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YUKSELEN PiYASA EKONOMILERININ i$ CEVRIM OZELLIKLERI:
KARSILASTIRILMALI BiR ANALIZ

BUSINESS CYCLE CHARACTERISTICS OF EMERGING MARKET
ECONOMIES: A COMPARATIVE ANALYSIS

Bekir ASIK?

Oz

Bu c¢aligmada; gelismig {ilkelerin ve yilkselen piyasa
ekonomileri gruplarindan ¢ok sayida iilke segilerek her iki
iilke grubunun is ¢evrimlerinin istatistiki 6zellikleri, klasik
ve bilylime cevrimleri incelenerek tespit edilmistir. Bu
amacla ilkelerin ortalama daralma/genisleme siireleri,
daralma/genisleme donemlerindeki genlik ve kiimiilatif
degerleri, Harding-Pagan yontemi kullanilarak
hesaplanmistir. Daha sonra segilen degiskenler, Hodrick-
Prescott ve Baxter-King filtreleme yontemleriyle, trendden
arindirilmis  ve iilkelerin oynaklik, goreli oynaklik,
degiskenlerin ciktiyla olan korelasyon degerleri ve GSYIH,
tiketici fiyatlar1 endeksi ve reel doviz kurunun
otokorelasyon degerleri de hesaplanmistir. Elde edilen
sonuglara gore; gelismig iilkelerin ortalama genisleme
stireleri, yiikselen piyasa ekonomilerinin degerlerinden
ancak yiikselen piyasa ekonomilerinin ortalama genlik ve
kimiilatif degerleri, gelismis iilke degerlerinden daha
fazladir. Yikselen piyasa ekonomilerinin ortalama c¢ikti
oynaklik degeri ve segilen makroekonomik degiskenlerin
oynaklik degerleri de gelismis tilkelerin ortalama degerine
gore daha fazladir. Ayrica yiikselen piyasa ekonomilerinde
tiiketim, yatirim ve hiikiimet harcamalari is ¢evrimleriyle
paralel yonde gelisme gostermekteyken tiiketici fiyatlari,
reel faiz ve dis ticaretle is ¢evrimleri arasindaki iligkiye dair
ortak bir yargiya vartlamamistir. GSYIH, tiiketici fiyatlari
endeksi ve doviz kuru degiskenlerinin yapigkanlik
degerlerinde ise geligmis iilke degerleri, ylikselen piyasa
ekonomisi degerlerine gore daha yiiksektir.

Anahtar Kelimeler: Nominal Is Cevrimleri, Reel Is
Cevrimleri, Yiikselen Piyasa Ekonomileri.

Abstract
The aim of this study is to determine the statistical properties
of the business cycles of developed and emerging market
countries by analyzing the classical and growth cycles. For
this purpose, a large number of countries have been selected
from both the developed country group and the emerging
market economies group. Average contraction/expansion
periods, amplitude and cumulative values during
contraction/expansion periods of countries were calculated
by using the Harding-Pagan method. After calculating
properties of classical cycles, the volatility, relative
volatility, correlation values of the variables with output and
autocorrelation values of GDP, consumer price index and
real exchange rate are also calculated by employing
Hodrick-Prescott and Baxter-King methods. According to
the results, the average expansion periods of developed
countries are higher than those of emerging market
economies, but the average amplitude and cumulative values
of emerging market economies are higher than those of
developed countries. The average output volatility of
emerging market economies and the volatility of selected
macroeconomic variables are also higher than the average
value of developed countries. Moreover, while consumption,
investment and government expenditures in emerging
market economies develop in parallel with business cycles,
there is no consensus on the relationship between business
cycles and consumer prices, real interest rates and foreign
trade. The persistence values of GDP, consumer price index
and exchange rate variables of developed countries are
higher than those of emerging market economies.
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Extended Abstract

Identifying the causes of changes in macroeconomic variables in emerging markets is an important part of business
cycle analysis. Identifying these characteristics is crucial for stabilization policies, developing and estimating models. This is
even more important in emerging market economies where the socioeconomic impact of economic fluctuations is high.

In this study, the business cycle characteristics of selected countries are identified by constructing a larger sample and
a longer period. The time period is extended to the most recent period in order to re-specify the characteristics of countries'
business cycles and to include the effects of the 2008 global financial crisis. Both developed countries and emerging economies
experienced declines in growth rates and increases in the volatility of macroeconomic variables after global financial crisis.
Therefore, the properties of the business cycles of countries over a period that includes this period are re-examined.

Nonparametric methods are used to calculate the business cycle properties of the selected countries. Turning points of
the contraction/expansion phases, their average durations, the amplitude values indicating the changes in economic activity in
the contraction/expansion phases, and the accumulation values of the phases, which express the total amount of output lost
from peak to trough in the contraction phase and the total amount of output gained from trough to peak in the expansion period,
were obtained using the Harding and Pagan method based on the Bry-Boschan algorithm.

The volatility, relative volatility, and stickiness of macroeconomic variables such as GDP, consumption, investment,
and government expenditures, net exports, consumer price index, exchange rates, and real interest rates of selected countries
are also analyzed. In addition to these statistical values, the correlation values of GDP and selected macroeconomic variables
are also investigated. The trend and cycles of the series are separated from each other using Hodrick-Prescott and Baxter-King
filtering techniques.

The output volatility observed in emerging market economies is 25% higher than that of developed economies
according to the results. This result is consistent with the classical cyclical analysis of emerging market economies, which
shows that emerging market economies have more cyclical movements and reach higher troughs during contractions.

In emerging market economies, volatility of consumption is about 30 % higher than volatility of output. This result is
parallel with Rand and Tarp (2002) who argue that permanent income hypothesis is not confirmed in emerging markets. The
volatility of variables in emerging markets is higher than the volatility of output. Moreover, the volatility values of other
variables in emerging markets are higher than those in developed economies.

Another result of the study is that consumption and investment expenditures in emerging markets move in the same
direction as business cycles. Government expenditures have the same property, and this result suggests that government
spending in emerging markets increases volatility rather than stabilizing it.

It is assumed that foreign trade has a negative relationship with output in emerging markets. However, a statistically
significant and negative relationship is observed in 9 out of 16 countries in this country group. A positive relationship is found
between real and nominal exchange rates and business cycles in contrast with foreign trade variables.

Finally, we analyze the persistency of output, exchange rate, and the general index of consumer prices for both country
groups. According to the average persistency of output, there is no difference between the developed countries and emerging
markets. When exchange rate persistency is analyzed, the initial autocorrelation values are close to each other in both country
groups. Although the persistency of the consumer price index is high in both country groups, the average persistency in
developed countries is higher than the average persistency in emerging markets.

In conclusion, although they do not exhibit consistent and generalizable features across all selected macroeconomic
variables, the business cycle properties of emerging markets differ from the developed countries. This is valid for both the
average contraction/expansion periods of business cycles, their amplitudes and cumulative values during contraction/expansion
periods, and the volatility, relative volatility, correlation values of macroeconomic series with GDP and persistency values of
selected variables obtained by analyzing the growth cycle. Although the financial crisis has destabilized the world economy
and increased the volatility of macroeconomic variables, it has not eliminated the fundamental differences observed in the
business cycles of developed countries and emerging markets.



Beykent Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2024, 17(1), 1-26

GIRIS

Gelismis iilkelerde ve yiikselen piyasa ekonomilerinde ekonomik analizde kullanilan
degiskenlerin degisimlerinin nedenlerini tespit etmek, konjonktiir devirleri analizinde 6nemlidir. Her iki
iilke grubunda yer alan iilkelerin is ¢evrimleri dzelliklerini tespit etmek, lilkelere 6zgii istikrar politikas1
gelistirmek, model kurmak ve bu modelleri tahmin etmek i¢in kritik 6neme sahiptir. Bu durum, iktisadi

dalgalanmalarin sosyoekonomik etkilerinin fazla oldugu yiikselen piyasa ekonomilerinde daha da
onemlidir.

Bu kritik 6neme sahip olmasi nedeniyle is g¢evrimi literatiiriinde iktisadi dalgalanmalarin
ozelliklerini belirlemeye yonelik ¢cok sayida calisma bulunmaktadir. Bu konuda yapilan ilk ¢alisma
Kydland ve Prescott’tir (1990). Bu calismadan sonra, arastirmalarin sayist hizla yiikselmistir. Bu analize
‘biiylime ¢evrimi’ adi1 verilmistir. S6z konusu analiz, Lucas (1977)’dan hareketle, Kydland ve Prescott
(1990) tarafindan reel ¢iktinin trendden sapmasi olarak tanimlanmustir. Burns ve Mitchell (1946) ise
konjonktiir devirlerini iktisadi faaliyetlerin genisleme ve daralma siireglerinin ardi sira gelen devreler
olarak tanimlamig ve ‘klasik ¢gevrim’ olarak adlandirmiglardir.

Gelismis tilkelerin is ¢evrimi analizlerinden sonra yiikselen piyasa ekonomilerinin de 6zellikleri
incelenmeye baslanmistir. Agenor vd. (2000) calismasi, gelismekte olan iilkelerin is ¢evrimi
ozelliklerini inceleyen 6ncii ¢aligmadir. Agenor vd. (2000)’den sonra ig ¢evrimi literatiiriinde geligmis
iilkeler ve yiikselen piyasa ekonomileri is ¢evrimleri arasindaki farkliliklart ve benzerlikleri tespit
etmeye yonelik calismalar yapilmaya baslanmistir. Calismamizda da ¢ok sayida {ilkenin segilen
makroekonomik degiskenlerinin istatistiki 6zellikleri, yiikselen piyasa ekonomilerinden ve gelismis
iilkelerden olusan iki alt 6rneklem olusturularak, incelenmistir. Istatistiki dzelliklerin iilkeler nezdinde
genelleme yapilabilmesi ve tutarli sonuglara ulasilabilmesi i¢in 17 gelismis iilke ve 16 yiikselen piyasa
ekonomisine yer verilmistir.

Calismamizda, iilkelerin is ¢evrimi karakteristik 6zelliklerini biiyiik bir 6rneklem kiimesi ve daha
uzun bir zaman dilimi secilerek tespit edilmistir. Ulkelerin is cevrimlerinin 6zellikleri yeniden
belirleyebilmek i¢in ve 2008 kiiresel finans krizinin etkilerini de icerecek sekilde en son zaman dilimine
kadar genis tutulmustur. ABD’de baslayan ve diger lilkelere de yansiyan bu kriz diinya ekonomisinin
istikrarsiz bir yapiya siiriiklemistir. Finansal piyasalarla baglayan kriz, ekonominin diger sektorlerine de
sirayet etmis ve diinya ekonomisi ¢alkantili bir donem gecirmistir. Bu donemde birgok iilkede, gelismis
iilkeler de dahil, biliylime oranlarinda diisiisler ve makro ekonomik degiskenlerin oynaklik degerlerinde
artiglar gozlenmistir. Bu nedenle, bu dénemin de kapsandigi bir zaman diliminde {ilkelerin is
cevrimlerinin 6zellikleri yeniden incelenmistir.

Secilen iilkelerin is cevrimi Ozelliklerini belirlemek igin parametrik olmayan yontemler
kullanilmistir. s cevrimlerinin daralma/genisleme fazlarmin doniim noktalari, ortalama siireleri,
daralma/genisleme fazlarindaki ekonomik aktivite degisimlerini gosteren genlik degerleri ve daralma
fazinda tepe noktasindan dip noktasina ulagsana kadar kaybedilen toplam ¢ikti miktarini; genisleme
doneminde ise dip noktasindan tepe noktasina kadar elde edilen toplam ¢ikti kazancinmi ifade eden
fazlarin birikim degerleri, Bry-Boschan algoritmasini baz alan Harding ve Pagan yontemi kullanilarak
elde edilmistir.

Is cevrimlerinin doniim noktalar1 tespit edildikten sonra, iktisadi dalgalanmalarin biiyiime
¢evrimleri incelenerek is ¢evrimlerinin diger 6zellikleri de belirlenmistir. Calisma kapsaminda segilen
iilkelerin GSYIH, tiiketim, yatirim ve hiikiimet harcamalari, net ihracat, tiiketici fiyatlar1 endeksi, doviz
kurlar1 ve reel faiz oraninin oynaklik, goreli oynaklik ve yapiskanlik degerleri hesaplanmistir. Ayrica
GSYIH ile secilen makro ekonomik degiskenlerin korelasyon degerleri de incelenmistir. Segilen
degiskenler Census Bureau X-12 yontemiyle mevsimsellikten arindirildiktan sonra net ihracat ve reel
faiz oranlar1 haricindeki degiskenlerin dogal logaritmik doniistimleri yapilmis; serilerin trendi ve
cevrimleri, Hodrick-Prescott ve Baxter-King filtreleme teknikleri kullanilarak birbirinden ayrilmstir.

Calismanin giristen sonraki kismi su sekilde planlannustir: Ikinci boliimde, calisma kapsaminda
kullanilan veriler tamtilmustir. Ugiincii boliimde, yiikselen piyasa ekonomilerinin ve gelismis iilkelerin
is cevrimlerinin doniim noktalarimi belirleyebilmek icin kullanilan yontem tanitilmis ve bu yontem
sonucunda elde edilen daralma/genisleme siireleri, daralma/genisleme genlikleri ve kiimiilatif degerleri
incelenmistir. Ayrica bu boliimde, her iki iilke grubunun biiyiime ¢evrimlerinin incelenebilmesi igin
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tercih edilen filtreleme yontemi tamitilmig ve bu filtreleme yontemiyle elde edilen oynaklik, goreli
oynaklik, segilen degiskenlerin iilkelerin GSYIH degiskeniyle olan korelasyon degerleriyle GSYIH,
tiikketici fiyatlar1 endeksi ve reel doviz kurunun yapiskanlik degerleri incelenmistir. Dordiincii béliimde
de sonuglar incelenmistir.

1. TEORIK CERCEVE VE LITERATUR TARAMASI
1.1. Teorik Cerceve

Ulkelerin karsilastigi ekonomik sorunlar ve sorunlarin ¢oziimii icin gelistirilen ekonomik
politikalar1 hakkinda iktisatcilar arasinda fikir ayriliklari mevcuttur. Is ¢evrimlerinin anlasilmasina
yonelik de farkli teorik agiklamalar bulunmaktadir. Gelistirilen bu teoriler, is cevrimlerinin nedenlerini
aciklama ve ¢evrimlerin potansiyel kaynaklarinin incelenmesine imkan sunmaktadir.

Is cevrimleri hakkinda klasik goriis, erken donem is cevrimi teorileri arasinda en gelismis ve etkili
olanidir. Klasik goriisiin, i¢ ¢evrimleri arasindaki ilk goriisler Adam Smith’in 1776 yilinda yazdig
Uluslarin Zenginligi kitabinda ileri siiriilmiistiir. Klasik goriisiin temel varsayimlart su sekilde
siralanabilir: Biitiin piyasalarda tam rekabet vardir, piyasalarda kararlar nominal degerlere gore degil
reel degerlere gore alinir, bir ekonomide yer alan bireyler ayni tercihlere sahiptir ve her a¢idan birbirine
benzerler (Knoop, 2010, s. 33). Klasik modelde toplam arzi, iretim fonksiyonunda girdi olarak yer alan,
sermaye, is gilici ve teknoloji etkilemekte; ancak fiyat seviyesi gibi nominal degiskenler
etkilememektedir. Bu modelde toplam talep ise ‘paranin miktar teorisi’ne dayanmaktadir. Miktar
teorisine gore bireylerin, islemlerini gergeklestirebilmek igin para talep ederler ve faiz orani, bireylerin
para talebini etkilememektedir. Klasik goriiste, toplam talep reel ¢iktiy1 etkilemezken fiyatlar genel
seviyesini etkilemektedir (Knoop, 2010, s. 36). Toplam arzdan kaynaklanan degisimlerse ¢iktida kalici
etkiye sahiptir ve bu nedenle toplam arzdaki azalmalarin neden kaynaklandiginin belirlenmesi 6nem arz
etmektedir.

Klasik modelde ileri siiriilen toplam talebin sadece fiyat seviyesini etkiledigi goriisii Keynes
tarafindan reddedilmis ve toplam talebin, is ¢evrimi dalgalanmalarinin temeli oldugunu ileri stirmiistiir.
Tiiketim, yatirnm ve hiikiimet harcamalartyla birlikte net ihracat, gayri safi yurt i¢i hasilanin
bilegenleridir ve Keynes’e gore tiilketim harcamalari, hiikiimet harcamalari ve ithalat talepleri
istikrarliyken yatirim harcamalar1 toplam talep dalgalanmalarimin kaynagidir. Keynesyen iktisat
analizlerini IS-LM modeli yardimiyla a¢iklamaktadir. Para politikasindaki degisimlerin toplam talepteki
etkisi LM egrisiyle, mal piyasasindaki degisimlerin etkisiyse IS egrisiyle gosterilmektedir. Keynesyen
iktisada gore toplam arz ise enflasyon-issizlik arasindaki iliskiyi gosteren Phillips egrisiyle ifade
edilmektedir. Dolayisiyla, pozitif egimli bir toplam arz egrisine sahip Keynesyen modelde, toplam talep
egrisindeki artiglar hem fiyatlar genel seviyesini hem de ¢iktiy1 arttirmaktadir (Knoop, 2010: 47-48).

Keynes, kriz zamanlarinda etkili olmadigi i¢in para politikasina kuskuyla yaklagmistir. 1950’ler
ve 1960’11 yillarda Keynesyen iktisat makroekonomi ve is ¢evrimi analizinde zirveye yerlesmistir.
Keynesyen iktisadin, is ¢evrimi analizindeki hakimiyeti bati ekonomilerini etkileyen enflasyon ve
igsizligin bir arada yasandigi 1970’li yillara kadar siirmiistiir. Bu Kkrizi ¢6zmekte yetersiz kalan
Keynesyen iktisat, Milton Friedman’in onciiliigiinii yaptigi Monetarist okul tarafinda yogun elestirilere
maruz kalmistir. Monetarist iktisadin temel hedefi, makroekonomik teoride klasik iktisat goriisii yeniden
kurmaktir. Monetaristlerin temel varsayimlari, fiyatlarin ve ticretlerin tamamen esnektir ve tam rekabet,
piyasalari en iyi agiklayan kavramdir. Fiyatlarin tam esnek oldugu goriisiiniin aksine, para arz1 ve fiyatlar
genel seviyesinde tam bilgi, merkez bankalarinin gizliligi nedeniyle miimkiin degildir. Eksik bilgiye
dayali beklentilerde yanlighk varsa, gelecege iliskin beklentilerin ekonomi {izerinde reel etkileri
olacaktir. Monetarist iktisat¢ilara gore, firmalar ve hane halklarinin beklentileri uyarlanabilir
beklentilerdir. Uyarlanabilir beklentilere gore, bireyler gelecege degil ge¢mise bakmaktadir ve
beklentilerini, yalnizca gegmiste gozlemlediklerine gore, kademeli olarak degistirmektedirler.
Monetarizme gore, para arzinda beklenmeyen bir degisim nominal iicretler ve fiyat seviyesinin
diizenlenmesini yavasga gerceklestirmektedir. Emek ve finansal piyasalarda dengesizlik olmasini
nedeni, Keynesyen iktisat¢ilarinin iddia ettigi gibi reel piyasa problemleri degil, nominal {icretlerin ve
fiyat seviyesine iliskin yanlis beklentilerdir (Knoop, 2010, s. 56-57).

Monetaristlere gore, uzun dénemde toplam talepte meydana gelen degisiklikler ¢ikti miktarini
etkilememekte ancak kisa donemde etkilemektedir. Klasik iktisat¢ilarin aksine, paranin yansizliginin
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uzun donemde gecerli oldugunu iddia ederler. Bu durumun nedeni olarak da piyasalarda tam bilginin
olmamasi1 ve yanlis fiyat algilama probleminin olmasidir. Bu nedenle toplam talepteki degisim, uzun
donemde, is ¢evrimlerini etkiler.

Monetaristlerin bir bagka varsayimi da para arzindaki dalgalanmalarin toplam ¢iktiy1 etkilemesi
ve i3 c¢evrimi dalgalanmalarina neden olmasidir. Monetarist iktisatgilar, Miktar Teorisi’ni kabul
etmektedirler ve ekonomide dolasimdaki para miktarinin nominal harcamaya etkisinin oldugunu ifade
etmektedirler. Bu teoriye gére nominal harcamalardaki artis para arzinda veya paranin dolagim hizinda
bir artiga neden olmaktadir. Bu teori, bir toplam talep teorisidir ve fiyat seviyesile harcamalar arasinda
negatif bir iliski vardir. Dolayisiyla para politikas1 istikrarliysa para talebi ve hizi da goreli olarak
istikrarlidir ve toplam talepteki degisimler, para arzindaki degisimlerden dolayr meydana gelmektedir.

Knoop (2010)’a gore, iktisatgilarin her zaman insanlarin gelecek donemlere dair beklentilerinin
bugiinkii kararlarin1 etkiledigine inandiklarini ifade eder. Bu nedenle beklentiler, is g¢evrimlerinde
onemli bir role sahiptir. Beklentiler iktisat teorilerinde 6nemli bir yer kaplasa da, insanlarin gelecek
doneme ait beklentileri nasil olusturduklart ve bu beklentilerin is ¢evrimlerini nasil etkiledigine dair
farkli goriislere sahiptir. Keynesyen iktisatcilara gore, belirsizlik ve hayvani giidiilerin neden oldugu
yatinm ve tiikketim dalgalanmalarinin is ¢evrimlerine neden oldugunu ifade etmektedirler. Ayrica
Keynesyen iktisatcilara gore, beklentiler kendi kendilerini gergeklestirirler. Monetarsit iktisatgilara gore
ise, fiyat beklentileri is ¢evrimlerinin olugsmasinda 6nemli bir yere sahiptir ve bireylerin beklentileri
uyarlanabilir beklentilerdir. Uyarlanabilir beklentiler nedeniyle fiyatlar denge noktasina dogru yavas
hareket etmektedir. Dolaysisiyla, para politikasindaki degisim fiyatlar seviyesini etkiler ve firmalarla
iscilerin reel kosullarin degistigine dair diisiincelere sahip olmalarina neden olur. Bdoylece geciken
beklentilerle para politikasindaki degisimler nedeniyle is ¢evrimi dalgalanmalari meydana gelir.
Beklentilerle ilgili 6nemli bir baska iktisadi goriis ise, rasyonel beklentiler goriisiidiir. Rasyonel
beklentilere gore bireyler, karar alirken aldiklar1 kararlarindan elde ettikleri faydalarla kararlarin
maliyetlerini karsilagtirarak karar verirler. Bu goriise gore, bireyler bir mali, o malin ek bir biriminin
tilketiminden elde ettikleri marjinal faydanin diger bir malin ek biriminin tiiketmenin marjinal
maliyetine esit olana kadar tliketirler. Keynesyen ve monetarist iktisatgilarin aksine rasyonel
beklentilere gore bireyler rasyoneldir ve ileriye doniik karar alirlar. Bir baska sekilde ifade edersek
bireyler ulagabildikleri tiim bilgi setiyle birlikte gelecege doniik en iyi ¢ikarsamayi yaparlar. Sonug
olarak, rasyonel beklentiler mikroekonominin fayda ve kar maksimizasyonu konulariyla 6rtiismektedir.
Lucas (1972), rasyonel beklentilerle Friedman’in dogal oran kavramini birlestirerek rasyonel beklentiler
modelini gelistirmistir. Bu teori, is ¢evrimlerinin temeli nedir sorusuna ve para-maliye politikalarinin
faydasina dair siipheleri glindeme getirdi (Knoop, 2010, s. 73-74).

Rasyonel beklentiler teorisinde ‘mevcut tiim bilgiler’ kavramindan kasit bireylerin bir degiskene
ait beklentileri olusurken bu degiskeni etkileyecek simdiki ve gegmisteki tiim bilgiye sahip oldugumu
ima eder. Ayrica bireylerin ekonomik model ve farkli degiskenlerin birbiriyle etkilesimini de bildigini
varsayar. Bu varsayimlardan kasit, bireylerin 6rnegin, para politikasinda meydana gelen degisimlerin
enflasyonu ve nominal {icretleri nasil etkiledigini bilmesidir.

Rasyonel beklentiler teorisine gore, is cevrimlerini meydana getiren ana unsurun toplam talepteki
beklenmedik degisimlerin dogal ¢ikt1 diizeyinde meydana getirdigi gecici degisimlerdir. Mesela, merkez
bankasimin beklenmedik bir sekilde, parasal daralmaya gittigini varsayalim. Bu durumda, para
miktarindaki azalma toplam ¢iktiy1 da azaltacaktir. Firmalar, hatali bir ¢ikarsamayla bu diisiisiin
bireylerin taleplerindeki diislisten kaynaklandigimi diigiinecek ve iiretimi kisarak nominal iicretlerle
istihdamin azalmasina neden olacaktir. Isciler de, yine hatali bir ¢ikarsamayla nominal iicretlerinin
diismesi nedeniyle reel icretlerinin diisecegine inanacak ve emek arzini azaltacaktir. Firmalar,
mallarinin fiyatlarmin ve g¢alisanlar iicretlerinin toplam talepteki diisiisten kaynaklandigini anlayana
kadar, ¢ikt1 ve istihdam, dogal diizeylerinin altinda seyredecektir ve ekonomi de resesyonda kalmaya
devam edecektir. Rasyonel beklentilerin oldugu bir diinyada ise, bu durum uzun siire devam etmeyecek
ve bireyler yanlis beklentiler nedeniyle hatali kararlar aldiklarin1 fark edeceklerdir. Firmalar, iiretim
seviyelerini ve isciler de emek arzlarimi tekrar degerlendirecek ve fiyatlarla iicretler denge durumuna
yakinsayacaktir. Ekonomi de dogal ¢ikt1 diizeyine yakinsayacaktir (Knoop, 2010, s. 75).
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1980°1i yillarda ise Reel Is Cevrimi modeli popiiler hale gelmistir. Reel Is Cevrimi modeli, klasik
iktisadin temel goriislerine doniis niteligindedir. Bu modele goére, dogal orani hipotezi piyasalarin tam
rekabetci olmasi ve bireylerin tam bilgiye sahip olmas1 nedeniyle, sadece uzun dénemde degil, kisa
donemde de gegerlidir. Paranin yansizligi da her zaman gecerlidir ve toplam talepteki degisimler de
iktisadi dalgalanmalarla iliskisizdir. Reel cikti diizeyini sadece toplam arz etkiler. Toplam arz ise
sermaye miktari, emek miktar1 ve iiretimin verimliligi degiskenlerinden etkilenir. Dolayisiyla, Reel Is
Cevrimi modeline gore is c¢evrimi dalgalanmalan topla arz degisimlerinden kaynaklanir. Piyasa
carpikliklarina, yatirim ve yenilik yaratma tegviklerini azaltan hiikiimet politikalar1 is ¢evrimlerine
neden olur (Knoop, 2010, s. 85).

1980°li y1llarda rasyonel beklentiler, Monetarizm ve Reel Is Cevrimi modellerinin popiilerliginin
azalmasiyla birlikte, iktisat¢ilar rasyonel beklentiler ve dogal oran hipotezleriyle piyasa basarisizligi,
arz fazlasi1 ve goOniillii olmayan issizlik gibi Keynesyen iktisada ait kavramlarin birlestirilip
birlestirilemeyecegini tartismislardir. Bu yillarda, neoklasik iktisadin temek varsayimi olan fiyat ve
iicret esnekligi kavrami da sorgulanmaya baslamistir. Ayrica 1970’li yillarda yasanan krizlerin
temelinde de para politikasinin olmamasi, is g¢evrimlerinin temel nedeni olarak para arzindaki
degisimleri gosteren Monetarist okulun da sorgulanmasina neden olmustur. Bu gelismelere karsin
bircok iktisatgr, dogal oran hipotezinin varligi ve para politikasinin ¢iktt seviyesinin istikrara
kavusturulmasinda 6nemli bir role sahip olduguna dair inancini korumustur. Yeni Keynesyen iktisat; bu
arayislarin sonunda meydana gelmis, piyasa basarisizligi ve fiyatlarin tam esnek olmadigi kavramlar
Keynesyen goriisten, dogal oran hipotezini ve is cevrimleri iizerindeki para politikasinin etkisini
Monetarist goriisten, rasyonel beklentileri kavramini Rasyonel Beklentiler goriisiinden ve gelistirilen bir
modelin mikrokonomik koklerinin olmasinin énemini de Reel Is Cevrimi modelinden almustir. Yeni
Keynesyen iktisadin temel hedefi de eksik rekabet ve piyasa basarisizliklarinin is g¢evrimlerinin
olusmasindaki etkisini agiklamaktir (Knoop, 2010, s. 98).

1.2. Literatiir incelemesi

Bir ekonomide gozlemlenen is ¢evrimlerinin nedenlerini belirlemek, o nedenleri tespit edebilecek
model kurabilmek ve model sonuglariyla o iilkenin ekonomik gerceklerinin Ortiislip ortiismedigini tespit
edebilmek igin is cevrimlerinin istatistiki 6zelliklerinin belirlenmesi kritik dneme sahiptir. Is ¢evrimi
literatiiriinde de is ¢cevrimlerinin istatistiki ve karakteristik 6zelliklerini tespit eden ¢ok sayida calisma
vardir. Calismanin bu kisminda, literatiirde 6ne ¢ikan c¢alismalara kisaca deginilecektir.

Gelismis iilkelerin konjonktiir devirleri 6zelliklerini arastiran ¢aligmalara (Backus ve Kehoe
(1992), Backus vd. (1993), King ve Watson (1996), Basu ve Taylor (1999) ve Chari vd. (2002) 6rnek
verilebilir. Daha yakin tarihli calismalara 6rnek olarak ise 26 iilke igin arastirma yapan Dees vd. (2005)
ornek verilebilir. Elde edilen sonuglara gore, hisse senedi ve tahvil piyasalarindaki dalgalanmalarin reel
¢iktiya gore daha senkronize oldugudur. Galesi ve Sgherri (2009) ise, ABD ve 17 gelismis Avrupa
iilkesiyle birlikte dokuz gelismekte olan iilke i¢in inceleme yapmistir. Elde edilen sonuglara gore,
finansal piyasalar birlikte hareket etmektedir. 21 gelismis iilkenin finansal ¢evrimlerini inceleyen
Claessens vd. (2011) ise, sermaye piyasalarindaki gozlemlenen oynakligin daha fazla oldugunu ifade
etmistir. Bir basgka ¢alisma ise, 8 gelismis iilkenin is ¢evrim siirelerini ve 6zelliklerini inceleyen
Drehman vd. (2012)’dir. Elde edilen sonuglara gore, bu iilkelerde finansal ¢evrimlerin siirelerinin is
cevrimlerinden uzun oldugu tespit edilmistir. Greenwood-Nimmo vd. (2012) Kore ekonomisini
inceledikleri ¢alismada reel ekonomi ve finansal piyasalarin petrol fiyatlarindaki degisime oldukga
duyarl oldugu sonucunu elde etmislerdir. Sun vd. (2013) Avrupa iilkeleri i¢in yaptiklar ¢aligmada, reel
kredi bliyimesiyle enflasyon arasinda zayif bir iliskinin oldugunu tespit etmistir. Dees (2015) ise; ¢ok
sayida iilke i¢in is ve finansal ¢evrimler i¢in inceleme yaptig1 calismasinda, reel ekonomideki
dalgalanmalarda kredi ve varlik fiyatlarinin 6neminin fazla oldugunu tespit etmistir. Tsouma (2014), 40
yillik bir zaman dilimi i¢in Yunan ekonomisinin is ¢evrimlerinin &zelliklerini tespit etmis ve Yunan
ekonomisinin 2008’den 2012’ye kadar resesyon siirecinde oldugunu ifade etmistir.

lgili literatiirde, gelismekte olan iilkeler icin dne ¢ikan ¢alismalara 6rnek olarak Rand ve Tarp
(2002), Cashin (2004), Du Plessis (2006), Calderon ve Fuentes (2010), Male (2010a) ve Altug ve
Bildirici (2010) verilebilir. Cashin vd. (2012) ise; ticaret, finans ve emtia fiyatlar1 yoluyla iktisadi
soklarin aktarimi tizerine yaptiklar1 ¢calismada, MENA iilkelerinin Cin’deki gelismelere daha duyarli
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oldugunu tespit etmislerdir. Cesa-Bianchi vd. (2012) ise Cin ekonomisinde yasana gelismelerin Latin
Amerika tlkeleri tizerindeki etkilerine odaklandiklar1 ¢alismalarinda, 1990’11 yillara gore, Cin
ekonomisine gelen sokun etkisinin Latin Amerika iilkelerine etkisinin {i¢ kat daha fazla oldugunu ifade
etmislerdir.

Mgili literatiirde Tiirkiye is ¢evrimleri icin de ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Alper (1998),
Aruoba (2001), Alper (2002), Berument vd. (2005), Bu galismalardan ilki, Tirkiye is ¢evrimleriyle
ABD ve Avrupa iilkelerinin is ¢evrimleri arasindaki iligkiyi ortaya koyan Akkoyun vd. (2011)’dir. Alp
vd. (2012) Tirkiye is ¢evrimlerinin istatistiki 6zelliklerini incelemisler ve finansal degiskenlerin is
cevrimleri iizerinde belirleyici bir etkiye sahip oldugunu bulmuslardir. Binici vd. (2016) ise is
cevrimleriyle finansal ¢evrimlerinin dzelliklerini incelemisler ve finansal ¢evrimlerin siiresinin daha
uzun oldugunu ve kredi piyasasiyla is gevrimleri arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit etmiglerdir. Akar
(2016) da Tiirkiye ekonomisinde is ve finansal ¢evrimlerin senkronizasyonunu incelemistir ve is
cevrimleriyle finansal ¢evrimlerinin yiiksek derecede iliskili oldugu sonucunu bulmuslardir.

lgili literatiirde gelismis ve gelismekte olan iilkelerin i cevrim &zelliklerini inceleyen icin ¢ok
sayida ¢aligma mevcuttur. Yapilan caligmalar genelde az sayida iilke i¢in veya tekil llkeler igin
yapilmistir. Dolayisiyla elde edilen sonuglar da calismadan calismaya degisiklik gostermektedir.
Calismamizda, gelismis ve gelismekte olan iilke gruplarindan ¢ok sayida iilke secerek, ampirik
literatiirdeki bu eksikligin giderilmeye galigilmugtir.

2. VERILER

Calisma kapsaminda, 16 yiikselen piyasa ekonomisi ve 17 gelismis iilkenin is ¢evrim 6zellikleri
incelenmis ve is ¢evrimlerinin ortalama daralma/genisleme, daralma/genisleme zamanlarindaki
ortalama genlik ve birikim degerleri ¢ceyrek donemlik reel GSYIH verilerinden elde edilmistir.

Calisma i¢in segilen tilkeler ve bu iilke verilerinin zaman aralig1 Tablo 1°de gdsterilmistir. Segilen
iilkelerin verileri, Census X-12 yontemiyle, mevsimsellikten arindirilmstir. Serilerden GSYIH, tiikketim
harcamalari, yatirim harcamalari, hitkkiimet harcamalari, tiiketici fiyatlar1 endeksi, nominal efektif doviz
kuru ve reel efektif doviz kurunun logaritmasi alinmustir. Y;, ifadesindeki i segilen iilkeyi, t ti¢ aylik
zaman dilimini belirtmektedir. Secilen iilkelerin her birisi icin GSYIH’nin biiyiime orani, GSYIH
verilerinin li¢ aylik degerlerinin farki alinarak hesaplanmstir: Ay; , = ln(Yl-,t) - ln(Yi,t_l).

Calismamizda, secilen degiskenlerin devrevi 6zelliklerinden hareketle istatistiki 6zellikler de
incelenmistir. Calismada incelenen degiskenler Agenor ve dig. (2000) calismasini baz alarak secilmistir.
Agenor vd. (2000), calismasinda is ¢evriminin gdstergesi olarak, giivenilir reel GSYIH degiskeni
bulunamadigini ifade ederek, sanayi iiretim endeksini kullanmiglardir. Calisma kapsaminda segilen
gelismis ve yiikselen piyasa ekonomileri i¢in bu kisit olmadigi igin ig ¢evrimlerinin géstergesi olarak
iilkelerin reel GSYIH degerleri kullamlmustir. Istatistiki 6zelliklerin incelendigi diger degiskenler de
Agenor vd. (2000) baz alinarak segilmistir. Fiyat degiskenin gostergesi olarak tiiketici fiyatlar1 endeksi;
kamu sektorii gostergesi olarak hiikiimet harcamalari; ticaret degiskenleri icin ihracat, ithalat ve net
ithracat; doviz kurlari i¢in reel ve nominal doviz kurlari ve parasal degiskenler olarak reel para piyasasi
ve gecelik borg verme faiz oranlari secilmistir. Agenor vd. (2000)’de incelenen reel iicret, ticaret haddi
ve Ozel sektor kredi degiskenleri, yiikselen piyasa ekonomilerinin hepsi i¢in elde edilemediginden
kapsam dis1 birakilmistir.

Segilen seriler mevsimsellikten arindirildiktan sonra seriler GSYIH deflatériiyle reel seri haline
getirilmistir. Segilen serilere Hodrick-Prescott (HP) filtreleme yontemi uygulanmigtir. Dis ticaretin
GSYIH’ye orani, ihracat ve ithalat degiskenlerinin farki alinip GSYIH’ye béliinerek elde edildikten
sonra bu serinin devrevi bileseni HP yontemiyle elde edilmistir. Bu islemden sonra bu seriye HP
filtreleme teknigi uygulanmistir. Reel faiz gdstergesi olan reel para piyasasi ve reel gecelik bor¢ verme
faiz oranina ise dogrudan HP filtreleme teknigi uygulanmusgtir.

Ulkelerin is cevrimlerinin karakteristik ve istatistiki 6zelliklerini incelemek i¢in segilen verilerin
birincil kaynagi Uluslararasi Para Fonu’nun (IMF) IFS (International Finacial Statistics) veri tabanidur.
Ulkelerin zaman araliklari ise her iilke icin ii¢ aylik verilere ulasilabilmesine gore degismektedir.
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3. IS CEVRIMLERININ ISTATISTIKI OZELLIKLERI

Is gevrimi, bir iilkenin ekonomik aktivitesindeki periyodik dalgalanmalar olarak adlandirilabilir.
Harding ve Pagan (2005)’a gore is cevrimleri analizinde iki farkli yontem vardir. Ilk tanima klasik
cevrimdir ve klasik ¢evrime gore ekonomik faaliyeti genisleme ve daralma devrelerinin pes pese gelmesi
olarak ifade edilebilir. Burns ve Mitchell (1946)’a gore bu degisimler devrevidir. Klasik ¢evrim
yaklasimina gore genisleme/daralma devrelerinin ayrimini gézeten doniim noktalarini belirlemek
gerekir. Bu doniim noktalarini tespit etmek icin uygulanan algoritma Bry ve Boschan (1971)’dir.
Mevsimsel etkilerden arindirilmis aylik bir serinin tepe ve dip noktalarin, Bry-Boschan algoritmasi,
tarafindan tespit edilir. Bir serinin dip ve tepe noktalar1 arasindaki faz ‘genisleme fazi’; tepe ve dip
arasindaki faz da ‘daralma faz1’ olarak tanimlanir. Doniim noktalar1 tespit edildikten sonra fazlarin siiresi
ve bliyiikliigl gibi is ¢evrimlerinin istatistiki 6zellikleri de hesaplanabilir.

3.1. Is Cevrimlerinin Déniim Noktalarinin Tespit Edilmesi: Harding-Pagan Yo6ntemi

Iktisadi dalgalanmalarin ¢evrimsel ozelliklerinin belirlenmesi igin Oncelikle tepe ve dip
noktalarinin belirlenmesi gerekmektedir. Bunun i¢in literatiirde parametrik ve parametrik olmayan
gesitli yontemler gelistirilmistir. Calismamizda, Harding-Pagan metodu parametrik olmayan yonteme
ornek teskil etmektedir.

Rand ve Tarp (2002), Burns ve Mitchell (1946) konjonktiir devirleri tanimimi ve algoritmasini
karmagik olarak niteler. Bry ve Boschan (1971), bu yontemi sadelestirerek aylik serileri baz alaran bir
algoritma (BB) gelistirmistir. Bu algoritmaya gore bir zaman serisi i¢in tepe ve dip noktalar1 tespit edilir.

Bu algoritmada {y; > y:+r} Zirve; {y: < y:_r} dip noktasi sartinin olugtugu zaman zirve veya
dip noktasini tespit etmektir. K en fazla 5 olmak kaydiyla, k = 1,2, 3, ...., K seklinde yazilabilir. S6z
konusu algoritma konjonktiir devirlerinin bir fazi en az 6 ayda sonlandirir ve konjonktiir devirlerinin
tamaminin en az 15 ay olmasin1 empoze eder (Harding ve Pagan, 2002, s. 368).

Aylik verileri kullanan BB algoritmas1 yerine Harding ve Pagan {i¢ aylik verileri kullandiklar1 bir
algoritma gelistirmiglerdir. Bu algoritmaya BBQ algoritmas1 denilmektedir. BBQ algoritmasinda,
K degeri iki olarak girilir ve {A,y; >0, Ay; >0, Ayipq < 0,40 <0} Ayye = ye —
Vi sartlart saglanmalidir. Buna goére v, (y, = In(Y;); Y; = GSYIH) diger iki ceyrege gore tepe
noktasidir. y, ’nin diger iki ¢eyrege gore dip olmasi i¢in {A,y; < 0, Ay, <0, Ay;p1 > 0,4,y > 0}
sartlar1 saglanmalidir.

Harding ve Pagan (2002), is ¢evriminin 6zelliklerini incelerken is ¢evrimineki su dort 6zelligin
Olciilebilecegini ifade etmiglerdir: ¢evrimin siiresi, D;; ¢evrimin biiyiikligii, A;; bir fazin asimetrik
davranisi ve fazdaki kiimiilatif hareketler.

BBQ algoritmasi verideki tepe ve dip noktalarini tespit ettikten sonra seri ya daralma fazinda (tepe
noktasi-dip noktasi arasi) ya da genisleme fazindadir (dip noktasi-tepe noktasi arasi). Harding ve Pagan
(2001), tepe ve dip noktalarinin sayisini belirleyebilmek igin ikili degisken tamimlamistir. Tepe
noktalarinin toplam sayis;, NTP = YT-1(1 — S,,,)S; esitligiyle tespit edilmekte ve t zamaninda, tepe
noktast i¢in (1 — S;;1)S; bir degerini almaktadir. Bu durumda S; = 1; S;,; = 0 olmaktadir. Dip
noktast i¢in de tam tersi durum gegerlidir. Genisleme dénemlerinin toplam siiresi Y14 S; oldugu igin
genisleme doneminin ortalama siiresi asagidaki esitlikle tespit edilir:

Si=1St
12 Ses)Se
Harding ve Pagan (2001), genisleme ve daralma donemlerinin ortalama genlik degerlerini
asagidaki esitlikle tespit etmektedir:

D=

Z{=1 S¢Ay:

A=
YT2HA = Se41)St
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3.1.1. Harding-Pagan yonteminden elde edilen sonuclar
3.1.1.1. Ortalama siire

Tablo 1°den elde edilen sonuglara gore, gelismis iilkelerin ortalama daralma ve genisleme
stireleri, sirasiyla 4 ve 21 ¢eyrek, yiikselen piyasa ekonomileri i¢in bu degerler, sirasiyla, 4,3 ve 17,6
ceyrektir. Iki iilke grubunun ortalama daralma siiresi arasinda ciddi bir fark yoktur. Yiikselen piyasa
ekonomilerinde aykir1 degere sahip Hindistan ve Giiney Afrika 6rneklem disinda birakilirsa, ortalama
daralma siiresi 3,54 ¢eyrege; gelismis iilkeler icerisinde aykir1 degerlere sahip Isvec ve Norvec drneklem
disinda birakilirsa ortalama daralma siiresi 3,79’a gerilemektedir. Her iki iilke grubundaki ayriksi
degerlere sahip iilkeler orneklem disinda birakilinca ortalama daralma siirelerinde onemli bir fark
olusmamaktadir.

Her iki tilke grubunu genigleme siiresi ag¢isindan degerlendirdigimizde gelismis tlilkelerin ortalama
genisleme siiresi 21 ceyrek, yiikselen piyasa ekonomilerinin ise yaklasik 18 ceyrektir. Yiikselen piyasa
ekonomilerinde aykir1 degere sahip Kore ve Sili 6rneklem disinda birakilirsa, ortalama genisleme siiresi
14 ceyrege; gelismis iilkeler ierisinde aykir1 degerlere sahip Fransa, Isveg ve Kanada érneklem diginda
birakilirsa ortalama genisleme siiresi yaklasik 18 g¢eyrege gerilemektedir. Her iki iilke grubundaki
ayriks1 degerlere sahip tilkeler 6rneklem diginda birakilinca da ortalama genigleme siireleri arasindaki 4
ceyreklik fark korunmaktadir.

Calismadan elde edilen sonuglarin Male (2010a) ve Du Plessis (2006)’ten farkli olmasinin nedeni,
bu ¢alismada gelismis lilke sayisinin fazla ve birbirinden farkli gelismislik diizeylerine sahip olmasidir.
Calismadan elde edilen bu sonuglar, Uribe ve Schmitt-Grohe (2017) calismasinin ‘yiikselen piyasa
ekonomileriyle geligmis iilkelerin is ¢evrimlerinin daralma siirelerinin neredeyse esit ancak gelismis
iilkelerin ortalama genisleme siiresinin yiikselen piyasa ekonomilerinin ortalama genisleme siiresinden
fazla oldugu’ sonucuyla paralellik gostermektedir. Rand ve Tarp (2002), yiikselen piyasa
ekonomilerinin konjonktiir devirlerinin ortalama siiresinin gelismis llkelerden daha az oldugunu
belirtmistir. Bu sonuglara karsilik, Male (2010a) ve Du Plessis (2006), gelismis ve gelismekte olan
iilkelerin is ¢evrimlerinin ortalama siireleri arasinda belirgin bir farkin olmadigini ifade etmistir. Du
Plessis (2006); ABD, Avrupa Parasal Birligi iilkeleri ve Japonya ile 7 yiikselen piyasa ekonomisini
karsilastirmigtir. Male (2010a) galigmasina gore, gelismis iilkelerin (ABD, Birlesik Krallik ve Japonya)
ortalama daralma ve genisleme siiresi 4,7 ve 15,9 ¢eyrektir. Yiikselen piyasa ekonomilerinde bu degerler
ise 5,2 ve 16 geyrektir.

Tablo 1’de, iilke gruplarinin ortalama daralma ve genisleme siiresinin yaninda tek tek iilkelerin
de daralma ve genisleme siiresine yer verilmistir. Sonuglara gore, iilkelerin genisleme siiresi birbirinden
ve ortalama degerlerden ciddi sapmalar gosterirken iilkelerin daralma siireleri hem birbirlerine hem de
iilke gruplarinin ortalama degerlerine yakindir. Ulkeler tek tek incelendigi zaman yiikselen piyasa
ekonomileri icerisinde ortalama genisleme siiresi bakimindan Giiney Afrika (26,25 ¢eyrek), Kore (45
ceyrek), Meksika (23 ¢eyrek) ve Sili (38 ¢eyrek) ortalamadan yiiksek degerlere sahiptir. Gelismis tilkeler
icerisinde ise Fransa (35 ceyrek), Isve¢ (33,5 ¢eyrek) ve Kanada’min (40 ceyrek) genisleme siiresi,
ortalama degerden fazladir.

Ortalama daralma siireleri incelendigi zaman yiikselen piyasa ekonomileri genelde ortalama
daralma siiresine yakin degerlere sahiptir. Bu iilkeler icerisinde Hindistan (12 ¢eyrek) diger yiikselen
piyasa ekonomilerinden ayrilmaktadir. Ayn1 durum gelismis iilkeler i¢in de gecerlidir ve bu iilke
grubunda yer alan iilkelerin daralma siireleri hem birbirine hem de yiikselen piyasa ekonomilerin
daralma siirelerine yakindir. Bu iilke grubunda da Isve¢ (8 ceyrek), gelismis iilke grubundan
ayrilmaktadir.
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Tablo 1. Gelismis Ulkelerin ve Yiikselen Piyasalarin Is Cevrimlerinin Ortalama Siire, Genlik ve

Kiimiilatif Degerleri
Ortalama Siire Ortalama Genlik Ortalama Kiimiilatif
Deger (%)
Ulkeler Zaman Arah@ Daralma  Genisleme Daralma Genisleme Daralma Genisleme
Faz1 Faz1 Faz1 Faz1 Faz1 Faz1
T-P P-T T-P P-T T-P P-T

Gelismis Ulkeler
ABD 1960.Q1-2016.Q4 3,17 29,17 -2,42 28,06 -6,62 608,13
Almanya 1991.Q1-2016.Q4 2,83 11,50 -2,11 6,72 -4,38 58,54
Avustralya 1960.Q1-2016.Q4 2,86 16,83 -1,77 20,18 -4,63 221,92
Avusturya 1996.Q1-2016.Q4 3,00 14,67 -2,13 8,04 -6,08 76,64
Belgika 1995.Q1-2016.Q4 4,00 18,50 -1,70 10,66 -5,38 120,34
Birlesik Kralhk  1960.Q1-2016.Q4 4,85 26,33 -2,92 22,45 -10,50 419,72
Danimarka 1960.Q1-2016.Q4 3,58 10,00 -3,48 8,95 -10,01 67,54
Finlandiya 1977.Q1-2016.Q4 5,33 23,67 -4,86 21,42 -16,04 590,23
Fransa 1980.Q1-2016.Q4 3,67 35,00 -1,81 18,78 -5,42 521,97
Hollanda 1996.Q1-2016.Q4 4,33 13,00 -2,33 8,53 -6,93 65,42
Hong-Kong 1973.Q1-2016.Q4 2,88 16,43 -3,84 31,11 -10,33 356,21
isvec 1980.Q1-2016.Q4 8,00 33,50 -4,78 29,56 -23,44 757,16
isvicre 1980.Q1-2016.Q4 3,33 16,43 -1,97 10,28 -5,41 121.77
italya 1995.Q1-2016.Q4 4,00 8,80 -2,59 4,54 -9,44 24.47
Japonya 1960.Q1-2016.Q4 3,42 26,00 -2,90 30,95 -7,73 1946.73
Kanada 1981.Q1-2016.Q4 3,00 40,33 -2,81 30,86 -7,05 810.64
Norveg 1966.Q1-2016.Q4 6,33 15,50 -0,63 18,01 11,73 229.87
Ortalama 4,03 20,92 -2,65 18,18 -7,51 411,61
Yiikselen Piyasa Ekonomileri
Arjantin 2004.Q1-2016.Q4 3,00 6,33 -5,75 9,67 -14,59 50,90
Brezilya 1995.Q1-2016.Q4 2,00 10,75 -3,48 11,02 -7,90 81,97
Bulgaristan 1996.Q1-2016.Q4 5,33 19,50 -4,05 29,53 -12,88 434,27
Endonezya 1997.Q1-2016.Q4 3,50 11,00 -10,18 20,78 -36,51 135,14
Giiney Afrika 1980.Q1-2016.Q4 7,00 26,25 -4,10 21,76 -17,19 464,55
Hindistan 2005.Q1-2016.Q4 12,00 9,00 14,65 18,77 209,66 92,63
israil 1980.Q1-2016.Q4 4,60 10,80 -0,34 17,53 1,64 115,65
Kolombiya 2000.Q1-2016.Q4 4,33 7,71 -7,84 14,87 -24,77 81,77
Kore 1960.Q1-2016.Q4 3,25 45,00 -4,18 97,87 -11,62 3162,72
Macaristan 1995.Q1-2016.Q4 3,67 14,67 -3,94 12,76 -14,70 181,00
Malezya 1991.Q1-2016.Q4 2,33 19,00 -6,66 29,10 -16,56 338,82
Meksika 1993.Q1-2016.Q4 4,00 23,00 -6,34 23,52 -15,65 280,11
Sili 1996.Q1-2016.Q4 2,50 38,00 -3,70 44,04 -7,38 769,44
Paraguay 1994.Q1-2016.Q4 3,40 9,50 -6,39 12,60 -17,53 91,41
Peru 1980.Q1-2016.Q4 3,50 14,43 -10,63 25,74 -29,10 273,85
Tiirkiye 1987.Q1-2016.Q4 4,20 16,80 -10,71 32,87 -33,60 328,90
Ortalama 4,29 17,61 -4,60 26,40 -3,04 430,20

3.1.1.2. Genlik ve birikim

Konjonktiir devirlerinin daralma ve genigleme fazlarinin genligi, faz dénemi igerisindeki iktisadi
durumun degisimini ifade etmektedir. Birikim degerleri de is ¢evrimi genisleme fazindaysa refah
kazancini, is cevrimi daralma fazindaysa refah kaybin1 gostermektedir. Tablo 1°de, secilen iilkelerin ve
her iki iilke grubunun ortalama daralma ve genisleme dénemleri genlik degerlerine yer verilmistir.

Yiikselen piyasa ekonomilerinin daralma donemlerindeki ortalama genlik degeri yaklasik %5;
geligmis iilkelerin ortalama genlik degeri ise yaklasik %3 tiir. Yiikselen piyasa ekonomilerinde ortalama
daralma genlik degerlerinde ayriksi bir degere sahip olan Hindistan 6rneklem dis1 birakildiginda
iilkelerin ortalama daralma genlik degeri yaklasik %6°ya ylikselmektedir ve bu deger gelismis iilkelerin
yaklagik iki katidir. Genisleme donemlerinin ortalama genlik degerleri incelendigi zaman gelismis
iilkelerde bu degerin yaklasik %18, yilikselen piyasa ekonomilerinde ise yaklasik %26 oldugu
goriilmektedir. Yiikselen piyasa ekonomileri igerisinde Kore ortalama genlik degerinden yiiksek oranda
sapma gostermektedir. Kore 6rneklem dig1 birakildigi zaman yiikselen piyasa ekonomilerinin ortalama
genisleme genlik degeri yaklasik %22’ye gerilmekte ve yiikselen piyasa ekonomilerinin genisleme
donemlerinin ortalama genlik degeri gelismis iilkelerin ortalama genlik degerlerine yaklasmaktadir.
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Ulkeler tek tek incelendigi zaman yiikselen piyasa ekonomileri arasinda Kore (% 98), Sili (% 44)
ve Tirkiye (%33) genisleme doneminde sahip olduklari genlik degerleriyle, yiikselen piyasa
ekonomilerinin ortalama degerlerinden yiiksek degerlere sahiptir ve dahil olduklar1 gruptan farklilik
gostermektedirler. Gelismis iilkeler igerisinde ise Hong Kong, Japonya ve Kanada gelismis iilke grubu
icerisinde farkli bir konumda yer almaktadirlar.

Ulkelerin daralma dénemi genlik degerleri incelendigi zaman yiikselen piyasa ekonomileri
arasinda Hindistan (%15), Peru (%11) ve Tiirkiye (%11) dahil olduklar iilke grubunun ortalama
degerinin ¢ok yukarisinda bir degere sahiptir. Yiikselen piyasa ekonomileri grubu icerisinde Tiirkiye
hem daralma doneminde hem de genisleme doneminde en yiiksek genlik degerine sahip iilke olma
ozelligiyle dikkat gekmektedir. Gelismis iilke grubunda ise Isve¢ ve Finlandiya (%5) kendi iilke
gruplarinin ortalama degerlerinden yiiksek degerlere sahiptir.

Tablo 1’de segilen iilkelerin daralma ve genisleme donemlerinde toplam refah kayiplarini ve
kazanclarin1 gosteren kiimiilatif degerlere de yer verilmistir. Daralma donmelerindeki ortalama
kiimiilatif kayip ylikselen piyasa ekonomilerinde %3,04, gelismis iilkelerde ise %7,5’tir. Yikselen
piyasa ekonomileri icerisinde yer alan Hindistan 6rneklem dist birakildigi zaman ortalama refah kaybi
yiikselmekte ve %17 olmaktadir. Ayriksi degere sahip Hindistan 6rneklem dis1 birakildiginda geligmis
iilkelerin ortalama degeri yiikselen piyasa ekonomilerinin ortalama degerinin yaklasik 6 kati olmaktadir.
Genisleme donemlerindeki ortalama kazanglar incelendigi zaman yiikselen piyasa ekonomilerinde
ortalama kazanci %430, gelismis ililkelerde ise %411°dir. Ortalama kazang degerleri bakimindan
Japonya gelismis iilke grubu igerisinde, Kore ise yiikselen piyasa ekonomileri igerisinde ayriksi
degerlere sahiptir. Her iki iilkeyi de kendi orneklemlerinin diginda birakirsak, gelismis iilkelerin
ortalama genisleme dénemi % 316’ya; yiikselen piyasa ekonomilerinin ortalama degeri ise %248’e
yaklagmaktadir. Bu durumda geligmis iilkelerin genisleme donemi ortalama refah kazanci, yiikselen
piyasa ekonomilerinin ortalama degerinden yiiksek olmaktadir.

Bu sonuglar, Uribe ve Schmitt-Grohe (2017)’un birim zamanda daha fazla devrevi hareket
gozlenmesi ve daralma donemlerinde daha dip noktaya ulasmasi nedeniyle yiikselen piyasa
ekonomilerinin gelismis iilkelere nazaran daha oynak oldugu sonucuyla paralellik gostermektedir.

3.2. Biiyiime Cevrimlerinin incelenmesiyle Elde Edilen Istatistiki Ozellikler
3.2.1. Secilen serilerin trendden arindirilma yéntemi

Is cevrimlerini agiklayan goriislerden birsi olan klasik goriis, iktisadi dalgalanmalar1 analiz
ederken bir iilkenin ¢iktisindaki toplam artis veya azalis1 dikkate alir (Rand ve Tarp, 2002). Iktisadi
dalgalanmalarin klasik goriisle analizine karsilik modern is ¢evrimi analizi ise secilen bir serinin uzun
donemli egilimi etrafindaki devrevi dalgalanmalara odaklanir. Konjonktiir dalgalanmalari analiz
edilirken kritik nokta, secilen seriden egilim bilesenini seriden ayirmaktir. Serilerin duraganligin
etkileyen problemlerden birisi olan mevsimsellik sorunu giderildikten sonra seriden egilimi ¢ikarmak
icin uygun bir metot seg¢ilir ve serinin ikinci metotlar1 belirlenir. Canova (1998), teorik modellerin
secilmesi asamasinda, Oncii gostergelerin secilmesi gerektigini ve bu gostergelerin ikinci moment
degerlerinin model se¢iminde kullanilabilecegini belirtmistir. Bu goriisii destekleyen Burnside (1998),
serilerin uzun donemli egilimden arindirilirken tercih edilen filtreleme metotlarmin bilgi kaybina yol
acacagimi ifade etmistir. Bu problemden sakinabilmek i¢in birden fazla trendden ayirma metodunun
kullanilmasini1 6nermistir. Rand ve Tarp (2002) ise, tercih edilen filtreleme metodunun, tahmin edilen
model sonuglariyla veri arasindaki farki dogru bir sekilde karsilastirmay1 engelleyecegini belirtmistir.
Bu problemden kagimabilmek igin birden fazla filtreleme metodu kullanilarak segilen degiskenlerin
istatistiki Ozellikleri hesaplanmis ve sonuglar karsilastirilmustir. Segilen serilerin uzun dénemli
egilimlerden arindirilmasi i¢in Hodrick ve Prescott (1997) ve Baxter ve King (1999) (sirasiyla HP ve
BK) metotlar1 tercih edilmistir. Ilgili literatiirde Hodrick ve Prescott (1997) metodu en ¢ok kullanilan
metot oldugu i¢in ¢alismamizda HP’den elde edilen sonuglar yorumlanmis, Baxter ve King (1999)2
metodundan elde edilen sonuglar ise tablolarda gosterilmistir.
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3.2.1.1. Hodrick Prescott (HP) trendden ayirma yontemi

Hodrick Prescott Trendden Ayirma Yontemi yiiksek frekansh giirtiltiyt is ¢evrimleri frekans
band1 disinda birakmaktadir. Ilgili literatiirde HP’nin daha kompleks yapiya sahip olmasi nedeniyle,
diger filtreleme yontemlerine gére daha fazla tercih edilmektedir.

Bu filtreleme metodunda segilen serideki (y;), duragan olmayan uzun dénem bileseni (y{) ile
duragan olan devrevi bileseni (y{) birbirinden ayirmaktadir. HP filtresi, bir zaman serisindeki egilim ve
devresel hareket bilesenlerini su formiilii minimize edecek sekilde seger (Uribe ve Schmitt-Grohe, 2017,
Canova, 1998):

T T-1
minge e 1 (V% + 1) [0 = ¥ = 02 = y&)F
t=1 t=2

Diizgiinlestirme parametresi A ile ifade edilir. “Bu formiile gére HP trendi, serinin devrevi
bileseninin varyansin1 minimize etmekle serinin trend bilegenin biiylime oranini sabit tutmak arasinda
bir degisimin sonucudur. Bu degisim A - diizgiinlestirme parametresi tarafindan yonetilir. A —
diizgiinlestirme parametresinin biiylik olmasi durumunda trendin biiyiime orani daha fazla cezalandirilir.
Diizgiinlestirme parametresi sonsuza giderse, HP filtresiyle iliskili trend bileseni lineer trendle kesisir.
Diger bir u¢ durum ise A diizgiinlestirme parametresinin sifira gitmesidir. Bu durumda zaman serisindeki
biitiin degisim trenddeki degisime atfedilir ve devrevi bilesende degisim olmaz” (Uribe ve Schmitt-
Grohe, 2017; 17).

Hodrick ve Prescott (1997) tarafindan A diizgiinlestirme parametresi, ¢eyreklik veriler i¢in 1600
olarak belirlenmistir. “A = 1600 degerinin %5’lik devrevi bir hareket i¢in uygun oldugunu ve ¢eyreklik
olarak %1’lik biiylimenin sekizde birine denk geldigini ifade etmistir. Bu nedenle diizgiinlestirme

parametresi i¢in VA = 5/(1/8) = 40 veya A = 1600 degeri se¢ilmistir” (Hodrick ve Prescott, 1997, 4).

Bu yontemin, yiiksek frekansl giiriiltiileri biiylitmemesi, en 6nemli avantajidir. Buna karsilik, HP
filtreleme metodunun dezavantajlari da mevcuttur. Bu dezavantajlara, is ¢evrimlerinin istatistiki
ozellikleri tespit edilirken dikkat edilmelidir. Bu problemlerden ilki, secilen serilerin filtrelenmesi
asamasinda yliksek frekansh giiriiltiileri, konjonktiir devirlerinin frekans bandinin diginda birakmasidir.
Bu nedenle, HP filtreleme teknigi serinin devrevi bilesenini daha az degerde tahmin eder. Bir diger
problem ise, HP metodunun filtrelenen seride sahte ¢evrimler yaratabilmesidir.

HP y6nteminin en 6nemli problemi, A diizgiinlestirme parametresinin tercih edilen degerine gore
HP filtreleme metodunun farkli sonuglar vermesidir. Kydland ve Prescott (1990) A degerinin, ii¢ aylik
veriler i¢in, 1600 olarak tercih edilmesinin uygun oldugunu belirtmistir. Ancak, (Canova, 1998, 508)’ya
gore, A = 1600 olarak tercih edilirse, geleneksel ‘band-pass’ filtreleme yontemiyle benzer sonuglar
vermekte ve ilgiyi ortalama siiresi 4-6 yil olan konjonktiir devirlerine yoneltmektedir. Bu siireler
geligmis iilkeler i¢in uygun olsa da, yiikselen piyasa ekonomileri i¢in konjonktiir devirlerinin daha kisa

2 Band Pass Trendden Ayirma Yontemi: Frekans bazli yontemler, incelenen serinin devrevi ve trend bilesenlerinin
birbirinden bagimsiz oldugunu varsayar’. Bu ydntemde trend bileseni, spektrumun diisiik frekans bandinda yer alir ve diisiik
frekans bandindan uzaklastik¢a trend bileseninin giicii hizla diiger. Belirleme varsayimlari trend bilesenini deterministik mi
stokastik mi diye kisitlamaz ve verideki degisim c¢ok sik olmadig: siirece trenddeki degisimlere izin verir. Trend bileseni,
seriden (y;) su sekilde ayristirilabilir (Canova, 1998):

a(w)E, () = Fys(w)

a(w) diisiik gegirgen filtre (low pass filter); F,(w) ve Fy¢(w), y; ve y{ nin Fourier doniisiimlerini ifade etmektedir. Zaman
serisine (time domian) a(l) polinomu a(w)’nin ters Fourier doniisimiinii ifade etmektedir ve asagidaki gibi ifade edilir
(Canova, 1998): a(l) = Sm{wzD-sin(@,)

w1Ve w,, trend bileseninin etkin oldugu durumda, frekans bandinin alt ve {ist limitlerini ifade eder. Devrevi bilesenin tahmini
de (1 - a(l)) y; olmaktadir. Bu yontemde dnemli olan husus frekans bandinin alt ve {ist limitlerini belirlemektir. Bu filtreleme
teknigiyle Baxter ve King (1994)’iin ‘band pass’ filtreleme teknigi yaklasik ayni 6zelliklere sahiptir.

Trendden arindirilmak istenen seri ¢eyreklik veriyse alt limit 6, {ist limitse 32 ¢eyrek olarak belirlenir. Band Pass filtreleme
teknigi hareketli ortalamalarin hesaplanmasina gore farklilik géstermektedir. Sabit uzunluklu simetrik filtreleme sabit
oncii/gecikme (lead/lag) uzunluk belirler. Agirliklandirilmis hareketli ortalamalar hesaplanirken 6ncii ve gecikme donemleri
belirlenmelidir. Simetrik filtreleme teknigi, hareketli ortalama agirliklandirmasi belirlenen frekans bantlarina bagli oldugu ve
kullanilan veriye bagli olmadigi i¢in zamandan bagimsizdir. Calisma kapsaminda segilen makroekonomik serilere Baxter ve
King (1994) (BK) filtreleme teknigi uygulanmustir.
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oldugu ifade edilmektedir. Bu nedenle arastirmalarda diizgiinlestirme parametresi degerinin, ortalama
devir uzunluguyla tutarh bir deger se¢ilmesi gerekmektedir (Canova, 1998, 4).

Her tiirlii elestiriye ragmen HP filtreleme teknigi, is cevrimi literatiiriinde en sik kullanilan yontem
0zelligini korumaktadir. Ayrica ayni diizgiinlestirme parametresi tercih edilerek uygulanan HP yontemi,
sonuclarin karsilastirilmasinda kolaylik ve homojenlik saglamaktadir. Bu ¢aligmada da diizgiinlestirme
parametresi 1600 secilerek tercih edilen serilere HP filtresi uygulanmistir. HP filtreleme yontemine ek
olarak, BK filtreleme metoduyla da hesaplamalar yapilmig ve Tablo 2’de sonuglar gosterilmistir.

3.2.2. Hodrick Prescott (HP) yontemi kullamlarak elde edilen sonuclar
3.2.2.1. Oynaklik

Oynaklik, secilen makroekonomik degiskendeki dalgalanmanin biiyiikliigiinii ifade eder.
Oynaklik degeri, degiskenin standart sapma degeriyle Olgiiliir. Goreli oynaklik degeri ise bir
makroekonomik degiskenin standart sapma degerinin GSYIH standart sapma degerine oramidir. Bu
degerin bire esit olmasi, se¢ilen makroekonomik degiskenin ig ¢evrimleriyle ayni1 devrevi degiskenlige
sahip oldugunu; birden biiyiik olmas1 s6z konusu degiskenin konjonktiir devrinde daha biiyiik devrevi
genlige sahip oldugunu gosterir.

Literatiirde gelismekte olan iilkelerin oynaklik degerlerinin ortak 6zellikleri® ¢ikt1 oynakliginin
geligmis tilkelerdeki oynakliktan daha fazla olmasi; tiiketim harcamalari oynaklig1 ¢ikti oynakligindan
daha fazla olmasi; yatirim harcamalari oynakliginin ¢ikti oynakligindan 2 ila 3 kat daha yliksek
gerceklesmesi; enflasyon oynakligi gelismis iilkelerde go6zlemlenen oynaklikla ayni seviyede
gbzlemlenmesi; reel faiz orani oynakligi, gelismis iilkelerdeki oynakliktan daha fazla olmasi; net ihracat
oynaklig1 ¢ikt1 oynakligindan yaklasik ti¢ kat daha fazla ger¢eklesmesi ve reel doviz kuru oynakliginin
gelismis lilkelerdekine yakin seviyelerde olmasi seklinde siralanabilir.

Bu calisma kapsaminda bu sonuglarin, gelismis iilkelerin ve yiikselen piyasa ekonomilerinin
sayist arttirilip ve serilerin zaman boyutu genis tutulunca, gegerliligini koruyup korumadigi test
edilmistir.

Tablo 2’de gelismis ve yiikselen piyasa ekonomilerine ait secilen makroekonomik degiskenlerin
hem HP hem de BK filtreleme teknigiyle elde edilen ortalama oynaklik degerlerine; Tablo 3’te de her
iki filtreleme teknigiyle elde edilen ortalama goreli oynaklik degerleri gdsterilmistir. Tablo 2 ve Tablo
3’te yer alan ortalama degerlere gore her iki filtreleme teknigiyle de benzer sonuglara ulasilmistir.
Ortalama ¢1kt1 oynakligi, yiikselen piyasa ekonomilerinde gelismis ilkelere gore %25 daha fazladir. Bu
deger, Rand ve Tarp (2002)’m, “Gelismekte olan iilkelerde, ¢ikti oynakligi %20 daha fazladir.”,
sonucuna yakin bir degerdir. Uribe ve Schmitt-Grohe (2017) ise, gelismekte olan iilkelerde ¢ikti
oynakliginin gelismis tlilkelerdeki oynakliga gore yaklasik 2 kat; Male (2010b) calismasinda, gelismekte
olan iilkelerde ¢ikt1 oynakliginin gelismis {ilkelerdeki oynakliga gore 2,5 kat daha fazla oldugunu ifade
etmistir.

Secilen iilkelerin makroekonomik degiskenlerinin oynaklik degerlerine Tablo 4’te yer verilmistir.
Ulkelerin oynaklik degerleri incelendigi zaman gelismis iilkeler icerisinde Hong Kong (2,82) ve Japonya
(5,14)’nin ¢ikt1 oynaklik degerleri, gelismis tilke ortalamalarina gore daha yiiksektir. Peru (4,57) ve
Tiirkiye (3,68) ise, yiikselen piyasa ekonomilerinin ortalama degerlerinden yiiksek degerlere sahiptir.

3 Bu ozellikler Agenor ve digerleri (2000), Rand ve Tarp (2002), Neumeyer ve Perri (2005) ve Aguiar ve Gopinath (2007)
¢alismalarindan elde edilmistir.
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Tablo 2. Geligmis Ulkelerin ve Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin Ortalama Oynaklik Degerleri

Biitiin Ulkeler Gelismis Ulkeler Yiikselen Piyasa Ekonomileri
HP BK HP BK HP BK
o(Y) 2,06 1,91 1,76 1,72 2,36 2,10
o(C) 2,36 2,14 1,62 1,55 3,10 2,73
o(l) 5,86 5,37 451 4,22 7,20 6,52
o(X) 6,50 5,88 5,46 5,30 7,53 6,45
o(M) 7,02 6,66 5,77 5,52 8,26 7,79
o(TBY) 1,53 1,30 1,07 0,89 1,99 1,71
o(G) 3,46 2,66 1,98 1,81 493 3,51
o(CPI) 4,56 3,63 0,92 0,88 8,20 6,38
o(RMMR) 6,45 3,63 2,76 2,39 10,14 4,86
o(LR) 10,23 3,05 1,80 1,72 18,66 4,37
o(NEER) 6,21 4,80 3,30 3,14 9,12 6,45
o(REER) 471 4,08 3,39 3,19 6,03 4,96

NOT: Tablo 2°de, 17 gelismis ve 16 yiikselen piyasa ekonomisinin ortalama oynaklik degerlerine yer verilmistir. Her iilke
i¢in ayr1 ayr1 degerlere Tablo 5’te yer verilmistir. HP, diizgiinlestirme parametresi 1600 olan Hodrick-Prescott filtreleme
teknigini; BK, siklik degeri 6-32 ¢eyrek olan Baxter-King filtreleme teknigini ifade etmektedir.

Ortalama tiiketim oynaklig1 degerleri incelendigi zaman yiikselen piyasa ekonomilerinin ortalama
oynaklik degerinin, gelismis iilkelerin ortalama oynaklik degerinden yaklasik iki kat fazla oldugu
gozlenmektedir. Gelismis iilkelerde tiikketim harcamalar1 oynaklig1 ¢ikt1 oynakligina gore yaklasik %15
daha azken, yiikselen piyasa ekonomilerinde tiikketim harcamalar1 oynaklig1 ¢ikti oynakligina gore
yaklasik %30 daha fazladir. Tablo 3’te, goreli oynaklik degerleri incelendiginde de ayni sonuca
ulastlmaktadir. Geligmis iilkelerdeki tiikketim harcamalarinin goreli oynaklik degeri 0,88 dir ve bu deger,
titketim harcamalarinin i ¢evriminden daha diisiik bir devrevi genlige sahip oldugunu ifade etmektedir.
Yiikselen piyasa ekonomilerinde tiiketim harcamalarmin goreli oynaklik degeri 1,33’tiir ve bu degere
gore yiikselen piyasa ekonomilerinde tiiketim harcamalari ig cevriminden daha biiyiik devrevi genlige
sahiptir.

Tek tek iilkelerin tiiketim harcamalar1 oynakligi degerleri incelendigi zaman gelismis iilkeler
icerisinde Japonya (5,14), Hong Kong (2,98), Danimarka (2,51) ve Norveg (2,96)’in ortalama degerden
yiiksek degerlere sahip oldugu gézlenmektedir. Japonya’nin oynaklik degerinin yiiksek olmasina karsin
goreli oynaklik degerine gore Japonya’nin tiiketim harcamalar1 oynaklik degeri birdir. Yiiksek tiiketim
oynakligina karsilik goreli oynaklik degerinin diisiik olmasinin nedeni ise Japonya’nin ¢ikt1 oynakliginin
da yiiksek olmasidir. Yiikselen piyasa ekonomiler igerisinde ise Peru (4,70), Paraguay (4,20) ve Tiirkiye
(4,15) ortalamadan yiiksek degerlere sahiptir. Peru ve Tirkiye’nin tiiketim harcamalar1 oynakliginin
yiiksek degerlerine karsilik, goreli oynaklik degerleri ortalama degerin altindadir.

Tablo 3. Gelismis Ulkelerin ve Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin Ortalama Goreli Oynaklik Degerleri

Biitiin Ulkeler Gelismis Ulkeler Yiikselen Piyasa Ekonomileri

HP BK HP BK HP BK
o( C )/o(Y) 111 1,17 0,88 0,87 1,33 1,46
o(I)/a(Y) 2,95 2,99 2,77 2,71 3,13 3,26
6(X)/o(Y) 3,47 3,59 3,54 3,55 3,39 3,62
o(M)/a(Y) 3,75 4,08 3,74 3,69 3,76 4,46
&(G)/o(Y) 1,64 1,46 1,11 1,06 2,17 1,86
&(CPI)/a(Y) 1,73 1,53 0,60 0,60 2,86 2,45
6(RMMR)/6(Y) 3,25 2,77 1,77 1,58 4,72 3,96
G(RLR)/s(Y) 3,95 2,05 1,26 1,14 6,64 2,95
o(NEER)/o(Y) 3,20 2,88 2,16 2,02 4,24 3,74
¢(REER)/6(Y) 2,72 2,50 2,51 2,03 2,93 2,96

NOT: Tablo 3’te, 17 gelismis ve 16 yiikselen piyasa ekonomisinin ortalama goreli oynaklik degerlerine yer verilmistir. Her iilke igin
ayr1 ayr1 degerlere Tablo 6’da yer verilmistir. HP, diizgiinlestirme parametresi 1600 olan Hodrick-Prescott filtreleme teknigini; BK,
siklik degeri 6-32 geyrek olan Baxter-King filtreleme teknigini ifade etmektedir.
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Is cevrimi literatiiriinde hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde yatirim harcamalarmin
oynaklik degerinin ¢ikt1 oynaklik degerlerinden 2 ila 3 kat fazla oldugu ifade edilmektedir. Calismada
elde edilen sonuclar da bu ifadeyle paralellik gostermektedir. Gelismis iilkelerde ortalama yatirim
harcamalar1 oynakligi ¢ikti oynakligina gore 2,5 kat; yiikselen piyasa ekonomilerinde ise yaklasik 3 kat
daha fazladir. Ayrica yiikselen piyasa ekonomilerindeki yatirim harcamalar1 oynakligi, gelismis
tilkelerdeki oynakliga gore daha fazladir. Gelismis tilkeler igerisinde Norveg (8,13), Hong Kong (7,62)
ve Danimarka (6,01)’nin oynaklik degerleri ortalama degerlerin ¢ok yukarisinda degerlere sahiptir.
Yiikselen piyasa ekonomileri arasinda Bulgaristan (11,78), Malezya (10,63), Tiirkiye (10,53), Peru
(9,53) ve Arjantin (8,50) yiiksek degerlerle 6n plana ¢ikmaktadir.

Tablo 4. Gelismis Ulkelerin ve Yiikselen Piyasa Ekonomilerin Oynaklik Degerleri

o(Y) o(C) (D) o(X) (M) o(TBY) __ o(G) 5(CPI) G(RMMR) G(RLR) __ o(NEER) G(REER)
Gelismis Ulkeler
ABD 1,47 1,18 4,05 5,55 5,78 0,41 1,26 1,19 4,02 3,26 4,39 3,95
(0,13) (0,11) (0,35) (4,06) (5.78) (0,05) (0,14) (0,14) (0,51) (0,41) (0,51) (0,51)
Almanya 1,44 0,87 3,48 5,33 5,74 0,70 1,09 0,61 - - 2,14 2,27
(0,24) (0,10) (0,38) (0,80) (0,80) (0,08) (0,10) (0,09) (0,17) (0,20)
Avustralya 1,28 1,08 4,02 5,96 5,92 1,14 2,23 1,40 4,47 2,63 5,50 6,07
(0,11) (0,008 (0,38) (0,04) (0,53) (0,08) (0,19) (0,14) (0,54) (0,26 (0,54) (0,59)
Avusturya 1,19 0,87 2,63 4,89 4,91 0,61 1,30 0,54 - - 1,26 1,28
(0,20) (0,08) (0,03) (1,01) (0,10) (0,05) 0,17) (0,05) (0,09) (0,09)
Belcika 0,97 0,80 3,34 4,46 511 0,89 1,13 0,69 - - 1,74 1,68
(0,14) (0,14) (0,41) (0,77) (0,85) (0,08) (0,12) (0,08) (0,11) (0,10)
Birlesik 1,54 1,55 4,54 4,57 5,79 0,84 1,89 0,75 6,35 4,28 4,49 4,98
Krallik (0,15) (0,14) (0,34) (0,32) (0,57) (0,09) (0,18) (0,12) (1,14) (0,84) (0,34) (0,39)
Danimarka 2,28 2,51 6,01 4,98 5,64 1,02 2,51 0,77 3,47 1,68 2,12 2,16
(0,26) (0,30) (0,53) (0,45) (0,47) (0,09) (0,35) (0,10) (0,64) (0,25) (0,14) (0,15)
Finlandiya 2,08 1,25 5,29 6,87 6,47 1,14 1,63 0,85 1,24 - 3,84 3,76
(0,30) (0,14 (0,60) (0,94 (0,87) (0,07) (0,29) (0,06) (0,23) (0,73) 0,72
Fransa 0,94 0,83 2,78 4,43 4,88 0,50 0,76 0,87 - - 2,08 2,05
(0,10) (0,06) (0,24) (0,46) (0,51) (0,05) (0,07) (0,14) (0,15) (0,14)
Hollanda 1,34 1,17 4,27 5,01 5,05 0,63 141 0,60 == 0,90 1,84 2,04
(0,18) (0,12) (0,33) (0,84) (0,80) (0,06) (0,23 (0,06) (0,12) (0,14) (0,20)
Hong-Kong 2,82 2,98 7,62 5,94 6,64 2,32 3,65 1,60 1,04 0,80 2,90 3,43
(0,26) (0,27) (0,60) (0,55) (0,59) (0,17) (0,48) (0,21) (0,15) (0,11) (0,24) (0,48)
fsvee 1,67 1,29 4,65 5,06 5,31 0,78 1,53 1,24 3,46 - 4,29 4,41
(0,19) (0,11) (0,52) (0,43) (0,41) (0,08) (0,19) (0,14) (1,01) (0,44) (0,42)
isviere 1,23 0,68 3,19 5,60 5,49 2,00 1,34 0,88 1,29 0,46 3,32 3,32
(0,12) (0,01) (0,31) (0,44 (0,38) (0,23 (0,14 (0,10) (0,14) (0,21) (0,25) 0,27)
ftalya 1,28 1,28 2,98 5,72 6,54 0,64 141 0,61 1,04 0,79 2,25 2,45
0,17) (0,12) (0,25) (0,99) (0,89) (0,09) (0,11) (0,07) (0,12) (0,11) (0,25) (0,31)
Japonya 5,14 5,14 5,56 7,28 8,15 0,54 5,88 0,88 1,96 1,22 7,34 7,78
(0,60) (0,60) (0,61) (0,75) (0,65) (0,04) (0,66) (0,13 (0,34) (0,21) (0,46) (0,41)
Kanada 1,47 1,02 4,07 5,02 5,04 0,95 1,57 0,90 2,03 1,95 3,89 4,11
(0,16) (0,12) (0,38) (0,51) 0,77) (0,08) (0,13 (0,14) (0,27) (0,27) (0,40) (0,38)
Norveg 181 2,96 8,13 6,22 5,67 3,01 3,10 1,19 - - 2,67 1,84
(0,12) (0,25) (0,53) (0,44) (0,59) (0,26) (0,26) (0,15) (0,23) (0,13)
Ortalama 1,76 1,62 4,51 5,46 5,77 1,07 1,98 0,92 2,76 1,80 3,30 3,39
Yiikselen Piyasa Ek ileri
Arjantin 2,92 3,35 8,50 5,61 8,95 1,46 1,35 2,88 0,73 1,56 7,05 5,75
(0,54) (0,50) (1,74) (0,74) (1,66) (0,21) (0,14) (0,36) (0,09) (0,38) (1,10) (0,93)
Brezilya 1,96 2,13 4,68 9,09 7,98 0,87 2,46 2,18 10,06 8,12 9,06 8,99
(0,31) (0,29) (0,43) (1,16) (0,88) (0,09) (0,23) (0,32) (2,73) (1,57) (0,96) (0,92)
Bulgaristan 2,79 5,05 11,78 12,02 11,63 3,30 7,01 32,07 4,57 13,48 29,82 5,32
(0,66) (0,82) (1,46) (1,83) (1,57) (0,38) (1,12) (9,55) (1,53) (5,29) (9,03) (1,51)
Endonezya 2,58 3,54 6,47 12,45 12,67 1,98 7,72 5,81 36,69 7,71 16,59 13,41
0,77) (0,66) (1,40) (2,66) (1,79) (0,34) (1,15) (1,56) (10,24) (1,74) (4,72) (3,70)
Giiney 1,52 2,05 5,45 5,20 7,70 1,53 3,07 1,56 19,16 16,25 8,67 8,13
Afrika (0,14) (0,19) (0,53) (0,38) (0,68) (0,14) (0,18) (0,17) (3,13) (2,75) (1,06) (1,01)
Hindistan 1,40 1,67 3,32 8,00 6,95 1,36 9,06 1,64 4,55 0,99 4,40 4,38
(0,19 (0,24 (0,28) (0,67) (0,88) (0,20) (1,12) (0,18) (1,39) (0,21) (0,47) (0,48)
fsrail 1,78 2,87 5,89 6,90 7,27 2,01 4,23 16,01 - 1,22 17,67 3,47
0,17) (0,34) (0,69) (0,65) (0,66) (0,17) (0,52) (3,91) (0,14) (3,99) (0,29)
Kolombiya 1,28 1,28 4,39 4,16 5,54 0,74 1,74 0,79 1,81 2,02 8,04 7,46
(0,16) (0,20) (0,37) (0,46) (0,74 (0,07) (0,15) (0,13 (0,25) (0,55) (1,35) (1,24)
Kore 2,35 3,15 8,17 9,16 8,96 2,47 5,21 2,93 2,93 2,55 8,04 7,46
(0,24) (0,43) (0,88) (0,90) (0,66) (0,27) (0,76) (0,49) (0,45) (0,55) (1,35) (1,24)
Macaristan 1,58 2,34 4,88 6,29 6,53 141 3,66 1,80 - 2,91 3,60 3,44
(0,21) (0,30) (0,48) (0,71) (0,78) (0,16) (0,39) (0,36) (0,63) (0,38) (0,40)
Malezya 2,47 3,77 10,63 4,69 6,03 3,92 6,23 0,80 1,66 1,11 4,69 4,39
(0,44) (0,75) (2,13) (0,44) (0,62) (0,64) (0,59) (0,16) (0,31) (0,24) (0,80) (0,76)
Meksika 2,20 2,63 6,21 4,62 7,16 1,09 1,10 3,38 34,16 28,35 8,65 7,77
(0,33) (0,38) (1,31) (0,85) (1,33) (0,23) (0,16) (0,92) (13,29) (10,14) (1,52) (1,37)
Paraguay 2,85 4,21 7,72 7,20 7,40 2,39 5,10 1,80 9,03 7,34 5,13 4,60
(0,29) (0,53) (0,01) (0,73) (0,78) (0,24) (0,39) (0,21) (1,11) (1,70 (0,51) (0,61)
Peru 4,57 4,70 9,53 10,46 8,73 2,30 10,91 52,11 4,54 - 2,98 2,79
(0,68) (0,75) (0,87) (1,01) (0,97) (0,25) (1,67) (12,22) (1,30) (0,36) (0,33)
ili 1,79 2,63 6,99 5,33 7,76 2,79 2,68 1,27 1,98 3,91 4,50 3,98
Sili (0,22) (0,40) (0,89) (0,57) (1,47) (0,49) (0,44) (0,25) (0,26) (0,85) (0,48) (0,31)
Tiirkiye 3,68 4,15 10,53 9,35 10,75 2,20 7,42 4,18 - 182,37 8,86 6,48
(0,35) (0,36) (0,98) (0,78) (1,35) (0,22) (0,91) (0,65) (43,29 (1,51) (0,93
Ortalama 2,20 2,85 6,86 7,05 7,79 1,85 4,47 7,03 8,96 17,52 8,10 5,52

NOT: Parantez icindeki degerler olasilik (probability) degeridir.
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Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin Is Cevrim Ozellikleri: Karsilastirilmali Bir Analiz

Hiikiimet harcamalari, gelismis tlilkelerde de yiikselen piyasa ekonomilerinde de ¢ikt1 oynakligina
gore daha yliksek degerlere sahiptir. Ancak yiikselen piyasa ekonomilerinde hiikiimet harcamalari
oynaklig1 c¢iktt oynakligina gore 2 kat daha yiiksektir ve bu deger, gelismis iilkelerin hiikiimet
harcamalar1 oynakliginin iki katindan daha yiiksektir. Gelismis iilkeler i¢erisinde Japonya (5,88), Hong
Kong (3,65) ve Norveg (3,10)’in hiikiimet harcamalar1 oynaklik degeri, ortalama degerinden yiiksektir.
Yiikselen piyasalar icerisinde ise Peru (10,91), Hindistan (9,06), Endonzeya (7,72), Tirkiye (7,42) ve
Bulgaristan (7,01) hem geligmis iilke degerlerinden hem de yiikselen piyasa ekonomilerinin ortalama
degerinin iizerinde degerlere sahiptir. Yiikselen piyasa ekonomilerinde gézlemlenen yiiksek hiikiimet
harcamalar1 oynakligi, bu iilkelerdeki hiikiimet miidahalelerinin is ¢gevrimi dalgalanmalarini istikrarl bir
yaptya kavusturmak yerine dalgalanmalari arttiracak yonde oldugunu isaret etmektedir.

Yiikselen piyasa ekonomilerindeki tiiketici fiyatlar1 endeksi gelismis iilkelerde gozlemlenen
degere gore oldukca yiiksektir. Ayrica yiikselen piyasa ekonomilerinde tiiketici fiyatlar1 endeksinin
oynaklik degeri ¢ikt1 oynakliginin 3 katindan fazladir. Yiikselen piyasa ekonomilerinden Bulgaristan
(32,07) ve Peru (52,11)’nun oynaklik degerleri ortalamanin ¢ok yukarisindadir. Yiikselen piyasa
ekonomiler icerisinde Bulgaristan ve Peru haricinde Israil (16,01), Endonezya (5,81) ve Tiirkiye (4,18)
ortalamadan yiiksek degerlere sahiptir.

Literatiire gelismekte olan iilkelerde reel faiz oram1 oynakliginin yiiksek oldugu genel kabul
gormektedir. Bu konudaki 6nemli ¢calismalardan Neumeyer ve Perri (2005) de gelismekte olan iilkelerde
oynakligin daha fazla oldugunu belirtir. Calismamizda da reel faiz gdstergesi olarak, reel para piyasa
orani ve reel gecelik faiz orami se¢ilmistir. Bu degiskenlerin ortalama oynaklik degerleri gelismis
iilkelerde sirasiyla 2,76 ve 2,39; yiikselen piyasa ekonomilerinde ise sirasiyla 10,14 ve 18,66°dir. Bu
degerlere gore literatlirdeki goriise paralel bir sonug elde edilmistir. Ancak reel gecelik faiz oram
degiskeninde Tiirkiye’nin oynaklik degeri 182,37 gibi ¢ok yiiksek bir degerdir ve Tiirkiye’yi 6rneklem
disinda biraktigimiz zaman reel gecelik faiz oraninin ortalama degeri 7’ye gerilemektedir. Bu deger de
geligsmis iilkelerin oynaklik degerinin iki katindan fazladir. Reel para piyasast orani degiskeni
incelendiginde gelismis tilkeler igerisinde Avusturalya (4,47), Birlesik Krallik (6,35) ve ABD (4,02)’nin
ortalamadan yiiksek degerlere sahip oldugu goriilmektedir. Yiikselen piyasa ekonomileri ise geligmis
tilkelere gore cok daha yiiksek oynaklik degerlerine sahiptir. Endonezya (36,69), Meksika (34,16) ve
Giiney Afrika (19,16)’nin degerleri yiikselen piyasa ekonomilerinin ortalama degerinden ¢ok yiiksektir.
Reel gecelik faiz orani incelendigi zaman gelismis iilkeler icerisinde Birlesik Krallik (4,28) ve ABD
(3,26)’nin oynaklik degerleri ortalama degerin {izerindedir. Yiikselen piyasa ekonomileri igerisinde ise
Tiirkiye asir1 yiiksek degeri nedeniyle disarda birakilirsa Meksika (28,35), Giiney Afrika (16,25) ve
Bulgaristan (13,42), Turkiye’nin 6rneklem disinda birakildiginda elde edilen ortalamadan yiiksek
oynaklik degerlerine sahiptir.

D1 ticaret verilerinin oynakligi incelendigi zaman ihracat ve ithalat degiskenlerinin oynaklik
degerleri her iki {ilke grubu i¢inde ¢ikti oynakligindan yaklasik 3 kat daha fazladir. Bu iki degiskenin
yiikselen piyasa ekonomilerindeki ortalama oynaklik degeri, gelismis {ilkelerin ortalama oynaklik
degerinden de fazladir. Geligmis iilkelerde net ihracatin ¢iktiya oraninin oynaklik degeri 1.07; yiikselen
piyasa ekonomilerinde ise 1.99’dur. Tek tek tilkeler incelendigi zaman ise gelismis iilke grubu icerisinde
Japonya’nin ihracat ve ithalat degiskenlerinin oynaklig1 ortalamanin tizerindeyken net ihracatin ¢iktiya
oraninin oynaklik degeri ortalamadan oldukga diisiiktiir. Bu durumun nedeni, Japonya’nin ¢ikt1 oynaklik
degerinin yiiksek olmasidir. Norve¢’in de net ihracatin ¢iktiya oraninin oynaklik degeri (3.01), ortalama
degerden yiiksektir. Yiikselen piyasa ekonomileri igerisinde Bulgaristan (3.30) ve Malezya (3.92)
ortalama degerden yiiksek degerlere sahiptir.

Nominal ve reel efektif doviz kurunun yiikselen piyasa ekonomilerindeki oynaklik degeri,
geligmis lilkelerdeki oynaklik degerinden fazladir. Nominal efektif doviz kurunun ortalama oynaklik
degeri gelismis tilkelerde 3.30; yiikselen piyasa ekonomilerinde ise 9.12’dir. Gelismis lilkelerde reel
efektif doviz kurunun oynaklik degeri 3.39, yiikselen piyasa ekonomilerinde ise 6.03’tiir. Bu sonuglar,
geligsmekte olan iilkelerde reel efektif doviz kuru oynakliginin geligmis tilkelere gore yaklasik 2 kat fazla
oldugunu ifade eden Rand ve Tarp (2002) sonuclariyla paralellik gostermektedir. Gelismis iilkeler
icerisinde nominal ve reel efektif doviz kuru oynakligi Avusturalya (sirasiyla 5.50 ve 6.07) ve
Japonya’da (sirasiyla 7.34 ve 7.78) ortalamadan yiiksektir. Yiikselen piyasa ekonomilerinde ise nominal
efektif doviz kuru oynakligi agisindan Bulgaristan (29.82), Endonezya (16.59) ve Israil’in (17.67)

16



Beykent Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2024, 17(1), 1-26

degerleri ortalamadan yiiksektir. Reel efektif dviz kuru oynakligi ise Bulgaristan ve Israil’de (sirastyla
5.32 ve 3.47) ortalamanin altina diismektedir. Endonezya’nin ise reel efektif doviz kuru degeri (13.41),
yiikselen piyasa ekonomilerinin ortalama degerinden yiiksektir.

Tablo 5. Gelismis Ulkelerin ve Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin Ortalama Korelasyon Degerleri

Biitiin Ulkeler Gelismis Ulkeler Yiikselen Piyasa Ekonomileri
HP BP HP BP HP BP
p(C,Y) 0,66 0,69 0,68 0,69 0,63 0,68
pLY) 0,71 0,77 0,77 0,80 0,65 0,74
p(X,Y) 0,47 0,55 0,65 0,68 0,28 0,42
p(M,Y) 0,59 0,67 0,69 0,73 0,49 0,61
p(TBY,Y) -0,20 -0,25 -0,07 -0,07 -0,32 -0,43
p(G.Y) 0,08 0,05 -0,04 -0,06 0,20 0,16
p(CPLY) -0,22 -0,14 -0,16 -0,10 -0,28 -0,18
p(RMMR,Y) 0,26 0,34 0,39 0,46 0,13 0,22
p(RLR,Y) 0,18 0,22 0,37 0,42 -0,01 0,01
p(NEER,Y) 0,13 0,11 -0,13 -0,13 0,38 0,35
p(REER,Y) 0,08 0,09 -0,18 -0,17 0,33 0,34

NOT: HP, diizgiinlestirme parametresi 1600 olan Hodrick-Prescott filtreleme teknigini; BK, siklik degeri 6-32 ¢eyrek olan
Baxter-King filtreleme teknigini ifade etmektedir.

3.2.2.2. Secilen makroekonomik degiskenlerin GSYIH ile korelasyonu

Gelismis iilkeler ve yiikselen piyasa ekonomilerinin segilen makro ekonomik degiskenlerinin
GSYIH ile ortalama korelasyon degerlerine Tablo 5’te yer verilmistir. Tablo 5’te, 17 gelismis ve 16
yiikselen piyasa ekonomisinin ortalama korelasyon degerlerine yer verilmistir. Her iilke i¢in ayr1 ayr
degerlere Tablo 6’da yer verilmistir. GSYIH ile korelasyon degerleri de oynaklik degerleri gibi hem
Hodrick-Prescott hem de Band Pass filtreleme yontemiyle elde edilmis ve her iki filtreleme tekniginden
de birbirine benzer sonuglar elde edilmistir. Caligma kapsaminda, Hodrick Prescott filtreleme teknigi
tercih edildigi i¢in korelasyon degerlerinin yorumu, bu filtreleme tekniginden elde edilen sonuglara gore
yapilacaktir. Korelasyon degerinden ilki tiiketim harcamalariyla ¢ikt1 arasindaki korelasyon degerlerine
iligkindir. Tiiketim harcamalarinin ortalama korelasyon degerleri, her iki iilke grubu iginde, is
¢evrimleriyle tiikketim harcamalarinin pozitif yonlii bir iligkinin oldugunu isaret etmektedir. Her iki iilke
grubunun ortalama degerleri de birbirine yakindir. Gelismis iilkeler igerisinde Japonya (0,98), ABD
(0,89), Italya (0,87), Danimarka (0,84) ve Birlesik Krallik (0,82) ortalamadan yiiksek; Avusturalya
(0,31) ve Norveg (0,32) ortalamadan diisiik korelasyon degerleriyle dikkat ¢ekmektedir. Yiikselen
piyasa ekonomileri igerisinde ise Ozellikle Latin Amerika filkeleri (Arjantin, Brezilya, Kolombiya,
Meksika, Peru) yiiksek korelasyon degerlerine sahiptir. Latin Amerika {ilkeleri haricinde Giiney Afrika
ve Turkiye’nin de korelasyon degerleri ortalama degerden yiiksektir. Bu iilke grubu igerisinde, nispeten
daha fakir iilke grubunda yer alan Endonezya ve Hindistan’1n tiiketim-gikt1 korelasyonu diisiik degerlere
sahiptir.

Tiiketim harcamalari-gikt1 arasinda gdzlemlenen yiiksek korelasyon degerinin bir benzeri yatirim
harcamalari-¢ikt1 arasinda da vardir. Her iki iilke grubunda da yatirim harcamalariyla ¢ikt1 arasinda
pozitif ve gii¢lii bir iliski oldugu gbézlenmektedir. Geligmis iilkeler arasinda Norveg (0,34) ortalamadan
diisiik bir degere sahiptir. Yiikselen piyasa ekonomileri arasinda ise Bulgaristan (0,30), Hindistan (0,37)
ve Macaristan (0,45)’nin korelasyon degerleri ortalamadan ¢ok diisiiktiir. Bu iilkeler haricinde birgok
iilkenin yatirim harcamalari-¢ikt1 korelasyon degerleri yiiksektir.
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Tablo 6. Gelismis Ulkelerin ve Yiikselen Piyasa Ekonomilerin Géreli Oynaklik Degerleri

o(C) o) oX) oM) oTBY) oG) oCPI/ oRMMR) oRLR) o(NEER) o(REER)

o(Y) a(Y) a(Y) o(Y) o(Y) ao(Y) o(Y) o(Y) o(Y) o(Y) o(Y)
Gelismis Ulkeler
ABD 0,80 2,73 3,77 3,92 0,28 0,85 0,81 2,73 2,22 2,98 3,07
Almanya 0,61 2,43 3,71 4,00 0,49 0,76 0,42 -- -- 1,49 1,58
Avustralya 0,84 3,15 4,66 4,63 0,89 1,74 1,10 3,85 2,05 4,30 5,22
Avusturya 0,73 2,21 4,11 4,13 0,51 1,10 0,45 -- -- 1,05 1,07
Belcika 0,83 3,45 4,60 5,28 0,92 1,16 0,71 -- -- 1,80 1,74
Birlesik 1,01 2,96 2,98 3,77 0,55 1,23 0,66 4,04 2,72 2,93 3,81
Krallik
Danimarka 11 2,64 2,19 2,47 0,45 1,10 0,34 1,52 0,74 0,93 0,95
Finlandiya 0,6 2,55 331 3,12 0,55 0,79 0,41 0,60 - 1,85 1,81
Fransa 0,88 2,96 4,71 5,19 0,53 0,81 0,93 -- -- 2,21 2,18
Hollanda 0,88 3,20 3,75 3,78 0,47 1,05 0,45 -- 0,64 1,37 1,52
Hong-Kong 1,06 2,70 2,11 2,36 0,82 1,30 0,62 1,04 0,80 2,90 3,43
isvec 0,78 2,79 3,03 3,18 0,47 0,91 0,74 2,07 -- 2,57 2,64
isvicre 0,55 2,59 4,55 4,46 1,63 1,09 0,71 1,04 -- 2,69 2,69
italya 1,00 2,33 4,47 512 0,50 1,10 0,48 0,80 0,61 1,76 1,92
Japonya 1,00 1,08 1,42 1,59 0,11 1,14 0,17 0,38 0,24 1,86 5,59
Kanada 0,69 2,76 341 3,42 0,65 1,07 0,61 1,38 1,32 2,64 2,79
Norve¢ 1,63 4,49 3,43 3,13 1,66 1,71 0,66 - -- 1,47 0,69
Ortalama 0,88 2,77 3,54 3,74 0,61 1,11 0,60 1,77 1,26 2,16 2,51
Yiikselen Piyasa Ekonomileri
Arjantin 1,15 2,91 1,92 3,06 0,50 0,46 0,98 0,25 0,54 2,42 1,97
Brezilya 1,09 2,38 4,62 4,06 0,44 1,25 1,11 5,12 4,91 4,61 4,58
Bulgaristan 1,81 4,23 431 4,17 1,18 2,51 1,15 1,64 4,83 10,69 191
Endonezya 1,38 2,51 4,83 4,92 0,77 3,00 2,25 14,24 2,99 6,44 5,21
Giiney 1,35 3,59 3,42 5,09 1,01 2,03 1,03 10,70 12,62 571 5,36
Afrika
Hindistan 1,19 2,38 5,74 4,98 0,97 6,50 1,18 3,24 0,71 3,15 3,14
israil 1,62 3,31 3,88 4,09 1,13 2,38 8,99 -- 0,72 9,93 1,95
Kolombiya 0,99 3,43 3,25 4,32 0,58 1,36 0,61 1,41 157 4,84 477
Kore 1,34 3,48 3,90 3,82 1,05 2,22 1,24 1,48 1,29 3,71 3,44
Macaristan 1,47 3,08 3,97 4,12 0,89 2,31 1,14 -- 1,75 2,16 2,06
Malezya 1,53 431 1,90 2,44 1,59 2,52 0,32 0,67 0,45 1,90 1,78
Meksika 1,19 2,82 2,10 3,26 0,50 0,50 1,54 15,54 12,90 3,94 3,54
Paraguay 1,48 2,71 2,53 2,60 0,84 1,79 0,63 3,17 2,58 1,80 1,61
Peru 1,03 2,09 2,29 1,93 0,50 2,39 11,41 2,71 -- 1,61 1,51
Sili 1,47 391 2,98 4,34 1,56 1,50 0,71 1,18 2,19 2,52 2,23
Tiirkiye 1,13 2,86 2,54 2,92 0,60 2,02 1,14 - 49,56 2,38 1,74
Ortalama 1,33 3,13 3,39 3,76 0,84 2,17 2,86 4,72 6,64 4,24 2,93

Is cevrimi literatiiriine gore hiikiimet harcamalari, iktisadi dalgalanmalar1 azaltmak ve istikrara
kavusturabilmek adina is cevrimleriyle ters yonde hareket etmelidir. Hiikiimet harcamalari-gikt
arasindaki ortalama korelasyon degerine baktigimizda gelismis lilkelerin ortalama degeri ¢ok kiigiik olsa
da beklentilerle uyumlu olarak negatif degerdedir ve bu deger, hiikiimet harcamalarinin is gevrimleriyle
ters yonde hareket ettigini isaret etmektedir. Yiikselen piyasa ekonomilerinin ortalama degerine gore,
hiikiimet harcamalari-¢ikt1 arasinda yliksek pozitif bir korelasyon degeri vardir. Bu degere gore,
hiikiimet harcamalar1 ile konjonktiir devirleri paralel hareket etmektedir. Ulkeler tek tek incelendigi
zaman, gelismis iilkelerin bir cogunda negatif korelasyon degerleri goriilmektedir. isvec, Norveg ve
Italya pozitif; ancak istatistiki olarak anlamsiz korelasyon degerlerine, Danimarka ve Japonya’nin ise
pozitif ve istatistiki olarak anlamli degerlere sahiptir. Yiikselen piyasa ekonomileri i¢erisinde Hindistan,
Kore ve $ili haricinde diger tilkelerde pozitif korelasyon degerleri gozlenmektedir. Yiikselen piyasa
ekonomileri igerisinde yer alan diger iilkelerde ise pozitif korelasyon gdzlenmektedir. Istatistiki
anlamlilik a¢isindan korelasyon degerleri incelendigi zaman yiikselen piyasa ekonomileri arasinda
tutarlt bir hiikkiimet harcamalar1 ¢ikt1 iliskisi bulunmamaktadir. Bu iilkelerden dokuzunda, pozitif ve
istatistiki olarak anlamli bir iligki varken dérdiinde pozitif ancak istatistiki olarak anlamsiz bir iligki
gbzlenmektedir.

Literatiirde, gelismekte olan iilkelerde, fiyatlar ve ¢ikti arasindaki iliskiye dair kesin bir sonug
elde edilememistir. Rand ve Tarp (2002), tiiketici fiyatlar1 ve GSYIH arasinda negatif bir iligki tespit
etmisken, Agenor vd. (2000) Sili, Meksika, Filipinler ve Uruguay haricinde gelismekte olan iilkelerde
negatif iligki tespit etmistir. Male (2010b) ise gelismis iilkelerde negatif bir iliski bulmus ancak
gelismekte olan iilkelerde tutarl bir iligki bulamamigtir. Caligmamiz kapsaminda, ortalama korelasyon
degerleri her iki iilke grubu i¢in de, literatiirdeki beklentilerle dogru orantili olarak, negatif bir iliskiye
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isaret etmektedir. Gelismis tilkeler incelendigi zaman Almanya, Avusturya ve Belgika’da pozitif; ancak
istatistiki olarak anlamsiz bir iliski s6z konusudur. Finlandiya, Fransa, Hong Kong, Isvigre ve Italya’da,
beklentilerle dogru orantili olarak, negatif; ancak istatistiki olarak anlamsiz bir iligki vardir. Geri kalan
9 iilkedeki korelasyon degeri istatistiki olarak anlamli ve negatiftir. Bu sonuclar Male (2010b)’un,
gelismis iilkelerde negatif ve istatistiki olarak anlaml iliski vardir, sonucuyla celismektedir. Inceleme
kapsaminda gelismis iilkelerin sayisi arttirildik¢a sonuglarda tutarlilik bozulmaktadir. Yiikselen piyasa
ekonomileri incelendigi zaman 7 iilkenin korelasyon degerleri istatistiki olarak anlamlidir. Istatistiki
olarak anlamli olan tiim degerler negatiftir ve bu iilkelerde fiyatlarla ¢ikti ters yonlii hareket etmektedir.
Bu sonuglar, Agenor ve dig. (2000) ile paralellik gostermekte ve yiikselen piyasa ekonomilerinde tutarl
bir iliskinin bulunamadigina isaret etmektedir.

Neumeyer ve Perri (2005), gelismis tilkelerde reel faizle is gevrimi arasinda ayni yonlii; yiikselen
piyasa ekonomilerinde ise ters yonlii bir iliski bulmustur. Reel faiz-¢ikt1 arasindaki iliskiyi inceleyen bir
diger arastirma Uribe ve Yue (2006)’dir. Bu ¢alismada, bes gelismekte olan iilkede (Arjantin, Brezilya,
Ekvator, Meksika ve Peru) reel faizlerle is ¢evrimi arasinda ters yonlii bir iliski tespit edilmistir.
Filipinler ve Giiney Afrika i¢in reel faizlerle is ¢evrimi arasinda bir iliski bulamamiglardir.
Calismamizda i ¢cevrimi ve reel faiz arasindaki iliskiyi incelerken reel para piyasasi orani ve reel gecelik
bor¢ verme orani kullanilmistir. Reel para piyasasi oraninin ortalama degerlerine gore hem gelismis hem
de yiikselen piyasa ekonomilerinde reel faiz ig gevrimiyle ayni1 yonde hareket etmektedir. Tek tek iilkeler
incelendigi zaman gelismis lilkelerin genelinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir iliski vardir.
Yiikselen piyasa ekonomileri igerisinde ise Brezilya ve Meksika’da istatistiki olarak anlaml1 ve negatif;
Giliney Afrika, Kolombiya, Kore ve Sili’de pozitif bir iliski vardir. Dolayistyla, yiikselen piyasa
ekonomileri i¢in is cevrimleriyle reel faiz arasindaki iligkiye dair bir genelleme yapmak miimkiin
goziikmemektedir.

Reel gecelik bor¢ verme faiz oraniyla is gevrimi arasindaki iligkiyi inceledigimiz zaman ortalama
degerlere gore gelismis iilkelerde reel faiz ve is ¢evrimi arasindaki iligki pozitiftir. Yiikselen piyasa
ekonomilerinin ortalama degeri ¢ok kiiclik olmasina karsilik negatiftir. Tek tek iilkeler incelendigi
zaman Avusturalya ve Birlesik Krallik hari¢ biitiin tilkelerdeki iligki istatistiki olarak anlamli ve
pozitiftir. Yine bu iki iilke harig, reel para piyasasi oraniyla ¢ikt1 arasindaki degerin istatistiki olarak
anlaml1 ve pozitif oldugu iilkelerde reel gecelik bor¢ verme faiz orani ¢ikt1 arasindaki deger de istatistiki
olarak anlamli ve pozitiftir. Yiikselen piyasa ekonomilerinde ise Brezilya, Meksika, Paraguay ve
Peru’da istatistiki olarak anlamli ve negatif; Bulgaristan, Giiney Afrika, Kolombiya, Sili ve Tiirkiye’de
ise iliski pozitiftir. Reel faiz gostergesi olarak kullanilan degiskenlerden elde edilen korelasyon
degerlerine gore, yiikselen piyasa ekonomilerinde, reel faiz-is ¢evrimi iliskisi konusunda tutarl bir
sonuca ulagilamamustir.

Tablo 7. Gelismis Ulkelerin ve Yiikselen Piyasa Ekonomilerin Korelasyon Degerleri

pCY) plY) pXY) pMY) p(TBY,Y) p(GY) p(CPLY) p(RMMR)Y) p(RLRY) p(NEERY) p(REER)Y)
Gelismis Ulkeler

ABD 0,89 0,91 0,34 0,64 20,50 20,10 -0,40 0,40 0,26 -0,19 -0,14
(1,900 (1,64  (011)  (0,08) (0,08) (0,08) (0,12) (0,07) (0,09) (0,10) (0,12)
Almanya 0,69 0,89 0,87 0,81 023 0,13 0,16 . . 0,29 0,32
(0,06)  (0,03)  (0,05)  (0,06) (0,18) (0,16) (0,15) (0,13) (0,13)
Avustralya 0,31 0,73 0,19 048 0,25 0,14 20,28 025 0,01 0,14 0,33
(007 (005  (0,0)  (0,10) (0,10) (0,09) (0,10) 0,12) (0,11) (0,01) (0,14)
Avusturya 0,61 0,69 0,87 0,84 0,26 0,13 025 . . 20,29 0,33
(0,06 (0,08  (004)  (0,04) (0,15) 0,17) (0,19) (0,16) (0,14)
Belgika 0,69 0,69 0,86 0,82 0,22 -0,46 0,13 . . 0,35 0,36
(0,08) (0,09 (0,04  (0,05) (0,16) (0,13) 0.17) (0,15) (0,15)
Birlesik 0,82 0,80 032 047 -0,31 20,30 0,31 023 0,02 0,10 025
Krallik (0,04) (003  (00) (0,09 (0,07) (0,09) (0,16) (0,10) 0,12) (0,11) (0,16)
Danimarka 0,84 0,66 0,49 0,55 0,21 0,50 0,29 0,07 0,20 -0,08 0,11
(0,03 (005  (010) (0,07 (0,12) (0,16) (0,08) (0,08) (0,07) (0,13) (0,13)
Finlandiya 0,64 0,86 0,70 0,74 013 20,17 -0,06 0,30 . 021 0,20
(0,09 (003  (011)  (0,08) (0,13) (0,15) (0,20) (0,23) (0,18) (0,18)
Fransa 078 0,90 073 0,81 0,35 0,43 20,02 . . 0,23 0,35
(005 (002 (009 (0,06 (0,09) 0,12) (0,11) (0,13) (0,11)
Hollanda 0,83 0,79 071 0,74 0,10 -0,08 0,37 . 0,55 0,35 0,52
(005 (005 (008 (0,07 (0,17) (0,21) (0,15) (0,20) 0,17) (0,13)
Hong-Kong 0,64 071 0,76 071 -0,10 0,12 20,06 0,44 0,39 0,42 20,32
(0,07 (005)  (0,04)  (0,05) (0,08) (0,09) (0,16) (0,11) (0,14) (0,11) (0,13)
Tsveg 0,52 0,76 0,72 071 0,08 0,05 0,17 0,05 . 0,29 0,27
(008)  (0,03)  (0,06)  (0,06) (0,08) 0,12) (0,11) (0,11) (0,14) (0,14)
Tsvigre 0,58 0,80 0,69 0,64 0,17 0,11 -0,09 057 041 0,33 -0,36
(0,07 (005) (0,07  (0,08) (0,10) 0.17) (0,15) (0,09) (0,10) (0,11) (0,10)
Ttalya 0,87 0,88 0,87 0,89 20,33 0,10 20,15 0,70 035 0,38 0,44
(003)  (003)  (0,06)  (0,04) (0,15) (0,13) (0,18) (0,07) 0,12) 0,12) (0,10)
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Tablo 7. (Devam)

Japonya 0,98 0,96 0,71 0,65 -0,01 0,88 -0,17 0,62 0,88 -0,06 -0,46
(0,01) (0,01) (0,06) (0,06) (0,07) (0,06) (0,07) (0,08) (0,03) (0,06) (0,10)
Kanada 0,51 0,79 0,81 0,82 0,10 -0,41 -0,52 0,62 0,65 0,02 -0,06
(0,14) (0,06) (0,05) (0,05) (0,18) (0,13 (0,16) (0,07) (0,07) (0,13 (0,15)
Norveg 0,32 0,34 0,38 0,41 0,02 0,11 -0,33 - - -0,02 -0,14
(0,09) (0,6) (0,08) (0,05) (0,08) (0,09 (0,09 (0,08) (0,09
Ortalama 0,68 0,77 0,65 0,69 -0,07 -0,04 -0,16 0,39 0,37 -0,13 -0,18
Yiikselen Piyasa Ek ileri
Arjantin 0,90 0,95 0,70 0,88 -0,57 0,30 -0,25 0,04 -0,06 0,15 0,16
(0,04) (0,02) (0,08) (0,06) (0,12) (0,12 0,17) (0,19 (0,15) (0,14 (0,14)
Brezilya 0,74 0,72 0,13 0,31 -0,20 0,08 0,12 -0,28 -0,35 0,32 0,32
(0,06) (0,12 (0,10) (0,12) (0,17) (0,13 (0,19 (0,06) (0,06) (0,12) (0,11)
Bulgaristan 0,65 0,30 0,14 0,27 -0,45 0,30 -0,14 0,29 0,40 0,17 0,15
(0,08) (0,17) (0,19 (0,22) (0,13) (0,14) (0,15) (0,19 (0,21) (0,15) (0,15)
Endonezya 0,08 0,68 -0,19 -0,003 -0,51 0,56 -0,89 -0,05 0,10 0,71 0,48
(0,20) (0,08) (0,15) (0,15) (0,09) (0,13 (0,04) (0,21) (0,27) (0,07) (0,11)
Giiney 0,83 0,70 0,38 0,76 -0,45 0,11 -0,30 0,44 0,49 -0,02 -0,08
Afrika (0,04) (0,07) (0,11) (0,05) (0,08) (0,11) (0,11) (0,07) (0,06) (0,11) (0,11)
Hindistan 0,20 0,37 0,15 0,06 0,15 -0,04 -0,01 - -0,33 0,54 0,58
(0,13) (0,21) (0,15) (0,16) (0,14) (0,13 (0,25) (0,22) (0,10) (0,08)
israil 0,42 0,52 0,40 0,35 0,08 0,13 -0,01 - -0,07 0,02 0,10
(0,10) (0,05) (0,11) (0,12) (0,13) (0,10) (0,07) (0,15) (0,107) (0,12)
Kolombiya 0,88 0,79 0,61 0,74 -0,36 0,42 -0,40 0,53 0,38 0,37 0,33
(0,04) (0,06) (0,08) (0,06) (0,12) (0,13) (0,14) (0,12) (0,18) (0,12) (0,12)
Kore 0,46 0,50 0,00 0,25 -0,24 -0,10 -0,56 0,25 -0,17 0,71 0,68
(0,13) (0,11) (0,11) (0,09) (0,16) (0,08) (0,08) (0,10 (0,17) (0,07) 0,07
Macaristan 0,54 0,45 0,58 0,67 -0,28 0,27 -0,44 - 0,22 0,21 0,15
(0,10) (0,10) (0,13) (0,12) (0,11) (0,15) (0,15) (0,15) (0,15) (0,12)
Malezya 0,63 0,76 0,29 0,61 -0,57 0,30 -0,32 0,09 -0,12 0,50 0,45
(0,16) (0,10) (0,18) (0,08) (0,16) (0,16) (0,19) (0,19) (0,19) (0,14) (0,15)
Meksika 0,95 0,91 0,43 0,90 -0,70 0,38 -0,18 -0,36 -0,44 0,66 0,64
(0,02) (0,03 (0,22 (0,03) (0,12) (0,12 (0,14) (0,10) (0,11) (0,10) (0,10)
Paraguay 0,69 0,66 0,54 0,61 -0,08 0,08 0,15 -0,16 -0,23 0,36 0,27
(0,06) (0,08) (0,10) (0,10) (0,16) (0,15) (0,14) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10)
Peru 0,80 0,76 -0,22 0,34 -0,39 0,56 -0,66 0,11 -0,45 0,23 0,09
(0,05) (0,05) (0,14) (0,10) (0,08) (0,10) (0,10) (0,14) (0,18) (0,14) (0,13)
Sili 0,45 0,54 0,54 0,53 -0,06 -0,46 -0,17 0,60 0,31 0,59 0,54
(0,17) (0,14) (0,15) (0,12) (0,17) (0,13 (0,15) (0,10) (0,10) (0,06) (0,08)
Tiirkiye 0,82 0,86 0,06 0,56 -0,55 0,38 -0,44 -- 0,16 0,52 0,40
(0,05) (0,04) (0,17) (0,10) (0,12) (0,10) (0,12) (0,07) (0,11) (0,13)
Ortalama 0,63 0,65 0,28 0,49 -0,32 0,20 -0,28 0,13 -0,01 0,38 0,33

NOT: Parantez i¢indeki degerler olasilik (probability) degeridir.

Son olarak ticaretle iliskili degiskenlerin, dis ticaretin, nominal déviz kurunun ve reel doviz
kurunun, is gevrimiyle arasindaki korelasyon degerleri incelenecektir. hracat ve ithalatin ¢iktiyla
arasindaki ortalama korelasyon degerlerine gore, her iki iilke grubu icin de, bu degiskenlerle ¢ikti
arasinda ayni yonlii iligki vardir. Geligmis iilkelerin ihracat-¢ikt1 ve ithalat ¢ikti arasindaki ortalama
korelasyon degeri, yiikselen piyasa ekonomilerinin ortalama korelasyon degerlerine gore daha
yiiksektir. Geligmis tilkeler tek tek incelendigi zaman Norveg (0,38), ABD (0,34), Birlesik Krallik (0,32)
ve Avustralya (0,19) ortalamadan ¢ok daha diisiik korelasyon degerlerine sahiptir. Yiikselen piyasa
ekonomileri igerisinde Endonezya ve Peru’nun korelasyon degerleri negatif ve istatistiki olarak
anlamsizdir. Brezilya, Bulgaristan, Hindistan, Kore, Malezya ve Tiirkiye’nin ihracat degerleri pozitif
ancak istatistiki olarak anlamsizdir. Geri kalan 10 yiikselen piyasa ekonomisinin ihracat-gikti
korelasyonu pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir.

Ulkelerin tek tek ithalat-¢ikti arasindaki korelasyon degerlerine bakildig1 zaman biitiin {ilkelerin
korelasyon degeri pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir. Avustralya, Birlesik Krallik, Danimarka ve
Norveg ortalamadan diisiik degerlere sahiptir. Yiikselen piyasa ekonomileri incelendiginde ise
Bulgaristan ve Hindistan’da korelasyon degeri pozitif ancak istatistiki olarak anlamsizdir.
Endonezya’nin korelasyon degeri ise negatif ve istatistiki olarak anlamsizdir. Diger yiikselen piyasa
ekonomilerinin korelasyon degerleri pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir. Brezilya, Kore ve Peru ise,
ortalamadan diisiik korelasyon degerlerine sahiptir.

Dis ticaretin ¢iktiya oraninin ¢iktiyla korelasyon degerinde de geligmis iilkelerin ortalama degeri,
yiikselen piyasa ekonomilerinin ortalama degerinden yiiksektir. Gelismis iilkelerin korelasyon degerleri
incelendiginde, degiskenler arasinda, tutarli bir iliski gozlemlenememektedir. 17 iilkeden 5’inde
istatistiki olarak anlamli ve negatif korelasyon degeri vardir. Yani bu bes iilkenin dis ticaretiyle is
¢evrimleri ters yonlii hareket etmektedir. Yiikselen piyasa ekonomilerinde ise 16 iilkeden 9’unda
istatistiki olarak anlaml bir iliski gbzlenmektedir. Bu {ilkelerin korelasyon degerleri negatiftir ve bu
iilkelerin dis ticaretiyle is ¢evrimleri arasinda ters yonlii bir iligki bulunmaktadir. Korelasyon degerlerine
gore her iki iilke grubunda da tutarl bir iliski gozlenmemistir.
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Gelismis iilkelerin ortalama korelasyon degeri hem nominal hem de reel doviz kurlarinda anlaml
ve negatiftir. Ulkeler tek tek incelendigi zaman da iilkelerin cogunda negatif ve istatistiki olarak anlamli
bir iliski gdzlemlenmistir. Gelismis iilkeler arasinda Isve¢ ve Avusturalya’da her iki kur degiskeniyle
cikt1 arasindaki korelasyon degeri pozitiftir. Yiikselen piyasa ekonomilerinde ise gelismis iilkelerin
aksine pozitif korelasyon degerleri ¢ogunluktadir.

3.2.2.3. Yapiskanhk

Is cevrimi literatiiriinde gelismis ve gelismekte olan iilkelerde cikt1 yapiskanlik (persistence)
oranlarinin yiiksek olduguna dair genel bir kabul vardir. Ancak gelismis iilkelerde reel doviz kurunda
da yiiksek oranli yapiskanlik degerleri olduguna dair ortak bir goriis olsa da yiikselen piyasa
ekonomilerinde reel doviz kuru yapiskanliglt konusunda ayni fikir birligi bulunmamaktadir. Calisma
kapsaminda da ¢ikt1, doviz kuru ve fiyatlarin yapigkanlik oranlari segilen tilkeler i¢in incelenmistir. Cikt1
yapiskanligini inceleyebilmek icin GSYIH, kurdaki yapiskanhig: inceleyebilmek icin reel doviz kuru ve
fiyatlardaki yapiskanlig1 inceleyebilmek i¢in tiiketici fiyatlar1 endeksi kullanilmistir. Tablo 8’de tilkeler
icin elde edilen ¢ikt1, reel kur ve tiiketici fiyatlar1 endeksinin yapiskanlik oranlar1 4 gecikmeye kadar
sunulmustur.

Gelismis iilkelerin birinci gecikmedeki ortalama otokorelasyon degerleriyle yiikselen piyasa
ekonomilerinin birinci gecikme degerlerinin ortalama otokorelasyon degerleri birbirine yakindir. Ancak
dordiincti gecikmede geligmis iilkelerin ortalama degeri 0,16 iken yiikselen piyasa ekonomilerinde ise
0,04 olmaktadir. Yiikselen piyasa ekonomileri grubunda yer alan Kolombiya, Macaristan, Meksika ve
Peru yapiskanlik degerleri ortalamaya gore yiiksek degerdedir. Gelismis iilke grubunda ise, Almanya,
Avusturalya, Belgika, Hong Kong, Italya ve Norveg’in otokorelasyon degerleri, gelismis iilke grubuna
gore hizli azalmaktadir.

Tiiketici fiyatlar1 incelendiginde her iki iilke grubunda da otokorelasyon degerleri yiiksek
yapiskanlik 6zelligi gostermektedir. Ancak yiikselen piyasa ekonomilerinde, ortalama otokorealsyon
degerleri gelismis iilkelerin ortalama otokorelasyon degerlerine gore diisiik kalmaktadir. Geligmis
iilkeler igerisinde Belcika’nin otokorelasyon degerleri, ortalamanin altinda ve dordiincii gecikmede sifir
olmaktadir. Yiikselen piyasa ekonomilerinde ise Malezya ve Paraguay’in otokorelasyon degerleri
ortalamanin altinda ve dordiincii gecikmede sifira yaklagmaktadir.

Tablo 8. Gelismis Ulkelerin ve Yiikselen Piyasa Ekonomilerin Yapiskanlik Degerleri

GSYiH Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi Reel Efektif Déviz Kuru
1 2. 3. 4. 1 2. 3. 4. 1. 2. 3. 4.
.Gecikme Gecikme  Gecikme  Gecikme  Gecikme  Gecikme  Gecikme  Gecikme  Gecikme  Gecikme  Gecikme  Gecikme
Gelismis Ulkeler
ABD 0,86 0,66 0,44 0,24 0,93 0,79 0,63 0,44 0,83 0,58 0,36 0,16
Alman- 0,82 0,57 0,29 0,03 0,79 0,56 0,36 0,20 0,83 0,59 0,35 0,09
ya
Avustral 0,69 0,46 0,25 0,02 0,87 0,74 0,58 0,42 0,80 0,58 0,37 0,19
-ya
Avustur 0,69 0,67 0,43 0,20 0,88 0,64 0,36 0,09 0,78 0,51 0,23 -0,02
-ya
Belgika 0,86 0,59 0,26 -0,02 0,84 0,58 0,27 -0,05 0,78 0,49 0,17 -0,12
Birlesik 0,83 0,67 0,48 0,26 0,89 0,74 0,56 0,38 0,80 0,52 0,28 0,10
Kralhik
Dani- 0,72 0,52 0,33 0,17 0,82 0,64 0,47 0,34 0,82 0,55 0,32 0,05
marka
Finlan- 0,84 0,64 0,44 0,19 0,88 0,70 0,50 0,28 0,89 0,69 0,45 0,19
diya
Fransa 0,90 0,73 0,53 0,33 0,89 0,73 0,56 0,37 0,81 0,57 0,35 0,14
Hollan- 0,84 0,72 0,53 0,33 0,88 0,73 0,56 0,37 0,81 0,57 0,30 0,02
da
Hong- 0,77 0,54 0,34 0,05 0,90 0,76 0,62 0,47 0,83 0,56 0,28 0,04
Kong
isveg 0,71 0,60 0,38 0,16 0,85 0,69 0,49 0,28 0,34 0,35 0,26 0,10
isvicre 0,88 0,69 0,46 0,24 0,91 0,77 0,61 0,45 0,81 0,55 0,31 0,07
italya 0,87 0,63 0,34 0,06 0,84 0,63 0,39 0,17 0,80 0,56 0,30 0,05
Japonya 0,78 0,57 0,35 0,12 0,90 0,76 0,58 0,36 0,86 0,66 0,47 0,27
Kanada 0,87 0,66 0,42 0,18 0,79 0,54 0,32 0,14 0,84 0,61 0,38 0,18
Norveg 0,31 0,35 0,26 0,07 0,85 0,69 0,49 0,28 0,77 0,47 0,19 -0,03
Orta- 0,79 0,60 0,39 0,16 0,87 0,69 0,49 0,29 0,78 0,55 0,31 0,08
lama
Yiikselen Piyasa Ek ileri
Arjantin 0,80 0,48 0,15 -0,15 0,71 0,28 -0,09 -0,32 0,63 0,17 -0,29 -0,54
Brezilya 0,47 0,27 -0,04 -0,09 -0,80 0,56 0,35 0,19 0,66 0,26 -0,03 -0,12
Bulgaris 0,04 0,27 0,04 0,27 0,76 0,44 0,12 -0,19 0,53 0,22 -0,08 -0,27

-tan
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Tablo 8. (Devam)

Endonez 0,79 0,41 0,05 -0,20 0,85 0,54 0,16 -0,17 0,69 0,27 -0,20 -0,46
-ya

Giiney 0,87 0,65 0,40 0,15 0,88 0,68 0,46 0,23 0,79 0,58 0,38 0,13
Afrika

Hindis- 0,68 0,45 0,27 -0,01 0,81 0,60 0,42 0,24 0,81 0,57 0,22 -0,12
tan

israil 0,55 0,41 0,23 -0,01 0,95 0,83 0,67 0,47 0,75 0,52 0,28 0,05
Kolom- 0,75 0,60 0,42 0,19 0,85 0,63 0,38 0,12 0,63 0,35 0,10 -0,10
biya

Kore 0,68 0,48 0,21 0,06 0,91 0,76 0,58 0,38 0,77 0,52 0,30 0,05
Macaris 0,83 0,61 0,38 0,22 0,77 0,57 0,36 0,21 0,63 0,14 -0,15 -0,17
-tan

Malezya 0,80 0,51 0,22 -0,03 0,74 0,42 0,14 -0,05 0,82 0,55 0,29 0,04
Meksika 0,85 0,59 0,33 0,12 0,85 0,62 0,34 0,05 0,73 0,51 0,32 0,04
Para- 0,50 0,21 -0,03 -0,23 0,72 0,38 0,07 -0,19 0,75 0,37 0,07 -0,09
guay

Peru 0,83 0,55 0,31 0,17 0,94 0,84 0,70 0,56 0,77 0,51 0,24 0,001
Sili 0,83 0,58 0,32 0,08 0,87 0,66 0,41 0,16 0,73 0,38 0,08 -0,07
Tiirkiye 0,69 0,49 0,28 0,04 0,80 0,60 0,38 0,21 0,49 0,12 -0,16 -0,29
Orta- 0,69 0,47 0,22 0,04 0,83 0,59 0,34 0,12 0,70 0,38 0,09 -0,12

lama

Son olarak kur yapiskanligi incelenmistir. Her iki iilke grubunun da ilk otokorelasyon degerleri
birbirine yakindir; ancak gelismis iilkelerin ortalama otokorelayon degerleri dordiincii gecikmede,
yiikselen piyasa ekonomilerinin ise liglincii gecikmede sifira yaklagmaktadir. Gelismis tilke grubunda
Isve¢’in birinci otokorelasyon degeri ortalama degerden ¢ok kiigiik olmasina ragmen daha yapiskan bir
ozellik sergilemekte ve dordiincii gecikmede sifira yaklagmaktadir. Yiikselen piyasa ekonomilerinde ise
Bulgaristan ve Tiirkiye’nin birinci otokorelasyon degeri ortalama degerden diistiktiir ve hizlica sifira
yaklagmaktadir.

SONUC

Calismamiz yiikselen piyasa ekonomilerinin secilen makroekonomik degiskenlerinin devrevi
ozelliklerini, geligmis tilkelerle kiyaslayarak ortaya koymaktir. Segilen yiikselen piyasa ekonomilerinin
is cevrimlerinin klasik biiylime g¢evrimleri incelenerek, is ¢evrimlerinin ortalama daralma/genisleme
stireleri, daralma/genisleme donemlerindeki genlik ve kiimiilatif degerleri hesaplanarak gelismis
iilkelerin degerleriyle karsilastirilmistir. Bu degerlere ek olarak, yiikselen piyasa ekonomilerinin
biiylime ¢evrimleri de incelenmis ve gelismis iilkelerin degerleriyle karsilastirilmistir. Caligmamizda
ana amag, yiikselen piyasa ekonomilerinin is ¢evrimi Ozelliklerini ¢ok sayida iilke icin tespit ederek
literatiirde gozlemlenen kiigiik 6rneklemlerle yapilan analizlerden sakinmak ve elde edilen sonuglarin
teorik modeller i¢in bir alt yap1 olugturmasidir.

Secilen iilkelerin klasik ¢evrim analizlerine gore yiikselen piyasa ekonomileriyle gelismis
iilkelerin ortalama daralma siireleri arasinda belirgin bir farka rastlanamasa da gelismis iilkelerin
ortalama genisleme siiresi, yiikselen piyasa ekonomilerinin genisleme siirelerinden fazla oldugu tespit
edilmistir. Is cevrimlerinin genlik ve kiimiilatif degerleri incelendiginde yiikselen piyasa ekonomileriyle
gelismis iilkelerin arasinda Onemli derecede farkliliklar gozlenmektedir. Bu farkliligin en 6nemli
nedeniyse Uribe ve Schmitt-Grohe (2017)’nin de ifade ettigi gibi, yiikselen piyasa ekonomilerinin daha
fazla devrevi harekete sahip olmasi ve is ¢evrimlerinin daralma dénemlerinde daha dip noktalara
ulagmasidir.

Calismamizda, iilkelerin biiylime ¢evrim analizlerine de yer verilmis ve secilen makroekonomik
degiskenler iki farkli filtreleme yontemiyle, Hodrick-Prescott ve Baxter-King yontemleriyle, trendden
arindirilmistir. Her iki filtreleme yontemiyle elde edilen sonuglar arasinda sistematik bir fark
bulunamamistir. Hesaplanan oynaklik degerlerine gore yiikselen piyasa ekonomilerinde gozlemlenen
cikt1 oynaklig1 gelismis iilkelerin oynaklik degerlerine gore %25 daha fazladir. Bu sonug, yiikselen
piyasa ekonomilerinin klasik ¢evrim analizinden elde edilen yiikselen piyasa ekonomilerinin daha fazla
devrevi harekete sahip olmasi ve daralma donemlerinde daha dip noktalara ulasmasi durumuyla
tutarlilik géstermektedir.

Yiikselen piyasa ekonomilerinde, tiiketim oynakligi ¢ikti oynakligindan yaklasik %30 daha
fazladir. Bu sonug, siirekli gelir hipotezinin gelismekte olan iilkelerde dogrulanmadigini ileri siiren Rand
ve Tarp (2002) sonuglariyla paralellik gostermektedir. Tiiketim harcamalarinda oldugu gibi yiikselen
piyasa ekonomilerinde secilen makroekonomik degiskenlerin oynaklik degerleri ¢ikt1 degerlerine oranla
yiiksektir.
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Calismadan elde edilen bir baska sonug da yiikselen piyasa ekonomilerinde yatirim ve tiiketim
harcamalarinin is ¢evrimleriyle paralel yonde ilerlemesidir. Yiikselen piyasa ekonomilerinde hiikiimet
harcamalar1 da bu o6zellige sahiptir ve bu sonuca gore yiikselen piyasa ekonomilerinde hiikiimet
harcamalariin istikrar saglamak yerine dalgalanmalan arttirdig1 ifade edilebilir. Tiiketici fiyatlar1 ve
reel faiz degiskenleriyle is ¢evrimleri arasindaysa yiikselen piyasa ekonomileri arasinda tutarli bir
iligkiye rastlanamamustir.

Literatiirde yiikselen piyasa ekonomilerinde dis ticaretin ¢iktiyla negatif yonlii bir iliskisi oldugu
varsayilmaktadir. Ancak bu {ilke grubu igerisinde 16 lilkeden 9’unda istatistiki olarak anlamli ve negatif
yonli bir iliski gozlenmektedir. Yiikselen piyasa ekonomilerinde ise dis ticaretle ¢ikti arasindaki
iligkinin isareti hakkinda ortak bir yargiya varilamamaktadir. D1s ticaret degiskenlerinin aksine reel ve
nominal déviz kurlariyla i cevrimleri arasinda pozitif bir iligki belirlenmistir.

Calismamizda son olarak cikti, déviz kuru ve tiiketici fiyatlar1 genel endeksinin yapigskanlik
degerleri her iki iilke grubu i¢in incelenmistir. Ortalama ¢ikt1 yapiskanlik degerlerine gore gelismis iilke
grubuyla yiikselen piyasa ekonomileri arasinda anlamli bir fark elde edilememistir. Kur yapiskanligi
incelendigi zaman ise her iki iilke grubunda ilk otokorelasyon degerleri birbirine yakindir. Tiiketici
fiyatlar1 endeksinin yapiskanlik degeri, her ne kadar, iki iilke grubunda da yiiksek degerlere sahip olsa
da, gelismis {ilkelerdeki ortalama yapiskanlik degeri yiikselen piyasa ekonomilerinin ortalama
yapiskanlik degerine gore yiiksektir.

Sonug olarak her ne kadar kendi igerisinde biitiin se¢ilen makroekonomik degiskenler arasinda
tutarli ve genellestirilebilir 6zellikler sergilemese de yiikselen piyasa ekonomilerinin is ¢evrimi
ozellikleri gelismis iilkelerin is ¢evrimi 6zelliklerinden farkliliklar gostermektedir. Bu durum, hem is
cevrimlerinin ortalama daralma/genisleme siireleri, daralma/genisleme donemlerindeki genlik ve
kiimiilatif degerleri hem de biiylime g¢evrimi incelenerek elde edilen oynaklik, goreli oynaklik,
makroekonomik serilerin GSYIH korelasyon degerleri ve secilen degiskenlerin yapiskanlik degerleri
ozellikleri i¢in gegerlidir. Ayrica ¢alismamizda segilen verilerin zaman siiresi, 2008 finansal krizin
etkilerini de inceleyebilmek i¢in en son zaman dilimine kadar genis tutulmustur. Her ne kadar finansal
kriz diinya ekonomisini istikrarsiz bir yapiya siiriiklemis ve makroekonomik degiskenlerin oynaklik
degerlerinde artiglar gozlense de, gelismis lilkeler ve yiikselen piyasa ekonomilerinin is ¢evrimlerindeki
gozlemlenen temel farkliliklar: ortadan kaldirmamustir.
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