makroekonomik Degiskenlerinin Istatistiki Ozellikleri......... 62
341 OYNAKIIK ..o 63
3.4.2.  KOIEIASYON ...ttt s 65
3.5. Tirkiye Ekonomisindeki Geligmeler............ccocvvivviiiiiiniinieeiinceeneeee 66

Vi



3.5.1.  1980.C1-1987.C1 DONEMI ....coivviriiviiiiiiiiiie i 70

3.5.2.  1987.CI1-1991.C1 DONEMI ...cvvviiiieiiiiiieciie it 71
3.5.3. 1991.C1-1994.C2 DONEMI ....evoveenviiiieiiieiesiee et 73
354, 1994.C2-1999.C3 DONCMI ...cuveiiivieiiiiiieiie et 75
3.55.  1999.C3-2001.C4 DONEMI .....veveeniiiiieiiieiisiie et 77
3.5.6.  2001.C4-2009.C1 DONCMI .....vvvivieiiieiiieniie et 82
3.5.7.  2009.C1-2015.C4 DONCMI ....vvevvenviiiieiiieiesiie e 83
3.6, SOMUG ..ttt re e 86
4. TURKIYE IS CEVRIMLERININ KAYNAKLARI: YAPISAL DINAMIK
STOKASTIK GENEL DENGE YAKLASIMI ...........cooooviiiiiiiieceersesennienes 93
Ot R € 10 TR OPU RPN 93
4.2.  Genisletilmis Reel Is Cevrimi Model...........ccovvvevvreveeeeiseeeeeeeesesesnienns 98
4.2.1. Modelin Optimalite Kosullart: .........cccocoeeiiniiiiiiicneee e 103
4.2.2.  Modelin Denge KoSullari...........ccocverieiiniiiiiiiicec e 104
4.3, Alternatif Modeller...... ..o 105
4.3.1.  Stokastik MOEl ..........cccooiiiiiiiii e 106
4.3.2. Finansal Katilik Modeli ........ccccooviiiiiiiiiiiii e 107
4.3.3.  Kapsayicl Model .........cccciiiiiiiiiiienicc e 107
4.4.  Ekonometrik MetodolOji .......covevveiieiiiiieiicc e 108
4.5, Modellerin TaNmMINT ..o 111
A.5.1. VB ittt 111
45.2. Kalibrasyonda Kullanilan Parametreler .............ccooeviiininiinnicinennn, 111
4.5.3.  Prior Dagilimlar ..........ccocoiiiiiiiiii 113
4.6.  Tahmin SONUGIATT ....ocueiiiieiiii i 114
4.6.1. Posterior Ortalamalart ..........ccccoviieiiiiiieniiice e 114
4.6.2. Etki-Tepki FONKSIYONIart .........cccooiieiiiiniiiiiiieiee e 118
4.6.2.1. Gegici Verimlilik SOKU.......coovoviiiiiiiiiiniice e 118
4.6.2.2.  Kalict Verimlilik SOKU.......ccoovviiiiiiiiiiiie e 119
4.6.2.3. Diinya Reel Faiz Oran1 SOKU ..........ccccoviiiiiiniiiiiiicee 120
4.6.2.4.  TerCiNIer SOKU......cccoviieireieiienieeie e sie et see e ee e 121
4.6.25.  Yurt Ici Harcamalar SOKU........cccoceveveeereveieeieeeeee e, 122
4.6.3.  Varyans AYIISHIMAST ...cccveiverieriinienieiesiesieeee e sne e 123
4.6.4. Soklarin Etkisinin Ayrigtirtlmast ........occeevoeeriieiiiiiienieee e 126
4.6.5. Model ile VErinin UYUMU ........cccooiiiiiiinininieieee e 127
4.65.1.  IKinci MOMENEIET .......ccvveviieceeieieeeeceeee e, 127
4.6.5.2.  Tahmin Edilen ve Gerg¢ek Verilerin Karsilastirilmasi ................ 129
4.7.  Modellerin Karsilagtirtlmasi.........ccouveiiriiiiieiiiie e see e 130
4.8. Modelin Saglamlik ANAlIZi ........ceeviiiiiiiiiiiiiiecsee e 132

4.8.1. Saglamlik Analizi I: Spreadin ve Calisan Sermaye Kisitinin Onemi: 132
4.8.2. Saglamlik Analizi II: Cobb Douglas Tercihlerle Tahmin Sonuglari.. 136
4.8.3. Saglamlilik Analizi III: 2002-2015 Doénemi I¢in Tahmin Sonuglari . 142
4.9, SOMUG ...viitieittieitie ettt ettt ettt e et e e sh et b e b nre e nnes 150

vii



5. SONUC ...ttt 154
KAYNAKGCGA ...ttt sttt ettt e sre e nteeneeaneenne e 165
ERLER ... bbb 173
Ek 1. Yiiksek Gelirli Ulkelerin Durgunluk Dénemlerinin Grafikleri ................. 173
Ek 2. Yiiksek Orta Gelirli Ulkelerin Durgunluk Dénemlerinin Grafikleri .......... 176
Ek 3. Diisiik Orta Gelirli Ulkelerin Durgunluk Dénemlerinin Grafikleri............ 179
Ek 4. Yiiksek Gelirli Ulkelerin Is Cevrimlerinin Déniim Noktalar1 ve
GSYTH Biiylime Oranlart.............c..oiuiiniiiiii i, 181
Ek 5. Yiiksek Orta Gelirli Ulkelerin Is Cevrimlerinin Déniim Noktalar1 ve
GSYTH Biiylime Oranlart.............cc.oouuiuiii i, 184
Ek 6. Diisiik Orta Gelirli Ulkelerin Is Cevrimlerinin Doniim Noktalar1 ve
GSYTH Biiyiime Oranlart..............c.ovuiiiiieieiiie e, 187
Ek 7. Markov Chain Monte Carlo (MCMC) Yakinsama Grafikleri.................... 189
(0 7€) 00317 I 15T 192

viii



Tablo 2.
Tablo 2.
Tablo 2.
Tablo 2.

Tablo 2.

Tablo 2.

Tablo 2.

Tablo 2.
Tablo 2.
Tablo 2.
Tablo 2.
Tablo 2.
Tablo 3.
Tablo 3.
Tablo 3.
Tablo 4.
Tablo 4.
Tablo 4.
Tablo 4.
Tablo 4.
Tablo 4.

Tablo 4.
Tablo 4.
Tablo 4.
Tablo 4.
Tablo 4.
Tablo 4.

Tablo 4.
Tablo 4.

A OwWN -

= O 00 ~ (o] o1
9- .. . . L}

el
N

OUTE WNEFE WDN P

10:
11:
12:

13:
14:

TABLOLAR LISTESI

Secilen Ulkeler Hakkinda Ozet Bilgiler...........................c... ... 11
Gelismis Ulkelerin HDI ve Kisi Basina Diisen Gelir Siralamasi...... 12
Secilen Gelismekte Olan Ulkeler ve Orneklem Zamani................ 13
Yiiksek Gelirli Ulkelerin Markov Gegisli Otoregresif Model

Tahmin Sonuglart............ooooiiiiii e 24
Yiiksek Orta Gelirli Ulkelerin Markov Gegisli Otoregresif Model
Tahmin Sonuglart............ooeiiiii i 28
Alt Orta Gelirli Ulkelerin Markov Gegisli Otoregresif Model

Tahmin Sonuglart............ooeiiii i 31
Gelismekte Olan Ulkelerin Is Cevrimi Ozelliklerinin

Ortalama Degerleri.........oovvviiiiiiiiii e, 32
Gelismekte Olan Ulkelerin Is Cevrimi Ozellikleri....................... 34
Gelismekte Olan Ulkelerin Ortalama ikinci Moment Degerleri....... 42
Logaritmik Farki Alinmis Degiskenlerin Oynaklik Degerleri.......... 44
Tiiketim, Yatirim ve Net Thracatin Gelire Gore Oynakliklart. ......... 46
Tiiketim, Yatirrm ve Net Thracatin Gelirle Korelasyonu............... 50
Markov Gegisli Otoregresif Modelinin Tahmin Sonuglart...............57
Gegis Olasiliklart ve Cevrim Zamanlart.................ooeveeiinnnnn.. 57
Temel Makro Ekonomik Biiyiikliiklerdeki Gelismeler (1990-2015)..90
Kalibrasyonda Kullanilan Parametreler............................o.... 112
Tahminde Kullanilan Parametrelerin Prior Dagilimlari............... 114
Posterior Tahmin Sonuglart: 1987. C1 —2015.C4..................... 117
Varyans Ayristirmast: 1987. C1 —2015.C4..........ooooiiiiiiini. 124
Segilen Ikinci Moment Degerleri: 1987. C1 —2015.C4............... 128
Spread ve Calisan Sermaye Kisitinin Olmadigi Tahmin

SONUGIATL. ...t 133
Spread ve Calisan Sermaye Kisitinin Olmadigi Tahminin

Varyans AyriStirmast. .. .....o.eeueeneeee e ettt eae e eeeieeeeeenan, 134
Spread ve Calisan Sermaye Kisitinin Olmadigi Tahminin

TKinei MOMENtIETi. . ......ve i, 135
Posterior Tahmin Sonuglari: Cobb-Douglas Tercihlerle

Yapilan Tahminler...........c..oo 139
Varyans Ayristirmasi: Cobb-Douglas Tercihlerle Yapilan

Tahminler..... .o 141
Segilen Ikinci Momentler: Cobb-Douglas Tercihlerle

Yapilan Tahminler..............oooii 142
Posterior Tahmin Sonuglart: 2002.C1-2015.C4........................ 146
Ikinci Momentler: 2002.C1-2015.C4.....ovueeeeieie e 147
Varyans Ayristirmast: 2002.C1-2015.C4.......oooiiiiiiiiiii 149



Sekil 3. 1:

Sekil 3.

Sekil 3.
Sekil 3.
Sekil 4.
Sekil 4.
Sekil 4.
Sekil 4.
Sekil 4.
Sekil 4.
Sekil 4. 7:

N

SEKILLER LISTESI

Model Tahmininden Elde Edilen Hata Terimlerinin Ozellikleri. ......

Tiirkiye Is Cevrimlerinin Diizgiinlestirilmis ve Filtrelenmis

OlastliKIart......ceeiiiier e, 00
Tirkiye’nin Uzun Donemli Trendi........ccccocveviiiiiniiiiiiin i, 69
Tiirkiye’nin GSYIH Biiylime Degerleri........cccoevireviienieeiiienieeenee, 70

Gegici Verimlilik SOKU......cociviiiiiiiic e 119
Kalict Verimlilik SOKU......cooiiiiiiiiiiiie e 120
Diinya Reel Faiz SOKU........coiiiiiiiiiiiiecee e 121
TerCINIEr SOKU......coiieie et 122
Yurt fci Harcamalar SOKU.........covvveviieieeeeeeeee s 123
Soklarmn GSYIH Biiyiimesine KatKist.........cccoooovviiiiiiniciiicnen, 126

Tahmin Edilen ve Gergek Verilerin Karsilastirilmast..............cue....e. 130



1. GIRIS

Makroekonomik degiskenlerin kisa ve uzun doénemli degisimlerinin nedenlerini
belirlemek, is ¢evrimleri analizinde 6nemli bir yer tutmaktadir. Is ¢cevrimlerini analiz
etmek i¢cin model gelistirmek, bu modelleri tahmin etmek ve is ¢evrimlerinin
istatistiki ve devrevi ozelliklerini belirlemek akademisyenler, politika yapicilar1 ve
piyasa katilimcilar agisindan kritik 6neme sahiptir. Ayrica bu o6zellikleri tespit
etmek, is cevrimlerin istatistiki 6zelliklerinin ve iktisat politikalarin etkilesimini goz

ontinde bulundurarak istikrar tedbirlerinin gelistirmesine olanak saglamaktadir.

Is cevrimlerinin istatistiki 6zelliklerini belirlemeye yonelik ilk arastirma, Amerika
Birlesik Devletleri 6zelinde, gelismis tilkelerin is ¢evrimlerinin istatistiki 6zelliklerini
belirlemeye c¢alisan Kydland ve Prescott (1990)’tur ve bu g¢alismadan sonra is
cevrimi Ozelliklerine iligkin arastirmalarin sayist artmistir. Literatiirde biiyiime
¢evrimi olarak adlandirilan bu analiz, Kydland ve Prescott (1990) tarafindan, Lucas
(1977)’den hareketle reel ¢iktinin trendden sapmasi olarak tanimlanmistir. Bu analize
gore is ¢evrimlerinin devrevi yapisinin analiz edilebilmesi icin ¢evrimlerin kalici
yapist olan trendin verilerden armdirilmasi gerekmektedir. Is cevrimlerinin, bir bagka
tanimi da Burns ve Mitchell (1946) tarafindan iktisadi faaliyetlerin genisleme ve

daralma siireclerinin ard1 sira gelen devreler olarak tanimlayan klasik ¢evrimdir.

Kydland ve Prescott (1990)’in ¢alismasindan sonra is c¢evrimlerinin istatistiki
ozelliklerini inceleyen literatiirde, gelismis iilkelerin is ¢evrim 6zelliklerini arastiran
caligmalarin sayist artmistir. Gelismis tilkelerin is ¢evrimlerini inceleyen literatiirden
ayrilan Agenor, McDermott ve Prasad (2000) calismasi, gelismekte olan iilkelerin is

cevrimi 6zelliklerini inceleyen dncii caligmalardandir.

(Agenor, McDermott, Prasad, 2000)’den sonra gelismekte olan iilkelerin is ¢evrimi
Ozelliklerini inceleyen aragtirmalarin sayist artmaya baslamis olsa da, bu
calismalarda segilen tilkelerin sayilari kisitlidir. Literatiirde yapilan ¢alismalarda elde

edilen sonuglar, se¢ilen iilke sayisina ve zaman dilimine gore degisiklikler gosterdigi



icin gelismekte olan iilke is gevrimler i¢in belirlenen istatistiki 6zelliklerde tutarl
sonuclara rastlanamamakta ve gelismekte olan lilkelerin is ¢evrimlerinin istatistiki

Ozelliklerine dair genellemeler yapmak miimkiin olmamaktadir.

Bu tezin iki temel amac1 vardir. Ik olarak, literatiirde daha énce yapilan ¢alismalarda
tespit edilen gelismekte olan tilkelerin is ¢evrimlerinin karaktersitik ve istatistiki
ozelliklerinin, genis bir drneklem i¢in mi yoksa belirli iilkelerden olusan ve dar bir
orneklem i¢in mi gecerli olup olmadig1 sorusuna cevap aramak amaglanmustir. ikinci
olarak, gelismekte olan {lkelerin iktisadi dalgalanmalarinin temelinde yatan
nedenleri belirlemek igin, Tirkiye’nin segilen makro ekonomik degiskenlerini
kullanarak, dinamik stokastik genel denge modeli tahmin ederek literatiire ampirik

bir katki yapmay1 amaclamaktadir.

Tezin ikinci kisminda gelismekte olan iilkelerin is c¢evrimlerinin karaktersitik ve
istatistiki Ozellikleri, 31 {ilke secilerek, ayrintili bir sekilde incelenmistir. Bu
ilkelerin genisleme ve daralma siirelerinin uzunlugu hem parametrik hem de
nonparametrik yontemlerle arastirilmistir. Ayrica, bu ilkelerin genisleme/daralma
siirelerinin oynaklik degerleri, genlik ve birikim degerleri elde edilerek,
yorumlanmistir. Bunlara ek olarak, gelismekte olan {ilkelerin segilen makro
ekonomik degiskenlerinin oynaklik, goreli oynaklik ve ¢iktiyla olan korelasyon
degerleri hesaplanmustir. Orneklemde yer alan gelismekte olan iilkelerin segiminde
temel olarak, s6z konusu iilkelerin verilerine ulasilabilme imkani gozetilmis ve
ayrica, secilen iilkelerin iktisadi kalkinmanin farkli asamalarinda olmasina dikkat
edilmistir. Bu nedenle secgilen gelismekte olan iilkeler, Diinya Bankasi’nin gelire
dayali siniflamasina gore su sekilde siniflandirilmigtir: yiiksek gelirli tilkeler’, yiiksek
orta gelirli iilkeler ve diisiik orta gelirli tlkeler. Yiiksek gelirli tilkeler sinifinda olan
14 iilkeye® ek olarak, yiiksek orta gelirli ilke sinifinda olan iilkelerden 13 iilke® ve

diisiik orta gelirli tilke sinifinda olan 4 iilke* se¢ilmistir.

' Bu iilkeler Diinya Bankasi’nin gelir siniflamasina gore yiiksek gelirli tilkeler sinifinda yer alsalar da,
Birlesmis Milletler’in yillik olarak hazirlanan “World Economic Situation and Prospects”
calismasindaki iilke siralamasma gore hala gelismekte olan iilke kategorisinde yer almaktadir. Bu
iilkelerden Avrupa Birligi’ne iiye iilkeler gelismis iilke olarak adlandirilmaktadir. Ancak is ¢evrimi
literatiiriinde gelismis {ilke c¢aligmalarinda bu iilkelere yer verildigi i¢in ¢aligma kapsaminda, bu
iilkelere yer verilmistir. Bu iilkelerin se¢ilme nedeni gegmiste gelismekte iilke olarak adlandirilmalart
ve son yillarda gelismis {ilke kategorisinde olmalar1 ve diger gelismekte olan iilkeler i¢in bir ‘referans’
olmalaridir.

? Arjantin, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Giiney Kore, Hirvatistan, Irlanda, Israil, izlanda, Hong Kong,
Macaristan, Polonya, Slovak Cumhuriyeti, Slovenya, Sili.
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Tezin iglincii kisminda, Diinya Bankasi’nin gelirlere dayali siniflamasima gore
yiiksek gelirli iilkeler grubunda yer alan Tiirkiye’nin, gelismekte olan iilkelerle ortak
ve bu ilkelerden farklilastigi noktalar, parametrik ve parametrik olmayan
yontemlerle tespit edilmeye c¢alisilmistir. Elde edilen sonuglara gore Tiirkiye’nin dig
ticaret degisimiyle ve ¢ikt1 degisimi arasinda negatif bir iliski vardir. Bir baska sonug
ise Turkiye’nin ¢ikti, tiikketim, yatirim ve hiikiimet harcamalar1 gibi makro ekonomik
degiskenlerin oynaklik degerleri, diger gelismekte olan iilkelere gore fazladir. Bu
sonuglara ek olarak, gelismekte olan iilkelerin temel 06zelligi olan tiiketim
oynakliginin ¢ikt1 oynakligina gore daha fazla olma durumu, Tiirkiye ekonomisi i¢in

de gecerlidir.

Tiirkiye ekonomisinde tiiketim harcamalarinin ¢iktiya gére oynakliginin fazla olma
nedenini arastirmak ve iktisadi dalgalanmlarin temelinde hangi yapisal sokun
bulundugunu belirlemek i¢in dinamik stokastik genel denge modelleri
kullanilacaktir. Gelismekte olan {iilkelerin iktisadi dalgalanmalarinin kaynaklarini
belirleyebilmek i¢in is ¢evrimi literatiiriinde kullanilan dinamik stokastik genel denge
modellerinin temeli Mendoza (1991)’ya dayanmaktadir. Bu ¢alismadan sonra
gelismekte olan iilkelerin iktisadi dalgalanmalarmin kaynaklarini belirleyebilmek
icin ig ¢evrimi literatliiriinde, temeli Mendoza (1991)’ya dayanan, bir dizi reel is
cevrimi model gelistirilmis ve bu modellerin gelismekte olan {iilkelerin is ¢evrimi
ozelliklerini yakalayip yakalayamadigi sorusuna cevap aranmistir. Bu soruya tatmin
edici cevaplar bulabilmek ve gelismekte olan iilkelerin is ¢evrimi ozelliklerini
yakalayabilmesi i¢in Mendoza (1991)’in reel is ¢evrimi modeline farkli soklar

eklenmis ve bu modelde ¢esitli degisiklikler yapilmistir.

Reel is ¢evrimi literatiiriinde, Mendoza (1991)’nin disa agik kiiglik bir ekonomiye
uyguladig1 dinamik stokastik denge modeline dayanan ve gelismekte olan iilkelerin
iktisadi dalgalanmalarini inceleyen iki 6nemli goriis bulunmaktadir. Bu modellerden
ilki Aguiar ve Gopinath (2007)’mn gelistirdigi modeldir. Mendoza (1991)’nin
modelinde kullandigi gegici verim sokuna ek olarak, kalic1 verim soku modele dahil
edilmis ve bu modelin, gelismekte olan {ilkelerin dis ticaretinin ig ¢evrimleriyle ters
yonlii hareket etme ve tiiketim harcamalarinin asir1 oynak olma 6zelligini yakalayip

yakalayamadigi test edilmistir. Aguiar ve Gopinath (2007), gelismekte olan iilkelerin

3 Beyaz Rusya, Brezilya, Bulgaristan, Ekvator, Giiney Afrika, Kolombiya, Kosta Rika, Malezya,
Meksika, Paraguay, Peru, Romanya, Tiirkiye.
4 Bolivya, Endonezya, Filipinler, Hindistan.



iktisadi dalgalanmalarmin temelinde gegici soklardan ziyade kalici sokun etkili

oldugunu ifade etmislerdir.

Ikinci yaklasim ise yabanci faiz orani sokunu finansal katiliklarla modele dahil eden
Neumeyer ve Perri (2005) ile Uribe ve Yue (2006)’dir. Bu yaklasimin temelinde dis
diinyadan elde edilen yabanci kredilerin maliyetinin, gelismekte olan iilkelerde is
cevrimleriyle ters yonlii bir iliskiye sahip oldugu varsayimi vardir. Bu nedenle,
Neumeyer ve Perri (2005) ile Uribe ve Yue (2006) tilkelerin risk spreadinin stokastik
ve finansal katiliklarla etkilesim igerisinde bulundugunu varsaydiklart modellerini,
gelismekte olan iilkelerin verilerinden elde edilen sonuglarla tutarli oldugunu ifade
etmigleridir. Bu baglamda Uribe ve Yue (2006)’ye gore gelismekte olan iilkelerin is
cevrimlerinin  temelinde faiz soku bulunmakta ve faiz soku, ilkelerin

makroekonomik degiskenlerine tilkelerin ‘spread’leri araciligiyla etki etmektedir.

Chang ve Fernandez (2010), literatiirde kullanilan bu iki yaklasima finansal
katiliklar1 da dahil ederek, ayni model ger¢evesinde tahmin yapmustir. Reel is ¢evrimi
modeli literatiirline 6nemli bir diger katki (Garcia-Cicco, Pancarzi, Uribe, 2010)
calismasidir. Reel is c¢evrimi modelinin gelismekte olan iilkelerin is c¢evrimi
Ozelliklerini  yakalayabilmesi i¢in verimlilik soklarma ek olarak, tiketici
tercihlerisokunu, tilke risk primi sokunu ve yurt i¢i harcama sokunu eklemislerdir.
Bu alternatif modelin, gelismekte olan iilkelerin is ¢evrimi &zelliklerini daha iyi

yakaladigini ifade etmislerdir.

Tezin dordiincii boliimiinde, Tiirkiye ekonomisindeki dalgalanmlarin temelinde
hangi yapisal sokun oldugunu belirleyebilmek icin finansal katiliklarin eklendigi reel
is ¢evrimi modeli kullanilarak, literatiire ampirik katki yapmak amacglanmistir. Tez
kapsaminda, Tirkiye ekonomisi i¢in tahmin edilen model Chang ve Fernandez
(2010) modeliyle yakindan iligkilidir ve finansal katiliklarin dahil edildigi bu model
baz alinarak, Tiirkiye iktisadi dalgalanmalarinin temelinde yer alan yapisal sok tespit
edilmeye c¢alisilmistir. Tezde kullanilan model, Chang ve Fernandez (2010)
tarafindan gelistirilen modelden, reel is cevrimi modeli literatiiriinde iktisadi
dalgalanmalarin temeli olarak gosterilen soklarm, gecici verimlilik soku, kalici
verimlilik soku, reel faiz soku, tercihler soku ve yurt i¢i harcamalar soku, modele

dahil edilmesiyle farklilagmaktadir.



Tez kapsaminda sok sayisinin fazla oldugu genel modelden sok sayisinin daha az
oldugu spesifik modellerin de tahmini yapilarak, elde edilen sonuglar literatiirdeki
onemli c¢alismalarla karsilastirilmistir. Genisletilmis reel is ¢evrimi modeline ek
olarak, finansal katiliklarin model disinda birakilarak sadece gegici ve kalici
verimlilik sokunun dahil edildigi stokastik model; finansal katiliklarin dahil edildigi
ve gecici verimlilik sokuyla reel faiz sokunun eklendigi finansal katilik modeli ve
gecici verimlilik soku ve kalic1 verimlilik soku, reel faiz soku ve finansal katiliklarin
dahil edildigi kapsayict modeli de tahmin edilmistir. Digsal soklarin oynaklik ve
kalicilik parametre degerlerine ek olarak, finansal katilik degiskenlerinin
parametreleri de tahmin edilerek, Tiirkiye is ¢evrimleri i¢in hangi finansal katiligin

onemli oldugu tespit edilmeye ¢alisilmistir.

Genisletilmis reel is cevrimi modeli ve alternatif modeller, tipik bir gelismekte iilke
olan Tiirkiye ekonomisinin 1987’nin birinci ¢eyregiyle 2015’in son ¢eyregi
arasindaki zaman aralifinda, Bayesyen tahmin ydntemiyle tahmin edilmistir.
Soklarin iktisadi dalganmaya etkilerini arastirmak ve literatiirde 6nemli bir tartisma
konusu olan iktisadi dalgalanmalarin temelinde hangi verimlilik sokunun yer aldiginm
tespit etmek i¢in varyans ayristirma teknigi kullanilmigtir. Ayrica genisletilmis reel is
¢evrimi modeli ve alternatif modelleri, agiklama giigleri agisindan, kiyaslamak igin
marjinal likelihood yontemi kullanilmis ve tahmin sonucundan elde edilen ikinci
moment degerleriyle verilerden elde edilen ikinci moment degerleri

karsilastirilmistir.

Reel is ¢cevrimi modellerinin tahmin sonuglariin tutarli sonuglar verip vermedigini
test etmek icin bir dizi tahmin yapilmustir. Ik olarak, reel is ¢evrimi modellerinin
goreli istikrarli ve daha kisa bir zaman araliinda, uzun zaman dilimiyle tutarh
sonuglar verip vermedigini test etmek ig¢in, Tirkiye ekonomisinin goreli daha
istikrarli oldugu 2002’nin birinci ¢eyregiyle 2015’in son g¢eyregi arasindaki zaman
dilimi i¢in tahminler yapilmistir. Elde edilen sonuglar uzun zaman dilimiyle yapilan
tahmin sonuclariyla karsilastirilmustir. ikinci olarak, reel is ¢evrimi literatiiriinde
kullanilan Greenwood, Hercowitz ve Hoffman ve Cobb-Duglas tercihler
fonksiyonlar1 kullanilarak, modellerin ayri ayri tahminleri yapilmis ve elde edilen
sonuclar karsilastirilmistir. Uciincii olarak, modele dahil edilen finansal katiliklarin,
calisan sermaye kisit1 ve iilke spreadi, hangisinin daha etkili oldugunu tepsit etmek

icin tahminler yapilmistir.



Tez literatiire birka¢ acidan katki yapmaktadir. Birincisi, literatiirde daha oOnce
yapilan caligmalarda tespit edilen gelismekte olan iilkelerin is c¢evrimlerinin
karaktersitik ve istatistiki Ozelliklerinin genis bir 6rneklem igin mi yoksa belirli
iilkelerden olusan ve dar bir 6rneklem i¢in mi gecerli oldugu sorusu incelenmistir.
Ikincisi, tipik gelismekte olan bir iilke kategorisinde yer alan Tiirkiye nin iktisadi
dalgalanmalarinin temelinde yer alan soku tespit etmek i¢in reel is ¢evrimi modeli
literatiiriinde sik¢a kullanilan soklar ayn1 modelde kullanmlmustir. Ugiinciisii, modele
finansal katilik olarak dahil edilen ¢alisan sermye kisit1 ve iilke spreadinin Tiirkiye
iktisadi dalgalanmalarinin iizerindeki etkisi ve bu iki finansal katiliktan hangisinin

daha baskin oldugu, Bayesyen tahmin yontemiyle incelenmistir.

Calismanin geri kalam1 su sekilde planlanmistir. Tezin ikinci boliimiinde is
cevrimlerinin donlim noktalari, daralma ve genisleme siireleri, cevrimlerin genlik ve
birikim degerleri elde edilmistir. Bu boliimde, ayrica, is ¢evrimlerinin biiyiime
cevrimi tanimindan hareketle ¢evrimlerin 6zet istatistiki degerleri yorumlanmistir.
Tezin {igiicii boliimiinde Tiirkiye’nin gelismekte olan iilkelerle benzer ve bu
iilkelerden ayrilan yonleri, ¢evrimlerin doniim noktalari, daralma ve genisleme
stireleri, genlik ve birikim degerleri, 6zet istatistiki degerleri agisindan incelenmistir.
Tezin dordiincii boliimiinde ise reel is ¢evrimi modellerinin Tirkiye is ¢evrimlerinin
temelinde yer alan soku tespit etmek i¢in dinamik stokastik genel denge yontemi
kullanilmistir. Son boliimde ise elde edilen sonuglarin Ozetine ve genel

degerlendirmeye yer verilmistir.



2. GELISMEKTE OLAN ULKELERIN IS CEVRIM OZELLIKLERININ
INCELENMESI

2.1. Giris

Is cevrimleri genel olarak iktisadi aktivitelerin periyodik dalgalanmalar1 olarak
tanimlanir. McDermott ve Scott (1999) ve Harding ve Pagan (2005)’n ifade ettigi
gibi ig ¢evrimlerinin taniminda iki farkli yontem bulunmaktadir. Bu yontemlerden
ilki Burns ve Mitchell (1946)’e aittir ve is ¢evrimlerini, ekonomik aktivitelerde
gozlemlenen genisleme ve daralma evrelerinin birbirini izlemesi olarak tanimlayan
‘klasik ¢evrim’dir. Burns ve Mitchell (1946)’nin is ¢evrimi tanimi su sekilde
tamimlar: “is ¢evrimi; genisleme evresinde olan birgok ekonomik aktivitenin,
genislemenin pesi Sira genel bir daralma evresine ge¢mesi ve daralma evresinin

ardindan bir sonraki ¢evrimin genisleme evresine gegmesidir”.

Is ¢evrimlerinin tanimlanmasindaki ikinci yontem, bilyiime ¢evrimi (growth cycle)
olarak adlandirilir. Lucas (1977) ve Kydland ve Prescott (1990) ¢alismalarindan
hareketle is g¢evrimi, reel ¢iktinin trendden sapmasi olarak tanimlanir. Biiylime
¢evrimi tanimina gore is ¢cevrimlerinin devrevi yapisinin analiz edilebilmesi i¢in s6z
konusu degiskenin verisinden trendin arindirilmasi gerekmektedir. Veriden trendin

arindirilmasiyla elde edilen devrevi bilesene, biiylime ¢evrimi denir.

Is cevrimi literatiiriinde cevrimleri tespit edebilmek icin parametrik ve non-
parametrik yontemler kullanilmaktadir. Parametrik yontemlere, genisleme ve
daralma stireglerinin simetrik olup olmadigini arastiran ilk galisma Neft¢i (1984)’ye
aittir. Hamilton (1989) ise Markov gecisli otorgresif modeli kullanarak, bu soruya
cevap aramistir. Hamilton (1989), is ¢evrimlerini analiz ederken, gézlenemeyen
rassal bir degisken tarafindan etkilenen ‘durum’ (state) veya ‘rejim’ (regime)
tanimlamistir. Bu tarz modeller, Krolzig (1997) tarafindan birden fazla degiskene
uyarlanarak, is cevrimi analizinde kullamilmustir. Is ¢evrimlerini tanimlamak igin
kullanilan non-parametrik yontem ise Harding ve Pagan (2002)’nin, ii¢ aylik verilere
uyarladiklar1 Bry ve Boschan (1971) algoritmasidir. Bu algoritmayla is ¢evrimlerinin

tepe ve dip noktalar1 belirlenmektedir. Tepe ve dip noktalar1 belirlendikten sonra is



cevriminin tepe noktasiyla dip noktasi arasindaki faza daralma fazi; dip noktasiyla
tepe noktas1 arasindaki faza da genisleme fazi denmektedir. Is cevrimlerinin fazlar

belirlendikten sonra is ¢evrimi fazlarinin siiresi ve genligi de belirlenebilir.

Is ¢evrimlerinin bilyiime ¢evrimi tanimima gore segilen iktisadi gdstergenin verileri
trendden arindirilarak, is cevriminin devrevi yapisi elde edilir. I¢ cevriminin
istatistiki 6zellikleri, s6z konusu serinin devrevi yapisi incelenerek elde edilir. s
cevrimi literatiiriinde, is ¢evrimlerinin istatistiki 6zelliklerini inceleyen ilk calisma,
ABD is ¢evrimlerini inceleyen Kydland ve Prescott (1990)’tur. Bu ¢alismadan sonra
gelismis tiilkelerin is ¢cevrimi 6zellikleriyle ilgili ¢aligmalarin sayisinda hizli bir artig
gozlenmigstir. Bu caligmadan sonra is ¢evrimi literatiiriinde yapilan arastirmalar
genelde gelismis iilke is ¢evrimlerinin istatistiki 6zelliklerine yogunlasmistir. Bu
caligmalarin arasinda 6nemli ve literatiirde etkisi olan istisnai bir ¢alisma Agenor,
McDermott ve Prasad (2000) calismasidir. Bu ¢alisma, gelismekte olan tilkelerin is
¢evrimi Ozelliklerini kapsamli bir sekilde ortaya koymustur. Bu ¢alismay1 Rand ve
Tarp (2002), Neumeyer ve Perri (2005), Aguiar ve Gopinath (2007), Male (2010) ve
Fernandez ve Gulan (2012) takip etmis ve gelismekte olan iilkelerin is ¢evrimlerinin
istatistiki Ozelliklerine dair bilgi seti genislemistir. Gelismekte olan iilkelerin is
cevrimlerinin analiz edildigi ¢aligmalarda iilke sayilar1 genelde kisithidir. Agenor,
McDermott ve Prasad (2000) 12 gelismekte olan iilke, Rand ve Tarp (2002) 15
gelismekte olan iilke, Neumeyer ve Perri (2005) 5 gelismekte olan iilke, Aguiar ve
Gopinath (2007) 13 gelismekte olan iilke ve Fernandez ve Gulan (2012) 12
gelismekte olan iilkeyle analiz yapmislardir. Bu ¢alismalar arasinda, 32 gelismekte
olan iilke segerek genis bir Orneklem olusturan Male (2010) literatiirdeki

calismalardan ayrilmaktadir.

Calismanin bu boliimiinde gelismekte olan {ilke is ¢evrimlerinin klasik ¢evrimleri
incelenecektir. Klasik ¢evrimlerin incelenmesinden sonra segilen iilkelerin is
¢evrimlerinin biiylime c¢evrimleri analiz edilerek, biiyiime ¢evrimleriyle iliskili
istatistiki ozellikler tanimlanacaktir. Tezin bu boliimii su sekilde organize edilmistir:
ikinci kisimda Markov gecisli otoregresif modeller icin literatiir taramasina yer
verilmis, Markov ge¢isli otoregresif modeller ve kullanilan veriler tanitilmis ve elde
edilen sonuglar yorumlanmustir. Ugiincii kisimda ise Harding-Pagan algoritmasiyla

ilgili literatiir incelenmis, kullanilan yontem tanitilmis ve bu yontemle elde edilen



sonuclara yer verilmistir. Ugiincii boliimde ise segilen gelismekte olan iilke is

cevrimlerinin istatistiki 6zellikleri incelenmistir.

2.2. Gelismekte Olan Ulkelerin Is Cevrimlerinin Déniim Noktalarimin Tespit
Eilmesi

2.2.1. Verilerin Tamtilmasi ve Secilen Ulkelerin Bilgisi

Calisma kapsaminda 31 gelismekte olan iilkeye yer verilmis ve bu lilkeler, Diinya
Bankasi’nin gelire dayali siniflamasi1 baz alinarak siniflandirilmigtir. Bu siniflamada
yiiksek gelirli iilkeler arasinda, eskiden gelismekte olan iilkeler kategorisine olan
ancak son yillarda gelismis llke kategorisine gecen iilkeler bulunmaktadir®. Bu
tilkelerin segilme nedeni, gegmiste gelismekte olan {ilke olarak adlandirilmalari ve
son yillarda gelismis iilke kategorisinde yer almalar1 ve diger gelismekte olan iilkeler
icin bir ‘referans’ niteligine sahip olmalardir. Yiiksek gelirli iilkeler sinifinda olan 14
iilkeye6 ek olarak, yiiksek gelirli iilke simifinda olan iilkelerden 13 iilke’ ve diisiik

orta gelirli iilke sinifinda olan 7 iilke® se¢ilmistir.

Gelismekte olan iilkelerden olusturulan bu 6rneklemde iilke se¢iminde s6z konusu
ilkelerin verilerine ulasilabiliyor olmasina ve olusturulan 6rneklemdeki iilkelerin
ekonomik kalkinmanin farkli agamalarinda yer almasina dikkat edilmistir. Tablo 2.1
Diinya Bankas1 tarafindan kullanilabilen kisi basina diisen gayri safi milli hasila
verileri, kisi basma diisen GSYIH degerleri ve Birlesmis Milletler Orgiitii tarafindan

hazirlanan Insani Gelismislik Endeksi’nin oldugu 6zet bilgileri icermektedir.

® Bu iilkeler Diinya Bankasi’nin gelir siniflamasina gore yiiksek gelirli iilkeler sinifinda yer alsalar da,
Birlesmis Milletler’in yillik olarak hazirlanan “World Economic Situation and Prospects”
caligmasindaki lilke siralamasina gore hala gelismekte olan iilke kategorisinde yer almaktadir. Bu
iilkelerden Avrupa Birligi’ne iiye lilkeler gelismis iilke olarak adlandirilmaktadir. Ancak is ¢evrimi
literatiiriinde gelismis {ilke c¢aligmalarinda bu iilkelere yer verildigi i¢in ¢aligma kapsaminda, bu
iilkelere yer verilmistir.

® Arjantin, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Giiney Kore, Hirvatistan, irlanda, israil, izlanda, Hong Kong,
Macaristan, Polonya, Slovak Cumhuriyeti, Slovenya, Sili.

" Beyaz Rusya, Brezilya, Bulgaristan, Ekvator, Giiney Afrika, Kolombiya, Kosta Rika, Malezya,
Meksika, Paraguay, Peru, Romanya, Tiirkiye.

8 Bolivya, Endonezya, Filipinler, Hindistan.
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Tablo 2. 1: Segilen Ulkeler Hakkinda Ozet Bilgiler

Kisi Basina Diisen Gayri | Kisi Basmna Diisen | insani Gelismislik

Safi Milli Hasila GSYIH Endeksi-HDI

1995 | 2005 | 2014 1995 | 2005 | 2014 | 1995 [ 2005 | 2014
Yiiksek Gelirli Ulkeler
Avrjantin 7330 4940 13480 5034 5641 7664 0.888 | 0.869 | 0.836
Cek — 5090 12380 | 18350 9944 13318 | 14934 | 0.884 | 0.891 | 0.870
Cumhuriyeti
Estonya 9710 19010 5150 10338 | 12374 | 0.758 | 0.860 | 0.861
Hirvatistan ... 9870 12980 6604 10224 | 10547 | 0.759 | 0.850 | 0.818
Hong Kong 23550 | 28890 | 40320 21072 | 26650 | 34222 | 0.909 | 0.937 | 0.910
Irlanda 16920 | 44500 | 46520 28054 | 59816 | 52219 | 0.930 | 0.959 | 0.916
Israil 14210 | 21220 | 35320 17793 | 20611 | 24600 | 0.913 | 0.932 | 0.894
Izlanda 25350 | 50730 | 59431.4 39921 | 56446 | 59431 | 0.942 | 0.968 | 0.899
Kore 11650 | 17800 | 27090 12271 | 18658 | 24566 | 0.894 | 0.921 | 0.898
Macaristan 4290 10430 | 13340 7610 11156 | 11931 | 0.857 | 0.874 | 0.828
Polonya 3220 7330 13680 5235 7976 11253 | 0.851 | 0.870 | 0.843
Slovak - 4200 11280 | 17750 7685 11631 | 15797 | 0.875 | 0.863 | 0.844
Cumhuriyeti
Slovenya ... 18440 | 23580 12423 | 18169 | 19172 | 0.887 | 0.917 | 0.880
Sili 4400 6340 14910 5819 7729 9854 0.893 | 0.867 | 0.832
Yiiksek Orta Gelirli Ulkeler
Beyaz Rusya | 1370 2820 7340 1520 3126 4998 0.783 | 0.804 | 0.798
Brezilya 3680 3910 11790 4271 4731 5881 0.809 | 0.800 | 0.755
Bulgaristan 1360 3760 7620 2593 3853 5031 0.789 | 0.824 | 0.782
Ekvator 1970 2900 6090 2712 3022 3809 0.767 | 0.772 | 0.732
Giliney Afrika | 3850 5050 6800 4758 5444 6088 0.717 | 0.674 | 0.666
Kolombiya 2140 2920 7970 3086 3386 4658 0.850 | 0.791 | 0.720
Kosta Rika 3220 4890 10120 3659 4700 6188 0.894 | 0.846 | 0.766
Malezya 4000 5250 11120 4348 5564 7365 0.834 | 0.811 | 0.779
Meksika 4520 7720 9870 6599 7894 8522 0.855 | 0.829 | 0.756
Paraguay 1680 1230 4400 1635 1507 2094 0.707 | 0.773 | 0.679
Peru 1920 2540 6360 2225 2714 4124 0.729 | 0.772 | 0.734
Romanya 1470 3930 9520 3365 4676 6259 0.767 | 0.813 | 0.793
Tiirkiye 2850 6510 10830 5417 7117 8865 0.782 | 0.775 | 0.761
Diisiik Orta Gelirli Ulkeler
Bolivya 850 1030 2870 915 1046 1410 0.593 | 0.695 | 0.662
Endonezya 990 1220 3630 1113 1263 1854 0.679 | 0.728 | 0.684
Filipinler 1020 1520 3500 990 1197 1662 0.677 | 0.771 | 0.668
Hindistan 380 730 1570 467 729 1234 0.451 | 0.619 | 0.609
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Tablo 2. 2: Gelismis Ulkelerin HDI ve Kisi Basina Diisen Gelir Siralamasi

HDI Siralamasi Kisi Basina Diisen Gelir Siralamasi
1995 2005 2014
En Yiiksek Diizey ..
. . L Yiiksek GNIPC > | GNIPC > | GNIPC >
Insani _Gehsmlshk HDI > 0.900 Gelir 9358 10725 12736
Endeksi
Yiksek Diizey -
. : L Ust Orta | 3.036 - | 3.466- 4126-
Insani _Gehsm1$l1k 0.800 < HDI < 0.899 Gelir 9.385 10.725 12735
Endeksi
Orta Diizey Insani
Geligmislik 0.500 < HDI < 0.799 | At OMa | 766 3035 | g76-3465 | 1946
. Gelir 4125
Endeksi
Alt Diizey Insani -
L Diisiik GNIPC < | GNIPC < | GNIPC <
gﬁé‘eﬁ‘ishk HDI < 0.500 Gelir 765 875 1045

Birlesmis Milletler siniflamasma gére HDI degeri 0.900’in altinda olan iilkeler gelismekte olan
iilkeler; HDI degeri 0.900’{in istiinde olan iilkeler gelismis iilkelerdir.

Tablo 2. 3 calisma i¢in segilen 31 gelismekte olan iilkenin 6rneklem zaman araligini
ve secilen verilerin kaynagimi gostermektedir. S6z konusu iilkelerin verileri, her
ilkenin kendi para biriminden sabit fiyatlarla olgiilen ii¢ aylik verilerdir. Veriler,
Census X-12 mevsimsellikten arindirma yontemiyle, mevsimsellikten arindirilmistir.
Y;; segilen i iilkesinin t ii¢ aylik donemindeki reel GSYIH degerini ifade eder ve
(yit = In(Y;)) formiiliiyle serinin logaritmik doniisiimii yapilmistir. Secilen iilkelerin
her birisi i¢in GSYIH nin biiyiime orani, GSYIH verilerin ii¢ aylik degerlerinin fark:
alinarak hesaplanmustir: Ay; , = ln(YL-,t) — ln(Yi,t_l).

2.2.2.1s Cevrimlerinin Do6niim Noktalarinin Belirlenmesinde Kullanilan
Yéntemlerin Incelenmesi

2.2.2.1. Markov Gegisli Otoregresif Modeller

Tirkiye 1is c¢evrimlerinin oOzelliklerinin  diger gelismekte olan iilkelerin is
cevrimlerinin zelliklerinden farkliliklarini tespit etmek i¢in kullanilan yontemlerden
ilki Markov gecisli otoregresif modelidir. Literatiirde gelismekte olan {ilkelerle
gelismis iilkelerin is ¢evrimleri 6zelliklerinin farkliliklarinin tespit edilmesi i¢in ¢ok
sayida ¢alisma mevcuttur. Kose, Otrok ve Whiteman (2003) ‘dynamic latent factor’
yontemiyle 60 gelismis ve gelismekte olan iilkenin verilerini kullanarak yaptiklar

calismada segilen iilkelerin is ¢evrimlerinin dalgalanmalarinda
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Tablo 2. 3: Secilen Gelismekte Olan Ulkeler ve Orneklem Zamani

Yiiksek .. Ust Orta . Alt Orta Orneklem
S Orneklem Zamani . Orneklem Zamani . .
Gelirli ve Veri Kavnast Gelirli ve Veri Kaynasi Gelirli Zamam ve Veri
Ulkeler ynag Ulkeler ynag Ulkeler Kaynag
1990 C1- 2015
Arjantin 2004 €1-2015 €2 Beyaz Rusya 1996 C1-2015 C3 Bolivya 2
IFS IFS IFS
Cek 1994 C1-2015 C3 . 1995 C1-2015 C2 1990 C1-2015
Cumhuriyeti OECD Brezilya IFS Endonezya C4 OECD
1995 C1- 2015 C4 . 1996 C1-2014 C4 S 1981 C1-2015
Estonya OECD Bulgaristan IES Filipinler C4 IS
1996 C2 — 2015
) 1980 C1-2015 C3 1991 C1-2015 C3 - C4
Giiney Kore IES Ekvator IES Hindistan OECD
. 1997 C1-2015 C3 1991 C1-2015 C3
Hirvatistan IES Malezya IES
1980 C1-2015 C3 . 1993 C1-2015 C3
Hong Kong IFS Meksika OECD
. 1980 C1-2015 C3 . 2000 C1-2015 C4
Irlanda OECD Kolombiya OECD
L 1980 C1-2015 C3 . 1991 C1-2015 C3
Israil IFS Kosta Rika OECD
: 1997 C1-2015 C3 1994 C1 — 2014 C4
Izlanda IES Paraguay IES
. 1995 C1-2015 C3 1980 C1-2015 C1
Macaristan IES Peru IES
1995 C1-2015 C1 1998 C1-2015 C3
Polonya GsYiH Romanya IES
Slovak 1993 C1-2015 C4 1 1987 C1-2013 C4
Cumhuriyeti OECD Tiirkiye IFS
1995 C1-2015 C4 | Giiney 1980 C1-2015 C4
Slovenya OECD Afrika OECD
. 1996.C1-2015.C3
Sill IFS

ortak bir yon oldugu sonucuna varmislardir. Kose, Prasad ve Terrones (2003)
sectikleri 76 gelismekte olan ve gelismis iilke igin tlkelerin is ¢evrimlerinin
uyumunu arastirmiglar ve bu arastirma kapsaminda ticari ve finansal biitiinlesmenin

oldugu durumlarda is ¢evrimlerin uyumunun arttig1 sonucuna varmislardir.

Is cevrimlerinin uyumunu arastiran dnemli bir baska calisma ise Stock ve Watson
(2005)’e aitir. Stock ve Watson (2005) gelismis iilkelerin (G-7 tlkelerinin) is
cevrimlerini ve ¢evrimlerin uyumunu, 1960-2002 zaman araliginda, incelemistir. Bu
calismanin sonuclarina gore G-7 iilkelerin is ¢evrimlerinin genel olarak uyumlu
olmadigmni ancak Euro Alani igerisinde kalan ve Ingilizce konusan iilkelerin arasinda
i1 cevrimlerinin uyumlu oldugu sonucuna varmiglardir. Bu konudaki bir bagka

calisma ise Diebold ve Rudebusch (1996)’a aittir ve bu ¢alismada Markov gegisli
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otoregresif modeliyle dinamik faktdr modelini birlestirerek analizlerini yapmuislar ve

is cevrimlerinde rejim degisiminin 6nemli oldugu fikrine ulagmislardir.

Is cevrimlerinin &zelliklerini belirlemede alternatif yaklasim Hamilton (1989)
calismasina aittir. Hamilton (1989) is ¢evrimlerinin evrelerini tespit etmek igin
gbzlemlenemeyen bir durumun (state) oldugu iki rejimli Markov gecisli otoregresif
modeli gelistirmis ve bu modeli, 1952-1984 zaman araliginda, ABD reel GSMH
verisine uygulamistir. Calisma sonuglarina gore reel GSMH’ nin biiyiime oranlari
birbiriyle iliskili durumlarin degisimlerine baglidir. Calismanin ampirik sonuglari,
resesyon durumuyla genisleyici durum arasindaki degisimi ifade eden bir yapinin is

cevrimlerini daha iyi agikladig1 yoniindedir.

Bu modelin baz alindig1 ve ¢ok degiskenli bir model Hans-Martin Krolzig tarafindan
gelistirilmistir. Krolzig (2001a), Hamilton (1989) tarafindan gelistirilen modeli,
ABD ve Japonya i¢in, ¢ikt1 ve istthdam biliylimesine uygulamistir. Bununla birlikte
Almanya, Avusturya, Ingiltere, Fransa, italya ve Ispanya is ¢evrimleri i¢in de
Markov gecisli otoregresif modeli kullanmistir. Cok rejimli Markov gegisli VAR
modelinin karsilastirmali analiz i¢in gegerli oldugu sonucuna ulasmigtir. Krolzig
(2001b) ise Euro-zone’u olusturan Avusturya, Belgika, Almanya, Finlandiya,
Fransa, italya, irlanda, Hollanda, Portekiz ve Ispanya is ¢evrimlerinin uyum iginde
hareket edip etmedigini ve bu iilke is ¢evrimlerinin doniim noktalarini tespit etmek
icin Hamilton (1989) modeli kullanmis ve ¢alismanin sonucuna gore Markov gegisli
otoregresif modelinin Euro-zone reel GSYIH biiyiimesi igin gegerli bir model oldugu

sonucuna ulagmustir.

Kim ve Nelson (1999) ise ABD reel GSYIH’sin yapisal kirilmali Markov gegisli
otoregresif modeline Bayesyen analizi dahil ederek, ABD is c¢evrimlerini
incelemistir. Calismanin sonucuna gore genisleme ve daralma donemleri arasindaki

biiylime oranlarinda farkliliklar gozlenmektedir.

Gelismis iilkeler i¢in yapilan ¢alismalarda oldugu gibi gelismekte olan iilkelerin is
cevrimleri 6zellikleri i¢in de Markov gecisli otoregresif modelinin kullanildig1 ¢ok
sayida calisma mevcuttur. Girardin (2005), 10 Dogu Asya filkesi i¢in kullandig
Markov gecisli otoregresif modelinde segilen iilkeler i¢in MSIH modelini tercih
etmistir. Moolman (2004), Giiney Afrika i¢in zamana gore degisen gegiskenlik
olasiligmi (Time Varying Transition Probabilities (TVTP)) dahil ettikleri Markov
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gecisli otoregresif modelini kullanarak G. Afrika’nin is ¢evrimi 6zelliklerini tespit

etmeye calismistir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in yapilan bir baska ¢alisma Tastan ve Yildirim (2008)’
aittir. Tirkiye’nin 1987 yili sonrasi sanayi {iretimi i¢in yapilan ¢alismada, Tirkiye
icin MSIH (2)-AR(4) modeli tercih edilmis ve lineer olmayan tekniklerin lineer
olanlara gore daha basarili oldugu belirtilmistir. Modelin sonuglarina gére durgunluk
donemlerinin diger gelismekte olan iilkelere gore daha kisa; genisleme donemlerinin
ise daha uzun oldugu ifade edilmistir. A¢ikgéz (2008), 1924-2005 doneminde hem
Tiirkiye’nin GSYIH biiyiimesini hem de sanayi biiyiimesindeki degisimi Markov
gecisli otoregresif modelle analiz etmistir. A¢ikgdz (2008), Tiirkiye ekonomisi igin
iki rejimli Markov gecisli otoregresif modelinin daha uygun bir model oldugunu
ifade etmistir. Calismanin sonucglarina gore Tirkiye ekonomisi i¢in genisleme
donemlerinin yapiskanlig1 fazladir. Bu sonuca ek olarak, Tirkiye ekonomisi her bes
yilda bir durgunluga girdigi ifade edilmistir. Yilmazkuday ve Akay (2008)
Tiirkiye’nin i cevrimi Ozelliklerini belirlemek i¢in {i¢ rejimli Markov gecisli
otoregresif modelini kullanmiglardir. Calismanin sonuglarina gore yiliksek biiyiime
donemlerinde ¢eyreklik bazda biiyiime orant % 3.09; diisiik bliylime donemlerinde
ceyreklik bazda biiyiime orant % 0.65 ve resesyon donemlerinde - % 0.88’dir.
Tiirkiye ekonomisi i¢in durgunluk stiresi yaklasik 5 ¢eyrek, yliksek biiylime siiresi
yaklasik 1 geyrek, diislik biiylime siiresi ise yaklasik 1.5 ¢eyrektir.

Tez kapsaminda, is ¢evrimi literatiiriinde sik¢a kullanilan Markov gecisli otoregresif
modeli kullanilmistir. Bu kisimda Markov gecisli otoregresif modeli tanitilacaktir.
Hamilton, 1989 tarihli “A New Approach to the Economic Analysis of Nonstationary
Time Series and the Business Cycle” makalesiyle bir zaman serisi igin lineer
olmayan bir yap1 Onermistir. Bu modelde incelenen siireg, ‘durum’ (state) veya
‘rejim’ (regime) olarak adlandirilan ve gozlenemeyen rassal bir degisken (s;)
tarafindan etkilenmektedir. s; = 1 ise siireg, rejim 1 (daralma); s = 2 ise siireg,
rejim 2 (genisleme) olarak adlandirilabilir. Hamilton, tek degiskenli iki durumlu ve

dort gecikmeli Markov switching modeli su sekilde formiile etmistir:

Ve — Usp = ¢1(3’t—1 - lls;‘_l) + ¢2(3’t—2 - lls{;_z) + ¢3(3’t—3 - .Us;_3) +
Pa(Veoa — #52_4) + & (2.1)
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Esitlikte &, ~ N (0, 6?) dagilima sahip ve s; = 1,2.

Rejim sayisinin ikiden fazla, p gecikmeye sahip oldugu ve sabit teriminin durum ile

degistigi bir Markov switching model su sekilde yazilabilir:
Vi = Vgt + Z?=1(st—j)Yt—j + o5&t (2.2)

Modelde siirecin ortalamasi rejimler arasinda degisiyorsa, sabit terim durumla (s;)
birlikte degisir. Bu durumda ortalamanin durumla birlikte degistigi alternatif bir
spesifikasyon yazilabilir. Siirecin ortalamasinda bir kerelik degisime izin verildigi

durumlarda bu spesifikasyon yararli olabilir.

Rassal bir degisken olan s; € {1,2,,3,..., N} degerler alir. s;’nin, kendisine en
yakin deger olan s;_;’e bagl oldugu, belirli bir j degeri aldiginin olasilig1 su sekilde

yazilabilir:
P{s; = jlIsi-1 =i, 5¢-2 =k, ...} = P{s¢ = jIsi—1 =i} = pj (2.3)

Bu siireg gecis olasilikli {pij}ij=12 , Ve n durumlu Markov zinciri olarak

adlandirilabilir. Gegis olasiligi; p;j, i durumunu j durumunun takip etme olasiligini

verir. Gegis olasiliklari, P matrisi olarak bilinen ge¢is matrisinde toplanabilir:

P =

P11 - le]
Pin ° DPnN

Bu matriste p;;; j. swra ve i. Siitunda yer alan olasilik degerini vermektedir

(Hamilton, 1994, 677-679).

Iki durumlu is cevrimi modelinde ekonomi, sirasiyla durgunluk ve genisleme

donemindeyse, bu ekonomi i¢in gecisenlik matrisi su sekilde yazilabilir:

p— [p11 P12]

P21 D22

Bu matrisin her birimi, bir durumdan diger duruma gegisin kosullu olasiligini
vermektedir (Tastan, Yildirim, 2008, 317):

p11 = Pr[t zamanindaki durgunluk | (t — 1) zamanmindaki dur gunluk]
p12 = Pr[t zamanindaki durgunluk | (t — 1) zamanindaki genisleme]
P2y = Pr[t zamanindaki genisleme | (t — 1) zamanindaki genisleme]

P21 = Pr[t zamanmindaki genisleme | (t — 1) zamanmindaki durgunluk]
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MSAR modelleri rejime bagli parametreler olarak siralanabilir:

PR

MSM: Ortalamalarin degistigi Markov gegisli otoregresif model

MSI: Sabitlerin degistigi Markov gegisli otoregresif model

MSIH: Sabitlerin ve varyanslarin degistigi Markov gegisli otoregresif model
MSMA: Ortalamalarin ve AR parametrelerinin degistigi Markov gecisli
otoregresif model

MSMAH: Ortalamalarin, AR parametrelerinin ve varyanslarin degistigi Markov
gecisli otoregresif model

MSIAH: Sabitlerin, AR parametrelerinin ve varyanslarin degistigi Markov gegisli

otoregresif model (Krolzig, 1997).

Gozlemlenemeyen durumlarin ‘filtered’ ve ‘smoothed’ olasiliklari, modelin tahmini
ve 13 c¢evrimlerinin donim noktalarini tespit etmekte kullanilabilir. Y, =
{y:, Yi_1} olarak tanimlanabilir ve ,_;, y; gecmis gozlemlerini igermektedir.
Gozlemlenemeyen durumun ‘filtered’ olasihigr Pr(s¢|y;) olarak yazilabilir ve t
zamanina kadarki bilgilere bagli olan bilinmeyen durum hakkinda ¢ikarsamalara

olanak saglar. Pr(s;_q|y.—1 ) biliniyorsa, Pr(s;|W:—, ) su esitlikten elde edilebilir:

Pr(s; = jlYe-1) = Ziz12,.n Pr(se = jlse—g = O * Pr(ses = ilpe1),j=1,2,....,n (2-4)
S ve Y;_q'ye Dbagh ynin kosullu olasihkli yogunluk fonksiyonu
f(else Yi—1) seklinde yazilabilir ve yukaridaki esitlikten elde edilir. y; ve s; nin
ortak olasilik yogunluk fonksiyonu su sekilde elde edilir:
fOuse=jlYe-1) = fOrelse = j,Ye-1) * Pr(se = jl$e-1),/ = 1,2, ....,n (2.5)
s¢’nin toplamiyla elde edilen t. gézlemin kosullu olasiligi asagidaki esitlikle elde
edilir:
felpe-1) = Ziz12,.m f Qelse = L) (2.6)

Sonu¢ olarak, t zamanindaki bilgiye bagli olan t zamandaki durumun olasilig

asagidaki esitlikte gosterilmistir:

Pr(s, = jlp,) = L=l j— 12 on 2.7)

Pr (s¢|Yr) olarak gosterilen ‘smoothed’ olasiligi, gozlemdeki (¢ = 1, 2,....., T)
biitiin bilgiye sahip gozlemlenemeyen durum hakkinda c¢ikarima olanak saglar.

‘Smoothed’ olasiliklar1 asagidaki esitlikten elde edilir:
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fOrealse = J,e) .
fOeealr)

Pr(s; = jlr) = Pr(s, = jl,) *

(2.8)

fes2lse = Jiis1) . *f(YT|5t =Jj,¥r_1)
fOes2les1) o fOrlYr-1)

Markov ge¢is olasiliklarin1 tahmin etmek, durumun beklenen siiresinin de elde
edilmesine olanak saglar. Durgunlugun beklenen siiresini gosteren rassal degiskene

D denirse, beklenen siire su sekilde ifade edilebilir:

1
1-p11

E(D) = Xiz1kPr(D = k) = (2.9)

Olasiliklart elde etmek icin kullanilan yontemle logaritmik olabilirlik fonksiyonu da

elde edilebilir:

InL =1Inf(yr, Yr-1, - Yol Y1) = ZZ=1lnf ele-1) (2.10)

Bu olabilirlik fonksiyonu bilinmeyen parametrelere gore maksimize edilebilir. Bu
bilinmeyen parametreler duruma bagli sabit, duruma baghh varyans, AR
parametreleri ve gegis olasiliklaridir. Parametreleri bulmak igin ‘Expectation
Maximization (EM)’ algoritmas: kullanilmaktadir ve bu algoritmaya gore

gbzlenemeyen durum i¢in baslangi¢ degeri secilmelidir.

2.2.2.2. Harding-Pagan Yontemi

Is ¢evrimleri analizinde klasik ¢evrim yaklasimina gore genisleme/daralma
devrelerinin ayrimin1 gézeten doniim noktalarini tespit etmek onemlidir. Bu dontiim
noktalarini belirleme konusunda uygulanan algoritma Bry ve Boschan (1971)’a aittir.
Bry-Boschan algoritmasi, mevsimsel etkilerden arindirilmis aylik bir serinin tepe ve
dip noktalarin1 belirler. iktisadi serinin, tepe ve dip noktalari arasindaki faz daralma

fazi1; dip ve tepe arasindaki faz da genisleme fazi olarak adlandirilir.

Iktisadi serinin doniim noktalar1 belirlendikten sonra fazlarin siiresi ve bilyiikliigii
gibi is cevrimlerinin karakteristik Ozellikleri belirlenebilir. Bu algoritmaya gore
iktisadi seri genisleme veya daralma sathalarindan birinde olabilir ki, bu durum, séz
konusu serinin devrevi Ozelliklerinin karsilastirilmasina yardimcr olur. Harding ve

Pagan (2002), Bry-Boschan algoritmasini ii¢ aylik veriye uyarlamistir.

Harding ve Pagan (2002)’in ¢alismalarindan sonra gelismekte olan iilke is

cevrimlerinin karakteristik 6zelliklerini inceleyen genis bir literatiir olusmustur. Bu
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boliimde gelismekte olan iilke is ¢evrimlerinin 6zelliklerini inceleyen ve literatiirde
Oonemli yer tutan c¢alismalara yer verilecektir. Bu calismalardan ilki, 1980-1998
zaman araliginda 15 gelismekte olan iilkenin is ¢evrimi 6zelliklerini inceleyen Rand
ve Tarp (2002)’1n ¢alismasidir. Bu ¢alismaya gore gelismekte olan tilkelerin ortalama
is gevrimi siireleri 7.7-12 ¢eyrek arasinda; sanayilesmis tilkelerin ortalama is ¢evrimi

stireleri ise 24-32 ¢eyrek arasinda degismektedir (Rand, Tarp, 2002, 6).

Literatiirde bir bagka calisma, 1963-2003 yillar1 arasinda Karayip iilkelerinin is
gevrimi Ozelliklerini analiz eden Cashin (2004)’e aittir. Bu calismada, Karayip
tilkelerinin klasik ve biliylime devreleri analiz edilmis ve sonuglar Almanya, Amerika
Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik ve Kanada’nin is ¢evrimi 6zellikleriyle
karsilastirilmistir. Calismanin sonucglarina gore Karayip ilkelerinin is g¢evrimleri
asimetrik bir 6zellige sahiptir ve genisleme devreleri, daralma devrelerine gére daha
uzun slirmektedir. Bu sonuca ek olarak, genisleme donemindeki ¢evrim biiylikligi,

daralma dénemindeki ¢evrim biiyiikliglinden daha fazladir.

Gelismekte olan iilkelerin is ¢cevrimi 6zelliklerini inceleyen bir baska calisma ise Du
ve Plessis (2006)’e aittir. 1980-2004 zaman diliminde 7 gelismekte olan iilkenin iig¢
aylik GSYIH verisini inceleyen calisma, iilkelerin is ¢evrimi siiresini gelismis
iilkelerin 15 ¢evrimi siiresiyle kiyaslamistir. Gelismekte olan iilkelerin is ¢evrimi
stireleri, gelismis {ilkelerin is ¢evrimlerinin siireleriyle kiyaslandiginda farkli
sonuclar vermektedir. 2 gelismekte olan iilkenin is ¢cevrimi siiresi, gelismis iilkelerin
(Avrupa tilkeleri, Amerika Birlesik Devletleri ve Japonya) is ¢evrimi siirelerinden
daha uzun; 3 tlkenin is ¢evrimi siiresi gelismis tilkelerin is ¢evrimi siireleriylee ayni
ve 2 lilkenin is ¢evrimi siiresi gelismis lilke is ¢evrimlerinden daha kisa oldugu
gbzlenmistir. Is cevrimlerinin siiresi bakimindan net bir sonug elde edilememis olsa
da, is ¢evrimi biiyiikliigli sonuglari agisindan ortak bir sonug elde edilmistir: daralma
ve genisleme fazlarmin biiyiikligii gelismis iilkelerin faz biiyiikliikklerinden daha

fazladir.

Calderon ve Fuentes (2006), Latin Amerika ve Asya iilkelerinin arasindan sectigi 14
gelismekte olan iilkenin is ¢evrimi Ozelligini arastirmustir. Is cevrimi 6zellikleri
incelenirken daralma fazlarmin stiresi {ilkeler arasinda benzerlikler gdsterirken,
genisleme doneminin fazlarn iilkeden {iilkeye farkliliklar gostermektedir. Buna ek
olarak, Latin Amerika iilkeleri Asya iilkelerine nazaran daha siklikla daralma

yasamaktadir. Ayrica, gelismekte olan {ilkelerin daralma zamanlarindaki ¢ikti
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kayiplart gelismis tlkelerin daralma zamanlarindaki ¢ikt1 kayiplarindan fazlayken,
gelismis iilkelerin genisleme donemlerinde elde edilen ¢ikti miktarlar: da gelismekte

olan uilkelerde daha fazladir.

Male (2010), 32 gelismekte olan iilke i¢in yaptigi calismada gelismekte olan
tilkelerin hem o6zelliklerini hem de is ¢evrimleri arasindaki senkronizasyonu
incelemistir. Ayrica, analizine Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik ve
Japonya’y1 ekleyerek, gelismis tilke is ¢evrimlerinin 6zellikleriyle gelismekte olan
iilke is c¢evrimlerinin 6zelliklerini karsilastirmustir.  Yapilan karsilastirmalar
sonucunda gelismekte olan {ilkelerin is ¢evrimlerinin siiresi, gelismis iilkelerin is
cevrimlerinin siiresinden daha kisa degildir. Bu siireleri uzunlugu iilkeden {iilkeye
degisiklikler gostermektedir. Is cevrimi siiresi acgisindan ortak bir sonuc elde
edilememis olsa da, iilke gruplar1 agisindan ortak noktalar elde edilmistir. Latin
Amerika ve Afrika iilkelerinin is cevrim siireleri gelismis iilkelerin is ¢evrim
stirelerine gore daha kisadir. Kuzey Afrika ve Dogu Avrupa iilkelerinin is ¢evrim
stireleri, gelismis lilke is ¢cevrimleriyle ayn siireye sahipken, Dogu Asya iilkelerinin
is cevrim slireleri daha uzun siirmektedir. Bu sonuclara ek olarak, gelismekte olan
tilkelerin daralma ve genigleme fazlarimin biiytlikliikleri, gelismis lilkelerin daralma
ve genisleme fazlarindan biiyiiktiir. Asya iilkelerinin genigleme fazlarinin biiyiikliigii
diger iilke gruplarindan daha biiyiikken, Afrika ve Dogu Avrupa iilkelerinin daralma
fazlarmin biiyiikliigii daha fazladur.

Altug ve Bildirici (2010), 22 gelismis ve gelismekte {ilkenin is ¢evrimi 6zelliklerini
incelerken, Harding-Pagan yontemini de kullanmiglardir. Altug ve Bildirici
(2010)’nin sonuglarma gore hem iilke gruplart arasinda hem de gelismis iilke ve
gelismekte olan iilke gruplar arasinda is ¢evrimi Ozellikleri agisindan farkliliklar
gbzlenmistir. Gelismekte olan iilkelerin daralma ve genisleme siireleri, gelismis
iilkelerin daralma ve genisleme siirelerinden, ortalamada, daha kisa siirmektedir.
Gelismekte olan tilkelerin daralma ve genisleme donemi fazinin biiyiikligi, gelismis

tilkelerin daralma ve genisleme donemi fazlarinin biiyiikliigiinden fazladir.

Tez kapsaminda, is cevrimlerinin oOzellikleri Harding Pagan modeliyle de
incelenmistir. Bu kisitmda Harding Pagan modeli tamitilacaktir. Klasik is ¢evrimi
literatiirinde Burns ve Mitchell (1946)’in tanimindan hareketle National Bureu of
Economic Research (NBER), is ¢evrimlerinin doniim noktalarini belirlemek i¢in

calismistir. Déniim noktalart olarak tepe ve dip noktalart belirlenmistir. s
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cevriminde genisleme fazi dip noktasindan tepe noktasina, daralma fazi ise tepe

noktasindan dip noktasina ge¢is olarak ifade edilmistir.

Rand ve Tarp (2002)’1n de belirttigi gibi Burns ve Mitchell (1946) ve NBER’in is
¢evrimi tanimlamasi ve algoritmasi karmasiktir. Bry ve Boschan (1971), bu
metodolojiyi basitlestirmis ve aylik makroekonomik seriyi baz alarak, Bry ve
Boschan (BB) algoritmasini gelistirmislerdir. BB algoritmasi, bir zaman serisi i¢in
yerel maksimum (tepe) ve yerel minimum (dip) noktasi belirler. Algoritma oncellikle
ana devrevi dalgalanmalar1 tespit ederck, yerel maksimum/yerel minimum
noktalarinin yakinlarindaki noktalar eler ve spesifik takvim giinlerini belirlemek igin

doniim noktalarinin arastirmasini daraltir.

Bry v Boschan (1971) aylik gézlemlere sahip bir seri i¢in bu maddeleri yerine getiren
bir algoritma (BB algoritmasini) gelistirmistir. Bu algoritmada en 6nemli unsur zirve
icin {y; > y:41} sartinin; dip noktasi i¢in {y, < y,_} sartinin gergeklestigi zaman
meydana gelen zirve veya dip noktasini belirlemektir. Bu sartta k = 1,2,3,....,K
olmak iizere K genelde en fazla 5 degerini alir. Bu algoritmaya gore is ¢gevriminin bir

faz1 en az 6 ayda sonlanmali ve is ¢evriminin tamami minimum 15 ay olmalidir.

(Harding, Pagan, 2002b, 368).

Harding ve Pagan’in metodolojisinde is ¢evriminin Ozelliklerini belirlerken, secilen
serinin doniim noktalar1 tespit edilir ve daha sonra genigleme ve daralma donemleri
bu noktalara gore adlandirilir. Dontim noktalarinin gozle tespit edilebilme olasilig
olsa da gelistirilen algoritma ii¢ gorevi yerine getirmelidir (Harding, Pagan, 2002b,
368):

e Segilen serideki doniim noktalariin tespit edilmelidir.

e Dip ve tepe noktalar1 birbirini sirayla izler sekilde tespit etmelidir.

e Daha 6nceden belirenmis is cevriminin faz biiyiikliigi ve siiresiyle ortiismesi
amaciyla, birinci ve ikinci adimdan sonra elde edilen doniim noktalarini

birlestirmek igin kurallar biitiinii olusturulur.

Harding ve Pagan, aylik verileri kullanan BB algoritmasini ii¢ aylik verilere
uyarlamiglardir ve bu algoritma, BBQ algoritmasi olarak adlandirilmaktadir. BBQ
algoritmasinda, BB algoritmasinin ilk adimina benzer bir sekilde K = 2 olarak
belirlenir ve su sartlar1 yerine getirmelidir: {A,y; > 0, Ay, > 0, Ay;q <
0,A2Y¢42 < 0} Ay, = ¢ — yi_pdir. Bu sartla y, (v, =1In(Y); Y, = GSYIH)
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diger iki ¢eyrege gore lokal maksimum olmalidir. y,’nin diger iki ¢eyrege gore lokal
minimum olmas1 i¢in {A,y, <0, Ay; <0, Ay;rq > 0,A,y:4, > 0} sartlarinin

yerine getirilmesi gerekir.

Harding ve Pagan (2002Db), is ¢evriminin ozelliklerini incelerken is ¢evrimineki su

dort 6zelligin dlgiilebilecegini ifade etmislerdir:

e (Cevrimin siiresi
e Cevrimin biiyiikliigii
e Bir fazin asimetrik davranisi

e Fazdaki kiimulatif hareketler

Verilere bakilarak doniim noktalari tespit edildikten sonra is ¢evriminin ozelliklerini
belirlerken yukaridaki biiytikliikler de hesaplanabilir. Bu hesaplamalar yapilirken is
cevrimi fazmin stiresine D; ve biiylikligline de A; denilebilir. Ardisik gelen iki
doniim noktast i¢in zamanlamalar1 su sekilde adlandirabiliriz: t vet +d. Bu
durumda D; = d ve A; = yiiq — ¥ = Agy, olur. Is cevriminin siiresi ve bilyiikliigii
bir liggen gibi diisiiniiliirse, liggenin alan1 durgunluk donemi igin refah kaybi;
genisleme donemi i¢in ise refah kazancini verir. Cy; = 0.5 * (D; * A;) is ¢evriminin
bir fazinin alanini vermektedir ve bu isleme fazdaki kiimiilatif hareketlerinin ‘liggen

yaklagimi’ adi verilmektedir (Harding, Pagan, 2002b, 370).

2.2.3. Tahmin Sonuclar

2.2.3.1. Markov Otoregresif Gegisli Model Sonuclari

Yiiksek gelirli tilkeler i¢in Markov gecisli otoregresif modelin tahmin sonuglarina
Tablo 2. 4’te ve bu iilkelerin rejim olasilik sekillerine Ek 1°de yer verilmektedir.
Tablo 2. 4’teki sonuglar incelendigi zaman Israil ve Izlanda igin 3 rejimli biiyiime
stirecinin; diger iilkeler icin ise 2 rejimli biiylime siirecinin daha uygun oldugu tespit
edilmigstir. Yiiksek gelirli tlkelerin daralma ve genisleme siirelerinin ortalama
degerleri 7 ¢eyrek ve 14 c¢eyrek; daralma donemi standart sapma ve genisleme
donemi standart sapmasi ise 1.75 ve 0.96’dir. Bu gruptaki iilkelerin sonuglar tek tek
incelendigi zaman hem rejim siireleri hem de rejimlerin standart sapmalari, lilkeden
iilkeye degisiklik gostermektedir. Ayrica Arjantin, Hirvatistan, Irlanda ve
Polonya’nin daralma donemleri siiresi, genisleme donemleri siirelerinden fazla
stirmektedir. Buna karsilik Cek Cumhuriyeti, Giiney Kore ve Hong Kong yiiksek

biiyiime donemleriyle diger iilkelerden ayrilmaktadir. Estonya, Hong Kong ve
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Slovak Cumbhuriyeti’nin daralma donemleri standart sapma degerleri diger iilkelerin

daralma donemleri standart sapma degerlerinden daha fazladir.

Ek 1°de yiiksek gelirli tilkelerin durgunluk dénemlerinin rejim olasiliklarini gésteren
sekillere yer verilmistir. Sekiller incelendigi zaman iilkelerin durgunluk dénmelerinin
benzerlikleri ve farkliliklar1 géze carpmaktadir. Sekillere gore yliksek gelirli tilkeler,
2008 kiiresel finans krizinden etkilenmis ve 2008-2009 yillarinda ekonomilerinde
durgunluk gozlenmistir. Bu krizden en ¢ok etkilenen iilkeler olarak Arjantin, Irlanda,
Hirvatistan, Polonya ve Macaristan goriilmektedir. Bu iilke grubunun bir¢ogu 2010
yil1 sonrasinda ekonomilerinde daralma sorunuyla karsilagsmistir. Yiiksek gelirli tilke
grubu igerisinde yer alan Uzakdogu Asya iilkelerinden, Giiney Kore ve Hong Kong,

1997 krizinden etkilenmis ve ilerleyen yillarda da krizin etkisini hissetmiglerdir.
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Tablo 2. 4: Yiiksek Gelirli Ulkelerin Markov Gegisli Otoregresif Model Tahmin

Sonuclari:
Arjantin Cum%ﬁlt(’iyeti Estonya G}él;reey Hirvatistan
Rejimlere Ozgii Sabit Degerler
c 0.003 -0.003 -0.03 0.01 0.002
! (0.84) (-8.40) (-1.24) (3.14) (1.92)
c 0.03 0.004 0.007 0.01 0.003
2 (9.68) (3.00) (4.85) (4.97) (0.38)
C3 - - - - -
Rejimlere Ozgii Standart Sapma Degerleri
0, 1.45 0.67 4.24 2.35 0.62
g, 0.72 0.82 1.08 0.73 3.82
03 - - - - -
Rejimlere Ozgii Otoregresif Katsayilarin Degerleri
-0.32 0.12 0.29 0.25 0.20
i (-2.63) (1.49) (4.30) (3.11) (1.66)
0.24 0.27 0.13 0.37
@ ] (3.23) (4.09) (1.39) (4.02)
0.09
%3 ] (1.46) ) ) )
0.25
@4 ) (4.57) ) ) )
Rejim Siireleri
M 18.11 2.17 1.00 9.49 19.48
S, 11.22 36.11 16.89 18.95 7.57
S3 - - - - -
Log-Likelihood 130.2271 260.8957 235.39 416.22 206.56
AIC -5.6012 -6.20 -5.61 -5.83 -5.52
TR Dogrusallic 10 6669 28.6910 48.73 58.45 68.02
. MSIH(2)- MSIH(2)- MSIH(2)- MSIH(2)- MSIH(2)-
Secilen Model AR(&)) AR(L(l)) AR(g)) AR(é)) AR(é))
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Tablo 2. 4 — Devam

| HongKong | irlanda | israil | lizlanda | Macaristan
Rejimlere Ozgii Sabit Degerler
0.006 0.007 -0.005 -0.03 -0.004
‘1 (1.45) (1.81) (-0.91) (-9.17) (-0.19)
0.006 0.042 0.011 0.008 0.005
€2 (4.59) (6.79) (6.96) (5.78) (6.52)
0.02 0.03
€3 i i (2.30) (4.35) i
Rejimlere Ozgii Standart Sapma Degerleri
01 2.89 1.02 1.05 0.91 1.22
a, 0.67 - 1.05 0.44 0.34
s - - 1.64 2.42 -
Rejimlere Ozgii Otoregresif Katsayilarin Degerleri
o 0.23 0.05 -0.33 0.03 0.45
1 (3.05) (0.55) (-3.51) (4.25) (5.63)
0.20 0.69 -0.41
@2 (3.04) (9.27) ) (-12.53) )
0.19
@3 ] (2.64) ] ] ]
-0.30
@4 ] (-3.99) ] ] ]
Rejim Siireleri
M 11.56 16.08 1.78 1.82 2.74
S, 22.83 1.94 3.20 1.43 5.19
S, - - 3.75 2.13 -
Log-Likelihood 404.45 401.75 386.84 177.70 290.54
AIC -5.66 -5.69 -5.30 -4.51 -7.00
LR Dogrusallk 83.88 26.23 19.05 25.73 30.06
Secilen Model Milqu(g) MASFI\&%) M,ill?|-(|](j) M,ill?|-(|](j) MSIH(2)-AR(1)
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Tablo 2.4 — Devam

Polonya Slovak Slovenya Sili
Cumhuriyeti
Rejimlere Ozgii Sabit Degerler
0.009 -0.003 -0.035 0.002
@ (4.95) (-0.21) (-8.83) (0.29)
0.03 0.004 0.004 0.007
€2 (10.31) (3.15) (4.94) (3.16)
0.02
“ ) ) ) (3.14)
Rejimlere Ozgii Standart Sapma Degerleri
0y 0.76 4.89 0.67 1.77
0y - 0.49 - 0.40
03 - - - 0.46
Rejimlere Ozgii Otoregresif Katsayilarin Degerleri
a, -0.46 0.30 0.28 0.18
(-5.24) (4.05) (3.70) (2.08)
a, -0.27 0.27 0.25 -
(-3.23) (4.82) (3.33)
as - 0.13 - -
(1.69)
ay - - - -
Rejim Siireleri
M 6.61 3.29 1.37 244
S, 5.16 23.25 38.93 2.64
S3 - - - 1.57
Log-
Likelihood 246.14 300.43 279.15 253.34
AIC -6.13 -6.62 -6.72 -6.24
LR
Dogrusallik 10.71 133.66 41.05 21.38
Testi
Segilen Model | MSI(2)-AR(2) | MSIH(2)-AR(3) '\,/«LSRI% ME'RH(S’)'

Tablo 2. 5°deki sonuglar incelendigi zaman iist orta gelirli iilkelerden sadece Giiney
Afrika i¢in 3 rejimli biiyiime siirecinin; diger ilkeler i¢in ise 2 rejimli biiylime
siirecinin daha uygun oldugu tespit edilmistir. Ust orta gelirli iilkelerin daralma ve
genisleme siirelerinin ortalama degerleri 10 ¢eyrek ve 15 ¢eyrek; standart sapmalari
ise 2.08 ve 2.68’tir. Bu iilke grubunun ortalama daralma siiresi (10 ¢eyrek), yliksek
gelirli iilkelerin ortalama daralma siiresinden (7 ceyrek) fazladir. Ust orta gelirli iilke
grubunun ortalama genisleme siiresi (15 ceyrek), yiliksek gelirli iilkelerin ortalama
genisleme siiresiyle (14 geyrek) neredeyse esittir. Ust orta gelirli iilkelerin daralma
donemi standart sapmasi 2.08 ve genisleme donemi standart sapmasi 2.68’dir. Bu
iilke grubunun hem daralma hem de genisleme donemlerinin standart sapma
degerleri, yiiksek gelirli lilkelerin daralma ve genisleme donemleri standart sapma

degerlerinden (1.75 ve 0.96, sirasiyla) biiyliktiir. Yani yiliksek gelirli iilkelerin
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daralma ve genisleme donemleri oynakligi, yiiksek gelirli iilkelerin daralma ve

genisleme donemlerinin oynakligindan fazladir.

Bu gruptaki iilkelerin sonuglari tek tek incelendigi zaman hem rejim siireleri hem de
rejimlerin standart sapma degerlerinin, iilkeden iilkeye degisiklik gosterdigi
gozlenmistir. Bulgaristan, Kolombiya, Ekvator ve Paraguay’in daralma donemleri
stiresi, genisleme donemleri siirelerinden fazla stirmektedir. Buna karsilik, Meksika
ve Giliney Afrika yiiksek biiyiime donem siiresiyle diger iilkelerden ayrilmaktadir.
Meksika, Peru ve Tiirkiye’nin daralma donemlerinin standart sapma degerleri, diger
tilkelerin daralma donemlerinin standart sapma degerlerinden daha fazladir. Buna
karsilik, Ekvator ve Paraguay’in genisleme donemlerinin standart sapma degerleri

diger iilkelerin daralma donemlerinin standart sapma degerlerinden daha fazladir.

Ek 2’de st orta gelirli iilkelerin durgunluk dénemlerinin rejim olasiliklarini gosteren
sekillere yer verilmistir. Sekillere gore list orta gelirli lilkeler, 2008 kiiresel finans
krizinden etkilenmigler ve 2008-2009 yillarinda ekonomilerinde durgunluk
gbzlenmistir. Ayrica, lilke grubunun bircogu 2010 yil1 sonrasinda da ekonomilerinde
daralma sorunuyla karsilasmustir. Ust orta gelirli iilke grubu icerisinde yer alan
Uzakdogu Asya lilkelerinden, Malezya’nin 1997 krizinden; 1994 yilinda Tekila Krizi
yasayan Meksika’nin, 1994-1995 wyillarinda ekonomisinin krizden etkilendigi
grafikten anlagilmaktadir. Orta {iist gelirli lilkelerden Brezilya’nin 2000’li yillarda;
Giiney Afrika’nin 1980°1i ve 1990’1 yillarda ve Tiirkiye’nin 1990’11 yillarda sik sik

ve kisa zamanli daralma donemleri yasadigi gozlenmistir.
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Tablo 2. 5: Yiiksek Orta Gelirli Ulkelerin Markov Gegcisli Otoregresif Model
Tahmin Sonuclar:

| BeyazRusya | Brezilya | Bulgaristan | Kolombiya | Kosta Rika
Rejimlere Ozgii Sabit Degerler
c -0.003 -0.001 0.006 0.008 0.007
L (-0.43) (-0.24) (1.46) (5.06) (1.42)
c 0.03 0.012 0.03 0.02 0.006
2 (6.02) (4.09) (10.24) (8.15) (2.99)
C3 - - - - -
Rejimlere Ozgii Standart Sapma Degerleri
01 1.88 1.29 2.05 0.61 2.29
g, - 0.56 0.86 - 0.73
g3 - - - - -
Rejimlere Ozgii Otoregresif Katsayilarin Degerleri
-0.16 0.11 -0.48 -0.29 -0.10
% (-1.48) (1.38) (-9.06) (-2.61) (-0.97)
-0.38 -0.04 -0.42 0.46
%2 (-3.72) (-0.62) (-5.73) ) (5.15)
0.03 -0.38 0.34
%3 ) (0.55) (-4.96) ) (3.73)
-0.15 -0.01 -0.29
%a - (-3.74) (-0.25) ] (-3.00)
Rejim Siireleri
M 6.85 3.71 29.95 4.96 6.14
S, 15.49 5.58 17.86 3.15 22.06
S3 - - - - -
Log- 182.62 25151 197.65 193.86 204.18
Likelihood ' ' ' ' '
AIC -4.62 -6.19 -5.29 -6.48 -6.05
LR
Dogrusallik 8.16 20.95 24.68 4.72 29.66
Testi
Seslen Model | SI-AR@) | MO [ MSIHQ: T MSI@- T MSIHE)
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Tablo 2.5 — Devam

|  Ekvator | Malezya | Meksika | Paraguay | Peru
Rejimlere Ozgii Sabit Degerler
0.01 0.01 -0.01 0.010 -0.003
“ (7.82) (2.36) (-1.01) (2.05) (-0.40)
-0.002 0.01 0.006 0.010 0.010
“2 (-0.03) (6.04) (5.14) (0.71) (4.66)
(o - - - - -
Rejimlere Ozgii Standart Sapma Degerleri
01 1.28 2.28 2.78 1.88 4.22
g, 17.72 0.66 0.65 4.27 1.18
03 - - - - -
Rejimlere Ozgii Otoregresif Katsayilarin Degerleri
a, 0.04 0.20 0.34 -0.12 0.39
(0.66) (1.78) (3.59) (-1.44) (4.34)
a; -0.46 0.01
(-4.90) ) i (0.11) i
as - - - - -
ay - - - - -
Rejim Siireleri
Sy 33.55 10.58 2.33 2.38 7.95
S, 3.78 21.04 27.92 1.04 16.04
S3 - - - - -
Log-
Likelihood 241.50 280.01 300.42 178.94 342.29
AlIC -4.86 -5.81 -6.59 -4.22 -4.82
LR
Dogrusallik 213.09 37.72 55.57 9.52 72.33
Testi
Secilen Model | MSIH(2)-AR(2) M’i:;('%) Mi::ég) Mig('g) Mi::(lg)
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Tablo 2.5 — Devam

| Romanya | Giiney Afrika | Tiirkiye

Rejimlere Ozgii Sabit Degerler

-0.01 -0.004 -0.001
@ (-1.49) (-2.09) (-0.13)
0.03 0.01 0.02
€2 (9.29) (6.08) (9.30)
0.01
‘s ) (6.25) )
Rejimlere Ozgii Standart Sapma Degerleri
0, 2.04 0.77 3.69
0y 1.25 0.43 1.20
O3 - 0.51 -
Rejimlere Ozgii Otoregresif Katsayilarin Degerleri
« -0.38 0.26 -0.15
! (-5.45) (2.80) (-1.87)
-0.28 -0.11
%2 (-4.82) ) (-1.85)
-0.30 -0.03
a3 (-5.95) ] (-0.59)
0.02 -0.15
%a (0.38) ) (-2.95)
Rejim Siireleri
M 9.30 6.39 6.40
S, 20.18 28.86 12.96
S3 - 7.45 -
Log-Likelihood 173.01 523.61 265.23
AlIC -4.94 -7.19 -4.68
LR Dogrusallik Testi 25.02 31.94 36.94
Secilen Model MSIH(2)-AR(4) MSIH(3)-AR(1) MSIH(2)-AR(4)

Tablo 2. 6°daki sonuglara gore alt orta gelirli {ilkelerden Endonezya ve Hindistan igin
3 rejimli bliylime siirecinin; diger iilkeler i¢in ise 2 rejimli bliylime siirecinin daha
uygun oldugu tespit edilmistir. Alt orta gelirli iilkelerin daralma ve genisleme
stirelerinin ortalama degerleri 9 ¢eyrek ve 11 g¢eyrek; standart sapma degerleri ise
1.61 ve 0.64’tir. Bu iilke grubunun ortalama daralma stiresi (9 ¢eyrek), yiiksek gelirli
tilkelerin ortalama daralma siiresinden (7 ceyrek) fazla; iist orta gelirli iilkelerin
ortalama siiresiyle (10 c¢eyrek) neredeyse esittir. Bu iilke grubunun ortalama
genisleme stiresi (11 ¢eyrek) hem yiiksek gelirli tlkelerin ortalama genisleme
siiresinden (14 ¢eyrek) hem de iist orta iilkelerin ortalama genisleme siiresinden (15
ceyrek) azdir. Bu iilke grubunun hem daralma hem de genisleme donemlerinin
standart sapma degerleri, yiiksek gelirli iilkelerin ve iist orta gelirli iilkelerin daralma
ve genisleme donemleri standart sapma degerlerinden (1.75 - 0.96 ve 2.08 — 2.68,
sirastyla) biiyiiktiir. Yani alt orta gelirli iilkelerin daralma ve genisleme donemleri
oynakligi, diger iilke gruplarinin daralma ve genisleme donemlerinin oynakligindan

azdir.
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Alt orta gelirli tlkelerin sonuglar1 incelendiginde {ilkelerin rejim siireleri ve
rejimlerinin standart sapma degerleri degisiklik gostermektedir. Endonezya’nin
daralma donemleri siiresi, genisleme dénemleri siirelerinden fazla siirmektedir. Buna
karsilik, Filipinler ve Hindistan’in yiiksek biiylime dénemlerinin siiresinin uzunlugu
diger tilkelerin yiikske biiylime donemlerinden fazladir. Endonezya ve Filipinler’in
daralma donemlerinin standart sapma degerleri diger iilkelerin daralma donemlerinin
standart sapma degerlerinden daha yiiksektir.

Tablo 2. 6: Alt Orta Gelirli Ulkelerin Markov Gegisli Otoregresif Model
Tahmin Sonuclari

| Bolivyva | Endonezya | Filipinler | Hindistan
Rejimlere Ozgii Sabit Degerler
-0.002 0.002 0.0001 0.01
@ (-0.83) (0.38) (0.03) (2.49)
0.02 0.004 0.01 0.02
€2 (11.95) (4.41) (9.98) (12.66)
0.01 -0.02
€3 ) (2.00) (-0.30) )
Rejimlere Ozgii Standart Sapma Degerleri
0y 0.66 2.78 2.10 0.88
0, - 0.94 0.68 0.30
o5 - 1.03 - 0.81
Rejimlere Ozgii Otoregresif Katsayilarin Degerleri
-0.31 0.56 -0.03 -0.22
%1 (-3.64) (10.62) (-0.30) (-2.38)
0.15
%2 - (3.95) ] -
as - - - -
a, - - - -
Rejim Siireleri
M 1.34 23.94 7.78 3.58
S, 6.05 8.57 17.57 11.51
S, - 2.88 - 11.79
_Log- 325.64 373.43 424.70 264.79
Likelihood ) ' ' '
AlC -6.39 -7.12 -6.05 -6.54
LR
Dogrusallik 13.15 198.49 63.99 46.99
Testi
Secilen Model | MSI(2)-AR(1) M/ill?|-(|§)3) M}i:;('%) ME:Q'_('S)

Ek 3’te alt orta gelirli iilkelerin durgunluk dénemlerinin rejim olasiliklarini1 gdsteren
sekillere yer verilmistir. Sekillere gore alt orta gelirli iilkeler, Endonezya harig, 2008
kiiresel finans krizinden etkilenmislerdir. Bu iilkeler, her ne kadar, 2008 kiiresel
finans krizinden etkilenmis olsalar da, diger iilke gruplan ile karsilastirildiginda,bu
ilkelerde krizin etkisi daha az hissedilmistir. Ayrica, bu iilke grubunun bir¢cogu 2010

yili sonrasinda ekonomileri diger iilke gruplar1 kadar daralmamustir.
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2.2.3.2. Harding-Pagan Yonteminden Elde Edilen Sonuglar
Calisma kapsaminda segilen iilkelerin is ¢cevrimlerinin dip ve tepe noktalar1 Harding

ve Pagan algoritmasi kullanilarak da tespit edilmeye ¢alisilmistir.

Tablo 2. 7: Gelismekte Olan Ulkelerin Is Cevrimi Ozelliklerinin Ortalama

Degerleri
Yiiksek Gelirli Yiiksek Orta Gelirli Diisiik Orta Gelirli

Ulkeler Ulkeler Ulkeler
Ortalama Siire (Ceyrek Donem)
TD (Daralma) 4.47 4.17 3.15
DT (Genisleme) 20.68 17.44 22.63
Ortalama Genlik (%)
TD (Daralma) -4.59 -6.20 -4.99
DT (Genisleme) 27.78 24.16 26.82
Birikim (%)
TD (Daralma) -12.81 -21.93 -18.53
DT (Genisleme) 477.22 353.44 356.73

2.2.3.2.1. Ortalama Siire

Tablo 2. 7°de, Harding-Pagan yontemiyle elde edilen is ¢evrimi &zelliklerinin
ortalama degerlerine yer vermektedir. Bu sonuglar incelendigi zaman gelismekte
olan iilke gruplarmin daralma fazlarinin ortalama siirelerinin birbirine yakin oldugu
goriilmektedir. Daralma fazlarinda en uzun siireye sahip iilke grubu, 4.47 ortalama
stireyle, yiiksek gelirli {ilke grubu; daralma fazlarinda en kisa siireye sahip iilke
grubu, 3.15 ortalama siireyle, diisiik orta gelirli iilke grubudur. Buna ek olarak,
gelismekte olan iilke gruplarinin ortalama genisleme fazlarinin siireleri de birbirine
yakindir. Genisleme fazlarinda en uzun siireye sahip iilke grubu, 22.63 ortalama
stireyle, diisiik orta gelirli iilke grubu; genisleme fazlarinda en kisa siireye sahip iilke

grubu, 17.44 ortalama siireyle, iist orta gelirli tilke grubudur.

Gelir baz aliarak olusturulan iilke gruplarinin ortalama daralma ve daralma fazlar
incelemesi haricinde Orneklemdeki iilkelerin is ¢evrimi oOzellikleri de tek tek
incelenebilir. Yiiksek gelirli tilkelerin is g¢evrimi Ozelliklerini veren Tablo 2. 7
incelendigi zaman yiiksek gelirli iilkelerin daralma ve genisleme fazlari siirelerinin
heterojen bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir. Irlanda (9 ¢eyrek) ve Hirvatistan
(8.67 ceyrek) goreli olarak, diger grup iiyelerine gore daha uzun siireli daralma
stiresine sahiptir. Genisleme fazinin siireleri incelendiginde Giiney Kore (41 ceyrek)
ve Sili (38 c¢eyrek), grubun diger liyelerine gore daha uzun siireli genisleme siiresine
sahip oldugu gozlenmektedir. Arjantin (7.5 ¢eyrek) ve Slovenya (6 ceyrek) ile grup

icerisinde en diisikk genisleme siiresine sahiptir. Yiiksek gelirli iilkeler grubu
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icerisinde en kotii performansi, daralma stiresi (6.50 ¢eyrek), genisleme siiresinden (6

ceyrek) fazla olan Slovenya gostermektedir.

Tablo 2. 7 st orta gelirli iilkelerin is ¢evrimi 6zelliklerini de vermektedir ve tablo
incelendigi zaman yiiksek orta gelirli iilkelerin daralma ve genisleme faz siirelerinin
heterojen bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir. Ust orta gelirli iilkelerin ortalama
daralma safhasi, yiiksek gelirli iilkelerin ortalama daralma safhasi siiresine gore daha
homojen dagilmaktadir. Ayn1 durum genisleme sathasi siiresi i¢in gegerli degildir.
Bu grubun genisleme safhasi siiresi, yiiksek gelirli iilkelerin genisleme sathasinda
oldugu gibi heterojen bir yapiya sahiptir. Romanya (8 ¢eyrek) goreli olarak, diger
grup lyelerine gore daha uzun daralma siiresine sahiptir. Genigleme fazinin stireleri
incelendiginde de Beyaz Rusya’nin (44 ceyrek), grubun diger iiyelerine gére daha
uzun genisleme siiresine sahip oldugu goézlenmektedir. Bulgaristan (6 ¢eyrek) ve
Romanya (7 geyrek) ile grup igerisinde en diisiik genisleme siiresine sahip tilkelerdir.
Yiiksek gelirli tilkeler grubu igerisinde en kotii performansi Bulgaristan ve Romanya
gostermektedir. Bulgaristan ve Romanya’nin daralma siiresi (6.50 ve 8.00 ceyrek,

strastyla) genisleme siiresinden (6 ve 7 ¢eyrek, sirasiyla) fazladir.
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Tablo 2. 8: Gelismekte Olan Ulkelerin Is Cevrimi Ozellikleri

- Zaman Ortalama Siire Ortalama S
Ulkeler Aralig1 (Ceyrek Donem) Genlik (%) Birikim (%)
™ DT ™ DT ™ (Gglsle
(Daralma) | (Genisleme) | (Daralma) (Genisleme) (Daralma) me)

Yiiksek Gelirli Ulkeler
Arjantin 2004:1-2015:2 2.30 7.50 -2.93 13.50 -7.20 69.31
Cek A 1994:1-2015:3 5.00 18.00 -4.20 18.19 -14.15 262.05
Cumhuriyeti
Estonya 1995:1-2015:4 4.50 28.00 -12.77 42.30 -50.37 684.23
Giiney Kore 1980:1-2015:3 2.50 41.00 -5.46 57.90 -13.50 1391.28
Hirvatistan 1997:1-2015:3 8.67 19.50 -7.53 27.30 -45.72 567.21
Hong Kong 1980:1-2015:3 3.17 15.67 -3.80 26.24 -11.00 300.53
Irlanda 1980:1-2015:3 9.00 28.67 0.97 42.40 55.51 1210.30
Israil 1980:1-2015:3 4.60 10.80 -0.26 17.57 1.93 115.73
Izlanda 1997:1-2015:3 5.67 12.75 -5.33 17.59 -23.01 125.26
Macaristan 1995:1-2015:3 3.67 14.67 -3.99 12.77 -14.83 181.82
Polonya 1995:1-2015:1 2.00 29.00 -1.16 34.17 -2.55 558.47
Slovak | 1993:1-2015:4 250 20.00 6.65 32.08 1241 435.88
Cumhuriyeti
Slovenya 1995:1-2015:4 6.50 6.00 -7.39 2.85 -34.64 9.62
Sili 1996:1-2015:3 2.50 38.00 -3.72 44.04 -7.39 769.44
Yiiksek Orta Gelirli Ulkeler
Beyaz Rusya 1996:1-2015:3 2.50 44.00 -2.02 75.83 -5.28 1953.90
Brezilya 1995:1-2015:2 2.00 12.60 -3.27 13.00 -7.48 118.48
Bulgaristan 1996:1-2014:4 6.50 6.00 -4.61 5.47 -16.94 15.67
Ekvator 1991:1-2015:3 4.33 10.83 -8.96 21.74 -34.81 114.31
Giiney Afrika 1980:1-2015:4 7.00 26.25 -4.10 21.76 -17.19 464.55
Kolombiya 2000:1-2015:4 4.33 7.71 -7.84 14.87 -24.77 81.77
Kosta Rika 1991:1-2015:3 2.67 23.00 -2.55 32.50 -5.85 348.42
Malezya 1991:1-2015:3 2.33 19.00 -6.66 29.10 -16.56 338.82
Meksika 1993:1-2015:3 4.00 23.00 -6.31 23.48 -15.60 279.53
Paraguay 1994:1-2014:4 3.40 9.50 -6.38 12.60 -17.51 91.40
Peru 1980:1-2015:1 3.50 14.43 -10.70 25.78 -29.24 273.87
Romanya 1998:1-2015:3 8.00 7.00 -10.07 3.51 -71.29 10.59
Tiirkiye 1987:1-2015:4 3.83 13.67 -8.81 25.16 -25.39 231.79
Diisiik Orta Gelirli Ulkeler
Bolivya 1990:1-2015:2 2.50 41.00 -0.98 38.94 -2.10 694.05
Endonezya 1990:1-2015:4 3.50 11.00 -10.18 20.78 -36.51 135.14
Filipinler 1981:1-2015:4 4.25 15.00 -6.45 17.37 -30.58 171.61
Hindistan 1996:2-2015:4 2.33 23.50 -2.35 30.17 -4.93 426.11

Diistik orta gelirli iilkelerin is ¢cevrimi 6zellikleri incelendigi zaman diisiik orta gelirli
tilkelerin daralma fazinin siireleri homojen; ancak genigleme fazi siirelerinin ise
heterojen bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir. Filipinler (yaklasik 4 ¢eyrek) goreli
olarak, diger grup iiyelerine goére daha uzun siireli daralma siiresine sahiptir.
Genisleme fazinin siireleri incelendiginde de Beyaz Rusya’nin (41 ¢eyrek) grubun
diger iiyelerine gore daha wuzun siireli genisleme siiresine sahip oldugu

gozlenmektedir.

2.2.3.2.2. Genlik ve Birikim

Is ¢evrimlerinin daralma ve genisleme fazlarinin genligi, s6z konusu faz dénemi
icerisinde ekonomik durumdaki degisimin gostergesidir. Tablo 2. 7 iilke gruplarinin
ortalama genlik ve birikim degerlerini; Tablo 2. 8 her iilkenin, kendi iilke gruplar

icerisindeki, genlik ve birikim degerlerini vermektedir.
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Tablo 2. 7 incelendigi zaman gelismekte olan iilkelerin genlik ve birikim degerlerinin
birbirine yakin oldugu gozlenmektedir. % 6 degeriyle yiiksek orta gelirli tilkelerin
daralma donemlerinin ortalama genlik degeri; % 28 degeriyle yiiksek gelirli iilkelerin
genisleme donemlerinin ortalama genlik degeri diger iilke gruplariin degerlerinden
daha fazladir. Yiksek gelirli iilkeler genisleme donemlerinde, ortalamada,
ciktilarinda % 28 biiylime degerine sahiptir. Bu duruma karsilik, en diisiik ortalama
genlik degerine distik gelirli iilkelerin sahip olmasi beklenirken, bu degerin en diisiik

oldugu iilke grubu yiiksek gelirli iilkelerdir.

Tablo 2. 8°de yiiksek gelirli ilkeler tek tek incelendiginde ortalama genlik ve birikim
degerleri, iilkeden iilkeye degisiklik gostermektedir. Yiiksek gelirli lilkeler igerisinde
Slovenya, diger iilkelere gore fakli bir performans gostermektedir. Slovenya daralma
donemlerinde % 7.39 c¢ikti kaybi1 yasarken, genisleme donemlerinde % 2.85 cikt1
artist  yasamaktadir. Bu durum Slovenya’nin diisik biiyiime oranlariyla
ortiismektedir. Gliney Kore ve $ili, Slovenya’nin gosterdigi performansa zit bir
gelisme gostermistir. Gliney Kore ve Sili genisleme donemlerinde gosterdikleri
yiiksek biiylime performansina (% 58 ve % 44, sirasiyla) karsilik, daralma

donemlerinde diisiik biiylime performansina (% 6 ve % 4, sirasiyla) sahiptir.

Orta gelirli tlkelerin ortalama genlik ve birikim degerleri de iilkeden iilkeye
degisiklik gostermektedir. Ust orta gelirli iilkeler icerisinde Romanya, diger iilkelere
gore zayif bir performans gostermektedir. Romanya, genisleme donemlerinde
daralma dénemlerine (% 3.51 ve % 10, sirasiyla) nazaran daha kotii bir performans
sergilemistir. Beyaz Rusya genisleme donemlerinde yiiksek biliylime performansina
sahipken daralma donemlerinde disiik biiylime performansma (% 76 ve % 2,

sirasiyla) sahiptir.

Diisiik orta gelirli tilkelerin, genlik ve birikim degerleri agisindan, diger gruplara
nazaran daha dengeli degerlere sahip oldugu gozlenmektedir. Bolivya, daralma ve
genigleme donemlerindeki gelismeler acisindan diger iilkelere gore daha parlak bir

performans gostermektedir.

2.3. Gelismekte Olan Ulkelerin is Cevrimlerinin Ozet istatistiki Ozellikleri

Kydland ve Prescott (1990) Amerika Birlesik Devletleri’nin is ¢evrimlerini analiz

ettigi caligmasiyla, is cevrimlerinin istatistiki 6zelliklerine iliskin ¢aligmalarin sayisi
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artmistir’. Kydland ve Prescott (1990)’un ¢alismalarindan sonra genisleyen literatiir,
incelemenin merkezine gelismis {ilkeleri almis ve gelismis tlkelerin is ¢evrimi
ozelliklerini analiz etmistir. Is cevrimlerinin istatistiki 6zelliklerinin belirlenmesi, is
cevrimlerine doniik teorik modeller gelistirilmesi, modellerin tahmin edilmesi ve
sonuclarinin yorumlanmasi ig¢in kritik oneme sahiptir. Bu istatistiki gostergeler,
modelin  tahmin edilmesi sonucu elde edilen degerlerin gecerliliginin
degerlendirilmesi agisindan da Oneme sahiptir ve bu nedenle, modellerin tahmin
edilmeden Once, istatistiki gostergelerin en dogru sekilde elde edilmesi gerekir.
Gelismig tlkelerin is cevrimlerinin istatistiki Ozelliklerine iligkin literatiir genis
oldugu icin gelismis iilkelerin is c¢evrimlerinin istatistiki 6zelliklerinin dogru

belirlenmesi gelismekte olan iilkelere nazaran daha kolaydir.

Gelismekte olan tilkelerin is ¢evrimlerinin istatistiki 6zelliklerini tespit eden ¢alisma
sayist da artmaktadir. Literatiirde dnde gelen ¢alismalara Agenor, McDermott ve
Prasad (2000), Rand ve Tarp (2002), Neumeyer ve Perri (2005), Aguiar ve Gopinath
(2007) ve Fernandez ve Gulan (2012) 6rnek verilebilir. Bu caligmalarda az sayida
gelismekte olan lilke se¢ilmis ve bu az sayidaki gelismekte olan iilkenin is ¢evrimi
ozellikleri incelemistir. Agenor, McDermott ve Prasad (2000) 12 iilke, Rand veTarp
(2002) 15 tilke, Neumeyer ve Perri (2005) 5 tilke ve Aguiar ve Gopinath (2007) ve
Fernandez ve Gulan (2012) ise 13’er iilkeyle gelismekte olan iilkelerin is
cevrimlerini analiz etmislerdir. Literatiirdeki secilen iilkelerin sayilarinin zaman
araliginin degisiklik gostermesi, gelismekte olan iilkelerin is ¢evrimi 6zelliklerinin de

secilen lilke ve zaman araligina gore degismesine neden olmaktadir.

Bu boliimde oncelikle, secilen gelismekte olan {ilkelerin is ¢evrimlerinin istatistiki
ozelliklerini inceleyen literatiire yer verilecektir. Daha sonra is cevrimlerinin
istatistiki Ozelliklerini belirlemek i¢in kullanilan yontem anlatilmis ve elde edilen

sonuglar yorumlanmaistir.

Gelismekte olan iilkelerin is c¢evrimlerinin istatistiki 6zelliklerini inceleyen
literatiirdeki ilk c¢alisma Agenor, McDermott ve Prasad (2000)’dir. Bu ¢alisma
kapsaminda, 1978. C1 — 1995. C4 zaman araliginda, 12 orta gelirli iilke se¢ilmis ve

yapilan analize gore gelismekte olan iilkelerin is ¢cevrimi 6zelliklerinin sanayilesmis

® Gelismis iilkelerin is cevrimi ozelliklerinin tespit edilmesi i¢in yapilan ¢aligmalara 6rnek olarak
(Backus, Kehoe, 1992), (Backus, Kehoe, Kydland, 1993), (King, Watson, 1996), (Basu, Taylor, 1999)
ve (Chari, Kehoe, McGrattan, 2002) 6rnek verilebilir.
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tilkelerin is c¢evrimi Ozelliklerinden farkli oldugu tespit edilmistir. Calismanin

bulgular su sekilde siralanabilir (Agenor, McDermott, Prasad, 2000, 21):

e Gelismekte olan iilkelerin ¢ikt1 oynakligi iilkeden iilkeye degismekle birlikte
ortalamada gelismis iilkelerden daha fazla ¢ikt1 oynakligina sahiptir.

o Gelismis ilkelerdeki ekonomik aktiviteler, gelismekte olan iilkeleri
etkilemekte ve gelismis iilke reel faizleri, gelismekte olan tilkelerdeki ¢ikt
dalgalanmalarini olumlu etkilemektedir.

e Hikiimet gelirlerinin is ¢evrimlerine gore hareketleri iilkeden iilkeye
degisiklik gostermektedir. Hiikiimet harcamalar1 ise is ¢evrimiyle ters yonlii
hareket etmektedir. Hiikiimet harcamalarinin hiikiimet gelirlerine orani, is
cevrimleriyle negatif iliskilidir.

e Gelismekte olan iilkelerde ticaret dengesiyle ¢ikt1 arasinda giiclii bir iliski
bulunamamuistir. Buna ek olarak, dis ticaret hadlerindeki devrevi hareketlerle

c¢ikt1 dalgalanmalar1 arasinda giiclii ve pozitif bir iliski vardir.

Geligsmekte olan iilkelerin is ¢evrimi Ozellikleriyle ilgili bir diger ¢calisma Rand ve
Tarp (2002) galismasidir. Rand ve Tarp (2002), 15 gelismekte olan iilke i¢in is
cevrimlerinin siiresini, verilerin oynaklik ve capraz korelasyon degerlerini analiz
etmislerdir. Caligmadan elde edilen bulgulara gore gelismekte olan iilkelerin is
cevrimi stiresi, gelismis llkelerin is ¢gevrimine gore daha kisadir. Ayrica gelismekte
olan tilkelerde tiiketim ¢iktiya gore daha oynaktir ve tiiketimle yatirim harcamalar is
cevrimleriyle ayn1 yonde hareket etmektedir. Rand ve Tarp (2002)’a gore hiikiimet
harcamalar1 ve ¢ikti arasinda tutarli bir iliski bulunamamistir. Calismanin
sonuglarindan bir digeri de parasal degiskenlerle is ¢evriminin ayni yonde hareket
ettigidir. Buna ek olarak, yurt i¢i krediler ve ¢ikt1 arasinda pozitif bir iligki vardir ve
gelismekte olan iilkelerde dis ticaret hadleriyle ¢ikt1 arasinda net bir iliski

bulunamamustir.

Neumeyer ve Perri (2005), gelismekte olan iilkelerde reel faizlerle is g¢evrimleri
arasindaki iligkiyi incelemis ve reel faizlerin is ¢evrimleriyle ters yonde hareke ettigi
sonucuna ulagsmiglardir. Ayrica gelismekte olan tilkelerde, gelismis {ilkelere gore reel

faiz oynakliginin % 40 daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Bu konuda yapilan bir baska ¢alisma ise Aguiar ve Gopinath (2007)’a aittir. Aguiar
ve Gopinath (2007), 13 gelismekte olan iilke igin yaptiklari ¢alismada, gelismis
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tilkelerdeki durumun aksine tiiketimin c¢iktt miktarma goére daha oynak oldugu
sonucuna ulagilmistir. Tliketim oynakligina nazaran yatirimin ¢iktiya gore daha fazla
oynak olma durumu gelismis iilkelerle ayn1 yapidadir. Ayrica gelismekte olan
iilkelerde, gelismis iilkelerin aksine net ihracatin ¢iktiya gére oynakligi neredeyse 3
kat daha fazladir. Buna ek olarak, net ihracat is ¢evrimleriyle ters yonlii hareket
etmektedir. Son olarak, tiiketim ve yatirim harcamalar1 gelismis tilkelerde oldugu

gibi is cevrimleriyle ayn1 yonde hareket etmektedir.

Fernandez ve Gulan (2012), 13 gelismekte olan iilkenin is ¢evrimi ozelliklerini
incelenmis ve ¢alismanin sonuglari Aguiar ve Gopinath (2007) c¢alismasinin
sonuclartyla paraleldir. Tiiketim oynakligimin ¢iktt oynakligina orani, yatirim
oynakliginin ¢iktt oynakligina oranit ve net ihracatin oynakligi gelismekte olan
tilkelerde daha fazladir ve net ihracat is ¢evrimleriyle ters yonlii hareket etmektedir.
Gelismekte olan iilkelerde reel faizlerin oynakligi gelismis iilkelere gore daha
fazladir ve gelismekte olan iilkelerde reel faizler is ¢evrimleriyle ters yonde hareket

etmektedir.

2.3.1. Trendden Arindirma Yontemi

Rand ve Tarp (2002)’in belirtildigi gibi iktisadi dalgalanmalar1 agiklayan klasik
goriis belli bir zaman aralifinda ¢iktidaki toplam artis veya azalis1 analiz eder. Bu
goriise karsilik, modern is ¢evrimi analizi ise bir zaman serisinin uzun donemli
trendinin etrafindaki devrevi dalgalanmalara odaklanir. Bu uzun donemli trendin
etrafindaki kisa donemli dalgalanmalar, biliylime devresi olarak adlandirilir ve
trendden arindirma yéntemiyle elde edilir. Is gevrimlerini analiz ederken iktisadi
seriden trendin alinmasi biiylime dongilisii analizini daha tutarli yapar ve bir
makroekonomik serinin ampirik 6zellikleri serinin duragan olmasi durumunda elde

edilir ( Stock, Watson, 1989; Rand, Tarp, 2002).

Is cevrimleri incelenirken kritik nokta incelenen zaman serisinde trend bilesenini
seriden ayirmaktir. Ancak uygun trendden ayirma teknigini uygulamadan once s6z
konusu zaman serisinin mevsimsellikten arindirmak gerekmektedir. Seriler
mevsimsellikten arindirildiktan sonra uygun bir trendden arindirma yontemi secilir
ve soz konusu degiskenin ikinci momentleri hesaplanir. Canova (1998a) ve Canova
(1998b) iktisadi analiz yaparken, oncii gostergelerin segilmesi gerektigini ve bu
gostergelere ait elde edilen ikinci moment degerlerinin, makro iktisatgilar i¢in, uygun

teorik modellerin se¢iminde kistas Olgiitii olabilecegini ifade etmistir. Burnside
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(1998), bu goriisii desteklemekle birlikte serilerin trendden arindirilma islemi
yapilirken, kullanilan filtreleme yOnteminin Ozelliklerine gore bilgi kaybi
olacagindan, sonucglarin karsilastirilabilmesi i¢in birden fazla trendden arindirma
islemi yapilmasinin gerektigini ifade eder. Rand ve Tarp (2002)’a gore kullanilacak
herhangi bir filtreleme yontemi model sonuglariyla veri arasindaki farki saglikli bir
sekilde degerlendirebilmeyi engelleyecektir. Bu nedenle calisma kapsaminda
sonuglarin daha saglikli degerlendirilebilmesi igin farkli filtreleme yontemleriyle
secilen makroekonomik degiskenlerin istatistiki Ozellikleri karsilastirilmistir.
Calisma kapsaminda segilen degiskenlerden trendi arindirmak i¢in logaritmik birinci
fark alma yontemi, Hodrick-Prescott (HP) yontemi Hodrick ve Prescott (1997) veya
Band-Pass (BP) yontemi Baxter ve King (1999) kullanilmistir.

Trendden arindirma yontemlerinden birisi olan logaritmik birinci dereceden farki
alma yonteminde segilen serinin trendi rassal ylirliylige sahiptir ve serinin duragan
olan devrevi bileseninden bagimsizdir. Ayrica segilen seride trend olmasindan dolayi
serinin birim kék sorunu bulunmakta ve serinin farki alindig1 zaman seride bulunan
birim kok sorunu ¢oziilmektedir (Canova, 1998a, 480). Logaritmik birinci dereceden
farki alma yonteminin aksine HP filtresi yiliksek frekansh giiriiltiiyli is ¢evrimleri
frekans bandi disinda birakmakta ve daha kompleks yapisi nedeniyle, is ¢evrimi
literatiiriinde, diger filtreleme tekniklerine gore daha fazla kullanilmaktadir™®. HP
yontemi, literatiirde her ne kadar sik¢a kullaniliyor olsa da, yiiksek frekansh
glrtltiyii is ¢evrimleri frekans bandi disinda birakmasi nedeniyle dezavantajlara da
sahiptir. Bu problemi ¢6zmek i¢in diisiik frekanshh BP filtreleme teknigi
kullanilmakta ancak BP filtreleme teknigi de secilen serilerin devrevi bilesenlerini
daha az tahmin etmektedir (Rand, Tarp, 2002). Buna ek olarak, HP filtresi, segilen
diizgiinlestirme parametresi degerine gore farkli sonuglar verebilmektedir. Is
¢evrimleri analizinde, ¢eyreklik verilerle yapilan ¢alismalar igin Hodrick ve Prescott
(1997), ABD ekonomisinin verilerinden hareketle elde ettigi A = 1600 degerini
kullanmaktadir. A = 1600 degerinin % 5’lik devrevi bir hareket i¢in uygun oldugunu

' HP filtreleme teknigi secilen serideki (y;), duragan olmayan trend bileseni (g;) ile duragan olan
devrevi bileseni (c;) birbirinden ayirmaktadir. HP filtresi, bir zaman serisindeki egilim ve devresel
hareket bilesenlerini su formu minimize edecek sekilde secer (Hodrick, Prescott, 1997, 3):

T T-1
Z(Ct - gt)z + }“Z[(gt+1 — g — (g — gt—l)]z

Yukaridaki ifadede A diizgilinlestirme parametresini ifade eder.
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ve ¢eyreklik olarak % 1’lik biiyiimenin sekizde birine denk geldigini ifade etmistir.
Bu nedenle diizgiinlestirme parametresi i¢in VA = 5/(1/8) = 40 veya A = 1600
degeri secilmistir (Hodrick, Prescott, 1997, 4). Gelismis tilkeler i¢in segilen siire
uygun olarak kabul edilse de, gelismekte olan iilkeler icin is ¢evrimi uzunluklarinin
daha kisa oldugu belirtilmektedir. Analizde kullanilacak olan diizgiinlestirme
parametresi degerinin, ortalama ¢evrim uzunluguyla tutarli bir deger seg¢ilmesi
gerekmektedir ( (Canova, 1998a, 4); (Alp ve dig., 2012)). (Canova, 1998a, 508)’c
gore A = 1600 olarak kullanmak geleneksel ‘band-pass’ filtreleme teknigiyle benzer
sonuglar iiretmekte ve arastirmacilarin ilgisini ortalama siiresi 4-6 yil olan is

cevrimlerine yoneltmektedir.

Calisma kapsaminda ¢ok sayida iilke olmasi nedeniyle, her iilke i¢in diizgiinlestirici
parametre degerini belirlemek miimkiin olmamaktadir. Hem diizgiinlestirme
parametresi degerini belirlemenin zor olmast hem de se¢ilen modelin tahminin
logaritmik farkla yapilmasi nedeniyle segilen serilerin ikinci moment degerleri
logaritmik birinci fark alma yontemiyle elde edilmistir. Logaritmik fark alma
yontemine ek olarak, secilen serilere HP filtreleme' ve BP filtreleme teknigi de

uygulanmis ve sonuglara Tablo 2. 9°da yer verilmistir.

2.3.2. Is Cevrimlerinin Ozet istatistiklerinin Incelenmesi

Census X-12 yontemiyle mevsimsellikten arindirilan serilerin logaritmik birinci
farklar1 alinarak, seriler duragan hale getirilmistir. Duragan hale getirilen serilerden,
1§ cevrimlerine ait istatistiki 6zellikler elde edilmis ve is ¢evrimleriyle ilgili analizler
serilerin duragan kisimlar1 tizerinden yapilmistir. Analizler, is ¢evrimlerinin

oynaklik, goreli oynaklik ve secilen serilerin ¢iktiyla olan iligkisi lizerine yapilmistir.

Oynaklik, segilen degiskenin standart sapma degeriyle 6lgiiliir. Goreli oynaklik ise
secilen degiskenin oynakliginin GSYIH’ nin oynakligina oramidir. Goreli oynaklik,
s0z konusu degiskenin (GSYIH ile ifade edilen) is ¢evrimiyle ayni genlik yapisina
sahip oldugunu belirtir. Goreli oynaklik degeri birden biiylikse secilen degiskenin is
cevriminden daha biiylik bir genlige sahip oldugu ifade edilir.

Analiz icin secilen degiskenin (y,), GSYIH ile birlikte hareket etme niteligi
korelasyon katsaywsinin (p(j),j € {0, + 1,+2,43,....}) bilyiikligi ile dlgiiliir

"' Segilen serilere HP filtreleme teknigini uygulanirken, diizgiinlestirme parametresi 1600 olarak
almmugtir.
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(Agenor, McDermott, Prasad, 2000). Korelasyon katsayisi pozitif ise y, Serisi, is
cevrimleriyle ayn1 yonde; korelasyon katsayisi negatif ise y, serisi is ¢evrimleriyle
ters; korelasyon katsayisi degeri sifir ise so6z konusu seri ig ¢evrimleriyle iliskili
degildir.

Literatiirde is ¢cevriminin stilize gergekleri incelenirken, ¢cok sayida gelismekte olan
tilkenin giivenilir GSYIH degerleri olmadigi icin ya az sayida gelismekte olan iilke
secilmekte ya da GSYIH degiskeni yerine sanayi iiretim endeksi kullanilmaktadir.
Calisma kapsaminda 31 {ilke icin is ¢evrimlerinin gostergesi olarak GSYIH
degiskenleri alinmis ve is c¢evrimlerinin istatistiki Ozellikleri elde edilmistir.
Ormeklemde yer alan gelismekte olan iilkelere ve iilkeler icin segilen zaman

dilimlerine Tablo 2. 3’te yer verilmistir.

Diger degiskenler literatiirde sik¢a kullanilan ve tezin 3. Bolimii’ndede tahmini
yapilan modelde kullanilan degiskenler baz alinarak secilmistir. Hane halki tiiketim
harcamalari, yatirnm degiskeni olarak sabit sermaye olusumu, dis ticaret endeksi,
hiikiimet harcamalar1 ve reel faiz degiskeni secilerek is cevrimi Ozellikleri tespit

edilmeye ¢aligilmistir.

Segilen veriler i¢in birincil kaynak Uluslararasi Para Fonu’nun (IMF) IFS
(International Finacial Statistics) veri tabamidir. IMF’den elde edilemeyen veriler
Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii’niin (OECD) veri tabanindan elde edilmistir.
Ulkelerin zaman araliklar1 ise her iilke i¢in ii¢ aylik verilere ulasilabilmesine gore

degismektedir.

2.3.2.1. Oynakhk

Tablo 2. 9’da gelismekte olan iilkelerin is ¢evrimlerinin ikinci moment degerlerinin
ortalamasina yer verilmistir. Secilen seriler mevsimsellikten arindirildiktan sonra
iilkelerin is c¢evrimlerinin momentleri logaritmik birinci fark alma yontemi, HP
filtreleme yontemi ve BP filtreleme yontemi kullamilarak elde edilmistir. Is
cevrimleri momentleri GMM (Generalised Methods of Moments) yontemiyle elde
edilmis ve standard hatalar parantez i¢inde rapor edilmistir. Tablo 2. 9°daki sonuglara
gore asil sonuclar, genel olarak, farkli filtreleme tekniklerinden bagimsizdir ve

uygulanan filtreleme teknigine gore degismemektedir.
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Tablo 2. 9: Gelismekte Olan Ulkelerin Ortalama Ikinci Moment Degerleri

Yiiksek Gelirli Yiiksek Orta Diisiik Orta
Ulkeler Gelirli Ulkeler Gelirli Ulkeler
Oynakhk
Biiyiime 1.72 2.65 1.33
GSYIH HP 2.32 2.99 1.94
BP 2.27 2.57 1.86
Biiyiime 2.05 3.05 2.57
Tiketim HP 2.81 3.56 2.77
BP 2.54 3.26 2.08
Biiyiime 5.60 6.64 7.51
Yatirim HP 7.73 8.25 9.54
BP 7.42 8.17 9.62
. Biiyiime 1.95 2.13 2.12
Net Ihracat — pp 2.12 2.98 2.08
GSYIH BP 1.90 2.23 1.54
v e Biiylime 2.56 5.52 5.67
Hi‘iﬁ‘;ggﬂ HP 272 4.95 5.6
BP 2.23 3.79 4,79
Biiyiime 8.98 17.44 8.12
Faiz Orani HP 14.60 22.61 11.00
BP 16.44 17.03 10.47
Goreli Oynakhik
Biiyiime 1.27 1.21 2.03
Tiiketim HP 1.21 1.19 1.43
BP 1.12 1.27 1.12
Biiyiime 3.31 3.04 5.55
Yatirim HP 3.33 2.76 4.92
BP 3.27 3.18 5.17
v e Biiylime 1.71 241 443
Hi‘f;ﬁggn HP 117 166 271
BP 0.98 1.47 2.04
Biiyiime 6.90 6.30 6.61
Faiz Oram HP 6.29 7.56 5.67
BP 7.24 6.63 5.63
GSYIH Korelasyon
Biiyiime 0.45 0.59 0.29
Tiketim HP 0.64 0.70 0.36
BP 0.70 0.72 0.49
Biiyiime 0.45 0.49 0.37
Yatirim HP 0.66 0.68 0.66
BP 0.74 0.75 0.81
Biiyiime -0.02 -0.13 -0.04
Net Thracat HP -0.31 -0.33 -0.19
BP -0.40 -0.44 -0.30
o Biiyiime 0.09 0.19 0.26
Hif;‘r‘nfgf;n HP 0.12 0.26 0.32
BP 0.13 0.20 0.31
Biiyiime 0.02 0.07 0.09
Faiz Oram HP 0.05 -0.03 -0.03
BP 0.10 -0.02 -0.04

NOT: Yukaridaki tablo yiiksek gelirli tilkeler (14), tst orta gelirli tilkeler (13) ve diisiik orta gelirli
iilkeler (4) gruplarinin moment degerlerini vermektedir. Biiylime degerleri, serilerinin logaritmik
birinci farklarmma dayanmaktadir. HP, diizgiinlestirme parametresi 1600 olarak belirlenen HP
yontemiyle filtrelenmis verileri ifade etmektedir. BP, frekanslar1 6 ve 32 ceyrek arasinda olan
filtrelenmis verileri ifade etmektedir. Ulke gruplar1 Diinya Bankasi’'nin iilke gelirlerini baz alarak

olusturdugu tilke gruplarindan se¢ilmistir.
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Tablo 2. 10°da gelismekte olan iilkelerin GSYIH, hane halk: tiiketim harcamalar,
yatirim harcamalari, net ihracatin GSYIH orami, kamu harcamalar1 ve reel faiz
degiskenlerinin biiyiime oranlarinin standart sapma degerlerine yer verilmistir. Ulke
gruplar1 arasimnda GSYIH biiyiime oranlarinin ortalama standart sapma degerleri
karsilagtirildigt zaman st orta gelirli iilkelerin ortalama ¢ikt1 bliylimesinin oynaklik
degeri (1.72) diger iilke gruplarina gore daha fazladir. Yiiksek gelirli iilkelerin
ortalama ¢ikt1 biiylimesinin oynaklik degeri (2.65), diisiik orta gelirli iilkelerin
ortalama ¢ikt1 biiyiime oynaklign degerinden (1.33) daha fazladir. Ust orta gelirli
tilkelerin ortalama c¢ikt1 biiyiime oynakliklarinin, yiiksek gelirli iilkelerin ortalama
¢ikt1 biiylime oynakligindan, yaklasik % 50 daha fazla olmasi, Neumeyer ve Perri
(2005), Aguiar ve Gopinath (2007), Male (2010b) ve Fernandez ve Gulan (2012)
sonuglartyla paralellik gostermektedir. Bu sonuglar, Rand ve Tarp (2002)’1n,
‘gelismekte olan iilkelerin ¢ikti oynaklik degerinin geligmis tilkelerin ¢ikt1 oynaklik
degerinin % 20’sinden daha fazla degildir’ sonucuyla gelismektedir. Ancak bu
farkliligin ortaya ¢ikmasinin nedeni Rand ve Tarp (2002)’mn analizlerini HP
filtreleme teknigiyle yapmalarindan ve diizgiinlestirme parametresini farkli
degerlerde se¢cmelerinden kaynaklanmaktadir. Loayaza ve dig., 2007’ne gore de
gelismekte olan iilkelerin ¢ikti oynakliklar1 gelismis ilkelerin ¢ikti oynakliklarina
gore daha fazladir ve bunun {i¢ 6nemli nedeni bulunmaktadir: birinci neden,
gelismekte olan iilkelerin politika hatalar1 gibi nedenlerle daha fazla yurt ici soklarla
karsilagsmalaridir. Ikinci neden olarak, gelismekte olan iilkelerin daha biiyiik digsal
soklara maruz kalmalarin1 gostermektedir. Ugiincii ve son neden ise dissal soklarmn
ciktt oynaklig1 tizerindeki etkisinin gelismekte olan iilkelerde daha fazla olmasidir.
Bunun nedeni ise gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarinin soklarin etkilerini
azaltacak kadar geliskin olmamas1 ve istikrar saglayacak politikalar
gelistirememesidir. Hnatkovska ve Loayza (2005)’ya gore iktisadi biiytime ve ¢ikti
oynaklig1 arasinda negatif bir ilisgki bulunmaktadir. Finansal piyasalarin ve
kurumlarin gelismemis olmasi nedeniyle de, bu negatif iliskinin etkisi daha fazla
olmaktadir. Bu nedenle, gelismekte olan iilkelerde gézlemlenen dissal soklarin, ¢ikti

oynaklig1 ve ekonomik biiylimeyi engelleyici yondeki olumsuz etkisi daha fazladir.

Gelismekte olan iilkelerin is ¢evrimini analiz eden literatiire gore diisiik orta gelirli

tilkelerin ¢ikt1 biiylime oynakliklariin, diger iilke gruplarina nazaran daha fazla
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Tablo 2. 10: Logaritmik Farki Alinmis Degiskenlerin Oynakhk Degerleri

| oY) | o(AC) | o(AD) | a(Athy) | a(AG) | a(AR)
Yiiksek Gelirli Ulkeler

Arianin 2.36 211 | 753 1.32 1.48 0.16
) 037) | (0.21) | (1.24) (0.23) (0.13) (2.18)
Cek Cumhuriyeti | 189 156 | 4.43 1.21 3.01 377
0.49) | (0.29) | (0.81) (0.10) (0.53) (0.67)
Estonva 2.06 225 | 6.80 2.62 1.46 10.39
y 0.49) | (0.35) | (0.69) (0.19) (0.13) (2.21)
Giiney K. 1.58 195 | 338 2.00 2.64 5.76
uney sore (0.22) | (0.40) | (0.35) (0.36) (0.46) (0.83)
Hirvatistan 2.24 276 | 427 2.19 2.22 6.95
050) | (0.75) | (0.55) (0.27) (0.29) (1.89)
Hong Kon 1.86 197 | 518 1.97 3.56 6.16
g rong 0.23) | (0.13) | (0.40) (0.17) (0.85) (0.90)
irland 157 138 | 685 1.59 1.46 11.48
randa 0.17) | (0.17) | (1.09) (0.17) (0.13) (1.98)
toral 1.75 255 | 4.6 211 413 18.15
sra 0.14) | (0.27) | (0.56) (0.20) (0.43) (4.50)
ilanda 2.65 2.88 | 11.16 3.77 1.96 7.20
z 024 | (074 | (2.06 (0.53 (0.24 (1.53)
. 0.97 238 | 4.34 1.38 470 8.05
Macaristan 0.18) | (025 | (0.38) (0.12) (0.48) (0.84)
Polonva 1.18 201 | 407 1.06 3.45 9.76
y 0.20) | (0.44) | (0.62) (0.08) (0.59) (0.71)
Slovak 1.70 166 | 6.6 252 3.20 8.59
Cumhuriyeti 0.41) | (0.44) | (0.92) (0.35) (0.55) (0.84)
Slovenva 1.15 148 | 430 1.49 0.75 10.57
Y 0.24) | (0.24) | (0.70) (0.24) (0.06) (2.59)
sil 1.09 169 | 475 211 187 18.66
0.15) | (0.25) | (0.53) (0.28) (0.19) (2.63)
Ortalama 1.72 205 | 5.60 1.95 2.56 8.98

Yiiksek Orta Gelirli Ulkeler
Bevar Rusva 2.40 512 | 860 415 5.13 8.25
y Y 0.33) | (057) | (1.13) (0.70) (0.62) (1.50)
Brezilva 2.00 177 | 3.99 0.64 2.88 6.77
y 057 | (022) | (0.55) (0.09) (0.29) (0.78)
Bularistan 3.97 582 | 1259 357 8.1 62.45
9 142) | @.34) | (2.00) (0.67) (1.86) (21.12)
Elvator 6.40 304 | 584 2.49 ~ 14.49
(253) | (0.46) | (1.36) (0.38) (4.12)
Giiney Aftik 0.81 109 | 295 1.68 3.98 6.33
uney Alrika 0.08) | (0.17) | (0.36) (0.13) (0.30) (0.66)
Kolombiva 0.88 075 | 427 0.81 1.59 5.64
Y 0.08) | (0.05) | (0.44) (0.08) (0.20) (0.79)
K osta Rika 1.40 077 | 6.8 2.25 0.52 7.03
020) | (0.12) | (0.70) (0.25) (0.05 (0.92)
Malezya 1.67 262 | 195 3.27 752 3.80
029 | (047) | (1.59) (0.38) (0.90) (0.64)
Meksika 1.26 156 | 3.89 0.86 0.93 18.32
0.28) | (0.40) | (1.22) (0.16) (0.09) 4.72)
Paraqua 2.94 414 7.74 2.48 4.92 9.20
guay 0.31) | (0.35) | (0.83) (0.19) (0.45) (1.66)
Dert 2.01 367 | 6.40 1.93 12.70 40.32
0.49) | (045 | (0.71) (0.21) (2.44) (15.06)
Romanva 5.13 5.42 8.84 1.61 9.26 8.97
Y .75) | (1.44) | (L75) (0.17) (1.96) (1.85)
Tirkive 2.72 382 | 7.03 1.73 7.95 35.26
Y 0.35) | (0.43) | (0.82) (0.14) (0.92) (7.63)
Ortalama 2.65 305 | 6.64 2.12 5.52 17.44
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Tablo 2. 10 - Devam

| oY) | o(AC) | o(AD) | o(Athy) | a(AG) | a(AR)

Diisiik Orta Gelirli Ulkeler
Bolivva 109 | 285 | 7.46 2.80 6.44 13.67
Y (0.09) | (0.35) | (0.85) |  (0.20) (0.93) (1.64)
106 | 284 | 3.39 1.65 5.11 4.83
Endonezya 0.15) | (0.78) | (0.47) (0.22) (0.55) (0.78)
— 144 | 122 | 8712 2.35 4.28 8.34
P 0.21) | (0.13) | (1.06) |  (0.22) (0.49) (0.97)
- 171 | 338 | 1045 171 6.86 5.63
Hindistan (0.49) | (0.68) | (3.46) | (0.17) (2.11) (1.81)
Ortalama 133 | 257 | 751 2.13 5.67 8.12

NOT: Her iilke i¢in secilen degiskenler mevsimsel etkilerden arindirilmigtir. Parantez
icerisindeki degerler GMM yontemiyle hesaplanan standart hatalardir ve yiizde olarak
ifade edilmistir. AC hane halki tiiketimi harcamalarinin biiyiimesini; Al yatirim
harcamalarinin biiyiimesini; AY GSYIH degerinin bilyiimesini; Atby dis ticaretin
biiylimesini; AG hiikiimet harcamalarinin biiyiimesini ve AR reel faizin bilylimesini
ifade etmektedir.

olmasi beklenirken, sonuglara gore diisiik orta gelir tlkelerin ¢ikt1 biiyiime

oynakliklar1 en diigiik degere sahiptir.

Macaristan ve yiiksek orta gelirli iilkeler grubunda Beyaz Rusya, Malezya, Paraguay
ve Tiirkiye’nin goreli oynaklik degerleri ortalama degerleriden fazladir. Bu iilkelerde
tilketim biiyiimesinin oynakliginin ¢ikt1 biiyiimesi oynakligindan fazla olmasinin
nedeni, bu ilkelerdeki tiiketim harcamalarinin donemler arasinda dengelenmesini
saglayacak mekanizmalarin gelistirilememis olmasiyla agiklanabilir. Bu {ilkelerde
tilketim oynakliginin azaltilmasiyla birlikte refah artiglart miimkiin hale getirilebilir

(Loayaza ve dig., 2007).

Literatiirde is ¢evrimlerinin istatistiki ozelliklerine gore gelismekte olan {ilkelerin
yatirim oynakliklar1 ¢ikti oynakliklarindan iki veya ii¢c kat daha fazla olmalidir.
Literatiirle paralel olarak, yliksek gelirli ve yiiksek orta gelirli iilkelerin yatirim
biiyiimelerinin oynaklik degeri, ¢ikt1 biiyiimelerinin oynaklik degerlerine gore
yaklagik 2-3 kat daha fazladir. Diisiik orta gelirli iilkelerde ise yatirim biiyiimelerinin
oynaklik degeri, ¢ikti biiylimelerinin oynaklik degerlerinden yaklasik 6 kat daha
fazladir. Bu durum tiiketim kalib1 ve gelismekte olan tilkelerin finansal marketlerinin

goreli olarak gelismemis olmasiyla agiklanabilir (Aguiar, Gopinath, 2007).

Ulke gruplan tek tek incelendigi zaman yiiksek gelirli iilke grubu iilkelerinden
Izlanda, irlanda, Macaristan ve Sili’nin; yiiksek orta gelirli iilkeler incelendiginde

Kolombiya, Kosta Rika ve Malezya’nin ve Bolivya, Endonezya ve Filipinler’in
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Tablo 2. 11: Tiiketim, Yatirim ve Net Thracatin Gelire Gére Oynakliklari

a(AC) o (Al - ((Atby)) o(AG) o(AR)
a(AY) a(AY) Ay a(AY) a(AY)
Yiiksek Gelirli Ulkeler

Aianin 0.94 2.66 0.83 0.93 10.17
) (0.15) (0.20) (0.11) (0.14) (1.19)
Cek 0.84 2.39 0.65 1.62 2.03
Cumhuriyeti (0.12) (0.50) (0.15) (0.51) (0.68)
Estonva 1.09 3.30 1.27 0.71 5.05
y (0.14) (0.60) (0.30) (0.18) (1.63)
Ginew K 1.24 2.14 1.27 1.67 3.65
uney hore (0.16) (0.21) (0.16) (0.33) (0.51)
Hirvatistan 1.23 101 0.98 0.99 2.98
s (0.11) (0.44) (0.22) (0.14) (1.05)
Hona Kon 1.06 2.78 1.06 1.92 442
grong (0.12) (0.37) (0.14) (0.41) (0.98)
irand 0.88 435 1.01 0.93 8.48
rlanda (0.11) (0.73) (0.12) (0.11) (1.87)
ferail 1.45 2.72 121 2.36 10.37
sra (0.17) (0.35) (0.13) (0.25) (2.47)
ifand 1.09 421 1.42 0.74 2.72
anda (0.30) (0.86) (0.23) (0.12) (0.66)
. 2.46 4.48 1.43 4.85 8.30
Macaristan (0.40) (1.00) (0.30) (1.08) (1.67)
Polonva 1.69 343 0.90 2.01 8.24
y (0.37) (0.45) (0.16) (0.56) (1.57)
Slovak 0.98 3.87 1.49 1.89 5.84
Cumhuriyeti (0.36) (0.95) (0.41) (0.59) (1.62)
Slovenya 1.29 3.75 1.30 0.65 8.45
(0.34) (0.60) (0.30) (0.11) (3.20)
sili 1.56 4.38 1.94 1.72 17.18
" (0.20) (0.37) (0.30) (0.28) (1.93)
Ortalama 1.27 3.31 1.20 1.71 6.99

Yiiksek Orta Gelirli Ulkeler
Bevaz Rusva 2.14 359 1.73 2.14 3.44
y Y (0.40) (0.69) (0.37) (0.32) (0.77)
Brezilva 0.89 1.99 0.32 1.44 5.67
y (0.17) (0.64) (0.10) (0.41) (0.97)
Bularistan 1.47 3.18 0.90 2.25 15.74
9 (0.34) (1.17) (0.19) (0.63) (3.18)
Ekvator 0.48 0.91 0.39 ~ 1.90
(0.20) (0.42) (0.17) (0.96)
i} . 1.35 364 2.07 4.92 7.82
Gilney Afrika (0.16) (0.47) (0.24) (0.46) (0.81)
Kolombiva 0.85 483 0.92 1.80 6.38
Y (0.09) (0.53) (0.13) (0.20) (1.14)
Kosta Rika 0.55 4.42 1.61 0.37 5.03
(0.04) (0.65) (0.28) (0.05) (0.86)
Malezva 157 475 1.95 450 2.27
y (0.18) (0.88) (0.20) (0.64) (0.33)
Meksika 1.24 3.08 0.68 0.74 2.27
(0.09) (0.45) (0.05) (0.20) (0.33)
Paragua 1.41 2.63 0.84 1.67 3.13
guay (0.18) (0.37) (0.13) (0.27) (0.70)
Per 1.26 2.20 0.68 4.36 13.48
(0.11) (0.24) (0.12) (0.76) (3.86)
Romanva 1.06 1.73 0.32 1.81 1.77
Y (0.10) (0.37) (0.10) (0.31) (0.28)
Tk 1.42 2.58 0.64 2.92 12.96
urlye (0.10) (0.27) (0.06) (0.46) (2.06)
Ortalama 1.21 3.04 1.00 241 6.30
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Tablo 2. 11 — Devam

a(AC) o (Al (Atby) o(AG) o(AR)
a(AY) a(AY) "( Ay ) a(AY) a(AY)
Diisiik Orta Gelirli Ulkeler
Bolivya 2.61 6.82 2.56 5.89 12.50
(0.36) (0.90) (0.30) (0.68) (1.74)
Endonezya 1.98 6.12 1.00 4.02 2.83
(0.59) (2.56) (0.25) (1.64) (0.67)
Filipinler 0.85 6.07 1.63 2.98 5.81
(0.09) (0.88) (0.28) (0.41) (1.03)
Hindistan 2.68 3.19 1.55 4.81 5.30
(0.86) (0.32) (0.32) (0.93) (1.83)
Ortalama 2.03 5.55 1.69 4.43 6.61

NOT: Her iilke i¢in secilen degiskenler mevsimsel etkilerden arindirtlmistir. Parantez
icerisindeki degerler GMM yontemiyle hesaplanan standart hatalardir ve yiizde olarak
ifade edilmistir. AC hane halki tiiketimi harcamalarinin biiyiimesini; Al yatirim
harcamalarinin biiyiimesini; AY GSYIH degerinin biiyiimesini; Atby dis ticaretin
biliyimesini; AG hiikiimet harcamalarinin biiylimesini ve AR reel faizin biiyiimesini
ifade etmektedir.

yatirim biiylimesinin oynakliginin ¢ikt1 biiylimesi oynakligina orani, bulunduklar

ilke gruplarinin ortalama degerlerinden fazladir.

Literatiire gore gelismekte olan {ilkelerde net ihracatin GSYIH’ya oraninin standart
sapma degerinin ¢ikti oynakligindan 2-3 kat fazla olmasi beklenmektedir. Tablo
2.10’da net ihracatin biiyiime oraninin standart sapma degerlerine yer verilmistir.
Sonuglara gore her {i¢ lilke grubunun goreli net ihracatin biiyiime oraninin ortalama
oynaklik degerleri birbirine yakindir ve beklentiler kadar yiiksek bir degere sahip
degildir. Yiiksek gelirli iilkelerde net ihracatin biliylime orani (1.95) diger iilke
gruplarina gore daha azdir. Ulkeler tek tek incelendigi zaman yiiksek gelirli iilkeler
grubu igerisinde izlanda nin net ihracat biiyiime orani iilke ortalamasinin yaklasik iki
kati kadardir ve Izlanda’nin bu oynaklik degeri (3.77) sadece ait oldugu iilke
grubunun ortalama degerinin ¢ok lizerinde degil, 6rneklemde yer alan bir¢ok tlilkeden
daha yiiksek bir degere sahiptir. Ayn1 sekilde yiiksek orta gelirli tilke grubunda yer
alan Beyaz Rusya (4.15) ve Bulgaristan’m (3.57) net ihracat biiylime oranmnin

oynaklik degeri ortalama degerlerden ¢ok fazladir.

Literatiire gore gelismekte olan tilkelerde hiikiimet harcamalar1 oynaklik degerlerinin
gelismis iilkelerdeki degerlere gore daha fazla olmasi beklenmektedir. Calisma
kapsaminda, segilen iilke gruplarinin hiikiimet harcamalar1 biiylimesinin ortalama
oynaklik degerlerine gore yliksek gelirli iilkelerin hiikiimet harcamalar1 biiyiimesinin
oynaklik degeri diger iilke gruplarinin ortalama degerlerine gore daha azdir. Bu

durum literatiirdeki diger calismalarla paralellik gostermektedir. Ulkeler tek tek
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incelendigi zaman yiiksek gelirli iilke grubunda yer alan Israil (4.13) ve Macaristan
(4.70)’1in degerleri iilke ortalamalarinin tizerindedir. Yiiksek orta gelirli iilkeler
grubunda Bulgaristan (8.91), Malezya (7.52), Peru (12.70), Romanya (9.26) ve
Tirkiye (7.95) degerleri hem ait olduklar iilke grubunun ortalama degerinden hem

de orneklemdeki diger tilkelerin oynaklik degerlerinden daha yiiksektir.

Tablo 2. 11’de hiikiimet harcamalar1 biiyiime oranlarinin goreli oynaklik degerleri
incelendigi zaman yiiksek gelirli iilkelerin hiikiimet harcamalar1 biiylime oranlarinin
GSYIH biiyiime oranlarinin oynaklik degerinden yaklasik 2 kat fazladir. Ulke
gruplar1 kiyaslandigi zaman disiik orta gelirli iilke grubunun goreli oynaklik degeri
(4.43) diger iilke gruplarinda fazladir. Diisiik orta gelirli ve yiiksek orta gelirli
tilkelerin yliksek goreli oynaklik degerlerine sahip olmasi, bu iki iilke grubunda yer
alan Tlkelerin 15 c¢evrimi dalgalanmalarini stabil hale getirmek yerine bu

dalgalanmalar arttiracak politikalar gelistirdigi sonucunu dogurmaktadir.

Tablo 2. 10’da iilke gruplarinin faiz oranlarmmin oynakligmna da yer verilmistir.
Neumeyer ve Perri (2005) ile Fernandez ve Gulan (2012) gelismekte olan iilkelerin
faizlerin standart sapma degerlerinin gelismis iilkelerin standart sapma degerlerinden
fazla oldugunu ifade etmislerdir. Orneklemdeki iilkeler incelendiginde, literatiiriin
aksine, en az gelire sahip olan diisiik orta gelirli iilkelerin faizlerinin oynaklig1 diger
tilke gruplarinin faiz oynakliklarina gére daha azdir. Yiiksek orta gelirli tilkelerin faiz
oranlar1 bliylimesinin oynaklik degerinin, nispeten daha gelismis tilkelere sahip olan

yiiksek gelirli lilkelerin degerinden fazla olmasi beklentilerle paraleldir.

Goreli faiz oynaklik degerleri incelendiginde her {i¢ iilke grubunda da faizlerdeki
degisimin oynakligi c¢iktt degisimindeki oynakliktan fazladir. Goreli oynaklik
degerleri incelendigi zaman yiiksek gelirli iilkelerin oynaklik degeri diger iilke
gruplarina gore daha fazladir. Bunun en 6nemli nedeni, yiiksek gelirli {ilkelerin ¢ikt1

bliylime oynakliklariin diisiik degere sahip olmasidir.

2.3.2.2. Secilen Makroekonomik Degiskenlerin GSYIH ile Korelasyonu

Secilen y; gibi bir serinin, iilkelerin reel GSYIH ile birlikte hareketlerini derecesini
belirleyebilmek i¢in korelasyon Kkatsayisina (p(j), j € {O, + 1,+2,+ 3,....})
ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu korelasyon degerleri, y, ve reel GSYIH serilerinin ayn
filtreleme tekniginden elde edilen duragan kisimlarindan elde edilmistir. Bu

analizden sonra korelasyon katsayisini pozitif, sifir veya negatif olmasina gore y;
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serisi, i§ ¢evrimleriyle birlikte ayni yonde, is ¢evrimleriyle ilgisinin olmamasi ve is

cevrimleriyle ters yonde olmasi seklinde degerlendirilir.

Tablo 2. 12, galisma kapsaminda segilen makrockonomik degiskenlerin biiyiime
oranlarmin GSYIH’nin biiyiime oranlar1 arasindaki korelasyon degerlerine yer
vermektedir. Tablo 2. 12’nin ilk siitununda tiikketim harcamalarinin biiylime
oranlartyla GSYIH’ nin biiyiime oranlart arasindaki korelasyon iliskisini vermektedir.
Sonuglara gore tiikketim harcamalarinin biliylime oranlari is ¢evrimleriyle ayn1 yonde
hareket etmektedir. Korelasyon degerleri incelendiginde, literatiirdeki is
cevrimlerinin istatistiki 6zellikleriyle paralel olarak, yiiksek gelirli tilkelerle st orta
gelirli iilkelerin tiiketim-gikt1 korelasyon degerleri (sirasiyla, 0.45 ve 0.59) birbirine
yakin ve yiiksek degerdedir. Diisiik orta gelirli iilkelerin tiiketim-¢ikt1 korelasyonu

(0.29) diger tilke gruplarinin ortalama degerlerine gore azdir.

Ulke gruplaridaki iilkeler igerisinde yiiksek gelirli iilke grubunda Giiney Kore ve
Hirvatistan; st orta gelirli lilkelerden Bulgaristan, Romanya ve Tiirkiye; diisiik orta
gelirli iilkelerden Endonzeya’nin tiiketim-cikti korelasyon degerleri, kendi iilke
gruplarinin ortalama degerlerinden yiiksektir. Ulkeler icerisinde Izlanda ve Israil gibi
gelismis tlkelerin tiikketim-¢ikt: iligkisi diger iilkelere ve iilke ortalamalarina gore

diisiik seviyededir.

Yatirim-¢iktt korelasyon degerlerine gore lilke gruplar incelendigi zaman her ii¢
tilke grubunun da korelasyon degerleri birbirine ¢ok yakindir ve is ¢evrimleriyle ayni
yondedir. Ulkeler tek tek incelendigi zaman yiiksek gelirli iilkelerden Arjantin ve
Slovenya’nin; st orta gelirli iilkelerden Kolombiya, Meksika, Romanya ve
Tiirkiye’'nin ve diisiik orta gelirli {ilke grubundan Hindistan’in yatirim-¢ikti
korelasyon degerleri kendi iilke gruplarmin ortalama degerlerinde fazladir. Bu
sonuglar Rand ve Tarp (2002) ile Aguiar ve Gopinath (2007)’1n galismalarindan elde
edilen yatirnm harcamalarinin is ¢evrimleriyle ayni yonde oldugu sonuglariyla

tutarlilik gostermektedir.
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Tablo 2. 12: Tiiketim, Yatirm ve Net Ihracatin Gelirle Korelasyonu

Ulkeler | p(AC,AY) | p(ALAY) | p((Athy),AY) | p(AY, AY, 1) | p(AG,AY) | p(AR,AY)
Yiiksek Gelirli Ulkeler

Arjantin 0.59 0.75 0.002 0.11 0.26 -0.05

(0.08) (0.06) (0.08) (0.11) (0.11) (0.20)

. 0.63 0.37 -0.04 -0.25 0.18 0.02

ek Cumhuriyeti | g g (0.10) (0.13) (0.17) (0.12) (0.09)

Estonya 0.64 0.47 -0.15 0.46 0.19 -0.10

(0.10) (0.11) (0.11) (0.11) (0.12) (0.14)

Giiney Kore 0.72 0.58 -0.28 0.17 0.13 -0.17

(0.08) (0.10) (0.19) (0.16) (0.08) (0.17)

Hirvatistan 0.81 0.50 -0.16 0.09 -0.26 -0.16

(0.11) (0.21) (0.24) (0.12) (0.24) (0.09)

Hong Kong 0.46 0.44 0.10 0.11 0.15 0.03

(0.09) (0.05) (0.09) (0.15) (0.13) (0.12)

irlanda 0.37 0.38 0.27 0.02 0.38 0.21

(0.07) (0.09) (0.10) (0.13) (0.08) (0.07)

tsrail 0.22 0.30 0.19 -0.31 0.06 0.11

(0.11) (0.09) (0.09) (0.07) (0.11) (0.08)

iolanda 0.20 0.16 0.43 -0.29 0.17 0.08

(0.14) (0.11) (0.10) (0.09) (0.11) (0.10)

. 0.27 0.20 -0.15 0.53 0.07 -0.20

Macaristan (0.13) (0.08) (0.09) (0.11) (0.08) (0.15)

Polonya 0.38 0.61 -0.16 -0.13 0.24 0.24

(0.09) (0.04) (0.09) (0.17) (0.12) (0.07)

e 0.21 0.30 0.12 -0.06 0.08 0.25

Slovak Cumhuriyeti | y'og) (0.08) (0.09) (0.10) (0.10) (0.11)

Slovenya 0.49 0.74 -0.41 0.49 0.14 -0.11

(0.12) (0.07) (0.12) (0.18) (0.16) (0.12)

sili 0.32 0.50 0.002 0.30 -0.53 0.03

(0.13) (0.13) (0.13) (0.14) (0.13) (0.07)

Ortalama 0.45 0.45 -0.02 0.09 0.09 0.02
Yiiksek Orta Gelirli Ulkeler

Beyaz Rusya 0.43 0.36 0.47 0.07 -0.13 0.01

(0.07) (0.09) (0.09) (0.07) (0.15) (0.11)

Brezilya 0.55 0.55 0.06 -0.21 0.14 -0.33

(0.09) (0.11) (0.11) (0.21) (0.09) (0.09)

Bulgaristan 0.70 0.20 -0.46 -0.59 0.40 0.34

(0.09) (0.07) (0.12) (0.11) (0.17) (0.18)

Elcvator 0.05 0.21 -0.01 -0.01 __ 0.10

(0.08) (0.05) (0.10) (0.03) (0.05)

Giiney Afrika 0.64 0.48 0.003 0.54 -0.02 0.30

(0.07) (0.08) (0.08) (0.07) (0.08) (0.10)

Kolombiya 0.56 0.62 -0.08 -0.08 0.39 0.05

(0.11) (0.09) (0.16) (0.15) (0.11) (0.09)

Kosta Rika 0.59 0.28 0.009 -0.16 -0.06 -0.14

(0.12) (0.11) (0.13) (0.19) (0.14) (0.12)

Malezya 0.35 0.45 -0.28 0.32 -0.08 -0.18

(0.19) (0.14) (0.20) (0.10) (0.08) (0.11)

Meksika 0.87 0.82 -0.64 0.44 0.25 -0.37

(0.04) (0.05) (0.15) (0.08) (0.07) (0.18)

Paraguay 0.67 0.48 0.05 -0.19 0.14 -0.02

(0.05) (0.07) (0.12) (0.08) (0.10) (0.08)

Peru 0.66 0.50 -0.18 0.21 0.29 0.39

(0.08) (0.07) (0.09) (0.07) (0.12) (0.10)

Romanya 0.84 0.74 -0.30 -0.12 0.62 0.50

(0.10) (0.12) (0.07) (0.18) (0.19) (0.20)

Tiirkiye 0.70 0.70 -0.40 -0.01 0.34 0.21

(0.08) (0.06) (0.13) (0.11) (0.10) (0.16)

Ortalama 0.59 0.49 -0.13 0.02 0.19 0.07
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Tablo 2. 12 — Devam

Ulkeler | p(AC,AY) | p(ALAY) | p((Atby),AY) | p(AY, AY, ) | p(AG,AY) | p(AR,A

Diisiik Orta Gelirli Ulkeler

Bolivya 0.20 0.36 013 -0.30 0.45 0.16
(0.14) (0.09) (0.10) (0.12) (0.14) (0.11)

0.36 0.23 -0.03 0.34 0.25 0.13

Endonezya (0.10) (0.19) (0.13) (0.20) (0.08) (0.08)
Filipinler 0.28 0.34 0.04 0.20 0.37 0.05
(0.08) (0.08) (0.06) (0.15) (0.11) (0.08)

Hindistan 0.30 054 -0.02 0.02 -0.03 -0.01
(0.13) (0.13) (0.07) (0.10) (0.10) (0.10)

Ortalama 0.29 0.37 -0.04 0.07 0.26 0.09

NOT: Her iilke icin secilen degiskenler mevsimsel etkilerden arindirilmistir. Parantez icerisinde
GMM yontemiyle hesaplanan standart hatalardir ve yiizde olarak ifade edilmistir. AC hane halki
tiiketiminin biiyiimesini; Al yatirim harcamalarimin biiyiimesini; AY GSYIH degerinin biiyiimesini;
Atby dis ticaretin biiylimesini; AG hiikiimet harcamalarinin biiyiimesini ve AR reel faizin bilylimesini
ifade etmektedir.

Literatiirde net ihracatin ¢iktiya oranin ¢iktiyla arasindaki Kkorelasyon degeri
negatiftir ve net ihracatin ¢giktiya orani is ¢evrimleriyle ters yonde hareket etmektedir.
Tek tek iilke ornekleri incelendigi zaman yiiksek gelirli lilkelerden Arjantin, Cek
Cumbhuriyeti ve Sili’nin korelasyon katsayr degerlerine gore ticaret dengesinin is
cevrimleriyle bir iliskisi yoktur. Yiiksek gelirli iilkelerde ise Brezilya, Ekvator, G.
Afrika, Kolombiya, Kosta Rika ve Paraguay; diisiik orta gelirli {ilkelerde ise
Endonezya, Filipinler ve Hindistan’in korelasyon degeri sifira yakindir. Korelasyon
katsayisinin anlamali oldugu {ilkelerde ise tutarli sonuclar elde edilememistir. 13
tilkenin dis ticareti i ¢evrimleriyle ters yonde, 5 iilkenin ise is ¢evrimleriyle ayni
yonde hareket etmektedir. Dig ticaretin ¢iktiya oraninin is ¢evrimleriyle pozitif bir
iliskide olmasi genisleme donemlerinde ticaret dengesinin de pozitif, daralma

donemlerinde ise negatif olmasiyla agiklanabilir.

Mali politikalar is ¢evrimleri dalgalanmalarini, uygulanma zamanina gore arttirabilir
veya azaltabilir. Ekonomide istikrar1 saglamak ic¢in hiikiimet harcamalart is
cevrimleriyle ters yonlii hareket etmelidir. Beklentilerin aksine, Orneklemdeki
tilkelerin sadece 7 tanesinde hiikiimet harcamalarinin is ¢evrimleriyle iligkisi ters
yonliidiir. Dolayisiyla, birgok gelismekte olan iilkede hiikiimet harcamalarinin is
cevrimleri dalgalanmalarini istikrarlastirici yonde uygulanmasi gerekirken, tersine,
hiikiimet harcamalar1 dalgalanmalari arttirict ydnde uygulanmaktadir. Ulke gruplart
incelendiginde diislik orta gelirli iilkelerde ortalama korelasyon degeri diger iilke

gruplarina gore daha yiiksektir.

Tablo 2. 12’nin son siitununda reel faiz ve ¢ikt1 arasindaki korelasyon degerlerine yer

verilmistir. Neumeyer ve Perri (2005)’ye gore gelismekte olan iilkelerde reel faiz
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oranlar1 ig cevrimleriyle ters yonde, gelismis iilkelerde ise ayni yonde hareket
etmelidir. Bu sonuclara Arjantin, Brezilya, Giliney Kore, Meksika ve Filipinler’deki
reel faiz-gikt1 iliskisinden hareketle ulasmislardir. Ayni sekilde Uribe ve Yue (2006)
Arjantin, Brezilya, Ekvator, Meksika ve Peru’nun reel faiz ¢ikti arasindaki iliskiye
dayanarak, gelismekte olan iilkelerin reel faiz ¢ikt1 arasindaki iliskisinin ters yonlii
oldugunu ifade etmislerdir. Calisma kapsaminda iilkeler tek tek incelendigi zaman
reel faiz ve c¢ikt1 arasindaki iliskiye dair bir genelleme yapmak miimkiin degildir.
Ulkelerden 12 tanesinin reel faiz ve ¢ikt1 arasindaki korelasyon degerine gore reel
faiz ve is ¢evrimi arasinda negatif yonlii; 19 tanesinde ise reel faiz ve is ¢evrimi
arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Ulke gruplarinin ortalamalarma gore

ise reel faiz ve ¢ikt1 arasinda giiclii bir iliski bulunmamaktadir.

2.4. Sonug

31 iilkenin klasik is ¢evrimleri hem Markov gecisli otoregresif modellerle hem de
Harding ve Pagan tarafindan ii¢ aylik verilere uyarlanan Bry-Boschan algoritmasi
kullanilarak tespit edilmistir. Ayrica Harding ve Pagan (2002a) tarafindan gelistirilen
yontemle belirlenen doniim noktalarindan sonra gelismekte olan iilkelerin i ¢evrim
fazlarinin siiresi ve genlikleri de hesaplanmistir. Yapilan tahminlerde elde edilen

sonuglarin dzetine agagida yer verilmistir.

Ulke gruplar arasinda daralma siiresi en kisa olan iilke grubu yiiksek orta gelirli iilke
grubudur. Bu iilke grubunu, beklentilerin aksine, diisiik orta gelirli iilke grubu takip
etmektedir. Bu durumun nedeni, veri kisitt nedeniyle, diisiik orta gelirli iilke
grubunda az sayida iilkenin bulunmasidir. Genisleme siiresi agisinda incelendigi
zaman yiiksek gelirli iilkelerin ortalama genisleme siiresiyle yliksek orta gelirli
tilkelerin genisleme siiresi neredeyse esittir. Yiiksek gelirli iilkelerin ortalama
genisleme siiresi, diisiik orta gelirli iilkelerin genisleme siiresinden fazladir. Daralma
ve genisleme donemlerinin standart sapma degerleri karsilastirildigi zaman diisiik
orta gelirli iilkelerin daralma ve genisleme zamanlarindaki ortalama standart sapma
degerleri, diger iilke gruplarinin degerlerine gore daha azdir. Buna ek olarak, yiiksek
orta gelirli iilkelerin daralma ve genisleme donemlerinin ortalama standart sapma
degeri, beklentilerle uyumlu olarak, yiiksek gelirli iilkelerin ortalama degerlerinden

daha fazladir.
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Gelismekte olan iilkelerin daralma ve genisleme siirelerinin Markov gegisli
otoregresif modelle tahminine ek olarak, daralma ve genisleme siireleri Harding ve
Pagan yontemiyle de hesaplanmistir. Bu yontemle hesaplanan daralma ve genisleme
siireleri, Markov gecisli otoregresif modelle bulunan siirelerden farklidir. Bu
yontemle bulunan daralma ve genisleme siirelerine gore daralma siiresi en kisa siiren
tilke grubu diisiik orta gelirli iilke grubu; daralma siiresi en fazla siiren iilke grubu ise
yiiksek gelirli iilke grubudur. Genisleme siiresi agisindan iilke gruplar kiyaslaninca
yiikse gelirli iilkelerle diisiik orta gelirli iilkelerin genisleme siiresi birbirine yakindir.
Harding ve Pagan (2002a) yontemiyle is ¢evrimlerinin daralma ve genisleme
stirelerine ek olarak, daralma ve genisleme fazlarinin genlik ve birikim degerleri de
elde edilmistir. Sonuglara gore gelismekte olan iilkelerin genlik ve birikim
degerlerinin birbirine yakin oldugu gézlenmektedir. % 6 degeri ile yiiksek orta gelirli
tilkelerin ortalama genislik degeri; % 28 degeri ile yiiksek gelirli iilkelerin degeri
diger iilke gruplarinin degerlerinden daha fazladir. Yiiksek gelirli tilkeler genigleme
donemlerinde, ortalamada, ¢iktilarinda % 28 biiylime degerine sahiptir. Bu duruma
karsilik en diisiik ortalama genlik degerinin diisiik gelirli {lkelerde olmasi

beklenirken, bu degerin en diisiik oldugu tilke grubu yiiksek gelirli tilkelerdir.

Klasik is g¢evrimlerinin Ozelliklerinin tespit edilmesinden sonra is ¢evrimlerinin
biiyiime ¢evrimlerine dayali istatistiki 6zellikleri de incelenmistir. Is cevrimlerinin
istatistiki 6zelliklerinin belirlenmesi ve literatiirde daha Onceki caligmalardan elde
edilen sonuglarda gbzlemlenen tutarsizliklara yer vermemek i¢in ¢alisma kapsaminda
cok sayida gelismekte olan iilke se¢ilmistir. Calismada gelismekte olan {ilkelerin elde

edilen istatistiki 6zelliklerin 6zetine asagida yer verilmistir.

Her ¢ {ilke grubunun tiikketim biiylimesi oynakliginin ¢ikt1 biiylimesi oynakligindan
fazla olmasidir. Yiiksek gelirli iilkelerde tiikketim biiylimesi ¢ikt1 biiyiimesinden %
20; yuksek orta gelirli iilkelerde tiiketim biiylimesi ¢ikt1 biiylimesinden %15 ve diisiik
orta gelirli iilkelerde ise tiiketim biiyiimesi ¢ikt1 biiylimesinden yaklasik iki kat1 kadar
fazladir. Yatirnm biiyliimesinin oynaklik degeri c¢ikti biiylimesinin oynaklik
degerinden 3 ila 5 kat daha fazladir. Tiiketim ve yatirim biiyiimesinin oynaklig1 is

cevrimleriyle ayn1 yondedir.

Dis ticaret biiyiimesinin oynaklik degeri, beklentilerle dogru orantili olarak, ¢ikti
biiyiimesinden daha fazladir. Bu durum her {i¢ iilke grubunun ortalama degerleri i¢in

de gecerlidir. Literatiirde yapilan c¢alismalarda genel olarak dis ticaretin is
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cevrimleriyle ters yonde olduguna dair sonu¢ bulunmaktadir. Ancak c¢aligma
kapsaminda, her ne kadar ortalama degerler bu sonucu dogrulasa da, tek tek iilkeler

incelendigi zaman tutarli bir sonuca ulasilamamustir.

Gelismekte olan iilkelerde hiikiimet harcamalar1 biiylimesinin oynaklik degeri ¢ikti
biiyiimesinin oynaklik degerine gore fazladir. Calisma kapsaminda segilen iilkelerin
hiikiimet harcamalar1 biiyiimesinin oynaklik degerleri de yiiksektir. Ug iilke
grubunun ortalama hiikiimet harcamalar1 biiyiimesinin oynakligi, ¢ikti biiylimesinin
oynaklik degerinden fazladir. Orneklemdeki bircok gelismekte olan iilkede hiikiimet
harcamalarinin  iktisadi  dalgalanmalar1 istikrarlastirict  yonde uygulanmasi

gerekirken, tersine, dalgalanmalar1 arttirict yonde uygulanmaktadir.

Literatiiriin aksine, en az gelire sahip olan diisiik orta gelirli {ilkelerdeki faizlerinin
oynak degeri diger iilke gruplarinin faiz oynakliklarina gore daha azdir. Yiiksek orta
gelirli tilkelerin faiz oranlar1 biiylimesinin oynaklik degerinin, nispeten daha geligmis
tilkelere sahip olan yiiksek gelirli iilkelerin degerinden fazla olmasi beklentilerle
paraleldir. Bu durum, Neumeyer ve Perri (2005) calismasindaki, ‘gelismis
ilkelerdeki reel faiz oynakliginin gelismekte olan {ilkelerin reel faiz oynakligindan
azdir’ sonucuyla paralellik gostermektedir. Goreli faiz oynaklik degerleri
incelendiginde her ¢ iilke grubunda da faizlerdeki degisimin oynaklig ¢ikti
degisimindeki oynakliktan fazladir. Yiiksek gelirli iilkelerdeki reel faiz biiylimesinin
ortalama oynaklik degeri diger iilke gruplarinin ortalama degerine gore daha fazladir.
Bunun en 6nemli nedeni, yliksek gelirli iilkelerin ¢ikt1 biiylime oynakliklarinin diistik

degere sahip olmasidir.
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3. TURKIYE’NIN GELISMEKTE OLAN ULKELER ARASINDAKI YERI VE
TURKIYE EKONOMISNDEKI GELISMELER

3.1. Giris

Tezin ikinci boliimiinde gelismekte olan iilkelerin is ¢evrimlerinin karakteristik ve
istatistiki 6zellikleri belirlenmistir. Segilen 31 gelismekte olan iilkenin iki farkh
yontemle daralma ve genisleme siireleri tespit edilmis ve elde edilen sonuglar
yorumlanmustir. Is ¢evrimlerinin klasik ¢evrim Ozellikleri arastirildiktan sonra
gelismekte olan ilkelerin is ¢evrimlerinin biiylime c¢evrim Ozellikleri de

incelenmistir.

Tezin bu boliimiinde yiiksek orta gelirli iilke grubunda yer alan ve disa agik kiigiik
bir gelismekte iilke olan Tiirkiye’nin is g¢evrimlerinin karakteristik ve istatistiki
ozellikleri agisindan diger gelismekte olan iilkelere olan benzerliklerine ve bu
iilkelerle olan farkliliklarina yer verilecektir. Bu amag¢ dogrultusunda o6ncelikle
Tiirkiye’nin is c¢evrimlerinin klasik ¢evrim &zellikleri incelenerek, Tirkiye
ekonomisinin genisleme/daralma siireleri, genisleme/daralma dénemlerinin standart

sapmalar1 ve genlikleri diger {ilkelerle karsilastirilmistir.

Tiirkiye’nin klasik c¢evrim 0Ozellikleri incelendikten sonra Tiirkiye ekonomisinin
bliylime c¢evrim oOzelliklerinden hareketle, secilen makroekonomik degiskenlerin
oynaklik, goreli oynaklik ve GSYIH ile olan korelasyon degerleri agisindan diger

gelismekte olan tilkelerle karsilastirilacaktir.

Tezin bu boliimii su sekilde organize edilmistir: ikinci kisimda Tiirkiye i¢in yapilan
Markov gecisli otoregresif model tahminler anlatilmig; Tiirkiye i¢in tahmin edilen
Markov gegisli otoregresif model ve Harding-Pagan algoritmasiyla elde edilen
sonuglara  yer verilmis ve bu sonuglar yorumlanmistir. Ugiincii boliimde ise
Tiirkiye’nin is cevrimlerinin istatistiki 6zellikleri incelenmistir. Son bdliimde ise
Tiirkiye’nin 1980 sonras1 ekonomik gelismeleri, daralma donemleri baz alinarak

anlatilmistir.
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3.2. Markov Gegisli Otoregresif Modelinin Tahmin Sonuclar

Acikgdz ve (2008), 1924-2005 déneminde hem Tiirkiye’nin GSYIH biiyiimesini hem
de sanayi biiylimesindeki degisimi, yillik verilerle, Markov gecisli otoregresif
modelle analiz etmistir. Agikgoz (2008)’e gore Tiirkiye ekonomisi igin iki rejimli
Markov gecisli otoregresif modeli ve bir gecikmeli otoregresif durum uygundur.
Tirkiye ekonomisi igin genisleme donemlerinin yapiskanhigi fazladir. Ayrica,
caligmanin sonuglarina gore Tiirkiye ekonomisi her bes yilda bir durgunluga

girmektedir.

Yilmazkuday ve Akay (2008), Tiirkiye’nin is ¢evrimi dzelliklerini belirlemek icin
1987. C1-2002.C4 zaman dilinde, ceyreklik zaman dilimiyle reel GSYIH verilerinin
yiizdelik degisimini kullanarak ii¢ rejimli Markov gegisli otoregresif modelini tahmin
etmistir. Calismanin sonuglarina gore yiliksek biiylime donemlerinde ¢eyreklik bazda
biiylime oran1 % 3.09; diisiik biiylime donemlerinde ¢eyreklik bazda biiyiime oran1 %
0.65 ve resesyon donemlerinde - % 0.88°dir. Tiirkiye ekonomisi i¢in durgunluk
stiresi yaklasik 5 ceyrek, yliksek biiylime siiresi yaklasik 1 ¢eyrek, diisiik biiylime
stiresi ise yaklasik 1.5 ceyrektir. Ayrica donemler arasinda daralma doneminin
oynaklig1 (0.16) diger donemlerin oynakligindan (normal biiylime dénemi oynaklig1
0.0084; yiiksek biiyiime donemi oynaklig1 0.0041) fazladir.

Altug ve Bildirici (2010), 1987. C1 —2009. C2 zaman diliminde reel yillik geyrekten
ceyrege GSYIH nin bilyiime verisini kullanarak, Tiirkiye i¢in iki donemli Markov
gecisli  otoregresif modeli tahmin etmislerdir. Calismanin sonuclarina gore
Tiirkiye’nin durgunluk donemleri yaklasik 4 c¢eyrek; genisleme donemleri ise

yaklasik 12 c¢eyrek stirmektedir.

Calisma kapsaminda da Tiirkiye’nin 1987.C1-2015.C4 donemleri arasinda reel
GSYIH verileri kullanilarak, Tiirkiye i¢in Markov gegisli otoregresif modeli tahmin
edilmistir. Tirkiye i¢in MSIH(2) — AR(4) modeli tercih edilmis ve sonuglara Tablo
3. 1’de yer verilmistir. Tahmin sonucuna gore elde edilen sabit degerleri durgunluk
donemleri i¢in -0.0011 ve genisleme donemi i¢in 0.023’tiir. Bu sabit degerlerden
durgunluk donemi sabit degerinin t degeri (-0.16) anlamli degildir ancak genisleme
doneminin sabit degerinin t degeri (9.54) anlamlidir. Durgunluk dénemi ve

genisleme donemleri sabit degerleri de birbirinden farklidir.
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Tablo 3. 1: Markov Gegisli Otoregresif Modelinin Tahmin Sonuglari

Parametre | Tahmin Sonuglari | Standart Hatalar: | t-Degerleri
Rejimlere Ozgii Sabit Degerler
cq -0.0011 0.0070 -0.1597
Cy 0.0219 0.0023 9.5376
Rejimlere Ozgii Otoregresif Katsayilarin Degerleri
ay -0.1482 0.0767 -1.9325
a, -0.1150 0.0615 -1.8708
as -0.0324 0.0540 -0.5988
ay -0.1510 0.0526 -2.8696
Rejimlere Ozgii Standart Sapma Degerleri
01 3.70
o, 1.21
Rejim Siireleri
M 6.40
S, 13.45
Log-Likelihood 270.6201
AIC -4.6959
LR Dogrusallik Testi 37.7570
Secilen Model MSIH(2)-AR(4)

Not: Tablodaki degerler MSIH(2)-AR(4) modelinin tahmininden elde edilmistir. Siireler ¢eyreklik
donemleri ifade etmektedir.

MSIH(2)-AR(4) modelinin tahmininden elde edilen standart sapma degerlerine
baktigimiz zaman daralma déneminin standart hatasi 3.70 ve genisleme donemininki
ise 1.21°dir. Daralma donemleri, genisleme donemlerine gore daha oynaktir. Bu
sonuglar, daralma déneminin standart hatasinin (4.14) genisleme doneminin standart
hatasindan (5.63) az oldugunu belirten (Tastan, Yildirim, 2008) sonuglariyla
celismekte ancak daralma donemlerinin  oynakligimin  diger ddnemlerin

oynakligindan fazla oldugunu ifade eden (Yilmazkuday, Akay, 2008) sonuglariyla

uyusmaktadir.
Tablo 3. 2: Gegis Olasiliklar: ve Cevrim Zamanlari
Gegis Matrisi
Durgunluk Genisleme Olasiliklar Siireler Gozlem
Sayilari
Durgunluk 0.8437 0.1563 0.3224 6.40 38.40
Genigleme 0.0744 0.9256 0.6776 13.45 72.60
Cevrim Zamanlari
Durgunluk Olasiliklar Genisleme Olasiliklar
Zamanlarn Zamanlar
1988:2 - 1991:1 0.9535 1991:2 - 1992:4 0.8322
1993:1 - 1994:2 0.8500 1994:3 - 1997:3 0.9144
1997:4 - 1999:3 0.9613 1999:4 - 2000:4 0.8020
2001:1 - 2001:4 0.9958 2002:1 - 2008:1 0.9390
2008:2 - 2009:1 0.9995 2009:2 - 2015:4 0.9476

Tiirkiye nin durgunluk ve genisleme donemleri siireleri Tablo 3. 2’de gosterilmistir.
Markov gecisli otoregresif modelinin tahmin sonuglarina gore durgunluk zamanlari
genelde krizlere denk gelmektedir. Model sonuclarina gore Korfez Savasi’ndan

kaynaklanan ekonomik daralmayi, 1994’iin ikinci ¢eyreginde kendini goOsteren
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finansal krizin neden oldugu durgunlugu, Asya Krizi ve 1999 depreminin neden
oldugu 1998-1999 durgunlugunu, 2000-2001 finansal krizinin etkilerini ve 2008

kiiresel finans krizini izleyen 2009 daralma donemleri tespit etmistir.

Modelin tahmininden elde edilen hata termlerinin 6zelliklerine de yer verilmistir.
Hata terimlerinin otokorelasyon fonksiyonun grafigine, normal dagilima karsilik Q-Q
grafigi, yogunluk ve spektral yogunlugunun grafigine Sekil 3. 1’de yer verilmistir.
Sekil 3. 2’de Tiirkiye is ¢evrimlerinin diizglinlestirilmis ve filtrelenmis olasiliklarina

yer verilmistir.

Tiirkiye’nin model tahmin sonuglarindan elde edilen standart sapma degerlerini,
secilen tilkelerin model tahmin sonug¢larindan elde edilen standart sapma degerleriyle
karsilastirabiliriz. Tiirkiye’nin durgunluk donemlerinin standart sapma degeri, iilke
gruplarinin durgunluk doénemlerinin ortalama standart sapma degerlerinden fazladir.
Yiiksek gelirli iilkelerin ortalama standart sapma degeri 1.75; yiiksek orta gelirli
tilkelerin ortalama standart sapma degeri 2.08 ve diisiik orta gelirli iilkelerin ortalama
standart sapma degeri 1.61°dir. Tiirkiye’nin durgunluk dénemi standart sapma degeri
3.69’dur ve bu deger, iilke gruplarmmin ortalama standart sapma degerlerinden
fazladir. Tek tek dlkelerle kiyaslandigi zaman, Tirkiye’'nin durgunluk doénemi
oynakligindan sadece Estonya ve Slovak Cumbhuriyeti’nin durgunluk doénemleri

oynakliklari, sirasiyla 4.24 ve 4.89, fazladir.
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Sekil 3. 1: Model Tahmininden Elde Edilen Hata Terimlerinin Ozellikleri

Secilen iilke 6rnekleminde bazi tilkeler i¢in 2, bazi iilkeler i¢in 3 donemli modeller
secilmisgtir. Bu nedenle, genisleme donemlerinin standart sapma degerlerinin
kiyaslanmasi zordur. Bu duruma ragmen, sonuglar incelendigi zaman Tiirkiye’ nin
genisleme donemi standart sapma degeri de birgok gelismekte olan iilkenin standart
sapma degerinden fazladir. Ozellikle iiyesi oldugu yiiksek orta gelirli iilke grubu
tilkeleri arasinda genisleme donemi standart sapma degeri en yiiksek olan iilkelerden
birisidir. Bu sonuglardan hareketle, Tiirkiye’nin hem daralma hem de genisleme
donemlerinin oynaklig1, grubu oldugu gelismekte olan iilkelerin birgogunun daralma

ve genisleme donemi oynakligindan fazladir.
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Sekil 3. 2: Tiirkiye Is Cevrimlerinin Diizgiinlestirilmis ve Filtrelenmis
Olasiliklar:

Tirkiye’yi durgunluk ve genisleme donemleri agisindan da inceledigimiz zaman,
Tiirkiye ekonomisinin daralma donemleri siiresi (yaklasik 6.5 ¢eyrek), ait oldugu
yiiksek orta gelirli tilkelerin ortalama daralma siiresinden (yaklasik 10 c¢eyrek) ve
diigiik orta gelirli tilkelerin daralma siiresinden (yaklasik 9 ¢eyrek) daha kisa oldugu
gozlenmektedir. Daralma siiresi bakimindan Tirkiye, ortalama daralma siiresi 7
ceyrek olan yiiksek gelirli iilke grubuna yakindir. Bu sonuglar, durgunluk
donemlerinin gelismekte olan iilke ekonomilerinin durgunluk dénemlerine gore daha
kisa oldugunu ifade eden Tastan ve Yildirim (2008)’1n elde ettigi sonuglari destekler
yondedir. Tirkiye’nin durgunluk siiresini yaklagik 5 ¢eyrek Yilmazkuday ve Akay
(2008) ve yaklasik 4 ¢eyrek olarak tespit eden Altug ve Bildirici (2010) ¢aligsmalarina
yakindir.

Tirkiye ekonomisinin genisleme donemleri siiresi (yaklasik 13.5 ceyrek) iilke
gruplarinin ortalama genisleme siirelerine yakindir. Tiirkiye’nin hem daralma hem de
genisleme donemleri siiresi, grubu oldugu gelismekte olan iilkelerin ortalama
daralma siiresinden kisa; genisleme donemleri siiresi ise {ilkelerin ortalama

genigleme donemleri siiresine yakindir. Tiirkiye’nin 13 g¢eyreklik genisleme siiresi,
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genisleme siiresini yaklasik 12 c¢eyrek olarak tespit eden Altug ve Bildirici
(2010)’nin sonucuyla ortiismektedir.

3.3. Harding-Pagan Yontemiyle Elde Edilen Sonuclar

Tiirkiye ekonomisinin is ¢evrimi Ozellikleri Markov gegisli otoregresif modeliyle
birlikte Harding-Pagan yontemiyle de belirlenmeye calisilmigtir. Daralma siiresini
belirlemede Harding Pagan yontemi, Markov gecisli otoregresif sonuglarina
(yaklasik 6.5 ceyrek) gore farkli bir sonug iiretmis ve bu yontemle Tiirkiye nin
daralma siiresi yaklasik 4 ¢eyrek olarak tespit edilmistir. Tirkiye’nin karsilastirildig
diger iilkeler ile de farkli sonuglar tespit edilmistir. Bu sonuglara gore Tiirkiye
ekonomisinin daralma siiresi, yiiksek gelirli iilkelerin (yaklasik 4.5 ¢eyrek) daralma
stiresinden ¢ok farkli olmasa da ortalama daralma siiresinin altindadir. Kendi gelir
grubu olan yiiksek orta gelirli iilkelerin (yaklasik 4 ¢eyrek) daralma siiresine yakin

bir degerde, diisiik orta gelirli tilkelerin daralma siiresi olan 3 geyrekten ise fazladir.

Tiirkiye’nin genisleme siiresi Harding-Pagan yontemine gore yaklasik 14 g¢eyrek
bulunmus ve bu sonu¢ Markov gecisli otoregresifle bulunan sonuca yakin bir
degerdir. Tiirkiye’nin genisleme donemi diger gelismekte olan iilkelerin genigleme
stireleriyle kiyaslandiginda, Tirkiye’nin genisleme donemi, i¢ tilke grubunun
ortalama genisleme siiresinden (yliksek gelirli {ilkeler 21 ¢eyrek; yiiksek orta gelirli
ilkeler 17 geyrek; diisiik orta gelirli iilkeler 23 ¢eyrek) daha diisiiktiir. Bu sonuglara
gore Tiirkiye’nin, gelismekte olan iilkelere nazaran, daralma ve genisleme donemleri
daha kisa siirmektedir. Calisma kapsaminda elde edilen daralma ve genisleme
stireleri, Altug ve Bildirici (2010) ile yakin sonuglardir. Altug ve Bildirici (2010),
Tiirkiye’nin daralma siiresini 3.6 ¢eyrek; genisleme siiresini 12.4 g¢eyrek olarak
bulmustur. Calismada, farkli zaman dilimi ve reel GSYIH hesaplama ydntemiyle
yapilmis olsa da sonuglar birbirine yakindir. Calismada elde edilen daralma ve
genisleme siireleri, 1980. C1-2005. C1 donemi i¢in Harding-Pagan yoéntemini
kullanan Male (2010) ¢alismasinin siireleri ile de uyusmaktadir. Male (2010)’a goére

Tiirkiye nin daralma siiresi 3.5 ¢eyrek ve genisleme stiresi ise 13 geyrektir.

Calismada, Harding-Pagan yontemiyle elde edilen daralma ve genisleme
donemlerindeki ortalama genlik sonuglart da elde edilmistir. Tirkiye daralma
donemlerinde % 9 ¢ikt1 kaybina ugramakta; genisleme donemlerinde ise % 25 ¢ikt1

kazancina sahiptir. Tirkiye’nin daralma dénemlerindeki % 9’luk ¢ikt1 kayb1 sonucu
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Altug ve Bildirici (2010)’nin % 4’lik; genisleme donemlerinde ise % 25 ¢ikti
kazanci ise Altug ve Bildirici (2010)’nin % 20’lik sonucundan fazladir. Calisma
kapsaminda bulunan sonuglar, Male (2010) sonuglarina daha yakindir. Male
(2010)ea gore Tiirkiye daralma donemlerinde % 10 ¢ikti kaybina ugramakta;

genisleme donemlerinde ise % 19 ¢ikt1 kazancina sahiptir.

Tiirkiye’nin daralma donemlerinde karsilastigi ¢ikt1 kaybi, secilen iilke gruplarinin
daralma donemlerinin ortalama kayiplarindan fazladir. Yiksek orta gelirli iilkeler
ortalama % 5, yiiksek orta gelirli iilkeler ortalama % 6 ve diisiik orta gelirli tilkeler
ortalama % 5 ¢ikt1 kayiplarina ugramaktadir. Tiirkiye ise daralma donemlerinde % 9
ciktt kaybiyla diger iilkelerin ortalama degerlerinin iizerinde bir degere sahiptir.
Genisleme donemleri incelendigi zaman Tiirkiye’nin genisleme donemindeki ¢ikti
kazanci, segilen iilke gruplarinin genisleme dénemi ortalama kazancglarindan azdir.
Yiiksek orta gelirli iilkeler ortalama % 28, yiiksek orta gelirli iilkeler ortalama % 24
ve diisiik orta gelirli iilkeler ortalama % 27 ¢ikt1 kazancina sahiptir. Tiirkiye ise
genisleme donemlerinde % 25 ortalama ¢ikti kazanciyla iilke ortalamalarinin

altindadir.

Ulkeler tek tek incelendigi zaman yiiksek gelirli iilkeler icerisinde daralma
zamanlarinda Tirkiye’den daha fazla kayba, sadece, Estonya (% 13) sahiptir.
Tiirkiye nin kendi gelir grubu olan yliksek orta gelirli lilkelerden {i¢ {ilke, Ekvator (%
9), Peru (% 11) ve Romanya (%10) daralma donemlerinde, Tiirkiye’den daha fazla
¢ikt1 kayiplarina sahiptir. Diislik orta gelirli iilkelerden ise sadece Endonezya (% 10)
cikti kaybina sahiptir. Tek tek {ilkeler incelendigi zaman Tirkiye, daralma
donemlerinde ¢ikti kaybinda en oOnde gelen iilkelerden Dbirisidir. Genisleme
donemlerindeki ¢ikti kazanglari incelendiginde ise Tiirkiye’nin bir¢cok gelismekte

tilkeden daha iyi durumda oldugu gozlenmektedir.

3.4. Tiirkiye’nin Secilen Makroekonomik Degiskenlerinin Istatistiki Ozellikleri

Tezin 2. Bolimii’nde, gelismekte olan {ilkelerin ve iilkelerin yer aldiklari gelir
gruplarinin ¢ikti, tiiketim harcamasi, yatirim harcamasi ve net ihracatin ¢iktiya
oraninin oynaklik degerlerine yer verilmistir. Ayrica bu degiskenlerin ¢iktiyla olan
korelasyon degerleri de incelenmistir. Bu boliimde Tiirkiye’nin, istatistiki 6zellikler
acisindan gelismekte olan ilkeler igerisindeki yeri incelenecektir. Tiirkiye nin is

cevrimi ozellikleri Alper (1998) ve Alper (2002), Berument, Kiling ve Yiicel (2005),
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Korap (2007) ve Alp ve dig. (2012) c¢alismalarinda incelenmistir. Alper (1998)
calismasinda Tiirkiye is cevriminin nominal stilize gerceklerini 1978:1-1997:7
zaman araliginda hem Hodrick-Prescott filtreleme yontemiyle hem de 12 aylik
yiizdelik degisme yontemini kullanarak incelemistir. Alper (2002), Tirkiye ve
Meksika is c¢evrimlerini, ABD is c¢evrimleriyle kiyaslayarak analiz etmistir.
Berument (2005) calismasinda Tirkiye is ¢evrimlerini, Avrupa Birligi {yesi
tilkeleriyle karsilastirarak incelemislerdir. Korap (2007), 1987:C1-2004:C4 zaman
araliginda, Tirkiye is ¢evrimi 6zelliklerini incelemislerdir. Alp ve dig. (2012), 2001
krizi oncesi ve 2001 krizi sonrasini ayri ayri baz alarak, Tirkiye nin is ¢evrimi
Ozelliklerini analiz etmislerdir. Bu calisma kapsaminda, Tiirkiye iizerine yapilan
calismalarda kullanilan Hodrick-Prescott (HP) filtreleme tekni8i yerine logaritmik
birinci fark alma teknigi kullanilarak, Tirkiye’nin is ¢evrimi Ozellikleri analiz
edilmistir. Ancak c¢alisma kapsaminda sadece logaritmik birinci fark alma teknigi
degil, Hodrick-Prescott filtreleme ve Band Pass filtreleme yontemi de kullanilmistir.
Buna ek olarak, tez kapsaminda diger ¢alismalardan farkli olarak daha genis bir

zaman dilimi kullanilmis ve 31 gelismekte olan tilkeyle kiyaslama yapilmustir.

3.4.1. Oynakhk

Gelismekte olan {ilkelerin c¢ikti oynakliklarmin ortalamalar1 incelendigi zaman
Tiirkiye’nin ¢ikt1 biiylimesi oynakliginin, her {i¢ {ilke grubunun ortalama ¢ikt1
biiylimesi oynakligindan fazla oldugu gorilmektedir. Yiiksek gelirli tilkelerin ¢ikti
bliylimesi oynakliklarinin ortalama degeri 1.72; yiliksek orta gelirli iilkelerin ortalama
degeri 2.65 ve alt orta gelirli {ilkelerin ortalama degeri ise 1.33’tiir. Tiirkiye’nin ¢ikt1
biiyiimesinin oynaklik degeri ise 2.72°dir ve bu deger gelir gruplarmin ortalama
degerlerinin tizerindedir. Tirkiye’yi tek tek iilkelerle karsilastirdigimiz zaman
Tiirkiye’nin ¢ikt1 biiylimesinin oynakligi degeri birgok gelismekte olan lilkeden daha
yiiksektir. Bulgaristan (3.97), Ekvator (6.40), Paraguay (2.94), Peru (2.91) ve
Romanya’nin (5.13) ¢ikt1 biiylimesi oynaklik degerleri Tiirkiye’den fazladir. Ayrica
Tiirkiye’nin tiikketim biiylimesinin oynaklik degeri de iilke gruplarmin ortalama
degerlerinden fazladir. Tiirkiye nin tiikketim biiylimesinin oynakligi 3.82’dir ve bu
deger, orneklemdeki iilkelerden sadece 4 tanesinden daha disiiktiir: Beyaz Rusya
(5.12), Bulgaristan (5.82), Paraguay (4.14) ve Romanya (5.42).

Tiirkiye, tiikketim biiylimesinin oynakliginin ¢ikt1 oynakligina oraninda drneklemdeki

iilkeler arasinda gerilerde kalmaktadir. Tiiketim biiylimesinin oynakliginin c¢ikti
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biiyiimesinin oynakliina oraninin degeri 1.42°dir ve bu oran, yliksek gelirli tilkelerin
ve yiiksek orta gelirli iilkelerin ortalama degerinden fazladir. Buna ek olarak, diisiik
orta gelirli tilkelerin ortalama degerinden diisilk bir degere sahiptir. Tiiketim
bliylimesinin oynaklik degerinin bir¢cok gelismekte olan iilkeden fazla olmasina
ragmen goreli tiiketim biiylimesinin oynakligi fazlaliinin 6rneklem igerisinde
gerilerde kalmasinin nedeni, Tiirkiye’nin ¢ikt1 biiylimesinin oynaklik degerinin ¢ok

yiiksek olmasidir.

Tiketim ve ¢ikt1 biiyiimesinin oynakliginin fazla olmasi ve tiiketim biiylimesinin
oynakliginin ¢ikt1 biiylimesinin oynakligindan fazla olmasi sonuglart Alp ve dig.
(2012) ile ortismektedir. Tirkiye’nin bu oOzellikleri, siirekli gelir hipoteziye
celismektedir. Bu durumun nedeni olarak, finansal piyasalarin gelismemis olmasi ve
iktisadi dalgalanmalarin trend soku veya risk premium sokundan etkilenmesi ve bu

soklarm tiiketim harcamalarindaki oynakligi arttirmasi gosterilebilir ( Ozbilgin,
2010; Alp ve dig., 2012).

Is cevrimi literatiiriindeki c¢alismalarin sonuglarina gore gelismekte olan iilkelerde
yatirnm biliylimesinin oynakligi, ¢ikti biiylimesinin oynakliginin 2-3 kati kadar
olmalidir (Aguiar, Gopinath, 2007; Fernandez, Gulan, 2012). Tiirkiye’nin yatirim
biiylimesinin oynaklik degeri, ¢ikti biiyiimesinin oynakligi degerinin yaklasik 3
katidir ve Tiirkiye’'nin bu degeri, iilke gruplarmin ortalama yatirim biiylimesi
oynakliginin ¢ikti biiyiimesi Oynakligina oranindan da fazladir. Tirkiye, tek tek
iilkelerle yatirim biiylimesinin oynakliginin ¢ikti biiylimesinin oynakligina oram
acisindan kiyaslandigi zaman, gelsmekte olan tlkeler icerisinde orta siralarda yer

almaktadir.

Tiirkiye’nin net ihracatin GSYIH’ya oram bilyiimesinin standart sapma degeri, iilke
gruplarinm net ihracatin GSYIH’ya oram biiyiimesinin standart sapma degerinden
diisiiktiir. Orneklemdeki iilkelerle kiyaslandiginda, net ihracatin GSYIH’ya oram
biiylimesinin oynaklik degeri acisindan siralamada geri planda kalmaktadir. Ayrica,
literatiirdeki ¢aligmalara gore, net ihracatin GSYIH’ya orani bilyiimesinin oynaklik
degerinin GSYIH biiyiimesinin oynaklik degerinden fazla olmasi beklenirken,
Tiirkiye nin bu degeri (1.73), GSYIH biiyiimesinin oynaklik degerinden (2.72) azdur.

Gelismekte olan tlkelerin hiikiimet harcamalarinin biiylimesi, gelismis {ilkelerin

hiikiimet harcamalar1 biliylimesinden daha fazla oynaktir. Caligma kapsaminda
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secilen tilkelerin hiikiimet harcamalar1 biiylimesinin oynakliklar: da ytiksek degerlere
sahiptir. Ug iilke grubunun ortalama hiikiimet harcamalar1 biiyiimesinin oynaklig,
¢ikt1 biiylimesinin oynaklik degerinden fazladir. Tiirkiye nin hiikiimet harcamalar
bliylimesinin oynaklik degeri ise lilke gruplarinin ortalama degerlerinden fazladir.
Tek tek iilkelerle kiyaslandigi zaman Bulgaristan, Peru ve Romanya’nin hiikiimet
harcamalar1 biiylimesinin oynaklik degeri, Tirkiye’nin hiikiimet harcamalar
bliylimesinin oynaklik degerinden fazla oldugu goriilmektedir. Ayrica Tiirkiye’nin
hiikiimet harcamalar1 biiylimesinin oynaklik degeri, beklentilerle paralel olarak, ¢ikti
bliylimesinin oynaklik degerinin iizerinde ve oynaklik degerinin yaklasik 3 kati

kadardir.

Bir diger degisken olan reel faiz biiylimesinin oynaklik degeri incelendigi zaman
Tiirkiye’nin oynaklik degerinin 6rneklemdeki iilkelerin oynaklik degerinden fazla
oldugu goriilmektedir. Buna ek olarak Tiirkiye nin reel faiz biiylimesinin oynaklik
degeri llke gruplarinin ortalama degerlerinin de ¢ok iizerindedir. Tirkiye icin reel
faiz bliylimesinin oynaklik degeri 35.26’dir. Bu degeri yiiksek gelirli iilkelerin
ortalama degeri 8.98; yiiksek orta gelirli iilkelerin ortalama degeri 17.44 ve diisiik
orta gelirli iilkelerin ortalama degeri 8.12°den fazladir. Reel faiz biiyiimesinin goreli
oynaklik degeri incelendigi zaman, bu deger iilkelerin ortalama degerlerine daha
yakindir. Tiirkiye’nin goreli reel faiz biiylimesinin oynaklik degeri 12.96’dir ve bu
degerin mutlak oynaklik degerine gore daha diisiik olmasinin nedeni Tirkiye’nin

¢ikt1 biiylimesinin asir1 oynak olmasidir.

3.4.2. Korelasyon

Tiiketim biiylimesi ¢ikt1 biliylimesi korelasyon degerleri incelendigi zaman
Tiirkiye’nin  0.70 degeri, Orneklemdeki bircok {ilkenin korelasyon degerinden
fazladir. Tiirkiye’nin korelasyon degerinden sadece Giiney Kore (0.72), Hirvatistan
(0.81), Meksika (0.87) ve Romanya (0.84) degerleri fazladir. Tiirkiye’'nin bu
korelasyon degeri iilke gruplarinin ortalama degerlerinden de fazladir. Yiiksek gelirli
tilkelerin ortalama degeri 0.45; yiiksek orta gelirli iilkelerin ortalama degeri 0.59 ve

diisiik orta gelirli tilkelerin ortalama degeri ise 0.29’dur.

Tiirkiye’nin yatirnm biiylimesinin ¢ikti biiyiimesiyle olan korelasyon degeri, iilke
gruplarinin ortalama degerlerinden fazladir. Yiiksek gelirli iilkelerin ortalama degeri

045; ytiksek orta gelirli tilkelerin ortalama degeri 0.49 ve diisiik orta gelirli tilkelerin

65



ortalama degeri 0.37’dir. Bu degerlerle Tiirkiye nin tiiketim biiyiimesi ve yatirim

biiylimesi degeriler is cevrimleriyle ayn1 yondedir.

Gelismekte olan iilkelerin dis ticaret bliylimesinin is ¢evrimleriyle negatif bir iligkiye
sahip olmasi beklenir. Tiirkiye’nin dis ticaret biiyiimesi degeri -0.40’dir ve
literatiirdeki beklenti dogrultusunda, is ¢evrimleriyle giiglii ve negatif bir iliskiye
sahiptir. Tiirkiye’'nin bu degeri iilke gruplarinin ortalama degerlerinden de fazladir.
Ulke gruplarinin ortalama degerlerinin  diisiik olmasinin nedeni, dis ticaret
biiyiimesiyle is cevrimi arasindaki iliskinin tutarli olmamasidir. Orneklemdeki 13
tilkenin korelasyon degeri agisindan is ¢evrimleriyle ayn1 yonde, 18 iilkenin degeri

ise ig ¢evrimleriyle ters yonde hareket etmektedir.

Is cevrimi literatiiriinde dalgalanmalar1 giderebilmek igin hiikiimet harcamalarinin is
cevrimleriyle ters yonde hareket etmesi beklenir. Tirkiye’nin hiikiimet
harcamalariyla is c¢evrimi arasindaki korelasyon degeri (0.34) pozitiftir ve
literatiirdeki beklentilerle terstir. Tiirkiye’nin hiikiimet harcmalar1 biylimesiyle is
cevrimi arasindaki iliskiyi degerlendirmek, orneklemdeki {ilkelerin korleasyon

degerinin tutarsiz olmasi nedeniyle, miimkiin olmamaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde, reel faizle is c¢evrimleri arasinda ters yonlii bir iliski
olmas1 beklenmektedir. Beklentilerini aksine, Tiirkiye’nin reel faiz oramyla is
cevrimi arasinda ayni1 yonlii ama istatistiki olarak anlamsiz bir iligki bulunmaktadir.
Orneklemdeki reel faiz ve is ¢evrimi arasindaki iliski, hiikiimet harcamalar1 ve dis
ticaret biiylimesiyle is ¢evrimi arasindaki iliskide oldugu gibi, tutarli bir iliski

bulunmamaktadir.

3.5. Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler

Tiirkiye ekonomisi 1970’1i yillarin ikinci yarisinda baglayan ve kendisini dig 6deme
giicliikleriyle yiiksek oranli fiyat artiglar1 seklinde gosteren bir bunalimla karsi
karstya kalmistir. Bu bunalimin giderek agirlagsmasi iizerine yasanan sorunlari
¢ozmek i¢in 1977-1978 yillarinda ¢esitli istikrar tedbirleri alinmis ancak, bu istikrar
tedbirleri de ekonomik bunalimi ¢ézmekte yetersiz kalinca “24 Ocak kararlar1”
olarak adlandirilan bir dizi koklii tedbirle disa agik bir ekonomik yap1 olusturulmasi
icin mal ve hizmet piyasalarina, dis ticarete ve mali piyasalara yonelik olarak birgok

yapisal reform uygulamasi baglatilmistir. Bu reform uygulamalariyla birlikte arz ve
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talep dengesine gore olusan fiyatlar tiikketim, yatirnm ve {retim kararlarini
belirleyecek, iiretici ve tiiketicilerin piyasada olusan fiyatlara gore karar almalarim

saglayacaktir.

24 Ocak kararlar1 temel olarak piyasada fiyat mekanizmasinin hakim kilinmasi ise de
tek amag¢ bu degildir. Alinan kararlarin bir amact da Tiirkiye ekonomisinin diinya
ekonomisiyle biitiinlesmesi, bu baglamda ekonominin disa agilmasinin
saglanmasidir. Bu g¢ergcevede dis ticaretin serbestlestirilmesi, dis agigin kabul
edilebilir bir diizeye c¢ekilmesi, iilkenin kredi degerliliginin yeniden saglanmasi,
piyasa mekanizmalarinin daha iyi ¢alisir duruma getirilmesi ve devletin ekonomideki
agirh@inin hizla azaltilmasi 6ngoriilmiistiir. Bu uygulamalarla birlikte i¢ talebin
daraltilmas1 ve dis borg servisinin aksatilmadan yerine getirilmesi de amacglanmistir
(Kepenek, 2012, 196; Sonmez, 1998, 486). Bu amaglar dogrultusunda Uluslararasi
Para Fonu (IMF) 1980 yilinin Haziran ayinda 3 yillik bir stand-by anlagsmasi
imzalayarak; Diinya Bankasi da yapisal uyum kredisi saglayarak uygulamalara
destek vermistir. Yapisal uyum programlari, kisa vadeli istikrar politikalarinin orta

ve uzun vadeli bir uzantisi olarak yiiriirliige konmustur (Sahin, 2002).

Tiirkiye ekonomisi 24 Ocak kararlariyla birlikte 1960-1980 arasinda uyguladig ‘ithal
ikameci sanayilesme’ modelinden ‘ihracata dayali sanayilesme’ donemine gecis
yapmustir. 1980 sonrasi ihracata dayali sanayilesme donemi de kendi igerisinde alt
donemlere ayrilabilir. Onis (2010) bu alt donemleri su sekilde tarif etmektedir: 1980-
2001 arast Washington mutabakatiyla neo-liberal yeniden yapilanma ve
deregiilasyon uygulamalarinin hayata ge¢irildigi alt donem. Bu alt donemde kendi
icerisinde alt dénemlere ayran Onis (2010), Tiirkiye’nin 1989 yilinda sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesiyle birlikte finansal kiiresellesme donemine girdigini
ifade etmektedir. Onis (2010), 2001 sonras1 yasanan bu donemi post-Washington
mutabakatiyla bagimsiz diizenleyici kurumlarin agirliginin arttig1 bir donem olarak

ifade etmektedir.

1980 sonrasi neo-liberal dénemde iki biiyiik kriz yasanmustir. ki, 1994 yilinda mali
krizle birlikte 6demeler dengesi krizi olarak yaganmis ve kriz sonrasinda Uluslararasi
Para Fonu ile istikrar programi uygulanmistir. Bu donemin ikinci biiyiik krizi 2000-
2001 yilinda yasanmis; mali ve ddemeler dengesi krizlerine bankacilik sektoriinde
gozlenen yapisal sorunlar eslik etmistir. Krizden sonra Uluslararas1 Para Fonu ve

Diinya Bankasi’nin da onayladig: yeni bir istikrar programi hayata gegirilmistir.
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2000-2001 krizini izleyen donemde Tiirkiye ekonomisi, 1990’11 yillarda yasanan
olumsuz gelismeleri ve krizleri geride birakmak icin IMF ile iki tane iiger yillik
Stand-by anlasmasi yapmustir. 2002 yilinda “Gii¢lii Ekonomiye Gegis” ad1 verilen
programa (18. Stand-by) ve 2005 yilinda, Giiglii Ekonomiye Gegis programi ile ayni
felsefeye sahip ve ayni hedefleri gozeten bir baska programa (19. Stand-by) imza
atilmigtir.  19. Stand-by ile 18. Stand-by kapsaminda eksik kalan yonlerin
tamamlanmasi1 amaglanmistir. Biiylimenin stirdiiriilebilirligi i¢in gerekli kosullar
yaratma, yasam standartlarini arttirma, issizligi azaltama, enflasyonda, mali disiplin
saglanmasinda, cari islemler aciklariin % 3’lere ¢ekilmesinde, istikrarli bliylimenin
stirdiiriilmesinde Giiclii Ekonomiye Gegis programi ile paralel hedefler belirlenmistir
(Yay, 2012, 487). Krizi izleyen dénemde sabit doviz kuru uygulamasina son verilmis
ve TL’ye olan spekiilatif ataktan sonra kur serbest dalgalanmaya birakilmistir. 2001
yilindan sonra hayata gecirilen istikrar programi ile biitce kontrol altina alinmus,
bankacilik sistemi yeniden sermayelendirilmis ve Merkez Bankasi bagimsiz bir
yaptya kavusturulmustur (Giirkaynak ve dig., 2015). Akkaya ve Giirkaynak (2012),
Onis (2010)’in tanimlamasini destekler ve dzellikle 2001-2008 aras1 dénemi basarili
bir kurtarma, stabilize etme donemi olarak ifade eder ve bu basariyr mali disiplin,
bankacilik regiilasyonu ve iyi merkez bankaciligina baglarlar. Ayrica, bu dénemde

dezenflasyon ve hizli biiyiime Tiirkiye ekonomisi i¢in basar1 hikayesidir.

Tiirkiye’nin  GSYIH  verileri yukarda bahsedilen c¢alismalarin  donemsel
boliimlemesini dogrulamaktadir. 1980’11 yillarda ithal ikamecilikten, ihracata dayali
bliylime stratejisi ile baglayan serbestlestirme siireci 1980°1i yillarin sonuna
gelindiginde ekonomik daralmay1 asmak ve ekonominin kaynak ihtiyacini saglamak
icin sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ve TL’nin konvertibilitesi ile
hizlanarak devam etmistir. Bu siirecin sonucunda 1990’11 yillarda yanlis ekonomi
politikalart ve yurt ici-yurt disinda yasanan ekonomik krizlerin etkisiyle birlikte
Tirkiye ekonomisi hizli biiylime-kriz dongiisii donemini yasamistir (Akkaya,
Giirkaynak, 2012).

, 1990’ yillarda GSYIH’nin uzun donemli trendden saptig1 noktalar:
gostermekte; Sekil 3. 3: Tiirkiye’nin Uzun Dénemli Trendi

Tezin bu boliimiinde, Tiirkiye ekonomisindeki gelismeler, model tahmininde segilen
zaman aralig1 olan 1987.C1-2015.C4 donemi cercevesinde, kisaca ele alinacaktir.
1987-2015 arasindaki gelismeler, is ¢evrimleri baz alinarak yapilan déonemlemeler
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cergevesinde, incelenecektir. Secilen zaman aralifindaki goézlemlenen is ¢evrimi
donemlerini, ardisik iki dip noktasi arasi donemler seklinde, (1987.C1-1991.C1),
(1991.C1-1994.C2), (1994.C2-1999.C3), (1999.C3-2001.C4), (2001.C4-2009.C1) ve
(2009.C1-2015.C4) olarak siralamak miimkiindiir. Is ¢evrim dénemlerinde yasanan

iktisadi gelismeler izleyen alt boliimlerde 6zetlenmistir.

, 1990’Ih yillardaki GSYIH biiyiimesinin ‘boom-bust’ o6zelligini ve GSYIH’da
bliyliyen kisa donemli dalgalanmalarin boyutunu gostermektedir. Buna ek olarak,
1990 yillardaki GSYIH nin uzun dénemli trendi, goreli daha istikrarli ve ‘bagimsiz
diizenleyici kurumlarm agirligimin arttigi’ dénem olan 2001 sonrasi doneme gore
daha diisiik egimlidir. Ayrica Sekil 3.1’e gore GSYIH’nin kisa donemli
dalgalanmalarin boyutu, 1990’11 yillara nazaran azalmaktadir. 2008 kiiresel finans
krizi sonras1 ise GSYIH nin uzun dénemli trendi 2001-2008 aras1 doneme nazaran
daha disiik egimlidir ve GSYIH nin dalgalanmalarin boyutu diger donemlere kiyasla
daha da kiigtilmiistiir.
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Sekil 3. 3: Tiirkiye’nin Uzun Dénemli Trendi
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Tezin bu boliimiinde, Tiirkiye ekonomisindeki gelismeler, model tahmininde segilen
zaman aralig1r olan 1987.C1-2015.C4 donemi cergevesinde, kisaca ele alinacaktir.
1987-2015 arasindaki gelismeler, is ¢evrimleri baz alinarak yapilan dénemlemeler
cercevesinde, incelenecektir. Seg¢ilen zaman araligindaki gozlemlenen is c¢evrimi
donemlerini, ardisik iki dip noktasi arast dénemler seklinde, (1987.C1-1991.C1),
(1991.C1-1994.C2), (1994.C2-1999.C3), (1999.C3-2001.C4), (2001.C4-2009.C1) ve
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(2009.(31-2015.(,‘4)12 olarak siralamak miimkiindiir. Is ¢evrim dénemlerinde yasanan
Yy

iktisadi gelismeler izleyen alt boliimlerde 6zetlenmistir.
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Sekil 3. 4: Tiirkiye’nin GSYIH Biiyiime Degerleri

3.5.1. 1980.C1- 1987.C1 Dénemi

24 Ocak 1980 tarihinde yiiriirlige giren ekonomik tedbirler ile 1960-1980 arasinda
uygulanan ithal ikameci sanayilesme programi terk edilmis, ihracata dayali
sanayilesme politikalar1 benimsenmis ve bu dogrultuda ekonomi politikalart
uygulanmaya baglanmigtir. Bu tarihte yiirlirliige konan istikrar programi ile 1970’11
yillarn ikinci yarisinda baslayan ve kendisini dis 6deme gii¢liikleri ile yiiksek oranli
fiyat artiglar1 seklinde gosteren ekonomik bunalim giderilmeye calisiimistir. Bu
istikrar programi kapsaminda Uluslararasi Para Fonu (IMF) 1980 yilinin Haziran
aymda 3 yillik bir stand-by anlagmasi1 imzalayarak; Diinya Bankas1 da yapisal uyum
kredisi saglayarak uygulamalara destek vermistir. U¢ asamali bir yapida olan
programin ilk asamasi tipik bir istikrar programi niteligindeydi ve 1980-1983
arasinda uygulandi. Ikinci asamada ise genelde ekonomiyi &zelde mal ithalatini
serbestlestirme uygulamasinin gdzlendigi donemdi. Bu siire¢ 1984’ten itibaren
demokrasiye gecisle birlikte yiiriirliige girdi. Uciincii asamada ise TL’nin
konvertibilitesi, mali piyasalarin serbestlesmesi ve 0Ozellestirme uygulamalari

devreye girmistir. Bu kapsamda yiirtirliige konan politikalar su sekilde siralanabilir:

' [s gevrimi dénemleri veriler, Harding-Pagan ve MSVAR yéntemleri baz almarak tespit edilmistir.
Kullanilan veri seti, 2015 yilinin son ¢eyreginde bittigi i¢in 2009Q1-2015Q4 dénemi, son is ¢evrimi
olarak alinmistir.
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fiyatlarin piyasa denge fiyatini yansitmasi; dis ticaretin serbestlestirilmesi; doviz
piyasasinin ve sermaye giriglerinin serbestlestirilmesi; para miktarinin denetlenmesi,
sermaye lizerindeki vergilerin hafifletilmesi ve i¢ bor¢lanmaya gecis; faiz hadlerinin
serbestlestirilmesi ve reel pozitif diizeyinin yiikselmesi; devlet kesiminin
kiigiiltiilmesi, KIT’lerin 6zellestirilmesi ve iicretlerin/maaslarin diisiiriilmesi, tarrm

fiyatlarinin baski altinda tutulmasi (Kazgan, 2002, 124).

1984 yilinda IMF denetiminin ve resmi kaynaklardan verilen kredilerin sona ermesi
ekonomik yapiya {i¢ Onemli degisiklik getirdi. Birincisi, Tirkiye’nin kredi
giivenirliliginin artmasiyla Tirkiye dis finans piyasalarindan bor¢lanabilme olanagi
elde etti. Ikincisi, IMF denetiminin gevsemesiyle para arzi genislemesi miimkiin hale
geldi. Uciinciisii, dis kredi giivenirliliginin siirdiiriilebilmesi i¢in dis borg¢ faizlerinin
bir bolimiinii kendi kaynaklarindan 6demesi ve cari islem agiklarini kiiciiltmek
zorunlulugunu yasamasidir (Kazgan, 2002, 135). IMF’nin denetiminin sona
ermesiyle, hiikiimetin ekonomik biiylime ve istihdam arttirici politikalara yonelmesi
sonucunda ekonomide genislemeci bir donem baslamis ve bu genislemeci doneme
1985-1986 yillarinda kamu yatirimlarinin artmasi eklenince, ekonominin 1987 yilina

kadar siiren biiyiime siirecine neden olmustur (Boratav, 2003, 154).

3.5.2.1987.C1-1991.C1 Donemi

1980 yilinda serbestlestirme politikalar1 ile baglayan reform siireci, 1980’11 yillarin
sonuna gelindiginde ivmesini kaybetmeye baglamis ve ekonomi bir tikanma igine
girmistir. 1987 yilina kadar uygulanan istikrar programinda basarili sonuglar
alinmistir. “1984-1987 yillar1 arasinda GSMH biiylime hiz1 yilda ortalama % 7;
TEFE’deki artis hiz1 % 38.9 olarak gergeklesmistir. Bunlara ek olarak, cari islemler
acigmin GSMH’ya oranit 1980-1983 doneminde % 4’ten % 1.7°e diismiis; cari
islemler 1984-1987 yillar1 arasinda dis borg faizleri disinda pozitif bakiye vermis ve
yurt disina net kaynak transferi yapar hale gelmistir. Bu donemin en 6nemli basari
hikayesini ihracat sektorii gostermistir: 1983 yilinda 5.7 milyardan 1987 yilinda 10.2
milyar dolara ¢gitkmistir” (Kazgan, 2002, 141-142). Serbestlesme doneminde gozlenen
bu basarili performansin yani sira siire¢ igerisinde iilke ekonomisinde yapisal ve
finansal nitelikli dengesizlikler zaman icerisinde biiyiimekteydi. Bu donemdeki
thracat performansinda hayali ihracat énemli bir rol oynamis; 1984 — 1987 yillar

arasinda yaklasik 4.5 milyar dolar olan ihracat artisinin neredeyse tamami hayali
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ithracattan kaynaklanmaktaydi. Bunlara ek olarak, sabit sermaye yatirimlarinin
ihracat artisina temel olusturacak tarim, imalat sanayi gibi alt kesimlere yonelmesi
gerekirken kamunun altyapiya, 6zel kesiminde konut yatirimlarina agirlik vermesi

nedeniyle ihracatin temeli biiyiimemistir (Kazgan, 2002, 141-142).

1987 yilinda ekonominin hem dis borglar1 artmis hem de bu borglarin vade yapist
bozulmustu. Istikrar politikalarmin uygulandig1 dénemde ortalama 17.4 milyar dolar
civarindaki dis bor¢ stoku, 1987 yili sonunda 39.3 milyar dolara ulasmis ve bu
borglar igerisinde kisa vadeli bor¢lar toplam borglarin % 19°una, uzun orta vadeli dis
bor¢ servisi ile birlikte kisa vadeli borglar, cari islemler gelirinin dortte {igiine
yiikselmistir. Ayrica, ekonomide devaliiasyon beklentisi ile ihracatcilar lilkeye doviz
getirmeyi geciktirirken, iilke icerisinde mevduat faizlerinin % 2.5 gibi diisiik bir
seviyede olmast ‘para ikamesi’ olayint hizlandirmistir. Daha sonraki yillarda parasal
soruna ve enflasyona neden olacak Tiirk lirasindan kagis baglamis ve bankalarda TL

mevduati yerine doviz mevduati yer almaya baslamistir (Kazgan, 2002, 144-145).

1988 yilinda Tiirkiye ekonomisi siddetli bir stagflasyon siirecine girmis; GSMH
bliyiime hizi % 1.5’e diiserken TEFE % 70.5’e yiikselmistir. Faiz hadlerinin
yiikselmesine devaliiasyonlar eslik etmis ve bu gelismeler, i¢ piyasada talep
daralmasina neden olarak, ekonomiyi durgunuk i¢inde enflasyon siirecine
stiriiklemistir. Bu siddetli daralma nedeniyle cari islemler bilancosu GSMH’nin %
1.8’ine ulasan fazla vermistir ((Kepenek, 2012, 203); (Yeldan, 2002, 39-40)). Bu
kosullarin yaratig1r durgunluk ortamini agsmak i¢in donemin hiikiimeti, 4 Subat 1988
tarthinde istikrar tedbiri almistir. Bu tedbirler, tasarruflari arttirmak ve ihracati
canlandirmak, ithalati yavaglatmak ve kamu harcamalarin1 diisiirerek ekonomideki
sorunlart agmaya yonelik olmustur. Buna karsilik, ekonomideki sorunlar devam
etmekte ve 1989 yili ise stagflasyonun ikinci yili olmustur. GSMH’nin yillik
bliyime hizi % 2’nin altinda kalirken, enflasyon artisi % 60’1in {izerinde
gerceklesmistir. 1989 yilinda is¢i licretleri ve memur maaslar1 reel olarak yiikselmis,
tarimda liretim % 7’yi asan bir oranda diismiis ve kamu kesimi agiklari ise

tirmanmaya baslamistir.

Thracata yonelik biiyiime politikalarmin iktisadi ve sosyal agidan sinirlarina ulasmasi
sonucunda, disa acilim Oncelikleri finans ve kambiyo hizmetlerini de kapsayacak
politika degisiklikleriyle bigimlenmistir. Bu krizden ¢ikmak i¢in 1989 yilinda 32

Numarali Kanun Hiilkmiinde Kararname ile sermaye hareketleri serbestlestirilmistir.
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Bu donemde sadece Odemeler Dbilancosu sermaye hesabi  kalemleri
serbestlestirilmedi; yurt icinde dovizle TL birbirini tam ikame edebilir 6deme araci
haline getirilerek mali piyasalarda tam serbestlestirme uygulamasina gecildi. Bu
uygulamalar ile dovizle TL arasinda tam ikame saglandi ve sadece dogrudan
yatirimlar degil, uluslararasi finans yatirimlar da ekonomiye girip ¢ikmakta tam
serbestlik saglanmistir. Boylece Tiirkiye ekonomisi kiiresellesme siirecinde yeni bir
donemeci gergeklestirerek, 1990’11 yillara dogrudan dogruya “dis agik bir

makroekonomi” gériiniimiinde girmistir (Yeldan, 2002, 40).

Finansal sermaye girislerinin yerli paralarin degerlenmesini ve ithalat miktarini
arttirmamast i¢in merkez bankasi rezerv biriktirmeye baslamis ve yasanan bu
gelismenin sonucunda Tiirkiye’de, 1990 yilindan sonra uluslararasi rezervler hizla
artmistir. Rezerv biriktirmenin parasal tabani genisletip enflasyonist bir ekonomik
yapiya neden olabilecegi i¢in merkez bankasi piyasaya cikardigi kagitlarla
sterilizasyon islemi yapmistir. Merkez bankasinin 6nlem amagli bu uygulamasina
ragmen hem faizler artmis hem de enflasyonist genisleme engellenememistir.
(Ozatay, 1999, 329; Celasun, 1998, 15). Ic ve dis faiz oranlar1 arasindaki farkin

giderek agilmasi, sermaye girislerini de 6zendirmistir (Yildirim, 1999, 196).

Yapilan serbestlestirme hamlelerinden sonra dis ticaret hacmi yani toplam ulusal
gelir icerisinde ithalat ve ihracat toplamina orani, 1989 yilindan sonra, hizli bir artis
gostermistir. Bu donemde artan ara mali ithalati bir yandan cari agig1 arttirirken bir
yandan da doviz hareketlerinde canliliga neden olmustur. Bu donem siiresince iilke
ekonomisinin i¢ ve dig bor¢clanma hacmi de biiylimiistir. Kamu kesiminin i¢
bor¢lanmaya agirlik vermesi ve bankalarin dogrudan yurtdisindan borglanabilmesi
sonucunda, 1990 yilinda GSMH biiylime hiz1 % 9.4 dolayinda gerceklesmistir. 1987
yilinda % 10 olan kamu yatirim oranlari, % 7’ye gerilemis; kamu kesimi bor¢lanma

geregi orani ise % 5’den % 10’a yiikselmistir (Kepenek, 2012, 214).

3.5.3.1991.C1-1994.C2 Dénemi™

1991 yilimin ilk ¢eyreginde daralma yasayan Tiirkiye ekonomisi, Korfez Savasi’nin
sona ermesiyle birlikte savasin olumsuz etkilerini geride birakmis ve 1992-1993
yillarinda yabanci portfoy yatirimlart ve kisa vadeli sermaye girislerinin artmasiyla

yeni bir bliylime siirecine girmistir. 1990’11 yillar biiyiimenin sermaye hareketleri ile

13 Tiirkiye’nin makroekonomik verileri, aksi belirtilmedigi siirece, Tablo 3.3’ten alinmustir.
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ayn1 yonde cari islemler bilangosu dengesiyle ters yonlii hareket ettigi gézlenmis ve
sermaye girisleri diigiik faizlerle artan tiikketim harcamalarini uyarmis ve bu
harcamalar, 1990’1 yillarda biiyiimenin temelini olusturmustur (Kazgan, 2002, 305-
306; Yeldan, 2002, 51). Bu yillarda GSYIH’nin biiyiime degerleri sirasiyla % 6 ve
% 8 olarak gergeklesmis; kisi basina diigen gelir 1993 yilinda 4000 $ barajini geride
birakmistir. Bu olumlu gelismelere ek olarak, yatirrmin GSYIH igerisindeki pay1 %
26’ya kadar ¢ikmistir. Bu yillarda 6zel tiiketim harcamalarinin GSYIH igerisindeki
paymin 6nemi de degerini korumus ve 1993 yilinda 39.757 Bin TL degerine
ulasmisgtir. Bu olumlu gelismelere karsilik ticaret agigi ve cari agik Tirkiye
ekonomisi i¢in olumsuz bir gelisme gostermis ve ithalat artisinin ihracat artigindan
fazla olmasi nedeniyle 14 milyon dolara ulasmis; cari a¢igin GSYIH igerisindeki
degeri ise % 2.7 oranina yaklagsmistir. Bu yillardaki bir baska olumsuz gelisme ise
enflasyon oranlarinin 1992 yilinda % 66, 1993 yilinda ise % 71 gibi yliksek degerler
almasidir. “1989-1993 yillar1 arasinda makro istikrarini saglayamayan Tiirkiye
ekonomisinde enflasyon oran1 % 60’lar, déviz kuru artisi ise % 50’ler seviyesinde

seyretmesinden dolay1 TL’nin degeri artmistir” (Yeldan, 2002, 50).

Bu donemki olumsuzluklara ek bir baska gelisme de bankacilik kesiminin yasadigi
sorunlardir. Yentirk (2003, 110-111))’e gore 1989 sonrasi Tiirk bankacilik
sektoriiniin temel problemi, bankalarin varliklar1 ile alacaklar1 arasindaki vade
uyumsuzlugudur. Bankalarin agik pozisyonla ¢aligmalari, 1990-1994 yillar1 arasinda
kredi stoklarindaki biiyiimenin mevduattaki biiylimeden ¢ok daha hizli artmasina
neden olmus ve kredi stoklarindaki bu biylik artigla birlikte kredi kullanim
patlamas1 yasanmistir. Bu kredi patlamasi tiiketici kredilerini ve o6zel tiiketim

harcamalarini tesvik etmistir.

Se¢im kararinin alinmasi ve se¢im politikalar1 uygulamalari nedeniyle ekonomik
dengelerin bozuldugu bu donemde ekonomik istikrar1 saglamaya doniik miidahaleler
gecikmistir. 1993 yilinin sonlarina dogru hiikiimetin, kamunun faiz yiikiiniin ¢ok
yiiksek olduguna ve kisa donemde uygulanacak politikalarin faiz oranlarini
diisiirecegine olan inanciydi. Kamu borglart i¢in artan finansman ihtiyacim
karsilamak i¢in hem TCMB kaynaklarina basvurmuslar hem de dis bor¢ kullanimini
arttirmiglardir. Ayrica, bu amaca yonelik olarak hiikiimet ekonomiye likidite enjekte
etmeye baglamis ve piyasaya siiriilen yliksek likiditeyle birlikte diismesi beklenen

faiz oranlar1 doviz talebini arttirmistir. Doviz talebini arttiric1 bir bagka gelisme de
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yiiksek cari agigin tetikledigi devaliiasyon beklentileridir. Siyasi otorite artan doviz
talebini doviz rezervlerini satarak sinirlayabilecegini ve piyasada olusan fazla
likiditenin borsaya yonlendirilebilecegini diisiinmiis ancak agik pozisyonla calisan
bankalarin yiiksek bir devaliiasyon olacagi beklentisi ile hareket etmeleri ve
borsanin, piyasada dolasan spekiilatif sermayeyi piyasadan ¢ekebilecek kadar bir
kapasiteye sahip olmamasi nedenleriyle bu diisiince basarisiz olmustur (Kepenek,

Yentiirk, 2000, 485; Ozatay, 1999, 330-340).

Dovizdeki bu yiikselis, faizler tirmandirilarak, durdurulmus ve yiiksek faiz artisi,
artan dolarin yiikselttigi maliyetler ve hizlanan enflasyon ekonomiyi durgunluga
striiklemigtir. Mali piyasalarda baslayan kriz, kisa zamanda tiim ekonomiyi
etkilemistir. 1994 yilinda GSYIH % 5.46 oraninda kii¢lilmiis, yatinm ve tiikketim
harcamalar1 azalmis, % 70’ler oraninda gezinen enflasyon % 125 degerine

yiikselmis, aylik bor¢lanmanin faiz orani da % 160’lar seviyesine ¢ikmistir.

3.5.4.1994.C2-1999.C3 Donemi

Tiirkiye ekonomisinin 1994 yilinda yasadigi krizden c¢ikabilmesi ic¢in iki ana
boliimden olusan bir istikrar programi ilan edilmistir. Birinci boliim, devresel
niteliktedir ve bu boliim kapsaminda doviz kuru, iicret, fiyat politikalari, merkez
bankasi ve bankacilik sektoriine, sermaye piyasasi ile kamu sektoriine yonelik
onlemler, tarimsal destekleme politikalari, toplumsal mali dayanisma ve yeni
vergilere iliskin dnlemler siralanmistir. Bu uygulamalarla enflasyonu azaltma, TL’ye
kararlilik kazandirmak; kamu agiklarn azaltilarak finans piyasalarin1 dengeye
getirmek ve ihracat ile doviz kazandiric1 faaliyetleri tesvik ederek dis acigi
azaltmaktir. Ikinci boliim yapisal diizenlemelerden olusmakta ve kamu agiklarini
azaltmaya ek destek verecek diizenlemelerdir. Bu diizenlemeler 0Ozellestirme,
KIT’lerin iyilestirilmesi, yerel yonetimlere iliskin idari ve mali diizenlemeler ve
sosyal giivenlik kuruluslart reformu diizenlemelerinden olusmaktadir (Karluk,

1999, 397-401; Kepenek, Yentiirk, 2000, 485).

5 Nisan istikrar paketi kapsaminda kamu gelirlerinin arttirilmasi ve harcamalarinin
azaltilmas: Oncelikli hedefler arasinda yer almakta ve program kapsaminda kamu
gelirlerinin  asamali  bir yaklasimla, 1994’iin ikinci c¢eyreginden baslanarak
arttirllmasi planlanmistir. Planlanan gelir artislar1 akaryakit ve tekel iirlinleri basta

olmak tiizere dolayli vergilerden ve belli bir diizeyin ilizerindeki gelir vergilerini
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artirict ve diisiik oranli bir tiir servet vergisi alinmasi diizenlemelerinden
kargilanacaktir. Bilitce harcamalarindan yapilacak tasarruf ise yakit ve malzeme
alimlarindan, yatirimlarin  azaltilmasindan, basta KiT’lere yapilan transfer
harcamalar1 olmak iizere transfer harcamalarindaki kisitlamalardan elde edilecektir.
Bu uygulamalara ek olarak, doviz kurunun enflasyon oranlar1 ile uyumlu kilinmasini,
TCMB’nin ‘6zerk bir yapiya’ kavusturulmasini, para politikasinin saglikli bir yapida
yiiriitiilmesi i¢in diizenlemelerin yapilmasi, sermaye piyasasinda spekiilatif amaglh
uygulamalarin siirlandirilmasi ve ihracat ile yabanci sermaye giriglerinin arttirilmasi

planlanmaktaydi (Kepenek, Yentiirk, 2000, 486).

Istikrar programinin yapisal diizenlemeler kism1 vergi reformu, 6zellestirme, tarimsal
destekleme politikalar1 ve kamu kesmi istthdaminin diizenlenmesi gibi
uygulamalardan olusmaktaydi. Program kapsaminda 1994 yili sonuna kadar Erdemir,
Tiipras, Petrol Ofisi, Petkim, THY, Turban, HAVAS, Deniz Nakliyat ve Ditas’in;
1995 yilinda PTT ve TEK’in 6zellestirilmesi PTT nin kablolu TV ve cep telefonu
yetkilerinin satilmasit planlanmaktaydi. Bankacilik alaninda da 6zellestirmeler
planlanmakta ve bu dogrultuda Stimerbank ve Etibank’in bankacilik hizmetlerinin
Ozellestirilmesi ve Emlakbank’in halka acgilmast Ongoriiliiyordu.  Yapisal
diizenlemelerin 6nemli bir diger konusu sosyal giivenliktir. Sosyal giivenlikle ilgili
yapisal diizenlemeler kapsaminda sosyal giivenlik kuruluslarinin  kaynak
yaratmalarinin saglanmasi ve biitge tizerindeki yiiklerinin azaltilmasi amaglanmistir.
Yapisal diizenlemelerin son boliimii tarimsal desteklemeyle ilgilidir ve destekleme
fiyatlarinin diinya fiyatlarinin iistiinde tutulmasinin ekim alanlarii asir1 genislettigi,
bu nedenle iiriin fazlasi olusmasina neden oldugu vurgulanarak bu uygulamadan

kaginilacag belirtilmistir (Kepenek, Yentiirk, 2000, 487).

1994 yilinda % 5.46 oraninda kiigiilen Tiirkiye ekonomisi 1995 yilinda % 7.19, 1996
yilinda % 7.01 ve 1997 yilinda % 7.53 oraninda yiiksek biiylime oranlari elde
etmistir. 1994 yilinda 3000 dolara gerileyen kisi basina diisen gelir, 1996 yilinda
tekrar 4000 dolara yiikselmis ve 1997 yilinda 4120 dolara kadar artmistir. Krizle
birlikte gerileyen yatirim, tasarruf ve tiiketim oranlar1 da dénemin ilk yillarinda artis
gostermistir. Ekonomideki olumlu gelismeler, is giicli piyasasinda, donemin ilk
yillarinda, olumlu gelismeler yasanmis ve istihdamda artis gézlenmistir. 1995-1999
déneminde GSYIH’ nin yillik ortalama artig degeri ve kisi basina diisen gelir, 1991-
1994 doneminin ortalama degerinden daha yiiksektir. Bu donemde GSYIH ile
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birlikte nihai tiiketim harcamalar1 da artig gostermis ve 40.251 bin TL degerine
ulasarak, bir 6nceki donemin tiiketim harcamalar1 degerini geride birakmistir. Bu
donemde de ticaret ag181 artmis ve biiyiimeye negatif katki vermis ancak cari agik bir
onceki donemle neredeyse ayni degere sahip olmustur. Bu dénem zarfinda olumlu
olan gelismelerden biri de igsizlik oraninda gézlenmis ve % 7.29 degeri ile bir 6nceki

doneme gore daha diisiik bir deger almistir.

Bu dénemde enflasyon % 70’lerde kalmis ve aylik bor¢lanma degeri artarak ortalama
108 degerine yiikselmistir. Bu donemdeki bir baska olumsuz gelisme ise biitge
dengesinin GSYIH igerisindeki payinin % 4.57’ye gerilemesidir ve lilkenin hem borg
miktart artmis hem de kisa vadeli borglarin toplam borg igerisindeki miktarinda artis
gbzlenmistir. Gozlenen bir bagska olumsuz gelisme ise kamu kesimi bor¢lanma
gereksiniminin artis gostermesidir. Bu gelismelere ek olarak, TL’nin degeri donem
igerisinde artig gostermis ve donemin ortalama kur degeri bir 6nceki doneme gore

daha yiiksek olarak gerceklesmistir.

1998 yilinin ortalarinda Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen yavaslama,
gelismekte olan iilkelerdeki krizlerle ortiismiistiir. Krizler1997 yilinin ortalarinda
ortaya ¢ikan Giiney Dogu Asya krizi ile baslamis, 1998 yilinin ortalarinda Rusya,
1999 yilinin baslarinda Brezilya krizleri ile devam etmistir. Rusya krizi ile birlikte
1998 yilinin iiciincii ¢eyregi ile birlikte kriz global nitelik kazanmis ve Tiirkiye’den
yiikksek miktarlarda sermaye g¢ikis1 gozlenmistir. Ayrica olumsuz hava kosullari
nedeniyle tarim iiretimi daralmis ve 1999 yili Agustos/Kasim aylarinda meydana

gelen depremler ise daralma siirecini uzatmigtir (TCMB Yillik Rapor, 1999, 34).

3.5.5.1999.C3-2001.C4 Donemi

1989 yilinda hayata gecirilen serbestlestirme hamlelerinden sonra 1990’11 yillarda
artarak devam eden uluslar arasi1 finansal sermaye giris ¢ikislart ve bu hareketlerin
stiriikledigi dalgali biiyiime oranlar1 gézlemlendi. GSMH ve kisi basina diisen gelirin
1997-1998 yillarindan zirve noktasina ¢ikmasindan sonra enflasyonun hizlanmasi, i¢
ve dis bor¢larin GSMH’da aldig1 payin ve faiz ddemelerinin biitcedeki yiikiiniin
artmast gibi olumsuzluklar 1990’11 yillarin sonlarinda gozlenmeye baslanmistir.
Tiirkiye ekonomisi hem kendi i¢sel dinamiklerinden kaynakli hem de ayni zaman
diliminde tiim diinyada yasanan ekonomik krizlerden olumsuz etkilenerek, 1998

yilinin ikinei yarisindan itibaren derin bir bunalima girmistir. Bu dénemde 1997-
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1999 yillarinda Asya krizi, 1990 yilindan itibaren yogunlasarak artan Japonya’nin
durgunluk stireci, 1998 yilinda Rusya krizi ve bu krizin Latin Amerika’ya

sigramasiyla yasanan 1999 Brezilya krizi yaganmustir.

Tirkiye ekonomisi 1990’larin sonunda krize dogru siiriiklenirken bir yandan da
makroekonomik gostergeleri dalgalanmalar gostermekteydi. GSYIH 1998 yilinda %
3.1, 1999 yilinda % -4.7, 2000 yilinda % 7.4 ve 2001 yilinda % -7.5’1lik dalgali
bliylime oranlar1 gosterirken; kisi basina diisen ortalama gelir 1998 yilindan itibaren
azalan bir seyir izlemistir: 1998 yilinda 3255 dolar, 1999 yilinda 2879 dolar, 2000
yilinda 2986 dolar ve 2001 yilinda 2123 dolar olmustur. Diisiis egilimi gosteren bir
baska makroekonomik gosterge de gayrisafi yatinmm GSYIH icerisindeki payidir:
1998 yilinda % 29.1 olan pay 2001 yilinda % 20.7 oranina gerilemistir. Bu donemde
cari iglemler bilancosu da dalgali bir seyir gostermis ve 1998 yilinda 2 milyar dolar
olarak gerceklesen cari islemler bilangosu 1999 yilinda -1.4 milyar dolar, 2000
yilinda -9.8 milyar dolar ve 2001 yilinda 3.4 milyar dolardir. Bu donemde yasanan
olumsuzluklar sadece yukaridaki gostergelerde degil kamu kesimi temel
gostergelerinde de gozlenmekteydi: Kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSMH
igerisindeki payr 1998 yilinda % 9.4’ten 2001 yilinda % 16.5’e; i¢ bor¢ stokunun
GSMH igerisindeki payr yilinda 1998 yilinda % 21.7°den 2001 yilinda % 69.2’ye;
toplam gayrisafi kamu bor¢ stokunun GSMH’ye oran1 1998 yilinda % 41.3’ten 2001
yilinda % 101.3’e; faiz dis1 biitce dengesinin GSMH igerisindeki pay1 1998 yilinda %
4.3’ten 2001 yilinda % 6.4’e ¢ikmistir. Bu donemde kotiilesen bir bagka gosterge de
faiz/GSMH oranidir: 1998 yilinda % 11.5, 1999 yilinda % 13.6, 2000 yilinda % 16.2
ve 2001 yilinda % 22.2 olmustur (Kazgan, 2002, 443).

Tiirkiye ekonomisi agirlasan bu sorunlarini gidermek, enflasyonu diisiirmek ve
yapisal problemlerini ¢6zmeye yonelik IMF destekli programlar gelistirmistir. Bu
kapsamda 1998 yilmin Temmuz ayinda IMF ile “Yakin Izleme Anlasmasi™ni
imzalamistir. Bu anlagsma alt1 aylik bir donemi kapsamakta ve gergeklestirilecek
yapisal reformlarin ardindan imzalanacak orta vadeli ‘stand by’ anlasmasinin zorunlu
kosullarin1 icermekteydi. Tiirkiye, bu anlasmayla biitce, para politikast ve yapisal
programalardan olusan ve enflasyonu kontrol altina almayir amaglayan bir yol
izlemeyi hedeflemisti. “1998 yilinin ilk yarisinda rezerv para ilan edilen bir hedef
bandiyla, yilm ikinci yarisinda ise Net I¢ Varliklar1 hedefleyen para programiyla

Merkez Bankasi, kamu agiklarinin hi¢bir zaman parasallastirilamayacagi mesajin
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veriyordu. Siyasi otoritenin de biitce disiplinine dikkat etmesi ve bazi vergi
kanunlartyla Tahkim yasasini ¢ikarmast bu konudaki kararliligi pekistirmistir.
1998°de yillik enflasyon % 68 ve 1999°da ise % 67’ye inmistir” (Yay, Yay, Yilmaz,
2001, 43).

Aralik 1999°da iktidara gelen yeni koalisyon hiikiimeti enflasyon diigiirme
programiyla birlikte gerileyen liretim ve biiyiiyen borg¢ yiikiinii devralmisti. Bir
onceki hiikiimetin IMF ile imzaladig1i ‘yakin izleme’ programi, yeni hiikiimet
tarafindan yeterli bulunmadi ve Aralik 1999 yilinda IMF’ye sunulan Niyet Mektubu
ile enflasyonu diistirme hedefini 6n plana ¢ikartan ve bu hedef i¢in bir dizi yapisal
doniisiimii planlayan yeni bir istikrar programi hayata gegirildi. Istikrar programi 3
ana bagslik iizerine insa edilmistir: 1-) Siki mali disiplin; 2-) Déviz kuru nominal
¢ipasina dayali para programi; 3-) Sosyal giivenlik, 6zellestirme ve tarim kesimine
yonelik yapisal reformlar. Mali disiplini saglamak ic¢in uygulanacak politikalarin
basinda birincil fazla verilmesi gerekmektedir. Bir baska dnemli maliye politikasi
Ozellestirme uygulamalardir. 4.5 milyar dolar1 Telekom ve enerji sektoriindeki
ozellestirmelerden olmak iizere 2000 yilinda toplam 7.6 milyar dolar civarinda
Ozellestirme geliri bekleniyordu. Bu gelirlerin tiimiiyle biitceye gelir kaydedilecegi

ifade edilmistir (Yay, 2001, 77; Yentiirk, 2003, 61; Yeldan, 2002, 161).

Istikrar programi kapsaminda déviz kuru politikasmin su 6zelliklere sahip olacag
belirtilmistir: Doviz kuru hedefleri, 1 Ocak-31 Aralik donemi i¢in ilan edilecektir. Bu
siirede TL, hedef TEFE oranina paralel olarak, % 20 oraninda deger kaybedecektir.
Her ii¢ ay sonunda, doviz kuru takvimi ek 3 ay daha uzatilacaktir. Istikrar
programinda, doviz kurundaki degisiklikler daha onceden belirlenmis bir takvime
baglanarak mal ve finans piyasalarinda belirsizligin azaltilmasim1 ongoriilmiis ve
doviz kuru nominal ¢apa olarak enflasyonla miicadelede kisa donemli beklentileri
kirmak i¢in kullanilmistir. Bununla birlikte, doviz kurunun nominal bir ¢apa olarak
uzun siireli kullaniminin ticaret dengesi tlizerindeki olasi olumsuzluklar1 dikkate
aliarak bir ¢ikis takvimi Onerilmis ve bu takvime gore, (1 ABD Dolarn + 0.77
EURO)’dan olusan bir sepet yaratilarak giinliik olarak aciklanmaya baslanmistir. Bu
sepetin, glinliik asinmas1 2000 yilinin sonuna dek Merkez Bankasi’nca belirlenerek,
% 20 oraninda deger yitirmesi 6n gorilmistiir (Yay, 2001, 77; Yentiirk, 2003, 61;
Yeldan, 2002, 166).
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Aciklanan kur politikasini desteklemek i¢in Merkez Bankasi bilangosunda para
tabaninin degisimi sadece net dis varliklar kalemindeki degisim ile sinirlandirilmistir.
Boylece para taban1 6demeler dengesi yoluyla yaratilacak ve i¢ faiz hadleri piyasa
tarafindan belirlenecektir. Bu kapsamda net i¢ varliklar kalemine iist limit hedefleri
konulmustur. Net i¢ varlik stoku, 1999 Aralik ay1 diizeyinde sabit tutulacak ve ii¢
aylik donem sonunda para tabaninin % 5 alt ve iist sinirlart icerisinde yer alacaktir

(Yentiirk, 2003, 61; Yeldan, 2002, 166; TCMB Yillik Rapor, 2000, 33).

Program kapsaminda yer alan yapisal reformlar su sekilde siralanabilir: Kamu
maliyesindeki yapisal reformlar, sosyal glivenlik reformu, tarim politikalari, kamu
mali yonetimi ve seffaflik, vergi politikasi ve idaresi, sermaye piyasasi, bankacilik

sisteminin giiglendirilmesi ve bankacilik diizenlemeleri (Yentiirk, 2003, 62).

Artan car islemler ac¢igi, 2000 yilimin ikinci yarisinda yapisal reformlarin
geciktirilmesi ve Ozellestirme hedeflerinden sapma piyasalarda tedirginlik
yaratmistir. Istikrar programi kapsaminda, Merkez Bankas1’nin likidite yaratmas dis
sermaye giriglerine baglandigindan, yasanan tedirginlik nedeniyle azalan sermaye
girisi faiz oranlarin1 yiikseltmistir. Bankacilik reformlar1 tamamlanmamis
oldugundan, bankalarin bilangolarindaki devlet tahvillerinin fazlalig1 ve faiz riski
tasimlari; ayrica acik pozisyonlarin yliksek ve doviz fazlalarinin yetersiz olmalari,
bankacilik kesiminde likidite talebi dogurmustur. Artan likidite ihtiyaci finansal krize
doniismiis ve Merkez Bankasi piyasaya sagladigi fon miktarmi arttirmak zorunda
kalmistir (TCMB Yillik Rapor, 2001, 31). Yiikselen faiz ve doviz rezervi kayiplari,
7.5 milyar dolar biytikligiindeki ek IMF kredisi ile dnlenmisse de yaklasik {i¢ ay
sonra 19 Subat 2001°’de Bagbakan ile Cumhurbagkan1 arasindaki bir tartisma, ikinci
bir spekiilatif hareketi ve doviz krizini baglatmistir. Ekonominin dayanma giicii
kalmayinca, 21 Subat gecesi kur dalgalanmaya birakilmistir (Uygur, 2001, 15-16).
2001 yilinda Tiirkiye ekonomisi tarihinin en biiyiik ekonomik daralmasmi (GSYIH
biiylime hiz1 % -7.5) ve rekor sermaye ¢ikisini (14.2 milyar ABD Dolar1) yasamis ve
mali kesim % 9.9, tarim % 6.5, sanayi % 7.5, ve ticaret % 9.4 oraninda daralmus;
kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSMH’ya oran1 % 16.5’e ylikselmis; i¢ borg
stokunun GSMH’ya oran1 % 69.2’ye, faizin GSMH’ya oran1 % 22.2’ye ve enflasyon
da % 88.6’ya ¢ikmustir.

Subat 2001 krizinden sonra, 2000 yilindan itibaren uygulanan Déviz Kuruna Dayali

Enflasyonla Miicadele Programi’na son verilmistir. Ekonomideki istikrarsiz yapidan
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kurtulmak ve krizlerin tekrarlamasini engellemek i¢in Giicli Ekonomiye Gegis

Program: adiyla yeni bir istikrar programi hayata gecirilmis ve bu program ile

birlikte ekonomi politikalarinda yeni bir donem baslamustir.

Giiclii Ekonomiye Gegis Programi ile kamu i¢ bor¢ problemini ¢ozerek, bir dnceki

programi basarisizliga ugratan yapisal sorunlart ¢6zmeyi hedeflemistir. Programin

temel hedefleri su sekilde siralanabilir (Yay, 2001, 13):

Kamu finansman sorunun temelli olarak ¢dziilmesi ve bunun i¢in gereken
gerekli yapisal reformlarin yapilmasi

Bu amag¢ icin yasal diizenlemelerin belirlenen takvimden sapilmadan
gerceklestirilmesi

Sosyal dayanismayi giiclendirecek diizenlemelerin yapilmast

Dalgali kura gecme nedeniyle, enflasyon artis1 olacagi beklenmektedir. 2001
yilt i¢in TUFE enflasyon oranmin (Aralik/Aralik) % 52; Aralik 2002°de ise,
% 20 olmasi hedeflenmektedir.

Dis cari hesap dengesinin, dalgali kur nedeniyle artan rekabet giicii ve
ekonomik faaliyetlerde daralma sonucunda 6nemli 6l¢iide iyilesmesi ve 2001
ve 2002°de genel olarak dengede olacagi beklenmektedir.

2000 yilinda GSMH nin % 3’line yakin gerceklesen ve Aralik 2001 ‘de % 5
olarak hedeflenen kamu sektorii faiz dis1 fazlasinin, yeni programda 2001 i¢in
GSMH’nin % 5.5’una; 2002’de de % 6.5’una ulasmasi hedeflenmektedir.
Konsolide biitge dis1 fazlasinin (6zellestirme gelirleri, TCMB kar transferleri
ve faiz gelirleri hari¢) 2001’de GSMH’ya oran olarak % 5.1; 2002’de ise %
5.6 olacag1 hedeflenmektedir. Bu hedefe varmada vergi gelirleri artisindan
cok kamu harcamalarinin kisilmasi agirlik kazanacaktir.

Net kamu borg¢larinin GSMH’ya oraninin 2000 sonundaki % 58.4’lik
seviyesinden 2001 yilina 6zgii olarak, yilsonu itibariyle % 79’a ¢ikmasi
beklenmektedir: Bu biiyiik 6l¢iide kamu bankalar1 ve TMSF kapsamindaki
bankalarin bor¢lanma maliyetlerindeki artistan kaynaklanmaktadir.
Ekonominin 2001 y1il1 iginde % 3 kiigiilecegi; 2002°de GSMH artis hizinin %
5;2003’te de % 6 olacagi tahmin edilmektedir.

Giclii Ekonomiye Gegis Programi’nin bir 6nceki programa gore temel farki kur

politikasindaki farkliliktir. Bu programda daha aktif bir para politikast ve daha etkili
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bir Merkez Bankasi ongoriilmekte ve bu kapsamda daha etkili ve bagimsiz bir
Merkez Bankasi i¢in program cergevesinde MB yasasi degistirilmistir. Enflasyonla
miicadele amaciyla oncelikle parasal biiyiikliiklerin kontrolii iizerinde yogunlasacak
olan para politikasi, orta donemde Enflasyon Hedeflemesine yonelecektir. Ayrica
dalgali doviz kuru gercevesinde, para politikasi, bir dnceki programa gore daha aktif

bir rol oynayacaktir (Yay, 2001, 13).

3.5.6.2001.C4-2009.C1 Donemi

2001 krizini izleyen bu donemde Tiirkiye ekonomisi, 1990’1 yillarda yasanan
olumsuz gelismeleri ve krizleri geride birakmak icin IMF ile iki tane iiger yillik
Stand-by anlasmasi yapmustir. 2002 yilinda “Giiglii Ekonomiye Gegis” adi verilen
programa (18. Stand-by) ve 2005 yilinda, Gii¢lii Ekonomiye Gegis programi ile ayni
felsefeye sahip ve ayni hedefleri gozeten bir bagka programa (19. Stand-by) imza
atilmistir. 19. Stand-by kapsaminda, 18. Stand-by kapsaminda eksik kalan yonlerin
tamamlanmast amaclanmigtir. Biiylimenin siirdiiriilebilirligi i¢in gerekli kosullar
yaratma, yasam standartlarini arttirma, issizligi azaltama, enflasyonda, mali disiplin
saglanmasinda, cari islemler aciklariin % 3’lere ¢ekilmesinde, istikrarli bliylimenin
stirdiiriilmesinde Giiglii Ekonomiye Gegis programu ile paralel hedefler belirlenmistir

(Yay, 2012, 487).

Istikrar programi kapsaminda enflasyonla miicadele cercevesinde ilk olarak dalgal
kura gecilmis ve Merkez Bankasi daha o6zerk bir yapiya kavusturularak arag
bagimsizlig1 saglanmis ve daha 6zerk bir para politikasi i¢in Para Politikast Kurulu
olusturulmustur. 2002-2005 doéneminde ortiilii enflasyon hedeflemesi uygulamasi
yapilmis ve kisa vadeli faiz oranlari para politikasinin temel araci olarak
kullanilmaya baglanmistir. 2006 yilindan sonra agik enflasyon hedeflemesine

gecilmistir.

2002 sonrasinda ‘mali disiplini’ saglamak amaciyla programda oncelikle faiz disi
fazla/GSMH oran1 % 6.5 olarak belirlenmistir. Bu oranla birlikte cesitli vergilerde bir
defalik vergi artirmlarina gidilmis, vergi politikalarinda iyilestirmeler yapilmus,
vergi yapisi basitlestirilmis ve vergi tabani genisletilmistir. Kamu sektoriindeki
isgiiciiniin rasyonellestirilmesi igin KIT’lerdeki istihdam sinirlandirilmis ve atil
kadrolarin tavsiyesine doniik c¢alismalar baslatilmistir. Ayrica bu donemde
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Rekabet Kurumu, Enerji

Piyasas1 Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Bilgi, Teknoloji ve Iletisim Kurumu gibi
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‘Bagimsiz Diizenleme ve Denetleme Kurumlart ve Kurullari® olusturulmustur (Yay,

2012, 489).

Uygulanan istikrar programu ile birlikte 2003-2007 yillar1 arasinda yiiksek biiylime
oranlar1 elde edilmis ve bu dénemde ortalama GSYIH biiyiimesi yaklasik % 6.9
olarak gerceklesmistir. 2003 yilinda 304.9 milyar dolar olan GSYIH, 2007 yilinda
648.6 milyar dolara; 2003 yilinda 3.492 dolar olan kisi basma diisen GSYIH, 2007
yilinda 9.234 dolara ¢ikmistir. Dénem igerisinde yliksek biiylime oranlarina diisen
enflasyon orani artis1 eslik etmistir: 2003 yilinda % 18.4 olan yillik enflasyon artist
2007 yilinda % 8.4’e gerilemistir.

S6z konusu donem boyunca daraltict bir mali politika izlenmis ve kamu kesim
agiginin GSYIH’ya oranmi 2003 yilindaki % 8.8 oranindan 2007 yilindaki % 1.6
oranina indirilmistir. Kamu kesimi aciginda gozlenen daralmaya karsilik kamu i¢
bor¢ stokunun GSYIH’ya orani yillar itibariyle artmistir: 2003 yilinda % 9.4 olan
oran 2007 yilinda % 30’a yiikselmistir. Kamu i¢ bor¢ stokuyla birlikte dis borg¢ stoku
da dénem boyunca artarken dis bor¢ stokunun GSYIH’ya orami diismiistiir: 2003
yilinda 130 milyon dolar olan toplam dis bor¢ 2007 yilinda 250 milyon dolara
yiikselirken; 2003 yilinda % 31.5 olan oran 2007 yilinda % 20.6’ya gerilemistir.

Donem boyunca artan biiyiime oranlariyla birlikte ihracat ve ithalat da artis
gdzlenmistir. Ihracat 2003 yilinda 51 milyar dolardan 2007 yilinda 107 milyar
dolara; ithalat 2003 yilinda 65 milyar dolardan 2007 yilinda 170 milyar dolara
cikmistir. Bu gelismelerle birlikte ticaret agig1 14 milyar dolardan 63 milyar dolara
cikmistir. Cari islemler acigmin GSYIH’ya oran1 da bu donemde artis gdstermis ve
2003 yilinda % 2.5 olan oran 2007 yilinda % 5.9’a ¢ikmustir.

3.5.7.2009.C1-2015.C4 Donemi

Gicli Ekonomiye Gegis Programu ile birlikte disiplinli maliye - para politikasiyla ve
finans sektoriiniin giiclendirilmesini amaglayan onlemlerle 2002-2007 arasinda
makroekonomik gostergelerde olumlu gelismeler gozlenmistir. Bu olumlu
geligsmelere karsin 2008-2009 Kiiresel Finans Krizi Tiirkiye’yi olumsuz etkilemistir.
2008’1n ikinci ¢eyreginde baslayan kriz 1990-2001 doneminde gerceklesen diplerden
daha derin oldu ve kriz 6ncesi GSYIH diizeyine tekrar ulasilmasi1 daha uzun bir siire
gerektirdi (Ozatay, 2015, 12). 2008 yilmin son ceyreginden itibaren derinlesen

kiiresel ekonomik krizin iilke ekonomisi iizerindeki olumsuz etkileriyle birlikte i¢
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talep 2009 yilinin ilk ¢eyreginde hizl bir sekilde gerilemistir. Ayni sekilde ihracat ve
ithalatta, 2009 yilinda, bir 6nceki yila gére onemli 6l¢iide diisiisler gozlenmistir.
Buna karsilik, ithalatin ihracattan daha hizli bir sekilde azalmasi sonucunda 2009
yilinda dis ticaret acig1 ve cari agik 2008 yilina gore daralmistir. Krize karsi
uygulanan mali 6nlem paketleri ¢ergevesinde kamu harcamalarinin artmasi ve yurt
ici iktisadi faaliyetteki daralmaya bagli olarak vergi gelirlerinin diismesi, biitce
aciginin genislemesine yol agmis, kamu borcunun GSYIH’ye oranmi yiikselmistir

(TCMB Yillik Rapor, 2009).

2010 yilinda kiiresel krizin hafiflemesiyle Tiirkiye ekonomisi de toparlanmaya
baslamis ve Tiirkiye’nin GSYH’si % 9.6 oraninda biiylimiistlir. Bu biiylime orani ile
Tiirkiye, OECD iilkeleri arasinda en hizli biiyliyen iilke olmustur (TCMB Yillik
Rapor, 2010). Kiiresel krizin hafiflemesiyle birlikte sadece GSYIH degil, GSYIH nin
harcama kalemlerinde de olumlu gelismeler gézlenmistir. Tiiketici giiveninin arttigi
ve kredi kosullarmin iyilestigi, dolayisiyla kisi basina diisen gelirin, tiiketim ve
yatirim kararlarinin olumlu yonde etkilendigi goriilmektedir. 2009 yilinda 8561 dolar
olan kisi basina diisen GSYIH degeri 2010 yilinda 10003 dolara; 2009 yilinda %
14.94 olan yatirnm oran1 2010 yilinda % 19.50’ye; 68598 milyon TL olan tiiketim
harcamalar1 2010 yilinda 73174 milyon TL’ye yiikselmistir. Bu duruma ek olarak, bu
donemde biiylime, 6zel kesim talebi basta olmak {izere nihai yurt i¢i talep kaynakli
gerceklesirken, net ihracat biliylimeye olumsuz katki yapmustir. Ayrica biiylimede
yasanan gelisme ile is giicii piyasasinda da olumlu gelismeler yasanmis ve istthdam
hizli bir sekilde artmistir. 2011 yilinda da GSYIH biiyiimesinde temel etken 6zel
kesim kaynakli olmak tizere nihai yurt i¢i taleptir. Nihai tiiketim harcamalar ile
birlikte yatirimin GSYIH igerisindeki pay1 da artmis ve bir 6nceki yila gore yaklasik
% 24 oraninda artiy gdzlenmistir. Ancak 2011 yilinda da net ihracat biiylimeye
negatif katki yapmis ve ticaret agigi 56 milyon dolardan 89 milyon dolara
yiikselmistir. Bu gelismelerin arkasinda yatan en onemli etken ise kisa vadeli yurt
dis1 finansman imkanlar1 bol ve diisiik maliyetli olarak saglanabilmesi ve bunun yol
actigr hizli kredi genislemesi ile Tiirk lirasinin giderek degerlenmesidir. Buna ek
olarak, 2010 yilimin ikinci yarisindan itibaren makro finansal risklerin ve dis

dengesizliklerin birikmesine sebep olmustur (TCMB Yillik Rapor, 2011).

2013 yilinin {giincli ¢eyreginde Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi

(Fed)’nin nicel genisleme politikasindan ¢ikis stratejisine dair belirsizliklerin devam
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etmesi ve ABD’de bor¢ tavaninin ¢oziimiine iligkin sorunlar kiiresel piyasalarda
belirsizlige yol acan temel unsurlar olmus ve bu belirsizlik ortami 2014 yil1 boyunca
da devam etmistir. 2013 yili sonundan itibaren hem {iilke bazinda hem de kiiresel
Olcekte artan belirsizlikler neticesinde Tiirkiye’ye 0zgii risk primi gostergelerinde
kayda deger bir bozulma gdzlenmistir. Bu donemde doviz kuru hareketleri ve
finansal piyasalardaki oynaklik artis1 enflasyon goriiniimii ve makro-finansal istikrari
olumsuz etkilemistir. Yilin ikinci ¢eyreginde risk primlerinin diismesi, kiiresel
likidite kosullarinin iyilesmesi, enflasyon egiliminin diizelmesi ve doviz kurunun
enflasyon tizerindeki birikimli etkilerinin azalmaya baslamasina bagh olarak TCMB
son donemde oOlgiilii oranlarda faiz indirimlerine gitmistir. ABD Merkez Bankasi
(FED) nicel genisleme adimlarini Ekim ayinda sonlandirirken politika faizi
artinminin zamanlamasina ve blyikliigiine dair belirsizlikler siirmiistiir. Avrupa
Merkez Bankasi (AMB) bu donemde ekonomik yavaslama ve deflasyon risklerine
kars1 politika faizlerinde indirime gitmis ve teminatli tahvil ile varliga dayali menkul
alimlar1 yoluyla bir ¢esit nicel genisleme programi agiklamistir. 2014 yili ikinci ve
iclincli ¢eyreginde kiiresel iktisadi faaliyete dair gostergeler beklentilerin altinda
kalmis ve yil geneli i¢in biiyiime beklentileri agsagir yonlii giincellenmistir. 2015
yilinda gelismis tilkelerde gozlenen sinirli toparlanmaya ragmen gelismekte olan
ilkelerdeki yavaglama ile birlikte kiiresel iktisadi faaliyetteki zayiflama egilimi
stirmiistiir. Bu donemde, temel olarak kiiresel para politikalarina dair belirsizlikler ve
bliylime endiseleri sonucunda finans piyasalari oynak bir seyir izlemistir. Gelismekte
olan iilkelerin finansal varlik fiyatlar1 da bu dalgalanmalardan o6nemli oranda
etkilenmistir. Y1l i¢inde gelismekte olan iilkelerin risk primi gostergelerinde
bozulmalar yagsanmig, bu iilkelere yonelik portfdy akimlart zayif bir goériiniim
sergilemis ve yerel para birimleri deger kaybetmistir. Bu genel kiiresel egilimlerin
yansimalari, i¢ gelismeler ve jeopolitik risklerin de eklenmesiyle Tiirkiye ekonomisi
tizerinde de ciddi bir sekilde hissedilmistir. Gelismekte olan tilkeleri etkisi altina alan
kiiresel piyasalardaki oynakliklarla birlikte Tiirkiye’nin risk primi gostergeleri ile
uzun vadeli faizlerinde artislar ve TL’de deger kayiplari yasanmistir. Ozellikle,
TL’deki deger kayiplarina bagl olarak temel mal grubu yillik enflasyonu 2015
yilinda belirgin bir oranda yiikselmistir (TCMB Yillik Rapor, 2011).

2009.C1-2015.C4 doneminde ortalama GSYIH 116.542 Bin TL olarak gerceklesmis
ve bu deger diger donemlere gore yiiksek bir degerdir. GSYIH degeri, bir onceki
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donemin ortalama degerine gore yiikselirken, yillik ortalama GSYIH artis degeri,
3.78 ile, bir onceki donemin yiiksek ortalama biiyiime hizinin altina kalmistir.
GSYIH nin harcama kalemleri incelendigi zaman 6zel nihai tiiketim harcamalar1 ve
devletin nihai tiikketim harcamlarinin ortalama degerleri de artarken, yatirim
harcamalarinin GSYIH igerisindeki payi1, % 19.62 degeriyle, bir 6nceki donem degeri
ile neredeyse ayni1 degerdedir. Ayrica tasarruflarin GSYIH degerine orani, bir 6nceki
doneme gore azalmis ve % 14 oranina gerilemistir. Bu donem zarfinda net ihracat
degeri ise ortalama 63 milyon dolar olarak gergeklesmis ve biiylimeye negatif bir
katki yapmistir. Buna ek olarak, cari acigin GSYIH’ya oran1 da, bir dnceki doneme
gore artig gostermis ve % - 6.03 olmustur. Bu donemdeki bir baska olumsuz gelisme
de borglarin miktar1 ve vadesi olarak gdze carpmaktadir. i¢ ve dis borg stoku, kisa
vadeli borclarin toplam borg icerisindeki pay1 ve toplam borcun gelir icerisindeki

pay1, bir 6nceki doneme gore artis gostermistir.

2008 yilmin son c¢eyreginden itibaren derinlesen kiiresel ekonomik krizin tilke
ekonomisi iizerindeki olumsuz etkileriyle birlikte is giicli piyasasinda, donemin ilk
yillarinda, olumsuz gelismeler yasanmis ve istihdamda diisiisler gézlenmistir. 2009
yilinda issizlik % 13 oranina kadar ¢ikmis daha sonra igsizlik orani azalmistir.
Donem ortalamast da % 10 olarak gerceklesmis ve bu deger bir 6nceki donemin

ortalama degerine yakindir.

Her ne kadar bu donemde doviz kuru hareketleri ve finansal piyasalardaki oynaklik
artist enflasyon goriinlimiinii olumsuz etkilemisse de yillik ortalama enflasyon
yaklasik olarak % 7 degeri ile bir Onceki doneme gore azalis gostermistir.
Enflasyonla birlikte aylik i¢ bor¢lanma faiz orani diisiis egilimini siirdiirmiis ve bu
donemde ortalama % 9 degerine sahip olmustur. Bir bagka olumlu gelisme de biitce
dengesinin GSYIH igerisindeki payindaki azalmadir. Biitce gelirlerinin bir 6nceki
doneme gore arttirildigr bu donemde biitce dengesinin GSYIH igerisindeki payr %
2.3 olarak gerceklesmistir.

3.6. Sonug¢

Tiirkiye’nin i ¢evrimlerinin karakteristiklerinin belirlenebilmesi i¢in hem Markov
gecisli otoregresif modeli hem de Bry-Boschan algoritmasi kullanilmistir. Ayrica

Harding ve Pagan (2002) tarafindan gelistirilen yontemle belirlenen doniim
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noktalarindan sonra tiirkiye’nin is c¢evrim fazlarinin siiresi ve genlikleri de

hesaplanmistir. Elde edilen sonuglara asagida yer verilmistir.

Tirkiye’nin is ¢evrimlerinin karakteristik ve istatistiki 6zelliklerinin incelenmesi
sonucunda elde edilen sonuglar su sekilde siralanabilir: Ilk olarak, Tiirkiye nin
daralma siiresi se¢ilen iilkelerin ortalama daralma siiresinden daha kisadir. Bu durum
hem Markov gecisli otoregresif model sonucu hem de Bry-Boschan algoritmasi
sonucu i¢in gecerlidir. Ayrica Tiirkiye’nin dahil oldugu ytiksek orta gelirli iilkelerin
ortalama daralma siiresinden de kisa bir daralma siiresine sahiptir. Ayni durum
Tiirkiye’nin genisleme donemi icin de gegerlidir. Her iki model sonucunda elde
edilen sonucglara gore hem biitliin iilkelerin hem de yiiksek orta gelirli tilkelerin
ortalama genisleme siiresinden daha kisa genisleme siiresine sahiptir. Ikincisi,
Tiirkiye’nin daralma donemlerindeki genlik degeri ortalama degerden daha biiyiik;
genisleme donemi genlik degeri ise ortalama degere yakin bir degerdir. Buna karsin,
daralma donemlerindeki toplam kayip degeri ortalamadan ¢ok daha fazla, genisleme
donemlerindeki toplam kazang ise ortalama degerden azdir. Ugiinciisii, Tiirkiye nin
daralma donemi oynakligi, iilke gruplarinin ortalama oynakliklarindan ve birgok
gelismekte olan iilkenin oynaklik degerinden daha fazladir. Tek tek iilkelerle

kiyaslandig1 zaman da daralma donemi oynaklig1 bir¢ok iilkeden daha fazladir.

Tiirkiye’nin klasik is c¢evrimleri Ozelliklerinin tespit edilmesinden sonra is
cevrimlerinin bilyiime ¢evrimlerine dayali istatistiki 6zellikleri de incelenmistir. Elde
edilen sonuglardan ilki, se¢ilen makroekonomik degiskenlerin biiyiime degerlerinin
oynaklig1 agisindan, Tiirkiye’yi diger iilkelerden ayiran o6zellikler bulunmaktadir.
Tiirkiye’yi diger gelismekte olan filkelerden ayiran Ozellik, ¢ikt1 ve tiiketim
biliyiimesinin oynaklik degerlerinin birgok gelismekte olan {ilkeden de {ilke
gruplarinin ortalama degerlerinden de fazla olmasidir. Ayni durum yatirim
bliylimesinin oynakligi degeri icin de gegerlidir ve Tiirkiye’nin oynaklik degeri
ortalama degerlere gore fazladir. Elde edilen bir diger sonug, Aguiar ve Gopinath
(2007), Neumeyer ve Perri (2005), Uribe ve Yue (2006) ve Fernandez ve Gulan
(2012) calismalarinda belirtildigi gibi gelismekte olan iilkelerin temel 6zelligi olan
tiketim oynakliginin cikti oynakligindan fazla olma durumu Tirkiye icin de

gecerlidir.

Tiirkiye’nin net ihracatin GSYIH’ya orani bilyiimesinin standart sapma degeri, her ii¢

tilke grubunun ortalama standart sapma degerinden azdir. Buna karsilik, Tiirkiye’nin
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hiikiimet harcamalarinin degisiminin oynaklik degeri, yiiksek gelirli {ilkelerin
ortalama degerinin 3 kati; yiiksek orta gelirli ve diisiik orta gelirli iilkelerin ortalama
degerinden yaklasik % 50 daha fazladir. Ayni durum reel faiz orani degisiminin hem
mutlak hem de goreli oynaklik degeri i¢in de gegerlidir. Tiirkiye’nin reel faiz orani
degisiminin oynaklik degeri, igerisinde yer aldig1 gelir grubunun iki katindan fazla;

yiiksek gelir grubu ve diistik gelir grubunun yaklasik dort katidir.

Rand ve Tarp (2002)’ta belirtildigi gibi gelismekte olan iilkelerin tiiketim ve
yatirrminin GSYTIH ile korelasyonu yiiksektir. Tiirkiye’nin tiiketim ve yatirrminin
GSYIH ile korelasyonu sadece dahil oldugu yiiksek orta gelirli iilkelerin ortalama
korelasyon degerlerinden degil, diger iilke gruplarinin korelasyon degerlerinden de
yiksektir. Alp ve dig. (2012), 1987.C1 — 2009.C4 zaman dilimi i¢in yaptiklari
analizde tiiketimin GSYIH ile korelasyon degerini 0.91; 1998.C1-2009.C4 zaman
dilimindeki korelasyon degerini 0.87 olarak bulmuslardir. Bu ¢alismada bulunan
degerden (0.81) yiiksek olsa da Alp ve dig. (2012) ¢alismas1 kadar yiiksek degildir.
Alp ve dig. (2012)’de belirtildigi gibi korelasyon degerinin diismesinin nedeni 2001
sonrast Tirkiye’de finansal piyasalarin gelismesi ve bu sayede tiiketicilerin,

tiiketimlerini zaman igerisinde dengelemeleridir.

Net ihracatin ¢iktiya oraninin degisimiyle ¢ikti degisiminin korelasyonu, Aguiar ve
Gopinath (2007)’ta ifade edildigi gibi, gelismekte olan tilkelerde is ¢evrimleriyle ters
yonlii bir iligkiye isaret eder. Tiirkiye’nin net ihracatin ¢iktiya oraninin degisimiyle
¢ikt1 degisiminin korelasyonu degeri ise -0.40 degeri, beklentilerle uyumludur. Buna
karsilik, bu korelasyon degerini diger gelismekte olan iilkelerle kiyaslamak pek
miimkiin  degildir. Bunun nedeni, Ornekleme segilen iilkelerin korelasyon

degerlerinin tutarli olmamasidir.

Tiirkiye’nin hiikiimet harcamalar1 degisimiyle ve GSYIH degisimi arasindaki
korelasyon degeri (0.34), gelismekte olan iilkelerin ¢cogunda oldugu gibi pozitiftir ve
hiikiimet harcamalarinin is ¢evrimleriyle ayni yone hareket ettigini gostermektedir.
Tiirkiye’'nin korelasyon degeri, bircok gelismekte olan {iilkenin korelasyon
degerinden de iilkelerin ortalama korelasyon degerlerinde de yiiksektir. Calisma
kapsaminda bulunan Tiirkiye’nin korelasyon degeri, Alp ve dig. (2012)’de 1987.C1 —
2009.C4 zaman dilimi i¢in bulunan 0.37; ayn1 ¢alismada 1998.C1-2009.C4 zaman

diliminde bulunan korelasyon degeri 0.22 degerlerinden yiiksektir.

88



Tiirkiye’nin diger gelismekte olan {ilkelerin istatistiki 6zelliklerinden farkli oldugu
bir diger durum da reel faizlerdeki degisimle ¢ikt1 degisimi arasindak iliskinin
yiiksekligidir. Bu korelasyon degerinin pozitif olmasi durumu ise Neumeyer ve Perri
(2005) ile Uribe ve Yue (2006) calismalarinda ifade edilen, gelismekte olan
tilkelerdeki reel faizin is c¢evrimleri ile iliskisinin ters yonliidiir sonucuyla

celismektedir.

Gelismekte olan iilkelerin ve 6zelinde Tiirkiye’nin is ¢evrimlerinin karakteristik ve
istatistiki  Ozelliklerinin incelenmesinden ortaya ¢ikan ana sonu¢ Tiirkiye’nin,
gelismekte olan iilkelerden bir¢ok agidan farklilastigidir. Bu farkliliklar agisindan
onde gelen unsurlar ise ¢ikti, tikketim, yatirim, dis ticaret ve hiikiimet harcamalari
gibi makroekonomik degiskenlerin oynaklik degerlerinin diger gelismekte olan
iilkelerin oynaklik degerlerine gore yiliksek olmasidir. Bu makroekonomik
degiskenlerin sadece oynaklik degerleri degil, c¢ikt1 ile korelasyon degerleri de

geligsmekte olan iilkelerin ortalama korelasyon degerlerinden yiiksektir.

Tiirkiye’nin tiiketim harcamalarinin GSYIH oranina gore asir1 oynak olma durumu
‘stirekli gelir hipotezi’ teorisiyle ¢elismektedir. Tiirkiye’nin tiiketiminin bu
ozelliginin nedeni olarak, Ozbilgin (2010) Tiirkiye’nin finansal piyasalarmin
gelismemis olmasina; Alp ve dig. (2012) Tiirkiye ekonomisine trend soklarinin veya
risk primi soklarmin etki etme olasiligina isaret etmektedir. Tiiketim harcamalarinin
GSYIH ile yiiksek korelasyon degeri ise Tiirkiye’deki tiiketim harcamalarinn,

finansal kisitlar nedeniyle, cari gelire bagli olmasi gosterilebilir.
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Tablo 3. 3: Temel Makro Ekonomik Biiyiikliiklerdeki Gelismeler (1990-2015)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999

1998 Fiyatlariyla
GSYiH (Milyon 50532 | 51000 | 54052 | 58399 | 55213 | 59184 | 63330 | 68098 | 70203 | 67841
TL)

GSYIH %
Degisim (1998 9.26 0.93 5.98 8.04 | -546 | 7.19 7.01 7.53 3.09 -3.37
Fiyatlariyla)

Kisi Basina Gelir
(ABD Dolar1)* 3639 | 3577 | 3695 | 4116 | 3008 | 3781 4012 4120 4338 3907

Toplam

Yatwim/GSYIiH* 23.65 | 224 | 23.03 | 2564 | 20.77 | 2348 | 2195 | 2231 | 2211 | 19.12

Tasarruf/GSYiH* | 22.35 | 22.38 | 22,58 | 22.44 | 21.05 | 21.11 | 20.96 | 21.28 | 24.33 | 20.06

Ozel Nihai
Tiiketim
Harcamalan
(Milyon TL)

34534 | 35468 | 36612 | 39757 | 37617 | 39438 | 42785 | 46374 | 46669 | 46708

Devletin Nihai
Tiiketim

Harcamalan
(Milyon TL)

5016 | 5200 | 5388 | 5850 | 5526 | 5903 | 6410 | 6674 | 7198 7487

Enflasyon (12

Aylik Degisme) 60.4 | 711 66 711 | 1255 76 79.8 99.1 69.7 68.8

grﬁl‘:f‘?la“m”aiz 540 | 805 | 87.7 | 87.6 | 1644 | 1219 | 1352 | 127.2 | 1225 | 1095

g:;:cr?t (Milyon | 19959 | 13503 | 14715 | 15345 | 18106 | 21637 | 23224 | 26261 | 26974 | 26587
ggl‘;‘i‘)‘ (Milyon | 59307 | 21047 | 22871 | 29428 | 23270 | 35709 | 43627 | 48559 | 45921 | 40671
Ticaret Acig1 -9.448 | -7.290 | -8.076 14.081 -4.167 13.152 | 10264 | 15.048 | 13.927 -9.667

Cari islemler
Dengesi (Milyon -2625 | 250 -974 | -6433 | 2631 | -2339 | -2437 | -2638 | 2000 -925
Dolar)

Cari AaW/GSYIH | ;5 | 1 | o5 | 27 | 15 | 2 1 1 07 | -04
(%)

EE‘;‘UEfek“fD"V‘Z 56.55 | 60.88 | 61.96 | 65.23 | 71.50 | 75.10
issizlik Oram: 750 | 840 | 8.00 | 800 | 7.60 | 660 | 58 | 690 | 620 | 7.30
Biitce ) ) ) ) ) ) ) ) ) )
Densesi/GSViH 23 | -4 | -32 5 | -29 3 62 | 58 | 55 | -89
i¢ Borg Stoku

v Ty 006 | 010 | 019 | 036 | 0.80 | 1.36 | 315 | 628 | 1161 | 2292

Dis Bor¢ Stoku

. 52381 | 53623 | 58595 | 70512 | 68705 | 75948 | 79299 | 84356 | 96351 | 103123
(Milyon Dolar)

TOPLAMBORC /| g1 | 267 | 278 | 206 | 388 | 336 | 326 | 332 | 356 | 417
GSYIH
KKGB/GSYiH 552 | 745 | 79 | 765 | 461 | 374 | 652 | 583 | 715 | 1164
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Tablo 3.3 — Devam

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
1998 Fiyatlariyla 10125 | 10192
GSYIH (Bin TL) 72436 | 68309 | 72520 | 76338 | 83486 | 90500 | 96738 | ¢ 5 | 97003
GSYIiH %
Degisim (1998 677 | 570 | 616 | 527 | 936 | 840 | 689 | 467 | 066 | -4.83
Fiyatlariyla)
Kisi Bagina Gelir |, | 3519 | 3400 | 4565 | 5775 | 7036 | 7507 | 9247 | 10444 | 8561
(ABD Dolar)*
Toplam
Vatmm/Gsyips | 2077 | 1508 | 1764 | 1760 | 1939 | 10.00 | 2206 | 2107 | 21.78 | 14.94
Tasarrul/GSYIH | g 35 | 1841 | 1860 | 1547 | 1600 | 1595216560 | 1550 | 1684 | 1325
Ozel Nihai
Tiiketim 49444 | 46189 | 48373 | 53296 | 59144 | 63787 | 66750 | 70421 | 70198 | 68598
Harcamalan
(Milyon TL)
Devletin Nihai
Tiiketim 7911 | 7827 | 8283 | 8067 | 8554 | 8767 | 9506 | 10127 | 10304 | 11106
Harcamalan
(Milyon TL)
Enflasyon (12 39 | 685 | 207 | 184 | 94 7.7 97 84 | 101 | 65
Aylik Degisme)
I¢ Bor¢lanma 380 | 962 | 638 | 450 | 257 | 169 | 182 | 188 | 193 | 127
Faiz Oram
Thracat (Milyon | 7775 | 31334 | 36050 | 47253 | 63167 | 73476 | 85535 | 10727 | 13202 | 10214
Dolar) 2 7 3
ithalat Milyon | o, [ 41200 | 51554 | 69340 | 97540 | L1677 | 13957 | 17005 | 20196 | 14092
Dolar) 4 6 7 4 8
Ticaret Aqif1 21.959 | 3282 | -6404 | 13 411 | 20438 | 32.936 | 40.894 | 46.831 | 52.917 | 24.762
Cari Islemler
Dengesi (Milyon | -9920 | 3760 | -626 | -7554 |-14198 | -20980 | -31168 | -36949 | -39425 | -11358
Dolar)
Cari
. 37 | 1 0. 2. -3, -4, . 5. 54 | -1
Ak/GSYIH (%) 3 9 0.3 5 3.6 5 6 5.8 5 9
Reel Efektif 83.70 | 67.88 | 74.45 | 78.82 | 81.33 | 89.45 | 88.63 | 95.99 | 97.00 | 90.75
Doviz Kuru
fssizlik Oran 660 | 835 | 1035 | 1050 | 103 | 951 | 9.07 | 9.16 | 10.03 | 13.04
Biitce
. 82 | -124 | -119 | -8. 54 | -1 0. 1. -1 5.
Dengesi/GSYIH 8 9 8.8 5 3 0.6 6 8 55
I¢ Borg Stoku 36.42 | 122.16 | 149.87 | 194.39 | 2245 | 244.8 | 251.5 | 255.3 | 274.8 | 330.0
(Milyar TL)
Dis Bore Stoku | 11860 | 11359 | 12960 | 14416 | 16114 | 17075 | 20810 | 25003 | 28093 | 26887
(Milyon Dolar) 2 2 1 8 7 7 7 5 2 9
TOPLAM BORC
Sy In 447 | 577 | 562 | 473 | 413 | 355 | 395 | 385 | 37.9 | 436
KKGB/GSYIH 888 | 1206 | 998 | 7.32 | 363 | -007 | -1.83 | 0.08 | 1.62 | 505
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Tablo 3.3 — Devam

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
1998 Fiyatlariyla
GSYIH (Bin TL) 105886 | 115175 | 117625 | 122556 | 126257 | 131289
GSYIH % Degisim

916 | 877 | 213 | 419 | 302 | 400
(1998 Fiyatlariyla)
Kisi Basina Gelir

10003 | 10428 | 10459 | 10822 | 10395 | 9262
(ABD Dolarp)*
Toplam
Vatmm/GSYIH* 1952 | 2356 | 2013 | 2064 | 2001 | 1851
Tasarruf/GSYIH* 1355 | 1439 | 1454 | 1345 | 1504 | 14510
Ozel Nihai Tiiketim
Harcamalar1 (Milyon | 73174 | 78797 | 78425 | 82446 | 83546 | 87613
TL)
Devletin Nihai
Tiiketim Harcamalar: | 11325 | 11855 | 12584 | 13402 | 14021 | 14972
(Milyon TL)
Enflasyon (12 Aylik 64 | 105 | 62 7.4 8.2 8.8
Degisme)
I¢ Bor¢lanma Faiz 85 8.7 8.8 77 9.8 95
Oram
g‘orlzcr*)‘t (Milyon 113883 | 134907 | 152462 | 151803 | 157617 | 143861
ithalat (Milyon Dolar) | 185544 | 240842 | 236545 | 251661 | 242177 | 207207
Ticaret Acig1 -56.325 | -89.160 | -65.367 | -79.907 | -63.579 | 63346
Cari Islemler Dengesi | /5165 | 74402 | -47961 | -63608 | -43552 | -32.136
(Milyon Dolar)
Cari Aqk/GSYIH 6.2 9.7 6.2 79 | 58 45
(%)
Reel Efektif Djviz 100.00 | 8841 | 91.63 | 9043 | 8543 | 84.00
Kuru
fssizlik Orami 1115 | 914 | 843 | 905 | 996 | 1030
Biitce Dengesi/GSYIH | -3.6 -1.4 2.1 -1.2 -1.3 -1.2
IT‘;S‘"’G Stoku (Milyar | o) o | 3659 | 3865 | 4030 | 4146 | 4401
Dis Bor¢ Stoku 291809 | 303867 | 339667 | 390085 | 402286 | 397690
(Milyon Dolar)
TOPLAM BORC /
GSYIH 399 | 393 | 431 | 473 | 503 | 553
KKGB/GSYiH 236 | 014 | 098 | 046 | 098 0
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4. TURKIYE IS CEVRIMLERININ KAYNAKLARI: YAPISAL DINAMIK
STOKASTIK GENEL DENGE YAKLASIMI

4.1. Giris

Gelismekte olan iilkelerin temel 6zelligi tiiketim, yatirim ve ¢iktt oynakliklarinin
gelismis lilkelere gore daha fazla olmasi; tiikketim oynakliklarinin ¢ikti oynakligina
gore daha yiiksek olmasi ve net ihracatlarimin is gevrimleriyle ters yonlii hareket
etmesidir. Gelismekte olan iilkeler grubunda, yiiksek orta gelirli gelismekte olan
iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye de bu 6zelliklere sahiptir. Tiirkiye’ nin ¢ikti, tiiketim
ve net ihacat biiyiimesi oynakligi degerleri bircok gelismekte olan iilkeden daha
fazladir. Buna ek olarak, gelismekte olan iilkelerin bir baska temel 6zelligi olan net
ihracatin is ¢evrimleriyle ters yonlii olma ozelligi Tiirkiye icin de gegerlidir.
Tiirkiye’de tiiketimin bu 6zelligine neden olarak, Ozbilgin (2010) Tiirkiye nin
finansal piyasalarinin gelismemis olmasini; Alp ve dig. (2012) Tiirkiye ekonomisine
trend soklarinin veya risk primi soklarin etki etme olasiligini isaret etmektedir. Bu
kisimda reel is ¢evrimi modelinin, Tiirkiye’nin bu 6zelliklerini agiklayip agiklamdig
sorusu lizerinde durulacaktir.

Reel is cevrimi modeli, Finn E. Kydland ve Edward C. Prescott’un 1982 yilinda
yazdiklart “Time to Build and Aggregate Fluctuations” adli ¢alismasiyla dogmustur.
Kydland ve Prescott (1982, 1368) ‘II. Diinya Savasi’ndan sonra Amerikan
ekonomisinde reel ¢iktinin otokovaryanslarin1 ve bu ¢iktinin diger zaman serileri ile
kovaryanslarini incelemek i¢in rekabet¢i denge modeli gelistirilmistir’. Kydland ve
Prescott (1982) elde ettikleri sonuglarin, Amerikan ekonomisinin verileriyle
uyustugunu gostermislerdir. Bu calismayr takip eden makalelerde, calismada
gelistirilen model, is ¢evirimlerinin olusmasinda, basta teknolojik soklar olmak

lizere, reel soklara 6zel bir onem verdigi icin ‘Reel Is Cevrim Modeli’ olarak
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adlandirlmigtir.”** Kydland ve Prescott’un séz konusu bu calismasinda reel is
cevrimi modeliyle teknolojiye gelen stokastik soklar ve bu soklarin kalict etkisi
tizerinde durulmustur. Bu model kapsaminda, sermaye birikim siireciyle birlikte,
yatirimlarin bir donem sonrasinda nasil sermayeye doniistiigii gosterilmis ve rasyonel
bireylerin tam rekabet¢i bir piyasada ekonomiye gelen reel soklara karsi aldiklari
kararlarin optimizasyonuna dayanidigi varsayilmistir.

Reel is ¢evrimi modelinin gelistirilmis yapisiyla bile gelismekte olan {ilkelerin is
¢evrimlerinin istatistiki 6zelliklerinin gelismis tlkelerinkinden birka¢ ag¢idan farkli
oldugu diisiiniilerek, gelismekte olan iilkelerin dinamikleri arastirilmistir. Gelismekte
olan tlilkelerde ¢ikti oynakligi gelismis iilkelerdeki oynaliga nazaran daha fazla;
tilketim oynakligi ¢iktidan daha daha yiiksek ve dis ticaret is ¢evrimleriyle yiiksek
derecede ters yoOnlii hareket etme 6zelligine sahiptir. Bunlara ek olarak, reel faiz
orani oynaklig1 daha fazla ve is ¢evrimleriyle ters yonde hareket etmektedir. Bu gibi
nedenlerle, gelismekte olan iilkelerde is ¢cevrimi 6zelliklerinin gelismis tilkelerdeki is
cevrimi Ozelliklerinden farkliliklarinin incelenmesi makroekonominin 6nemli

konularindan birisidir (Uribe, 2007).

Gelismekte olan iilkelerin is g¢evrimlerinin farkli olmasina neden olarak, reel is
¢evrimi literatiiriinde iki 6nemli neden ileri stirilmistiir. Bunlardan ilki, gelismekte
olan iilkelerin ekonomileri, geligsmis iilkelere nazaran daha farkli yapida ve sayida
soka maruz kalmalaridir. Bu soklar da gelismekte olan iilkelerin ekonomilerindeki
belirsizligi arttirmaktadir. Bu soklarla birlikte, var olan belirsizlik durumu gelismis
iilke is cevrimlerinin farkliligin1 yansitmaktadir. Literatiirde gosterilen ikinci neden
ise gelismekte olan iilkelerde uygulanan hiikiimet politikalaridir. Bu iilkelerdeki
hiikiimet politikalari, is ¢evrimi dalgalanmalarimi azaltmak yerine gdzlemlenen
dalgalanmalar arttirmaktadir. Gelismis iilkelerde, gelismekte olan iilkelerin aksine,
1s cevrimi dalgalanmalarini dengelemek i¢in maliye ve para politikalart is

cevrimleriyle ters yonlii kullanilmaktadir (Stock, Watson, 2002).

Gelismekte olan {ilkelerin is g¢evrimlerini arastiran literatiire Mendoza (1991) ve

Correia, Neves ve Rebelo (1995) onciiliik etmistir. Mendoza (1991) c¢alismasinda

1 Rebelo (2005), is ¢evrimi modelleri 1970’lere kadar mikroekonomik bir gergeve iginde
incelenmemistir. Var olan aragtirmalar genel mikroekonominin teorik g¢ercevesi haricinde yapilan
calismalardir. Reel is Cevrimi modelleri Kydland ve Prescott tarafindan baglatildig: kabul edilse de is
cevrimleri modelleri aragtirmasi 1920°li yillara kadar uzanir. Bu konuda Mitchell (1927), Frisch
(1933), Slutsky (1937) ve Burns ve Mitchell (1946) calismalar1 6n planda yer almaktadir (Kydland,
Prescott, 1990).
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disa agik, kiiciik ve gelismis bir ekonominin is g¢evrimlerini incelemis ve bu
calismadan sonra gelismekte olan iilkelerdeki is ¢evrimlerini agiklamak i¢in reel is
cevrimi modeli kullanilmaya baglanmistir. Bu literatiirde, gelismekte olan iilkelerin is
cevrimleri farkli teknikler, farkli tilke kiimeleri, farkli veri setleri ve is ¢evrimlerine
neden olan farkli soklar kullanarak analiz edilmistir. Dalgalanmalara neden olan
soklarin etkisi farkli teorik ¢ercevelerde incelenmis ve gelismekte olan iilkelerde is
¢evrimlerinin nedenleri hakkinda farkli yorumlar yapilmistir. Mendoza (1991)’nin
calismasindan sonra Correia, Neves ve Rebelo (1995), reel is ¢evrimi modelini, bir
baska kiiciik disa acik ekonomi olan, Portekiz’e uyarlamis ve bu modelde diinya faiz
sokunun, verimlilik sokunun ve hiikiimet harcamalar1 sokunun etkisini
arastirmiglardir. Model tahmini sonuglarina goére verimlilik sokunun etkisi diger

soklara gore daha fazladir.

Yiikselen piyasalarda iilke disinda gergeklesen finansal gelismelerin bu iilkelerin is
gevrimlerine olan etkileri de literatiirde sik¢a arastirilmistir. Calvo, lzquierdo ve
Mejia (2004) is ¢evrimlerinde igsel soklarin m1 yoksa digsal soklarin m1 daha etkili
oldugu konusunu 10 Latin Amerika {ilkesi i¢in incelemis ve dis faiz oranlar1 sokunun

is cevrimlerinde daha 6nemli oldugu sonucuna varmistir.

Neumeyer ve Perri (2005) yiikselen ekonomilerde reel faizlerin konjonktiir karsit1 bir
etkiye sahip oldugu sonucuna varmistir. Bununla birlikte, Neumeyer ve Perri (2005),
reel faizlerle yiikselen piyasalardaki dalgalanmalar arasinda giiglii bir iligki
bulmustur. Reel faiz oranina ek olarak, Oviedo (2005)’nun ilk olarak formulize ettigi
gibi modele ‘calisan sermaye gereksinimi’ni eklemislerdir. Neumeyer ve Perri
(2005), firmalarin tiretime baglamadan 6nce belli miktarda bir biit¢eyi is¢i 6demeleri
icin bor¢lanmalar1 gerektigini varsaymustir. Bu goriise gore, bir ekonomide ‘galisan
sermaye gereksinimi’ kisit1 varsa reel faiz soku, firmalarin is¢i kiralama kararlarini
etkileyecektir. Calisan sermaye gereksinimine ek olarak, i¢ piyasadaki reel faiz
oraninin, diinya faiz oran1 ve lilke risk primi tarafindan etkilenecegini ifade etmistir.
Bu modelde risk primi uluslararasi reel faiz oraninin iizerindeki spread olarak ifade
edilmis ve bdylece, risk primi nedeniyle i¢ piyasadaki faiz orani, uluslararasi faiz
oranindan farkliliklar gosterecektir. Model sonuglarina gore tlilkenin yapisal sorunlari
nedeniyle gergeklesecek olan risk priminin dahil edildgi model sonuglari, risk
priminin dahil edilmedigi model sonuglarina gére daha iyi sonuglar vermektedir. Bu

calismanin bir bagka sonucu da modele calisan sermaye kisiti eklendigi zaman
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modelin reel faizleri konjonktiir karsiti oldugu sonucunu vermesidir. Buna karsilik
calisan sermaye greksiniminin dahil edilmedigi durumda ise reel faizin konjonktiirle

birlikte hareket ettigi sonucuna ulagilmaktadir.

Risk priminin is ¢evrimlerindeki roliinii arastiran bir bagka ¢alisma ise Uribe ve Yue
(2006)’dir. Uribe ve Yue (2006) iilke risk priminin, diinya faiz oraninin ve finansal
katiliklarin 6nemine vurgu yapmistir. Calismanin sonucuna gore i¢ reel faiz orani
sokuyla birlikte diinya reel faiz sokunun bir dénem gecikmesi reel degiskenleri
etkilemektedir. Uribe ve Yue (2006) varyans ayristirma teknigini de kullanmis ve bu
teknigin sonucuna gore gelismekte olan iilkelerde, ABD faiz oraninin i¢ piyasadaki

reel faiz oranindan daha etkili oldugu sonucuna varmislardir.

Diinya reel faiz oraninin is ¢evrimleri dalgalanmasi {izerindeki etkilerini inceleyen
bir bagka ¢alisma ise Lubik ve Teo (2005) tarafindan yapilmistir. Lubik ve Teo
(2005) modellerine dis ticaret hadleri sokunu, diinya rel faiz sokunu ve verimlilik
soklarini1 dahil etmis ve gelistirdikleri modeli, Bayesyen teknikler kullanarak, tahmin
etmislerdir. Modelin tahmin sonuglarina goére dis ticaret hadleri, is ¢evrimi
dalgalanmalar1 {izerinde gorece etkisizken, diinya reel faiz soku ve verimlilik
soklarinin etkisi daha fazladir. Bu ¢alismanin aksine, Kose (2002) ve Mendoza
(1995) is ¢evrimlerinde dis ticaret soklarinin etkisi oldugu sonucunu 6n plana

cikarmiglardir.

1980°li yillarda Arjantin ekonomisinin ‘kayip on yilin1’ agiklamaya ¢alisan Kydland
ve Zarazaga (2002), bu iilke ekonomisi igin reel is ¢evrimi modelini tahmin
etmislerdir. Arastirmacilar standart reel is ¢evrimi modelinin, ‘kayip on yilr’
aciklamada etkili oldugu sonucuna varmislardir. Bu calismadan sonra literatiire
onemli bir katki Aguiar ve Gopinath (2007) tarafindan yapilmistir. Aguiar ve
Gopinath (2007), standart reel is ¢evrimi modeline hem verimlilik sokunu hem de
gecici soku dahil etmistir. Arastirmacilar gelismis iilkelere kiyasla gelismekte olan
ilkelerde uzun donemli biiylime oranlarinda oynakligin daha fazla oldugunu ve cari
islemlerin konjonktiir karsiti bir 06zelligi oldugunu ifade etmistir. Calismanin
sonuclart kalict verimlilik sokunun dahil edildigi reel is ¢evrimi modelinin
gelismekte olan bir ekonominin (Meksika) is ¢evrimi 6zelliklerini agiklamada daha

basarili oldugunu gostermektedir.
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Aguiar ve Gopinath’in is cevrimlerindeki dalgalanmalarda en ©6nemli unsurun
verimlilik soklarinin etkisinin oldugu bulgusuna Garcia-Cicco, Pancarzi ve Uribe
(2010) ile Chang ve Fernandez (2010) aykir1 sonuglar bulmuslardir. Garcia-Cicco,
Pancarzi ve Uribe (2010), is ¢cevrimi 6zelliklerini yakalamada standart reel is ¢gevrimi
modelinin basarisiz oldugu sonucuna varmislar ve modele ii¢ digsal sok (tiiketici
tercihleri soku, iilke risk primi soku ve yurt i¢i harcama soku) ekleyerek alternative
bir model gelistirmislerdir. Modelin tahmin sonuglarina gore gelistirilen alternatif
model, Meksika ve Arjantin’in is ¢evriminin stilize ger¢eklerine yakin sonuglar
vermistir. Chang ve Fernandez (2010), reel is ¢gevrimi modeline diinya faiz sokunu ve
finansal katiliklar1 ekleyerek, modellerini tahmin etmislerdir. Tahmin sonuglarina

gore gelistirdikleri model, standart modele gore daha basarili sonuglar vermistir.

Literatiirde gelismekte olan iilke ekonomilerindeki dalgalanmlari reel is ¢evrimi
modeliyle agiklamaya calisan bir baska ¢alisma Araujo (2012)’ye aittir. Araujo
(2012), Brezilya’nin is c¢evrimleri dalgalanmalarini reel is c¢evrimi modeline
‘yatirma 0zgli soklar’’ dahil ederek incelemistir. Gelistirilen bu modelin
tahmininden elde ettigi sonuglarin standart reel is ¢evrimi modelinden daha basarili
oldugunu ifade etmistir. Bir baska c¢alisma ise standart ve finansal katiliklarla
gelistirilmis reel is ¢evrimi modelini 12 gelismekte olan ve 12 gelismis iilke
ekonomisine uygulayan Bolanos ve Wishart (2012)’a aittir. Bu ¢alismanin sonucuna
gore gelismekte olan iilkeler i¢in kalic1 verimlilik soklar1 daha 6nemlidir. Calismanin
bir bagka sonucu da finansal katiliklarin eklendigi modelin standart reel is ¢evrimi
modeline gore daha basarili sonuglar elde etmesidir. Hindistan is ¢evrimlerini
incelemek igin Bhattacharya, Patnaik ve Pundit (2013) verimlilik soklarinin ve dis
ticaret sokunun dahil edildigi reel is ¢evrimi modelini gelistirmistir. Model tahmini,
dis ticaret soklarinin dahil edildigi durumda is ¢evrimleri oynakliginin azaldigini ve
sonuglarin Hindistan ekonomisinin istatistiki 6zelliklerine daha yakin oldugunu

gostermektedir.

Tiirkiye ekonomisi {lizerine yapilan ¢aligmalarin sayis1 smirlidir ve sinirli sayidaki
caligmalardan biri Ozbilgin (2010)’e aittir. Ozbilgin ¢aligmasinda finansal piyasalara
katilimin etkisini 1987-2004 yillar1 arasi igin arastirmistir. Finansal piyasalara
katilimin dahil edildigi reel is ¢evrimi modelinin standart reel is ¢evrimi modeline
gore daha iyi performans gosterdigi bulgusuna ulasmistir. Ayrica, dis ticaretle

ciktinin korelasyon degerinin Tiirkiye verileriyle daha uyumlu oldugu sonucuna
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ulagsmigtir. Tiirkiye ekonomisi i¢in bir baska calisma ise Tiryaki (2010)’a aittir.
Tiryaki (2010), Tirkiye ekonomisinde reel faizin etkisini aragtirmig ve iilke
spreadinin ¢iktidaki oynakliga fazla etkisinin olmadigi sonucuna varmuistir.
Calismanin bir bagka sonucu ise makroekonomik degiskenler iizerinde ¢alisan

sermaye gereksiniminin ve verimlilik sokunun etkili oldugudur.

Tastan (2013), Garcia-Cicco, Pancarzi ve Uribe (2010)’in gelistirdigi reel is ¢evrimi
modelini Bayesyen teknikler kullanarak Tiirkiye ekonomisi i¢in tahmin etmis;
finansal katiliklarin ve ek soklarin dahil edildigi modelin, standart is g¢evrimi

modeline gore daha basarili sonuglar elde ettigini ifade etmistir.

4.2. Genisletilmis Reel Is Cevrimi Model

Bir iilkedeki is ¢evrimlerinin dalgalanmasina neden olan soklarin etkisini tek tek
analiz etmekte farkli teorik modeller kullanilmissa da, bu modelleri karsilastirarak bir
sonuca ulagsmak miimkiin degildir. Buna ek olarak, model kapsaminda kullanilan tek
bir sokun etkisini incelemek, ihmal edilen soklarin etkisinin diglanmasi dolayisiyla
yaniltict sonuglar elde edilmesine neden olabilir. Dolayisiyla, gelismekte olan
ilkelerdeki is cevrimlerinin dalgalanmasini analiz ederken, teorik modele modelle
iliskili biitiin soklar eklenmelidir. Calisma kapsaminda birden fazla sokun modele
eklenmesi ile farkli soklarn etkisinin is ¢evrimlerinin dalgalanmasi nedenleri
incelenmistir.

Calisma kapsaminda kullanilan teorik model, Mendoza (1991) ¢alismasina dayanan
tek sektor ve tek maldan olusan disa agik kiigiik bir ekonomi i¢in gelistirilmistir.
Model kapsaminda, s6z konusu literatiirde sik¢a kullanilan bes farkli sok
bulunmaktadir: kalic1 ve gecici verimlilik soklari, diinya reel faiz soku, risk primi
soku ve yurt i¢i harcama sokudur.

Hane halklar1 biitce kisiti altinda hayat boyu faydalarini maksimize etmek igin
tikketim ve 1 glicli arzin1 segmekte; zaman igerisinde tiiketim miktarin1 dengelemek
icin uluslararas1 finans piyasasina ulasabilmektedir. Firmalar, rekabetci piyasa
varsayimi altinda veri iiretim teknolojisiyle emek-sermaye kiralayarak iiretimlerini
gerceklestirmekte ve firmalarin tiretim teknolojileri icin gegici ve kalict iiretim
soklarma maruz kalmaktadirlar.

Modelde reel faiz oraninin iki rolii vardir: birincisi, tiiketimin donemler arasi licreti

hane halklarin tiiketim-tasarruf kararlarini etkilemektedir. Faizin ikinci etkisi ¢alisan
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sermaye kisit1 vasitasiyla olmaktadir. Calisan sermaye kisiti, firmalarin gelir elde
edilmeden 6nce toplam iicret ddemelerinin belli bir kismini 6diing almalarini ifade
eden bir maliyet kalemidir. Calisan sermaye kisiti, ekonominin arz yoniine etki eden
finansal bir soku temsil etmektedir. Neumeyer ve Perri  (2005) ile Uribe ve Yue
(2006) galigsmalarina gore bu kisit, tilkenin reel faizi ve ¢iktisi arasinda daha gergekgi
bir iliski kurulmasina neden olmaktadir.

Modelde firmalar 6lgege gore sabit getiri varsayimina sahip Cobb-Douglas iiretim
teknolojisine gore emek ve sermaye kiralayarak iiretim yaparlar. Ekonomide ¢ok
sayida ve birbirine benzeyen firma, tam rekabet piyasasi varsayimina gore faaliyet

gosterir ve emek (h;) - sermaye (K;) kiralayarak tiretimlerini (Y;) gergeklestirir.
Y, = aF (K¢ Tehy) (4.1)

Uretim siirecinde ¢ikt1 seviyesi a, ve T} gibi iki sok siirecine baglidir. Bu iki soktan
as, gegici stireci ve [ ise emek verimliliginin kiimiilatif artisin1 (labor augmenting
productivity growth) ifade eder. Boylece I':h;, efektif emegi temsil eder. I}, su sekle

ifade edilir:
[ = g1 = H§'=o 9gj (4.2)

Js, T/'nin bilylime oranimi ifade eder. Biliylime oranina gelen soklar verimliligin

seviyesini ve ekonominin uzun dénemli biiylime oranin kalici olarak arttirir.

Verimlilik stireci a; ise toplam faktor verimliligine gelen gecici soku ifade eder ve
AR(1) siirecini takip eder.
loga; = pgloga;_, + &f (4.3)

Sokun takip ettigi AR(1) siirecinde |p,| < 1 ve &f; sifir ortalamas1 ve o2 varyansi
olan, bagimsiz ve benzer dagilim 6zelligi gosteren bir soktur. Standard modelde, &ff

belirsizligin tek kaynagidir.

Emegin verimliliginin kiimiilatif artisin1 (labor augmenting productivity growth)

ifade eden T} ise deterministik bir yapiya sahiptir.
Ip=pliy (4.4)
Uretim fonksiyonun fonksiyonel yapis asagidaki gibidir:

F(th Ftht) = Ktl_a(rtht)a (4-5)
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Firmalar, t doneminin basinda, emek ve sermaye kiralayarak iiretime baslarlar ve
bunlar1 kiralayarak iiretimlerini gerceklestirirler. Uretilen nihai mal t déneminin
sonucunda elde edilir. Uretim siirecine empoze edilen katilikla donem basinda
mevcut kaynaklar iicret 6demelerine aktarilir. Bdylece, firmalar iiretim siirecinde
Odenecek tcretlerin, Wi h;, 6 oraninda elde tutarlar. Donem basinda R,_; faiz
oranindan W, h; miktarlik 6diing alirlar. Dénem sonunda iiretim bittikten sonra elde
edilen ¢ikt1 satilir ve donem sonu Odemeler gerceklestirilir. W, (R;_; — 1)’lik
miktar donem basinda alinan kredi 6demesine, W, h,’lik miktar ticret 6demelerine ve

K,u;’lik kisim da sermaye 6demelerine ayrilmaktadir.
Firma, emek ve sermaye kiralayarak karini (Il;) en ¢oklastirmaya calisir:

=Y, — heW, — Keug — 6 AW (Re — 1) (4.6)
Bu formiil su sekilde de yazilabilir:

M, =Y, — Ky — [1+ 0 (Re—y — D] W, (4.7)

Firmalar teknoloji kisit1 altinda karlarin1 maksime etmeye calisirlar. W; reel iicreti,

u, sermayenin gelirini ve R,_; reel faiz oranini ifade eder.

Firma optimizasyon probleminin birinci derece kosullar1 asagidaki gibidir:

Wt[l + H(Rt—l —_ 1)] = ataKtl—ahgt—ll-.ta
(4.8)
u, = (1 - a)a K *(Tph)”

Yukaridaki birinci derece kosullariyla toplam gelir igerisindeki sermayenin ve
emegin paylar elde edilebilir. Sermayenin ve emegin toplam gelir icerisindeki pay1
sabit ve sirasiyla, (1 —a)ve a degerlerine esittir. Bu degerlerin elde edildigi

esitlikler de asagidaki gibi yazilabilir:

(4.9)
[1+ 6(R— — DIW;
Y

a =

Calisan sermaye kisitinin olmadigi (8 = 0) durumlarda reel iicret ve emegin marjinal
verimliligi arasindaki iliski elde edilmektedir. Calisan sermaye kisitinin modele dahil

edilmesiyle birlikte reel iicret ve emegin marjinal verimliligi arasinda bir ayrim
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ortaya ¢cikmaktadir. Bu kisit sebebiyle reel faiz oranlarindaki artis nedeniyle firmanin

efektif emek kiralama maliyetleri de artmakta ve emek talebi azalmaktadir.

Calisan sermaye kisitinin reel is ¢evrimi modeline dahil edilmesinin nedeni reel faiz
oraninin is ¢evrimleriyle ters yonlii iliskiye sahip olma Ozelligini elde etmektir.
Oviedo (2005), Neumeyer ve Perri (2005) ve Uribe ve Yue (2006) calismalari,

calisan sermaye kisitini reel is cevrimi modellerine dahil etmislerdir.

Modelde hane halklarin birbirine benzer ve sonsuza kadar yasadigi varsayilmistir

ve hane halklarinin tercihleri asagidaki gibi formiile edilebilir:

_ w\1-0
Ey Y2, 6 (M) (4.10)

1-0

Bu esitlikte S, bir ile sifir arasinda degisen iskonto oranini; C;, t donemindeki
tikketimi; h;, t doneminde hane halki tarafindan arz edilen ¢alisma zamanini; U(.)
fayda fonksiyonunu ve E(.) beklenti operatoriinii ifade eder. Ayrica esitlikte yer alan
o parametresi fayda fonksiyonunun egimini ifade etmektedir. Bu tip fayda
fonksiyonu ilk olarak Greenwood, Hercowitz ve Hoffman (1988) tarafindan
gelistirilmis ve reel is ¢evrimi modellerinde sik¢a kullanilmistir (Mendoza, 1991;
Neumeyer, Perri, 2005; Uribe, Yue, 2006; Aguiar, Gopinath, 2007; Garcia-Cicco,
Pancarzi, Uribe, 2010; Chang, Fernandez, 2010). Greenwood, Hercowitz, ve
Huffman tercih yapist calisma saatlerinin oynakligini, calisma saatleri ve c¢ikti
arasindaki korelasyonu gelistirmekte ve tiiketimin davranis 6zelliklerini verilerdeki

ozelliklere yaklagtirmaktadir.

Greenwood, Hercowitz, ve Huffman tercih yapisinda emek verimliliginin kiimtlatif
artisinin (T;_;) bulunmasi, bos zamanin marjinal faydasinin teknolojik gelismeyle
birlikte artmasma neden olmaktadir. Greenwood, Hercowitz ve Huffman tercih
yapisiyla birlikte modelin dengeli biiylime patikasi izlemesi i¢in ¢aligmanin olumsuz
faydasi teknolojinin gelismesiyle artmalidir. Bu o6zelligin eksikligiyle reel
ticretlerdeki degisimlerin ikame etkisi, verimlilikteki artis sonucunda ¢aligsma saatleri

sinirsiz bir artig gosterecektir.

Greenwood, Hercowitz ve Hoffman (1988) tercihlerinde 6nemli bir baska 6zellik ise
emek arzi reel tlicretlere baghdir. Reel ticretlerin, is ¢evrimleriyle ayn1 yonde hareket
ettigi diisiiniildiigiinde, emek arzi da is ¢evrimleriyle ayn1 yonde hareket edecektir.

Boylece kiimiilatif biiylimenin fonksiyona dahil edilmesiyle modelin dengeli
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biiyiimesi garanti altina alinmig olunur. Yiiksek reel iicretin artmasinin neden oldugu
ikame etkisiyle birlikte yiiksek verimlilik, teknolojik gelismenin artmasi sonucunda
gerceklesen ¢alismanin marjinal olumsuz faydasini dengeler. Bu yapidaki bir tercih

fonksiyonunda ¢alismamanin marjinal faydasi, kiimiilatif biiytimeyle azalir.

Fayda fonksiyonuna Garcia-Cicco, Pancarzi ve Uribe (2010) c¢alisamasindan
hareketle tercih soku (€;) dahil edilmistir. Fayda fonksiyonuna dahil edilen tercih

sokunun duragan AR(1) siireci izledigi varsayilmistir:

log(€rr1) = pelog(er) + &6y (4.11)

|pe| < 1. &f sifir ortalamaya sahip ve g2 varyansi olan, bagimsiz ve benzer dagilim

ozelligi gosteren bir soktur.

Hane halklar1 tam rekabet piyasasinda, firmalarin mal iiretebilmeleri i¢in emek giicii
ve sermaye arz ederler. Bunun karsiliginda, hane halklar tiiketim ve yatirim
kararlarin1 alabilmeleri icin ticret 6demeleri ve sermayeden kira geliri elde ederler.
Hane halklar1 diinya sermaye piyasalarindan bor¢lanabilmektedir. Biitce kisitt su

sekilde yazilabilir:

Wtht + uth + tht‘l-l = Ct + It + Dt + Bt’ (4.12)
W, {icreti, u, sermayenin kira bedelini, q; t zamanindaki borcun fiyatini ve D;,; ise t
zamanindaki bor¢ stokunu ifade eder. Esitligin sag tarafi ise t donemindeki
harcamalar1 gosterir. I; ¢ zamanindaki yatirimi ifade etmektedir. Biitge ksit1 esitligine

gore hane halklari ticret ve sermaye geliri elde edilir ve bu gelirle tiikketim ve yatirim

karar1 alir. Esitlikte B, yurt i¢i harcama sokunu ifade etmektedir.
Modelde yurt i¢i harcama sokunun duragan AR(1) siireci izledigi varsayillmistir:

log(Bes1/1p) = pplog(Be/up) + 5?+1 (4.13)

lpp| < 1. €2 sifir ortalamaya sahip ve g varyansi olan, bagimsiz ve benzer dagilim

ozelligi gosteren soktur.
Modelde sermaye birikim siireci asagidaki gibi tanimlanmistir:
Kt == (1 - S)Kt + It - CD(Kt+1, Kt) (414)

Sermaye birikim siirecinde I, yatirmi; § € (0,1) sermayenin yipranma payint;
(K44, K;) 1se sermaye uyarlama maliyetini ifade eder. Uyarlama maliyeti karesel

bir yapidadir. Bu yapi iilkeler arasindaki faiz farkliliginin, kii¢iik disa agik bir
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ekonomi i¢in yatirirmda neden oldugu asir1 oynaklig1 yakalayabilmek i¢in modele

dahil edilmistir.

Sermaye uyarlama maliyetinin fonksiyonel yapisi su sekildedir:

K,
P(Kers, Ke) =5 7 = )2 (4.15)

Esitlikte p, ekonominin uzun dénemli biiyiime oranini temsil etmektedir.

Ulkedeki bireyler yabanci iilkelerdeki borglar1 igin g,'nin tersi ile ifade edilen faizle
karsilagirlar.

1 ~
— =R + K(De41/T%) (4.16)

Qt_

R* diinya faiz oranmi, D, , iilkenin kiimiilatif bor¢ oranini gosterir. Hane halklarmin
karsilastig1 faiz orani iyi tanimlanmis stokastik olmayan duragan durumu garanti
eden borca duyarlidir (Grohe-Uribe, Uribe, 2003) . Bu modelde diinya faiz orani

sabittir.

k fonksiyonunun belirledigi iilke borcuna bagli olarak faiz orani elastikiyeti su

formdadir:
K (Dess/T0) = o [exp (2~ d) — 1 (4.17)
R, llke faiz oranini ifade eder ve su sekilde formiile edilir:
Ry = SiR¢ (4.18)

R} diinya faiz oranini, S; lilkeye 0zgii spread’i ifade eder. Bu modelde diinya faiz

orani rassal bir siire¢ izler ve uzun donemli R* degerinin etrafinda salinir.

In(R;/R") = pgIn(R{_1/R") + &f (4.19)
lpr| < 1 ve ef; sifir ortalamasi ve o varyansi olan, bagimsiz ve benzer dagilim
Ozelligi gosteren bir soktur.

4.2.1. Modelin Optimalite Kosullari:

Veri baglangi¢ kosullar1 ve fiyat diizeylerinde {W;, u;, R;}i~, hane halklari,
{C;, he, I, K1, De Yoo degiskenleri segerek, hayat boyu fayda fonksiyonun kisitlar
altinda maksimizasyonunu amaglar. Lagrange carpanimi A.I;_% seklinde formiile

edersek, modelin optimalite kosullar1 su sekilde yazilabilir:
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€(Cy — T hP)™% = AT 5 (4.20)

(Ce — T h®) 7 (twl e h®™Y) = AT 5 W, (4.21)

AT 0q, = EBA Te° (4.22)

a1+ ¢ (52— )] = Epa,ri? [um +A-8)+ %(%i - uz)] (4.23)
ur = a,(1 — a)KE *(Thy)® (4.24)

W1+ 0(Re; —1)] = aa,KL-oT&ha-1 (4.25)

Denklem (4.20) temsili hane halkinin tiikketiminin marjinal faydasini (denklemin sol
tarafi) servetinin marjinal faydasina (denklemin sag tarafi) esitledigini ifade eder.
Denklem (4.21) calismanin marjinal olumsuz faydasini reel iicretlere esitledigini

belirtir. Denklem (4.20) ve (4.21)’den asagidaki ifadeyi elde edebiliriz:

1

( W )E (4.26)

Twl—q

h

Yukardaki esitlik caligma saatlerinin reel {icretlere bagli oldugunu ifade etmektedir.
Ayn1 zamanda c¢aligmanin marjinal olumsuz faydasinin verimlilik artis1 ile
gerceklestigi ifade edilmektedir. Uzun donemde ekonomi verimlilik artisindaki kadar
biiylimektedir. Reel ticret de emek verimliliginin kiimiilatif artisinin biiylime orani,
U, kadar biiytimketedir. Dolayisiyla, uzun donemde hem reel iicretler hem de emek

verimliliginin kiimiilatif artig1 ayn1 oranda artmaktadir.

Denklem (4.22) ve denklem (4.23) elde tahvil tutmanin ve sermaye birikim

stireclerinden elde edilen Euler denklemlerini gostermektedir.

4.2.2. Modelin Denge Kosullar:

Veri baslangi¢ kosullarinda ve diinya reel faiz soku, risk primi, gegici ve kalici
verimlilik artig1, tercih soku ve yurt i¢i harcamalar1 soku gibi stokastik siireclerle
birlikte {C¢, ht, It, Kiy1, D312 degiskenleri secerek, denge fiyatlarinda firmanin ve

hane halkinin optimizasyon problemleri ¢oziiliir.
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Hane halkalar1 ve firmalarin optimalite kosullari, baz1 degiskenlerin trende sahip

olmalar1 nedeniyle, duragan durum dengesinden uzaktir. Bu nedenle modelde

duragan olmayan degiskenler X;, x; = ri islemi ile duragan hale getirilir. Modelin
t—-1

duragan durumda rekabet¢i dengesini gosteren denklemler asagidaki gibi yazilabilir:

€-(c, — ThP) 7 = A (4.27)

Aeqr = EefAri18:° (4.28)

Twh®™ 1 = w, (4.29)

A1+ ¢ (%29 - w)] = BBl [um +(1-8)+ %(% 9% - uz)] (4.30)
qegederr + wehe tucke = ¢ + i + di + by (4.31)
kevige= (1= Oke+ g — 2k (22 g, - u)z (4.32)

Ve = acki™*(gch)” (4.33)

uy = ag(1 — a)ky“(gchd)” (4.34)

we [l + 0(Ri—; — 1] = aakt *g&hg? (4.35)

% = R, + Ylexp(dey;, — d) — 1] (4.36)

4.3. Alternatif Modeller

Gelismekte olan iilkelerdeki is cevrimi dalgalanmalarinin kaynaklarini incelemek
icin Mendoza (1991) tarafindan disa agik kii¢iik bir ekonomi igin gelistirilen reel is
cevrimi modeli ayrintili olarak incelenmelis ve modele eklemeler yapilmistir.
Mendoza (1991)’dan sonra literatiirde yapilan ¢alismalarda, baz modelin goze ¢arpan
eksiklikleri oldugi tespit edilmistir. Bu c¢alisma kapsaminda, Chang ve Fernandez
(2010) ¢alismasindan hareketle, Aguiar ve Gopinath (2007) ¢alismasi baz alinarak,
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temel modele verimlilige gelen kalici sok eklenmis ve stokastik model olarak
adlandirilmigtir. Bir baska model Neumeyer ve Perri (2005) ve Uribe ve Yue (2006)
tarafindan gelistirilen finansal katiliklar ve diinya reel faiz sokunun etkisinin
incelendigi modeldir. Bu modele finansal katilik modeli denilmistir. Son olarak,
Chang ve Fernandez (2010)’den hareketle gelistirilen kapsayici modelde ise stokastik
trend ve finansal katiliklara birlikte yer verilmistir.

Bir iilkedeki is ¢evrimlerinin dalgalanmasina neden olan soklarin etkisini tek tek
analiz etmekte farkli teorik modeller kullanilmissa da, bu modelleri karsilastirarak bir
sonuca ulagsmak miimkiin degildir. Buna ek olarak, model kapsaminda kullanilan tek
bir sokun etkisini incelemek, ithmal edilen soklarin etkisinin diglanmasi dolayisiyla
yaniltict sonuglar elde edilmesine neden olabilir. Dolayisiyla, gelismekte olan
tilkelerdeki is ¢evrimlerinin dalgalanmasini analiz ederken, teorik modele, modelle
iligkili  biitiin  soklar eklenmelidir. Bu nedenle, Tirkiye ekonomisindeki
dalgalanmalar1 analiz etmek icin diinya reel faiz soku, risk primi, gecici ve kalici
verimlilik artig1, tercih soku ve yurt i¢i harcamalar1 soku modele eklenmistir. Calisma
kapsaminda birden fazla sokun modele eklenmesiyle farkli soklarin etkisi
incelenmistir. Bu soklarin etkilerini daha iyi analiz edebilmek i¢in ve modelin
tahmini sonucu elde edilen sonuglart kiyaslayabilmek icin reel is ¢evrimi

literatiirlinde sik¢a yer verilen model sonuglarina da yer verilmistir.

4.3.1. Stokastik Model

Bu modelde kiimiilatif emek verimliliginin artisinin sabit degil rassal oldugu

varsayllmistir. Bu varsayim ile (4.4) esitligi su sekilde degistirilmistir:

i =9t Tiq (4.37)

In (gt+1/ﬂ) = pg ln(gt/ﬂ) + gig+1 (438)

| pg| <1, etg ise sifir ortalamasi ve ng varyansi olan, bagimsiz ve benzer dagilim
Ozelligi gosteren bir soktur. u ise emek verimliligi artisinin ortalama degerini ifade
eder. &/ nin aldig1 pozitif degerler emek verimliliginin biiyiimesini gecici olarak
uzun donem ortalamasinin {izerinde deger almasina neden olur. Bu tarz bir sok, I ile

iliskili oldugu i¢in, sonugta kalic1 bir verimlilik artisina neden olur.

106



4.3.2. Finansal Katihk Modeli
Chang ve Fernandez (2010), Neumeyer ve Perri (2005) ve Uribe ve Yue (2006)

gelismekte olan iilkelerin ekonomik dalgalanmalarina neden olan 6nemli unsurlarin
arasinda finansal katilikla iliskili olan diinya faiz oranlarindaki degisimi gosterirler.
Bu durumu test etmek i¢in Chang ve Fernandez (2009) standart modeli
gelistirmiglerdir.

Hane halklar1 borcunun fiyati su sekilde degistirilir:

1 ~
— =R+ k(Dr41/T%) (4.39)

=
R; iilke faiz oranini ifade eder ve su sekilde formiile edilir:

R, = SR} (4.40)
R; diinya faiz oranini, S; iilkeye 0zgii spreadi ifade eder. Bu modelde diinya faiz
orani rassal bir siire¢ izler ve uzun donemli R* degerinin etrafinda salinir.

In(R{/R*) = prIn(R{_1/R") + &f (4.41)

lpr| < 1 ve &f; sifir ortalamasi ve o3 varyans: olan, bagimsiz ve benzer dagilim

ozelligi gosteren bir soktur.

Ulke spreadinin uzun dénemli ortalamasindan sapmasi gelecek verimlilik soklarina

bagli oldugu varsayilmistir.
log($:/S) = —nEilogacy, (4.42)

Bu finansal kisita bir ek daha yapilmistir: buna gore, firmalar {iretime baslamadan
once lcretlerin belli bir miktarmi 6demek durumundadir. Bu durumda emek

piyasasinda denge sart1 su sekilde olmaktadir:
W1+ 0(Ri—y — D] = aF> (K, Tth)T; (4.43)
Bu esitlikte firma calisanlarini, emegin marjinal verimini finansal maliyeti de igeren,

ticrete esitler. Firmalar hane halklarinda borglanir ve iiretim sonucunda tiicretin 6

kadar oraninda geri 6deme yapacagi varsayailir.

4.3.3. Kapsayic1 Model

Literatlirde stokastik trend ve finansal katiliklar ayr1 ayri test edilse de Chang ve
Fernandez (2009) her ikisini bir modelde test etmistir. Bu modelde iki tiirlii finansal

katilik ¢esidi vardir: bir tanesi ekonominin kendi yapisal sorunlarindan kaynaklanan
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‘spread’, bir digeri ise ‘calisan sermaye kisiti’ndan kaynaklanan spread. Bunlardan
ilki 7 ile modelde test edilmisken, ikincisi 8 ile tahmin edilmistir. Literatiirde lilke
riski sadece gegici soklara bagliyken, bu modelde iilke riski hem kalict hem de gecici
soklara bagli olarak tanimlanmistir. Burada 6nemli olan iilke riskinin verimlilik
artistyla azalmasi olgusudur. Verimlilik artisinin  kalict veya gegici soktan
etkilenmesi 6nemli degildir. Ulke spreadinin toplam faktdr verimliligine (Solow

art1g1) bagl formiile edilisi su sekilde yazilir:
log(S:/S) = —nElog(SR¢41/SR) (4.44)

Esitlikte, Cobb-Douglas iiretim fonksiyonuna gore, SR; = a;g¢ ve SR = u“.

4.4. Ekonometrik Metodoloji

Tez kapsaminda parametreler Bayesyen yontemle tahmin edilmistir. Bu tahmin
tekniginde parametreler tahmin edilirken, Metropolis-Hastings algoritmasi
kullanilarak parametrelerin posterior ortalamalari elde edilmeye caligilir. Bu boliimde

bu algoritma ve tahmin teknikleri agiklanacaktir™.

Verilerin posterior dagilimlar1 iki unsurdan olusur: olabilirlik fonksiyonu ve prior
dagilimlari. Olabilirlik fonksiyonu, verilerin bilinmeyen parametrele kosullu
belirlenen birlesik olasilik yogunluk fonksiyonu olarak adlandirilabilir ve p(Y|0) ile
gosterilir. Y gozlemlenen veri seti, 6 parametre vektori olarak adlandirilir. Prior ise
aragtirmacinin verileri gérmeden modele ve modelin parametrelerine olan 6n
bilgisidir. Modellerde parametrelerin prior inanglari, prior dagilimlariyla ifade edilir
ve p(0) ile gosterilir. Posterior dagilimi ise hem prior hem de verilere bagli olan
biitlin bilgileri dzetler. Posterior dagilimi, olabilirlik fonksiyonuyla prior dagiliminin

birlestirir ve agagidaki gibi gosterilir:
p(01Y) < p(Y|0)p(6) (4.45)

Metropolis-Hastings algoritmas: posterior daglimdan rassal ¢ekimler yaparak
posterior mode etrafinda birlesik posterior dagilimin Gaussian yakinsamasini
tiretmeye c¢alisir. Metropolis-Hastings algoritmas1 aday iretici dagilim (the
candidate genereting function) elde eder (Koop, 2003, 92-94). Bu dagilimdan bir
aday ¢ekim (candidate draw) yapilir. Bu aday ¢ekim 6* ile gosterilir. Bu 6, rassal

> Bayesyen tahmin yontemi anlatilirken kullanilan kaynaklar: Koop (2003), Chibb ve Greenberg
(1995), DeJong ve Dave (2007) ve Canova (2007).
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bir degisken olan 6’min aday ¢ekimidir ve 85 1’e baghdir. Bu durum su sekilde
ifade edilir: q(6571; ). Bir baska deyisle, simdiki zamanda yapilan rassal ¢ekim bir
onceki zamanda yapilan ¢ekime baghdir. Bu nedenle Metropolis-Hastings
algoritmasi, Markov Chain Monte Carlo algoritmasidir ve ¢ekilen degerler (9(5) ;S =

1,23, .... ,S ) zincir olarak adlandirilirlar.

Metropolis-Hastings  algoritmasinda  yapilan biitiin  ¢ekimler esit olarak
agirliklandirilirlar fakat her cekim otomatik olarak kabul edilmez. Bir baska deyisle,
g(.) analiz edilmek istene fonksiyon olsun. Elde etmek istedigimiz tahmin ¢ekimlerin

ortalamasina esittir ve su sekilde gosterilir:
Elg@)IY]1=5%5_19(6%) (4.46)
Metropolis-Hastings algoritmasi su sekilde 6zetlenebilir:

1. Adim: Bir baslangic degeri segilir: 8,

2. Adim: Aday iiretici dagilimdan [q(85~1; 8)], aday ¢ekim yapilir (67).

3. Adim: Bir kabul olasilig1 hesaplanir: a(G(S_l), 9*).

4. Adm: a(0¢Y, %) olasilikla 6 = 6% 1 - a(6¢™V, 6*) olasilikla
0 = 96~D esitligi saglanir.

5. Adim: 2.,3. ve 4. adimlar S defa tekrarlanir.

6. Adim: S tane gekimin g(8), ...., g(8) ortalamasi alinr.
Bu adimlar herhangi bir fonksiyon i¢in E[g(8)|Y] degerini bulmaya yardimci olur.

Metropolis-Hastings algoritmasi baslangi¢ degerinin tercihine baglidir. Metropolis-
Hastings algoritmasi log(p(Y]6)) + log(p(@))’m maksimize ederek, posterior mode
elde eder. Bu posterior mode bir optimizasyon rutini kullanilarak elde edilir (Tez
kapsaminda Monte Carlo’ya dayalo optimizasyon rutini kullanilmistir). Metropolis-
Hastings zinciri i¢in bir baglangic degeri secilir. Parametre uzayinda birbirine paralel
uzanan bu Markov zincirleri i¢in baslangic degerleri rassal olarak secilir. Bu,
baslangi¢ kosullarinin birbirine ¢ok yakin olmama olasiligini arttirmak i¢in yapilir.
Buna ek olarak, baslangi¢ kosullarina olan bagliligi gidermek icin basta c¢ekilen

degerleri goz ardi edilir.

Metropolis-Hastings algoritmasinin  yapilan her ¢ekimi kabul etmedigine

deginmistik. Aday iretici dagilim parametre uzayin da serbestce dolanir ve
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parametre uzaymin her yerinde ayni sayida ¢ekim yapmaz. Meropolis-Hastings
algoritmas1 her aday cekimi kabul etmeyerek bu durumu diizeltir. Posterior
olasiliginin yiiksek oldugu yerde yiliksek kabul orani, posterior olasiliginin diisiik
oldugu yerde ise reddedilir. 8~V diisiik posterior olasilik alanindaysa, algoritma
oradan uzaklasir. Buna karsin, 8¢~ yiiksek olasilik alanindaysa, algoritma orada
kalmaya devam eder. Yukarida 3. adimda anlatildigi gibi algoritma 6 =
6~V esitligini saglayarak yiiksek olasilik alaninda kalir. Algoritma bu alanda
kalarak buraya daha fazla agirlik vermis olur. Ayni durum aday ¢ekim 6" igin de
gecerlidir. Veri 66~V icin, aday cekim 6*, 8C6~D’e gore yiiksek posterior olasilik
alanindaysa, yiiksek olasilikla kabul edilir. Aday ¢ekim 6%, diisiik posterior olasilik
alanindaysa, yiiksek olasilikla reddedilir.

Yukarda anlatilanlar 8* ve 8¢~1’¢ bagl olan kabul olasiligmm, diisiik posterior
olasiligindan yiiksek olasiliga sahip alana dogru hareket eden bir zincir gibi
davranmasimi agiklar. Tahmin yapilirken, bu zincirin siirekli yiiksek posterior
olasiligina sahip alanda kalmasi istenmez. Bunun yerine biitiin parametre uzayini
dolanmasini ve diisiik olasiliga sahip yerlere, buralarda daha az zaman harcayarak,
ugramasi tercih edilir. Bu nedenle, kabul olasilig1 genelde diisiik posterior olasiligina

sahip alandan yiiksek olasiliga sahip alana dogru hareket ederek olusturulur.

Metropolis-Hastings algoritmasinin kabul olasiligi su sekilde yazilir:

=0* *. g_p(s—1)
a(g(s—l)’ 9*) — min | 2©=°¢ [Y)q(6*; 6=6E"1) 1]

p(6=6G-D|7)q(6G-D; g=0*)’ (4.47)

p(@ = 67|Y), 6 =0" noktasindaki posterior;; q(8*; €) rassal degisken 6 igin
yogunluk fonksiyonu ve q(6% 8 =0C"Y), 9 =0V noktasindaki yogunluk
fonksiyonudur. 'min’ operatorii ise kabul olasiliginin birden fazla olmamasini garanti

altina alir.

E[g(8)|Y], tiiretmek igin bir dizi rassal ¢ekimin (9(5); s=1,2,3,...,5) kabul veya

red edilmesi kararina, kabul olasiligi ile karar verilir.

Tez kapsaminda, her model i¢cin Metropolis-Hastings algoritmasi kapsaminda 5
birbirinden bagimsiz zincir ile 1.000.000 ¢ekim yapilmistir. Her modelde zincir
basina ortalama kabul orani % 30 civarindadir ve yakinsama igin Brooks ve Gelman
(1998)’1n gelistirdigi yontem kullanilmistir. Baslangi¢ kosullarindan bagimsizligin

saglamasi i¢in ¢ekimlerin % 30’u yakilmustir.
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4.5. Modellerin Tahmini
45.1. Veri

Modelin tahmininde kullanilan veriler 1987’nin birinci ¢eyregiyle 2015’in son
ceyregini kapsamaktadir. Veriler International Financial Statistics (IFS) kurumunu

internet sitesinden elde edilmistir (International Financial Statistics, 2016).

Model kapsaminda kullanilan gayri safi yurt i¢i hasila (GSYIH), hane halki tiiketim
endeksi, gayri safi sabit sermaye olusumu ve net ihracat verileri IFS’ten temin
edilmigtir. Veriler Census X-12 yontemiyle mevsimsel etkilerden arindirilmis ve séz

konusu degiskenlerin logaritmik farklar1 alinarak biiyiime oranlari elde edilmistir.

Verileri segerken verilerin nominal halleri kullanilmis ve GSYIH deflatériiyle reel
hale cevrilmistir. Kisi basma diisen degiskenler ise degiskenlerin TUIK’ten elde

edilen 15-64 yas arasi niifus verilerine boliinerek elde edilmistir.

4.5.2. Kalibrasyonda Kullanilan Parametreler

Chang ve Fernandez (2010)’in ¢alismalarinda yer verildigi gibi farkli modeller i¢in
farkli parametreler tahmin edilmistir. Her model kapsaminda dissal sok parametreleri
ve bazi ek sok parametreler tahmin edilmistir. Stokastik model kapsaminda gegici
sokun AR parametresi p,, standart sapmast o,; kalict verimlilik soklarinin AR
parametresi p,, standart sapmasi o, sermaye uyarlama parametresi @ ve bunlara ek
olarak, gozlemlenen degiskenlerin Ol¢lim hatalarinin standart sapmalar1 tahmin

edilmistir.

Finansal katilik modelinde ise gecici sokun AR parametresi p,, standart sapmast a;;
dis diinya faiz oran1 sokunun AR parametresi p,, standart sapmasi o,, Sermaye
uyarlama parametresi @ ve bunlara ek olarak, gozlemlenen degiskenlerin 6l¢iim

hatalarinin standart sapmalar1 tahmin edilmistir.

Kapsayict modelde ise biitlin soklarin AR parametreleri, standart sapmalari, ¢aligan
sermaye parametresi 8 ve spread elastikiyeti n parametreleri tahmin edilmistir. Geri
kalan parametreler ise kalibre edilmistir. Tez kapsaminda tahmin edilen 5 soklu
modelde de kapsayict model icin kullanilan parametre degerleri kullanilmistir.

Kalibre edilen parametrelere ise Tablo 4. 1’de yer verilmistir.

Dort model gercevesinde kalibre edilen parametrelerin degerleri uluslararasi literatiir,

degiskenlerin duragan durum degerleri ve verilerin uzun doénemli degerlerine
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bakilarak belirlenmistir. Uzun donemli verimlilik bliylimesi y parametre degerini kisi
basima diisen reel GSYIH degerinin ortalama biiyiime oranimi baz alinarak 1.005

olarak tespit edilmistir. w parametresinin degeri 1.6 olarak belirlenmistir ve bu
degerle emek arz elastikiyeti (ﬁ) = 1.7 olacak sekilde hesaplanmistir'®. Dénemler

arasi ikame elastikiyeti T degeri modeldeki parametre degerlerine gore belirlendigi

icin her modelde farkli degerler almigtir.

Tablo 4. 1: Kalibrasyonda Kullanilan Parametreler

Parametreler Aciklama Deger
o Donemler arasi Ikame Elastikiyeti 2
w Emek Arz Elastikiyeti (—) 1.6
at Emegin Gelirden Aldig1 Pay 0.6059
R* Diinya Faiz Orani 1.002
u Uzun Doénemli Verimlilik Biiyiimesi 1.005
o Emek Parametresi 1.8145
Y Borca Duyarli Faiz Parametresi 0.001
g* Iskonto Orani 0.9864
S Uzun Dénemli Ulke Faiz Orami 1.022
9 Sermayenin Yipranma Orani 0.025
d Borg/GYSIH Orani (D/Y) 0.10
R* Ulkeye Ozgii Faiz Oran1 1.024

# a, T ve f degerleri Dernesik, Kapsayict ve Finansal Katilik Modelleri i¢in aynidir.

Stokastik Model ig¢in ¢ = 0.60; T = 2.95; f = 0.9871 degerlere sahiptir.

2002. C1 —2015. C4 donemi i¢in faiz oran1 1.017 olarak alinmistir.

Emegin gelirden aldigi pay «a, Tirkiye i¢in 0.60 olarak, model tahmininde
kullanilmistir. Bu deger stokastik model icin 0.60°dir. Ancak diger ii¢ model i¢in
finansal katililk modeli, kapsayict model ve genisletilmis model icin stokastik
modelden farkli bir deger tespit edilmistir. Stokastik modelde a emegin gelirden
aldig1 paya esit olmaktadir. Ancak diger iki model i¢in a’ya karsilik gelen duragan
durum denklemi farklilik gostermektedir. Stokastik model i¢in @ = Emegin gelirden
aldig1 pay; finansal katilik ve kapsayici model iginse a’ya karsilik gelen duragan

durum denklemi ise su sekilde olmaktadir:
a = Emegin gelirden aldig1 pay*[1 + 0 * (R;_; — 1)]
Bu denklemde ¢alisan emek sermayesi 6 0.41 alinmistir (Tiryaki, 2010).

Borca duyarli faiz parametresi literatiirde sonuclarin baslangic kosullarindan ve

sonuglart dogrudan etkilememesi i¢in kiigiik degerler kullanildigindan Schmitt-Grohe

' Bu deger uluslararas: literatiirden alinmistir. Bu deger i¢in Mendoza (1991), Schmitt-Grohe ve
Uribe (2003), Garcia-Cicco, Pancarzi ve Uribe (2010) ve Chang ve Fernandez (2010) galismalarina
bakilabilir.
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ve Uribe (2003)’den hareketle bu parametrenin degeri 0.001 alinmistir. Sermayenin
yipranma orani 0.025 olarak belirlenmistir (Tastan, 2013).

B degeri de denklemlerin duragan durum degerlerinden elde edilmistir. Stokastik

model i¢in duragan durum denklemlerinden elde edilen esitlik su sekilde yazilabilir:

B=75 (4.48)

Burada R* diinya faiz oranmi temsil etmektedir. Bu esitlikten elde edilen deger
0.9864tiir. Diger modeller i¢in duragan durum denklemlerinden elde edilen esitlik

su sekilde yazilabilir:
g="r" (4.49)

Burada R; tilke faiz oranini temsil etmektedir.

Model tahmininde kullanilan diinya faiz oranini degerini FED’den alinan 3 aylik
tahvil faiz oranindan