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TURKIYE EKONOMISINDE DEVRESEL HAREKETLERIN
ANALIZI: 1987.1-2006.1*

Senay ACIKGOZ"

0z:

Bu calismada Tiirkive'de Gayri Safi Yurtici Hasila'daki (GSYIH) devresel
hareketler ile ¢esitli politika degiskenleri ve makro gastergelere iliskin devresel
hareketler arasindaki iligkiler dinamik ortamda degerlendirilmistir. 1987-2006
donemini kapsayan bu ¢alismada, Tiirkiye ekonomisi icin yapilmis benzer
calismalardan farkli olarak modelden bagimsiz bir yaklagim benimsenmis ve
degiskenlere ait zaman serileri Baxter-King bant-gegis filtresi kullanilarak
bilesenlerine ayristirilmigtir. Incelenen donem 1994 ve 2001 krizlerini
icermektedir. Analizler bu yillar: dikkate alacak sekilde tekrarlanmistir. Gerek
kriz ylarmin dahil edildigi gerekse dislandigi analizlerde, ozel sektor kapasite
kullamim orani, enflasyon orani, cari islemler dengesi ve dis ticaret dengesi ile
GSYIH arasinda kuvvetli ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski s6z konusudur.
Degiskenler GSYIH icin es-devreli ve ters-devreli, éncii ve geciken degiskenler
olarak simflandirilmistir. GSYIH'daki gelismelere onderlik eden ya da
GSYIH’daki gelismeleri onceden haber veren degiskenler icin ortalama
onceleme siiresi 5 ceyrek donem, yani 15 ay’dw. GSYIH'daki gelismeleri
gecikmeli olarak izleyen gostergeler icin ortalama gecikme siiresi ise 4 ¢eyrek
donem, yani 12 aydwr. Bu bulgu Tiirkiye ekonomisinin dinamizmini ortaya
koymasi bakimindan onemlidir.

Anahtar Sozciikler: Devresel hareketler, Baxter-King bant gecis filtresi

ANALYSIS OF BUSINESS CYCLES IN THE TURKISH ECONOMY:
1987.1-2006.1

Abstract:
In this paper, relationships between business cycles of Turkey’s Gross
Domestic Product (GDP) and business cycles of numerous policy variables and
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other relevant macro indicators were assessed in dynamic environment. The
approach used in this study, covered 1987-2006 period, is free of any macro
economic modeling and the series are decomposed into their components with
Baxter-King band-pass filter. The sample period includes the crises of 1994 and
2001 and then the analyses were repeated excluding these crises years. The
findings reveal a robust and significant relationship among GDP and rate of
capacity utilization, rate of inflation, current account balance and foreign trade
balance in the analysis both including and excluding crises years. Variables
were classified pro-cyclical, counter-cyclical, leading and lagging indicators
for GDP. According to the results of the study, the leading indicators for GDP
lead the GDP series by 5 quarters (or 15 months) on the average. The lagging
indicators for GDP lag the GDP series by 4 quarters (or 12 months) on the
average. It is therefore may be concluded that the Turkish economy has a very
high dynamic structure. .

Keywords: Business cycles (cyclical movements), Baxter-King band-pass
filter

GIRIS

Son on yilda iilkemizde gelisen iktisadi olaylar ve bunun yaninda kiiresel-
lesmenin zorladig1 yeni kosullar iktisadi politika belirlemesinde iktisadin 6zellikle
analiz yoniiniin lilkemiz agisindan gittikce daha biiylik bir 6nem tasimasina neden
olmustur. 2001 krizinden sonra, T.C. Merkez Bankasi’nin 6zerkligi arttirilmus, siki para
ve maliye politikalarinin uygulanmast sonucunda enflasyon orani dnemli Odlglide
diismiis ve genel hatlar1 ile biiylime hizlanmistir. Ancak dig ticaret agiginin giinlimiizde
onemli boyutlara yiikselmesi, bunun yaninda biiylime hizinda ortaya ¢ikabilecek olasi
diistisler iilke ekonomisinin dniimiizdeki donemde nasil gelisebilecegi hakkinda sorular
sorulmasima neden olmaktadir. Olusan yeni kosullar gergevesinde enflasyon hedef-
lemesi gibi yeni iktisadi politikalar uygulamaya konulmustur. Bunun yaninda Avrupa
Birligi’ne tam iiyelik i¢in miizakerelerin baslamig olmasi iilkemizde farkli bir iktisadi
ortami olugturma potansiyelindedir.

Cercevesi genel hatlar ile ¢izilen boyle bir ortamda Tiirkiye’nin farkli olarak
nitelendirilebilecek bir doneme girdigi sdylenebilir. Bu gibi gecis donemlerinin bir
ozelligi soz konusu politika degisiklikleri ve dogabilecek soklara karsi hazirlikli olmay1
gerektirmesidir. Bu noktada Tiirkiye ekonomisinin politika degisikliklerinden nasil
etkilenecegi ve bu degisimler karsisinda nasil tepki vereceginin dngoriilebilirligi onem
kazanmaktadir. Karsilikli bu etkilesimlerin belirlenmesi ile Tirkiye gelecekte ortaya
cikabilecek olasi degisikliklere kendisini daha iyi hazirlayabilecektir.

Ulke ekonomilerinin refah diizeyini belirleyen temel gostergelerden biri olmasi
ve uygulanan politikalarin nihai etkilerini Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) ve
GSYIHnin iilke igindeki dagilimi iizerinde gdstermesi nedeniyle GSYIH’daki
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dalgalanmalar c¢aligmanin ana eksenini olusturmaktadir. Bu c¢er¢cevede séz konusu
politika degisikliklerinin sebep olacagi i¢sel ve digsal degisimlerden GSYTH’nin hangi
siirecte ve nasil etkilendigi, GSYIHdaki degisimlerin cesitli politika degiskenlerini ne
sekilde etkiledigi de o6nemlidir. Diger bir ifade ile GSYIH ile gesitli politika
degiskenleri ve diger makro gostergeler arasindaki karsilikli etkilesimleri inceleyerek
politika dnerilerinde bulunmak daha gergekei bir yaklagimdir.

Bu calismanmn amacimi Tiirkiye ekonomisinin iktisadi faaliyetlerinin genel
diizeyinin bir gostergesi olan GSYIH’nin devresel hareketleri ile iiretim, faiz oranlari,
fiyatlar, yatirim ve tiikketim gibi makro gostergeler arasindaki iliskilerin ampirik olarak
degerlendirilmesi olusturmaktadir. Bu baglamda Tiirkiye ekonomisi icin g¢esitli
caligmalar yapilmis olmakla birlikte modelden bagimsiz bir ¢alismanin yapilmamig
oldugu gozlenmistir. Stock ve Watson (1998) tarafindan ifade edildigi gibi belirli bir
modelden bagimsiz olarak yapilan c¢aligmalarda model tarafindan tiiretilmedigi igin
elde edilecek sonuglar daha saglikli bir bigimde degerlendirilebilir.' Tiirkiye ekonomisi
ile ilgili olarak ele alman benzer ¢alismalarda amag¢ Oncii gostergeler belirleyerek bir
oncli gostergeler endeksi olusturmaktir. Bu calismada arastirilmak istenen hangi
degiskenlerin hangi gecikme ile GSYIH’daki gelismeleri etkiledigini belirlemektir. Bu
nedenle caligmada elde edilen bulgularm uygulanacak politikalar agisindan &nemli
yararlar saglayacagina inanilmaktadir.

Calismanmn birinci béliimiinde ilgili literatiir 6zetlenmistir. Ikinci boliim
calismada kullanilan veri seti ile yonteme iliskin bilgiler igermektedir. Ampirik
degerlendirmede izlenen asamalara {iglincii boliimde, elde edilen ampirik bulgulara ve
tartigmalara ise dordiincii boliimde yer verilmistir. Caligmanin son bdliimii genel bir
degerlendirmeyi kapsamaktadir.

I) LITERATUR OZETi

Iktisadi faaliyetlerin diizeyinde kesintilere neden olan politika degisiklikleri,
iktisadi ve siyasi krizler, savaslar vb. olaylar sonucu meydana gelen ve yapisal degisim
olarak nitelendirilen degisikliklerin makro gostergeler iizerindeki etkilerinin ampirik
olarak incelendigi ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur. Bu cercevede kapsamli istatistiki
arastirmalara dayali ancak belirli bir iktisat teorisine dayali olmayan Mitchell (1927),
Mitchell ve Burns (1938) ile Burns ve Mitchell (1946) ¢alismalar: sayisal analizler icin
mihenk tasi olarak kabul edilmektedir.

Bu c¢aligmalar ve sonrasinda yapilan arastirmalarin genel olarak amaci iktisadi
faaliyetlerin gelecekte alacagi yonii tahmin edebilmektir. Bu tahmin islemi iktisadi
faaliyetler ile yakin korelasyona sahip olan ve iktisadi faaliyetlerin genel diizeyinin
gelecekte alacagi durumu Onceden haber verebilen degiskenlerin (6ncii gostergeler)
tespit edilmesine yoneliktir. Bu tiirden g¢aligmalarin temel ilgi alan1 degiskenlere ait
tarihsel verilerde devresel hareketler bileseninin ortaya cikarilmas: ve bu hareketlerin
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ozel gostergelerin devresel hareketleri ile sayisal olarak karsilastirilmasidir. Cesitli
makro diizeydeki degiskenler arasindaki onciilliik-ardillik iligkisi ile bu degiskenler
arasindaki uzun doénemli iligkileri ampirik olarak inceleyen Stock ve Watson (1998)
calismasi da son yillarda yapilmis 6nemli ¢alismalardan biridir. Beveridge ve Nelson
(1981) ve Hodrick ve Prescott (1994), ile Baxter ve King (1999) caligmalar: serilerde
devresel hareketler bilesenini ayristirmaya yonelik yontemler Oneren c¢aligmalar
arasindadir. Romer (1998, 1994), Pedersen (1998), Kydland ve Prescott (1990)
devresel hareketlerin tanimi, 6lgiilmesi vb. konularda dikkat ¢ekmis diger ¢aligmalar
arasinda caligsmalar arasindadir.

Metin-Ozcan, Voyvoda ve Yeldan (2001) ve Alper (1998) calismalar1 disinda
Saragoglu ve Agikgoz (2003), Atabek, Cosar ve Cevik (2002), Canaker (1997), Neftci
ve Ozmucur (1991), Ozatay (1986) calismalar1 Tiirkiye ekonomisi ic¢in &ncii
gostergeler belirlemek iizere yapilmis c¢alismalardir. Bu g¢alismada ise degiskenler
arasindaki onciilliikk-ardillik iliskisi incelenerek GSYIH’daki gelismeler deger-
lendirilmistir.

Tiirkiye’de biiylime, sermaye birikimi ve dagiliminin devresel hareketler
iizerinden analiz edildigi, bu c¢alisma ile benzer &zelliklere sahip Metin-Ozcan,
Voyvoda ve Yeldan (2001) calismasi 1969-99 dénemi i¢in yillik veriler iizerinden
gerceklestirilmistir. Bu calismada serilerin devresel hareketler bileseni Hodrick-
Prescott filtresi ile ayristirilmigtir. Caligmada kamu ve 6zel sektor yatirimlart ve
tiiketici fiyatlar ile bilylime arasinda giiclii ve istatistiksel olarak anlamli iliski oldugu
sonucuna vartlmigtir. Alper (1998) ¢alismasi daha dar kapsamli olup ¢alismada parasal
gostergeler, fiyatlar ve nominal ¢ikt1 arasindaki iligkiler ele alinan konu gergevesinde
incelenmistir.

II) VERI SETi VE YONTEM

Calismada kullanilan degiskenlere ait veriler T.C. Merkez Bankasi, Tiirkiye
Istatistik Kurumu, Maliye Bakanhigi ve T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1 veri
tabanlarindan almmugtir. Orneklem dénemi ii¢ aylik siklikta 1987:1-2006:1 olarak
belirlenmistir. Aylik siklikta yayinlanan veriler degiskenin akim ya da stok degisken
olmasma bagli olarak ii¢ aylik toplam ya da donem sonu degeri olarak yeniden
diizenlenmistir. Veri kiimesinde yer alan degiskenler reel ve parasal sektore yonelik
olup analizler reel degerler iizerinden gergeklestirilmistir. Reel degerlerin elde
edilmesinde ise Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) deflatorii kullamlmistir. Oran
olarak yaymlanan degiskenler digsinda kalan degiskenlerden bazilari yiizde degisim,
bazilari ise mevcut degisken degerlerinin birbirine orani olarak yeniden tanimlanmis ve
GSYIH’da dahil olmak iizere toplam 71 degisken analize tabi tutulmustur (bakiniz Ek
Tablo : 1).
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Bir zaman serisinin trend, mevsimsel ve devresel hareketler ile rassal etkilerden
olustugu varsayimidan hareket edildiginde, bir serideki devresel hareketler bilesenini
ayristirma diger bilesenlerin ayristirilmas: anlamimna gelmektedir. Bu nedenle
kullanilacak ayristirma yontemi 6nemlidir. Devresel hareketlerin ve bu hareketlerin
doniim noktalarmin belirlenmesinde iki yaklasim séz konusudur. Bunlardan ilki
GSYIH ya da diger degiskenlere ait tarihsel verilerde mutlak artislar ya da azalslar ile
ortaya ¢ikan devresel hareketlere atifta bulunan klasik yaklasim, ikincisi ise devresel
hareketleri GSYIH serisi ya da diger serilerde biiyiime trendi etrafindaki dalgalanmalar
olarak tanimlayan biiyiime devreleri yaklasimdir® ikinci tammlamada devresel
hareketler kabaca uzun dénemli trend etrafindaki dalgalanmalar olarak ifade edilmekte,
bu da devrelerin tespitinde serileri bilesenlerine ayirma yontemini uygulamaya imkan
vermektedir.

Zaman serisi analizinde trend-duragan ve fark-duragan siiregler dnemli olup
serinin duraganlik oOzelligine gore devresel hareketleri elde etme yontemi
farklilagmaktadir. Gerek trend-duragan gerekse fark-duragan serilerde negatif degerler
gercekte Oyle olmasa bile daralma donemleri olarak algilanabilmektedir. Devresel
hareketler bilesenini elde etmenin bu gibi sakincalar1 aragtirmacilar: farkli yontemler
gelistirmeye yonlendirmistir. Daha once s6zii edilen Beveridge ve Nelson (1981),
Hodrick ve Prescott (1994) c¢alismalarinda serilerdeki trend bilesenini ayristirmak
iizerine farkli filtreleme siiregleri dnerilmistir. Bu tiirden ¢alismalardan bir digeri de bir
zaman serisinin spektral analizi iizerine kurulu, Baxter ve King (1994) tarafindan
tanimlanmig bant-gegis filtresidir (bundan sonra BK filtresi ismi kullanilmustir).

Politika uygulayicilari i¢in ¢iktida meydana gelen bir degisimin gegici mi ya da
serinin egiliminin bir parcast mi oldugunu bilmek 6nemlidir. Bu durumda zaman
serilerinin spektral analizi verinin farkli siklik bilesenleri ile ilgili olarak giicli bir
temel saglar. Spektral analizin diger bilesenlere ayrigtirma yaklasimlarina gore bir
iistlinliigli zaman serisi i¢in herhangi bir istatistiki modele gerek duymamasidir. Bunun
yerine genis bir bant araligi iginde herhangi bir zaman serisinin farkli siklik
bilesenlerine ayristirilabilecegi dikkate alinir. Burada farkli siklik bilesenleri ile ima
edilen zaman serisinin yavas hareketleri i¢in trend ve hizli hareketleri i¢in diizensiz
dalgalanmalardir. Zaman serilerinin spektral analizinde bu bilesenleri ortaya ¢ikarmak
iizere ideal bant-gecis filtresi olarak adlandirilan bir filtre kullanilir. Bu filtre serinin
belirli bir siklik band1 i¢inde kalan bilesenlerini digerlerinden ayristiran dogrusal bir
doniistirmedir. Bu doniistirme islemi hareketli ortalamalara gore yapilmaktadir
(filtreleme siireci ve matematiksel gosterimler i¢in bakiniz Baxter ve King (1994)).

Zaman serisini bilesenlerine ayrigtirmak iizere ileri siiriilen yontemler aslinda
birer bant-gecis filtresidirler. BK filtresi simetrik ve sabit gecikmeli bir bant gegis
filtresi olup zaman tabanli bir analizdir. Bant-gecis filtrelerinde ¢ogunlukla siklik
tabanli yontemler kullanilmaktadir (bakiniz Hassler, Lundvik, Peterson ve Soderlind
(1994); Rush, Li ve Zhu (1997)). BK filtresi zaman tabanli bir yontem olup zaman
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tabanli bir analizin siklik tabanli bir analize gdre en 6nemli stiinliigi, siklik tabanl
yontemlerde tiim tarihlerin (devresel hareketlerin doniim noktalarinin) 6rneklem ¢apina
bagli olmasidir.

III) CALISMANIN ASAMALARI

GSYIH’nim devresel hareketleri ile diger derilerin devresel hareketlerini birlikte
degerlendirmek iizere izlenen asamalar asagida verilmistir. Ancak oncesinde bir
noktaya dikkat cekmek gerekmektedir.

Incelenen dénem itibariyle 1994 ve 2001 krizlerinin seriler {izerinde etkilerinin
olmas1 kagmilmazdir. Bu durum 1987-2006 doneminde tek bir nedensellik iliskisi
oldugunu ve bunun degismeyecegini varsaymay1 giiclestirmektedir. Bu nedenle 1994
ve 2001 krizlerinin olumsuz etkilerinin yorumlamada bir sapmaya meydan vermesini
onlemek amaciyla istatistiki sinamalardan hareketle 1994.3-2000.4 alt donemi igin
analizler ayn1 asamada tekrarlanmistir.’

i. GSYIH ve diger serilerin u¢ degerlere karsi kontrolii:

Bir serinin ug¢ degerlere kars1 kontrolii serinin en kii¢iik ile en biiyiik degerinin
kendi ortalamasindan iki ve {i¢ standart sapma (p+2c ve p+3c) uzakligi bigiminde
tanimlanan aralikta yer alip almamasina gore gerg:eklestirilmistir.4 En kiiciik ve en
biiylik degerin bu araliklar i¢ine girememesi durumunda bu degerler u¢ deger olarak
degerlendirilmis ve Ek Tablo : 2’de () isareti ile gosterilmistir. Buna goére kamu
harcamalari, makine ve techizat yatirimlar1 (kamu, 6zel ve toplam), konut sahipligi,
enerji, ulagtirma ve haberlesme harcamalari, kamu sektoriinlin ingaat yatirimlarinin
GSMH i¢indeki payi, M2, M2Y ve M2YR tanimlartyla para arzlari, parasal taban,
emisyon, MB’nin briit doviz rezervleri, para ikamesi ve sicak para, reel kredi hacmi
genislemesi, i¢ bor¢ stoku ve i¢ bor¢lanma faiz orani, toplam ihracat ve ithalat,
dogrudan yabanci yatirimlarm GSYIH ve ithalat icindeki pay1 1987-2006 déneminde
u¢ degerlerden etkilenen serilerdir.

Ayni siireg belirlenen alt donem i¢in de incelenmistir. Buna gore kriz yillarinin
diglandi1 donemde ug degerlerden etkilenen seriler sicak para, GSYIH deflatorii ve
dogrudan yabanci yatirimlarin ithalata oranidir. Dikkat edilirse dogrudan yabanci
yatirimlarin ithalata orani gerek tiim gerekse alt donemde ug deger igeren bir seri olarak
One ¢ikmaktadir.

ii. GSYIH ve diger serilerin oynaklik yapisinin incelenmesi:

Devresel hareketlere iliskin bir caligmada standart sapma ile Olciilebilen
oynaklik yapisinin incelenmesi gereklidir. Oynaklikta zaman iginde meydana gelen
degismeler yapisal degismelerin, kurumsal gelismelerin ya da farkli makro iktisadi
politikalarin bir yansimasi olabilir (Metin-Ozcan, Voyvoda ve Yeldan, 2001: 232).
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GSYIH ve diger serilerin standart sapmalari ile her bir serinin standart
sapmasmin GSYIH’ nin standart sapmasina oran1 hem tiim dénem hem de alt dénem
i¢in Ek Tablo : 2°de verilmistir. Tablodan da goriilebilecegi gibi GSYIH gerek tiim
gerekse belirlenen alt donemde kendisini olusturan bilesenlerden daha az oynaktir.
Kamu ve 6zel sektér makine ve techizat yatirrmlari, 1987-2006 déneminde GSYIH’nin
yaklasik 5-6 kati1 kadar daha oynak olup bu yapt 1994-2000 déneminde azalmakla
birlikte cok fazla degismemistir. Parasal sektore iliskin gostergeler de GSYIH’ya gore
daha oynak bir yap1 sergilemistir. I¢ bor¢lanma faiz orani ve para ikamesi standart
sapmalarna gore en oynak iki seridir. Ulusal 100 endeksi GSYIH’ya gore 10 kat, dis
ticaret dengesi ise 8 kat daha oynaktir. Benzer bulgular gerek 6zel gerekse kamu
sektoril kapasite kullanim oranlar1 i¢in de gecerlidir.

1987-2006 doneminde GSYIH’ya gére daha az dalgalanma gosteren seriler
dayaniksiz tiiketim mallari harcamalari, enerji, ulastirma ve haberlegsme harcamalari,
sicak para, dis ticaret dengesinin ve cari islemler dengesinin GSYIH’ya orani ile
dogrudan yabanci yatinmlarin GSYIH ve ithalat igindeki payidir. Bu ddénemde
GSYIiH’ya gore daha oynak olan iki seri (toplam harcamalar ve &zel sektdr insaat
yatirnmlart) 1994-2000 doneminde GSYIH’ya gore daha az oynak bir yapi
sergilemistir.

Genel olarak bakildiginda 1994 krizi 6ncesi ve 2001 krizi sonrasi dénemler
dislandiginda serilerde oynaklik yapisinin azaldigi, bununla birlikte c¢ok fazla
degismedigi soylenebilir. Bu da gerek 1987-2006 gerekse 1994-2000 déneminde gogu
degiskenin oynak bir yap1 sergiledigi, yani ¢ok fazla dalgalanma gosterdigi ve
dolayisiyla ekonominin i¢inde bulundugu kosullardan o 6l¢iide etkilendiklerine isaret
eder. Bu degiskenler ile GSYIH arasindaki iliskiler degerlendirilirken serilerin
oynaklik yapilarmin dikkate alinmasi sonuglarin saglikli bir sekilde yorumlanmasi
bakimindan 6nemlidir.

iii. GSYIH ve diger serilerde mevsimsel etkilerin ayristirilmasi

Calismada ii¢ aylik veriler kullanilmigtir. Bu durumda serilerin 6nemli bir
kisminin mevsimsel degisimler gostermesi kaginilmaz olmaktadir. Serilerin devresel
hareketler bilesenini ayristirmak iizere 6nce mevsimsel etkiler Holt-Winters {istel
diizeltme yontemi ile ayristirilmustir.”

iv. GSYIH ve diger serilerin devresel hareketlerinin ayristiriimasi:

Yontem kisminda da belirtildigi gibi mevsimsel diizeltilmis seriler BK filtresi
ile devresel hareketlerine ayrigtirilmustir.

Ekonometrik ¢alismalarin biiyiik bir kismu sikliklart farkli verilerin analizi ile
ilgili olup c¢aligmalarda genellikle bir ila sekiz yil araliginda meydana gelen
dalgalanmalar analiz edilir. Bu ¢caligmada BK filtresi i¢in kullanilacak bant i¢in alt sinir
2 ¢eyrek donem (6 ay) ve iist sinir 32 ¢eyrek donem (8 yil) olarak belirlenmistir.
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Kriz donemlerinin diglandig1 alt dénem 26 gozlem icermektedir. Bu durumda
devresel hareketleri 6 ay, 8 yil araliginda tanimlamanin anlamli sonuglar
liretmeyebilecegi giindeme gelmistir. Bu nedenle bu déonemde devresel hareketler 6 ay,
3 yil araliginda gozlenebilecek dalgalanmalar olarak tanimlanmustir. Diger bir ifade ile
bant genisliginin alt sinir1 2 g¢eyrek donem ve st sinir1 12 ¢eyrek donem olarak
belirlenmis ve analizler bu ¢ergevede gerceklestirilmistir.

v. Capraz korelasyonlarin hesaplanmasi:

Devresel hareketler bileseni ayristirilan seriler ile GSYIH serisinin devresel
hareketleri arasindaki iligkileri zamanm her noktasinda degerlendirmek {izere
hesaplanan gapraz korelasyon katsayilari asagidaki gibi tanimlanir.

n-k

Z(Xt _i)(ka _?)

t=1
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Burada k gecikme uzunlugunu (- 4, ..., — 1, 0, 1, ..., + k), x herhangi bir seriyi
ve y herhangi bir baska seriyi temsil etmektedir. Bu ¢alismada y, GSYIH degiskenini, x,
ise GSYIH ile iliskilerinin dinamik ortamda degerlendirildigi diger degiskenleri temsil
etmektedir. Capraz korelasyon katsayisi seriler arasindaki iligkileri zamanin her
noktasinda gormede oldukga yararlidir. Syle ki: x, ve y, devresel hareketler bilesen-
lerine ayrigtirilan iki seri olsun. y, ve x,; arasindaki korelasyon katsayisi k. gecikmede
bu iki seri arasindaki korelasyon katsayisidir. Stock ve Watson (1998) calismasindan
hareketle capraz korelasyon katsayilart su sekilde nitelendirilmistir: £ = 0 gecikmede en
yiiksek pozitif korelasyon katsayisi x, serisinin es-devreli, kK = 0 gecikmede en yiiksek
negatif korelasyon katsayisi ise x, serisinin ters-devreli olduguna isaret eder. Diger bir
ifade ile her iki seri birbiri ile es zamanli hareket etmekte, fakat bu hareket ikincisinde
ters yonde olmaktadir. Bununla birlikte 6rnegin £ = — 1 gecikmede en yiiksek kore-
lasyon katsayist (mutlak deger olarak) elde edilmis ise bu y; serisinin x; serisini bir
donem gecikmeli olarak takip etme egiliminde oldugunu, diger bir ifade ile x, serisinin
v, serisinden once harekete gectigine isaret etmektedir. Benzer sekilde 6rnegin k = + 2
gecikmede en yiiksek korelasyon katsayisi elde edilmis ise bu x, serisinin y, serisini iki
donem gecikmeli olarak takip etme egiliminde olduguna isaret edecektir. ¢

1IV) BULGULAR VE TARTISMA

Calismanin ana eksenini olusturan GSYIH serisinin logaritmik degerleri
iizerinden mevsimsel olarak diizeltilmis (Sekil : 1) ve devresel hareketlerine ayrigtiril-
mus degerleri (Sekil : 2) grafik seklinde asagida verilmistir.
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Sekil : 1 Sekil : 2
Mevsimsel Diizeltilmis GSYIH GSYIH Serisinin Devresel Hareketleri

Sekil : 1’den de izlenecegi iizere incelenen donem boyunca GSYIH on besten
fazla sayida artis egilimine girmis, ancak bu (mutlak) artis, logaritmik degerleri
itibariyle son donemde ilk déneme gore yaklasik 0.8 birim olarak gergeklesmistir.
Sekil : 1’de Tiirkiye ekonomisinin incelenen donemde devrelerini gézlemek miimkiin
olmakla birlikte net bir fotograf elde edebilmek igin ek bazi analizlere, yani devresel
hareketlerinin ortaya cikarilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. BK filtresi ile devresel
hareketleri elde edilen GSYIH serisinin zamana kars1 grafigini gosteren Sekil : 2’ye
gore, Tiirkiye ekonomisinde incelenen donemde 1989-1994 doénemi, 1995-2001
donemi bir tam cevrimi (iki dip ya da iki tepe noktasi arasindaki dénem seklinde
tanimlanan) gostermektedir. Devresel hareketlerin iki 6nemli dip noktasi olan 1994 ve
2001 donemleri grafikten izlenebilir. Diger 71 degiskene iliskin grafikler yer darlig:
nedeniyle verilememistir.

Calismada ama¢ GSYIH degiskeninin devresel hareketleri ile diger degisken-
lerin devresel hareketleri arasindaki iligkileri tespit ederek karsilikli etkilesimlerini
ortaya c¢ikarmaktir. Bu nedenle ¢alismanin son asamasinda + 12 gecikmeye kadar
Ulusal Hesaplar, Maliye-Para ve Banka, Endeksler ve Deflatér, Dig Ticaret olmak
iizere dort grupta GSYIH nin devresel hareketleri ile aralarindaki iliskilerin dinamik bir
ortamda degerlendirildigi 70 degisken ile GSYIH arasinda + 12 gecikmede hesaplanan
capraz korelasyon katsayilart 1987.1-2006.1 donemi i¢in Ek Tablo : 3’de, 1994:3-
2000:4 i¢in ise Ek Tablo : 4’de verilmistir. Korelasyon katsayilar1 iki farkli donem igin
iki farkli baslik altinda degerlendirilmistir.

1) 1987.1-2006.1 DONEMI

Tiim Orneklem donemi i¢in hesaplanan capraz korelasyon katsayilarina gore
degiskenlerin onemli bir boliimii (25 degisken) GSYIH’daki gelismeleri gecikmeli
olarak takip etmektedir. Degiskenlerden 27’si GSYIH’daki gelismelerle es zamanl
iliskili olup kalan 18’i GSYIH’daki gelismelere onderlik etmektedir. Oncii olarak
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nitelendirilen degiskenlere iliskin hesaplanan korelasyon katsayilari GSYIH’y1
gecikmeli olarak takip eden degiskenlere iliskin korelasyon katsayilarina gore daha
diigiiktiir. GSYIH ile es zamanlhi hareket eden degiskenlere iliskin hesaplanan
korelasyon katsayilari ise genel olarak 0.60’1n iistiindedir (bakiniz Ek Tablo : 3).
GSYIH’nmn devresel hareketleri ile es-devreli olan degiskenlerin nemli bir
kismi GSYIH’nin bilesenlerini olusturan Ulusal Hesaplar grubunda yer almistir.
Ozellikle toplam tiiketim harcamalar1 ve bu harcamalar igerisinde yer alan dayanikli
tiiketim mallar1 harcamalari, gayri safi sabit sermaye olusumu ve mal ve hizmet ithalati
serilerinin devresel hareketleri ile GSYIH nin devresel hareketleri arasinda hesaplanan
korelasyon katsayilar1 ¢ok yiiksek olup istatistiksel olarak anlamlidir. GSYIH ile es-
devreli, yiiksek korelasyonlu diger degiskenler ise sanayi liretim endeksi, 6zel sektor
kapasite kullanim orani, toplam ithalat ve dis ticaret dengesinin GSMH’ya oranidir.
Bununla birlikte ikiz agiklar olarak anilan cari agik ile dig ticaret agigi, TEFE, 6zel
sektor ingaat yatirimlarinin GSMH’ya orani ve i¢ borglanma faiz oran1 GSYIH ile ters-
devreli degiskenlerdir. Diger bir ifade ile GSYIH’da bir hareketlenme oldugunda bu
degiskenler bu hareketlenmeye hemen o donemde, ancak ters yonde tepki
vermektedirler. GSYIH ile es ve ters devreli degiskenlere iliskin korelasyon
katsayilarinin bir devresel hareketin genisleme ve daralma donemleri gibi muntazam
bir yapr sergiledikleri gézlenmistir. Burada tizerinde durulmasi gereken bir sonug dzel
sektdriin ingaat yatirimlarmin pozitif bir korelasyon katsayisi ile (0.36) GSYIH’daki
gelismelere Onderlik etmesi karsisinda, bu sektore iligskin insaat yatirnm oraninin
GSYIH’nin devresel hareketleri ile ters-devreli olmasidir. Insaata yonelik harcamalar
azalirken GSMH degismeden kalir ya da ¢ok az miktarda artarsa (ki bu tiirden
yatirimlarin azalmasmin nedeni genellikle ekonominin i¢inde bulundugu olumsuz
ortamdir) yatirim orani azalacagindan iliskinin ters yonle ¢ikmis olmasi anlasilabilirdir.

Incelenen doénemde, goreli olarak az sayida degisken cok yiiksek olmayan
korelasyon katsayilar1 ile GSYIH’ nin devresel hareketlerindeki gelismelere dnderlik
etmektedir (bakiniz Ek Tablo : 3). Bu degiskenlerden emisyon ve parasal tabanda
genigleme yoniinde bir hareketlenme, sirasiyla 12 ve 2 ¢eyrek donem Oncesinden
GSYIiH’da genisleme y&niinde bir hareketlenmeye isaret etmektedir. Buna karsilik
capraz korelasyon katsayilar1 i¢ ve dis borg stokunda genisleme yoniinde bir egilimin
GSYIH’da daralma yoniinde bir hareketlenmeyi ortalama 4 ceyrek donem (yani 1 yil)
oncesinden gostermektedir. M1 ve M2 tanimiyla para arzlarinda bir onceki geyrek
doneme gore yiizde degisim de benzer yonde bulgular sunmustur. Ozel sektor reel iicret
endeksi ise 0.41 olasilikla 3 ay oncesinden GSYIH’da genisleme yoniinde bir
hareketlenmeyi igaret etmektedir.

Ek Tablo : 3’den de izlenecegi gibi éncii nitelikteki degiskenler ile GSYIH
arasindaki korelasyon katsayilar1 ne ¢ok yiiksek ne de ¢ogu gecikmede istatistiksel
olarak anlamli degildirler. Buna karsilik geciken gostergeler daha yiiksek korelasyon
katsayilar1 ile GSYIH’daki gelismeleri/degismeleri gecikmeli olarak takip etmekte-
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dirler. Kamu harcamalar1 GSYIH’daki gelismelere onderlik eden diger degiskenler
arasinda yer almus, toplam gelirler ve vergi gelirleri ise 0.61 ve 0.68 korelasyon
katsayilar1 ile 3-4 g¢eyrek (1 yil i¢inde) donem igerisinde gecikmeli olarak ve aymni
yonde tepki vermistir. Kamu sektdriiniin kapasite kullamm orant GSYIH’daki
gelismelere ayni yonde gecikmeli olarak ortalama 6 ¢eyrek donem (yani 1,5 y1l) icinde
tepki vermistir. Korelasyon katsayilari, incelenen donemde, geciken gostergelerin
GSYIH’daki gelismelere hemen 1 ceyrek donem sonra tepki verdigini gostermektedir.
Reel déviz kuru endeksi ile reel kesim giiven endeksi GSYIH’da genisleme yoniinde
bir hareketlenmeye yine genisleme yoniinde bir tepkiyi hemen 1 ¢eyrek donem sonra
vermistir. Toplam ihracat ise milli gelirdeki gelismelere ayni siirede, ancak ters yonde
cevap vermistir.

2) 1994.3-2000.4 DONEMI’

1994.3-2000.4 donemi i¢in analizlerin tekrarlanmasi sonucu elde edilen ¢apraz
korelasyon katsayilarina gore Ulusal Hesaplar grubunda sadece iki gdsterge Oncii
gosterge olarak c¢ikmistir (bakimiz Ek Tablo : 4). Bunlardan ilki 0.59 korelasyon
katsayisi ile bina dis1 ingaat yatirimlari, ikincisi ise 0.45 korelasyon katsayisi ile kamu
sektorii insaat yatirnmlarinin GSMH i¢indeki payidir. Bina dist insaat yatirimlari bir
ceyrek donem (3 ay), yatirim oram ise iki ceyrek donem (6 ay) dncesinden GSYIH’da
genisleme yoniinde hareketlenmeyi ima etmektedir. Bu sonuglar Tirkiye’de kamu
sektoriiniin bugiin dahi gelismenin temel belirleyicisi oldugu seklindeki sdylemleri
1995-2000 donemi i¢in dogrulamaktadir. 1995-2000 doneminde &zel sektor insaat
yatirrmlarmin GSYIH ile es-devreli olmasi da bu sonucu teyit etmektedir. incelenen alt
donemde dayanikli tiiketim mallar1 harcamalari ile hizmet harcamalari, toplam
yatirimlar, toplam makine ve techizat yatirimlari, mal ve hizmet ihracati GSYIH ile
ters-devreli diger degiskenler arasindadir. Bu grupta yer alan diger degiskenler
GSYIH’daki gelismelere gecikmeli tepki vermistir. Bu degiskenlerden dikkat cekici
olan kamu harcamalaridir. Bu degisken tim dénemi kapsayan analizde GSYIH’daki
gelismelere onderlik ederken, bu alt dosnemde GSYIH’daki gelismeleri takip etmistir.
Benzer sekilde enerji, ulagtirma ve haberlesme harcamalari da bu alt donemde geciken
gosterge sifatint almugtir.

Parasal sektore iliskin degiskenlerden para ikamesi incelenen alt dénemde
— 0.69 korelasyon katsaysi ile iki ¢eyrek dénem &ncesinden GSYIH’da bir daralma
egilimini isaret etmistir. 1994 Krizi oncesinde ve sonrasinda Tiirkiye ekonomisinin
sorunlarindan biri de ekonomide dolarlagma egilimidir. Bu egilim 1995 yili ile birlikte
ters yonde devam ederken 1996 sonrasinda tekrar artma yoniinde degismistir. Tim
donemde GSYIH ile ters-devreli, alt donemde GSYIH icin 6ncii bir gosterge olan para
ikamesi, her iki dsnemde de GSYIH’da genislemeye ters yonde tepki vermektedir. Bu
bulgular 2000°1i yillarla birlikte para ikamesi egiliminin azaldigin1 gostermekle birlikte
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ekonominin biiylime ve gelisme siirecinin para ikamesinin gelisimi iizerinde daha
belirleyici oldugu sdylenebilir. Reel kredi hacmi genislemesi de GSYIH’daki
gelismeler igin Oncii bir gostergedir. 0.41 korelasyon katsayist ile 1 ¢eyrek donem
oncesinde GSYIH’da genisleme y&niinde bir hareketlenmenin sinyalini vermistir.

TEFE’de bir 6nceki ¢eyrek doneme gore yiizde degisme ile dlgiilen enflasyon
orani, 1995-2000 déneminde GSYTH icin 6ncii bir gosterge iken, TUFE’de bir énceki
ceyrek doneme gore yiizde degisme ile dlgiilen enflasyon orani, GSYIH icin geciken
bir gostergedir. Enflasyon oraninin (TEFE ya da TUFE’de yiizde degisim olarak
tamimlansin) ge¢mis ve cari dénem degeri ile GSYIH arasinda ters yonlii, zayif ve
anlaml1 bir iliski varken, GSYIH nin cari dénem degeri enflasyon oraninm k =+ 1, + 2,
... degerleri arasinda ayni yonlii, kuvvetli ve anlaml bir iliski vardir. 1987-2006
donemi icin yapilan analizlerde de GSYIH ile enflasyon oram arasinda yakin
gecikmelerde negatif bir iliski belirlenmistir. Ciktidaki dalgalanmalar ile fiyatlardaki
dalgalanmalar arasinda negatif yonlii iliski Blacburn ve Ravn (1992), Kydland ve
Prescott (1990), Englund, Torsten ve Svensson (1992) ve Metin-Ozcan, Voyvoda ve
Yeldan (2001) g¢aligmalarinda da elde edilmistir. S6z konusu ¢aligmalarda uzun
donemde bu tiirden bir iligkinin nedeninin toplam arzdaki degisiklik oldugu ifade
edilmektedir.

Reel kesim giiven endeksi incelenen alt donemde yine 1 gecikmeli olarak
GSYIH’daki gelismelere ayni yonde tepki vermektedir. Bu da reel kesimin gelecege
yonelik iiretim ve yatirim kararlar1 iizerinde ekonominin genel durumunu ne kadar
yakindan takip etkilerinin ve — beklendigi gibi — biiylime ve gelismenin beklentilerini
belirlediginin bir gostergesidir.

Gerek kamu gerekse 6zel sektor kapasite kullanim oranlari incelenen her iki
donemde de GSYIH ile es-devrelidir. Mevcut iiretim kapasitesinin daha biiyiik bir
oraninin kullanilmas1 GSYIH’da dogrudan bir gelismeyi isaret etmektedir. Bu bulgu da
kriz donemlerinin diglanmadigt durumda dahi Gretim kapasitenin biiyiime iizerinde
belirleyici oldugunu bir kez daha vurgulamaktadir.

GSYIH’nim devreleri ile aralarinda ters-devreli iliski bulunan diger degiskenler
para arzlarinda ve parasal tabandaki yiizde degismeler, para ikamesi ile dogrudan
yabanci yatinmlar/GSYIH ve dogrudan yabanci yatirimlar/ithalat oramidir. Bu
degiskenlerde herhangi bir degisim karsisinda GSYIH bu degiskenlerle esanli fakat bu
degiskenler ile ters yonde harekete gegmektedir.

GSYIH ile diger degiskenlerin devresel hareketleri arasindaki iliskileri zamanin
her noktasinda degerlendirmeye olanak saglayan gapraz korelasyon katsayilari, 1995-
2000 doneminde ¢ogu degiskenin GSYIH’daki gelismeleri gecikmeli olarak takip
ettigini gostermektedir. Merkezi yonetim gelirleri, 6zel sektor reel licret endeksi, Ulusal
100 endeksi ile ihracat ve ithalat GSYIH’daki gelismelere yiiksek korelasyon
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katsayilar1 ile ayn1 yonde ve gecikmeli olarak tepki veren degiskenlerden bazilaridir.
GSYIH’daki gelismelere yiiksek korelasyon katsayilari ile gecikmeli, ancak ters yonde
tepki veren degiskenler ise yatirimlarin GSMH igindeki payi, M1 tanimiyla para arzi,
parasal taban, dis borg stoku, sanayi iiretim endeksi ve cari islemler dengesidir.

SONUCLAR

Bu ¢alismada GSYIH ile reel ve parasal sektore iliskin 71 degisken arasindaki
iliskiler devresel hareketler iizerinden dinamik bir ortamda degerlendirilmistir. Bu
amacla ii¢c aylik frekansta diizenlenen veriler kullanilmustir. Ustel diizeltme ydntemi
mevsimsel etkileri gidermek iizere kullanilmis ve Baxter-King filtresi ile seriler
devresel hareketlerine ayristirilmistir.

Analizler iki ayr1 dénem igin gerceklestirilmistir. 1994 ve 2001 krizlerinin
dislandigr alt donem icin elde edilen sonuclar ile 1987-2006 donemi i¢in elde edilen
sonuglar beklenildigi gibi farkli ¢ikmistir. Bulgular kamuoyunu siklikla mesgul eden
gostergeler agisindan kisaca goyledir.

Tiirkiye’de 1980’11 yillarla birlikte artig gosteren, 1990’11 yillarda kroniklesen
enflasyon orant (TEFE’de bir 6nceki ¢eyrek doneme gore ylizde degisim alinmistir)
kriz yillar1 diglandiginda GSYIH’daki gelismelere 6nderlik etmistir. Bununla birlikte
enflasyon orani kriz dénemleri analize dahil edildiginde GSYIH’ya hemen o dénemde
ters yonde tepki vermektedir. Bunda 2001 Krizi’nin ardindan izlenen istikrar
politikalar1 ile enflasyon hedeflemesinin basarili sayilabilecek sonuglarinin etkili
oldugu diisiiniilmektedir. 1995-2000 doénemi yiiksek enflasyonlu yillar olup bu
donemde enflasyon olgusunun ekonomideki gelismelere 6nderlik etmesi kagimilmazdir.

Cari islemler dengesi, dis ticaret dengesi ve bunlarin GSMH’ya oranlari ile
GSYIH arasindaki iliskiler her iki dénemde de oldukca dinamiktir. GSMH, cari
islemler dengesi ve dis ticaret dengesi ile ters-devreli iken bunlarin GSMH’ya oranlar1
ile es-devrelidir. Bu sonug her iki gostergenin GSMH i¢indeki paylarindaki artis ya da
azaliglarin siirekli olarak izlenmesi gerektigine bir kez daha isaret etmektedir.

Bulgular her iki donemde ithalat agisindan benzer bir iligskiyi géstermektedir.
Toplam ithalatin cari ve yakin gegmis degerleri ile GSYIH arasinda pozitif ve giiclii bir
iliski bulunmaktadir. Bununla birlikte, tiim dénemde, ihracat ile GSYTH arasinda gok
kuvvetli olmayan ve ters yonli bir iligki s6z konusudur. Bu iki degisken arasindaki
iliski kriz yillar1 dislandiginda hem kuvvetli hem de pozitiftir. Bu sonuglar Tiirkiye
ekonomisinin ithalata olan bagimliligin1 ortaya koymakta ve ihracata dayali biiyiime
modelinin ¢ok fazla islemedigini gostermektedir. Benzer bir sonug ara mallari ithalati
ve ihracati ile GSYIH arasinda da s6z konusudur.

Tiirkiye ekonomisinde sicak para girisleri sayesinde yiiksek cari agikla
miicadele edilebildigi ya da cari agigin sirdiiriilebildigi ifade edilmektedir. Sicak
paranin milli gelir ile iliskisi bakimindan analiz sonuglart dikkat ¢ekicidir. Kriz yillari
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dahil edildiginde bu iki degisken arasinda kuvvetli ve anlamli bir iliski gdzlenmemistir.
Iki degisken arasindaki iliskinin kriz yillar1 dislandiginda ¢ogu gecikmede daha
kuvvetli ve anlamli oldugu gézlenmistir. Bu iki degisken alt donemde es-devreli iken,
GSYIH’nin cari donem degeri ile sicak paranm 2-4 ceyrek donem sonraki degeri
arasindaki korelasyon katsayisi ters yonlii ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug
biliylimenin yavasladigi ya da diistiigii donemlerde sicak paranin ya da spekiilatif amacl
portfoy yatirimlarinin iilkeden ¢iktig1 seklinde yorumlanirsa, sicak para gikiglarinin
biliylimedeki dalgalanmalarin, biiytimedeki dalgalanmalarin da sicak para ¢ikiglarinin
bir gostergesi oldugu sdylenebilir. Bu durumun alt donemdeki yansimasi sicak para
cikislarinin krizin bir gostergesi oldugudur.

Kamu ve 6zel kesimde ticretlerdeki gelismeyi gosteren reel iicret endeksleri kriz
yillar1 dislandiginda GSYIH igin geciken gdstergeler arasinda iken, tiim dénemde 6zel
sektor reel iicret endeksi GSYIH icin oncii gostergeler arasindadir. Kriz yillari
dislandiginda ekonomide genisleme siirecinde diisiik ticretlerin 6nemli bir pay1 oldugu
sOylenebilir.

Kriz yillart dislandiginda i¢ ve dis bor¢ stoku GSYIH’daki gelismelere
gecikmeli olarak ve pozitif yonde tepki vermistir. Bir nev’i ekonomi genisleme
yoniinde hareketlendik¢e Tiirkiye bor¢lanmistir. Buna karsilik tiim donemde hem ig
hem de dis borg stoku GSYIH icin oncii bir gdsterge olup 5 ceyrek donem dncesinden
ekonomide daralama yoniinde bir hareketlenmeyi isaret etmistir.

Reel doviz kuru endeksi her iki donemde de GSYIH’daki gelismeleri gecikmeli
olarak takip etmistir. Bununla birlikte iki degisken arasindaki iligki cari dénemde
(k = 0) pozitif ve istatistiksel olarak anlaml iken reel doviz kuru endeksi GSYIH’daki
gelismelere tim donemde ayn1 yonde 2 ¢eyrek donem sonra, kriz yillar1 diglandiginda
ise ters yonde 5 ¢eyrek donem sonra tepki vermistir.

Her iki donemde hesaplanan gapraz korelasyon katsayilari Tiirkiye ekonomi-
sinde dogrudan yabanci yatirimlar ile milli gelir arasinda ¢ok yiiksek bir iligki
olmadigin1 ve aralarindaki iliskinin sadece £ 1 gecikmede istatistiksel olarak anlamli
oldugunu gostermistir.

Capraz korelasyon katsayilar1 gerek tiim dénem gerekse incelenen alt donemde
GSYIiH’daki gelismelerin, diger bir ifade ile biiyiimenin ekonominin diger
kesimlerindeki gelismeleri belirledigini gostermektedir. Bu da Tiirkiye ekonomisinin
biiyiime siirecinin aslinda kendi mecrasinda hareket ettigi seklindeki bulgular1 (bakiniz
Acikgdz (2007)) destekler bir sonuctur. Bunun yaninda gerek oncii gerekse geciken
gostergeler igin 1 yil gibi bir ortalama oOnderlik ve gecikme siiresinin Tiirkiye
ekonomisinin dinamizmini ortaya koymasi bakimindan dikkate deger oldugu diisiiniil-
mektedir.
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SONNOTLAR

! Bu tiirden bir caligmanin Tiirkiye ekonomisi i¢in model tabanli alternatifleri vektor otoregresif
modeller (Berument ve Kiling, 2004) ya da Devlet Planlama Teskilati’nin kullandig1 yapisal
modeller (DPT, 1995) olabilir.

2 Her iki yaklasim iizerine elestirilere iliskin Szet bilgi i¢in bakiniz Hodrick ve Prescott (1997),
Rudebusch (1993), Diebold ve Senhadji (1996), Nelson ve Murray (1997), Pedersen (2001) ve Stock
ve Watson (1998).

’ 1994 Krizi yiln ikinci geyreginde, 2001 Krizi ise 2000 yilmin Subat aymndaki dalgalanmanm
ardindan 2001 yilmin birinci ¢eyrek doneminde yasanmustir. Alt donemi belirlemede keyfi
davranmamak igin istatistiksel sinamalardan hareket edilmistir. Bir zaman serisinde toplamsal
ucdeger, gecici degisim, diizey degismeleri ve salinim olarak adlandirilan ugdegerler i¢in tanimlanan
kukla degiskenler ve f-sinamalari araciligiyla yapilan analizler sonucunda ¢alisma kapsamina alinan
degiskenlerin 6nemli bir boliimiiniin 1994 yilinin ikinci ii¢ ayinda gegici bir degisim gosterdigi
gozlenmistir. Baz1 degiskenler hem bu donemde gegici bir degisim gostermekte hem de 2001 yilinin
ya birinci ya da ikinci ii¢ aylik doneminde bir diizey degisimini yansitmaktadir. Kalan bazi
degiskenler de sadece 2001 yilinin ya birinci ya da ikinci {i¢ aylik doneminde bir diizey degisimini
yansitmaktadir. Bu sonuglardan hareketle 1994.2, 2001.1 ve 2001.2 donemleri dislanarak alt donem
1994.3-2000.4 olarak belirlenmistir.
Caligma kapsaminda tiim analizler WinRATS Version 6 ile gergeklestirilmistir. Bilindigi iizere
duragan olmayan serilerde ortalama ve varyans zamanla birlikte degismektedir. Bu nedenle 6zet
istatistikler hesaplanmadan 6nce serilerin duraganlik 6zellikleri incelenmistir. Serilerde birim kokiin
varlig1 genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Philips-Perron ve KPSS sinamalari ile aragtirilmistir Oran
olarak tanimlanan degiskenler disinda diger degiskenler i¢in analizler logaritmik degerleri lizerinden
gerceklestirilmistir. Her ii¢ sinamaya gore sicak para, reel kesim giiven endeksi, dogrudan yabanci
yatirmlarin sirastyla GSYTH ve ithalat igindeki payi ile kapasite kullamim oranlari (kamu, 6zel ve
toplam) ve issizlik orani diizeyde duragan iken digerleri birinci sira fark duragan bulunmustur. Ozet
istatistikler duragan olmayan seriler igin birinci sira farklar1 alinarak hesaplanmistir.

Ekonomik faaliyetlerde devresel hareketlerin analizi s6z konusu oldugunda, iktisadi zaman

serilerinde mevsimsel hareketler ile trend c¢oziimlemelerinden hangisinin oncelikli olarak

kullanilmas: gerektigi konusunda kesin bir yargi bulunmamaktadir. Ekonomideki devrelerin
analizinin rassal etkilerden onemli 6lgiide etkilendiginin belirtildigi ¢ok sayida ¢alismada, seride
mevsimsel diizeltme ile birlikte bu tiir etkilerin giderildigi ya da bir sekilde saklandigi ileri
stiriilmektedir. Yine bu tip ¢aligmalarda serinin egiliminin daha iyi gdzlenebilmesi i¢in mevsimsel
diizeltmenin gerekliligi ifade edilmektedir. Devresel dalgalanmalarin uzun dénemli egilimden
sapmalar oldugu g6z oniine alindiginda bu diisiince tercih edilebilirdir. Bu goriisiin tersine Kenny ve

Durbin (1982), Moore ve bask. (1981) ¢alismalarinda mevsimsel diizeltme ile zaman serilerindeki

egilimin bazi donemlerde giderilebilecegi, bu nedenle egilimin oncelikle ayristirilmasi gerektigi

ifade edilmektedir. Bu calismada bir &lgiide bu goriisten hareketle gerek GSYTH gerekse caligma
kapsamina alman diger tiim degiskenlere ait serilerde Oncelikle mevsimsel etkiler iistel diizeltme
yontemi ile ayristirilmistir.

Ek Tablo : 3 ve Ek Tablo : 4’de + 12 gecikmede hesaplanan korelasyon katsayilari igerisinde en

yiiksek korelasyon katsayisi (mutlak deger olarak) koyu ve alt1 ¢izili olarak gosterilmistir.

1995-2001 donemi bilindigi lizere 1998 yilinda yasanan Asya ve Rusya krizleri, 1999 depremi ile

2000 y1l1 Kasim ayinda yasanan 2001 Subat krizine gore daha kiigiik ¢apli krizi igeren donemdir (bu

nedenle yukarida sozii edilen iki kriz 1994 ve 2001 krizleridir). Asya ve Rusya krizlerinin Tiirkiye

ekonomisi iizerinde etkileri gecikmeli olarak ve dolayli yoldan olmustur. Bunda Tiirkiye
ekonomisinin yeni yiikselen bir pazar olmas: etkilidir. 1999 yili biiyiik depremin yasandigi yil
olmakla birlikte ekonominin negatif yonde biiyiidiigii ve enflasyonun iki haneli oldugu bir yildir.

2000 Kasim krizi kabaca faiz oranlarindaki hizli yiikselme egilimi karsisinda elinde yiiksek miktarda

hazine kagidi bulunduran ve bu kagitlar1 repo islemlerinde kullanan bankalar nedeniyle ortaya

cikmigtir. Bu doneme iliskin tahmin sonuglarinin degerlendirilmesinde bu noktalar gozden
kagirilmamalidir.

=N

)
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Ek Tablo : 1
Calismada Kullanilan Degiskenler

Orneklem
Degiskenler Tanim Kaynak Birimi Dénemi
Ulusal Hesaplar
Dayanikli Tiiketim Mallar1 Harcamalari Reel TUIK Bin YTL 1987.1-2006.1
Hizmet Harcamalar Reel TUIK Bin YTL 1987.1-2006.1
Devletin Nihai Tiiketim Harcamalari Reel TUIK Bin YTL 1987.1-2006.1
Devletin Nihai Titketim Harcamalari ile Reel TUIK Bin YTL 1987.1-2006.1
Maas, Ucret ve Diger Harcamalar1)
Ozel Nihai Titketim Harcamalar Reel TUIK Bin YTL 1987.1-2006.1
Toplam Titketim Harcamalar Reel TUIK Bin YTL 1987.1-2006.1
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu Reel TUIK Bin YTL 1987.1-2006.1
Makine ve Teghizat (Kamu Kesimi) Reel TUIK Bin YTL 1987.1-2006.1
Makine ve Teghizat (Ozel Kesim) Reel TUIK Bin YTL 1987.1-2006.1
Makine ve Teghizat (Toplam) Reel TUIK Bin YTL 1987.1-2006.1
Mal ve Hizmet Ihracat Reel TUIK Bin YTL 1987.1-2006.1
Mal ve Hizmet Ithalat Reel TUIK Bin YTL 1987.1-2006.1
Gayri Safi Yurtici Hasila Reel TUIK Bin YTL 1987.1-2006.1
Gayri Safi Milli Hasila Reel TUIK Bin YTL 1987.1-2006.1
Gida, Iki Harcamalart Reel TUIK Bin YTL 1987.1-2006.1
Yar Day. ve Dayaniksiz Tiik.Mal. Harc. Reel TUIK Bin YTL 1987.1-2006.1
Konut Sahipligi Reel TUIK Bin YTL 1987.1-2006.1
Bina Dist Insaat Reel TUIK Bin YTL 1987.1-2006.1
Enerji, Ulastirma ve Haberlesme Reel TUIK Bin YTL 1987.1-2006.1
Harcamalari o Reel TUIK Bin YTL 1987.1-2006.1
Bina Ingaati (Kamu Kesimi) Reel TUIK Bin YTL 1987.1-2006.1
Bina ve Konut Ingaati (Ozel Kesim) Reel TUIK 1987.1-2006.1
Gayri Safi Sbt. Serm. Ols. / GSMH TUIK 1987.1-2006.1
Mak. ve tegh. Yat. (Toplam) / GSMH TUIK 1987.1-2006.1
Ins Yat. (Kamu) / GSMH TUIK 1987.1-2006.1
Ins. Yat. (Ozel) / GSMH TUIK
Maliye, Para ve Banka
Para Arz1 M1 tanimiyla, reel TCMB Bin YTL 1987.1-2006.1
Para Arz1 M2 tanimiyla, reel TCMB Bin YTL 1987.1-2006.1
Para Arz1 M2Y tanimuyla, reel TCMB Bin YTL 1987.1-2006.1
Para Arzinda Yiizde Degisim Bir Onceki Don.Gore (M1 tanimi) % 1987.2-2006.1
Para Arzinda Yiizde Degisim Bir Onceki Don.Gore (M2 tanimi) % 1987.2-2006.1
Para Arzinda Yiizde Degisim Bir Onc. Don.Gore (M2Y tanimi) % 1987.2-2006.1
Parasal Taban Rezerv Para ve API Toplamy, reel TCMB Bin YTL 1987.1-2006.1
Parasal Tabanda Yiizde Degisim Bir Onceki Doneme Gore TCMB % 1987.2-2006.1
Emisyon Reel TCMB Bin YTL 1987.1-2006.1
i¢ Borglanma Faiz Orani Hazine Miistesarlig % 1989.1-2006.1
Merkez Bankasi Briit Doviz Rezervleri Reel TCMB Bin YTL 1987.1-2006.1
Net Uluslararast Rezervler Reel TCMB Bin YTL 1987.1-2006.1
Para ikamesi (M2Y - M2)/M2Y x 100 TCMB Bin YTL 1987.1-2006.1
Sicak Para Odemeler Dengesi Bilangosundan TCMB Bin YTL 1992.1-2006.1
Kendi Hesaplamalarimiz

Borg Stoku (Toplam) Reel Hazine Miistesarligi Bin YTL 1987.1-2006.1
i¢ Borg Stoku Reel Hazine Miistesarlig Bin YTL 1987.1-2006.1
Dis Borg Stoku Reel Hazine Miistesarlig Bin YTL 1987.1-2006.1
Biitge Gelirleri Reel Maliye Bakanligt Bin YTL 1994.1-2006.1
Vergi Gelirleri Reel Maliye Bakanligt Bin YTL 1994.1-2006.1
Endeksler ve Deflator
Sanayi Uretim Endeksi TUIK 1997 =100 1987.1-2006.1
imalat Sanayi Uretim Endeksi TUIK 1997 =100 1987.1-2006.1
Kapasite Kullanim Oran1 (Kamu) Imalat San.-Uret. Calisil. Saat Bas. TUIK 1991.1-2006.1

imalat San.-Uret. Caligil. Saat Bas.
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Calismada Kullanilan Degiskenler (devam)

Ek Tablo : 1

Kapasite Kullanim Orani (Ozel)
Kapasite Kullanim Orani (Toplam)
Ulusal 100 Endeks

Tiiketici Fiyat Endeksi

Tiiketici Fiyat Endeksinde Yiizde Deg.
Toptan Esya Fiyat Endeksi

Toptan Egya Fiyat Endeksinde Yiizde
Degisim

GSYIH Deflatorii

GSMH Deflatorii

GSYIH Deflatsriinde Yiizde Degisim
Reel Kesim Giiven Endeksi

Reel Déviz Kuru Endeksi

Dis Ticaret

Cari Islemler Dengesi

Dis Ticaret Dengesi

Dis Ticaret Dengesi / GSMH

Cari Islemler Dengesi / GSMH

Ara mallari Thracatt

Ara mallari ithalati

Dogrudan Yabanci Yatirimlar /GSYiH
Dogrudan Yabanci Yatirimlar /ithalat

imalat San.-Uret. Caligil Saat Bas.
Kapanis Fiyatlarina Gore

Bir Onceki Déneme Gore

Bir Onceki Déneme Gore

Bir Onceki Doneme Gére

Reel
Reel

Reel
Reel

TUIK
TUIK
IMKB
TUIK

TUIK

TUIK
TUIK

TCMB
TCMB

TCMB
TCMB
TCMB, TUIK
TCMB, TUIK
TUIK
TUIK
TCMB, TUIK
TCMB, TUIK

Ocak 1986 =1
1994 =100
%
19944 =100
%
1987 =100
1987 =100
%

1995 =100

Bin YTL
Bin YTL

Bin YTL
Bin YTL

1991.1-2006.1
1991.1-2006.1
1987.1-2006.1
1987.1-2006.1
1987.2-2006.1
1987.1-2006.1
1987.2-2006.1
1987.1-2006.1
1987.1-2006.1
1987.2-2006.1
1987.1-2006.1
1987.1-2006.1

1992.1-2006.1
1992.1-2006.1
1992.1-2006.1
1992.1-2006.1
1987.1-2006.1
1987.1-2006.1
1992.1-2006.1
1992.1-2006.1
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Ek Tablo : 2 )
Calismada Kullanilan Degiskenler Iliskin Ozet Istatistikler

1987.1-2006.1 1994.3-2000.4
En En En En
Standart | Kiigiik | Biiyiik Standart | Kiigiik Biiyiik
Degisken Ortalama | Hata (o) Deger Deger G/Gygyin | Ortalama | Hata (o) Deger Deger | o/Cgqin
Ulusal Hesaplar
D.I Tiik. Mal. Harc. 0.077 0.246 -0.596 0.479 4.188 0.166 0.160 -0.131 0.382 3.056
Hizmet Harc. 0.046 0.085 -0.166 0.207 1.451 0.036 0.102 -0.166 0.207 1.947
Kamu Harc. 0.030 0.061 -0.161° 0.145 1.045 0.063 0.052 -0.040 0.145 0.991
Kamu Harec. ile Maas
ve Ucret Hare. 0.030 0.061 -0.161" 0.145 1.045 0.063 0.052 -0.040 0.145 0.991
Ozel Nihai Tiik.Hare. 0.036 0.066 -0.128 0.169 1.126 0.040 0.052 -0.060 0.104 0.998
Toplam Tiik.Harc. 0.035 0.061 -0.121 0.143 1.045 0.043 0.046 -0.041 0.096 0.874
Gayri Safi Sabit
Serm. Olusumu 0.047 0.184 -0.488 0.455 3.141 0.044 0.142 -0.214 0.196 2.713
Makine ve Techizat
(Kamu) -0.012 0.388 -1.285" 0.718 6.617 0.147 0.361 -0.633 0.718 6.875
Makine ve Techizat
(Ozel) 0.103 0.363 -1.171° 0.665 6.188 0.070 0.278 -0.458 0.432 5.296
Makine ve Techizat
(Toplam) 0.079 0.326 -0.981 0.614 5.562 0.081 0.239 -0.318 0.372 4.564
Mal e Hizmet ihracati 0.096 0.087 -0.121 0.245 1.488 0.118 0.117 -0.112 0.245 2.225
Mal ve Hizmet ith. 0.095 0.195 -0.416 0.385 3.329 0.122 0.140 -0.182 0.299 2.660
GSYiH 0.039 0.059 -0.109 0.141 - 0.040 0.052 -0.085 0.090 -
Gida ve icki Hare. 0.024 0.038 -0.062 0.114 0.649 0.015 0.032 -0.059 0.071 0.617
Yar1 D.h ve D.siz Tiik.
Mal. Hare. 0.030 0.115 -0.265 0.334 1.962 0.023 0.105 -0.210 0.170 2.003
Konut Sahipligi 0.019 0.009 -0.010° 0.030 0.152 0.016 0.012 -0.010 0.024 0.231
Bina Dig1 ingaat 0.011 0.267 -0.744 1.170 4.554 0.097 0.201 -0.249 0.446 3.826
Enerji, Ulas.ve Haber. 0.029 0.054 -0.144" 0.175 0.919 0.013 0.053 -0.144 0.097 1.002
Bina ingaati (Kamu) -0.013 0.298 -1.023" | 0.675" 5.082 0.169 0.212 -0.253 0.675 4.043
Bina ile Kon. ing. (Ozel) 0.019 0.113 -0.171 0.307 1.929 -0.047 0.044 -0.111 0.010 0.846
Maliye, Para ve Banka
Para Arzi, M1 0.036 0.168 -0.319 0.383 2.857 0.082 0.166 -0.241 0.344 3.159
Para Arzi, M2 0.063 0.145 -0.388" 0.368 2.478 0.133 0.103 -0.014 0.368 1.971
Para Arzi, M2Y 0.076 0.108 -0.288" 0.322 1.844 0.143 0.065 0.007 0.294 1.238
Para Arz,, M2YR 0.070 0.119 -0.192 0.203 2.024 - - - - -
Parasal Taban 0.054 0.291 -0.987" | 1.088" 4.957 0.092 0.193 -0.243 0.437 3.682
i¢ Bor¢l.Faiz Oram 82.385 44.666 13.960 | 255.397" | 761.168 | 108.044 36.790 33.000 | 158.837 | 701.379
MB Briit Doviz
Rezervleri 0.147 0.243 -0.345 0.889" 4.139 0.118 0.147 -0.137 0.483 2.794
Net Uluslar. Rezerv. 0.103 0.116 -0.226 0.348 1.981 0.092 0.106 -0.053 0.348 2.014
Para ikamesi 39.379 10.377 19.338 | 58.382" | 176.846 45.926 2.584 40.912 51.338 | 49.260
Sicak Para 9.643 0.047 9.522 9.742" 0.797 9.644 0.033 9.584" 9.712 0.632
Reel Kredi Hacmi
Genis. 0.049 0.212 -0.392 0.476" 3.621 0.097 0.172 -0.203 0.334 3.271
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Ek Tablo : 2 )
Calismada Kullanilan Degiskenler Iliskin Ozet Istatistikler (devam)

1987.1-2006.1 1994.3-2000.4
En En En En
Standart | Kiiciik | Biiyiik Standart | Kiiciik | Biiyiik
Degisken Ortalama | Hata (o) Deger Deger | o/cgsyih | Ortalama | Hata (o) Deger Deger | o/ocgsyih
Maliye, Para ve
Banka (devam)
Toplam Bor¢ Stoku 0.065 0.146 -0.251 0.613 2.496 0.077 0.063 -0.008 0.218 1.210
i¢ Borg Stoku 0.113 0.232 -0.307 0.917" 3.952 0.184 0.118 -0.124 0.353 2.249
Dis Borg¢ Stoku 0.051 0.197 -0.265 0.559 3.362 0.009 0.141 -0.219 0.264 2.689
Biitce Gelirleri 0.073 0.190 -0.386 0.581 3.238 0.095 0.182 -0.386 0.406 3.467
Vergi Gelirleri 0.089 0.186 -0.262 0.592 3.167 0.107 0.163 -0.262 0.445 3.117
Endeksler ve Deflator
TUFE 0.463 0.181 0.087 0.800 3.087 0.554 0.083 0.353 0.690 1.589
TEFE 0.443 0.190 0.044 0.915 3.236 0.506 0.099 0.283 0.647 1.881
GSYIiH Deflatorii 0.446 0.192 0.012 0.893 3.271 0.518 0.090 0.352" 0.656 1.716
Sanayi Uretim
Endeksi 0.042 0.080 -0.122 0.216 1.357 0.031 0.080 -0.116 0.195 1.521
imalat Sanayi
Uretim Endeksi 0.036 0.091 -0.156 0.252 1.547 0.031 0.089 -0.134 0.214 1.687
Reel Ucret Endeksi
(Kamu) 0.068 0.192 -0.358 0.556" 3.268 0.088 0.117 -0.186 0.285 2.231
Kapasite Kullanim
Oram (Kamu) 81.650 4.057 73.344 90.514 69.129 81.862 4.131 74.727 | 89.788 | 78.748
Kapasite Kullanim
Orani (Ozel) 75.404 4.540 64.304 82.790 717375 75.836 3.816 67281 | 80.317 | 72.757
Kapasite Kullanim
Oram (Toplam) 77.640 3.571 68.507 83.298 60.850 78.135 3.318 70.889 | 83.129 | 63.256
Reel Ucret Endeksi
(Ozel) 0.019 0.143 -0.358 0.427 2.442 0.019 0.058 -0.056 0.134 1.109
Reel Ucret Endeksi
(Toplam) 0.025 0.147 -0.351 0.405 2.506 0.027 0.053 -0.054 0.136 1.012
Ulusal 100 Endeks 0.483 0.600 -0.827 2.108 10.229 0.710 0.471 -0.264 1.602 8.974
Reel Kesim Giiven
Endeksi 4.560 0.127 4.121 4.705 2.167 4.581 0.121 4.196 4.705 2.300
Dis Ticaret
Ar llar1 ihracati 0.057 0.207 -0.393 0.658 3.533 0.057 0.092 -0.182 0.193 1.745
Aramallan ithalat 0.071 0.140 -0.351 0.366 2.388 0.079 0.199 -0.351 0.366 3.786
Cari islemler Den. -0.055 0.262 -0.472 0.703 4.468 -0.056 0.209 -0.472 0.339 3.989
Dis Ticaret Dengesi -0.072 0.450 -1.037 1.279 7.669 -0.128 0.394 -1.037 0.371 7.506
Toplam ihracat 0.078 0.159 -0.222 0.574" 2.705 0.057 0.084 -0.133 0.199 1.607
Toplam ithalat 0.088 0.148 -0.346 0.330 2.522 0.092 0.201 -0.346 0.330 3.838
Dis Ticaret
Dengesi/GSMH 0.066 0.027 0.010 0.129 0.453 0.075 0.024 0.023 0.129 0.453
Cari islemler
Dengesi/GSMH 0.035 0.025 0.000 0.104 0.432 0.027 0.019 0.000 0.072 0.353
Dog. Yab.
Yat./GSYIH 0.008 0.010 -0.006 0.064" 0.177 0.005 0.003 -0.006 0.012 0.065
Dog. Yab.
Yat./ithalat 0.028 0.031 -0.023 0.179" 0.527 0.017 0.011 -0.023" 0.037 0.216
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