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OZET

Konjonktiir dalgalart konusunda yaklastk bir asirdir aragtirma yapimasina ragmen, konjonktiir
dalgalarimin nedenleri ve niteligi ile ilgili halen net bir sonuca ulagilmis degildir. Piyasa ekonomilerinin
vasadigr dalgalanmalar sonucu yasamilan krizlerle ve durgunluklarla miicadele edebilmek icin
dalgalarin yapisuun iyi analiz edilmesi gerekmektedir. Bu ¢alismamin amact konjonktiir dalgalarinin
belirleyicilerini gelismis ve gelismekte olan iilkeler icin ampirik olarak test etmektir. Bu amaca ulagmak
icin G7 ve E7 iilkelerinin 1960-2017 donemine ait yillik verileri kullanilarak konjonktiir dalgalari, kamu
harcamalart, para arzi, toplam faktor verimliligi, secimleri temsil eden kukla degisken, ticari a¢iklik oran
ve tarimsal iiretim degiskenleri kullanilarak panel zaman serisi analizi gerceklestirilmistir. Uygulama
kisminda yatay kesit bagimlilhigi, ikinci nesil birim kok testleri ve ikinci nesil panel esbiitiinlesme
testleri gerceklestirilmistir. Calismanin bulgularina gore hem G7 iilkelerinde hem de E7 iilkelerinde
konjonktiir dalgalari duragan bir siirece sahip degildir. Dolayisiyla, gayrisafi yurtici hasitlamin uzun
donem biiyiime trendinden sapmasi olan nitelendirilen konjonktiir dalgalanmalari zaman icerisinde
uzun donem trend degerine kendiliginden donmemektedir. Bu nedenle, politika yapicilarin aktif iktisat
politikalart kullanarak konjonktiir dalgalarina miidahale etmeleri gerekmektedir. Ayrica, egbiitiinlesme
modeli tahmini sonuglarina gore hem gelismis iilkelerde hem de gelismekte olan iilkelerde hiikiimet
harcamalarinin ve para arzinin konjonktiir dalgalarini azaltici; ticari acikligin ise konjonktiir dalgalarim
artirict etkisi vardir. Geligmis iilkelerde toplam faktor verimliliginin konjonktiir dalgalarim artirici etkisi
var iken, gelismekte olan iilkelerde ise secimlerin konjonktiir dalgalart iizerinde pozitif bir etkisi vardir.
Tarimsal iiretimin hasiladaki pay ile konjonktiir dalgalart arasinda anlamlu bir iliski tespit edilememigtir.

Anahtar Kelimeler: Konjonktiir Dalgalart, Hodrick-Prescott Filtresi, Panel Veri Analizi, Fourier Panel
KPSS, Panel Esbiitiinlesme.

DETERMINANTS OF BUSINESS CYCLES:
A COMPARATIVE ANALYSIS BETWEEN G7 AND E7 COUNTRIES

ABSTRACT

Although business cycles have been investigated for nearly a century, there is still no clear
conclusion on the causes and the nature of business cycles. In order to combat the crises and stagnation as
a result of the fluctuations experienced by market economies, the structure of business cycles must be well
analyzed. The aim of this study is to empirically test the determinants of business cycles for developed and
developing countries. To achieve this aim, panel time series analysis was performed using the variables of
government expenditure, money supply, total factor productivity, dummy variable representing elections,
trade openness, and agricultural production for G7 and E7 countries covering the period of 1960-
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2017. In the empirical part of the study, cross-sectional dependency tests, second-generation panel unit
root tests, and second-generation panel cointegration tests were applied. According to the empirical
findings, business cycles are not stationary in both G7 and E7 countries. Therefore, business cycles that
could be defined as deviations from the long-term economic growth trend of gross domestic product do
not spontaneously return to the long-term trend value over time. For this reason, policymakers need
to intervene in the business cycles by using active economic policies. According to the results of the
cointegration model estimation, government expenditures and money supply are negatively related to
business cycles both in E7 and G7 countries, while trade openness is positively related to business cycles.
Total factor productivity and dummy variable representing elections are positively related to business
cycles in G7 and E7 countries, respectively. Finally, there is no statistically significant relationship
between the share of agricultural production and business cycles.

Keywords: Business Cycles, Hodrick-Prescott Filter, Panel Data Analysis, Fourier Panel KPSS, Panel
Cointegration.

1. Giris

Her tilkenin amac1 belirli bir zamanda tiretilen mal ve hizmetlerin piyasa degeri olan gayri
safi yurtici hasilayi siirekli olarak artirmak suretiyle vatandaslarin refah diizeyini yilikseltmektir.
Kisaca ekonomik biiyiime olarak adlandirdigimiz bu siire¢ sonunda bireyler daha yiiksek yasam
standardina sahip olurlar. Ancak ekonomik biiyiime dedigimiz olgu belli bir trend iizerinde
ilerlemez; trend degerinin altinda ya da tizerinde degerler alir. Gayrisafi yurtici hasilanin uzun
doénem biiyiime trendi etrafindaki salinimlari olarak tanimlayabilecegimiz konjonktiir dalgalari
ekonomilerde istikrarsizlik yaratarak iktisadi birimlerin beklentileri tizerinde olumsuz etki
yapar; ekonomide makro istikrarsizliklara yol acar. Ayrica, dalgalanmalarin sik ve siddetli
olmas1 ekonomiye olan giiveni sarsacagindan, iktisadi karar birimlerinin ileriye doniik
beklentilerinin bozulmasina yol agarak yatirimlari ve potansiyel girisimcileri de caydirir.

Konjonktiir dalgalar: giinlimiiz piyasa ekonomilerinin tamaminda karsilagilan ve makro
iktisat politikalar1 vasitasiyla kontrol edilmeye c¢alisilan bir sorundur. Bu nedenle konjonktiir
dalgalarmin yapisi, nedenleri ve etkileri iktisat¢ilarin uzun yillardan beri ilgisini ¢eken
konularin baginda gelmektedir. Bu ilginin en temel nedeni ise giinlimiiz piyasa ekonomilerinde
konjonktiir dalgalarinin olduk¢a sik goriilmesi ancak agiklanmasi konusunda iktisat okullart
arasinda bir uzlagi olmamasindan kaynaklanmaktadir. Klasik iktisat modelinde piyasalar
tam rekabetci oldugu i¢in piyasalara miidahale edilmedigi siirece etkin ¢alisacak, hasila ve
refah maksimize edilecektir. Bu nedenle, devletin ekonomiye miidahalesi fayda yerine zarar
verecektir. Ozel miilkiyet haklarinin korunmast, ulusal savunmanin saglanmasi, monopollerin
kirilmast ve egitimin saglanmasi gibi asli sorumluluklarinin disinda devletin ekonomiye
her miidahalesi etkinligi ve hasilayr azaltacaktir. Dolayisiyla, “birakiniz yapsinlar birakiniz
gecsinler” anlamina gelen “laissez faire laissez passer” de devletin ekonomide aktif bir iktisat
politikas1 gerektirecek herhangi bir rolii olmadigin ortaya koymaktadir. Ancak klasik model
tarihi boyunca baskin konjonktiir dalgasi teorisi olarak goriildiigli donemlerde bile birkag
nedenden dolay1 yogun elestiri almigtir. Birincisi, toplam talep dogrusunun tamamen etkisiz
olmasi birgok iktisat¢i icin gercekei degildir. Para politikas1 veya tiiketim tizerindeki bagka
digsal degiskenlerin reel hasila iizerinde gercekten hicbir etkisi yok mudur? ikincisi, piyasalarda
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tam rekabet varsayimi tartigmaya agiktir. Fiyatlar ve iicretler gercekten de tam esnek midir?
Hanehalklar ve firmalar ekonominin mevcut kosullar1 hakkinda gercekten de tam bilgiye sahip
midirler? Tam rekabet varsayiminin dolayli bir imasi finansal sistemin konjonktiir dalgalarinda
hicbir etkisi olmadigidir. Halbuki, finansal degiskenler ekonominin farkli evrelerinde artip
azalirlar. Ayrica, biiyiik bunalim sonrasinda krizlerin toplam arzdaki azalmadan kaynaklandig1
gorlisli fazla kabul gormemektedir. Zira, biiyiik bunalim déneminde asir1 mal arzi olmasina
ragmen issizlik ¢ok yiiksek oranlarda seyretmistir.

Keynes ve Keynesyenlere gore ise kapitalist ekonomiler olduk¢a oynaktirlar ve toplum
iizerinde oldukc¢a yiiksek maliyeti olan konjonktiir dalgalarimin istikrar bozucu etkilerinin
azaltilmasi i¢in makroekonomik politikalarin yiiriitiilmesi gereklidir. Hiikiimet miidahalesi
olmadan, ekonomideki istikrarsizliklarin diizelmesi miimkiin degildir.

Fiyatlarin tam esnek ve beklentilerin uyarlayici oldugu goriislerine dayanan paraci
model de iktisatgilar tarafindan yogun bir sekilde elestirilmis ve 1980’lerden itibaren gdzden
diismeye baglamistir. Parasal hareketlerin konjonktiiriin temel kaynagi oldugu ve para arzindaki
istikrarli bir artigin hasiladaki dalgalanmalar1 azaltacagi goriisii giinlimiizde ¢ok az iktisatci
tarafindan kabul gérmektedir. Bununla birlikte, basta Milton Friedman olmak iizere parasalct
iktisatcilar tarafindan One siiriilen goriislerin bazilar1 yeni iktisat okullarma 11k tutarken,
bazilar1 ise giinlimiizde halen etkisini siirdiirmektedir. Paraci iktisatgilarin iktisat literatiiriine
en onemli katkilarindan biri hi¢ stiphesiz para politikasinin 6nemi konusunda olugturduklart
farkindaliktir. Bu farkindalik Merkez Bankalarint uyguladiklari politikalar konusunda daha
seffaf olmaya yoneltmigtir. Parasalcilarin literatiire 6nemli bir diger katkilari ise ekonomide
fiyat beklentilerinin dnemini vurgulamis olmalaridir. Nitekim, parasalci iktisatin uzantisi olarak
gelistirilen rasyonel beklentiler teorisi de ekonomik birimlerin “uyarlayici” beklentilerden
ziyade “rasyonel” beklentilere sahip oldugunu 6ne siirmiislerdir. Parasalci iktisatcilarin bir
diger onemli katkilar1 “istikrar politikalarinin istikrar bozucu etkileri” oldugunu 6ne siirmeleri
olmustur. Politika uygulamalarimin etkilerinin ortaya c¢ikmasindaki gecikmeler nedeniyle
konjonktiir dalgalanmalarint azaltict politikalarin, tersine, konjonktiir dalgalarinin artirict
etkileri olabilecegini iddia etmislerdir.

Yeni Klasik iktisadin fiyatlarda tam esneklik ve esnek fiyatlar sayesinde tiim piyasalarin
Walrasgil genel denge siirecini gerceklestirmesi goriisii pek gercek¢i goriilmemigtir. Zira,
ticret ve fiyatlar mutlaka belli bir 6l¢iide sert olacaktir. Nitekim, uzun siireli s6zlesmelerin
varlig1 emek arz edenler ile emek talep edenlerin sdzlesme siiresi boyunca revizyona gitmesini
engelleyecektir. Ayrica ekonomide gerceklesen son derece karmasik olaylar uzmanlik bilgisi
gerektirmektedir. Biitiin bu itirazlara ragmen Yeni Klasik iktisat son 30-40 yillik iktisat
literatiiriine damgasint vurmug ve Keynesyen ekonominin yerini almistir. Amerika Birlesik
Devletleri’nde onde gelen {iiniversiteler genel makroekonomik yaklagim olarak bu ekolii
benimsemis ve buna dayali makroiktisat kitaplarini okutmusglardir. 2008 kiiresel finans kriziyle
birlikte rasyonel beklentiler teorisi ve yeni klasik okulun goriigleri ciddi bigimde sarsilmis ve
Keynesyen yaklasimlar yeniden 6n plana ¢ikmustir.

Kit kaynaklarin etkin bir sekilde kullanilarak refah artisi icin ekonomideki
istikrarsizliklarin ortadan kaldirilmasi gerekmektedir. Bunu saglamak icin ise istikrarsizliga yol
acan faktorlerin dogru tespit edilmesi gerekmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
konjonktiir dalgalariin oynaklig1 gelismis iilkelere kiyasla yiiksektir ve konjonktiir dalgalarinin
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dinamikleri gelismis iilkelerdekilerden farklilagmaktadir. Piyasa ekonomilerinin yasadigi
dalgalanmalar sonucu yasanilan krizlerle ve durgunluklarla miicadele edebilmek i¢in dalgalarin
yapisinin iyi analiz edilmesi gerekmektedir. Bunu yapabilmek i¢in de konjonktiirel dalgalarin
makro ekonomik degiskenlerle olan iligkisinin geligmis iyi analiz edilmesi gerekmektedir.

Konjonktiir dalgalariiizerine yapilan ¢alismalar sadece ekonominin genigleme ve daralma
evrelerini anlamamizi saglamamig ayni zamanda bir biitiin olarak makroekonominin igleyisini
daha iyi anlamamiza da biiyiik katki saglamistir. Bununla birlikte, konjonktiir dalgalariin
nedenleri ve niteligi ile ilgili halen net bir sonuca ulasilmig degildir. Konjonktiir dalgalariin
en onemli 6zelligi periyodik ve diizenli olmamalaridir. Bu kapsamda ozellikle gelismekte
olan iilkelerde siirdiiriilebilir biiyiime saglamak icin her tiirli istikrarsizlik kaynaginin bertaraf
edilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu nedenle, istikrarsizliga ve dalgalanmalara yol acan
faktorlerin agik bir sekilde ortaya konmasi gerekmektedir. Nitekim, Lucas (1981) ¢alismasinda
konjonktiir dalgalarmin yapisal 6zelliklerinin anlagilmasimin dogru istikrar politikalarinin
olusturulmasinda birinci adim oldugunu belirtmektedir. Hodrick & Prescott ise (1997: 2)
konjonktiir dalgalar1 tizerine yapilan higbir tekil ¢alismanin diger ¢aligmalart domine etmedigini
belirtmektedir. Bu agidan bakildiginda, konjonktiir dalgalar: {izerine gerceklestirilen her bir
caligma literatiire katki saglama potansiyeline sahiptir.

Calismamizin literatiire katkisi, hasiladaki dalgalanmalari olduk¢a uzun bir zaman
araliginda, gelismis ve gelismekte olan iilkeler icin panel zaman serisi modelleri ile inceleyerek
onceki caligmalardan zaman, 6rneklem ve yontem agisindan farklilagmasidir. Bu kapsamda,
1960-2017 donemi i¢in gelismis yedi iilke (G7) ve gelismekte olan yedi iilkenin (E7) gayrisafi
yurtici hasila, hiikiimet nihai tiiketim harcamasinin gayrisafi yurtici hasilaya orani, genis para
arzinin gayrisafi hasilaya orani, toplam faktor verimliligi, secim donemlerini yansitan kukla
degisken, disa aciklik orani ve tarimsal katma degerin gayrisafi hasilaya orani degiskenleri
analize dahil edilmistir. Zaman araligiin genisligi karsilagilan biitiin kriz ve soklarin etkilerinin
modellenmesi avantajini saglarken, iki farkli iilke grubu ise gelismis iilkelerin ve gelismekte
olan iilkelerin dinamiklerinin kargilagtirilmasina imkan saglayacaktir. Calismamizin diger
bir katkisi ise, kullanilan ekonometrik modellerde kendisini gostermektedir. Konjonktiir
dalgalariin belirleyicilerine yonelik olarak yapilan ampirik ¢alismalardaki en 6nemli eksiklik
yatay kesit bagimliligimin dikkate alinmamasidir. O’Connell’e gore (1998: 16) panel veri
modellerinde yatay kesit bagimlilig1 dikkate alinmadig1 durumlarda istatistiklerin boyut ve gii¢
ozellikleri zayiflamakta ve test sonuclari etkilenmektedir. Hsiao (2014: 327) da analize konu
olan seriler arasinda yatay kesit bagimliligi s6z konusu ise bu durum dikkate alinmadan yapilan
testlerin dogrulugu ve giivenilirligi etkilenecegini belirtmistir. Baltagi & Pesaran (2007: 229)
kesitler aras1 bagimsizlig1 varsayan birinci nesil birim kok ve egbiitiinlesme testlerinin yetersiz
oldugunu ve ihmal edilen yatay kesit bagimlilig1 durumunda 6nemli 6l¢iide boyut bozulmalarina
yol acacagini belirtmislerdir. Bu ¢alisma literatiirde konjonktiir dalgalarinin belirleyicilerinin
ikinci nesil panel veri modelleri ile aragtirildig: ilk ¢aligmadir.

Caligmanin geri kalam su sekilde kurgulanmustir. Ikinci boliimde konjonktiir
dalgalarinin belirleyicilerine yonelik kapsamli bir literatiir taramas1 yapilmistir. Calismanin
ticlincti boliimiint ise ekonometrik analiz kismi olusturmaktadir. Bu kisimda veri ve model
tanitildiktan sonra bir dizi ekonometrik test gergeklestirilmis ve bulgular tartisilmistir. Son
boliimde ise elde edilen sonuglara ve politika onerilerine yer verilmisgtir.
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2. Literatiir Taramasi

Ekonomik biiylimenin belirleyicileri iktisat literatiirlin en cok tartigsilan konulari
arasindadir. Literatiirde ekonomik biiylimenin dinamiklerini farkli degiskenler kullanarak
aragtiran c¢ok sayida calisma ( Cetin vd., 2018; Ecevit vd., 2016; Erdem vd., 2016) vardir.
Ancak ekonomik biiyiime siirekli olarak uzun donem trend degerinde ilerlemez; trend degerinin
altinda ya da tizerinde degerler alir. Uzun donem biiyiime trendi etrafindaki bu salinimlar
ekonomide istikrarsizliklara yol acar. IMF (2005) raporuna gore, konjonktiir dalgalanmalarinin
belirleyicileri su sekilde gruplandirilabilir: makroekonomik politikalarin istikrar1 (Fatas &
Mihov,2003), ticari ve finansal entegrasyon, finansal sektdriin gelisimi (Easterly vd.,2001; Kose
vd., 2003; Raddatz, 2006) ve kurumlarin kalitesi (Acemoglu vd., 2003; Mobarak, 2005; Quinn
& Woolley, 2001). Ayrica, konjonktiir dalgalar: siklikla ticari aciklik ile iliskilendirilmektedir
(Bejan, 2006; Bekaert vd., 2006; Cavallo vd., 2008; Kose vd., 2003; Rodrik, 1998). Konjonktiir
dalgalarini dig talep soklari tizerinden (Senhadji, 1998) finansal entegrasyon ve ticaret soklari
ile iligkilendiren caligsmalar (Davis, 2014; Gong & Kim, 2018; Kose, 2002) da mevcuttur.
Literatiirde konjonktiir dalgalarinin belirleyicileri olarak maliye politikas1 araclar1 da ele
alinmaktadir (Alesina vd., 2008; Gali & Perotti, 2003; Lane, 2003).

Literatiirde konjonktiir dalgalarinin belirleyici olarak politik faktorlerin ele alindigi ¢cok
saylda calisma mevcuttur. Demokrasi ile konjonktiir dalgalanmalari arasindaki iligkiyi aragtiran
bir¢ok calismada demokrasinin dalgalanmalar tizerinde azaltici bir etkisi oldugu ortaya
konulmusgtur. Quinn & Woolley’e gore (2001) iilkelerin rejimleri ekonomik dalgalanmalari
etkilemektedir. Buisleyis demokratik hiikiimetlerin ekonomileri istikrara kavusturmak amaciyla
otokratik rejimlere kiyasla daha fazla caba harcamalarindan kaynaklanmaktadir. Zira, se¢cmenler
belirliligi belirsizlige tercih etmekte ve oynak biiylime oranlarindan dolay1 politikacilar
cezalandirmaktadirlar. Rodrik’e (1999) gore, demokratik kurumlarin farkli sekillerde sosyal
boliinmelerin etkilerini 1limlagtirmasi nedeniyle demokratik iilkelerde hasiladaki dalgalanmalar
daha iyi absorbe edilmektedir. Konjonktiir dalgalarinin belirleyicilerini arastiran ¢alismalarin
genel cergevesini ortaya koyduktan sonra literatiirde yapilan bazi ampirik ¢aligmalart detaylica
ele alalim. Ferreira da Silva (2002), finansal sistemin gelismigligi ile konjonktiir dalgalar1
arasindaki iliskiyi 1960-1997 yillarin1 kapayacak sekilde se¢ilmis 40 iilke i¢in aragtirmigtir.
Yazar, konjonktiir dalgalarini BP filtreleme yontemiyle elde etmis, Genellestirilmis Momentler
Metodu (GMM) yaklagimiyla degiskenler arasindaki iligkiyi tahmin etmigtir. Calisma
sonuclarina gore, finansal sistemin gelismigligi arttik¢a konjonktiir dalgalar1 yumusamaktadir.
Bu nedenle finansal sistemdeki bilgi asimetrisinin azaltilmasi konjonktiirel dalgalanmalarda
azalmaya yol agacaktir.

Bacchetta & Caminal (2000), sermaye piyasalarindaki aksakliklarin hasila
dalgalanmalari iizerine etkisini dinamik genel denge modelleri kullanarak arastirmislardir.
Kredi piyasalarindaki asimetrik bilginin kaynaklarin dagilimint etkilemesi nedeniyle hasila
hareketleri lizerinde etkisi vardir. Yazarlarin vardiklari temel sonug¢ soklarin tiiriine bagli olarak
finansal kisitlarin hasiladaki dalgalanmalari hem azaltabilecegi hem de artirabilecegidir.

Ferreira-Tiryaki (2003), 40 iilke icin 1961-1997 donemi verilerini kullanarak finansal
derinlesmenin konjonktiir dalgalar iizerindeki etkisini Panel GMM yo6ntemi ile arastirmustir.
Calismanin sonuglarina gore, kisa donemde finansal derinlesmenin konjonktiirel dalgalanmalar
iizerinde herhangi bir etkisi yumusatici etkisi olmazken, uzun dénemde yumusatici etkisi
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bulunmaktadir. Finansal gelismenin yumusatict etkisi uzun dénemde gayrisafi hasilanin en
oynak bileseni olan yatirim tizerinde goriiliirken, tiikketim tizerinde ise dalgalanmalari artirici
bir etki ortaya ¢ikmaktadir.

Dreher & Vaubel (2004), 1975-1997 donemi verilerini kullanarak 94 iilkenin Uluslararasi
Para Fonu’ndan (IMF) borclanmasi ile segimler arasindaki iligkiyi statik panel veri analizi
yontemi ile incelemiglerdir. Caligmanin sonuclarina goére se¢im Oncesi donemlerde IMF’den
yeni bor¢lanmalar ciddi oranda artarken, se¢cim sonrasi donemlerden bor¢lanma biiyiik ol¢iide
azalmaktadir. Yazarlar, ahlaki tehlike olarak niteledikleri bu duruma ¢oziim olarak iilkelerin
parasal genisleme artig oranlarin ile bliyime oranlar1 dikkate alinarak bor¢lanma sinirlamast
getirilmesi gerektigini belirtmiglerdir. Ayrica, mali bir 6nlem olarak da Avrupa Birligi’nde
oldugu gibi biitce aciginin gayri safi yurtici hasilaya oranma sinir getirilmesi gerektigini
belirtmiglerdir.

Buch vd., (2005), 24 OECD iiyesi iilkenin 1960-2000 dénemi verilerini kullanarak
finansal aciklik ile konjonktiir dalgalarinin oynakligi arasindaki iligkiyi arastirmiglardir.
Calismanin sonuclarinda gore finansal agiklik ile konjonktiir dalgalanmalar1 arasindaki iligki
soklarin tiiriine bagli olarak degismektedir. Faiz oranlarindaki dalgalanma konjonktiirel
dalgalanmalar artirirken, hiikiimet harcamalarindaki oynakliklar konjonktiirel dalgalanmalari
azaltmaktadir. Dolayisiyla, finansal olarak entegrasyonun oldugu piyasalarda para politikasi
daha etkin iken, tersi durumda maliye politikas1 daha etkindir.

Furceri & Karras (2007), 167 iilkenin 1960-2000 yillik verilerini kullandiklar:
calismalarinda konjonktiir dalgalar1 ile iilke Olgekleri arasindaki iligkiyi arastirmislardir.
Calisma sonuglarina gore iilkelerin biiyiikliikleri ile konjonktiir dalgalarmin oynaklig1 arasinda
oldukca giiclii ve negatif bir iliski mevcuttur. Diger bir deyisle, kiigiik iilkelerde konjonktiir
dalgalar1 biiytik iilkelere kiyasla daha oynaktir. Yazarlar farkli alt donemler ve farkli filtreleme
yontemleri altinda ayni sonuglara ulagmiglardir.

Ferreira-Tiryaki (2008), kay1t dis1 ekonomi ile konjonktiirel dalgalanmalar arasindaki
iligkiyi 1961-2002 dénemi icin incelemiglerdir. Caligmada ele alinan 47 iilke iizerine yapilan
Panel GMM sonuclarina gore kayit dist ekonominin biiyiikliigii arttik¢a tiiketim, yatirim ve
hasila volatilitesi artmaktadir. Kayit dis1 faaliyet gosteren kiiciik firmalarin verimsiz olmalarima
kredi piyasalarina ulasamamalari da eklenince ekonomideki dalgalanmalar bu firmalari olduk¢a
savunmasiz birakmaktadir. Yazarlara gore, kurumsal reformlar yoluyla yasal olarak faaliyet
gbstermenin maliyeti azaltilarak kayit digi firmalarin ekonomideki agirliklari azalttirilirsa
konjonktiirel dalgalanmalar da yumugayacaktir.

Dreher & Vaubel (2009), yabanci doviz rezervleri ile secim donemleri arasindaki
iligkiyi 149 iilkenin 1975-2001 yillik verilerini kullanarak arastirmiglardir. Caligma sonuglarina
gore secim donemlerinde yabanci doviz rezervlerinde ciddi bir azalis yasanmaktadir. Yazarlara
gore, mevcut iktidarlar kendilerinden sonraki yonetimlere doviz rezervi birakmak yerine,
mevcut rezervleri kullanarak yonetimlerini devam ettirme egiliminde olmaktadirlar.

Malik & Temple (2009), gelismekte olan iilkelerde hasila oynakliginin yapisal
belirleyicilerini aragtirmiglardir. 1960-1999 doneminde gelisen 70 iilke iizerine yapilan analiz
sonuglarina gore iilkelerin cografi konumlart ve kurumlari ile konjonktiirel dalgalanmalar
arasinda iligki tespit edilmistir. Yazarlara gore, denize uzak iilkeler dig ticaretlerinde belli
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bagl: iiriinlerde yiiksek oranda yogunlastiklar: i¢in bu durum dis ticarette yiiksek dalgalanmaya
ve dolayisiyla da hasilada yiiksek dalgalanmaya neden olmaktadir. Diger yandan, yazarlar
cografyanin kader olmadigini belirterek gelismis bir mali sistem ve ekonomik reformlar
sayesinde izolasyon ve ticaret yogunlugu gibi cografya kaynakli yan etkilerin bertaraf
edilebilecegini 6ne siirmiislerdir.

Rumler & Scharler (2011), emek piyasasindaki kurumlar ile konjonktiir dalgalar:
arasindaki iliskiyi 20 OECD iilkesinin 1970:1-2006:4 ceyreklik verilerini kullanarak
arastirmiglardir. Calisma sonuglarina gore aktif olarak istihdam edilenlerin ne kadarinin
sendikaya tiye oldugunu ifade eden sendika yogunlugu ile hasiladaki dalgalanmalar arasinda
pozitif bir iligki mevcuttur. Sendikalagmanin konjonktiirel dalgalanmalar lizerindeki etkisi reel
katiliklardan kaynaklanmaktadir.

Lin & Kim (2014), biiylimenin volatilitesi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
esanli denklem sistemleri kullanarak arastirmiglardir. Yazarlar, 158 iilke i¢in 1960-2010
donemi verilerini kullanarak biiyiimenin oynaklig: arttikca biiylime oranlarinin diistiigiinii tespit
etmislerdir. Dolayisiyla, kisa donemde ekonomik dalgalanmalar1 azaltici istikrar politikalart
uzun donem biiyiime oranlarinin artmasina katkida bulunacaktir.

Konstantakopoulou & Tsionas (2014), 20 OECD iilkesinde konjonktiir hareketlerinin
uyumunu 1960-2010 donemi c¢eyreklik verilerini kullanarak arasgtirmiglardir. Yazarlar,
konjonktiir bilesenlerini Hodrick-Prescott, Baxter-King ve Christiano-Fitzgerald yontemleriyle
elde etmiglerdir. Calisma sonuclarma gore Euro bolgesinde iki farkli konjonktiir hareketi
gozlemlenmektedir: Almanya, Italya ve Fransa’nin yer aldig1 birinci grup iilkeler Euro-bolgesi
konjonktiirel dalgalanmalarina tabi iken, Amerika Birlesik Devletler, Ingiltere ve Kanada’nin
yer aldig: ilkeler kiiresel konjonktiir hareketlerine tabidir. Yazarlar ayrica ARDL testi ile
konjonktiir dalgalanmalar arasinda uzun dénem iligkinin varligini ortaya koymusglardir.

Simsek (2015), politik istikrarin konjonktiirel dalgalanmalar iizerindeki etkisini 66
orta-alt ve orta-iist gelirli iilke i¢in 2002-2013 donemi yillik verilerini kullanarak havuzlanmig
EKK, rassal etkiler ve sabit etkiler modelleri kullanarak incelemistir. Calisma sonuclarina gore
politik istikrar endeksi ile konjonktiirel dalgalanmalar arasinda anlamli bir iligki bulunmusgtur.
Politik istikrarsizlik siyasi belirsizligi artirmakta ve karar birimlerinin gelecegi doniik algilarini
olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle de piyasa isleyisi bozulmakta ve verimlilik azalmaktadir.
Bu durum da yatirim ve biiyiime tizerinde negatif yonde bir etki olusturmakta ve dolayisiyla
konjonktiirel dalgalanmalara neden olmaktadir.

Papageorgiou vd. (2016), 1995-2012 dénemi yillik verilerini kullanarak Avrupa Parasal
Birligi (EMU) iilkelerinde konjonktiir dalgalarinin belirleyicilerini aragtirmiglardir. Caligmanin
onemli sonuclarindan biri segimlerin konjonktiir dalgalariin volatilitesini artirmasidir.
Yazarlara gore, secim oncesinde vergileme oranlarinda azalig ve sosyal 6deme fonlarinda artig
secim donemlerinden sonra ise siyasi goriis fark etmeksizin harcamalarda goriilen siki durug
dalgalanmalarin volatilitesini artirmaktadir. Dier yandan, parasal birlik olusumu konjonktiirel
dalgalanmalarin volatilitesini azaltmaktadir. Papageorgiou vd. (2016)’e gore ortak para
politikasi izlenilmesi sayesinde ticari acikligin artmasi ve finansal entegrasyonun derinlesmesi
ekonomideki dalgalanmalarin siddeti azalmaktadir.
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Djennas (2016), finansal gelismisligin konjonktiirel hareketler iizerindeki etkisini
geleneksel ve Islami bankacilik agisindan ele almistir. Yazar, 6 yeni sanayilesmis ve 8 Islam
iilkesi olmak iizere toplamda 14 iilkenin 1980-2013 dénemi yillik verilerini kullandi81 caligmast
sonuglarma gore Islami bankacilik ilkelerini kullanan iilkelerin kriz ve ekonomik daralma
donemlerinde geleneksel bankacilik sistemi uygulayan iilkelere kiyasla daha iyi performans
gosterdiklerini iddia etmistir. Bu durum Islami bankaciligin gegerli oldugu iilkelerde finansal
krizler yasanmadig1 anlamina gelmemekte, Islami bankaciligin ilkeleri sayesinde konjonktiirel
daralmalarinin siiresinin nispeten daha kisa ve siddetinin nispeten daha hafif oldugu anlamina
gelmektedir.

Ibrahim & Alagidede (2017), finansal gelismenin konjonktiir dalgalari tizerindeki
etkisini 23 Sahra alti Afrika iilkesinde 1980-2004 donemi igin aragtirmiglardir. Yazarlara
gore, gelismis bir finansal sistem konjonktiir dalgalanmalarini azaltirken, finansal sistemin
zayif olmasi durumunda dalgalanmalar siddetlenecektir. Ayrica, yazarlar parasal kaynakli
soklarin reel soklardan daha fazla kalic1 oldugunu 6ne siirerek, konjonktiir dalgalanmalarini
yumusgatmak i¢in Merkez Bankalarina 6nemli gorevler diistiigiinii belirtmiglerdir.

Kiling & Berberoglu (2018), OECD iilkelerinde kar oranlari ile konjonktiir arasindaki
iligkiyi 1995-2016 donemi i¢in panel birim kok, yatay kesit bagimliligi ve Panel ARDL
yontemleriyle arastirmiglardir. Calisma sonuglarina gore ele aliman donem i¢in OECD
iilkelerinde kar oranlar1 konjonktiir yonlii hareket etmektedir. Dolayisiyla, hasila diizeyi uzun
donem trend degerinin iizerine ciktiginda kér oranlarinda artis olacaktir.

Lin vd. (2018), yolsuzluk ve zayif yonetimlerin konjonktiir dalgalarina olan etkilerini
155 iilke icin 1995-2015 donemini kapsayacak sekilde arastirmiglardir. Panel en kiiciik
kareler yontemi sonuglarina gore yolsuzluk oranlarindaki artig konjonktiir dalgalanmalarini da
artirmaktadir.

Tang (2018), konjonktiir dalgalarin1 oldukca farkli bir sekilde ele aldig1 calismasinda
bilimsel ve teknik yayimnlarmn konjonktiirel dalgalanmalar iizerindeki etkisini farkli iilke
gruplart icin arastirmistir. Caligmanin bulgularma gore orta-gelir, OECD ve yiiksek-gelir
tilkelerde bilimsel yayinlar ile konjonktiir dalgalar1 arasinda oldukca giiclii ve negatif bir iligki
mevcuttur. Bu iligki kantitatif olarak bilimsel ve teknik yayinlarin logaritmik sayisinda her
%10’luk artig kargisinda hasila dalgalanmalarinda %1,5 dolaylarinda bir azalis olarak ifade
edilmigtir. Diger yandan, Dogu Asya, diisiik-gelir ve Sahra alti Afrika iilkelerinde bu etki
ya bulunamamis ya da cok zayif bulunmugtur. Tang’e gore (2018: 70), bilimsel ve teknik
aragtirmalar sonucunda iiretilen bilgi ve fikirler kullanilarak yeni teknolojiler gelistirilmekte,
sanayi tiretimi ¢esitlendirilmektedir; bu sayede iilkeler dig soklara karsi daha direngli bir hale
gelerek hasila dalgalanmalari daha istikrarli bir yapiya kavusmaktadir.

Konjonktiir dalgalart ile ilgili yapilan ampirik calismalar ve bulgular Tablo 1’de
Ozetlenmigtir. Tablo 1’de goriilecegi iizere, gerceklestirilen caligmalarin biiyiik ¢ogunlugunda
tek bir iilke grubu analiz edilmistir. Bu tahmin yontemi elestiriye aciktir. Zira, ¢ok sayida
iilke lizerine gerceklestirilen caligmalarda secilen iilke grubunun cesitliligi tahmin sonuglarina
etki edecektir. Gelir diizeyi yiiksek bir iilke ile diigiik bir lilkenin verileri kullanilarak tek
bir parametre tahmini yanli sonuclara yol acabilecektir. Nitekim, Kose ve arkadaslarina
gore (2003: 3), gelismis ve gelismekte olan iilkelerde konjonktiir hareketlerinin dinamikleri
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farklilagmaktadir. Rand & Tarp (2002: 2084), gelismekte olan iilkelerdeki hasila dalgalanmalari
geligsmis iilkelerdeki dalgalanmalardan biiyiik Olciide farklilik arz ettigini belirtmektedir.
Yazarlar, gelismekte olan iilkelerde dalgalanmalarin daha kisa oldugunu ve doniim noktalariin
da farklilagtigini belirtmektedir. Ayrica, literatiirde gergeklestirilen caligmalarda ekonometrik
tahmin yontemi olarak statik veya dinamik panel veri analizi kullanilmistir. Bu yontemlerde
iilkeler arasindaki kargilikli bagimlilik iligkisi dikkate alinmamaktadir. Panel veri modellerinde
yatay kesit bagimlili§1 dikkate alinmadig1 durumlarda istatistiklerin boyut ve gii¢ 6zellikleri
zayiflamakta ve test sonuclar1 etkilenmektedir Konjonktiir dalgalar: ise yapisi itibariyle yatay
kesit bagimliligina sahip serilerdir. Zira, giiniimiizde gelismis iilkelerde ortaya ¢ikan bir sok
cesitli aktarim mekanizmalar1 vasitasiyla diger iilkelere kisa siirede ihra¢ edilebilmektedir.
Nitekim, 2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’'nde patlak veren kriz once gelismis
iilke piyasalarini daha sonra ise gelismekte olan iilke piyasalarmi etkilemistir. Dolayisiyla,
panel zaman serisi modellerinde yatay kesit bagimliliginin modellenmesi elde edilecek olan
tahmincilerin yansiz olmasi acisindan biiyiik 6nem tasidigr gibi makroekonomik isleyisin de
daha iyi modellenmesini saglayacaktir.

Tablo 1: Konjonktiir Dalgalarmn Belirleyicilerine Yonelik Ampirik Literatiir Ozeti

2 S
> = =2 =
= 2 Z 28 = g
2 = Z = z =
& Z Q = o ==
N & [ == = 20
N =) o= =
< = SRS
> =
Konjonktiir dalgalar1 para arz1 ve
Karras & 24 OECD Hodrick- Solow bakiyesi ile pozitif, kamu
Song (1996) iilkesi 12001990 pceott ERK  ektort bityiikligd ile negatif
iligkilidir.
. Finansal sistemin gelismisligi
Ferreira da . Baxter- Panel . .
Silva (2002) 40 iilke  1960-1997 King GMM arttikca konjonktiir dalgalari
yumugsamaktadir.
Ferrei Finansal gelisme ile konjonktiir
errerra- Band- Panel dalgalar1 arasinda kisa donemde
Tiryaki 40 iilke  1961-1997 oL O -«
Pass GMM iliski yokken, uzun déonemde
(2003) A
negatif iligki vardir.
Dreher & OLS, Secim 6ncesi donemlerde

Vaubel o4ilke  1975-1997 , GSYIH 2SLS, IMF’den borglanma artarken,

(2004) bityime orant GMM  secim sonrast azalmaktadir.

Faiz oranindaki dalgalanmalar
konjonktiirel dalgalanmalari
Buch vd. 24 OECD 1960-2000 Baxter- Panel  artirirken, hiikiimet
(2005) iilkesi King GMM  harcamalarindaki dalgalanmalar
konjonktiirel dalgalanmalari

azaltmaktadir.
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Gelismis finansal sisteme sahip

Shamim 61 iilke  1970-2002 Hodrick-Prescott Panel tilkelerde konjonktiir dalgalarinin
(2006) GMM NN .
volatilitesi diigmektedir.
OECD )
Christodo- iiyesi olan . U¢  OECD iiyesi olan ve olmayan
ulopoulou ve olmayan - e asamal1 {ilkelerde konjonktiir dalgalarinin
lopoul I 1973-1997 Fodticl-Prescot I iilkelerde konjonktiir dalgal
(2007) toplam 76 & EKK belirleyicileri farklilagmaktadir.
iilke
. Panel  Ulkelerin biiyiikliigii ve
Furceri & GSYIH biiyiime  EKK, konjonktiir dalgalar1 arasinda
Karras 167 iilke  1960-2000 °rants Hodrick-  Sabit  oldukca giiclii ve negatif bir
(2007) Prescott ve Etkiler iligki vardir. Kiiciik tilkelerdeki
Band-Pass ve Ara¢ konjonktiir dalgalanmalar: biiyiik
Degisken iilkelere kiyasla daha oynaktir.
Demokrasi-dalgalanma iligkisi
toplumlarin etnik yapisina
Kisi bagt reel bi%hfhr' Etlnlk lgeiltltihgm lz/uksek
Yang GSYIH biiyiime ~ Panel 0 °“&" toplumlarda demokrast
138 iilke  1968-2002 hasila dalgalanmalarini kayda
(2008) oraninin standart GMM P
sapmasi deger bir bicimde azaltirken;

P etnik cesitliligin diisiik oldugu
toplumlarda anlaml1 bir iligki
yoktur.

Ferreira- Panel Kayit dis1 ekonominin biiyiikligii
Tiryaki 47ilke  1961-2002  Baxter-King GMM arttikca hasila, yatirim ve
(2008) tiiketimde oynakliklar artacaktir.
Klomp & . . . .
de Haan 100 iilke  1960-2005 Hodrick-Prescott Dinamik Demokrasi hasiladaki
(2009) Panel dalgalanmalarr azaltmaktadir.
Dreher & Panel Yabanci doviz rezervleri ile se¢cim
Vaubel 149iilke  1975-2001 Hodrick-Prescott GMi/I oncesi donemler arasinda negatif
(2009) iligki vardar.
Denize uzak iilkelerin dig
Malik & Gelismekte Biiviime oranmm B ian ticaretlerindeki iiriin cesitliliginin
Temple olan 1960-1999 stlall}rllléar? soaama51 :113; s En az olmasi dis soklara daha
(2009) 70 tilke P y $'M £271a maruz kalmalarina neden
olmaktadir.
Rumler & . ... Reel katiliklar nedeniyle artan
Scharler 20ijfl)<];:sCiD 12902)06]4_ Hodrick-Prescott Tg;?g:f sendikalagsma orani konjonktiirel
(2011) ’ dalgalanmalar1 artirmaktadir.
. .. Ikili ticaret ve finansal
Calkir &. BRICS 1995Q1- o Dmal.l.nk entegrasyon lilkeler arasindaki
Kabundi - . Corbae-Ouliaris ~ faktor h - .
iilkeleri 2009Q4 . konjonktiir hareketlerinin
(2013) modeli

uyumunu saglamaktadir.
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Tablo 1 devam

Lin & Kim Kisi bag1 S:;)Slsta\{e Ekonomik biiytimedeki
(2014) 158 iilke  1960-2010 biiylime oraninin ctki oynakligin ekonomik biiyiime
standart sapmast . lzerinde negatif etkisi vardir.
modeli
Hodrick-
K;)lﬁitzu:gtcako- 20 OECD Prescott, OECD iilkelerinde iki
’Pi“sionas ilkesi 1960-2010  Baxter-King ARDL farkli konjonktiir hareketi
(2014) ve Christiano- gozlemlenmektedir.
Fitzgerald
Simsek 6V§ oM 013 Dastano-  Statik  Poliik istikrarsizlik konjonktirle
(2015) o g . Panel dalgalanmalari artirmaktadir.
gelirli iilke Corbae-Ouliaris
Ortak para politikasi
Papageorgiou EMU 1995-2012 Hodrick-Prescott  Panel ve finansal entegrasyon
vd. (2016) iilkeleri ve Baxter-King ARDL konjonktiir dalgalanmalarini
yumusatmaktadir.
8 Islam . Islami bankacilik, konjonktiir
Djennas iilkesi ve 6 Hodrick-Prescott Panel dalgalarini yumugatmak icin
1980-2013 ve Wavelet
(2016) yeni sanayi- Yéntemi GMM geleneksel bankaciliga kiyasla
lesmis iilke nispeten daha iyi bir alternatiftir.
49 az
Erdem & L <
o gelismis ve ) - Panel Hasila agiginin kamu borg stoku
?2%?17) gelismekte 1985-2012 Hodrick-Prescott GMM iizerinde negatif etkisi vardir.
olan iilke
Ibrahim & Finansal gelisme arttikca
Alagidede 2 §ahra. alt 1980-2014 Spekiral Panel konjonktiirel dalgalanmalar
iilkesi Yaklagim ARDL
(2017) azalmaktadir.
Yolsuzluk oranlariin yiiksek
Lin vd. . . Panel oldugu ekonomiler daha fazla
(2018) 155ilke  1995-2015 Hodrick-Prescott gy konjonktiir dalgalanmalara maruz
kalmaktadir.
Kiling & Hem kisa hem de uzun dénemde
Berberoglu ['?15;21 1995-2016 Hodrick-Prescott :ﬁrll)ei kar oranlari ile konjonktiir
(2018) arasinda pozitif iligki vardir.
.. ... Bilimsel ve teknik yayinlar
Tan GIS<1Y§iII{)a§:1 rei:jer:rlw T:tslfi(lj:rﬁ orta gelirli lilkelerde, OECD
& 169 iilke  1980-2009 Y iilkelerinde ve yiiksek
(2018) oraninin standart ve Panel N .
sapmas1 GMM gelirli iilkelerde hasiladaki
dalgalanmalar1 azaltmaktadir.
. ; Yar1  Finansal gelisme ile ekonomik
Zouaoui vd.  Gelismekte K3§1..ba§l GSYIH paramet- biiylime arasinda bir¢ok doniim
1960-2016 biiylime oraninin
(2018) olan 50 iilke standart sapmasi rik sabit noktasina sahip lineer olmayan
P etkiler  bir iliski vardir.
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3.Veri Seti, Model ve Ekonometrik Metodoloji
3.1. Veri Seti ve Model

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde konjonktiir dalgalarinin belirleyicilerinin arasti-
rildig1 bu caligmada gelismis tilkeler 6rneklemini G7 (Group of Seven) iilkeleri olusturmakta-
dir. Calismamizda gelismekte olan iilkeler olarak ise E7 (Emerging Seven) iilkeleri se¢ilmistir.
Yiikselen iilkeler olarak kabul edilen E7 iilkeleri, PriceWaterhouseCoopers (PWC) 2017 ra-
poruna gore, 2050 yilindaki G7 iilkelerinin altis1 simdiki E7 iilkelerinden olusacaktir. Analize
konu olan iilkelerin listesi Tablo 2°de verilmigtir.

Tablo 2: Analize Dahil Edilen Ulkeler

G7 Ulkeleri E7 Ulkeleri
ABD Brezilya
Almanya Cin

Birlesik Krallik Endonezya
Fransa Hindistan
Italya Meksika
Japonya Tiirkiye
Kanada Giiney Afrika

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde konjonktiir dalgalarinin belirleyicilerinin
arastirildigr bu caligmada konjonktiir dalgalarinin belirleyicileri Ferreira da Silva (2002),
Karras & Song (1996) ve Papageorgiou vd. (2016) ¢alismalari temel alinarak olusturulmustur'.
Analize konu olan dengeli makro panel regresyon denklemi agagida gosterilmektedir:

CcYC = a; + 6,t + B]ZGOV” + BQ;BM;[—‘F BJS{TFPit—"_ B/”POL“" Bs,OPEN” + Bﬁ;AGR” + Ei (1)

Burada i=1,2...N olmak iizere paneldeki yatay kesit sayisint; t=1960,..., 2017 olmak
izere zaman boyutunu; &; ve 0 sirastyla iilke spesifik etkileri ve deterministik trendi; ve €
idiosinkratik hatalar1 gostermektedir. CYC degiskeni reel gayri safi yurt i¢i hasiladan Hodrick-
Prescott filtremesi sonucu elde edilen trendden sapmalari yani “konjonktiir dalgalarini, GOV
degiskeni kamu harcamalarinin GSYIH’ye oranini, BM degiskeni genis para arzinin GSYIH
icerisindeki payini, TFP degiskeni teknoloji soklarmi ve POL degiskeni secim donemlerini
temsil eden kukla degiskenleri, OPEN degiskeni ihracat ve ithalat toplaminin GSYIH
icerisindeki yiizde orani olup ticari agikligi ve AGR tarimsal iiretimin GSYIH icerisindeki
paymu temsil etmektedir. Analizde kullanilan seriler yillik oldugu icin mevsimsellik etkisi
tagtmamaktadir. Zaman serisinin 1960-2017 yillar1 arasint kapsamast nedeniyle G7 ve E7

1 Degiskenlerin se¢ciminde olduk¢a 6nemli bir diger kriter de analize konu olan 14 farkli iilkenin 1960 yilindan
baglayarak zaman serisi verilerinin temin edilebilmesidir. Bu denli uzun bir zaman serisi tilke ve degisken sayisinda
6nemli sinirlamalara yol agmaktadir.
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iilkelerinde yasanilan soklarin ve krizlerin etkileri veriler icerisinde kendisini gosterecektir.
Calismada kullanilacak olan de8iskenlerin tanimlar1 ve kaynaklar: Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Analizde Kullanilacak Olan Degiskenler

Degisken Tanimi Veri Kaynagi

GDP Gayrisafi Yurti¢i Hasila Penn Diinya Tablosu 9.1

GOV Hiikiimetin nihai tiiketim harcamasinin =~ Diinya Ekonomik Gostergeleri,
GSYIH’ye orani Diinya Bankasi

Uluslararasi Finans Istatistikleri,
Uluslararasi Para Fonu

TFP Toplam faktor verimliligi Penn World Tablosu 9.1

Secim donemlerinde 1, diger donemlerde
0 degerini alan kukla degisken

BM Genis para arzinin GSYIH’ye orani

POL Kiiresel Secimler Veritabani

Diinya Ekonomik Gostergelert,

OPEN Disa aciklik orani Diinya Bankast

Diinya Ekonomik Gostergelert,

AGR Tarimsal katma degerin GSYIH’ye orani Diinya Bankas!

(1) numarali esitlikte yer alan bagimsiz degiskenlerin teorik olarak beklenen etkileri
su sekilde ifade edilebilir. Kamu harcamalarmin GSYIH’ye oran1 (GOV) kullanilarak maliye
politikasinin konjonktiir dalgalar tizerindeki etkisi arastirilacak olup, kamu harcamalarinda
meydana gelecek bir artisin konjonktiir dalgalar1 lizerinde diizlestirici bir etkisinin olacagi
(Evans & Karras, 1996; Ferreira da Silva, 2002) ve dolayisiyla katsayisinin negatif olmasi
beklenmektedir. Giiniimiizde gelismis ve gelismekte olan iilkelerin tamami ekonomilerini
istikrara kavusturmak icin para politikasi araclarini kullanmaktadirlar. Genis para arzinin
GSYIiH’ye oram1 (BM) finansal derinligi temsil etmekte olup, finansal gelismislik arttikca
konjonktiir dalgalarinin yumugamast (Buch & Pierdzioch, 2005; Darrat vd., 2005; Greenwald
& Stiglitz, 1993) ve dolayisiyla parametrenin negatif olmasi beklenmektedir. Teknoloji soklar1
dogrudan gozlemlenebilen bir degisken olmadig: i¢in toplam faktor verimliligi ile temsil
edilmigstir. Reel Konjonktiir Dalgalar1 teorisine gore, konjonktiirel dalgalanmalarin temel
sebebi teknoloji soklaridir. Teknoloji soklarimi temsil etmek amaciyla kullanilan toplam faktor
verimliligi (TFP) degiskeninin katsayisinin pozitif olmasi beklenmektedir (Ferreira-Tiryaki,
2003; Ferreira da Silva, 2002). Politik Konjonktiir Dalgalanmalar1 teorisine gore iktidarlar
tekrar secilebilmek icin se¢cim donemlerinde genisletici politikalar izlerken se¢im sonrasi
donemde daraltict politikalar izlemekte ve bu durum dalgalanmalara neden olmaktadir. Bu
sebeple secim donemlerini temsil eden kukla degiskenin (POL) katsayisinin pozitif olmasi
beklenmektedir (Erdem & flgiin, 2017). Ticari acikligin (OPEN) konjonktiirel dalgalanmalar
iizerinde etkisi konusunda literatiirde bir uzlasi yoktur. Gosseli & Parent (2005) ticari agiklik
arttik¢a tilke dig soklara daha fazla maruz kalacagi igin katsayinin pozitif olmasini beklerken,
Ferreira da Silva (2002), ticari acgiklik arttik¢a i¢ soklarin disartya transfer edilecegini one
siirerek katsaymin negatif olacagmi belirtmektedir. Tarimsal iiretimin GSYIH’ye orani
(AGR) degiskeni kullanilarak konjonktiirel dalgalanmalar sektdrel bir acidan ele alinacaktir.
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Tarimsal tiretim niteligi itibariyle doga ve hava kosullarina bagli olmasi nedeniyle konjonktiirel
dalgalanmalar lizerine pozitif etkisi oldugu beklenmektedir (Erdem & Yucel, 2017; Evans &
Karras, 1996).

3.2. Konjonktiir Bileseninin Elde Edilmesi

Bu calismada literatiirde (Blackburn & Ravn, 1992; Chebbi vd., 2014; Chiste & van
Vuuren, 2014; Danthine & Donaldson, 1993; Dickerson vd., 1998; Fiorito & Kollintzas,
1994; Konstantakopoulou & Tsionas, 2014; Montoya & de Haan, 2008; Paweta, 2018) ve
cesitli uluslararas1 kuruluglar (European Commission, 2003; IMF, 2008, 2015; OECD,
2011) tarafindan konjonktiir dalgalarini elde etmek ve hasila agigini hesaplamak i¢in siklikla
kullanilmasi ve kargilagtirma yapma imkani1 saglamasi nedeniyle Hodrick-Prescott (HP) filtresi
kullanilmigtir. HP filtresinin konjonktiir dalgalar1 elde etmede oldukg¢a giivenilir bir yontem
oldugu farkli caligmalarda (Artis & Zhang, 1997; Dickerson vd., 1998) ortaya konulmustur.

Konjonktiir dalgalar asagidaki denklemin minimizasyonu ile elde edilir (Hodrick &
Prescott, 1997: 3):

min (2 (=90 + AL (=) — (i =) F) ®

t= t=1

Yukaridaki esitlikte ¥, gayrisafi yurti¢i hasila serisi, 4; hasilanin trend bilegeni ve A
ise trenddeki oynaklig1 cezalandiran diizeltme parametresidir. Esitlikteki ilk terim hasilanin
trend degerinden sapmasinin karelerinin toplamini ifade ederken, ikinci terim trendin ikinci
farkinin karelerinin toplamini ifade etmektedir. (2) numarali minimizasyon problemindeki
A parametresinin degeri biiyiidiikge diizeltme faktorii biiyiiyecek ve daha yumusak (smooth)
bir trend elde edilecek, kiiciildiik¢e trend serisi gozlemlenen seriye yaklasacaktir (Massmann
vd., 2003: 100). Diizeltme parametresi olarak yillik verilerde Ravn & Uhlig’in (2002) 6nerisi
dogrultusunda 6,25 degeri alinmugtir.

3.3. Yatay Kesit Bagimhilig: Testi

Yatay kesit bagimsizligi, paneli olusturan kesitlerin birinde meydana gelecek bir
soktan diger kesitlerin etkilenmedigi anlamina gelmektedir. Giiniimiizde iilkelerin arasinda
artan ekonomik iligkiler ve finansal entegrasyon neticesinde oldukca kati bir varsayim
olan bu durumun test edilmesi gerekmektedir. Yatay kesit bagimlilig1 kiiresel bir soktan
kaynaklanabilecegi gibi iilkeler veya bolgeler arasinda yayilma etkisi sonucu da ortaya
cikabilir. Kaynagi ne olursa olsun panel veri modellerinde yatay kesit bagimlilig: dikkate
almmadig1 durumlarda istatistiklerin boyut ve giic 6zellikleri zayiflamakta ve test sonuglari
etkilenmektedir (O’Connell, 1998: 16). Dolayisiyla, analize konu olan seriler arasinda yatay

2 Elbette ki HP filtresinin birtakim zayifliklar: da yok degildir. Muhtelif caligmalarda ortaya konulan (Billmeier, 2014;
Cogley & Nason, 1995; Harvey & Jaeger, 1993; King & Rebelo, 1993) bu zayifliklar iki baglik altinda toplanabilir.
Birincisi, filtredeki A degerinin belirlenmesindeki zorluktur (Saxena & Cerra, 2000: 4). Mekanik bir sekilde HP
filtresi kullanilmasi sonucu sahte konjonktiir dalgalari iiretilebilir. Tkincisi ise, tiim iki yanl filtre yéntemlerinde
oldugu gibi HP filtresinde de dénem sonu yanlilik problemi bulunmasidir. Bu problem 6zellikle tahminin 6ngorii
amagli kullanilmasi durumunda ortaya gikmakta ve ilave gozlemler geldikge farkli tahminler elde edilebilmektedir
(Serju, 2007: 3) Diger yandan, Ravn ve Uhlig’e gore (2002: 371), yeni filtreleme yontemleri gelistirilse de, HP filtresi
standart bir trend ayristirma yontemi olarak varligini siirdiirmeye devam edecektir.
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kesit bagimlilig1 s6z konusu ise bu durum dikkate alinmadan yapilan testlerin dogrulugu ve
giivenilirligi etkilenecektir (Hsiao, 2014: 327).

Panel veri analizinde birinci ve ikinci nesil birim kok testleri arasinda secim yapmak
icin analizde kullanilacak olan seriler arasinda yatay kesit bagimliligi olup olmadiginin
tespiti gereklidir. Tablo 4’te modelde kullanilacak olan degigkenlerin tamamina uygulanan
LM (Breusch & Pagan, 1980), CD,,, ve CD (Pesaran, 2004) ve LM i (Pesaran vd., 2008)
olmak iizere dort farkli yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 yer almaktadir. Test sonuglari
incelendiginde E7 iilkelerindeki serilerinin tamaminda ve G7 iilkelerinde ticari agiklik serisi
hari¢ serilerin tamaminda “yatay kesit bagimlilig1 yoktur” seklindeki bos hipotez %1 anlam
diizeyinde oldukca giiclii bir sekilde reddedilmektedir. G7 iilkelerinde ticari agiklik serisinde
ise yatay kesit bagimhiligi CD testinde reddedilemezken, LM, CD,,, ve LM . testlerinde
reddedilmektedir. CD testinin N>T durumunda gegerli bir test olmam (Pesaran 2004: 5)
nedeniyle LM ve CD, , testlerinin sonuglari dogrultusunda bu seride de yatay kesit bagimliligi
mevcuttur.

Seriler arasinda istatistiki olarak yatay kesit bagimliliginin olmasi iktisadi agidan
analize konu olan degiskenlerin herhangi birinde ortaya c¢ikacak olan sokun zamanla diger
iilkelere de yayilacagi anlamina gelmektedir. Bu durum ekonomilerin kiiresellesmesinin ve
entegrasyonlarinin dogal bir sonucudur. Nitekim, 2007 yilinda G7 iiyesi olan ABD’nin konut
piyasalarinda patlak veren finansal kriz 6nce gelismis lilkelerdeki finans piyasalarini, daha sonra
gelismekte olan iilkelerdeki finans piyasalarini ve sonrasinda ise bu iilkelerin reel piyasalarini
etkilemigtir.

Tablo 4: Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi Sonuclar:
LM CD

CDh LM

LM adj
E7 Ulkeleri
cve 84.485" 11.121™ -4.156™ 16.782"
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
GOV 77 664" 8.744" -4.805" 10.827"
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
BM 90.235™" 10.683" -2.849" 13.658"
(0.000) (0.000) (0.002) (0.000)
TEP 49947 4467 4915 14.416™
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
70.904* 7.700"* 23123 12.118"
OPEN (0.000) (0.000) (0.001) (0.000)
AGR 50.616™ 4570 -5.016™ 36.908"
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
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Tablo 4 devam
G7 Ulkeleri
cye 96.185™ 12.454" -4.845" 20.577
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
GOV 110911™ 13.874™ -5.119™ 29.707"
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
BM 68.852"" 7.384™ -3.689"" 19.539™
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
TEP 66.730"" 7.056™ -4.719" 16.3227
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
159.703™* 21.402" 0.502 30.0717
OPEN (0.000) (0.000) (0.308) (0.000)
AGR 54.578" 6.128" -6.192" 42127
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Notlar: ™ %1 anlam diizeyindeki istatistiki anlamlilig1 vermektedir. Regresyonlar sabit ve trendli modeller i¢in 2
gecikme altinda tahmin edilmigtir. LM istatistigi Breusch & Pagan (1980), CD istatistikleri Pesaran (2004) ve LM_ i
istatistigi Pesaran vd. (2008) test istatistikleridir.

3.4. Panel Birim Kok Testi Sonuclar:

Granger & Newbold (1974) ufuk acic1 caligsmalarinda sahte (spurious) regresyon olarak
bilinen kavramu literatiire kazandirmiglardir. Yazarlarin duragan olmayan zaman serileri lizerine
yapilan ¢alismalarin hatali sonuglara yol acacagini one siirmesiyle birlikte birim kok testleri
zaman serilerinde uygulanmaya baslanmigtir. Verilerin zaman ve yatay kesit boyutlarina iligkin
bilgileri dikkate alan panel birim kok testleri, sadece zaman boyutuyla ilgili bilgiyi dikkate
alan zaman serisi birim kok testlerinden istatistiksel olarak daha giicliidiirler. Yatay kesit say1s1
arttikca panel birim kok testlerinin giicli de artmaktadir. Panel birim kok testleri literatiirii ilk
olarak Abuaf & Jorion un (1990) yilinda reel doviz kurlarina panel birim kok testi uygulamalari
ile baglamis ve sonrasinda kayda deger bir gelisme gostermistir.

Literatiirde oldukc¢a fazla sayida olan panel birim kok testleri birinci kusak ve ikinci
kusak testler olmak tizere ikiye ayrilir (Hurlin & Valérie, 2007: 1-2; Magazzino, 2016: 441-
443; Pesaran vd., 2013: 94). Birinci kusak panel birim kok testleri (Breitung, 2001; Choi, 2001;
Hadri, 2000; Im vd., 2003; Levin vd., 2002; Maddala & Wu, 1999) yatay kesit bagimliligint
dikkate almazken, ikinci kugak panel birim kok testleri (Bai & Ng, 2004, 2010; Breuer vd.,
2002; Hadri & Kurozumi, 2012; Nazlioglu & Karul, 2017; Pesaran, 2007; Reese & Westerlund,
2016; Smith vd., 2004; Westerlund & Larsson, 2009) yatay kesit bagimliligin dikkate alirlar.

Ikinci kusak panel birim kok testlerinin en énemli 6zellikleri yatay kesit bagimliligini
dikkate almalaridir. Soklarin iilke sinirlarini astigt globallesen ekonomilerde yatay kesit
bagimsizlig1 varsayimi nadiren karsilagilan bir durumdur (Carrion-i-Silvestre vd., 2005: 170).
Dis ticaret, finansal liberalizasyon, medya gibi aktarim kanallar1 vasitasiyla herhangi bir iilkede
ortaya ¢ikan sok diger iilkelere aktarilmaktadir. Ayrica, Magazzino’ya (2016: 443) gore,
ikinci nesil testler aynit ekonomik bolgede yer alan iilkelerin konjonktiir dalgalarindaki ortak

77



Ali Gékhan YUCEL

hareketleri test etmek icin daha kullanighdir. Biitiin bu nedenlerle, son yillarda panel birim kok
testleri agirlikli olarak ikinci nesil panel birim kok testleri kullanilarak gerceklestirilmektedir.

Modelde yer alan degiskenler arasindaki yatay kesit bagimlilig1 iliskisi nedeniyle
degiskenlerin birim kok ozellikleri Smith vd. (2004) tarafindan gelistirilen ve ikinci nesil bir
birim kok testi olan bootstrap panel birim kok testi ile arastirilmistir. Bu testin secilmesinin
nedenlerini yatay kesit bagimliligini dikkate almasi, iilkelere 6zgii soklara (heterojenite)
izin vermesi ve T>N durumunda testin boyut ve gii¢ 6zelliklerinin olduk¢a iyi olmasi olarak
siralayabiliriz.

Bootstrap panel birim kok testi metodolojik olarak IPS birim kok testine (Im vd., 2003)
dayanmaktadir. IPS testinde oldugu gibi kesitler arasinda heterojenlige izin verilmekte ve
bireysel ADF istatistiklerinin ortalamasi alinarak t-istatistikleri elde edilmektedir. Bu yaklagimin
IPS testinden farklilastig1 nokta ise kritik degerlerin momentler iizerinden degil teste de adint
veren bootstrap yontemiyle elde edilmesidir. Her kesit icin zamanin ayni noktasinda drnekleme
yapilarak o noktadaki korelasyon yapist muhafaza edilmek suretiyle yatay kesit bagimlilig1
dikkate alinmaktadir.

Smith vd. (2014) &, LM, W, Max, ve Min,olmak iizere 5 farkl birim kok testi
gelistirmiglerdir. Testlerin tamaminda biitiin kesitlerin birim kok icerdigi bos hipotezi, bazi
kesitler birim kok icerirken bazi kesitlerin birim kok icermedigi alternatif hipotezine karsi
sinanmaktadir. Dolayisiyla, bos hipotezin reddedilmesi durumunda en azindan bir panel
kesitinin duragan oldugu anlamina gelecektir.

Tablo 5’te Smith ve digerlerinin (2004) oOnerdigi bes farkli istatistiZe ait test
sonuglart yer almaktadir. Bootstrap panel birim kok testinde T=50 ve N=5 durumunda’
t, LMW, Max,ve Min, testlerinin giic ve boyut ozellikleri birbirine yakin olmakla
birlikte iglerinde en iyi performansi gosteren test £, testidir (Smith vd., 2004). Bu nedenle test
sonuclarinin birbiriyle ¢elismesi durumunda modelimiz i¢in gegerli olmak iizere t testi dikkate
almacaktir.

Bootstrap panel birim kok testi sonuglart incelendiginde E7 ve G7 diilkelerindeki
degiskenlerin tamaminda bos hipotez reddedilememektedir. Dolayisiyla, degiskenlerin tamami
birim kok tagimaktadir. Degigkenlerin farklarina birim kok testi uygulandiginda ise degiskenlerin
tamami duragan hale gelmistir. Boylece egsbiitiinlesme testlerinin temel varsayimlarindan biri
olan serilerin birinci dereceden egbiitiinlesik olmas1 kosulu saglanmig olmaktadir.

Tablo 5: Bootstrap Panel Birim Kok Testi Sonuclari

Degisken Min LM Max t wS

E7 ULKELERI

GOV 2.185 3.868 -1.125 -1.851 -1.083
(0.280) (0.176) (0.435) 0.171) (0.597)

AGOV 25747 25.969" -6.915" -7.049" -7.134"
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

BM 2.145 2413 -0.364 -0.498 -0.670
0312) (0.715) (0.970) (0.995) (0.912)

3 Budurum panelimizdeki T=58 ve N=5¢ en yakin durum olmas: dolayisiyla segilmistir.
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Tablo 5 devam
ABM 20.432° 20.554" -5.629" -5.656" -5.837"
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
TFP 1.007 3.058 -0.462 -1.161 -0.512
(0.875) (0.442) (0.961) (0.846) (0.965)
ATFP 19.199" 23.023" -5.353" -6.329" -5.530"
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
OPEN 1.505 1.848 -0.799 -0913 -0.942
(0.638) (0.883) (0.776) (0.949) (0.737)
25.501™ 25.733™ -6.762™" -6.824™ -6.961™
AOPEN (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
AGR 1.224 3.324 0.458 -1.452 0.307
(0.779) (0.346) (1.000) (0.564) (1.000)
AAGR 24.179" 28.585"" -6.518" -7.586" -6.736"
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
G7 ULKELERI
GOV 1.725 4.067 -0.966 -1.888 -1.071
(0.522) (0.201) (0.600) (0.205) (0.617)
AGOV 19.515" 20.191" -5.353" -5.497 -5.522"
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
BM 0.676 0.966 -0.299 -0.557 -0.282
(0.957) (0.988) (0.979) (0.991) (0.988)
ABM 21.354" 21.397 -6.191" -6.201" -6.380"
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
TEP 3.541™ 8.481 1.283 -2.739 1.181
(0.028) (0.000) (1.000) (0.000) (1.000)
ATEP 15.402™ 15.924™ -4 449" -4.590™" -4.623"
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
OPEN 0.799 1.052 -0.706 -0.822 -0.485
(0.845) (0.936) (0.775) (0.902) (0.897)
27431 27.455"" -7.285" -7.2927 -7.488"
AOPEN (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
AGR 3916 5.066 -1.922 -2.236 -2.087
(0.466) (0.487) (1.401) (0.419) 0.417)
AAGR 25.789" 26.253" -6.930"" -7.058" -7.221
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Notlar: A birinci fark operatoriidiir. Maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak alimmustir. Parantez icerisinde gosterilen
olasilik degerleri blok biiyiikliigii 20 alinarak 10.000 bootstrap dongiisiinden elde edilmistir. Smith vd. (2004) testinde
sabitli ve trendli model kullanilmistir. Bos hipotezin reddedilmesi en az bir iilkede duraganligi gostermektedir. = ve ™
bos hipotezin sirastyla %1 ve %5 anlam diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Perron (1989) ufuk agici caligmasinda birim kok testlerinde yapisal kirilmalarin dogru
bir sekilde modellenmesinin ne kadar énemli oldugunu acik bir sekilde ortaya koymustur.
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Ancak yapisal kirilmalarin nasil modellenmesi gerektigi literatiirde cevabi aranan Onemli
sorulardan biridir. Yapisal kirilmalarin modellenmesinde geleneksel yaklagim (Im vd., 2005;
Lee & Strazicich, 2003; Zivot & Andrews, 1992) kukla degiskenler kullanarak kirilmalarin ani
bir sekilde gerceklestigini varsaymaktir. Makro iktisadi degiskenlerdeki kirilmalarin kademeli
olmast nedeniyle literatiirde kukla degisken yaklagimina ilave olarak yumusak gecis yaklagimi
(Kapetanios vd., 2003; Leybourne vd., 1998) da kullanilmaktadir. Hem kukla degisken hem
de yumusak gecis yaklagiminda bir veya iki yapisal kirllma gerceklestigi, kirilma tarihlerinin,
sayisinin ve biciminin bilindigini varsaymaktadir. Son zamanlarda gelistirilen bazi testler coklu
kirilmay1 (Carrion-i-Silvestre vd., 2009; Westerlund, 2012) dikkate alsa da maksimum kirilma
sayisinin belirlenmesi, kirilmanin hangi tarihte gerceklestiginin tespiti, cok fazla parametre
kullanilmast ve gii¢ kayb1 sorunlarina tabiidir (Enders & Lee, 2012a: 574; Rodrigues & Taylor,
2012: 736). Bu sorunlar1 bertaraf etmek icin literatiirde son yillarda Fourier yaklagimi (Becker
vd., 2006; Enders & Lee, 2012a, 2012b; Rodrigues & Taylor, 2012) biiyiik ivme kazanmustir.
Fourier yaklagiminin yatay kesit bagimlilifini ve heterojeniteyi dikkate alan geleneksel ikinci
nesil birim kok testleri kargisindaki iistiinliigii kirilma tarihlerinin, sayisinin ve/veya bi¢ciminin
bilinmesini gerektirmemesidir (Omay, 2015: 123).

Bu ¢aligmada konjonktiir dalgalar1 serisinin duraganlik 6zellikleri Nazlioglu & Karul
(2017) tarafindan gelistirilen Fourier Panel KPSS testi ile arastirilmistir. Tablo 6’da E7 ve
G7 iilkelerindeki konjonktiir dalgalanmalarinin Panel KPSS birim kok testi sonuglart yer
almaktadir.

Tablo 6: Fourier Panel KPSS Birim Kok Testi Sonuclar:

Frekans Sayisi Fourier Panel KPSS ist. (E7) Fourier Panel KPSS Ist. (G7)
=1 8.575" 6.527"

a (0.000) (0.000)
o 1.827 2.748""

8 (0.0338) (0.000)

Notlar: ™" ve ™ sirasiyla %1 ve %5 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir. Uzun dénem tutarli varyans
tahmininde Bartlett kullanilmistir. Birinci ve ikinci asimptotik momentler sirasiyla 0.0523 ve 0.0015’tir.

Fourier panel KPSS birim kok testi KPSS tipi bir test olmast dolayisiyla testin bog
hipotezi “serilerde birim kok yoktur” seklindedir. Test sonuclarina gore gelismis ve gelismekte
olan iilkelerde konjonktiir dalgalanmalart serileri birinci dereceden entegredir. Konjonktiir
dalgalarmin birinci dereceden entegre olmalari bu degiskenin maruz kalacagi soklarin uzun
hafizaya sahip olacagi anlamina gelecektir. Bu bulgu Croes & Ridderstaat’ i (2017) sonuclari
ile de uyumludur.

Birim kok test sonuglarmin diizeyde duragan olmamasinin iktisadi olarak iki onemli
cikarsama yapmamizi saglar (Cetin vd., 2018). Birincisi, hem gelismis hem de gelismekte
olan iilkelerdeki serilere gelen soklarin etkisi gecici degil kalict olacaktir. Bu ¢ikarsamayi
konjonktiirel dalgalanmalar agisindan degerlendirecek olursak, uzun dénem biiyiime trendinden
sapmalar olarak adlandirilan konjonktiir dalgalanmalarinin trend degerinden sapmalari
zaman igerisinde kendiliginden ortadan kalkmayacaktir. Bu durum KoZi¢’in de (2014: 397)
belirttigi gibi, dalgalanmalarin giiniimiizde giderek artan bir bicimde diizensiz olmasindan
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kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde yasanan
konjonktiirel dalgalanmalara politika yapicilarin aktif iktisat politikalar1 izleyerek miidahale
etmesi gerekmektedir. Ancak bu sayede sapmalar uzun donem biiylime patikalarma tekrar
donebilecektir. Incelenen degiskenlerin birinci dereceden entegre olmalarinin diger bir sonucu
ise, bu degiskenlerin uzun donem esbiitiinlesme iligkisine sahip olabilmeleridir.

3.5. Panel Esbiitiinlesme Testi

Sistemi etkileyen kalict soklara ragmen degiskenler arasinda uzun donem bir denge
iligkisinin varligt miimkiin olabilmektedir. Panel veri analizinde diizeyde duragan olmayan
degiskenler arasinda uzun donemli iligki panel egbiitiinlesme testleri ile arastirilmaktadir. Panel
birim kok testlerinde oldugu gibi panel esbiitiinlesme testleri de kesitler arasi korelasyonu
dikkate alan ve almayan testler olmak iizere iki grupta incelenir. Birinci kusak panel
esbiitiinlesme testlerinde (Kao, 1999; Larsson vd., 2001; Pedroni, 1999, 2004; Westerlund,
2005) yatay kesit bagimlilig1 dikkate alinmazken, ikinci kusak panel esbiitiinlesme testlerinde
(Bai vd., 2009; Gengenbach vd., 2016; Westerlund, 2007b, 2008; Westerlund & Edgerton,
2007) yatay kesit bagimlilig1 dikkate alinir. Her iki grupta yer alan testlerin biiyiik bir kisminda
uzun donem parametresinin homojen veya heterojen oldugu durumlar i¢in panel (homojen) ve
grup (heterojen) test istatistikleri hesaplanir.

Bai & Kao (2006: 3) panel esbiitiinlesme literatiiriinde yaygin bir sekilde yatay
kesit bagimsizlig1 varsayilmasina ragmen, bu durumun oldukca kat1 bir varsayim oldugunu
belirmistir. Bu calismada degiskenler arasinda uzun donem esbiitiinlesme iliskisinin
arastirilmast amactyla Durbin-Hausman testi (Westerlund, 2008) kullanilmistir. Bu testin diger
esbiitiinlesme testlerine kiyasla onemli avantajlart vardir (Ulucak vd., 2020: 12): (i) geleneksel
esbiitiinlesme testlerinin aksine bu test yatay kesit bagimlilig: dikkate alir, (ii) test istatistiginin
asimptotik dagilimi standart normal oldugu i¢in ¢ok sayida agiklayici degiskenin yer aldigi
modellerde kolaylikla uygulanabilir, (iii) Monte Carlo simiilasyonlarina gore testte boyut
bozulmas diisiik iken testin giicii diger esbiitiinlesme testlerinden daha iyidir, (iv) testin en
cekici ozelligi ise panel esbiitiinlesme testlerinin tamaminda bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
ayni dereceden entegre olmasi gerekirken, bu yontemde bagimsiz degiskenler farkli dereceden
entegre oldugunda da kullanilabilmektedir

Durbin-Hausman panel testi, otoregresif parametrenin iilkeler arasinda degismedigi
varsayimindan hareketle “esbiitiinlesme yoktur” bos hipotezini “panelin tiimiinde egbiitiinlesme
vardir” alternatif hipotezine karsi test ederken; Durbin-Hausman grup testi katsayilarin
tilkeler arasinda farklilasmasina izin verir ve “egbiitiinlesme yoktur” bos hipotezini “en az bir
kesitte egbiitiinlesme vardir” alternatif hipotezine karsi test eder. Test sonuclart Tablo 7°de
gosterilmektedir. Westerlund (2008) esbiitiinlesme testi sonuglarina goére hem panel hem de
grup testi E7 ve G7 iilkeleri i¢in reddedilmektedir. Dolayisiyla, gelismis ve gelismekte olan
tilkelerde konjonktiir dalgalari ile modelde ele alinan aciklayici degiskenler arasinda uzun
donem bir iligki mevcuttur.
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Tablo 7: Westerlund (2008) Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

E7 Ulkeleri G7 Ulkeleri
Test Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
DH, 9357 5.659™ 10.236™ 6.103"
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
DH, 12515 6.894" 14843 10.1717
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Notlar: DHg ve DHp istatistikleri Durbin-Hausman grup ve panel istatistikleridir. Maksimum faktor sayisi 3 olarak
alinmistir. En uygun ¢ekirdek bant genisligi zamanin bir fonksiyonu olarak 4(T/100)2/9’dan kii¢iik en biiyiik tamsay1
secilmistir. Olasilik degerleri parantez igerisinde belirtilmistir. ™" bos hipotezin %1 anlam diizeyinde reddedildigini
gostermektedir.

3.6. Panel Esbiitiinlesme Modelinin Tahmini

Panel esbiitiinlesme testleri degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin varligia
isaret ediyorsa, uzun donem katsayilar cesitli yontemlerle tahmin edilebilmektedir. Bu
yontemleri kesitler arasi korelasyonu dikkate almayan (Breitung, 2005; Pedroni, 2000, 2001;
Pesaran vd., 1999) ve dikkate alan (Bai & Kao, 2006; Eberhardt & Bond, 2009; Pesaran, 2006;
Westerlund, 2007a) testler olmak iizere ikiye ayirabiliriz.

Bu caligsmada degiskenler arasindaki uzun donem iligki yatay kesit bagimliligini dikkate
alan CupFM (siirekli giincellenmis ve tam doniistiiriilmiis | continuously updated and fully-
modified) ve CupBC (siirekli giincellenmis ve yanlilik diizeltilmis | continuously-updated and
bias-corrected) tahmincileri ile arastirilacaktir (Bai vd., 2009). Bu tercihimizin arkasindaki en
onemli sebep Rubaszek & Serwa’nin da (2014: 583) belirttigi gibi bu tahmincilerin konjonktiir
dalgalar1 basta olmak iizere farkli iilkelerdeki makroekonomik degiskenler arasindaki
korelasyon yapisint muhafaza ediyor olmalaridir. Bu tahmincilerin bir diger 6nemli 6zelligi ise
aciklayic1 degiskenlerin karisik 7(0) ve I(1) oldugu durumlarda bile direngli (robust) sonuglar
sunmalaridir (Bai vd., 2009: 83). Ayrica, bu testler otokorelasyon ve icsellik problemlerini
diizelterek tutarli sonuglar vermektedir (Camarero vd., 2016: 41).

Tablo 8’de egbiitiinlesme tahmincilerini elde etmek amaciyla gerceklestirilen CupFM
ve CupBC testlerinin sonuglari yer almaktadir. Egbiitiinlesme modeli tahmin sonuclarina gore,
hiikiimet harcamalarindaki %]1°lik bir artis konjonktiir dalgalarint E7 iilkelerinde yaklagik
olarak %0.088-0.117 oraninda azaltirken, G7 iilkelerinde ise yaklagik olarak %0.069-0.091
oraninda azaltmaktadir. Bulunan katsayilar E7 iilkelerinde %35 anlam diizeyinde ve G7
iilkelerinde %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Hiikiimet harcamalarinin konjonktiir
dalgalar1 iizerindeki yumusatict etkisi, Karras & Song’un (1996) calismasi ile paralellik
gosterirken, Ibrahim & Alagidede’nin (2017) bulgularn ile uyusmamaktadir. Konjonktiir
dalgalarimin nispeten istikrara kavusmasi hiikiimetlerin gerceklestirdigi transfer harcamalart,
sosyal harcamalar ve gelir vergisi sistemi gibi otomatik istikrarlandiricilar ile aciklanabilir.
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Tablo 8: Esbiitiinlesme Parametreleri

Bagimh Degisken: CYC

CupFM CupBC
E7 Ulkeleri
. e 209
. e o
TFP ?1.912823) ?1. 05 153)
o ) e
s i
AGR ?1-%251) ?().98158)
Gozlem Sayisi 406 406
G7 Ulkeleri
GOV -(()_.(3)292 )f ?296 17 )
. g )
ey o
POL ?1%072) ?1.?2011)
s i
Gozlem Sayisi 406 206

Notlar: Bagimli degisken konjonktiir dalgalaridir. Parantez icerisindeki degerler t-istatistikleridir. ** ** ve " sirasiyla
%1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Genis para arzinin (BM) hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerin konjonktiir
dalgalan iizerinde negatif yani yumusatict bir etkisi mevcuttur. Spesifik olarak, genis para
arzindaki %1’lik bir artig E7 iilkelerinde konjonktiir dalgalari tizerinde %0.052-0.055 oraninda
azalmaya, G7 iilkelerinde ise %0.083-0.054 oraninda azalmaya neden olmaktadir. Bu bulgu
da Silva (2002), Shamim (2006), Ferreira da Silva (2002), Denizer ve arkadaslarinin (2002)
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caligmalar1 ile uyumludur. Bu etkinin iktisadi temelleri iki tiirlii aciklanabilir. Birincisi,
hiikiimetler aktif para politikasi araglar1 kullanarak ekonomiye miidahale ederek dalgalanmalar1
azaltmaktadirlar. Ikincisi ise, para arzindaki bir artig sonucu finansal piyasalarin gelismesidir.
Gelisen bir finansal sistemde finansal piyasalar ve kurumlar tasarruf sahipleri ile fon kullananlar
daha etkin bir sekilde eslesecegi i¢in ekonomideki soklar daha iyi absorbe edilecek ve bu sayede
konjonktiirel dalgalanmalarin siddeti azalacaktir. Nitekim, iyi igleyen bir finansal sistemin
temel iglevlerinden birisi de riskin dagitilmasidir (Erdem, 2014: 36).

Tablo 8’de goriilecegi lizere, toplam faktor verimliliginin konjonktiir dalgalar: tizerin-
deki etkisi gelismis tilkelerde %1 giiven diizeyinde istatistiksel olarak pozitif ve anlamli iken,
gelismekte olan iilkelerde ise istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamigtir. Geligmis
tilkelerde teknoloji soklarindaki %1°lik bir artig konjonktiirel dalgalanmalar iizerinde %0.042-
0.062 oraninda artigsa yol agmaktadir. Bu etki istatistiksel olarak anlamli olmakla birlikte hii-
kiimet harcamalar1 ve para arzina kiyasla daha diisiiktiir. Toplam faktor verimliliginin gelismis
iilkelerin konjonktiir dalgalar: lizerindeki etkisi, reel konjonktiir teorisinin konjonktiir dalga-
larinin temel kaynaginin teknoloji soklart oldugunu goriisiinii desteklemektedir. Bu bulgu da
Silva (2002) ve Ferreira-Tiryaki (2003) ¢aligmalar: ile paralellik arz etmektedir. Bu iligkinin
gelismemis iilkelerde istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmasi ise bu iilkelerdeki teknoloji diizeyi-
nin geligmis tilkelerdeki diizeyde olmamasi ile aciklanabilir.

Secim donemlerini temsil eden degisken (POL) ile konjonktiir dalgalar: arasindaki iligki
gelismekte olan iilkeler 6rnekleminde %5 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamli iken,
gelismis tilkeler 6rnekleminde anlamli bir iligki bulunamamuigtir. Bu durum politik konjonktiir
teorisinin ifade ettigi gibi, gelismekte olan iilkelerde iktidarlarin tekrar secilebilmek i¢in se¢im
oncesi harcamalar artirip secim sonrasi azaltmalari ile aciklanabilir.

Tablo 8’de yer alan sonuclardan goriilecegi iizere, ithalat ile ihracat toplamlarinin gayri
safl yurt i¢i hasilaya orani olan ticaret agikligi (OPEN) arttikca konjonktiirel dalgalanmalar
da artmaktadir. E7 iilkelerinde ticari acikliktaki %1°lik bir artis konjonktiir dalgalanmalari
9%0.223-0.184 oraninda artirirken, G7 iilkelerinde %0.148-0.119 gibi nispeten daha diisiik
oranda artirmaktadir. Bu bulgu Kose vd. (2003), Ibrahim & Alagidede (2017), Ferreira da Silva
(2002) ve bulgulart ile uyumludur. Ticari agikligin konjonktiirel dalgalanmalar iizerindeki
etkisi gelismis ve gelismekte olan iilkelerde birbirine yakin olmakla birlikte, bu etki gelismis
iilkelerde daha fazladir. Ticaret engellerinin azaltilmasi sonucu tilkelerin daha fazla disariya
acilmalari soklara karsi duyarliliklarini da artirmaktadir.

Son olarak, tarim sektoriiniin hasiladaki payini temsil eden AGR degiskeni ile konjonktiir
dalgalanmalar1 arasinda her iki iilke grubu icin de istatistiksel olarak anlamli bir iligki
bulunamamuistir. Bu sonug Karras & Song’un (1996) bulgulari ile ortiismektedir. Bilindigi gibi,
tarimsal iiretimin iklim ve hava kogsullarina asir1 derecede bagimli olmasi ve tarim iiriinlerine
olan talebin elastik olmamas1 tarimsal fiyatlarda asir1 dalgalanmaya yol agmaktadir. Ancak,
iktisadi gelisme siirecine paralel olarak tarim sektoriin hasiladaki payinin giderek azalmasi
neticesinde tarimsal fiyatlardaki oynaklik konjonktiir dalgalari tizerinde etkili olmamaktadir.

4. Sonu¢

Konjonktiir dalgalari ile ilgili aragtirmalar son iki asirdir devam etmesine ragmen
dalgalarin kaynaklarinin ve niteliklerinin halen tam olarak anlasildigini séylemek miimkiin
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degildir. Konjonktiir dalgalar1 hasilanin uzun doénem biiylime trendi etrafinda salinimlari
sonucu meydana gelmektedir. Dolayistyla, iilkeler uzun dénemde biiyiime kaydetseler bile kisa
donemde kisi bagt hasilada azalmalar yani daralma evreleri yasarlar. Konjonktiiriin daralma
sathalar ise basta gelir kayb1 ve igsizlik gibi makroekonomik gostergelerde bozulma olmak
lizere bosanma oranlarinda artig, 6liim ve intihar oranlarinda artig, alkolizm ve uyusturucu
bagimlilig1 gibi sosyal etkileri de olan ve bu a¢idan toplumlar i¢in sosyal maliyeti oldukc¢a
yiiksek bir iktisadi olgudur. Bu nedenle konjonktiir dalgalarinin istikrara kavusturulabilmesi
icin bu dalgalanmalarinin belirleyicilerinin ortaya konulmas: gerekmektedir.

Bu calismada gelismis ve gelismekte olan iilkelerde konjonktiir dalgalarinin
belirleyicilerini ekonometrik bir model cercevesinde arastirilmistir. Gelismis {ilkeler
orneklemini G7 tilkeleri (Amerika Birlesik Devletleri, Almanya, Birlesik Krallik, Fransa, Italya,
Japonya ve Kanada) olustururken, gelismekte olan iilkeler 6rneklemini E7 iilkeleri (Brezilya,
Cin, Endonezya, Hindistan, Meksika, Tiirkiye ve Giiney Afrika) olusturmaktadir. Analize konu
olan iilkelerde konjonktiir dalgalarinin belirleyicileri aragtirmak amaciyla Diinya Bankasi, Penn
World ve Uluslararasi Finans Istatistikleri veritabanindan elde edilen 1960-2017 dénemi yillik
verileri kullanilmistir. Konjonktiir dalgalariin bagimli degisken olarak ele alindig1 ¢calismada,
aciklayici degisken olarak kamu harcamalarinin GSYIH’ye oran1 (GOV), genis para arzinin
GSYIH’ye oran1 (BM), toplam faktor verimliligi (TFP), se¢im dénemlerini temsil eden kukla
degisken (POL), disa aciklik oran1 (OPEN) ve tarimsal katma degerin GSYIH’ye oran1 (AGR)
kullanilmistir. Konjonktiir bileseninin elde edilmesi amaciyla parametrik olmayan bir filtreleme
yontemi olan Hodrick-Prescott filtresi kullanilmustir.

Uygulama kisminda kullanilacak olan tahmincilere karar verebilmek amaciyla ilk
olarak degiskenler arasindaki bagimlilik iligkisi arastirilmistir. Degiskenler arasinda yatay
kesit bagimhiligmin tespiti amaciyla LM, CD,,, CD ve LM % testleri olmak iizere dort farkl
test kullanilmistir. Gergeklestirilen testlerin tamaminda analize konu olan degiskenler arasinda
oldukca giiclii bir yatay kesit bagimlilig1 iligkisi bulunmustur. Bu durum gelismig ve gelismekte
olan iilkelerdeki makro ekonomik degiskenlerin birinde ortaya cikan bir sokun ¢esitli aktarim
kanallar1 vasitastyla diger iilkelere de ihrac edilecegi anlamina gelmektedir. Kiiresellesmenin
ve entegrasyonun dogal bir sonucu olarak ortaya ¢ikan yatay kesit bagimlilig1 nedeniyle
degiskenlerin duraganlik o6zelliklerinin arastirilmasi1 amaciyla ikinci nesil panel birim kok
testlerinden Bootstrap Panel Birim Kok testi ve Fourier Panel KPSS testleri kullanilmigtir.
Konjonktiir dalgalarina yonelik gerceklestirilen Fourier panel birim kok testi sonuglarina
gore “serilerin duragan oldugu” bos hipotezi reddedilmistir. Diger bir ifadeyle, hasilanin
uzun donem biiyiime trendinden sapmasi olarak tanimlanan konjonktiir dalgalar1 uzun dénem
biiyiime patikasina kendiliginden donmemektedir. Bu nedenle aktif iktisat politikalar1 izlemek
gerekmektedir.

Birim kok testi sonuglart dogrultusunda degiskenlerin farkli derecelerde entegre
olmalari nedeniyle aralarindaki uzun donem egbiitiinlesme iligkisi Durbin-Hausman testi ile
arastirilmistir. Egbiitiinlesme testi sonuglarina gore modelde ele alinan degiskenler arasinda
%]1 anlam diizeyinde uzun donem iligki tespit edilmistir. Uzun donem katsayilarinin tahmini
icin CupFM ve CupBC tahmincileri kullanilmigtir. Egbiitiinlesme modeli tahmini sonuglarina
gore hem geligmis lilkelerde hem de gelismekte olan tilkelerde hiikiimet harcamalar1 ve para
arzinin konjonktiir dalgalarini azaltict, ticari agikligin ise konjonktiir dalgalarini artiricr etkisi
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vardir. Geligmis iilkelerde toplam faktor verimliliginin konjonktiir dalgalarin articr etkisi var
iken, gelismekte olan iilkelerde se¢cim donemlerini temsil eden degiskenin konjonktiir iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir. Tarimsal {iretimin hasiladaki payi ile
konjonktiir dalgalar1 arasinda anlamli bir iligki tespit edilememisgtir.

Bu calismada makroekonomik degiskenlerin konjonktiir dalgalar1 lizerindeki etkisi
incelenmigtir. Yapilan analizlerde sonuglarinda istatistiksel olarak anlamli olmayan bazi
iligkilere de ulagilmistir. Bu bulgular gercekten de teorinin 6ngordiigii iligkilerin olmamasindan
kaynaklanabilecegi gibi model spesifikasyon hatasindan da kaynaklanabilir. Diger bir deyisle,
yapilan analizler dogrusal bir tahmin yontemine dayanmasina ragmen, degiskenlerin arasinda
dogrusal olmayan bir iligki de mevcut olabilir. Bu konuda yapilacak olan yeni caligmalarda
dogrusal olmayan tahmin yontemleri kullanilmasi bu belirsizligi ortadan kaldiracaktir. Ayrica,
konjonktiir bilegeninin elde edilmesi amactyla sadece tek bir filtre (HP) kullanilmigtir. Bunun
yerine, farkls filtreler kullanilip bu filtreler icerisinden konjonktiir dalgalarini yakalamada en
bagarili olan filtre secilebilir. En uygun filtre kriz tarihlerine uyum, konjonktiiriin yoniine uyum,
biiyiikliik sirasina uyum, yeterli diizlestirme ve veri kaybi gibi birtakim filtreleme 6zellikleri
dikkate alinarak tespit edilebilir. Son olarak, her ne kadar verilerin yapis: ikinci nesil panel
birim kok ve egbiitiinlesme testlerinin kullanimini gerektirse de kargilagtirma yapmak amaciyla
birinci nesil panel testlerine de yer verilebilir. Bu sayede, benzer sonuglara ulagilmasi elde
edilen test sonuglarina olan giivenilirligi artiracak iken, sonuclarin farklilagsmasi durumunda
ise literatiirde siklikla vurgu yapilan birinci nesil testlerin yanli sonuclara yol actig1 goriisii de
teyit edilmis olacaktir.
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