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OZET

Calisma, Turkiye ekonomisi icin Uretim degiskenligi ile uzun donemli blyime
arasindaki iliskiyi incelemektedir. Bu amacla, Ucer aylik GSYH, aylik sanayi Uretim
endeks ve net elektrik tuketimi serilerinden yararlamlmistir. Calismada blyime seris,
logaritmik ve H-P trende gore olmak Uizere iki sekilde elde edilmistir. Uretim degiskenligi
ve blydme arasindaki iliski, GARCH-M, TARCH-M ve EGARCH-M modelleri
aracihigiyla incelenmistir. Elde edilen sonuclar, Turkiye ekonomisinde degiskenligin
buyumeyi negatif etkiledigi ve bu etkileme slirecinde asimetrik etkinin tespit edilmedigi
yoninde saglam ampirik kantlar sunmaktadir. Elde edilen bu negatif iliski; iktisadi
dalgalanmalar ve buytme teorilerinin birbirinden bagimsiz olarak ele alinmamasi gerektigi
sonucuna varmakta ve degiskenligi azaltmay1 amaclayan istikrar politikalarini uygulayan
ve tavsiye eden IMF, Dinya Bankas, hukimetler ve merkez bankalar gibi kurumlara
ampirik bir kanit sunmaktadir. Ayrica asimetrik etkinin istatistiksel olarak anlamli olarak
bulunmamasi, politika uygulayici kurumlarin ekonomik kriz kadar asiri blydmenin de

zararl1 oldugunu goz 6niinde tutmalar1 gerekti gini ortaya koymaktadir.

Anahtar Sozciikler: Uretim Degiskenligi, Buytme, Iktisadi Dalgalanmalar, GARCH



ABSTRACT

This study investigates the relationship between output volatility and growth in
Turkish economy. To this end, quarterly data for GDP, monthly industrial production index
and electricity consumption series were used in the study. The growth series were obtained
according to logarithmic and H-P trend. The relationship between output volatility and growth
was investigated using the GARCH-M, TARCH-M and EGARCH-M models. In the light of
the findings, robust evidence indicate that, for Turkish economy, volatility has a negative effect
on growth and no evidence of asymmetry between output variability and growth has been
found. The negative relationship obtained suggests that economic fluctuations and growth
theories should not be studied separately and presents empirical evidence to the institutions
which are committed to implementing and recommending stabilization policies in reducing
volatility such asthe IMF, the World Bank, governments and central banks. Moreover, the fact
that the asymmetric effect has been found statistically insignificant brings policy-making

institutions to consider that overgrowth is as harmful as economic recessions.

Key Words: Output Volatility, Growth, Economic Fluctuations, GARCH
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GIRIS

Iktisat literatrinde geleneksel olarak, Uretimin uzun donemli seyri  biiyiime
teorileri; Uretimdeki kisa donemli dalgalanmalar ise, iktisadi dalgalanmalar teorileri
cercevesinde incelenmis ve bu iki ¢calisma aam birbirinden ayr1 olarak ele amnmustir. Bu
durumun bir sonucu olarak, Uretimdeki kisa donemli dalgaanmalarin; uzun dénemli
buyime trendi Uzerindeki etkisi genellikle gbz ardi edilmistir. Calisma, iktisadi
dalgalanmalarin uzun dénemli blylme Uzerindeki etkisini Tlrkiye drneginde incelemeyi

amaglamaktadir.

Iktisadi dalgalanmalar, en genel bicimiyle Uretimin kendi trend degeri etrafinda
dalgalanmasi olarak tanimlanabilir. Bu dalgalanmanin salimiminin sikligi ve genisligi ise,
degiskenlik kavramini®  beraberinde getirmektedir. Degiskenlik, en basit sekliyle
ortalamadan sapmamin bir 6lgimu olarak tammlanabilir. Bilinen en basit ve yaygin
degiskenlik 6lcimui, standart sapmadir. Calismada ise degiskenlik, kosullu varyansin
zaman igerisinde degistigi GARCH modelleri vasitasiyla elde edilmistir. Elde edilen bu
degiskenligin literatirde; makroekonomik Dbelirsizlik, blyime degiskenligi, Uretim
buyimesinin degiskenligi ve reel degiskenlik gibi cesitli ismler ddigi gordlmektedir.
Calismada, Uretim degiskenligi ifadesi Uretim blyldmesinin degiskenligi ile aym anlamda
kullaniImaktadr.

BlyUme teorisinde, uzun dénemli reel GSYH veya potansiyel GSYH neoklasik
blyime teorisi ve daha sonra “teknoloji”nin i¢sel kabul edilmesiyle genisletilen i¢sel
blyiime modeli yardimiyla incelenmektedir. Solow’un (1956, 1957) 6ncl calismalarn ile
sekillenen neoklasik biiyime teorisi, uzun donemli biytmenin belirleyicisi olarak sadece
nufus ve teknolojik gelismeyi gormekte ve her iki faktorl de dissal kabul etmektedir. Bu
durumda, uzun dénemli buylme, nifus ve teknolojinin blyime oranlarinin toplamina esit
olmaktadir. Neoklasik buylime modelinin 6zellikle teknolojiyi cissal olarak kabul etmesine

! Degiskenlik kavraminin tanimlanmas: ve degiskenligin 6lctimii ile ilgili 2. Degiskenligin Modellenmesi
bél imiine bakiniz.



yoneltilen elestiriler sonrasinda Romer (1986), Aghion-Howitt (1992) ve Mankiw-Romer-
Well (1992) gibi yazarlar; yaparak 6grenme, arastirma-gelistirme ve beseri sermaye gibi
unsurlart kullanarak teknolojiyi icsellestirmislerdir. Teknolojinin i¢sel olarak kabul
edilmes, iktisadi dalgalanmalar veiktisat politikalari ile beseri sermaye arasinda teorik bir
iliskinin kurulabilmesini saglamistir. Son tahlilde, buylime teorisinin uzun donemli reel
GSYH veya potansiyel GSYH’'nin temel belirleyicileri olarak; teknoloji, beseri sermaye,
emek ve fiziki sermayeyi gordugl ve iktisadi dalgalanmalari, blyime trendinden gegici
sapmalar olarak ele aldig1 sdylenebilir.

Uretimdeki degiskenligin uzun donemli biyime Uzerindeki etkisi ile ilgili literattr
incelendi ginde; gerek teorik gerekse de ampirik aanda bir uzlasimn bulunmadig:
gortulmektedir. Teorik anlamda, geleneksel gorls Uretim degiskenligi ile blylme arasinda
negatif iliskinin bulundugunu savunmaktadir. Bu gorisin temeli, Keynesin (1936)
girisimcilerin yatinm kararlannin getirisini tahmin ederken, ekonomik faaliyetlerdeki
dalgalanmalar1 dikkate alacaklar fikrine dayanmaktadir. Diger yandan tretim degiskenligi
ile buyUme arasinda pozitif iliskinin bulundugu savinin teorik temelleri, Schumpeter’in
(1939) “yaratici yikim” gorlsine kadar uzanmaktadir. Bu iki degisken arasinda bir
iliskinin olmayabilecegi Uzerinde duran teorik aciklama ise; Friedman'in (1968) ortik
olarak tammladigi, UOretimdeki kisa donemli degismelerin uzun donemli trendi

degistirmeyecegi yonundeki yaklasima dayanmaktadir.

Ayrica kimi i¢csel bliyime modelli calismalar, Uretim degiskenligi ile buyume
arasindaki iligkinin soklarin niteligine gore pozitif veya negatif olabilecegini
belirtmektedirler. Reel konjonktir okulu teorisyenleri ise, reel Uretimin tesadufi yuriyds
surecine uygun hareket ettigini savunmusglarcir. Bu durumda, Uretimin zaman icerisindeki
ilerleyisini bir trend ve onun etrafindaki salimim olarak goérmek yanhistir. Blyime ve
iktisadi dalgalanmalar teorileri ayr1 olarak ele alinmamalidir. Makro iktisatta genel kabul
goren yeni neoklasik sentez modellerinde ise; para ve maliye politikalar1 kisa dénemde
Uretim Uzerinde anlamli bir etkiye sahip olsalar bile; uzun dénemde Uretimin kendi
trendine geri donecegini varsayarak iki degisken arasinda uzun donemli bir iliskinin
bulunmadigi sonucuna varmaktadir. Gorillecegi Uzere teorik tartismalarda bir uzlasiya

varillamamstir.



Ampirik anlamda dabir uzlasimn sz konusu olmadig; aksine gerek tlke gruplarin
analiz eden yatay kesit ve panel veriye dayanan calismalarda gerekse de tek bir Ulkeyi ele
aan zaman seris calismalarinda sonucglarin oldukga farkli oldugu goérulmektedir.
Literatirde iki degisken arasinda; pozitif, negatif iliski bulundugunu veya iliski
bulunmadigim savunan ampirik galismalara rastlanmaktadir. Kimi ¢alismalarda ayni tlke
icin; her U¢ sonuca da ulasildigi goriilebilmektedir. Sonuglarin bu derece farklilasmasinda;

kullanilan yontem, donem ve veri setindeki farklilasmalar temel rol i oynamaktadhr.

Literatirde, tek tek Ulke orneklerinin inceleyen calismalarin genellikle ABD,
Ingiltere, Fransa, Almanya ve Japonya gibi gelismis buyik Ulke ekonomilerine
yogunlasmistir. Gelismekte olan Ulkeler ise, daha ¢ok Ulke grubu olarak ele ainmis ve
panel veri veyayatay kesit calismalarda 6n plana citkmistir. Bu agidan, Uretim degiskenligi
ile blyime arasindaki iliskiyi Turkiye 6rneginde inceleyen calisma sayisimin oldukca az ve
yeni oldugu gorilmektedir (Bkz. Beaumont ve digerleri, 2008; Berument ve digerleri,
2010).

Grafik 1: Uretim Degiskenligi
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Kaynak: Hakura, 2007:6

Politika uygulayicilann ise, Oretim degiskenliginin uzun donemli blytimeyi
dusurdigu tezini kabul ettikleri gorilmektedir. Bu kabul, degiskenligi azaltmayr amaclayan
istikrar politikalarin da hakli ¢itkarmaktadir. Nitekim IMF ve Dinya Bankasi, hikimetlere
daha yiksek biytme oranlarina erismek icin kisa dénemli Uretim dalgalanmalarint azaltma

onerisinde bulunmaktadir.



Gelismekte olan Ulkeler icin, Uretimdeki degiskenlik ile uzun dénemli blyidme
arasindaki iliskinin incelenmesi, sanayilesmis Ulkelere nazaran daha 6nemlidir. Bunun
temel nedeni, gelismekte olan Ulkelerin gelismis Ulkelere gore daha yiksek bir Gretim
degiskenligine sahip olmasidir. Cogu gelismekte olan Ulke, yiksek genisleme ve darama
donemleri yasamakta; diger bir deyisle istikrarsiz bir blytme igerisinde bulunmaktadirlar.
Grafik 1, yiukselen piyasalar ve gelismekte olan llkeler grubu ile sanayilesmis Ulkeler igin
Uretim degiskenliginin seyrini gostermektedir. Agikga gorulen, yukselen piyasaar ve
gelismekte olan Ulkeler grubunun degiskenlik degerinin, sanayilesmis Ulkelerden daha
yuksek seyretti gidir.

Grafik 2: Tiirkiye - ABD iktisadi Dalgalanmalan
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Benzer bir sonuca, ABD ve Turkiye deki tretim degi skenliginin kiyaslanmasi ile de
varilmaktadir. Grafik 2, 1987Q1-2010Q3 donemi icin ABD ve Turkiye reedd GSYH’'nin
potansiyel GSYH trendinden® yiizde sapma degerleri ve bu sapmalann histogram grafigi
birlikte verilmistir. Grafikte Turkiye ekonomisinin 1994, 2001 ve 2008 krizlerindeki
yuksek Oretim kayiplar; buna karsin genisleme donemlerindeki yiksek blylme oranlari
dikkati cekmektedir. iki Ulkedeki Uretim degiskenligi, en basit degiskenlik 6lgiimlerinden
standart sapma ile ifade edilirse; ABD ekonomis icin 1.12, Turkiye ekonomisi icin

2 Yontemicin 3. Veri Seti: 3.2. H-P Trende Gore Bilyiime b6l imiine bakinz.
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standart sapma degerinin 2.17 oldugu gorulecektir. Diger bir deyisle, Uretim Turkiye' de,
ABD’ de oldugundan daha degisken bir karaktere sahiptir. Turkiye nin gelismekte olan bir
Ulke olarak yiksek Uretim degiskenligine sahip olmasi; Turkiye de Uretim degiskenliginin
buyUumeyi nasil etkilediginin incelenmesini daha énemli bir konu haline getirmektedir.

Calismada Uretim degiskenligi ile blyime arasindaki iliski, kosullu varyansin
zaman igerisinde degistigt GARCH modelleri araciligiyla incelenmistir. Geleneksel
ekonometrik yontemler, hata teriminin varyansinin sabit oldugunu varsaymistir. Buna
karsin bircok zaman serisinin buyume (getiri) oranlarinda; degiskenlik kimelenmeleri
(volatility clustering) olustugu gozlenmektedir. Bu durumda, sabit varyanslilik varsayim
artik gecerli olmamaktadir. Engle (1982) degisen varyans, hata teriminin gecikmeli
degerinin karesi olarak onceki doneme bagli degiskenlik bilgisini kullanarak elde eden bir
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity -
ARCH) modeli gelistirmistir. Bollerslev (1986) ise; ARCH modeline son donemin hata
varyansin ekleyerek GARCH modelini gelistirmistir. Bu durumda, kosullu varyans bitiin
gecikmeli hata terimlerinin karesinin agirliklandirilmus bir ortalamasi olarak ifade
edilmektedir. Calismada degiskenlik serisi, uygun GARCH modelinin bulunmas ile elde
edilmisgtir.

Geleneksel GARCH modellerinde pozitif ve negatif soklarin kosullu varyans
Uzerinde aym etkiyi yarattigi yani, soklarin simetrik oldugu varsayilir. Bununla birlikte,
degiskenlik, ekonomik blyimenin genisleme ile daralma donemlerinde ortaya cikan
negatif ve pozitif soklara kars: farkli tepki gosterebilir. Zaman serilerindeki bu asimetrik
ozelligin yansitiilmasim saglamak amaciyla Glosten ve digerleri (1993) ve Zakoian (1994)
tarafindan TARCH (Esik ARCH) ve Nelson (1991) tarafindan EGARCH (Ussel
Genisletilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modelleri gelistirilmistir. Calismada,
degiskenligin asimetrik etkisinin arastirilmasinda bu iki modelden yararlanilmistir.

Engle ve digerleri (1987) kosullu varyans veya standart sapmayi ortalama
denklemine déahil etmeyi Onermislerdir. Bu durumda elde edilecek model, GARCH-in-
Mean (GARCH-M) moddi olarak amlmaktadir. GARCH-M modelinin GARCH
modellerinden temdl farki, degiskenligin ortalama denklemine girerek ortalama buylimeyi
dogrudan etkilemesidir. Calismada Uretim degiskenligi ve buyume araandaki iliski,



GARCH-M, TARCH-M ve EGARCH-M modélleri araciligiyla incelenmis ve degiskenlik
ortalama denklemine kosullu varyans haricinde, kosullu standart sapma ve kosullu

varyansin logaritmik hali seklinde de dahil edilmistir.

TUm bu noktalardan hareketle, iiretim degiskenligi ile biiyiime arasindaki ampirik

iliskinin Tiirkiye orneginde incelenmesinin nedenleri ve 6nemi asagidaki gibi 6zetlenebilir:

(1) Calismadan elde edilecek sonucun, iktisadi dalgalanmaar ve buylime
teorilerinin konu ile ilgili teorik tartismalarina ampirik bir kanit sunmasi
beklenmektedir.

(i)  Ampirik anlamda bir uzlasimin stz konusu olmachig: bu alanda, Turkiye gibi
Uretim degiskenligi yuksek olan gelismekte olan bir Ulkenin ele ainmasinin;
literatirde bu konudaki eksikligi giderme yoniunde katki saglayacagi
disunulmektedir.

(i)  Bucgalismaile Turkiye ekonomisi iginilk defa;

a) Reel GSYH, toplam ve ézel sanayi iiretim endeksi, imalat sanayi ve
net elektrik tUketimini kapsayan genis bir veri seti Gzerinden analiz
yapilmustir.

b) Bu tarz bir calismada biytime; logaritmik buyldmenin yanisira, H-P
trendinden ylzde sapma seklinde de elde edilmistir.

c) Net eektrik tuketimi, Uretim degiskenligi ile biyume arasindaki
iliskinin analizi amaa ile kuIIan1Im1st1r3.

(iv)  Net eektrik tuketiminin kullamlmas, bu kadar uzun bir zaman aralig1 igin
(1962-2010) aylik sklikta analiz yapilabilmesini saglamaktadir. Bu durum,
donem analizlerine de izin vermistir. 1987-2010 déneminde reel GSYH ile
elde edilen sonuclar, net elektrik tiketimi ile elde edilen sonuglarla
kiyaslanmis ve Ucer aylik reel GSYH ile aylik sanayi Uretim endeksi
araciligiyla incelenemeyen 1962-1979 ithalata dayal1 buylime donemi de
analize dahil edilmistir.

(v) Sonucun, degiskenligi azaltmayr amaclayan istikrar politikalarim uygulayan
ve tavsiye eden IMF, Dinya Bankasi, hikimetler ve merkez bankalar: gibi

kurumlar agisindan, Ozellikle gelismekte olan bir dlkeyi ele amasi

3 KullarIma gerekgeleri icin 3. Veri Seti, 3.1.3. Net Elektrik Tilketimi kismina bakinz.
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bakimindan anlamli olacagi savunulabilir. Ayrica c¢alismada Uretim
degiskenligindeki asimetrik etkinin de incelenecek olmasi; degiskenligi
azdtmayr amaglayan politikalarda, daralma ve genisleme donemleri
arasinda bir ayrim yapilmasinin gerekli olup olmadigi ile ilgili bir gkarima
dasahip olacaktr.

(vi)  Turkiye' de 2008 Kuresel Finans Krizinde daramay: Onleyici politikalar ve
ardindan, TCMB ve HuUkimetin ekonomik bulylumedeki asiri 1sinmayi
sinrlama  amaglt  Onlemleri ile birlikte dusindldiginde, yukaridaki

degerlendirmelerin Tlrkiye 6zelinde daha da 6nem kazandi g1 soylenebilir.

Calisma dort bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde, konu ile ilgili Teori ve
Literatiire yer verilmistir. Degiskenligin Modellenmesi bagligin tagiyan ikinci bolimde,
calismanin yontemi hakkinda bilgi verilmistir. Uglincti bolimde, ampirik uygulamada
kullanilacak olan Veri Seti tamtilmistir. Uygulama bashg altindaki dordinct bolimde,
GARCH modelleri temelinde calismarmin ampirik sonuclar yer amaktadir. Sonug ve
Oneriler kisminda, ¢alismadan elde edilen bulgular degerlendirilmis ve bu degerlendirmeye

dayal1 Oneriler sunulmustur.



BIRINCI BOLUM

1. TEORI VE LITERATUR

Uretimdeki degj skenlik ve ekonomik bilylime arasindaki iliski, iktisat literatiiriinde
onemli bir tartisma alanim olusturmaktadir. Ilgili literatir incelendiginde, Uretimdeki
degiskenligin uzun dénemli buylime Uzerindeki etkisi hakkinda teorik ve ampirik alanda
bir uzlagimin, sbz konusu olmadig gorulmektedir. Literatirde iki degisken arasnda;
pozitif, negatif iliski bulundugunu ve iliski olmadigim savunan caismaara
rastlanmaktadir. Ayrica gerek Ulke gruplarim analiz eden yatay kesit ve panel veriye
dayanan calismalarda gerekse tek bir Ulkeyi ele alan zaman serisi ¢alismalarinda sonuclarin

oldukga karigik oldugu da belirtilmelidir.

Bununla birlikte geleneksel gorUsin, Uretim degiskenligi ile biylme arasinda
negatif iliskinin bulundugunu savundugu gorilmektedir. Bu gorusin temelini Keynes'in
(1936) girisimcilerin  yatinm  kararlarimin  getirisini  tahmin ederken, ekonomik
fadliyetlerdeki dalgalanmalar1 dikkate alacaklan fikri olusturur. Daha sonra Samuelson
([1939], 1951) “hizlandiran” prensibi ile yatinmlardaki dalgalanmayr formile etmistir.
Bernanke (1983) ve Pindyck (1990) yatirim kararlarindaki belirsizlik etkisi ve yatirimin
geri alinamaz olmas: Uzerinde durmustur. Bernanke (1983) ve Pindyck (1990) ile benzer
bir sonuca Woodford (1990) gines lekes (sunspot) denges hakkindaki calismasiyla
varmigtir. Woodford (1990) ekonomik karar birimlerinin gelecekle ilgili kendilerini
ilgilendiren kararlar1 tahmin etme sirecinde olusan belirsizlikteki artis ile ekonomik
faaliyet arasinda negatif bir iliski bulundugu sonucuna ulasmistir. Ramey ve Ramey (1991)
ise, degiskenlik ile blyume arasindaki negatif iliskinin varligim yaparak dgrenme yoluyla
icsel buyltme teorileri ile iliskilendirmistir. Bu teorik yaklasim, degiskenlikteki maliyetin,

firmalarin belirsizlik tarafindan uyarilmis planlama hatal arina dayandi gini gostermektedir.



Uretim degiskenligi ile biyime arasinda negatif iliski ongoren geleneksel gorisiin
aksine, Uretim degiskenliginin biyume Uzerinde bir takim pozitif etkileri olabilecegi
Uzerinde duran calismalar da bulunmaktadir. Bu konudaki teorik yaklagim, Schumpeter’in
(1939) “yaratict yikim” gorUsUne kadar uzanmaktadir. Hall (1991), Schumpeterci
yaklasima “firsat maliyeti” argimant ile yaklasirken; Aghion ve Banerjee (2005),
arastirma-gelistirmeyi (A-G) On plana ¢ikarmislardir. Teorik agiklamalardan bir digeri,
Blackburn (1999)' un onculigunt yaptigi, yaparak Ogrenmeye dayal i¢sel blyldme
modellerine dayanmaktadir. Bu modellerdeki genel bulgu, uzun dénemli blytmenin
nominal soklarla negatif; fakat red soklarla pozitif iliski icerisinde bulundugudur. Bu
yaklasima gore, nominal soklann az ve emek piyasasinin esnekliginin yuksek oldugu
ekonomilerde degiskenligin blylmeyi pozitif etkilemesi beklenir. Uretim degiskenligi ile
Uretim arasindaki pozitif iliskinin varligi ile ilgili teorik yaklasimlardan bir digeri, kokeni
Sandmo’ya (1970) kadar uzanan, gelir belirsizlig atinda tasarruflarin artacagi ve bunun
ortalama bilytimeyi artiracag: yoniundeki goristir. Onemli olan bir baska teorik agiklama
Black’e (1982, 1987) aittir. Yazar, yuksek Uretim degiskenligine sahip Ulkelerde,
teknolojiden beklenen getirinin de yuksek olabilecegini ve bunun btyimeyi olumlu
etkileyecegini belirtmektedir.

Uretim degiskenligi ile blyume arasinda bir iliskinin olmayabilecegi (izerinde
duran teorik agiklama, Friedman'in (1968) ortik olarak tarumlacigi, Uretimdeki kisa
donemli degismelerin uzun donemli trendi degistirmeyecegi yonundeki yaklasima
dayanmaktadir. Bu yaklasim genel olarak yeni Keynesci ve yeni neoklasik sentez
modellerinde de korunmustur. Para ve maliye politikalar1 kisa donemde Uretim Uzerinde
anlaml1 bir etkiye sahip olsalar bile; uzun dénemde Uretim kendi trendine geri donecektir.
Lucas (1987) ise, rasyonel beklentili modellerinde istikrar politikalar: ile trendden
sapmalart minimize etmeye calismanin getirisinin oldukga 6nemsiz oldugunu belirterek;
degiskenlikle uzun donemli buyume arasindaki zayif iliski ile ilgili diger bir teorik
altyapiy olusturmustur. Nelson ve Plosser (1982) ile Long ve Plosser (1983) ise, ilerde reel
konjonktir modellerinin temellerini olusturacak calismalarinda; iktisadi dalgalanmalarin
teknolojideki rasgele degisimlerden kaynaklandigint belirtmisler ve reel Uretimin rasgele
yurlyds slrecine uygun hareket ettigini savunmuslardir. Her bir verimlilik soku, yeni bir

blytime yolu yaratmaktadir. Bu nedenle, blylime ve iktisadi dalgalanmalar teorileri ayri



olarak ele dinmamalidir. Nihayetinde, reel konjonktir teorisine gore degiskenlikle blyime

arasinda bir iliski aramak anlamsizdur.

1.1. Uretim Degiskenligi ile Biiyiime Arasindaki Negatif fliski

Uretim degiskenligi ile bilylime arasindaki negatif iliskinin teorik kokleri Keynes e
(1936) kadar uzanmaktadir. Keynes (1936:316) ticari cevrimlerin baslica ayirt edici
Ozelligi olarak sermayenin marjina etkinliginde meydana gelen dalgalanmalari
gostermektedir. Keynes de sermayenin marjina etkinli g, yalmzca sermaye mallarimin kit
veya bol olmasina ve sermaye mallar1 Uretiminin cari degerine degil; sermaye mallarinin
gelecekteki getirileri ile ilgili bugtnki beklentilere de baglidir. Bu durumda Keynes' de,
gelecekleilgili beklentiler yeni yatirim miktarin belirleyen temel etken olmaktadir.

Keynes (1936:162-163) gelecekle ilgili beklentileri; glvenilmez, istikraraz ve ani
degismelere acik olarak nitelendirmektedir. Y atirimci, gergekten de gelecekle ilgili ¢ok az
bilgiye sahiptir ve esasinda kararlan gelecekle ilgili sayisal verilerden ziyade kendi
icgudusiine dayanir. Keynes bu 6zelligi, hayvani i¢giidii olarak tanimlar. Keynes' e gore,
saglikli bir insamn 6lUm dusiincesini aklina getirmemesi gibi, yatinmci da batma
tehlikesini ¢ogu zaman kendinden uzak gorur. Fakat nasil ki sagliklt bir birey
hastalandiginda veya ciddi bir rahatsizlik riski belirdiginde, tim kerarlarim ani bir
kotumserlik kapliyorsa; ayni sekilde yatinnmcilar da gelirlerindeki azalmay: hissettiklerinde
yatinm kararlarinda ani degisikliklere gidebilirler. Oyle ki, guven duygusundaki bir

azalmanin sonucu yatirimlar tamamen durabilir.

Aynica Keynes (1936:145), sermayenin marjinal etkinliginin  yatinmlarin
belirlenmesinde faiz oranindan daha 6nemli oldugunu belirtmektedir. Bunun temel nedeni,
sermayenin marjinal etkinliginin, faiz oramna gore gelecekteki beklentileri daha fazla
yansitmasdir. Keynes “beklentilerdeki belirsizligi” iktisadi dalgalanma analizinin temeline
yerlestirmektedir. Bu durumda Uretim degi skenligindeki artis, girisimcilerin gelecekleilgili

belirsizlik algilarim artirarak, yatirim ve biyumeyi olumsuz etkileyecektir.
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Keynesin iktisadi dalgadanmalarin ekonomik blyUmeyi tahrip etmesini
girisimcilerin beklentileri temelinde agiklamasimin ardindan, Samuelson ([1939], 1951)
“hizlandiran” prensibi ile yatirnmlardaki dalgalanmay: formile etmistir. Carpan hizlandiran
modelinde yatinm [, =1, +vAY,, +¢, dir. Burada /,ve v pozitif sabitlerdir. ¢, ise

firmalarin olumlu yatirim iklimi gibi yatinm uyarncilanndaki bitin otonom degismeleri
kapsayan bir hata terimidir. Bir dnceki dénem toplam Uretimde meydana gelecek bir artis,
daha yuksek bir yatinm seviyesi anlamina gelmektedir. Daha yiksek v ise, yatinmla
Uretim arasindaki bu baglantinin derecesini belirtmektedir. Gelirdeki bir yikselme, is
dinyasinin iyimserligini artirmakta ve bu durum yatinmlarin canlanmasini saglamaktadir.

g, 'deki dalgaanmalar firmalarin yatirrm yapma isteklerindeki bagimsiz degisimleri

yansitmaktadir. O halde gliven duygusundaki ani ve yuksek oranli bir degisme, yatinmlari
kisa slirede durma noktasina getirebilir (Arnold, 2002:17).

Bernanke (1983) ve Pindyck (1990), beklentilerdeki belirsizligin temel nedeni
olarak yatinmlarin geri gevrilemezligine vurgu yaparak buyime ile Uretim degiskenligi
arasindaki negatif iliskinin varligina dikkati ¢cekmislerdir. Bernanke nin (1983:85) analizi
iki temel varsayima dayanmaktadir. Birincisi, yatirim projeleri iktisaden geri alinamaz,
yapilmams hale getirilemez; ancak belki yuksek maliyetlere katlanarak farkli bir proje
tipine donustirdlebilir. Tkincisi, yeni enformasyonun uzun donemli projelerin getirilerinin
degerlendirilmes ile olan iliskis zaman amaktadir. Bu nedenle potansiyel yatirimci,

bekleyerek dogru karar verme sansin artirabilir.

Bu varsayimlar altinda, optimize eden yatirimci sadece hangi projeyi Ustlenecegini
degil, zamanin hangi noktasinda bu anlagmay:r yapmanin en iyi olduguna da karar
vermelidir. Yatirimcimn yatirimi baslatmasiylailgili karar gecikmesi, artan enformasyonun
kisa donemli getiriden daha degerli olmasi durumunda istenir olacaktir. Bu durumda
yatirimin dinamikleri, gelen enformasyon orani hakkindaki beklentilere oldukga duyarli
hale gelecektir. Bernanke (1983) yatirimcinmin 6grenmes ve optimal yatirnm zamanlamast
arasindaki etkilesimin sermaye mallar: talebinde sert dalgalanmalar ortaya gikardiginm
gOstermistir.
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Pindyck de (1990) Bernanke (1983) gibi yatirnm kararlarnindaki belirsizlik etkisi ve
yatwimin geri alimamaz olmas: Uzerinde durmustur. Pindyck’e (1990) gore isletme
bolimlerinde 6gretilen net buglnki deger kurali yanhstir. Bu kural, yatirim kararinin
ondan beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degerinin projenin maliyetine esit veya yuksek
oldugunda verilecegini sdyler. Bununlabirlikte bu kural ve buna dayali modeller, yatirinin
geri amamazligr ve yatinm kararlarnnin ertelenebilir olmas: durumlarinda gegerliligini
yitirir. Yazar, geri alinamaz yatirnm olanagini, finansal bir alim opsiyonuna (call option)
benzetmektedir. Yatirnm olanagina sahip bir firma, parasim simdi veya gelecekte
harcayarak bir varligi (projeyi) satin ama hakkina sahiptir. Firmanmn yatinm yapma
opsiyonu, bir finansal alim opsiyonuna benzer bigimde, yatirimin igerdigi belirsizlikler
nedeniyledir. Eger varligin (projenin) degeri yikselirse, yatirim yapmamamn primi
yukselecektir. Eger varhigin (projenin) degeri duserse, firma yatinm yapma geregi
duymayacak ve yatirim olanagin elde etmek icin ne harcadiysa onu kaybedecektir. Firma
bir kere geri aimnamaz yatinm karanm adiginda, yatinmla ilgili  opsiyonunu

gerceklestirmis olmaktachr.

Y azar, firmamn yatinm olanagim elde etmek icin katlandigi maliyetlerin yiksek
olabilecegini ve yatinmla ilgili modellerin bu durumu bir hata terimi olarak gorerek
gbrmezden gelmelerinin yanlis oldugunu belirtmektedir. Bu firsat maliyeti, gelecekteki
ekonomik kosullarin yaratacag: belirsizlikten biyik 6lctde etkilenmektedir. Bu durumun
yatirim harcamalar1 Uzerindeki etkisi, faiz oranlarindaki bir degisimden ¢ok daha buyuktar.
Y azara gore bu sonug, neoklasik yatirim teorilerinin, yatinm davramsi hakkindaki neden
iyi ampirik modeller saglayamadiklannm da agiklayabilir. Bu durumda yatirimlar
canlandirmada istikrar ve kredibilite, vergi tesvikleri ve faiz oranlarindan daha énemli
ol abilir.

Bernanke (1983) ve Pindyck (1990) ile benzer bir sonuca Woodford (1990) glines
lekes (sunspot) dengesi hakkindaki calismasiyla varmistir. Gunes lekeleri, iktisat
literatrine ilk olarak Jevons un (1884) giuines Uzerinde olusan lekelerin, iklim kosullarin
etkileyerek, tarimsal Uretimde bazi donemlerde bolluk bazi donemlerde ise kithga yol
acarak iktisadi dalgalanmalar1 olusturabilecegini belirttigi calismasiyla girmistir. Gunes
lekeleri ile ilgili yapilan calismalar zamanla fiziksel bir olgu olarak giines lekelerinden

koparak; ekonomik karar birimlerinin kararlar1 Gzerinde belirsizlik yaratan dissal bir unsur
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olarak tanimlanmaya baslanmistir. Bu dissal belirsizligi, Shell (2007:1) “piyasa
belirsizlig” olarak tamimlamistir. Piyasa belirsizligi, piyasadaki her karar biriminin kendi
hareketini optimize etme ¢abas icerisinde di ger karar birimleri olan tiketici ve rakiplerinin
de hareketini tahmin etme igerisinde olmasindan dogmaktadir. Bu durumda; faiz,
enflasyon, istihdam ve kurlar gibi ekonomik buytklikler stokastik olmayan bir temele
sahip olsaar hile; piyasa oyuncularimn planlarini koordine etme cabas bir belirsizlik
kaynag: olabilecektir. Shell (1977) ve Cass ve Shell (1982, 1983) guines lekeleri modelleri
ile, ilk defa rasyonel beklentili, genel denge modellerinde asir1 degiskenligi (excess
volatility) aciklayabilmistir. Woodford (1990) ekonomik karar birimlerinin gelecekle ilgili
kendilerini ilgilendiren kararlar1 tahmin etme sirecinde olusan belirsizlikteki artis ile

ekonomik faaliyet arasinda negatif bir iliski bulundugu sonucuna ulasmustir.

Ramey ve Ramey (1991), degiskenlik ile blyime arasindaki negatif iliskinin
varligim yaparak ogrenme yoluyla i¢csel buylme teorilerine baglayan en onde gelen
calismalardan biridir. Calismanin ¢ikis noktasi, Lucas'in (1987) degiskenlikle biyime
arasinda iliskinin bulunmadigint belirten genel denge modeline firmalarin teknoloji
taahhitlerinin (technology commitments) eklenmesi durumunda, modelin degiskenligi
maliyetli bir slrec olarak gormeye baglayacak olmasdir. Bu durumda iktisadi
dalgalanmalar blyime tzerinde anlamli bir maliyete sahip olacaktir. Modelde kisa ve uzun
olmak Uzere iki turli taahhit bulunmaktadir. Uzun doénemli taahhitler, yeni fabrika
Olceginin belirlenmes gibi uzun donemli; kisa donemli taahhitler eklenecek istihdam
gucinun belirlenmes gibi kisa donemli taahhitleri icermektedir. Her teknoloji farkli bir
minimum etkinlik 6lgegine (efficient scale); yani ortalama maliyetlerin minimize edildigi
farkli bir Uretim seviyesine sahiptir. Ekonomik faaliyetlerin dalgalanmasi durumunda,
denge Uretim seviyess minimum etkinlik oOlgeginden sapabilir ve firmalarin ortalama

maliyetleri minimum seviyesinin Gsttinde gerceklesebilir.

Kar maksimizasyonu yapan firmalar, teknoloji taahhitlerini ex-ante olarak
beklenen maliyetlerini minimum kilacak sekilde yapacaklardir. Uretimde gorilen
dalgalanma, firmanmin Gretim planlarinin ex-post olarak optimal ati gergeklesmesine neden
olacaktir. Planlama hatalarimn sonucunda etkinsiz teknolojinin  secilmis olmasi,
kaynaklarin israfina neden olacaktir. Bu Uretim etkinsizlikleri, ekonomik istikrarsizligin

ortalama bUyUmeyi dusUrmes sonucunu doguracaktir. Yazarlar, degiskenlikteki artisin
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negatif etkilerini etkinsizlik etkisi (inefficiency effect) ve planlama etkisi (planning effect)
olmak Uzere ikiye ayirmaktadirlar. Etkinsizlik etkisi, veri teknolojide kaynaklarin daha az
etkin kullanimindan dogan Uretim kaybi iken; planlama etkis firmamn azalan ortalama
Uretim beklentis nedeniyle daha dusik bir Oretim 6lcegini segmesi nedeniyle yasanan
Uretim kaybim simgelemektedir. Aynca calisma, cari Uretimin gelecekteki Uretimle
yaparak o6grenme yoluyla iligskili olmasi durumunda degiskenlikteki bir seferlik
yukselmenin dretim Uzerinde kalic1 negatif etkilere sahip oldugunu gostermektedir.

Yazarlar, teorik aciklamalarim ampirik kanitlarla desteklemislerdir. ABD
ekonomisi igin 1948:1-1989:4 donemini kapsayan geyrek donemlik logaritmik reel GSYH
buyimes ve logaritmik reel GSYH blydmesinden elde edilen tahmin hatalarinin
varyansint kullanmuglardir. Yazarlar, degiskenlikle blyime araanda istatistiksel olarak
anlaml1 bir negatif iliski tespit etmislerdir. Degiskenlikteki artis blylme Gzerinde kalici bir
negatif etkiye sahiptir. Ayricadegiskenlikten blylimeye dogru agik bir Granger nedensellik
bulunmaktadir. Yazarlar, Uretimdeki degiskenligin elimine edilmesi durumunda ortalama
yilhlk GSYH biyimesinin % 1,8 gibi 6nemli bir oranda yukselecegini belirtmektedirler.
Ayrica, degiskenlikle blyume arasindaki negatif iliski negatif soklarin etkisi tarafindan
aciklanmamaktadir. Hem negatif hem de pozitif soklar, degiskenlik Gzerinde aym
buyUklUkte negatif etkiye sahiptir. Yazarlar, degiskenligin blyume Uzerinde asimetrik
etkiye sahip olmamasinin kendilerinin teknoloji taahhitt teorileri ile uyumlu oldugunu
belirtmektedirler.

Ramey ve Ramey (1995) 92 ulkeyi kapsayan panel calismalarinda, 0Ozellikle
gelismekte olan Ulkelerde ortaya cikan yiksek Uretim degiskenligi ile uzun doénemli
ekonomik blylme arasinda negatif iliski bulmustur. Yazarlar iki ayr1 Ulke drneklemi
kullanmuslarchr. Tk orneklem 92 Ulkeyi ve 1960-1985 donemini kapsamaktadir. Ikinci
orneklem 24 OECD ulkesinden olusmakta ve 1950-1988 donemini kapsamaktadir.
Degiskenlik, kisi basi yillik blydme oramnmin standart sapmasi olarak hesaplanmistir.
Y azarlar, degiskenlikle ortalama blyiime arasinda kurduklar: basit regresyonda 92 Ulkeyi
kapsayan orneklemde negatif ve istatistiksel olarak anlamli, OECD Ulkeleri igin ise pozitif
fakat anlamsiz katsayr sonuclarina ulasmislardir. Daha sonraki asamada, degiskenligin
yaninda kontrol degiskenleri olarak GSYH’daki ortalama yatirim orani, ortalama nifus

artis hizi, baslangic beseri sermayesi (initial human capital) ve baslangi¢ kisi bas1 GSYH’ y1
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kullanmiglardir. Sonugta, yazarlar degiskenlikle blyime arasinda hem 92 Ulke hem de
OECD ulke érneklemleri icin kontrol degiskenlerinin eklenmesiyle daha da gliclenen bir
negatif iliski tespit etmislerdir. Yazarlar bu iliskide, GSYH’ daki ortalama yatirim oraninin
kontrol degiskeni olarak eklenmesinin sonuclar Uzerindeistatistiksel olarak anlaml: bir etki
dogurmadigim belirtmislerdir. Ayrica, degiskenligin negatif etkisini olusturan temel

nedenin belirsizli g 6lcen GSYH biyimesindeki inovasyonlar oldugunu géstermislerdir.

Yazarlar ¢calismanin iki temel sonuca sahip oldugunu belirtmektedirler. Birincis,
degiskenlikle buyime arasnda bir iliski olmadigim varsayan iktisadi dalgalanma ve
buytime literatiirii onemli 6geleri chslamaktadir. Tkincisi, degiskenlikle bilyiime arasindaki
iliski kuran yatirim temelli teoriler, veri tarafindan dogrulanmamaktadir. Y azarlar,
sonuclarin buyuk olclide Ramey ve Ramey (1991)’ de sunulan teorik fikirleri destekledigini
belirtmektedirler. Bu teorik yaklasim, degiskenlikteki maliyetin, firmaarin belirsizlik
tarafindan uyarilmis planlama hatalarina dayandigini  gostermektedir. Degiskenligin
baglantili bir maliyeti de, Bertola (1994) ile Dixit ve Rob'un (1994) calismalarinda da

vurgulanan verimli faktorlerin sektorler arasinda kaymasi sonucu ortaya gikmaktadir.

Macri ve Sinha (2000) Avustralya ekonomisi icin ARCH-M modelini kullanarak
Uretim degiskenligi ile biyume arasindaki iliskiyi incelemistir. Yazarlar bu amagla tger
aylik sanayi Uretim endeks (1957:3-1999:4) ve GSYH endeksi (1959:3-1999:4) buyume
oranlarim  kullanmuglardir. Incelenen donem igin Avustralya ekonomisinde GSYH
buyumesi, herhangi bir ARCH etkis gostermemektedir. Buna karsin sanayi Uretimi
buyUime oranindaki degiskenlik, sanayi Uretimi blyimes Uzerinde negatif ve anlamli bir
etkiye sahiptir. Yazarlar, sonuglarimin Avustralya ekonomisi igin Uretim degiskenliginin
distk buyumeye neden oldugu yoniundeki Keynesgi teoriyi  destekledigini
belirtmektedirler.

Henry ve Olekans (2000), 1947—-1998 donemi icin Ucer aylik ABD GSYH verilerini
kullanmiglardir. Yazarlar, Uretim degiskenligi buyime iliskisinde resesyonlarin etkisine
yogunlasmislar ve bu amagla CDR-GARCH-M modelini  kullanmiglardir. Calisma,
degiskenlikle buyume arasinda negatif iliskinin ve anlamli bir asimetrik etkinin bulundugu

sonucuna ulasmistir. Ekonomik darama donemlerinde, Uretim degiskenligi en yuksek
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seviyesine ulasmaktadir. Ayrica, resesyondan sonra hizli bigimde genisleyen ekonomide,
bu blyime stireci Uretim belirsizliginin negatif etkilerini ortadan kaldirmaktadir.

Martin ve Rogers (2000), 1979-1992 donemini kapsayan 90 Avrupa bolgesi, 1960-
1988 donemini kapsayan 24 sanayilesmis Ulke ve 1960-1988 donemini kapsayan
sanayilesmemis ve petrol Ureticisi olmayan 72 Ulke olmak Uzere U¢ ayr1 6rneklem grubunu
kullanarak degiskenlikle blyime arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Yazarlar, Logaritmik
kisibas1 GSYH’y1 kullanarak EKK yontemiyle bluyime oramm elde etmis ve blyime
oraninin standart sapmasini da iktisadi dalgalanmanin genisliginin bir olgisl olarak
amiglardir. Kontrol degiskenleri olarak ise, baslangic GSY H, GSY H’ deki ortalama yatirim
orani, GSYH’deki ortalama kamu harcamas: orani, baslangic beseri sermayeyi temsilen
birincil okullasma oram (primary schooling) ve gelismekte olan dlkeler icin politik

istikrarsizl1k degiskenleri eklenmistir.

Calismada gelismis Ulkeler icin Uretimdeki dalgalanma ile bllyime arasinda negatif
iliski bulunurken; gelismekte olan Ulkeler icin istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye
ulasilamamistir. Yazarlar bu sonucun, degiskenlikle yatirim arasinda bir iliski kurarak
blyimedeki negatifligi agiklayan duruma ters dustigini belirtmektedirler. Yatirinun
degiskenlikle buyume arasindaki iliskiyi agiklamada 6nemli bir rolt olmasi durumunda;
gelismekte olan Ulkeler ile gelismis Ulkeler arasindaki farki agiklamak zor olmalidir. Eger
degiskenlik yatinmu olumsuz etkiliyorsa, bu durum her iki Ulke seti icin de gecerli
olmalidir. Yazarlar, bunun tersine kendi sonuclarinin Y oung'in (1993) teorik yaklasiminda
belirttigi, yaparak 6grenmenin yalnizca gelismis Ulkelerde biyumenin motoru oldugu
yonundeki teorik agiklamaylatutarl oldugunu belirtmektedirler.

Kneller ve Young (2001) iktisadi dalgalanmamin degiskenlig ile uzun dénemli
blytme arasindaki iliskiyi, 24 OECD Ulkes icin 1961-1997 donemini kapsayacak sekilde
arastirmiglardir. Y azarlar, Uretim degiskenligi ile blyime arasinda saglam bir negatif iligki
bulduklarim belirtmektedirler. Y azarlar ayrica, Uretimin petrol fiyatlarindaki degiskenlikle

ve enflasyon belirsizli giyle negatif iliski igerisinde bulundugu sonucuna varmslardir.

Fatas (2002), 98 Ulke icin 1950-2008 donemini kapsayan panel calismasinda
iktisadi dalgalanmalarin biylime Uzerindeki etkisini incelemistir. Yazar, degiskenligi Kisi
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basi blylme oranlarindaki standart sapma olarak almustir. Ayrica yazar, belirsizlik 6l¢itu
olarak da, buylimenin kendi gecmis degerlerinden olusan regresyondan elde ettigi hata
terimlerini kullanmistir. Hem degiskenlik hem de belirsizlik serisinin, buylime tzerindeki
etkisi negatif ve anlaml1 bulunmustur. Bu nedenle yazar, ¢alismanin kalaninda degiskenlik
seris Uzerinden analizine devam etmistir. Calismaya gore, degiskenligin  buyume

Uzerindeki olumsuz etkis fakir veya finans sekttrii zayif olan Ulkelerde daha fazladir.

Loayza ve Hnatkovska (2004), 22'si OECD Ulkes olmak tzere 79 Ulke 6rneklemi
ve tek bir yatay kesit Uzerinden 1960-2000 Ulke ortalama degerleri ve onar yillik ortalama
degerler Gzerinden degiskenlik ve biytme arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calismada
iktisadi dalgalanmadaki degiskenligi yakalamak icin iki ayn degiskenlik serisi
kullaniImistir. Bunlardan birincisi, kisi bag1t GSY H buytimesinin standart sapmasi digeri ise
reel konjonktdr literattiriine uygun bicimde Kisi basi GSYH agigimn standart sapmasidir.
Calismanin sonunda yazarlar, degiskenlik ile blylme arasinda negatif bir iligkinin
bulundugu ve bu negatif iliskinin distk gelirli, gelismemis, finansal gelisimi zayif veya
konjonkture ters maliye politikas1 yiuritemeyen Ulkelerde daha da arttigi sonucuna
varmislardir. Ayrica yazarlar, degiskenlik ve bllylime arasindaki negatif iliskinin son yirmi
yilda norma ekonomik dalgalanmalardan ziyade, Uretim Uzerinde gorilen blydk oranh

daralmalar nedeniyle kuvvetlendigini belirtmislerdir.

Bredin ve digerleri (2008), Asya Uulkeleri icin makroekonomik belirsizlik ile
performans arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Yazarlar Hindistan, Gliney Kore, Malezya,
Filipinler ve Singapur Ulkeleri icin Uretim, enflasyon, Uretim degiskenligi ve enflasyon
degiskenliginden olusan dort degiskenli VAR-GARCH-M modeli araciligi ile tger aylik
sanayi Uretim endeksini ve tiuketici fiyat endeksini kullanarak analizlerini
gerceklestirmislerdir. Calismamn vardign iki temel sonug bulunmaktadir. Birincis,
tlkelerin cogunlugunda belirsizlik ile ortalama blyidme orani arasindaki iliskinin negatif
oldugu bulunmustur. Tkincisi, beklentilerin tersine enflasyon belirsizliginin gogu durumda

buyUme performansini olumsuz etkilemedi gi goril mastar.
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Berument ve digerleri (2010) 1987Q2-2007Q3 donemi icin Turkiye de biyime
degiskenligi ile blyUme arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yazarlar ayrica, bluyime
degiskenligi ile bluyume slrecinde onemli yer tutan yayilim degiskenleri (transmitting
variables) arasindaki etkilesimi de incelemislerdir. Blylme serisi olarak, mevsimsellikten
arindirtlmis logaritmik reel GSYH serisinin birinci farkimn kullamldig: ¢alismada; buyime
AR modellemes ile degiskenlik serisi ise EGARCH modeliyle elde edilmistir. Yayilim
degiskenleri olarak, toplam faktor verimliligi btiylme orani, yatirim (yatirimin GSYH'’ya
orani olarak), istihdam blytimes ve reel doviz kurundaki yuzde degisme kullanlmuistir.
Y azarlar, blytme degiskenligi ile biyume ve yayihim degiskenleri arasindaki etkilesimi,
multi-AR yontemiyle elde etmislerdir. Bu yontemle her bir degisken icin uygun AR modeli
tespit edilip, buyume degiskenligi modele aciklayici degisken olarak dahil edilerek buyime

ve yayilim degiskenlerinin degiskenlikle olan iliskisi incelenmistir.

Calisma, buyume ile blyime degiskenligi arasinda %5 de anlaml1 negatif iliski
bulmustur. Bu sonug farkli spesifikasyonlar igin de gegerlidir. EGARCH modelinden elde
edilen asmetri katsayist %10'da anlamli ve pozitiftir. Bu sonug, Turkiye'de pozitif
soklarin degiskenligi negatif soklardan daha fazla artirdigini 6ne stirmektedir. Yayilim
degiskenleri incelendiginde ise, biyume degskenliginin; toplam faktor verimliligi
buyUmesi, yatirim ve reel doviz kuru btyimesini olumsuz etkiledigi sonucuna varilmistir.
Her ¢ yayillim degiskeni icin, degiskenlik katsayis negatif ve %5 de, pozitif asimetri
katsayist %10’ da anlamlidir. Diger bir yayilim degiskeni olan istihdam buyimesi icin ise,
hem degiskenlik katsayisi hem asimetri katsayisi istatistiksel olarak anlamsizdir. Y azarlar,
istihdam buylUmesinin degiskenlikten etkilenmemesini yiiksek istihdam vergileri ve isten
¢cikarma tazminatlart gibi nedenlerle yiksek Ucret-disi emek maliyetlerine sahip olan
Tarkiye' deki emek piyasasinin esnek olmayisina baslamaktadirlar.
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1.2. Uretim Degiskenligi ile Biiyiime Arasindaki Pozitif Tliski

Uretim degiskenligi ile bilylime arasindaki geleneksel goris negatif iliski
ongormekle birlikte, Uretim degiskenliginin blyumeyi pozitif etkileyebilecegi Uzerinde
duran calismalar da bulunmaktadhr.

Uretim degiskenliginin biyumeyi pozitif etkileyebilecegi yonindeki onemli bir
teorik yaklasim, Schumpeter’in (1939) “yaratici yikim” gorustne kadar uzanmaktadir.
Schumpeter (1939:87) yeniligi basitce “yeni bir Gretim fonksiyonunun olusturulmast”
olarak tanimlamaktadir. Yeniligin merkezinde ise girisimci yer almaktadir. Schumpeter
(1939:86) yenilikler sayesinde ekonomik sirecteki degisimlerin ve ekonomik sistemin bu
degisimlere verdigi tepkilerin ekonomik evrim terimiyle adlandirilacagim belirtir.
Schumpeter, ekonomik evrimin yapisimi ortaya koyarken; iktisadi dalgallanmalari da
aciklamaktadir. Yenilik olmadigindan “yeni bir Uretim fonksiyonuna®’ gegilememekte,
“ekonomik evrim” gerceklesememektedir. Yenilik vasitasiyla kar pesinde kosan girisimci,

statik durumu ekonomik geli smeyi saglayan dinamik bir siirece gevirmektedir.

Schumpeterci yaklasimda, resesyonlar gegicidir ve bu siirede gelecekteki ekonomi
daha etkin bir plan cercevesinde yeniden kurulmaktadir. Bu yaklasim “firsat maliyeti”
argumaniyla ilk defa Hall’de (1991) ortaya cikmistir. Hall, kurdugu modelde sabit bir
emek gucund, red konjonktir modellerindeki Uretim ve bos zaman arasinda
paylastinilmasindan farkli olarak, Uretim ve organizasyonel sermayenin yaratimi: olmak
Uzere ikiye ayirmustir. Hall, resesyonlarda olcilen dretimin distk olabilecegini, fakat bu
siirede gelecekteki verimlilik artisimn katkistyla bu durumun telafi edilecegi bir yapinin
organize edildigini belirtmektedir. Bean (1990), Gali ve Hammour (1991), Saint-Paul
(1994) ve Aghion ve Saint-Paul (1998) firsat maliyeti etkisinin varlig: ile ilgili ampirik

kanit stiren calismalarda bulunmuslardr.

Aghion ve Banerjee (2005), yaratici yikim modellerinde Uretim ve arastirma
gelistirme (A-G) ikame iliskis icerisinde oldugundan degiskenlik ve blylime arasinda
pozitif iliski bulundugunu belirtmislerdir. Yazarlar, Uretim degiskenligi ile buyume
arasindaki pozitif iliski durumunun negatif de olabilecegini belirtmislerdir. Yazarlar

gelistirdikleri Schumpeterci modele kredi kiatini eklemislerdir. Verimlilik soklarimn
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firmanin likidite durumunda belirsizlik yarattigi durumlarda, firmay:r uzun donemli
yatinmlar: finanse edebilir olma durumundan uzaklastirabilir veya bu konuda daha
cekinceli hale getirebilir. Verimlilik soklariin yarattigi belirsizligin kredi kisiti olarak
ortaya ¢ikmasi, degiskenlikle blylme arasindaki iliskiyi negatif hale getirebilir. Bununla
birlikte yazarlar, verimlilik soklart nedeniyle biyimede etkili bir azalma olmas
durumunun, Ozellikle finansal bakimdan gelismemis Ulkeler icin gegerli oldugunu
belirtmektedirler. Bu Ulkelerde, verimlilik soklar: Gretim Uzerinde daha biyik etkiye sahip
oldugundan ve finans piyasalart derin olmadigindan belirsizligin negatif etkis de
artmaktadhr.

Blackburn (1999), yaparak 6grenmeye dayal1 bir icsel blylme modeli araciligiyla
Uretim degiskenligini azaltmaya yonelik kisa doénemli istikrar politikalarinin, uzun dénemli
bluylme Gzerinde olumsuz etkileri olabilecegini vurgulamistir. Blackburn ve Pelloni
(2001), yaparak Ogrenmeye dayali dinamik genel denge modeli kullandiklar
calismalarinda, Uretimdeki degiskenlikle ortalama blyime arasindaki iliskinin iki temel
faktore bagl1 oldugunu belirtmislerdir. Bu iki temel faktdr, stokastik soklarin kaynag: (reel
veya nominal) ve emek piyasasinin isleyisidir (Uicret esnekligi veya ticret katil1g1). Ug tiirl U
dissal sok bulunmaktadir. Bunlardan ikis reeldir ve tercih soku ile kamu harcama
sokundan olusmaktadir. Nominal soku ise, parasal buylime oram soku olusturmaktadir.
Emek piyasasi, reel konjonktir modelindeki bigimiyle Ucretlerin esnek oldugu ve yeni
Keynesci modelindeki bicimiyle kontratlarla dnceden belirlendigi iki sekliyle de modele
dahil edilmigtir.

Yazarlar, uzun dénemli buyimenin nomina soklarla negatif; fakat reel soklarla
pozitif iliski icerisinde bulundugunu belirtmislerdir. Uzun donemli blytme ile degiskenlik
arasindaki iliski, emek piyasasnda nomina katiliklarin olmamasi durumunda pozitif;
katiliklarin olmas: durumunda ise pozitif veya negatif olabilmektedir. Yazarlar, iktisat
politikas1 agisindan calismamuin nominal soklar1 stabilize etmeyi amacglayan para
politikasinin bUydme icin olumlu; buna karsin reel soklan stabilize etmeyi amaclayan
maliye politikasimn uzun doénemli biyime icin olumsuz oldugu yoninde bir Gneriye
vardigim belirmektedirler.
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Uretim degiskenligi ile Uretim arasindaki pozitif iliskinin varlig: ile ilgili teorik
yaklasimlardan birisi, gelir belirsizligi atinda tasarruflarin artacagi ve bunun ortalama
buyUumeyi artiracagi yonundedir. Solow’un (1956) neoklasik biyiime modelinde yikselen
tasarruflarin, ekonomi yeni dengesine varincaya kadar daha yuksek bir ekonomik
buylimeye neden olacagi ongorulmustir. Sandmo (1970) gelir akimindaki degiskenligin,
daha yiksek tasarruf oranina neden olacagim belirtmistir. Y azar, maash calisanlar ile kendi
isinden gelir elde edenlerin tasarruf davranslarimn birbirlerinden farkli  oldugunu
belirtmektedir. ikinci gruba giren ciftciler ve is adamlarinin geliri, maasl1 calisanlardan
daha degiskendir. Bu grup icin, ex-post degiskenlik daha yuksek bir ex-ante belirsizlige yol
acarak, daha yiksek bir tasarruf oramna neden olacaktir. Tasarruftaki bu artis ise, daha
yuksek bir sermaye birikimine ve ekonomik btyumeye imkan verecektir. Mirman (1971)
ayni sonuca, gelecekteki Uretim ve fayda fonksiyonunun tam olarak bilinmemesi nedeniyle
bu fonksiyonlarin deterministik olmadiklan durumda, optima tiketimin disecegi
sonucunavararak ulasmstir.

Uretim degiskenligi ile buyime arasindaki pozitif iliski ile ilgili onemli bir diger
teorik agiklama Black'e (1982, 1987) aittir. Kaynaklarin bir sektorden digerine gegisi
maliyetli bir siire¢ oldugundan, kaynaklarin sektorler arasindaki gegisi Uretim ve istihdam
dalgalanmalar1 yaratmaktadir. Dayanikli mal Ureten sektorlere olan talepteki dalgalanma,
dayanikli mal Uretiminde daha bulyik dalgaanmalara ve iscilerin gecici olarak isten
cikarilmalarina neden olur. Uzmanlasmis faktorler, mal ve hizmet Uretiminde birlikte
calistiklarindan, daha az uzmanlasmis sektorlerdeki distk Gceretli  veya isten
¢ikarilmalarimin etkisinin az olacag: ¢alisanlardan daha gok kendi sektorlerindeki istihdam
durumuna duyarlidirlar. Bu durumda Black (1982)’ de teknoloji, uzmanlasma dereces ile
baglantilhidir. Daha ileri teknoloji, kendisi ile birlikte Uretimde daha yiksek bir
uzmanlasmayi getirmektedir. Daha ileri uzmanlasma ise bir yandan daha yiksek getiri
saglarken; diger yandan daha siddetli dalgalanmalara yol agarak riskin artmasina neden
olmaktadir.

Caporde ve McKiernan (1996), Ingiltere (zerinde yaptiklari calismada
kullandiklan GARCH-M modei araciligiyla dretim degiskenligi ile blylme arasinda
pozitif iliski bulmuglardir. Calismada 1948:01-1991:09 donemi igin aylik sanayi Uretim

endeksi btyuime orani kullanmlmis; ayrica karsilastirma amaciyla tcer aylik sanayi Uretim
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endeksi ve GSYH verileri ile de ¢calisiimistir. Aylik sanayi endeksi buyime oranlarinda
ARCH etkisi bulunmasina karsin, Ucer aylik sanayi Uretim endeksi ve GSYH biyime
oranlarinda ARCH etkisine rastlamlmamistir. Y azarlar bu sonucun, Baillie ve Bollerslev’in
(1989) bdlirttigi distk frekansli serilerin zimni bir ortalamay: igerisinde barindirmasi
nedeni ile sartli varyans yapisim gizledigi yonundeki sonucu ile tutarli oldugunu
belirtmektedirler. Ayrica yazarlar degiskenligin blylme Gzerindeki etkisinin boyutunu da,
sarth varyanstaki %40’ 11k artisin biyime oraminda %1’ lik bir artisa yol agacag: seklinde
hesaplamiglardir. Yazarlar, ters nedenselligi de Granger nedensellik andizi ile test
etmislerdir. Uretim degiskenligi, blyumenin Granger nedeni iken; biiyumeden Uretim
degiskenligine dogru bir Granger nedensellik sz konusu degildir. Son olarak yazarlar,
petrol krizi 6ncesi ve sonrast olmak Uzere iki ayri1 donem icin (1973 Onces ve sonrasy) ve
ortalamadan dort standart sapma ile daha fazla sapan sartli varyans degerleri icin kukla
degisken koyarak yiksek sapmalart dislamislardir. Bu spesifikasyonlar da, dretim
degiskenligi ile buyume arasinda pozitif iliski bulgusunu degistirmemistir.

Caporale ve McKiernan (1998) ARCH-M modeli araciligi ile ABD icin tretim ile
Uretim degiskenligi arasindaki iliskiyi test etmiglerdir. Calismayr daha Onceki
calismalardan ayiran en 6nemli nokta uzun bir zaman periyoduna sahip olmasidir. 1870
1993 yillik reel GSYIH verileri ile calisan yazarlar, zaman periyodunun uzunlugunun
distk frekandi serilerin zimni bir ortalamay: icerisinde barindirmasi nedeni ile sarth
varyans yapisini gizledigi yonundeki sonucu gecersiz kildigim ve Black’'in (1987)
hipotezinin testi icin yeni sermaye yatiriminaizin vermes nedeniyle daha uygun oldugunu
belirtmektedirler. Calismanmn sonunda yazarlar, degiskenligin istatistiksel olarak anlamli
bir bicimde Uretimin blyldme oranim artircigint bulmuslardr.

Bredin ve Fountas (2005), 1957-2003 donemi aylik verilerle G-7 Ulkeleri igin iki
degiskenli GARCH-M modeli araciligiyla, degiskenlikle blylme arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Yazarlar, enflasyon ve Uretim biyumesinin kosullu varyandarim nominal
veree bdirsizlik olarak ele dmislar ve dort temel sonuca ulasmislardir. Analize konu olan
Ulkelerin cogunda uretim blyumesindeki degiskenligin, blyime oramnt pozitif etkiledigi
sonucuna varmislardir. Enflasyon belirsizliginin enflasyon ve biyime Uzerindeki etkileri

ise, agik degildir. Bu nedenle, enflasyon orani Uzerindeki belirsizligin ekonomik blyimeye
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zarar verdigi yargisina varmak gereksizdir. Ayrica, Uretim belirsizliginin enflasyon

Uzerindeki etkisi de acik degildir.

Degjuan ve Gurr (2004), 1961-2000 donemini kapsayan c¢alismalarinda Kanada nin
10 eyaleti icin ekonomik buyume ile degiskenlik arasindaki iliskiyi panel data yontemiyle
incelemislerdir. Yazarlar, buyime igin kisi bast GSYH'daki yillik biyume oranin,
degiskenlik icin ise buyime serisinin standart sapmasim kullanmuglardir. Calisma

degiskenlik ve blyUime arasinda zay1f bir pozitif iliskinin var oldugu sonucuna ulasmustir.

Fountas ve Karanasos (2008), bes Avrupa Ulkesinde tretim degiskenligi ile blyume
arasindaki iliskiyi 100 yil1 asan bir donem icin incelemislerdir. Ele alinan bes sanayilesmis
Avrupa Ulkesi; Fransa, Almanya, italya, ingiltere ve Isvigredir. Uretim degiskeni olarak,
yillik sanayi Uretim endeks kullanilmstir. iliskinin tespiti amaci ile her tlke igin uygun
AR-GARCH-M modelini kullanan yazarlar; sonuclarin tutarlihgint saglamak amac ile
cesitli alternatif spesifikasyonlari da denemislerdir. Bu amacla yazarlar belirsizlik tzerinde
asimetrik etkilere izin vermis ve enflasyon kanal1 araciligi ile belirsizligin buyumeyi nasil
etkiledigi Uzerinde durmuslardir. Ayrica uzun zaman periyodu nedeniyle yazarlar, Blyuk
Bunalim, I. ve Il. Dinya Savas1 ve petrol soklar icin kukla degisken kullanmis ve cesitli
alt donemlere sahip modeller igin de ¢oziimleme yapmislardir. Calismanin ulastig: iki ana
sonu¢ vardir. Birincisi, bes Ulkeden Uglnde Uretim belirsizligindeki artis daha yuksek
biytime oranlarina yol agmustir. Ikincisi, ekonomik bilyiime, ekonomik belirsizligi bir tlke

hari¢ hepsinde azaltmaktadir.

Lee (2010), Oretim degiskenligi ile Uretim arasindaki iliskiyi 1965:1-2007:9
donemini kapsayacak sekilde G-7 lyes Ulkeler icin sabit etkili dinamik panel yontemini
kullanarak test etmistir. Blyume, logaritmik sanayi Uretim endeksinin biyime oram olarak
Olcilmus ve degiskenlik GARCH(1,1) modeliyle tahmin edilmistir. Yazar, dretim
degiskenligi ile bllylme arasinda pozitif iliski bulundugu sonucuna ulagmustir.
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1.3. Uretim Degiskenligi ile Biiyiime Arasinda iliski Olmamasi Durumu

Uclincli goris ise, Uretim degiskenligi ile bilyime arasinda bir iliskinin
olmayabilecegi Uzerinde durmaktadir. Friedman (1968) sonrasinda beklentili Phillips egrisi
ve uzun donem dikey Phillips egrisinin temelini olusturacak ¢alismasinda, uzun dénemli
buyume ile kisa dénemli degiskenlik arasinda bir iliski bulunmadig sonucuna ortik olarak
varmaktadir. Friedman’'in analizinde dissal soklar, Ozellikle parasal soklar, Uretim ve
istihdam: kendi dogal seviyelerinden saptirmaktacir. Uretim ve istihdamin dogal seviyes
ise, teknolojik faktorler gibi reel faktorler tarafindan belirlenmektedir. O halde Uretim ve

istihdamdaki kisa donemli degismeler, uzun donemli trendi degistirmeyecektir.

Friedman'in  yaklasitmumin  devami, Taylor (2000)'de bdlirtilen  “makro
konsensis’ de gorulebilir. Taylor, modern makro iktisadi bes bilesende toplamaktadir: (i)
Uzun donemli reel GSYH veya potansiyel GSYH, ilk olarak Solow tarafindan gelistirilen
ve daha sonra “teknoloji”nin i¢sel kabul edilmesiyle genisletilen blylme modeli
yardimiyla anlasilabilir. (i) Enflasyon ve issizlik arasnda uzun dénemli bir 6dinlesim
bulunmamaktadir. Bu durumda para politikasi, enflasyonu etkilemekte fakat uzun dénemde
red degiskenlere karsi yansiz kalmaktadir. (iii) Uretimin potansiyel GSYH trendi
etrafindaki dalgalanmalari, enflasyon ve issizlik arasindaki kisa donemli 6dunlesimin
Onemli bir sonucudur. Bu 6dinlesim biyik olclide, gecici olarak yapiskan olan Ucret ve
fiyatlar nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. (iv) Enflasyon ve gelecekteki politika kararlar ile
ilgili beklentiler icsel ve istatistiksel olarak anlamlidir. (v) Para politikast kararlar kurallar
veya cevap fonksiyonlar: olarak dizayn edilmekte ve politika araci olarak nomina faiz
oran1 kullamlmaktadir.

Taylor (2000), 1990’ lardaki makroekonomik politika arastirmalarimn biydk
cogunlugunda iktisadi dalgalanmalarin, blyime trendinden sapmalar olarak ele aindigin
belirtmekte ve Clarida ve digerleri (1999) ve Taylor (1999)'da da gorulecegi Uzere
neredeyse tiim merkez bankalarinin yukaridaki bes bilesen etrafinda gelisen yeni Keynesci*
veya sonrasinda yeni neoklasik sentez olarak isimlendirilen modelleri kullandiklarim
belirtmektedir.

4 Makro iktisat okullar1ileilgili daha genis bilgi igin Bkz. Bocutoglu, 2011.
24



Bununla birlikte, bu modellerin 6zellikle blyik olcekli Uretim daralmalarinda, faiz
yoluyla para politikas: ve kamu harcamalan ile vergi oranlar1 tzerinden maliye politikasi
aracihigiyla ¢iktt agigim azaltmaya yonelik bir teorik altyapiya sahip olduklari gbz 6niinde
tutulmalidir. Nitekim 2008 Kiresel Krizinde para ve maliye politikasi, dalgalanmanin
siddetini azaltmak amaciyla etkili bicimde kullamlmistir. Bu agidan, Kiresel Krizin
yukarida Taylor'un bes konsensiis temelinde agikladigi makro iktisat uzlasisinda yeni bir

kirilma noktas yarattigi soylenebilir.

Lucas'in (1987) idtikrar politikalan ile trendden sapmalari minimize etmeye
calismanin getirisinin oldukga 6nemsiz oldugunu belirtmesi; degiskenlikle uzun dénemli
buyUume arasindaki zayif iliski ileilgili diger bir teorik altyap olusturmustur. Lucas (1975:
1113), tammladig is cevrimi denge modelinin, geleneksel makro modellere gore U¢ ayirt
edici 6zellige sahip oldugunu belirtmistir. (i) Zamanin herhangi bir aninda fiyatlar ve
miktarlar rekabetci denge icerisinde belirlenir. (ii) Ekonomik karar birimlerinin beklentileri
sahip olduklar: bilgi setine gore rasyoneldir. (iii) Sahip olunan bilgi ise eksiktir. Bilginin
eksik olmasi, sadece gelecegin bilinmezligiyle degil; highbir karar biriminin, ekonominin
guncel durumuyla ilgili tam bilgiye sahip olamayacagiyla ilgilidir. Lucas (1975:1113),
iktisadi dalgalanmalar: reel Uretimin trend etrafinda dalgalanmasi olarak nitelemistir. Reel
Uretimin trend etrafinda dalgalanmasinin temel nedeni ise, ekonomik karar birimlerince

beklenmeyen (unsystematic) parasal ve mali soklardir.

Lucas (1987) Il. Dinya savas1 sonraa donem icin yaptigi analizde ABD
ekonomisinde iktisadi dalgalanmalarin maliyetinin oldukga kigiik oldugunu hesaplamistir.
Yazar, bir temsili tiketici yapis kullanmis ve her bir kisinin iktisadi dalgalanmalar
nedeniyle ortaya ¢ikan tuketimdeki degiskenligi ortadan kaldirmak igin oldukca kicuk bir
miktar O0demeye istekli olacagim hesaplamistir. Bu nedenle, iktisadi dalgalanmalar
azaltmaya yonelik istikrar politikalarinin getirisinin oldukga 6énemsiz oldugu sonucuna
varmistir.

Degiskenlik ile buyume arasnda iliski olmamasi durumu, o6zellikle iktisadi
dalgalanma ile ekonomik biyime arasindaki ayrimin anlamsiz oldugunu ve btyime ile
iktisadi dalgalanma teorilerinin birlikte ele alinmas: gerektigini belirten reel konjonktur
teorisini destekler niteliktedir. Long ve Plosser (1983) dalgalanmalarin teknolojideki
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rasgele degisimlerden kaynaklandigini belirtmislerdir. Prescott (1986) Solow artiginm
(toplam faktor verimliligini) teknoloji soklarimi temsilen kullanmis ve olusturdugu reel
konjonkttr modeline gore ekonomideki dalgalanmalarin %70’ den fazlasanin toplam faktor
verimliligindeki dalgalanmalarla agiklanabilecegini belirtmistir. Nelson ve Plosser (1982)
di ger makroekonomik zaman serileri gibi kisi bas1 reel Gretimin tesaduifi ydriyus slrecine
uygun hareket ettigini savunmustur. TesadUfi yUrlyUse sahip zaman serisi, deterministik
bir trende geri donusle ilgili bir egilime sahip degildir. Boylece, rasgele yuruyuse sahip
verimlilik soklart Uretim Uzerinde kalici bir degisime neden olabilmektedir. Her bir
verimlilik soku, yeni bir blylme yolu yaratmaktadir. Bu nedenle, ekonomik zaman
serilerini zamana bagiml1 deterministik bir trend ile trendden sapmalar olarak ayristirmak
ve sapmaarin trende donme egiliminde oldugunu varsaymak yanhs yonlendirici bir
yaklasim olacaktir.

Bu durumda reel konjonktir teorisinde, Uretimin zaman icerisindeki ilerleyisini bir
trend ve onun etrafindaki salimm olarak gormek yanhstir. iktisadi dalgalanmalar, reel
ekonomik soklara karsi rasyonel tepki veren karar birimlerinin davranislarinin bir sonucu
oldugu icin, buyime ve konjonktur teorileri ayri olarak ele alinmamalidir. Nihayetinde,
degiskenlikle bilyime arasndabir iliski aramak anlamsizdir.

Speight (1999), ingiltere ekonomisi icin degiskenlik ile blyiume arasindaki iliskiyi
ARMA-GARCH-M modeli araciligiyla incelemistir. Yazar, savas sonrasi donem icin
(1948:01-1994:06) aylik sanayi Uretim endeks blyldme oranlarim kullandigi calismada,
Uretim degiskenligi ile ortalama buytme arasinda pozitif fakat istatistiksel olarak anlamsiz
bir iliski bulmustur.

Grier ve Perry (2000) ABD ekonomisi igin Uretim degiskenligi ile bilyime arasinda
iliskiyi incelemistir. Yazarlar, 1948 - 1996 donemini kapsayan aylik sanayi Uretim endeksi
buyUime oranini kullandiklar1 ¢alismalarinda, GARCH-M modelini kullanmislar ve Uretim

degiskenligi ile buylme arasindailiski oldugu yoninde bir kanita ulasamamiglardir.

Fountas ve digerleri (2004), Japonyaicin U¢ ayr1t GARCH modeli kullanarak Uretim
degiskenligi ile biyume arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Yazarlar calismalarimn
literatire U¢ yonden katkida bulundugunu belirtmektedirler. Calisma son 40 yildir 6nemli
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Uretim degiskenligi sergileyen Japonya ekonomisini ele amakta ve 19612000 donemi icin
ceyrek donemlik GSY H verilerini kullanmaktadir. Ayrica, calismada deg skenlik blylme
iliskiss Bollerdev’'in (1986) modeli, Taylor (1988) ile Schwertz’in (1990) modeli ve
Nelson'un (1991) Ustel GARCH modei olmak Uzere U¢ ayrt GARCH modelinden
yararlanilarak test edilmistir. Son olarak, “risk primi” olarak ¢ ayrn yontemin
kullanmilmasina izin verilmistir: kosullu varyans, kosullu standart sapma ve kosullu
varyansin logaritmasi. Yazarlar, kullandiklar1 highir modelde degiskenligin buylumeyi
etkiledigine dair istatistiksel olarak anlamli bir sonuca ulasamamusglardir.

Dopke (2004), sanayilesmis 24 OECD lkes icin 1960-2000 doneminde Uretim
degiskenligi ile blyUme arasndaki iliskiyi yatay kesit ve panel data yontemleri ile
incelemistir. Calismada degiskenlik, reel GSYH blylmesinin standart sapmasi, H-P
trendden sapmanin standart sapmasi;, BP (Band Pass filter) trendden sapmanin standart
sapmasi ve OECD dretim acigindan sapmanin standart sapmasi olarak hesaplanmistir.
Yazar, degiskenligin blyime Uzerindeki etkisini yatay kesit regresyon sonuclarinda
cogunlukla pozitif bulurken; panel data tahminlerinin ¢ogu durumda anlamsiz bir etkiye
sahip oldugunu belirtmektedir. Ayrica panel Granger nedensellik testi sonuclarina gore,
degiskenlikle biyume arasnda nedensdligin olmadigi  yonindeki  hipotez
reddedilememektedir. Y azar, nihai olarak degiskenlikle buylime arasinda negatif yonde bir
iliskinin bulundugu yonindeki temel kabulin bir stilize gergek olarak kabul
edilemeyecegini belirtmektedir.

Chatterjee ve Shukayev (2006), Ramey ve Ramey’'le (1995) aymni veri setini
kullanarak degiskenlik ve blylime arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Yazarlar, Ramey ve
Ramey (1995)'deki gibi biyiime orammn doga logaritmik® olarak hesaplanmasi
durumunda degiskenlik ve biylime arasinda anlamli bir negatif iliskinin bulundugunu;
buna karsin blylme oraninin standart tanm® kullanil digindaiki degisken araanda anlamli
bir iliskinin bulunmadigint  belirtmiglerdir. Ayrica, bu ampirik sonucun disinda
matematiksel olarak da biyime oraninin logaritmik taniminin negatif iliskiye dogru bir
yanhlik yaratabildigini gostermislerdir. Yazarlar, cesitli alt donemler, Ulke gruplar: ve
cografi aynmlara gore andizlerini gelistirmisler ve her iki blydme tammi icin de

> g = 10g(y; - yir)
6 9= (Ve — VeV
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genellikle anlaml1 bir iliskiye ulasamamiglardir. ABD icin yapilan analizde ise, standart
buyUime tanim1 icin anlamli bir iliskiye rastlanilmamis; buna karsin logaritmik tammda
bazi durumlarda yizde 10 anlamlilik seviyesinde negatif iliskiye rastlamlmistir. Son
olarak, zaman serisi andlizini kullanan yazarlar, her bir Ulke igin beser yillik periyotlar
halinde ortalama blylime ve degiskenligi hesaplamislar ve degiskenligin bagimsiz
degisken oldugu bir regresyon kurmuslardir. 1950—2001 dénemi icin ele alinan 137
Ulkenin 110'unda her iki tanimlamaya gore anlamsiz iliski bulmuslardir. Calismanin
vardigi temel sonug, blyime oramindaki degiskenlik ile ortalama blylime oram arasinda

anlaml1 bir iligkinin olmadig yonundedir.

Beaumont ve digerleri (2008), 20 OECD Ulkes icin degiskenlik ile blylme
arasindaki nedensellik iligkisini incelemislerdir. Yazarlar, bu alandaki zaman seris
arastrmalarimn  ABD, Ingiltere, Japonya gibi birkag Ulke Uzerinde yogunlastigim
belirtmekte ve kendi calismalarimin 20 OECD Uulkes icin ayr1 ayr1 en uygun GARCH-M
modelini test etmesi agiandan farklilagtigimi ifade etmektedirler. Calismada aylik imalat
sanayi endeksi, Turkiye ve Almanyaicin ise toplam sanayi Uretim endeksi kullanilmistir.
Incelenen 20 Ulkenin 18'inde anlamlt ARCH etkisine rastlanmis olmakla birlikte, yalmzca
iki Ulkede degiskenlik ile biiyime arasinda anlamli bir iliski bulunmustur. italya ve
Portekiz icin, % 10 anlamlilik seviyesinde degiskenlik ile bllyime arasinda pozitif iliski
bulunmustur. Ayrica, ABD, Ingiltere ve Japonya icin biiyiime tzerinde degiskenligin
anlamli1 bir etkiye sahip olmadigi gorulmuistir. Tarkiye igin ise 1986M 1-2000M 2

déneminde herhangi bir ARCH etkisine rastlaniimanmustir.

Fang ve Miller (2009) Japon ekonomisinde reel GSYH degiskenliginin
modellenmes  Uzerinde durmuslardir. Yazarlar, 1955Q2-2008Q2 donemi icin ceyrek
donemlik reel GSY iH bllylmes kullanmislar ve Uretim degiskenligi 6lciimiinde yapisal
kirilma ve sapan deger (outlier) etkilerini dikkate almislardir. Y azarlar, incelenen ARCH-
M modelinde degiskenligin biyime veya blylmenin degiskenlik Uzerinde istatistiksel

olarak anlaml1 bir etkiye sahip olmadi g1 sonucuna ulasmslardir.
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IKiNCi BOLUM

2. DEGISKENLiGiN MODELLENMESIi

2.1. Degiskenlik Kavramm

Tark Dil Kurumu (TDK, 2011), degisme ve aym anlama gelmek Uzere degisim
kavramini; “bir niceligin birbirinden ayr degerler amasi veya bdyle iki deger arasindaki
ayrim” olarak tammlamaktadir. Burada, degisme ve degisim kavramlan statik bir farkli
deger ama durumunu ifade etmektedir. Degisme ve degisim kavramlarinin, streklilik hali
kazanmis hali ise, degisken kavraminda yer amaktadir. Turk Dil Kurumu, degisken
kavramini; “degisme Ozelligi gosteren, cok degisen, degisebilir, kararsiz, degisici,
mitehavvil” olarak tammlamustir. Diger bir deyisle, degisimin bizzat kendisi degisken bir
yapida oldugunda degisken olarak isimlendirilir. Degiskenlik ise, iste bu “degisken olma
durumunu” ifade etmektedir.

Ayrica, TDK (2011) oynaklik kelimesini “oynak olmadurumu” ve oynak kelimesini
de “degisken” olarak tamimlamaktadir. Bu agidan degiskenlik yerine oynaklik kelimesi de
kullanilabilir. Bununla birlikte, literatirde oynakligin daha ¢ok nominal degiskenler igin
kullaldig (hisse senedi oynaklig, faiz oynaklig: vb.) gorilmustir. Uretim, yatinm ve
tuketim gibi reel buyUklUklerin ifadesinde degiskenlik kavramimnin daha uygun olacagi
distnulmustar. Bu nedenlerle, calismada iiretim degismesi, iiretim degisimi Veya iiretim
oynakligi kavramlan bilingli olarak tercih edilmemis; iiretim degiskenligi kavrami

kullanilmigtir.



2.2. Tarihsel Degiskenlik veya Standart Sapma

Tammsal olarak degiskenlik yukaridaki gibi ifade edilmekle birlikte, degiskenligin
Olcumu temelinde istatistiksel bir olgudur. Degiskenlik, en basit ve yaygin olarak standart
sapma ile oOlculmektedir. Standart sapma; tammi geregi, Olctigu donem icin sabit bir
degiskenlik o6lcisii vermektedir. Diger bir deyisle, zamana gore degismeyen, sabit

varyandl1 bir degiskenlik 6lgusudur.

Degiskenlik hesaplamak icin kullamlabilecek en basit yontem tarihsel degiskenligin
hesaplanmasidir. Tarihsel degiskenlik yonteminde serilerin getirilerinin varyans veya
standart sapmalar1 belli bir tarihsel donemde hesaplanir (Brooks, 2008:383). Standart
sapma asagidaki gibi hesaplanr:

6t+1: \/Z(yt _)7)2/(T_1)

Burada y blylime oramini, y ortalama buylme oramm, 7 ise gbzlem sayisin

gostermektedir. Standart sapma, ortalamadan uzaklasmanin bir 6l¢ustdir. Calismada
kullanilan Tarkiye reel GSYH blUyUme oranimin (bgsyh) standart sapmasi, 2,8685'dir ve
grafikteki diz cizgi Tarkiye icin bir degiskenlik 6lclsli sunmaktadir. Burada, standart

sapmanin karesinin varyans oldugu hatirlatilmal idir.

Grafik 3: Tiirkiye reel GSYH biiyiimesi icin Tarihsel Degiskenlik
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2.3. Hareketli Ortalamah Degiskenlik

Bu yontemde, tarihsel degiskenlikte oldugu gibi tim doénem icin bir ortalama
buylme hesaplanmaz; bunun yerine standart sapma alma islemi belirlenmis bir donem
aral1g1 icin hesaplanir. Her bir sonraki islemde, gelecekteki ilk gdzlem ornekleme déahil
edilirken; ilk kullanilan gozlem 6rneklemden cikarilir. Bu yontem kayan ortalamali
standart sapma seklinde de isimlendirilir. Boylece 6rneklem boyutu ayn kalir, érneklem
ortalamasi dolayisiyla standart sapma her bir sonraki hesaplamada degisir.

Grafik 4: Tiirkiye reel GSYH biiyiimesi icin Hareketli Ortalamah Degiskenlik
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Grafikte, Turkiye reel GSYH buyumes icin (bgsyh) 20 ceyrek donemlik —bes
yillik- hareketli ortalamali degiskenlik sunulmustur. Burada, 20 donemlik hesaplama
icerisinde varyans veya standart sapma sabit kabul edilirken; her bir sonraki dénemde
yeniden hesaplanmakta oldugundan; tarihsel degsiskenlige gore zaman icerisinde
degisebilen bir degiskenlik serisi elde edilmistir. Degiskenlik serisi, yiksek genisleme ve
daralma donemlerinde yani buyimenin 20 ceyrek donemlik ortalama biyumeden cokca
uzaklastigi donemlerde yuksek degerler alirken, blyumenin nispeten istikrarli oldugu
doénemlerde daha dusiik degerler almaktadir.
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2.4. Ussel Agirhklandirilnis Hareketli Ortalamal Degiskenlik

Ussel Agirliklancirimis Hareketli Ortalama (Exponentially Weighted Moving
Average-EWMA) yonteminde serideki degiskenlik modellenirken, azaltma (decay) faktoru
olarak isimlendirilen bir Lamda (A) degeri kullamImaktadir. Basit hareketli ortalamada
serinin her elemam aym agirligr tasirken, EWMA son gozlemlere daha ¢ok agirlik
vermektedir. Lamda katsayisi degiskenlik hesaplamasinda blylme serisinin  son
elemanlarina, daha ¢ok agirlik vermekte ve bu agirlik Ussel bigimde azalmaktacir. EWMA
yontemi asagidaki gibi formuile edilebilir (Riskmetrics, 1996):

6 =J(1—x)iw-l<y, -5

Grafik 5: Ussel Agirhklandirlmis Hareketli Ortalamah Degiskenlik
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Grafikte, Turkiye reel GSYH buyumes icin (bgsyh) 20 ceyrek donemlik —bes
yillik- Ussdl agirliklandirilmis hareketli ortalamali degiskenlik gorilmektedir. Lamda
katsayist 0,7943 olarak alinmistir. Boylece, dlcllen degiskenlik, hareketli ortalamadaki
gibi 20 gbzleme ayni 6nemi vermemekte, 6lcim zamanina daha yakin gozlemler
degiskenlikte daha baskin olmaktadirlar.
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2.5. Ekonometri’de Degisen Varyans

Geleneksal ekonometrik modellerde, hata teriminin varyanst sabit olarak
varsayilmistir. Bununla birlikte, birgok zaman serisinin bilyiime (getiri) oranlarnnda yiksek
miktarl1 degisimleri yiuksek miktarli; klcuk miktarl: degisimleri de yine kigik miktarlt
degisimler takip etmekte, diger bir ifade ile degiskenlik kimelenmeleri (volatility
clustering) olustugu gorulmektedir. Bu gibi durumlarda, homoskedasticity olarak
ismlendirilen sabit varyandlilik varsayim artik gegerli olmamaktadir.

Geleneksel ekonometrik modellerde, hata teriminin varyanst sabit olarak
varsayilmistir. Bununla birlikte, bircok zaman serisi disik degiskenlik déneminin
ardindan, yiUksek degiskenlik donemleri sergilemektedir. Bu gibi durumlarda,
homoskedasticity olarak isimlendirilen sabit varyandilik varsayimu artik gecerli
olmamaktadir. Oyleyse ilgilenen degisken icin kosullu varyans serisinin tahmin edilmesini
istemek mantiklidir. Varyans: tahmin etmenin bir yolu, degiskenligi tahmine yardimci bir
bagimsiz degiskeni dogrudan kullanmaktir. Bu durum basitce asagidaki gibi ifade
edilebilir(Enders, 1995:139-160):

yt+l = gt+lxt (1)

burada y,,, = bagiml (ilgilenen) degisken, ¢., = o> varyansi beyaz gUriJItt'JIt'J7 (white

noise) bir hata terimi, x = t doneminde gbzlemlenen bagimsiz degiskendir.

t

X, =x,, = x,_, =..=sabit olmasi durumunda {y,}seris aistimis sabit varyans1 beyaz

gurdlth streci olacaktir. Bununla birlikte, {x } serisinin gerceklesen degerleri birbirine

t

bittnuyle esit olmaciginda, x,’ nin gdzlemlenen degerleri icin y,,,’in kosullu varyansi,

Var(yt+l xt):xtzaz (2)

olacaktir. Burada, y,.’in kosullu varyanst x,’nin gergeklesen degerlerine baghdir. x,, t

zamaninda gozlemlendiginden, y,.,’in kosullu varyanst x,'nin gergeklesen degerine

7 Sabit varyans, sifir ortalama, normal dagilim ve otokorelasyonsuz hata terimi.

33



baghdir. (x,)?'nin buyUkluglu arttikca (azaldikga), y,,'nin varyansi da artacaktir
(azalacaktir). Ayrica, {xt}’nin birbirini izleyen deserleri pozitif serisel korelasyon

sergiliyorsa(yani x,”nin biyuk bir degeri, blyuk bir x;

., degeri ile takip edilme egiliminde
ise), {yt} serisinin kosullu varyansi da pozitif serisel korelasyon sergileyecektir. Bu
durumda, {x,} serisinin verilmesi {y,} dizisindeki degiskenlik dénemlerini
aciklayabilecektir. Uygulamada, (1) nolu temel denklem a,ve a, katsayilarinin eklenmes

ve regresyon denkleminin logaritmik formda yazilmas ile asagidaki gibi ifade edilebilir:

ln(yz) =4y + a, In(xz—l) + €, (3)

burada e, = hataterimi [e, = In(g,) ]'dir.

Y ukaridaki gibi bir regresyon denklemi, EKK yontemi ile kolayca tahmin edilip

a,ve a, Katsayilan bulunabilir. Bu tahmin siirecindeki temel problem, degisen varyans icin

spesifik bir nedenin varsayilmasidir. Cogunlukla tek bir neden degisen varyansi
aciklamaya yetmez. Ornegin 1970 lerde tilketici fiyat endeks Uzerindeki degiskenligin
aciklanmasi petrol fiyat soklari, para politikasinin davranisinin degismesi ve/veya Bretton-
Woods sistemindeki degisimlerle agiklanabilir. Burada agik olan tek bir {x,} serisi ile

degisen varyansin agiklanamayacagidir. Ayrica kullamlan EKK yénteminde, {e,} serisinin

varyanst sabit varsayilmistir.  Bu varsayim ihlal  edildiginde, veride baska
transformasyonlara gitme geregi duyulmaktadir.

2.5.1. ARCH Siiregleri

Engle (1982) degiskenligi tahmine yardima bir bagimsiz degisken secmeye
velveya veri transformasyonuna ihtiyac kalmadan degisen varyansi gecmis bilgilere dayal
olan kosullu varyans degerlerini kullanarak elde eden yeni bir model gelistirmistir. Bunu

anlamak icin oncelikley, =a,+ a,y, ; + ¢, seklindeki duragan bir ARMA modelini elde
ederek y,.,’'in tahmin edilmeye galisildiginm varsayalim. y, ,’in kosullu tahmini asagidaki
gibi olacaktir:
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Etyt+l = aO +a1yt (4)

Y., Intahmin edilmes icin kosullu ortalama kullanldiginda, tahmin hata varyansi

E|(y.,—a, —ay,)f =E,e2, =c? olacaktir. Kogullu tahmin yerine, kosulsuz tahminler
kullanildiginda ise, kosulsuz tahmin daima {y,} serisinin uzun dénem ortalamas olan

a,/(1—a,)’ eesit olacaktir. Kosulsuz tahmin hata varyans: asagidaki gibidir:
E{[(y1 = a0 1A= a)['} = El(e,.1+ are, +afe,y +aje,, +..)°] = 0% [1-af) (5)

1/(1- a?) = 1oldugundan, kosulsuz tahmin kosullu tahminin varyansindan daha

buyUk olacaktir. Dolayisiyla kosullu tahmin tercih edilmektedir.

y, =a,+a,y,, +¢& modeinden tahmin edilen artiklar {e,} olsun, bu durumda

¥, Inkosullu varyans asagidaki gibi olur:

Var(yz+1|yt) :Et [(yt+1 — 04y~ alyz)2 ]: Et8t2+1 = 02 (6)

Simdi de kosullu varyansin sabit olmadigi varsayilsin. Bu durumda kosullu
varyans bir AR(q) stireci olarak modellenebilir.

A2 A2 A2 A2
€1 =0, +a, &1t a, e2+..+ta, E4+v, (7)

burada v, = bir beyaz gurultl srecidir.

Eger ay,a,,...,a, nin degerleri sfir olursa, tahmin edilen varyans a,’a esit olur.
Aks durumda, y,’nin sartli varyans: (7) nolu denklemdeki otoregresif sirece gore

belirlenecektir. Bu durumda (7) nolu denklem ¢ +1'deki kosullu varyansn tahmini igin
asagidaki gibi kullanlabilir.
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A2 A2 A2 A2
E eni=ay+a, &+ a,61+...+a, &y (8)

Bu nedenle, (7) deki gibi bir denklem ARCH modeli® adini alr.

Aslinda (7)'nin liner spesifikasyonu ¢ok da uygun degildir. Bu nedenle {y,} ve

sarth varyans en iyi es zamanh olarak maksimum olabilirlilik teknikleri kullanilarak
tahmin edilebilir. (7)’de verilen spesifikasyonun yerine Engle (1982)' de 6nerildigi bicimde

v, carpimsal kosullu degisen varyans modeli kullanilabilir:

€, :Vt\/ao"‘algil 9)

Burada v,, o’ =1 varyans beyaz giiriiltil siirecine sahiptir, v, ile g, birbirinden

bagimsizdir ve «, ile o, sabittir ve a, ~0ve 0 < ¢, <1'dir.

Bu noktadae, serisi Uzerine odaklamlmas: Onemlidir. v, beyaz gurultult
oldugundan ve ¢, ,’den bagimsiz oldugundan ¢, serisinin sifir ortalamal1 ve iliskisiz
(uncorrelated) oldugunu gostermek oldukca kolaydir. Bunun icineg,” nin kosulsuz beklenen

degeri alimir. Ev, =0 oldugundan;

Eg, = E[v,(ao+8 )] = Ev,E(ag+a8,)"* =0 (10)
Ev,v,, =0 oldugundan;
Eee,,=0i#0 (11)

&g, nin kosulsuz varyansi ise asagidaki sekilde elde edilir.

8 ARCH Iingilizce Autoregressive Conditional Heteroskedasticity ifadesinin kisaltilmisidir ve Tiirkgeye
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans olarak cevrilebilir. Calismanin  bitininde, Turkce iktisat
literatlrindeki gelenege uygun olarak ARCH seklinde kullanilmugtir.
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Ee} = E[vi (oo + auely)] = EVPE(og +a.8l,) (12)

o2 =1 oldugundan ve E¢? = E¢?, kosulsuz varyans asagidaki gibi olacaktir.

Est2 =a,/l-a,) (13)

Bu nedenle, kosulsuz ortalama ve varyans (9)'da verilen hata sirecinin (error

process) olusumunda herhangi bir etkiye sahip degillerdir. Benzer bicimde, ¢,’nin
kosulsuz ortalamasinin sifira esit oldugunu gostermek de kolaydir. v, ve g, ,’in bagimsiz

ve Ev, =0 verildiginde, ¢,’nin kosullu ortalamas asagidaki gibi olur.

E(e,le, 1,6, p0) =EV, E(0tg +,82)"* =0 (14)

af =1 oldugundan, &,’nin (kosullu) varyans ise kendi gegmis degerlerine bagl1

olacaktur.

E(8t2|8t_1,8t_2 o) =0y + AEL, (15)

(15)'de &,’nin kosullu varyans, &’,’in gerceklesmis degerine baglidir. &7,’in
degeri yuksdlirse, t donemindeki kosullu varyans da artacaktir. (15)'deki sartli varyans,
birinci dereceden otoregresif bir sire¢ izlemektedir ki bu ARCH(1) olarak isimlendirilir.
Alisilagelen otoregresif modellerinin aksine, sartli varyansin hichir zaman negatif
olamayacagindan o, ve «, katsayilarimn pozitif olacag: varsayilir. Eger o, negatif
olursa, ¢,,’'in yeterince kucik olmasi, ¢,’nin kosullu varyansim negatif yapacaktir.
Benzer bicimde, «,’in negatif olmasi durumunda ¢, ,’in yeterince biyik olmasi, ¢,’nin
kosullu varyansim negatif yapacaktir. Bu nedenle, otoregresif stirecin istikrarim saglamak

icin katsayilara a, >~ 0 ve 0=<a, <1 kisitlar1 konulur.

(20), (11), (13) ve (15) nolu denklemler, herhangi bir ARCH sirecinin temel
Ozelliklerini tammlamaktadir. ARCH modelinde, hata terimi hem kosullu hem kosulsuz
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ortalamada sifira esittir. Ayrica, ¢, seris bitin s #0, E¢,e, . =0 oldugundan ardisik

bagimsizdir (serialy uncorrelated). Buradaki anahtar nokta, hata terimlerinin kendi ikinci

momentleri vasitasiyla iliskili olduklarindan bagimsiz olmamalaridir. Kosullu varyansin
kendisi bir otoregresif siirectir. ¢, ,’in degeri sifirdan uzaklastikca, yani o, (s, ,)? arttikca,
g,'nin kosullu varyans: daha buyuk olma egiliminde olacaktir. &,’nin kosullu degisen

varyansi, {y,}'nin ARCH slrecine sahip olmast demektir. Dolayisiyla, (15) nolu
denklemde belirtilen ARCH modeliyle, {y,} serisindeki degiskenlik elde edilmis olur.

Engle (1982), ARCH(1) modelinin daha yiksek dereceden ARCH(q) stireci olarak
modellenebilecegini belirtmistir. ARCH(Q) stireci asagidaki gibi gosterilebilir.

q
g, =v“{ao+ Zaigii (16)
i=1

Y ukaridaki ARCH(q) slirecinde ¢, ,'den ¢, 'yakadarki bltun soklar, ¢, Uzerinde

dogrudan bir etkiye sahiptir. Bu durumda kosullu varyans q dereceden bir otoregresif stireg
gibi davranmaktadir.

2.5.2. GARCH Modeli

Bollerdev (1986) kosullu varyansin bir ARMA sireci olmasina izin verilecek
sekilde Engle'in ARCH modelini gelistirmistir.

g,=v\h ,c?=1 (17)

h =a, + Zaigtz—i + z Bh,_; (18)

{v,} bir beyaz gurtltt sireci oldugundan, &,’nin kosullu ve kosulsuz ortalamasi

sifiraesit olacaktir. Bu durumda ¢, nin beklenen degeri asagidaki gibidir.
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Eg, =Ev,.Jh, =0 (19)

g,’nin kosullu varyansiyla ilgili 6nemli nokta ise, E, &?=h, olmasidir. Bu

durumda ¢&,’ nin kosullu varyansi denklem (18)’ de belirtildi g sekildedir.

Bu kosullu varyansta hem otoregresif hem de hareketli ortalama bilesenlerine yer
veren genellestirilmis ARCH(p,q) modeli, GARCH(p,q) modeli olarak amlir. (18) nolu
denklemde p=0 ve g=1 olarak secildiginde, modelin ARCH(1) modeline donuserek,
GARCH(0,1) modeli olarak anilacag: agiktir. Eger bitin S, ’ler sifir ainirsa, GARCH(p,q)
modelinin ARCH(q) modeline donisecegi de agiktir. GARCH modelinin faydalar: aciktir.
Y Uksek dereceden bir ARCH modeli yerine biinyesinde daha az parametreye sahip diger
bir ifadeyle daha cimri bir GARCH gosterimin kullanimi tammmlama ve tahmin etme

kolayl1g1 saglayacaktir.

GARCH modédinin temel 0Ozelligi, {y,} serisinin kosullu hata varyansimn bir
ARMA siireci olarak modellenmesidir. { y,} 'nin uygun bir ARMA siireciyle modellenmesi

durumunda hata terimlerinin ACF (autocorrelation function) ve PACF leri (partial
autocorrelation function) beyaz gorilti sirecini  belirtecektir. Bu durumda, hata
terimlerinin karelerinin ACF s GARCH sirecinin derecesinin belirlenmesinde yardimci

olabilir. E, e, = h, oldugundan, (18) nolu denklem asagidaki sekilde yazilabilir.

hz = Et—lgtz =0yt i Q; gtz—i + i ﬁiht—i (20)
i=1 i1

Denklem (20) {&?} serisinin bir ARMA(p,q) slireci olarak yazilmasina

benzemektedir. Ayrica, GARCH modelinin sonsuz dereceden bir ARCH modeli olarak
yazmanin da mumkin oldugunu belirtmek gerekir. Acik olan ARCH modelinin negatif
olmama kisidinin GARCH modelinde ¢cok daha az kistlayici oldugudur.
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2.5.3. GARCH Modelinin Alternatif Gosterimi
Standart bir GARCH(1,1) gosterimi asagidaki gibi yazilabilir (Eviews, 2007:360):

Y, =xy+¢£0] (21)

cl=w+as? +Bc?, (22)

(21) nolu denklemde gosterilen ortalama denklemi (mean equation) hata terimi ile
birlikte digsal degiskenlerin bir fonksiyonu olarak yazilmaktacir. o gegmis bilgiye bagl

olarak bir sonraki tahmin varyansim gosterdiginden kosullu varyans olarak isimlendirilir.

Kosullu varyans denklemi, t¢ terimin fonksiyonu olarak denklem (22)’ de yazilmustar.

=  Sabitterim: o
= ARCH terimi, &’,: ortalama denkleminden elde edilen hata teriminin
gecikmeli degerinin karesi olarak 6l¢ulen 6nceki doneme bagl1 degiskenlik bilgisi.

* GARCH terimi, o2, son dénemin hata varyansi.

Modelin  GARCH(0,1) seklinde belirlenmes durumunda, denklem (22)'nin
ARCH(1) modeline donlsecegi aciktir. GARCH(1,1) modeli 6zellikle finansta yaygin
bicimde kullamlmaktadir. Modele gore bir tacir (trader) t doneminin varyansini; uzun
dénem ortalamanin agirlikli bir ortalamasina (sabit), son dénemin (t-1) varyansindan
(GARCH terimi) ve gecmis donemin degiskenligi hakkindaki bilgiden (ARCH terimi)

yararlanarak tahmin eder.

Daha yuksek dereceden GARCH modelleri GARCH(p,q) seklinde gosterilir vepile
g nun 1'in tstiinde secilmesiyle olusur. GARCH(p,q) gosterimi asagidaki gibi yazilabilir.

q P
ol=w+) as?, +> Pol, (23)
i1 =1

Burada q ARCH teriminin derecesini ve p GARCH teriminin derecesini
gostermektedir. (23) nolu denklemde p=0 ve g=1 olarak segildiginde, modelin ARCH(1)
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modeline doniserek, GARCH(0,1) modeli olarak amlacag agiktir. Eger bitin ﬁi’ler sifir
alinirsa, GARCH(p,q) modelinin ARCH(qg) modeline dénisecegi de aciktir.

c?=w+as?, +Bo?, gosterimine saship GARCH(1,1) varyans denkleminin

asagidaki gibi gosterimi, modeli yorumlama agiandan faydal: olabilir.

Cap L 0

G
Varyans denkleminin sag tarafindaki gecikmeli varyanst (GARCH terimi)
yinelemeli (recursively) olarak yazarsak; kosullu varyanst bitin gecikmeli hata
terimlerinin karesinin agirliklandinlmis bir ortalamas: olarak yukandaki gibi ifade
edilebilir. Burada varyans gosteriminin, kosulsuz varyansa benzer oldugu; fakat sabit
kosulsuz varyanstan farkli olarak, gecmis hata terimlerinin karelerinin azalan bir

agirhiklandirmasim daicerdigi goérulmektedir.
2.5.4. ARCH-LM Testi

Degisen varyansin ele alinabilmesi igin dncelikle, seride kosullu degisen varyansin
bulunup bulunmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Engle (1982) tarafindan Onerilen
ARCH LM testi, hata terimlerinde kosullu degisen varyanan bulunup bulunmacigiylailgili
bir testtir. ARCH LM testi, incelenen seriye ait regresyon modelindeki hata terimleri
Uzerine asagidaki regresyonun calistirilmas: suretiyle hesaplanir:

A2
&1 —ao+(ia gtz)+v (25)

N

Burada bir AR modeli sz konusudur ve hata terimleri (&) kareleri, bir sabit ve q
gecikmeye kadar hata terimleri kareleri Gzerine kosturulmustur. ARCH LM testi, tahmin
edilen regresyondan elde edilen R? ile 6rneklem sayisinin carpim ile elde edilmekte ve

22 dagilimina uymaktadhr.
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2.5.5. Temel GARCH Modelinin Genisletilmesi

GARCH modelleri, zaman icerisinde artan arastirmalarla birlikte standart
GARCH(p,q) modelinde rastlanan bazi problemler temelinde gelismis ve farkli GARCH
modelleri ortaya cikmistir. GARCH(p,q) modelleri temelde U¢ yonden elestirilmistir: (i)
tahmin edilen modellerde, negatif olmama kisitlar: ihlal edilebilmektedir. (i) GARCH
modelleri, serideki degiskenlik kimelenmes ve asirn basiklik/sivrilik (Ieptokurtosis)
Ozelliklerini dikkate alirken; kaldirag etkisini (leverage effects) dikkate amamaktadir. (iii)
GARCH modéleri kosullu varyans ve kosullu ortalama arasinda herhangi bir dogrudan
geri beslemeye izin vermemektedir (Brooks, 2008:404). Bu elestiriler temel GARCH
modelinin gelistirilmesi sonucunu dogurmustur. Calismada da kullamlan ve asimetrik
etkiyi dikkate alan TARCH ve EGARCH modélleri ile degiskenligi ortalama denklemine
dahil ederek degiskenlik ile uzun donemli bilytme arasindaki iliskiyi inceleme imkam
veren GARCH-M modelleri asagida sunulmustur.

2.5.5.1. Asimetrik GARCH Modelleri

Geleneksel GARCH modelerinde kosullu varyansin pozitif ve negatif soklara karsi
tepkisi simetriktir. Bunun nedeni, GARCH modelinde blyimenin mutlak degerinin dikkate
alinmasi; negatif ve pozitif blyumeler arasinda bir asimetrik iliskinin olmaciginin
varsayilmasidir. Zaman serilerindeki bu asimetrik 6zelligin yanstiimasim saglamak
amaciyla Glosten ve digerleri (1993) ve Zakoian (1994) tarafindan TARCH (Esik ARCH)
ve Nelson (1991) tarafindan EGARCH (Ussal Genisletilmis Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans) modelleri gelistirilmistir. Calismada, degiskenligin  asimetrik etkisinin

arastirilmasnda bu iki modelden yararlanl mustir.
2.5.5.1.1. TARCH Modeli
TARCH (Threshold ARCH) Glosten ve digerleri (1993) ve Zakoian (1994)

tarafindan gelistirilmistir. TARCH modelinde kosullu varyans asagidaki gibi tahmin edilir
(Brooks, 2008:405; Eviews, 2007, 368):
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q P "
cl=w+ z ﬂjaij + ZOC,-E,Z,,- + Zhgik[;k (26)
j=1 i=1 k=1

burada &, <0 olmas: durumunda /; =1, diger turlt O'dir. Bu durumda ¢, , > O iyi haber
(pozitif sapma), ¢, , <0 kot haber (negatif sapma) olarak tammlanir. Tyi haberin kosullu
varyans Uzerinde etkis o, iken, kotl haberin etkisi «, +y,’dir. Eger y, >0 ise, kotl
haber degiskenligi artinr ve bu i'nci seviye kaldirag etkisi (leverage effect) olarak
tanimlanir. Eger y, # 0 ise, haber etkisi asimetriktir. Threshold (esik) terimininin y, =0
olmasi durumunda, model standart bir GARCH modeline donlusecektir. Ayrica belirtmek
gerekir ki, modelde standart GARCH Kkisitlart (@ > 0,a > 0,8 > 0) devam etmektedir.
Modelde y < 0 olabilir, fakat « + y >0 olmalidir.

2.5.5.1.2. EGARCH Modeli

Asimetrik iliskiyi modele dahil eden diger bir model, Nelson (1991) tarafindan
gelistirilen EGARCH (Ussdl Genisletilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans)
modelidir. EGARCH modelinde kosullu varyans asagidaki gibi tahmin edilir (Brooks,
2008:406):

r

DY (27)

= Oy

q P
|Og(6[2) =0+ ZB, Iog(aij )+ zai
j= i=1

8t—i
(o)

t—i

Kosullu varyansin log(c?) seklinde logaritmik olarak ifade edilmesi, kosullu

varyansin daima pozitif olmasim garantilemektedir. Bu durumda parametreler negatif olsa

bile, kosullu varyans pozitif olmaktadir. Denklemde y TARCH’da oldugu gibi asimetri

etkisini yakalamaktadir. Degiskenlik ile getiri arasndaki iliski negatif ise y katsayisinin
negatif olmasiyla asimetrik hareketlerin modellenmesine imkan vermektedir.

Kosullu standart sapmamin Orneklemdeki karsiligi olan standartlastirilmis hata
terimlerinin, ARCH modellerinde normal dagildigi varsayiminin ihlali, en yuksek
olabilirlik tahmini (MLE) sonuclarimin (ortalama ve varyans denklemi parametre
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tahminlerini etkilememesine ragmen) standart hatalarin hesaplanmasinda hatal1 sonuclar
vermesine neden olabilmektedir. Finansal verilerdeki asirn basiklik ve kalin kuyruk
Ozellikleri nedeniyle hata terimlerinin kosullu dagiliminda normal dagilimin yerine
Student-t ve Genélestirilmis Hata Dagilinn (GED-Generalized Error Distribution) da
kullamImaktadir. Student-t dagilimi, normal dagilima benzer sekilde simetrik bir
dagilimdir (Mazibag, 2005:9 ). GED ise, normal dagilimin asirn bask (leptokurtotic)
bicimde modifiye edilmis halidir (Brooks, 2008:405).

2.5.5.2. GARCH-M Modeli

Denklem (28) ve (29)'da gosterildigi Uzere standart bir GARCH(1,1) modeli
asagidaki gibi yazil maktadhr:

Y, =xy+¢£0] (28)

cl=w+as? +Bc?, (29)

Denklem (28)'deki x, , ortalama denklemine dahil olan dnceden belirlenmis veya

dissal degiskenleri simgelemektedir. Engle, Lillien ve Robbins (1987) kosullu varyans
veya standart sapmay ortalama denklemine dahil etmeyi dnermislerdir. Bu durumda elde
edilecek model, GARCH-in-Mean (GARCH-M) modeli adim alacak ve asagidaki sekilde
gosterilecektir (Brooks, 2008:410):

y,=x0+ic’ +¢,. (30)

GARCH-M modeli 6zellikle finansta kullamlmaktadir. Yatirimcilar daha yiksek
getiri elde etmek amaciyla ekstra risk amaktadirlar. GARCH-M modelinin GARCH
modellerinden temdl farki, kosullu varyansn ortalama denkleme girerek beklenen getiriyi
dogrudan etkilemesidir. GARCH-M modelinde ortalama denkleme kosullu varyans dahil
edilebilecegi gibi, kosullu standart sapma veya kosullu varyansin logaritmik hali de dahil
edilebilir. Bu durumlarda model asagidaki gibi ifade edilir (Brooks, 2008:410):

y, =x,0+1c, +¢, (31)



y, = x;Q +A |Og(c7,2 )+ ¢, (32

Ayrica GARCH-M modelinin ayni sekilde, TARCH-M ve EGARCH-M modeleri
olarak ifade edilebilecegi de belirtilmelidir.
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UCUNCU BOLUM

3. VERI SETi

Calismada Uretim degiskenligi ile blylme arasindaki iligki, U ayr1 seri Uzerinden
incelenmistir: reel gayrisafi yurtici hasila (GSYH), sanayi Uretim endeksi ve net elektrik
tiketimi. Uretim ile Uretim degiskenligi analiz edilirken, biiyume genellikle Uretim
serisinin dogal logaritmasinin aimp, mevsimsellikten arindirilmas ve bir dnceki déneme
gore farkimn ainmast biciminde elde edilmektedir. Bununla birlikte hem sonuclarin
tutarliligr hem de iktisadi dalgalanmalar alanindaki calismalarda gevrimle trendi ayirmada
sikca kullamlan bir metot olmasi bakimindan calismada, Hodrick-Prescott (H-P)
filtresinden de yararlanilmustir. Serilerin tamimsal bilgileri ve istatistiki 6zellikleri asagida

verilmistir.
3.1. Logaritmik Biiyiime
3.1.1. GSYH

Calismada kullamlan reel GSYH serisi, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)' den ainmustir. iki ayr1 reel GSYH
serisi bulunmaktadir. Bunlardan birincisi 1987Q1-2007Q3 dénemini kapsamaktadir ve
1987 baz yill: olarak hesaplanmustir. ikincisi, 1998Q1-2010Q3 donemini kapsamakta ve
1998 baz yi1lli olarak hesaplanmaktacir. Calismada bu iki seri 1998 baz yill1 olmak Uzere
birlestirilmistir. Birlestirme islemi,® 1998Q1'deki ortak ddnem icin 1998 baz yilli
degerinin, 1987 baz yill1 degerine bolUnerek 1987 baz yill1 endeksin 1998 fiyatlariylaifade
edilmesi biciminde gergeklestirilmistir.

° Diebold ve Senhadji (1996), ABD ekonomisi igin 1982 baz yill1 1869-1929 reel GSYH serisini, 1987 baz
yill1 1929-1993 serisi ile birlestirmede ve Fang ve Miller (2008) Japon ekonomisine ait (¢ ayr1 baz yila ait
ceyrek donemlik reel GSYH serilerini birlestirmede ayn: yontemi kullannuglarchr.



Grafik 6: Logaritmik ve Mevsimsellikten Arindirilmis reel GSYH
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Elde edilen reel GSYH serisinin dogal logaritmas: ainmis (Igsyh) ve Census-X12
yontemiyle mevsimsellikten (Igsyh_sa) arindirilmistir  (bkz. Grafik 6). Mevsimsellikten
arindirilmis logaritmik reel GSYH’'nin bir 6nceki ceyrek doneme gore farkimn yilzde
bluylme oran1 biciminde —logaritmik buyime- ifade edilmis hali ise, Grafik 7'de
gorulmektedir.

Grafik 7: Reel GSYH Biiyiime Oram (%)
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Grafik 8: Reel GSYH Biiyiimesinin Tanimlayici Istatistikleri

12
Series: bgsyh
10 Sample 1987Q2 2010Q3
Observations 94
8 Mean 0.956367
Median 1.694315
6 Maximum 7.365484
Minimum -10.72132
Std. Dev. 2.868532
4 - Skewness -1.103539
Kurtosis 5.150025
2
Jarque-Bera  37.18406
‘ l Probability 0.000000
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Grafik 8, reel GSYH blyumesinin tarumlayici istatistiklerini vermektedir. 1987Q2-
2010Q3 doneminde 94 gozlem bulunmaktadir ve ortalama blylime oran1 % 0.96 olarak
gerceklesmistir. Bu donemdeki en yuksek biyime oram % 7.37 iken, en dusuk butytme
oran1t % -10.72 olmustur. Standart sapma ile gosterilen Uretim degiskenligi, 2.87'dir.
Skewness (carpiklik), serinin ortalama etrafindaki dagil iminin asimetrisinin bir 6lgtimudur.
Normal dagilim gibi simetrik bir dagilimda, carpiklik katsayisi 0’ dir. Carpiklik degerinin,
-1.10 olarak gerceklesmesi; dagilimin uzun bir sol kuyruga sahip oldugunu gostermektedir.
Tarkiye gibi, yuksek Uretim dusUsleriyle sonuglanan ekonomik krizlere sahip olan bir
Ulkede bu beklenen bir sonuctur. Kurtosis (basiklik), dagilimin basikliginin bir 6lctsudir.
Normal dagilimin basiklik derecesi 3'tir. Eger basiklik degeri 3'U gegerse, dagilim normal
dagilima gore daha dik (leptokurtic), tersi durumda daha yatay (platykurtic) olur. Reel
GSYH buyumesinin basiklik katsayis, 5.15'tir. Bu durumda blylUme oram ortalama
etrafinda yogunlasmistir ve kalin kuyruklara sahiptir. Jargue-Beraistatistigi, serinin normal
dagiip dagilmadiginin bir dlcudir. Carpiklik ve basklik degerlerinin  yardimyla
hesaplanan Jargue-Bera istatistigi, %121'lik guven aradiginda normal  dagilim
reddetmektedir. Reel GSYH bilyimesi normal dagilima sahip degildir.
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3.1.2. Sanayi Uretim Endeksi

Calismada kullanilan sanayi Uretim endeksi serisi, TCMB EVDS'den alinmastir.
1992, 1997 ve 2005 baz y1lli endeksler, 2005 baz yill1 sanayi Uretim endeksi temel alinmak
Uzere birlestirilmistir. Elde edilen sanayi Uretim endeksi, 1986M01-2010M 10 dénemini
kapsamakta ve 298 aylik endeks degerinden olusmaktadir. Elde edilen sanayi Uretim
endeksinin dogal logaritmas alinmis (Isue) ve Census-X12 yontemiyle mevsimsellikten
(Ilsue_sa) arindirilmistir  (bkz. Grafik 9). Mevsimsellikten arindirilmis logaritmik sanayi
Uretim endeksinin bir 6énceki aya gore farkinin ylzde btiyiime oran: biciminde - ogaritmik
blytme- ifade edilmis hali, Grafik 10" da gorilmektedir.

Grafik 9: Logaritmik ve Mevsimsellikten Armdirilmis Sanayi Uretim Endeksi
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Grafik 10: Sanayi Uretimi Biiyiime Orani (%)
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Grafik 11: Sanayi Uretimi Biiyiimesinin Tanimlayici Istatistikleri

Series: bsue
Sample 1986M02 2010M10
Observations 297

Mean 0.386229
Median 0.302191
Maximum 14.91382
Minimum -18.15223
Std. Dev. 5.368486
Skewness -0.159334
Kurtosis 3.901632

Jarque-Bera  11.31680
Probability 0.003488

Grafik 11, sanayi Uretimi bluyUmesinin tanimlayici istatistiklerini vermektedir.
1986M 02-2010M 10 doneminde 297 godzlem bulunmaktadir ve ortalama blyime oranit %
0.39 olarak gerceklesmistir. Bu donemdeki en yiksek blyldme oran % 14.9 iken, en distk
bluylme oram % -18.15'dir. Standart sapma ile gosterilen tretim degiskenligi, 5.36' dir.
Goruldugl Uzere, sanayi Uretiminin blylmesi GSYH biylimesine gore daha genis bir
aralikta hareket etmekte ve doga olarak daha yiksek bir degiskenlige sahip olmaktadir.
Skewness (carpiklik) degeri, -0.15 olarak gerceklesmesi; normal dagilima gore dagilinun
uzun bir sol kuyruga sahip oldugunu gostermektedir. Kurtosis (basiklik) katsayis, 3.90’ dir.
Bu durumda buiyime oram ortalama etrafinda yogunlasmistir ve kalin kuyruklara sahiptir.
Sanayi Uretim blyimesi GSYH biyimesine gore normal dagilima daha yakin carpiklik ve
basiklik degerlerine sahip olsa da; Jargue-Bera istatistigi, %1 given araiginda normal
dagilim reddetmektedir.
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3.1.3. Net Elektrik Tiiketimi

Calismada reel GSYH ve sanayi Uretiminin yamsira net elektrik tiketimi de Uretim
ile Uretim degiskenligi arasndaki iliskiyi incelemek amaciyla kullanilmistir. Net elektrik

tuketiminin kullanilmasimn nedenleri asagidaki gibi sunulabilir:

(i) Bircok gelismekte olan tlkede, uzun zaman araligina sahip aylik sanayi Uretim
endeksi bulunurken, Tirkiye'de sanayi Uretim endeksinin aylik 6lcimi 1986 da
baslamaktadir.

(if) Tarkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde ekonomide ciddi oranda kayitdisilik
bulunmaktadir. Kayitdisihigin dogrudan kendisi ve kayitdisi ekonomi ile kayitl
ekonominin genisleme ve daralma dénemlerindeki geciskenligi, 6nemli bir 6lcim hatasin
icinde barindirabilmekte ve bu durum o6zellikle degiskenlik 6l¢limi agisindan 6nem arz
edebilmektedir. Kayitdisiligin yer amadigi, elektrik tuketim miktarinin kullamlmas: bu

acidan 6nemlidir.

(iii) Sanayi Oretim endeks ile elektrik tiketimi arasindaki yiksek korelasyonun
varligi, elektrik tuketiminin Gretimi O6lgmede iyi bir gosterge olabilecegi yonindeki
yaklasimi kuvvetlendirmektedir. isue_sa ilelel sa (mevsimsellikten arindirilmis logaritmik
net elektrik tiketimi) arasindaki 0.98 gibi gucli bir korelasyon bulunmakta; her iki
degiskenin buyUme oranlarinda da 0.66 ile bu gucl U birlikte hareket devam etmektedir.

Net elektrik tuketimi, 1962M01-2010M04 dénemini kapsamaktadir. Calismada
kullanilan reel GSYH ve sanayi Uretim endeksi, literattirde simdiye kadar Tarkiye ile ilgili
caismalarda kullamilan en uzun zaman dilimini kapsayan seriler olmakla birlikte, net
elektrik tUketimi boyle bir analizde hem ilk defa kullanlmakta hem de ilk defa bu kadar
uzun bir zaman dilimi i¢in analizin yapilmasm saglamaktadir.
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Grafik 12: Logaritmik ve Mevsimsellikten Arindirilmis Net Elektrik Tiiketimi
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Grafik 13: Net Elektrik Tiiketimi Biiyiime Orani (%)
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Elektrik Uretimi (GWh), TCMB EVDS araciligiyla 1962-2008 araig icin TUIK
tarafindan hesaplanan Sanayi Maddeleri Uretim Miktarlar serilerinden alinmus; 2008
sonrasi igin ise TEIAS istatistiklerinden yararlamlmustir. Thracat ve ithalat degerleri de
TEIAS istatistiklerinden al inmistir.

Net elektrik tiiketimi = elektrik viretimi + ithalat — ihracat
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seklinde hesaplanmustir. Elde edilen net elektrik tiketimi serisinin dogal logaritmasi
ainmis (lel) ve Census-X12 yontemiyle mevsimsellikten (lel sa) arndinlmstir  (bkz.
Grafik 12). Mevsimsellikten arindirilmisg logaritmik net elektrik tiketiminin bir onceki aya
gore farkimn ylzde biyume orani biciminde —ogaritmik bluyume ifade edilmis hali,
Grafik 13’ de gortlmektedir.

Grafik 14: Net Elektrik Tiiketimi Biiyiimesinin Tanimlayici Istatistikleri

120
Series: bel
Sample 1962M02 2010M04
1004 Observations 579
80 Mean 0.711137
Median 0.664806
60 Maximum 15.36398
Minimum -12.67203
Std. Dev. 3.175509
40+ Skewness -0.131257
Kurtosis 5.259140

20
Jarque-Bera  124.7897
Probability 0.000000

Grafik 14, net elektrik tiketimi  blydmesinin  tammlayici istatistiklerini
vermektedir. 1962M02-2010M04 doneminde 579 gbzlem bulunmaktadir ve ortalama
blyUime oran1 % 0.71 olarak gerceklesmistir. Bu donemdeki en yuksek biylme oran %
15.36 iken, en dustuk buyime oram % -12.67'dir. Standart sapma ile gosterilen Uretim
degiskenligi, 3.17'dir. Skewness (carpiklik) degeri, -0.13 olarak gergeklesmesi; dagilinin
normal dagilima gore daha uzun bir sol kuyruga sahip oldugunu gostermektedir. Kurtosis
(basiklik) katsayisi, 5.25'dir. Serinin blyldme orani, ortalama etrafinda yogunlasmis ve
kalin kuyruklara sahiptir. Net elektrik tiketimi blyimes nisbeten daha simetrik olmakla

birlikte, yuksek basiklik degeri nedeniyle, yiksek bir Jargue-Bera istatistigine sahiptir ve
normal dagilim varsayim reddedilmektedir.
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3.2. H-P Trende Gore Biiyiime

Uretim ile tretim degiskenligi iliskisi analiz edilirken, bilyiime genellikle yukarida
belirtildigi gibi, Uretim serisinin dogal logaritmasinin alinip, mevsimsellikten arindirilmasi
ve bir 6nceki doneme gore biyime oraninin elde edilmes seklinde elde edilmektedir.
Bununla birlikte hem sonuglarin tutarliligi hem de iktisadi dalgalanmalar aanindaki
caismalarda cevrimle trendi ayirmada skca kullamlan bir metot olmas bakimindan
calismada, Hodrick-Prescott (H-P) filtresinden de yararl anil migtir.

Hodrick-Prescott (1997) tarafindan gelistirilen yontem, asagidaki minimizasyon

probleminin ¢6zimuine dayanmaktadir:

*

mipi()(t—X,*)2+/1T2[(Xt+1_X:)—(X: ~x)f

1
{X, }a =1 t=2

Burada, X ilgili Uretim serisini, X; seriden elde edilen stokastik trendi ve A ise
serinin duzgunlestirilmesini (smoothing) belirleyen “ceza’ parametresini gostermektedir. A
degeri buyudikge, serinin trend patikas: daha da diizlesmektedir. Trend bileseni, A degeri
0'a yakinsadiginda orijinal seriye, «’a yakinsadiginda ise dogrusal trende donusecektir.
Calismada ) degeri, literatiirde genel kabul gordigt sekliyle ceyreklik seri icin 1600, aylik
seriler igin 14400 ainmustir. Dogrusal trendden farkl: olarak, H-P trend stokastik bir trende
sahiptir ve bu yap1 trendin zaman igerisinde degi smesine olanak vermektedir. Cevrim veya
sapma olarak isimlendirilen C; = X; - X, seklinde hesaplanmaktadir ve biyiime oranin
vermektedir. Goruldigu tzere H-P filtrede, mevsimsellikten arindirilmis bir serinin bir
Onceki doneme gore buyumes degil, aym donemdeki serinin stokastik trendden sapmasi
buyUme olarak a inmaktadir. Calismada ytizde bilyime orani kullanilmstir.

3.2.1. GSYH

Grafik 15, H-P filtress yontemine gbre hesaplanan trend ve blylme (sapma)
gostermektedir. Blyume serisinden ekonomik faaliyetlerin genisleme ve darama
donemleri agikca gortulmektedir. Nitekim 1988-89 stagflasyonu, 1994-99 ve 2001 krizleri
ile 2009 Kiresel Krizi negatif sapma olarak agikga gortlmektedir.
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Grafik 15: Igsyh_sa icin H-P Filtresine gore Hesaplanan Trend ve Biiyiime

17.2

-16.8

-16.4

oA AN /v\wR//\ W\/\ | 16.0
A ATy

rrrrrrrrrrrr-rr-rr-r T T T T T T "T"T"I
88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

—— Ilgsyh_sa —— Trend —— Buyume

H-P filtresinde negatif sapmalarin, logaritmik elde edilen buylime oramna kiyasa
daha gec pozitife gectigi dikkati cekmektedir (bkz. Grafik 16). Ornegin logaritmik
buylimeye goére hesaplanan bgsyh’ da 2002 itibariyle pozitif blylme oranlarina ulasil irken,
H-P filtresine gore hesaplanan reel GSYH buyume oraninda (bgsyhp) ancak 2004 yilinda
pozitif blyume oranlart gorilmektedir. Benzer bicimde bgsyhp’de krizlere girilmes de
daha gec olmaktadir. Ayrica 1988-89 stagflasyonu, 1999 ve 2001 krizleri icin daha yiksek

bir daralma oranina sahiptir.

Grafik 16: bgsyh ve bgsyhp Biiyiime Oranlarmin Birlikte Gosterimi
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Grafik 17: Reel GSYH Biiyiimesinin Tanimlayia Istatistikleri (H-P)

16

Series: bgsyhp
Sample 1987Q2 2010Q3
Observations 94

Mean 0.032082
Median 0.261179
Maximum 8.776703
Minimum -10.56923
Std. Dev. 3.624567
Skewness -0.428898
Kurtosis 3.192341

Jarque-Bera  3.026838
Probability 0.220156

Grafik 17, H-P filtresine gore hesaplanmis reel GSYH blylimesinin tarmlayici
istatistiklerini  vermektedir. 1987Q2-2010Q3 doneminde 94 gozlem bulunmaktadir ve
ortalama bulyime oran1 % 0.03 olarak gerceklesmistir. Bu donemdeki en yuksek bilyime
oran1 % 8.78 iken, en dusUk buyime oram % -10.57 olmustur. Standart sapma ile
gosterilen Uretim degiskenligi, 3.62'dir. Seri -0.42 ile dusik bir skewness (carpiklik)
degerine sahiptir. Kurtosis (basiklik), dagilimin basikligimn bir 6lgusidir. Reel GSYH
buytmesinin basiklik katsayisi, 3.19'dur. Bu deger, normal dagilimin basiklik 6lgisi olan
3'e oldukga yakindir. Jargue-Bera istatistigi, serinin normal dagilip dagilmadiginin bir
Olcudir. Carpiklik ve basiklik degerlerinin yardimiyla hesaplanan Jargue-Bera istatistigi,
bgsyh’in tersine bgsyhp serisinin normal dagilima uygun oldugunu gostermektedir.

56



3.2.2. Sanayi Uretim Endeksi
Grafik 18, H-P filtres yontemine gore hesaplanan trend ve blyUimeyi (sapma)
gostermektedir. Trend altinda kalan donemler, genellikle ekonominin kriz veya zayifladig:

donemleri simgelerken, trendin Ustinde blyUumeler genisleme donemleriyle uyumludur.

Grafik 18: Isue_saicin H-P Filtresine gore Hesaplanan Trend ve Biiyiime
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Grafik 19: Sanayi Uretimi Biiyiimesinin Tanimlayic Istatistikleri (H-P)

28

Series: bsuehp
Sample 1986M02 2010M10
Observations 297

Mean 0.002642
Median 0.512072
Maximum 12.09373
Minimum -18.05433
Std. Dev. 5.055373
Skewness -0.490275
Kurtosis 3.577667

Jarque-Bera  16.02781
Probability 0.000331
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Grafik 19, H-P filtresine gore hesaplanmis sanayi Uretimi blylUmesinin tammlayici
istatistiklerini vermektedir. 1986M02-2010M 10 déneminde 297 gbzlem bulunmaktadir ve
ortalama buyime orani1 % 0.02 olarak gerceklesmistir. Bu donemdeki en yuksek biyime
orant % 12.1 iken, en dusuk blyime oram % -18.05'dir. Standart sapma ile gosterilen
Uretim degiskenligi, 5.05'dir. Goruldigl Uzere, sanayi Uretiminin blyumes GSYH
buyUimesine gore daha genis bir aralikta hareket etmekte ve dogal olarak daha yuksek bir
degiskenlige sahip olmaktadir. Skewness (carpiklik) degeri, -0.49 olarak gerceklesmes;
normal dagilima gére dagilimmn uzun bir sol kuyruga sahip oldugunu gostermektedir.
Kurtosis (basiklik) katsayisi, 3.57'dir. Bu durumda blylme oram ortalama etrafinda
yogunlasmistir ve kalin kuyruklara sahiptir. Jargue-Bera istatistigi, %1 guven araliginda

normal dagilimi reddetmektedir.

3.2.3. Net Elektrik Tiiketimi

Grafik 20, H-P filtresi yontemine gore hesaplanan trend ve blylmeyi (sapma)
gostermektedir. Trend atinda kalan donemler, genellikle ekonominin kriz veya zayifladigi

dénemleri simgelerken, trendin Gsttinde bilyiimeler genisleme dénemleriyle uyumludur.

Grafik 20: lel_sa icin H-P Filtresine gore Hesaplanan Trend ve Biiyiime
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Grafik 21: Net Elektrik Tiiketimi Biiyiimesinin Tammlayic Istatistikleri (H-P)
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Grafik 21, H-P filtres yoOntemine gbre hesaplanan net elektrik tuketimi
buylmesinin  (belhp) tammlayici istatistiklerini  vermektedir. 1962M02-2010M 04
déneminde 579 gozlem bulunmaktadir ve ortalama blytime oram yaklasik % O'dir. Bu
donemdeki en yuksek blyime oram % 9.60 iken, en disuk btylime oram % -10.52'dir.
Standart sapma ile gosterilen Uretim degiskenligi, 2.65'dir. Skewness (carpiklik) degeri,
-0.41 olarak gerceklesmesi; dagilimin norma dagilima gore daha uzun bir sol kuyruga
sahip oldugunu gostermektedir. Kurtosis (basiklik) katsayis, 4.61'dir. Serinin blylme
oran, ortalama etrafinda yogunlasmuis ve kalin kuyruklara sahiptir. Net elektrik ttketimi
buyumes Ozellikle yuksek basiklik degeri nedeniyle, yuksek bir Jargue-Bera istatistigine
sahiptir ve normal dagilim varsayim reddedilmektedir.
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3.3. Duraganhk

Granger ve Newbold'un (1974) duraggan olmayan zaman serileriyle calisilmasi
halinde sahte regresyon problemiyle —sonuglarin hatali R?, DW ve ¢ istatistikleri yoluyla
sahte bir iliskiye isaret etmesi- karsilasilabilecegini gostermis olmalan nedeniyle; zaman

serilerinin kullanildigr ekonometrik analizlerde, serilerin duragan olup olmadiginin

sinanarak baslanmasi standart bir uygulamadhr.

Tablo 1: ADF Birim Kok Test Sonuclar:

Degiskenler SIC ADF Test Istatistigi
Trendsiz Model Trendli Model

bgsyh 0 -9.906 [-3.501] -9.853 [-4.059]
bsue 1 -17.807 [-3.453] -17.793 [-3.989]
bel 1 -24.921 [-3.441] -25.279 [-3.974]
bgsyhp 1 -4.084 [-3.501] -4.062 [-4.059]
bsuehp 1 -5.962 [-3.453] -5.953 [-3.989]
belhp 1 -10.285 [-3.441] -10.275 [-3.974]

Not: Koseli parantez icerisinde yer alan degerler % 1 seviyesinde ADF tablo kritik degerleridir.
Gecikme uzunlugunun seciminde Schwarz bilgi kriteri (SIC) kullanlmis ve maksimum gecikme

uzunlugu 12 olarak alinmistir.

Calismada GSYH, sanayi Uretimi ve eektrik tuketiminin blyime oranlan ile
calisiimistir. Serilerin duragan olup olmadiklarinin incelenmesinde sabitli-trendli ve sabitli-
trendsiz Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testleri kullanilmigtir. Tablo 1, birim kok test
sonuclarii sunmaktadir. Tablodan gorulecegi lzere, calismada kullanilan tim blydme

serileri, % 1 anlamlilik seviyesinde duragandir.
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DORDUNCU BOLUM

4. UYGULAMA

Calismarin bu kisminda, veri setinde belirtilen seriler icin Uretim degiskenligi ile
buyime arasindaki iliski GARCH modelleri arachgyla incelenmistir. Ilk olarak,
uygulamanin basamaklar: belirtilerek, ampirik uygulama icin bir ana cerceve cizilmistir.
Daha sonraise belirtilen ana gergeveye uygun olarak seriler bazinda model ¢oztmlemel eri
yapilmis ve dénem analizine yer verilmistir. B6lUimin sonunda, “Uygulama Sonuglarinin
Birlikte Degerlendirilmesi” basligi altinda elde edilen tim sonuclar birlikte ele ainmis ve

yorumlanmistir.

4.1. Uygulama i¢in Ana Cerceve

4.1.1. Model Belirleme

BlyUme serilerinin yamana en uygun modelin belirlenmesinde, Box-Jenkins
(1976) metodolojisi izlenmistir. Serilerin yapisina en uygun model, farkli gecikme
uzunluklart iceren ARMA modelleri denenerek belirlenmeye calisilmuistir. Model
kurulurken, serilere ait korelogramlarin tasichigi bilgiler dikkate alinmus ve aternatif
modeller: (i) Modelin F-istatistiginin anlamh olmas (ii) Determinasyon katsayisinin (R?)
yuksek olmasi (iii) AIC ve SIC hilgi kriterlerinin degerlerinin mimkin oldugunca distk
olmas: (iv) Hata kareler toplammn (SSE) mumkin oldugunca kigik olmas ve (v)
Olabilirlilik oraninin (OLB) mumkin oldugunca yiksek olmast kriterlerine gore
degerlendirilmistir. Model segiminde en cok dikkat edilen kriter, olcimleri itibariyle
cimrilik ilkesini ve olabilirlilik oranin: iglerinde barindirmalari nedeniyle, Akaike bilgi

kriteri (AIC) ve Schwarz bilgi kriterlerinin (SIC) mumkin oldugunca kicuk olmasidir.



4.1.2. ARCH Etkisinin Tespiti

Engle (1982) tarafindan 6nerilen ARCH LM testi, hata terimlerinde kosullu degisen
varyansin bulunup bulunmadigiyla ilgili bir testtir. ARCH LM testi, tahmin edilen
regresyondan elde edilen R? ile érneklem sayisinin carpimu ile elde edilmekte ve y?2
dagilimina uymaktadir. Burada “ hata terimlerinde g gecikmeye kadar ARCH etkisi yoktur”
seklindeki Ho hipotezi test edilmektedir.

4.1.3. Kosullu Degisen Varyansin Elde Edilmesi

Biyume serileri icin uygun modeller secildikten ve bu modele ait hata terimlerinde
ARCH etkis tespit edildikten sonra, kosullu degisen varyans en uygun GARCH modeli
secilmek suretiyle elde edilebilir. GARCH modelleri nonliner yapida olduklarindan
parametre tahmini, maksimum olabilirlilik fonksiyonu yardimiyla elde edilir. Calismada
optimizasyon prosedirt olarak, Marquard algoritmas: kullanilmistir. Ayrica modellerin
tahmini esnasinda, standart GARCH modeinin temel varsayimlarindan olan hata
terimlerinin kosullu dagilimimin normal dagilim 6zelligi gosterdigi varsayiminin ¢ogu seri
icin saglanmadigi gordlmistir. Bu durumda modelden elde edilen parametre tahminleri
degismese bile, standart hatalar farklilasacagindan parametre tahminlerinin anlamlilig:
etkilenmektedir. Bu nedenle, modellerin tahmininde Bollerslev-Wooldridge (1992)
tarafindan gelistirilen “quasi-maximum likelihood (QML)” yontemi kullanilmistir.
Literatirde ARCH modellerinin kurucusu Engle (2001) ve diger birgok yazarin
(Blackburn, 1999; Fountas ve Karanasos, 2008; Blackburn ve Pelloni, 2001; Speight,
1999) saglikli (robust) standart hatalar elde edebilmek amaciyla ¢alismalarinda bu yontemi
kullandiklar: gorilmektedir.

4.1.4. Asimetri Etkisinin Arastirilmasi

Uygun GARCH modelleri tahmin edildikten sonra, degiskenligin asimetrik etkiye
sahip olup olmadig: arastirilmustir. Standart GARCH modelleri, degi skenlikteki asimetriyi
dikkate almamaktadir. Calismada kullamlan ve yontem kisminda agiklanan TARCH ve
EGARCH modédleri ise, soklarn degiskenlik Uzerinde asimetrik etkiye sahip olup
olmadigin test etmektedir.
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4.1.5. Uretim Degiskenligi ile Biiyiime Arasindaki Iliskinin Sorgulanmasi

GARCH-M modelinde, kosullu varyans ortalama denklemine girerek buyimeyi
dogrudan etkilemektedir. Bu ise, degiskenlikle biytme arasindaki iliskiyi inceleme imkan
vermektedir. Degiskenlik ortalama denklemine Uc sekilde dahil edilmektedir: kosullu
varyans, kosullu standart sapma ve kosullu varyansin logaritmik hali. Biyime ile
degiskenlik arasindaki iliski incelenirken, degiskenlik her U¢ formda da ortalama
denklemine dahil edilmistir. Ayrica asimetrik etkinin test edildigi TARCH ve EGARCH

modelleri icin de ¢cozimlemeler yapilmistir.

4.1.6. Kukla Degisken Kullanimi

Ekonomik modellemede bir veya iki u¢ hata terimi nedeniyle, normallik
dagilimimn reddedildigi stk gordlen bir durumdur. Bu u¢ gb6zlemler, dagilimin
kuyruklarimn ug noktalarinda ortaya cikarlar ve basiklik (kurtosis) hesaplamasina dahil
olduklarindan, basiklik degerinin yiksek ¢ikmasina neden olurlar. Bu tarz gozlemler,
verinin geri kalan kisminin davranisiyla uyumlu degillerdir ve bu nedenle “sapan degerler”
(outliers) olarak isimlendirilirler. Bu durumda ya sapan degerler veriden cikarilir yada
genellikle kabul edildigi Uzere kukla degisken (dummy variable) kullamlir (Brooks,
2008:164).

GARCH hata terimlerinde yiksek basklik degerinin bulunmasi, bliyime serisinde
GARCH modelinin yaka ayamadi g1 dissallarin bulundugunu ima etmektedir (bkz. Balke ve
Fomby, 1994; Franses ve Ghijsels, 1999; Charles ve Darne, 2005, 2006; Bali ve Guirguis,
2007). Ayrica Tolvi (2001) ve Charles ve Darne (2006)'mn belirttigi Uzere sapan
degerlerin varligi serideki ARCH etkisini saklayabilir. Veri sapan degerler agisindan
dizeltildikten sonra, blyume serileri guiclt bir ARCH etkisi sergileyebilir.

Literatirde GARCH modellerinde sapan degeri belirlemek igin gesitli yontemler
gelistirilmis olsa da (Chen ve Liu, 1993; Hotta ve Tsay, 1998; Franses ve Ghijsels, 1999;
Charles ve Darne, 2005; Carnero ve digerleri, 2007; Muller ve Yohai, 2002, 2008), bu
konuda bir konsensiisiin olusmamis olmas, arastirma aannin nispeten yeni ve gelisme

icerisinde bulunmas: nedeniyle; calismada standardize edilmis biylme serisinin
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dagiliminda seriden +/- 3 standart sapma ayrilan'® veya standartlastiriimis hata terimlerinin
ortalamadan +/- 3 standart sapma saptigi yani kurulan modelin etkisini yakalayamadig:

gozlemler™ sapan deger olarak degerlendirilmistir.

4.2. Uretim Degiskenligi ile Biiyiime Arasindaki Iliskinin Reel GSYH

Araciligiyla incelenmesi
4.2.1. bgsyh Serisi Icin Yapilan Model C6ziimlemesi

Calismada ilk olarak bgsyh serisi icin Uretim degiskenligi ile blylme arasindaki
iliski incelenmistir. Bununla birlikte, bgsyh serisinin sapan degere sahip oldugu ve bunun
modelin saglamhgi agisindan bazi problemleri beraberinde getirdigi  gorulmustdr.

Nihayetinde modele kukla degi sken atanmasina karar verilmistir.

Veri setinin istatistiksel 6zelliklerinin sunuldugu b6l im Ggten hatirlanacag: Gzere
bgsyh, 5.15 ile yuksek bir basiklik degerine sahiptir. Yuksek basiklik degerinin temel
nedeni, dagilimin negatif ucunda yer alan serinin minimum degeri olan 1994Q2 donemine
ait % 10.72'lik daralma olarak gorilmektedir. Blylime serisi standardize edildiginde de, bu
gbzlemin 3 standart sapmayi asan tek gozlem oldugu gorulmektedir. Blylime seris
Uzerindeki bu ilk izlenim, 1994Q2 g6zleminin bir sapan deger olusturabilecegi yonundedir.

Blyime serisindeki kosullu degiskenligin incelenmesindeki ilk asama, blyldme
serilerinin yapisina en uygun modelin belirlenmesidir. Tablo 2, reel GSYH biylme oraninm
gosteren bgsyh seris icin korelogram bilgilerini  icermektedir. bgsyh serisinin,
otokorelasyon fonksiyonu (AC) ve kismi korelasyon fonksiyonundan (PAC) elde edilen ilk
izlenim, serinin ARMA((4),(4))™ modeline uygun bir yapida oldugudur. Bununla birlikte,
4. gecikmeye ait AC ve PAC degerlerinin anlamliligi, seriye ait bir sapan deger etkis
(outlier effect) olmaolasiligim daakla getirmektedir.

1% Sonug raporlamalarinda [A] biciminde atanms kukla degiskenli modeller olarak sunulmustur.

11 Sonug raporlamalarinda [B] bigiminde atanmis kukla degiskenli modeller olarak sunulmustur.

12 Burada gecikme uzunluklarinin ayrica bir parantez icerisinde belirtilmesinin nedeni, modelde sadece 4.
gecikmelerin alinmasidir.
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Tablo 2: bgsyh Serisinin Korelogrami

Autocaorrelation FPartial Correlation AL PAC Q-Stat Prob

I I -0.034 -0.034 01092 074
00ss 0084 05195 0771
0003 0007 05201 0514
0367 0373 14017 0.007
0001 0025 14017 0016
-0.058 -0.004 14370 0.026
0044 0051 14575 0.042
0.0z -0.117 14657 0.06E
2 009 0092 15837 0.075
10 -0.016 -0.034 15685 0.110
11 -0.047 -0.035 155905 0.145

12 0056 0031 16245 0180
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Tablo 3: bgsyh icin Model Secim Sonuclar:

Olasihk
(F-istatistigi)

Model R’ AIC SIC SSE OLB

ARMA((4),(4)) 0.153343 4.841794 4.925121 624.5678 -214.8807 0.000717

Grafik 22:ARMA((4),(4)) Modeli Standardize Edilmis Hata Terimleri

A

A AMAL Ny s SYWINL
AVARY. N/

N vv A \/\/

LA R L R R R R R R R R LR LR LN LAl LA LA LA LA RARE AR L
88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
—— Standardize Edilmis Hata Terimleri
ACF ve PAC fonksiyonlarimin yonlendirmesinde, en ¢cok 4 gecikmeye kadar

aternatif modeller kurularak degerlendirmeye ainmis ve ARMA((4), (4)) modelinin en
distik AIC ve SIC degerlerine sahip oldugu gorilmistir.”® Ortalama denklemi olarak

3 Diger model cozimleri raporlanmamustir. Calismada raporlanmayan tim cozimler yazardan istendigi
takdirde saglanabilir.
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kurulan ARMA((4),(4)) modelinin, sapan deger etkisiyle dusiik bir R* degerine sahip
oldugu diustUnulmektedir. Diger bir deyisle kurulan model, blylme serisini uygun bir
sekilde takip edememektedir. Grafik 22'den gorulecegi Uzere, tahmin edilen ortalama
denklemi olan ARMA((4),(4)) 1994Q2' deki sapan degerin etkisini yakalayamamaktadir.
1994Q2 gbzlemi, standardize edilmis hata terimlerinde +/- 3 standart sapmayr asan tek
gbzlemdir.

Tablo 4: ARCH LM Testi Sonuglar
Gecikme Sayisi  ARCH LM Istatistigi = 52 Olasilign

1 4.913668 0.026645
2 5.026889 0.080989

Modelde, Tablo 4’ den goruldigu Gzere birinci (% 5 anlamlilik diizeyinde) ve ikinci
derece (% 10 anlamlilik dizeyinde) ARCH etkisi s6z konusudur. Yani, ARCH-LM test
sonuglart kuvvetli bir ARCH etkisi ortaya koyamamaktadir. “4.1.6. Kukla Degisken
Kullanimr” kisminda agiklandigr Uzere, sapan degerlerin varligi serideki ARCH etkisini
saklayabilmektedir. Nitekim Kuklali model kullamldiginda, yiksek bir ARCH etkisi tespit
edilecektir'®,

Tablo 5: Chow Kirilma Testi Sonuclari
Chow Breakpoint Test: 1994Q2

F-statistic 10.16687  Prob. F(3,84) 0.000009
Log likelihood ratio 27.87870  Prob. Chi-Square(3) 0.000004

Chow Breakpoint Test: 1999Q1

F-statistic 0.014080  Proh. F(3,84) 0.997701
Log likelihood ratio 0.045252  Prob. Chi-Square(3) 0.997474

Chow Breakpoint Test: 2001Q2

F-statistic 0.413823  Prob. F(3,84) 0.743505
Log likelihood ratio 1.320419  Prob. Chi-Square(3) 0.724290

14 Tespit edilen ARCH etkisinin varligina binaen kurulan, ARMA((4),(4))-ARCH(1) modelinde ARCH
terimi % 10'da anlaml1 olabilmekte ve modellerin F istatistigi %5’ de anlamli olmaktadir. Céziimlemelerde
herhangi bir asimetri etkis bulunamamis ve degiskenlik varyans formunda istatistiksel olarak anlamsiz,
standart sapma formunda negatif ve %5'de anlamli ve logaritmik formda negatif ve %21'de anlamlh
bulunmustur.
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Y apilan analiz, 1994Q2 icin bir kukla degi sken gereksinimini gostermekle birlikte,

Chow kirnilma testi aracihigiyla modelde yapisal degisiklik bulunup bulunmadig:

arastirtlmistir. Tarkiye nin kriz dénemlerine ait gerceklesen en distk buyime oranlarinin

modelde yapisal bir degisime neden olmadig:r yonindeki Hy hipotezi sadece 1994Q2 de
reddedilmis; 1999Q1 ve 2001Q2 tarihleri icin modelde herhangi bir yapisal kirilma tespit

edilememistir.

4.2.2. bgsyh Serisi I¢in Yapilan Model Coziimlemesi (Kukla Degiskenli)

4.2.2.1. Model Secimi

Atanan kukla degisken, dummy olarak isimlendirilmis ve en uygun model, AIC,
SSE degerleri en kiguk, R? ve OLB degerleri en yiksek olan ARMA(4,3) olarak

secilmistir.
Tablo 6: bgsyh icin Model Secim Sonuclar:
2 Olasihik
Model R AIC SIC SSE OLB
(F-istatistigi)
ARMA4,3) 0.430239  4.579049 4.829030 420.3053 -197.0572 0.000000

Tablo 7: Secilen ARMA(4,3) Modeli Parametre Tahminleri

Degisken Katsay1 Std. Hata  t-Igtatistigi ~ Olasilik
C 1.158094 0.279233 4.147404 0.0001
DUMMY -12.60845 1.426626 -8.837950 0.0000
AR(1) -0.585325 0.141611 -4.133342 0.0001
AR(2) -0.253518 0.130483 -1.942912 0.0555
AR(3) -0.476702 0.083773 -5.690399 0.0000
AR(4) -0.129119 0.121055 -1.066617 0.2893
MA(1) 0.597077 0.018207 32.79403 0.0000
MA(2) 0.600204 0.021737 27.61256 0.0000
MA(3) 0.988998 0.024960 39.62386 0.0000
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Tablo 8: ARMA(4,3) Modeli I¢in Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon Testi

Gecikme Sayis1  Breusch-Godfrey istatistiii =~ 42 Olasilig

1 1.324499 0.249786
6 6.743650 0.345206
12 16.08887 0.187200

Tablo 8 de sunulan Breusch-Godfrey serisel korelasyon testine gére, ARMA(4,3)
modelinin hata terimleri arasinda serisel korelasyon bulunmadigi yonindeki Hq hipotezi
reddedilememistir. Diger bir deyisle, modelde otokorelasyon bulunmamaktadir. Aynca
modelden elde edilen hata terimleri, norma dagilmaktadir. Hata terimleri (zerindeki
yuksek basiklik etkis ortadan kalkmis ve basklik degeri 3.05'e gerilemistir (bkz. Grafik
23).

Grafik 23: ARMA(4,3) Modeli Hata Terimleri Tanimsal istatistikleri

14
Series: Residuals
12 4 Sample 1988Q2 2010Q3
Observations 90
10
Mean -0.096718
8 Median 0.166234
Maximum 4.001322
6 Minimum -5.736045
Std. Dev. 2.170961
4 Skewness -0.458570
Kurtosis 3.053174
2 Jarque-Bera  3.164899
o Probability 0.205471
-6
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4.2.2.2. ARCH Etkisinin Tespiti

Tablo' dan gorildigu Uzere, birinci gecikmede % 1'de, altinct gecikmeye kadar %
5 de ve on ikinci gecikmeye kadar % 10" da anlamli bir ARCH etkisi tespit edilmektedir.

Tablo 9: ARCH LM Testi Sonuclar:

Gecikme Sayisi  ARCH LM Istatistigi = 42 Olasilig

11.04084 0.000891
6 14.17686 0.027722
12 18.56074 0.099695

4.2.2.3. Kosullu Degisen Varyansin Elde Edilmesi

Tahmin edilen ortalama denklemi icin en uygun varyans denkleminin ARCH(1)
oldugu tespit edilmis ve Tablo 9'da, ARMA(4,3)-ARCH(1) modelinin tahmin sonuclar:

sunulmustur.

Tablo 10: ARMA(4,3)-ARCH(1) Model Parametreleri

Katsay1 Std. Hata ~ z-idtatistigi ~ Olasilik

C 1.354441 0.181580 7.459188 0.0000
DUMMY -13.27171 1.051926 -12.61658 0.0000
AR(1) -0.364164 0.089976 -4.047364 0.0001
AR(2) -0.336496 0.066597 -5.052753 0.0000
AR(3) -0.600792 0.066281 -0.064301 0.0000
AR(4) -0.346057 0.082929 -4.172927 0.0000
MA(L) 0.320138 0.071038 4.506603 0.0000
MA(2) 0.516764 0.036083 14.32155 0.0000
MA(3) 0.806123 0.059049 13.65168 0.0000

Varyans Denklemi

C 1.927895 0.438142 4.400158 0.0000
RESID(-1)"2 0.686223 0.165125 4.155768 0.0000

Tablo 11, ortalama denkleminin standardize edilmis hata terimlerinde

otokorelasyonun bulunup bulunmacigim  Ljung-Box Q-istatitigi  aracihigiyla test
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etmektedir. Gorulecegi Uzere, otokorelasyonun bulunmadigi yonindeki Hqy hipotezi biitin

gecikmelerde ret edilememektedir.

Tablo 11: Standardize Edilmis Hata Terimlerinde Otokorelasyon

Gecikme Ljung-Box Q-idtatistigi ~ Olasilik

1 0.9416

2 0.9436

3 1.0889

4 1.1044

5 1.1675

6 1.2381

7 1.3191

8 1.3191 0.251
9 4.3329 0.115
10 5.1044 0.164
11 5.9782 0.201
12 6.0037 0.306
13 7.4759 0.279
14 8.0463 0.329
15 8.3750 0.398
16 10.007 0.350
17 10.220 0.421
18 13.252 0.277

Varyans denklemi dogru bir sekilde tanimlandiginda, standardize edilmis hata

terimlerinde ARCH etkisinin bulunmamas: gerekir. Tablo 12, cesitli gecikmeler icin
ARCH LM testi sonuglarint sunmaktadir. Tablodan gortleceg tzere, ARCH etkisi yoktur

seklindeki Ho hipotezi reddedilememektedir.

Tablo 12: ARCH LM Testi Sonuclari

Gecikme Sayisi  ARCH LM Istatistigi = 2 Olasilig
1 0.021300 0.883964
6 4.703431 0.582373
12 7.836592 0.797766

Ayrica modelden elde edilen standardize edilmis hata terimleri, normal

dagilmaktadir (Bkz. Grafik 24)
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Grafik 24: Standardize Edilmis Hata Terimleri Tanimsal Istatistikleri

16

Series: Standardized Residuals
Sample 1988Q2 2010Q3

Observations 90

Mean -0.025948
Median -0.035140
Maximum 2.483102
Minimum -2.810812
Std. Dev. 1.005262
Skewness -0.235619
Kurtosis 2.868622

Jarque-Bera  0.897468
Probability 0.638436

Grafik 25: ARCH(1)’den Elde Edilen Kosullu Degisen Standart Sapma

1 IR R RN R R RN AR R RN R R AR REREEREE N

88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
—— ARCH(1)

Grafik 25, ARMA(4,3)-ARCH(1) modelinden elde edilen kosullu degisen standart
sapmay1 gostermektedir. Kukla degiskeninin etkisi grafikten agikga gordlmektedir,
degiskenlik en yiksek bes standart sapma degerine sahiptir.
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4.2.2.4. Asimetri Etkisinin Arastirilmasi

Tablo 13'de ARMA(4,3)-TARCH(1,0,1) model sonuglar1 sunulmaktadir. Varyans
denkleminde asimetri etkisini (y) gosteren katsayr negatiftir ve % 10’ da istatistiksel olarak

anlamlidir. Asimetri etki katsayisinin negatif olmasi, pozitif soklarin degiskenligi negatif
soklardan dahafazlaartirdig: ileilgili bir 6n sav ortaya koymaktadhr.

Tablo 13: ARMA(4,3)-TARCH(1,0,1) Model Tahmin Sonuclari

Katsay1 Std. Hata ~ z-istatistigi  Olasilik

C 1515133  0.179018 8463572  0.0000
DUMMY -12.84439 0845049  -15.19958  0.0000
AR(1) -0.358101  0.088134  -4.063125  0.0000
AR(2) -0.347174 0063210  -5.492351  0.0000
AR(3) -0.622226 0063604  -9.782836  0.0000
AR(4) -0.349395 0079312  -4.405303  0.0000
MA(L) 0326702  0.056469 5785559  0.0000
MA(2) 0512487  0.034228 1497281  0.0000
MA(3) 0816961  0.046304 17.64324  0.0000

Varyans Denklemi

C 1.704124 0.397344 4.288792 0.0000

RESID(-1)"2 1.373804 0.452803 3.034001 0.0024
RESID(-1)"2*(RESID(-1)<0)  -0.922039 0.496255 -1.857993 0.0632

Tablo 14'de ise, ARMA(4,3)-EGARCH(1,1,1) model sonuclari sunulmaktachr.
Varyans denkleminde asimetri etkisini (y) gosteren katsayr negatif ve istatistiksel olarak

anlamsizdir.
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Tablo 14: ARMA4,3)-EGARCH(1,1,1) Model Tahmin Sonuc¢lan

Katsay1 Std. Hata  z-igtatistigi =~ Olasilik

C 1.444699 0.166858 8.658262 0.0000
DUMMY -12.86329 1.042344 -12.34073 0.0000
AR(1) -0.339444 0.100989 -3.361213 0.0008
AR(2) -0.365967 0.073150 -5.002929 0.0000
AR(3) -0.603095 0.068030 -8.865160 0.0000
AR(4) -0.319685 0.081413 -3.926700 0.0001
MA(1) 0.308232 0.081285 3.792006 0.0001
MA(2) 0.513203 0.040541 12.65889 0.0000
MA(3) 0.798005 0.063434 12.58002 0.0000

Varyans Denklemi

C -0.065927 0351451  -0.187585  0.8512
ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)))  0.947921 0.189755 4995493  0.0000
RESID(-1)/ @SQRT(GARCH(-1)) 0.117178 0.133953 0874773  0.3817
LOG(GARCH(-1)) 0.508146 0.217568 2335578  0.0195

4.2.2.5. Uretim Degiskenligi ile Biiyiime Arasindaki Iliskinin Sorgulanmasi

Tablo 15, uretim degiskenligi ile blUylime arasindaki iliskinin incelendigi
modellerin degiskenlik katsayilarin ve asimetrik etkiyi de igceren modeller icin asimetri
katsayisim gostermektedir. ARMA(4,3)-ARCH(1)-M modelinde degiskenligin her Ug
formunda da degiskenlik katsayis negatif ve istatistiksel olarak %1 de anlamlidir.

Tablo 15: Uretim ile Degiskenlik Arasindaki iliski (bgsyh, kuklali)

ARMA®4,3)- ARCH(1)-M TARCH(1,0,1)-M EGARCH(1,1,1)-M

(712 -0.238885, -0.238619, -0.192926,
14 - 0.219317 0.005818
o -1.039255, -1.044644, -1.001711,
t
14 - -0.093120 0.041952
log(c 2 ) -0.763303, -0.847604, -1.224720,
t
14 - 1.224473 -0.113176

Asimetrik etkinin de dahil edildigi modellere bakildiginda ise, ARMA(4,3)-
TARCH(1,0,1)-M modelinde degiskenlik katsayilariin hepsi yine negatif ve %1 de
anlaml1 iken; asimetri katsayillarimn hicbir modelde istatistiksel olarak anlamli
bulunmadigi gorulmektedir. ARMA(4,3)-TARCH(1,0,1) modelinde % 10’ da anlaml: olan
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asimetri katsayisimn, ARMA(4,3)-TARCH(1,0,1)-M modellerinin hicbirinde istatistiksel
olarak anlaml1 bulunmamasi; degiskenligin btyume ile iliskisinde bir asimetri etkisine
sahip olmadigim gostermektedir. ARMA(4,3)- EGARCH(1,1,1)-M modelinde degiskenlik
katsayilarimn hepsi negatif ve %1’ de anlamli iken; asimetri katsayilarimn highbir modelde
istatistiksel olarak anlamli bulunmadh g1 gorilmektedir.

Degiskenlikle buyume arasindaki iliskiyi incelerken, elde edilen bu sonuclar,
Turkiye' de degiskenlikle blyime arasinda negatif bir iliskinin varlig: ile ilgili saglam bir
sonug ortaya koymaktadir. Ayrica degiskenligin blyimeyi etkilemesi siirecinde, asimetrik
etkinin tespit edilemedigi sonucuna da varilmaktadir. Diger bir deyisle, degiskenlikteki
artis ortalama bilytmeyi dustirmekte fakat bu sirecte pozitif soklarin veya negatif soklarin

degiskenlik Gzerinde birbirinden ayrisan bir etkisi bulunmamaktadir.

4.2.3. bgsyhp Serisi i¢in Yapilan Model C6ziimlemesi

Tablo 16, reel GSYH blylime oranini gosteren bgsyhp serisi igin korelogram
bilgilerini icermektedir. bgsyhp serisinin, otokorelasyon fonksiyonu (ACF) ve kismi
korelasyon fonksiyonundan (PAC) elde edilen ilk izlenim, serinin ARMA(1,2) modeline
uygun bir yapida oldugudur.

Tablo 16: bgsyhp Serisinin Korelogrami

Autocorrelation Partial Correlation AT PAC G-Stat Prob

I— 0702 0702 47.803 0.000
0451 -0.082 B7.744 0.000
01ed -0.184 71,205 0.000
0063 -0.205 71.663 0.000
0034 0241 72377 0.000
0092 0026 73,233 0.000
0056 -0.032 73.566 0.000
-0.045 -0.119 73,780 0.000
0043 0055 74.021 0.000
0102 -0.132 75125 0.000
0148 -0.035 77.504 0.000
0164 -0.039 580.451 0.000
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Tablo 17: bgsyhp icin Model Se¢cim Sonuglar:

, Prob
Model R AIC SIC SSE OLB
(F-statistic)
MAQ3) 0.569704 4.644476 4752701 525.7298 -214.2904 0.000000

Model ¢ozimlemelerinde en distk AIC ve SIC degerlerine sahip MA(3) modeli en
uygun ortalamamodeli olarak secilmistir.

Tablo 18: MA(3) Modeli icin Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon Testi

Gecikme Sayis  Breusch-Godfrey Istatisti g x? Olasihig

1 0.083376 0.772774
6 1.604482 0.952255
12 5.302372 0.947110

MA(3) modelinin hata terimleri arasinda otokorelasyon bulunup bulunmadi gim test
etmek icin, Tablo 18 de sunulan Breusch-Godfrey serisel korelasyon testi uygulanmustir.
Gorulecegi  Uzere, serisel  korelasyon bulunmadigi  yonindeki Hgy hipotezi

reddedilememistir. Diger bir deyisle, model de otokorelasyon bulunmamaktadir.

Grafik 26: MA(3) Modeli Hata Terimleri istatistiksel Ozellikleri

14
Series: Residuals
12 Sample 1987Q2 2010Q3
Observations 94
10 Mean 0.000986
g | Median 0.145826
Maximum 6.130625
6 Minimum -10.55055
Std. Dev. 2.377605
4 Skewness -0.804172
Kurtosis 6.310673
21 Jarque-Bera  53.06036
I Probability 0.000000
0 L L
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Bununla birlikte, modelden elde edilen hata terimlerine bakildiginda (bkz. Grafik
26) dagilinun negatif ugunda bir sapan degerin varlig dikkati cekmektedir. Kurulan MA(3)

modelini olumsuz etkileyen bir sapan degerin olup olmadigi bakilmas: gereken bir olgudur.

Tablo 19: ARCH LM Testi Sonuclari

Gecikme Sayis  ARCH LM Istatistigi = 52 Olasilig

1 0.792797 0.373256
0.785052 0.675349
2.664494 0.849623

Tablo 19, bgsyhp icin secilen en uygun model olan MA(3) icin gesitli gecikmelerde
ARCH LM testi sonuglarim sunmaktadir. Tablo’dan goraldugl Gzere, bgsyhp icin ARCH
etkis tespit edilememistir.

4.2.4. bgsyhp Serisi I¢in Yapilan Model Coziimlemesi (Kukla Degiskenli)

Kurulan MA(3) modelinin hata terimleri dagilimnmn negatif ugunda bir sapan
degerin varhiginin dikkati ¢ekmesi ve sapan degerlerin varligimin  ARCH etkisini
gizleyebiliyor olmasi gercegi, bgsyhp serisinde herhangi bir sapan gozlem etkisinin
bulunup bulunmadiginin incelenmesini gerekli kilmistir. bgsyhp serisinin tammlayic
istatistiklerinden hatirlanacag: tzere, 1994Q2 de % -10.57'ile minimum buylime oranmna

sahiptir. Ayrica MA(3) modeli bu sapan degerin etkisini yakalayamamaktadir.
Tahmin edilen ortalama denklemi olan MA(3)'Un standardize edilmis hata

terimlerine bakildiginda ise, 1994Q2’ e ait standardize edilmis hata teriminin ortalamamn 4

standart sapma uzaginda bulundugu goértlmektedir (bkz. Grafik 27).
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Grafik 27: Standardize Edilmis Hata Terimleri
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Tablo 20: Chow Kirilma Testi Sonuclari

Chow Breakpoint Test: 1994Q2

F-statistic 10.69163  Prob. F(4,86) 0.000000
Log likelihood ratio 37.94344  Prab. Chi-Square(4) 0.000000

Chow Breakpoint Test: 1999Q3

F-statistic 1.314271  Prob. F(4,86) 0.271137
Log likelihood ratio 5.577340 Prob. Chi-Square(4) 0.233014

Chow Breakpoint Test: 2001Q3

F-statistic 0.258028  Prob. F(4,86) 0.904008
Log likelihood ratio 1121413  Prob. Chi-Square(4) 0.890860

Y apilan analiz, 1994Q2 icin bir kukla degi sken gereksinimini gostermekle birlikte,
Chow kirilma testi aracihigiyla modelde yamsal degisiklik bulunup bulunmadig:
arastirilmustir. Turkiye nin kriz donemlerine ait gerceklesen en diusik blyume oranlarinin
modelde yapisal bir degisime neden olmadig:r yonindeki Ho hipotezi sadece 1994Q2 de
reddedilmis; 1999Q3 ve 2001Q3 tarihleri icin modelde herhangi bir yapisal kirilma tespit
edilememistir. Bu nedenle calismada bgsyhp degiskenine 1994Q2' nin etkisini yakal amak

icin bir kukla degisken atanmus ve dummy olarak isimlendirilmistir.
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4.2.4.1. Model Secimi
Model segciminde ARMA(2,3)'in AIC ve SIC degerini minimum kildig: ve diger
kriterlerde de en iyi degerlere sahip oldugu gordlmistir. Bu nedenle ARMA (2,3) modeli

en uygun model olarak secilmistir.

Tablo 21: bgsyhp icin Model Secim Sonuclar:

Olasilik
(F-istatistigi)

Model R’ AIC SIC SSE OLB

ARMA(2,3) 0.687993 4.408895 4.600771  380.1755 -195.8092  0.000000

Tablo 22: ARMA(2,3) Modeli Parametre Tahminleri

Katsay Std. Hata ~ tidtatistigi ~ Olasilik

C 0.419689 0.770964 0.544369 0.5876
DUMMY -7.460866 1.483370 -5.029673 0.0000
AR(1) -0.321832 0.129321 -2.488630 0.0148
AR(2) 0.283388 0.128408 2.206931 0.0300
MA(1) 1.145908 0.093173 12.29877 0.0000
MA(2) 0.823337 0.137040 6.008004 0.0000
MA(3) 0.673539 0.089590 7.517979 0.0000

Tablo 23: ARMA(2,3) Modeli i¢in Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon Testi

Gecikme Sayis  Breusch-Godfrey istatisti g 2?2 Olasihig

1 1.166340 0.280155
6 3.215535 0.781349
12 5.201805 0.950896

Tablo 23 de sunulan Breusch-Godfrey serisel korelasyon testine gore, ARMA(2,3)
modelinin hata terimleri arasinda serisel korelasyon bulunmadigi yonundeki Hy hipotezi

reddedilememistir. Diger bir deyisle, model de otokorelasyon bulunmamaktadir.
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Grafik 28: Hata Terimleri Tanimsal Istatistikleri

14

Series: Residuals
Sample 19870Q4 2010Q3
Observations 92

Mean -0.132951
Median -0.008607
Maximum 5.746320
Minimum -4.962527
Std. Dev. 2.039579
Skewness 0.141793
Kurtosis 2.997800

Jarque-Bera  0.308300
Probability 0.857144

-4 -2 0 2 4 6

Ayrica kukla degisken kullamlmadan dnce MA(3) modelinden elde edilen hata
terimleri normal dagilmazken; kuklali ARMA(2,3) modelinde hata terimleri normal
dagilmaktadir (bkz. Grafik 28).

4.2.4.2. ARCH Etkisinin Tespiti

Tablo 24: ARCH LM Testi Sonuclari

Gecikme Sayisi  ARCH LM istatistigi y* Olasilig:

1 18.51529 0.000017
6 21.06998 0.001782
12 29.62903 0.003175

Hatirlanacag1 Uzere, bgsyhp serisinde ARCH etkisi teshit edilememistir. Kukla
degiskenin kullanmildigt bgsyhp serisinde ise; tabloda belirtilen tim gecikme seviyelerinde
% 1’ de anlaml1 giclt bir ARCH etkisi tespit edilmistir.
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4.2.4.3. Kosullu Degisen Varyansin Elde Edilmesi
Tahmin edilen ortalama denklemi icin en uygun varyans denkleminin ARCH(1)

oldugu tespit edilmis ve Tablo 25'de, ARMA(2,3)-ARCH(1) modelinin tahmin sonuclari

sunulmustur.

Tablo 25 : ARMA(2,3)-ARCH(1) Model Parametreleri

Katsay1 Snd. Hata Z-igtatistigi Olasilik

C 0.680424 0.743253 0.915466 0.3599
DUMMY -7.204695 0.997826 -7.220396 0.0000
AR(1) -0.101960 0.124109 -0.821532 0.4113
AR(2) 0.188747 0.127042 1.485704 0.1374
MA(L) 0.946541 0.094535 10.01256 0.0000
MA(2) 0.820495 0.068781 11.92912 0.0000
MA(3) 0.620024 0.061868 10.02165 0.0000

Varyans Denklemi

C 1.975595 0.394040 5.013692 0.0000
RESID(-1)"2 0.559436 0.160941 3.476038 0.0005

Tablo 26: Standardize Edilmis Hata Terimlerinde Otokorelasyon

Gecikme Ljung-Box Q-Stat Olasilik

1 0.0177

2 0.5008

3 0.8679

4 0.8745

5 0.8884

6 0.8968 0.344

7 1.7705 0.413

8 17727 0.621

9 1.8583 0.762
10 3.3311 0.649
11 41471 0.657
12 4.3109 0.743

Tablo 26, ortalama denkleminin standardize edilmis hata terimlerinde

otokorelasyonun bulunup bulunmadigini  Ljung-Box Q-istatistigi  aracihgiyla test
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etmektedir. Gorulecegi Uzere, otokorelasyonun bulunmadigi yonindeki Hqy hipotezi biitin
gecikmelerde red edilememektedir.

Tablo 27: ARCH LM Testi Sonuclari
Gecikme Sayisi  ARCH LM Istatistigi = 2 Olasilig

1 0.447210 0.503663
6 1.675551 0.946993
12 8.002159 0.784962

Varyans denklemi dogru bir sekilde tanimlandiginda, standardize edilmis hata
terimlerinde ARCH etkisinin bulunmamas: gerekir. Tablo 27, cesitli gecikmeler icin
ARCH LM testi sonuglarint sunmaktadir. Tablodan gortileceg Uzere, ARCH etkisi yoktur
seklindeki Ho hipotezi reddedilememektedir.

Grafik 29: Standardize Edilmis Hata Terimleri Tanimsal Istatistikleri

14

Series: Standardized Residuals
Sample 1987Q4 2010Q3

Observations 92

Mean -0.030563
Median -0.028732
Maximum 2.172606
Minimum -2.827555
Std. Dev. 1.005008
Skewness 0.082790
Kurtosis 2.812237

Jarque-Bera  0.240243
Probability 0.886813

Ayrica modelden elde edilen standardize edilmis hata terimleri, normal
dagilmaktadir (Bkz. Grafik 29). Grafik 30, ARMA(2,3)-ARCH(1) modelinden elde edilen
kosullu degisen standart sapmay gostermektedir.
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Grafik 30: ARCH(1)’den Elde Edilen Kosullu Degisen Standart Sapma
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4.2.4.4. Asimetri Etkisinin Arastirilmasi

Gorulecegi Uzere hem TARCH hem EGARCH modelinde, varyans denkleminde
asimetri etkisini (y) gOsteren katsayr negatif fakat istatistiksel olarak anlamsiz

bulunmustur.

Tablo 28 : ARMA(2,3)-TARCH(1,0,1) Model Tahmin Sonuc¢lari

Katsay1 Std. Hata  z-igtatistigi  Olasilik

C 0.724894 0.768256 0.943558 0.3454
DUMMY -7.202173 1.001070 -7.194475 0.0000
AR(1) -0.101378 0.124517 -0.814174 0.4155
AR(2) 0.185159 0.127303 1.454479 0.1458
MA(1) 0.947966 0.094836 9.995869 0.0000
MA(2) 0.827323 0.069069 11.97820 0.0000
MA(3) 0.620318 0.062633 9.903999 0.0000

Varyans Denklemi

C 1.946802 0.383438 5.077232 0.0000
RESID(-1)"2 0.614684 0.294276 2.088800 0.0367
RESID(-1)"2*(RESID(-1)<0)  -0.074912 0.336637 -0.222532 0.8239
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Tablo 29: ARMA(2,3)-EGARCH(1,1,1) Model Tahmin Sonuclar

Katsay1 Std. Hata  z-igtatistigi =~ Olasilik

C 0.574200 0.569014 1.009114 0.3129
DUMMY -7.087793 1.109158 -6.390249 0.0000
AR(1) -0.033101 0.140642 -0.235359 0.8139
AR(2) 0.120444 0.124379 0.968360 0.3329
MA(1) 0.888696 0.120579 7.370238 0.0000
MA(2) 0.806526 0.062868 12.82896 0.0000
MA(3) 0.567140 0.067855 8.358163 0.0000

Varyans Denklemi

c -0.067234 0240226  -0.279879  0.7796
ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)))  0.937876 0.202149 4639532  0.0000
RESID(-1)/ @SQRT(GARCH(-1)) -0.010960 0123361  -0.088845  0.9292
LOG(GARCH(-1)) 0.444375 0.162605 2732853  0.0063

4.2.4.5. Uretim Degiskenligi ile Biiyiime Arasindaki Iliskinin Sorgulanmasi

Tablo 30'dan goruldigl tzere, tim modellerde ve degiskenligin her t¢ formunda
da degiskenlik katsayis negatif ve %1 de anlamlidir. Degiskenlikle biyime arasindaki
iliskiyi incelerken, elde edilen bu sonuclar, Turkiye de degiskenlikle biylime arasinda
negatif bir iliskinin varligini ortaya koymaktadir®. Asimetrik etkiyi de dikkate alan,
TARCH ve EGARCH modellerinde asimetrik etki () beklendigi gibi istatistiksel olarak

anlamsa zdir.

Tablo 30: Degiskenlikle Biiyiime Arasindaki Tliski (bgsyhp, kuklal)

ARMA(2,3)- ARCH(1)-M TARCH(1,0,1M EGARCH(1,2,1)-M
o? -0.066173, -0.063424, -0.058902 ,

Y - -0.389756 -0.033347

o, -0.507758, -0.504960, -0.446738 ,

4 - -0.046782 -0.067659
log(e 2) -0.839492, -0.849858,, -0.873347,

Y - 0.133761 -0.094877

Reel GSYH serisinden elde edilen her iki buylime serisi (bgsyh, bgsyhp) igin
¢Ozlimlenen toplam 18 modelin hepsinde degiskenlik katsayisimn %1 guven dizeyinde

> ARMA(2,3) modeli yerine SIC degerini minimum kilan MA(3) modeli ile de géziimleme yapilmis ve ayni
sonuglara ulasil mistir.

83



negatif elde edilmis olmasi ve asimetrik etkinin incelendig 12 modelin hepsinde asimetrik
etki katsayisinin anlamsiz elde edilmis olmasi; inceleme dénemi icerisinde Turkiye
ekonomisinde degiskenligin buytmeyi negeatif etkiledigi ve asimetrik etkinin bulunmadig:
yoninde saglam bir degerlendirme sunmaktadir.

4.3. Uretim Degiskenligi ile Biiyiime Arasindaki Iliskinin Sanayi Uretimi

Araciligiyla incelenmesi

4.3.1. bsue Serisi I¢in Yapilan Model Céziimlemesi

Tablo 31, sanayi Uretim endeksi buylme oranim gosteren bsue seris icin
korelogram bilgilerini icermektedir. bsue serisinin, otokorelasyon fonksiyonu (ACF) ve
kismi otokorelasyon fonksiyonundan (PAC) elde edilen ilk izlenim serinin ARMA(2,2)
modeline uygun bir yapida oldugudur. Bununla birlikte, sadece ACF ve PAC degerlerine
dayanarak model belirlenmemis; Tablo 32'deki model degerlendirme kriterleri de dikkate
alinmistir. ACF ve PAC fonksiyonlarinin yonlendirmesinde, en ¢cok 3 gecikmeye kadar
aternatif modeller kurul arak degerlendirmeye alinmustir.

Tablo 31: bsue Serisinin Korelogrami

Autocaorrelation Partial Correlation AL PAC Q-Stat Prob

|
|
il
|
|

0886 -0.556 92592 0.000
0.194 -0.166 103.93 0.000
0012 0.083 103.53 0.000
0132 -0.084 109258 0.000
00583 -0.125 11013 0.000
00ss 0.070 111.42 0.000
0043 0082 111.99 0.000
0.043 -0.080 11256 0.000
0162 0.114 12065 0.000
10 -0.192 -0.002 132.06 0.000
11 0027 0163 13229 0.000
12 0162 0120 14044 0.000
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ARMA(2,3) modelinin; en disik SSE, AIC ve SIC degerlerine sahip ve en yiksek
R*ve OLB degerlerine de sahip oldugu goruldigtinden, bsue serisi icin ortalama modeli
olarak segilmistir.

84



Tablo 32: bsue icin Model Secim Sonuclari

Olasihk

Model R? AIC SIC SSE OLB
(F-istatistigi)
ARMA(2.3) 0.380534 5.749865 5.824854 5209.741 -842.1051 0.000000

Tablo 33: Secilen ARMA(2,3) Modeli Parametre Tahminleri

Katsay1 Std. Hata  tidtatistigi  Olasilik

C 0.382908 0.131970 2.901477 0.0040
AR(1) -1.053587 0.036043 -29.23101 0.0000
AR(2) -0.909563 0.030512 -29.80980 0.0000
MA(L) 0.468875 0.070107 6.687962 0.0000
MA(2) 0.499520 0.058733 8.504863 0.0000
MA(3) -0.385385 0.070462 -5.469366 0.0000

Tablo 34: ARMA(2,3) Modeli i¢in Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon Testi

Gecikme Sayis  Breusch-Godfrey istatiti§i x? Olasihg

1 1.854407 0.173272
6 8.728346 0.189442
12 18.14651 0.111314

ARMA(2,3) modelinin  hata terimleri arasinda otokorelasyon  bulunup
bulunmadigim test etmek icin, Tablo 34’de sunulan Breusch-Godfrey serisel korelasyon
testi uygulanmistir. Gorulecegi Uzere, serisel korelasyon bulunmadig yonindeki Hg
hipotezi reddedilememistir. Diger bir deyisle, modelde otokorel asyon bulunmamaktadir.

Tablo 35: ARCH LM Testi Sonuclari

Gecikme Sayisi  ARCH LM istatistigi z* Olasilig

1 0.036470 0.848547
6 6.371963 0.382837
12 11.82047 0.460204

Tablo 35, bsue igin secilen en uygun model olan ARMA(2,3) icin cesitli
gecikmelerde ARCH LM testi sonuglarim sunmaktadir. Tablo’dan goruldigi Gzere bsuehp
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icin ARCH etkis tespit edilememistir. Modelde kukla degisken kullanimi da, sonucu

degistirmemistir.

Calismada ayrica imalat sanayi igin ve Uger aylik 1980Q1-2006Q4 donemlerini
kapsayan toplam ve dzel sanayi iiretim endeksleri igin de, ARCH etkisinin varlig

arastirilmis ve ARCH etkisi tespit edilememistir.
4.3.2. bsuehp Serisi I¢cin Yapilan Model Coziimlemesi

Tablo 36, sanayi Uretim endeks blylme oramin gosteren bsuehp Serisi icin
korelogram bilgilerini icermektedir. bsuehp serisinin, otokorelasyon fonksiyonu (ACF) ve
kismi korelasyon fonksiyonundan (PAC) elde edilen ilk izlenim serinin ARMA(2,3)
modeline uygun bir yapida olabilecegidir. Bununla birlikte, korelogramin tasidigi bilgiler
dikkate alinarak 6 gecikmeye kadar model ¢coziimlemeleri yapil mistir.

Tablo 36: bsuehp Serisinin Korelogrami

Autocarrelation Partial Correlation AL PAC  Q-Stat Prob

/]
1
i

0.435 0435 56.832 0.000
0.&e08 0593 13472 0.000
0386 0.089 17528 0.000
0.217 -0.137 18954 0.000
0222 0021 20454 0.000
0172 0074 21357 0.000
I 0.0s2 -0.117 214,40 0.000
I 0.0$17 0185 214,45 0.000
I 20031 0012 21479 0.000
I

I

ULII_IUHH

1=

[ et I Y <N T ) LN ]

10 -0224 0195 23032 0.000
11 -0.200 -0115 24277 0.000
il 12 -01592 0074 2547223 0.000

-~ -dm - -\ - - -

ARMA(3,5) modelinin tim kriterlerde bsuehp igin en uygun model oldugunu
gorulmustar (bkz. Tablo 37).

Tablo 37: bsuehp icin Model Se¢cim Sonuclar:

Model R’ AIC SIC SSE OLB Prob
(F-statistic)

ARMAQ,5) 0.425907 5.576946 5.689430 4294.231 -813.5996 0.000000
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Tablo 38: ARMA(3,5) Modeli i¢in Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon Testi

Gecikme Sayia  Breusch-Godfrey istatistisi =~ x° Olasihg:

1 1.830875 0.176024
6 5.332218 0.501963
12 24.35095 0.058216

ARMA(3,5 modelinin hata terimleri arasinda otokorelasyon bulunup
bulunmadigim test etmek icin, Tablo 38 de sunulan Breusch-Godfrey serisel korelasyon
testi uygulanmistir. Gorulecegi Uzere, highir gecikmede %5 anlamlilik seviyesinde serisel

korelasyon bulunmadi@ yoniindeki Ho hipotezi reddedilememistir.

Asagidaki tablo, bsuehp icin secilen en uygun model olan ARMA(3,5) icin cesitli
gecikmelerde ARCH LM testi sonuglarim sunmaktadir. Tablo’ dan gorildigu Uzere bsuehp
icin ARCH etkisi tespit edilememistir. bsuehp seris igin, uygun olabilecek farklt AR, MA
ve ARMA modélleri ile de ARCH etkisi arastirilnus fakat bulunamamistir. Ayrnca, kukla
degiskenli modelde de ARCH etkisi tespit edilememistir.

Tablo 39: ARCH LM Testi Sonuclari

Gecikme Sayist  ARCH LM Istatistigi = 52 Olasilign

1 0.455962 0.499517
2.360556 0.307193
5.129426 0.527324
12 9.124000 0.692304

H-P filtresine gore blylme oranlar1 hesaplanan imalat sanayi icin ve Uger aylik
1980Q1-2006Q4 donemlerini kapsayan toplam ve o6zel sanayi iiretim endeksleri icin de,
ARCH etkisi varlig1 arastirilmis ve ARCH etkis tespit edilememistir.
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4.4. Uretim Degiskenligi ile Biiyiime Arasindaki Iliskinin Net Elektrik

Tiiketimi Araciigiyla incelenmesi

4.4.1. bel Serisi I¢cin Yapilan Model Coziimlemesi

4.4.1.1. Model Secimi

Tablo 40, net elektrik tiketimi biylime oranim gosteren bel seris icin korelogram

bilgilerini icermektedir. bel serisinin, otokorelasyon fonksiyonu (ACF) ve kismi

korelasyon fonksiyonundan (PAC) elde edilen ilk izlenim serinin ARMA(2,2) modeline

uygun bir yapida oldugudur. Bununla birlikte, sadece ACF ve PAC degerlerine dayanarak

model belirlenmemis; model degerlendirme kriterleri de dikkate alinmistir. ACF ve PAC

fonksiyonlarimin yonlendirmesinde, en ¢ok 2 gecikmeye kadar aternatif modeller

kurularak degerlendirmeye a inmustir.

Tablo 40: bel Serisinin Korelogrami

Autocarrelation Partial Correlation

AL

PALC

C-Stat

Prob

[
A

__:_I_i_l_||=||_|H

O — O

1 -0.548
2 0186
3 -0.062
4 -0.026
5 0045
B -0.073
7 0072
g -0.026
8 0053
10 -0.007
11 -0.064
12 0139

-0.549
-0.165
-0.050
-0.085
-0.013
-0.063
0.0
0.025
0.031
0.054
-0.03%9
0.114

175,39
195.56
197.84
198.25
1959 67
20277
20575
206.17
207 .84
207.87
21027
22174

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Tablo 41: bel i¢cin Model Secim Sonuclari

Model R’ AIC

SIC

SSE

OLB

Olasihik
(F-istatistigi)

ARQ2) 0319488  4.761043

4.783701

3907.331

-1370.561

0.000000

Tablo 41’ den da gortlecegi Uzere, en dustk AIC, SIC, SSE degerlerine sahip olan

AR(2) modeli en uygun model olarak secilmistir.
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Tablo 42: AR(2) Modeli i¢in Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon Testi

Gecikme Sayis1  Breusch-Godfrey istatistiii =~ 42 Olasilig

1 0.909622 0.340215
6 7.009089 0.320007
12 1571734 0.204528

AR(2) modelinin hata terimleri arasinda otokorelasyon bulunup bulunmadigim test
etmek icin, Tablo 42’ de sunulan Breusch-Godfrey serisel korelasyon testi uygulanmustir.
Gorulecegi  Uzere, serisel korelasyon bulunmadigi  yonundeki Ho  hipotezi
reddedilememistir. Diger bir deyisle, model de otokorelasyon bulunmamaktadir.

4.4.1.2. ARCH Etkisinin Tespiti

Asagidaki tablo, cesitli gecikmeler icin ARCH LM testi sonuclarini sunmaktadir.

Tablo 43: ARCH LM Testi Sonuclari

Gecikme Sayisi  ARCH LM Istatistigi x? Olasihg

1 11.10165 0.000863
6 15.62610 0.015908
12 22.86446 0.028899

Tablo 43 den goruldigi Gzere, gucli bir ARCH etkisi s6z konusudur. ARCH etkisi

bir gecikmeli model icin %1’ de, alt1 ve on iki gecikmeli model icin ise % 5 de anlamlidir.
4.4.1.3. Kosullu Degisen Varyansin Elde Edilmesi

Net elektrik blyimes serisine uygun model olarak AR(2) secildikten ve bu modele
ait hata terimlerinde ARCH etkisi tespit edildikten sonra, kosullu degisen varyans en uygun
GARCH modeli segilmek suretiyle elde edilebilir.
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Tablo 44: Kosullu Degisen Varyans Modelleri Tahmin Sonuclar

Model R’ AIC SIC SSE OLB Olasilik
(F-istatistigi)
ARCH(1) 0.318958  4.708282 4,746045 3910.375 -1353.339 0.000000
ARCH(2) 0.319355  4.708439 4.753755 3908.095 -1352.385 0.000000
GARCH(1,1) 0319321  4.708511 4.753827 3908.291 -1352.406 0.000000
GARCH(1,2)  0.319357  4.701749 4754618 3908.082 -1349.455 0.000000
GARCH(2,1)  0.319351  4.711848 4764716 3908.119 -1352.368 0.000000
GARCH(2,2)  0.318683  4.706609 4.767030 3911.952 -1349.857 0.000000

Tablo 44 incelendiginde en uygun modelin GARCH(1,2) oldugu gorulmektedir.
Secilen AR(2-GARCH(1,2) modeli tahmin edildiginde, GARCH modelinin uymasi
gereken katsayilarin negatif olmama kisitina uymadigi gorilmuistir. Bu nedenle dncelikle
AIC degerini minimum kilan GARCH(2,2) modeli denenmis fakat aym sorun bu modelde
de gorulmustur. Bunun tzerine SIC degerini minimum kilan ARCH(1) modeli denenmis
ve modelin kiatlara uydugu gorilmustir. Tablo 45, AR(2)- ARCH(1) modelinin tahmin

sonuclari sunmaktadir.

Tablo 45: AR(2)-ARCH(1) Model Parametreleri

Katsay1 Std. Hata ~ z-idtatistigi ~ Olasilik

C 0.734990 0.061627  11.92645  0.0000
AR(1) -0.618841 0052735  -11.73493  0.0000
AR(2) -0.167691 0.040474  -4.143167  0.0000

Varyans Denklemi

C 4.775122 0.551036 8.665716 0.0000
RESID(-1)"2 0.344508 0.080468 4.281277 0.0000

Tablo 46, ortalama denkleminin standardize edilmis hata terimlerinde
otokorelasyonun bulunup bulunmadigimt  Ljung-Box Q-igtatistisi  aracihigiyla test
etmektedir. Gorulecegi Uzere, otokorelasyonun bulunmadigi yoniindeki Hq hipotezi bitin
gecikmelerde ret edilememektedir. Diger bir deyisle modelde otokorelasyon

bulunmamaktadir.
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Tablo 46: Standardize Edilmis Hata Terimlerinde Otokorelasyon

Gecikme Ljung-Box Q-istatistigi ~ Olasilik
1 0.5330
2 1.0131
3 3.1769 0.075
4 3.7192 0.156
5 3.8535 0.278
6 47682 0.312
7 6.7160 0.243
8 8.2036 0.224
9 12.176 0.095
10 12.348 0.136
11 12.454 0.189
12 12.974 0.225

Varyans denklemi dogru bir sekilde tanimlandiginda, standardize edilmis hata
terimlerinde ARCH etkisinin bulunmamasi gerekir. Tablo 47, cesitli gecikmeler icin
ARCH LM testi sonuglarint sunmaktadir. Tablodan goriileceg Uzere, ARCH etkisi yoktur
seklindeki Ho hipotezi reddedilememektedir.

Tablo 47: ARCH LM Testi Sonuclari

Gecikme Sayisi  ARCH LM Istatitigi x? Olasihig

1 0.440628 0.506820
6 4.755572 0.575523
12 10.29974 0.589683
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Grafik 31: ARCH(1)’den Elde Edilen Kosullu Degisen Standart Sapma
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Grafik 31'de, ARCH(1) varyans denkleminden elde edilen kosullu degisen standart

sapma serisi gorulmektedir.

4.4.1.4. Asimetri Etkisinin Arastirilmasi

Bilyime Uzerindeki asimetri etkisinin arastirilmas: amaciyla TARCH ve EGARCH
modellerine basvurulmustur. Tablo 48 de AR(2)-TARCH(1,0,1) mode sonuclar
sunulmaktadir. Varyans denkleminde asimetri etkisini (y) gosteren katsay: istatistiksel

olarak anlaml1 bulunmamistir.

Tablo 48: AR(2)-TARCH(1,0,1) Model Tahmin Sonuclar:

Katsay Std. Hata ~ zidatistigi  Olasilik
C 0.737740 0.060137 12.26775 0.0000
AR(1) -0.619522 0.053048 -11.67858 0.0000
AR(2) -0.166825 0.040482 -4.120934 0.0000

Varyans Denklemi

C 4.774920 0.546761 8.733101 0.0000
RESID(-1)"2 0.358926 0.116195 3.089012 0.0020
RESID(-1)"2*(RESID(-1)<0)  -0.028200 0.153356 -0.183884 0.8541
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Tablo 49'da ise, AR(2)-EGARCH(1,1,1) model sonuglar sunulmaktadir. Varyans
denkleminde asimetri etkisini (y) gosteren katsay1 bu modelde de istatistiksel olarak

anlaml1 bulunmamastir.

Tablo 49: AR(2-EGARCH(1,1,1) Model Tahmin Sonuclari

Katsay1 Std. Hata  z-idtatistigi ~ Olasilik
C 0.732450 0.057425 12.75494 0.0000
AR(1) -0.606968 0.048573 -12.49600 0.0000
AR(2) -0.154281 0.040056 -3.851681 0.0001

Varyans Denklemi

c 0.707715 0.333936 2119313  0.0341
ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)))  0.504568 0.098266 5134701  0.0000
RESID(-1)/ @SQRT(GARCH(-1 0.042665 0.066538 0641215 05214
LOG(GARCH(-1)) 0.414226 0.177103 2338896  0.0193

4.4.1.5. Uretim Degiskenligi ile Biiyiime Arasindaki Iliskinin Sorgulanmasi

Tablo 50'den goruldugl tzere, tim modellerde ve degiskenligin her t¢ formunda
da degiskenlik katsayis istatistiksel olarak anlamsizdir. Asimetrik etkiyi de dikkate alan,
TARCH ve EGARCH modellerinde asimetrik etki (y) beklendigi gibi istatistiksel olarak

anlamsizdir.

Tablo 50: Degiskenlikle Biiyiime Arasmdaki Mliski (bel)
AR(2)- ARCH(1)»M TARCH(1,0,1)-M EGARCH(1,1,1)-M
o2 0.001323 0.001869 0.001925

; )
|4 - -0.029575 0.043117
o -0.032216 -0.029581 -0.044877
t
4 - -0.025675 0.041813
log(c?)  -0-140600 -0.137467 -0.136833

t
Y - -0.021362 0.040115
AR(2)- ARCH(1-M  TARCH(1,0,1)-M  EGARCH(1,1,1)-M  [A]
o2 -0.007483 -0.009083 -0.016293

t
Y - 0.080935 -0.006839
o -0.091052 -0.100071 -0.128260
t
Y - 0.084053 -0.008369
| og( o2 ) -0.189020 -0.204307 -0.207638

t

14 - 0.087675 -0.010491
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AR(2)- ARCH(1)-M _ TARCH(1,0,1)-M  EGARCH(1,1,1)-M [B]

o2 -0.009919 -0.009541 -0.011271
t

14 - -0.015502 0.005656

o -0.152780 -0.152159 -0.134821
t

|4 - -0.004433 0.001931

2 - - N
log(c ?) 0.322221 0.324041 0.289768
14 - 0.008135 -0.000625

bel serisi icin kukla degiskenli model ¢ozimlemeleri [A] standartlastirilmig biyime
oranlarindan +/- 3 standart sapmay1 asan gozlemlere kukla atanmas [B] tahmin edilen
AR(2) modédli hata terimlerinin standardize edilip, +/- 3 standart sapmay1 asan gozlemlere
kukla atanmas: seklinde yapilmistir. Kurulan modellerin hepsinde, degiskenlik katsayisi
her U¢ formda da negatif ve istatistiksel olarak anlamaz bulunmus ve asimetrik etki

bulunamamistir®.,

4.4.2. belhp Serisi I¢in Yapilan Model Céziimlemesi

4.4.2.1. Model Secimi

Tablo 51, net elektrik tuketimi bliyume oramm gosteren belhp seris igin
korelogram bilgilerini icermektedir. belhp serisinin, otokorelasyon fonksiyonu (ACF) ve
kismi korelasyon fonksiyonundan (PAC) elde edilen ilk izlenim serinin ARMA(2,3)
modeline uygun bir yapida olabilecegidir. Bununla birlikte, korelogramin tasidigi bilgiler
dikkate alinarak 5 gecikmeye kadar model ¢cozimlemeleri yapilmis ve AR(3) modeli en
dustk AIC ve SIC degerlerine sahip oldugundan en uygun model olarak segilmistir (bkz.
Tablo 52).

® GARCH (1,1) ile de model coziimlemeleri yapilmus ve tiim modellerde degiskenlik katsayis her tic formda
da negatif veistatistiksel olarak anlamsiz bulunmus ve asimetrik etki bulunamanmstir.
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Tablo 51: belhp Serisinin Korelogram

Autocaorrelation Partial Correlation AT PAC G-Stat Prob

= 0257 0287 47.851 0.000
0374 0318 12945 0.000
0207 0.052 15459 0.000
0142 -0.031 166355 0.000
0124 0025 17544 0.000
0.04s -0.029 17680 0.000
0.0s0 0.034 18060 0.000
0.0Z7 -0.003 181.01 0.000
o0oe -0.022 18121 0.000
-0.058 -0.0587 18319 0.000
00114 0110 139021 0.000
0.070 0011 19381 0.000
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Tablo 52: belhp i¢cin Model Se¢cim Sonuc¢lan

Olasihik
(F-istatistigi)

Model R? AIC SIC SSE OLB

AR@3) 0.181399 4.593614 4.623825 3293.529 -1321.258 0.000000

Tablo 53: AR(3) Modeli icin Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon Testi

Gecikme Sayia  Breusch-Godfrey Istatisti g z? Olasihig

1 0.042211 0.837219
6 1.807027 0.936563
12 10.70664 0.554213

AR(3) modelinin hata terimleri arasinda otokorelasyon bulunup bulunmagdigim test
etmek icin, Tablo 53 de sunulan Breusch-Godfrey serisel korelasyon testi uygulanmustir.
Gorulecegi Uzere, serisel korelasyon bulunmadigi yonindeki Hq hipotezi higbir gecikmede
reddedilememistir. Diger bir deyisle, model de otokorelasyon bulunmamaktadir.

4.4.2.2. ARCH Etkisinin Tespiti
Asagidaki tablo, belhp icin secilen en uygun model olan AR(3) icin cesitli

gecikmelerde ARCH LM testi sonuglarim sunmaktadir. Tablo dan gorildiglt Uzere belhp
serisinde gucli bir ARCH etkisi bulunmaktadr.
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Tablo 54: ARCH LM Testi Sonuclari

Gecikme Sayist  ARCH LM Istatistigi 52 Olasilig
1 14.31617 0.000155
2 15.12907 0.000519
6 17.51858 0.007555
12 23.92334 0.020835

4.4.2.3. Kosullu Degisen Varyansin Elde Edilmesi

Net elektrik blylmes serisine uygun model olarak AR(3) secildikten ve bu modele

ait hata terimlerinde ARCH etkisi tespit edildikten sonra, kosullu degisen varyans en uygun

GARCH modeli segilmek suretiyle elde edilebilir.

Tablo 55: Kosullu Degisen Varyans Modelleri Tahmin Sonuclar

Olasihik

Model R? AIC SIC SSE OLB
(F-istatistigi)
ARCH(1) 0.179796 4530233 4575548 3299.978 -1300.972 0.000000
ARCH(2) 0.180259 4,523155 4.576023 3208.117 -1297.930 0.000000
GARCH(1,1) 0.180333 4.524654 4577522 3297.820 -1298.363 0.000000

Tablo 55 incelendiginde en uygun modelin ARCH(2) oldugu gorilmektedir.
ARCH(2) modeli en dustk AIC degerine sahiptir ve tercih edilebilecek olan diger
ARCH(1) modeline gore daha yilksek R? OLB ve daha dilsik SSE degerlerine sahiptir.
Ayrica GARCH(1,2), GARCH(2,1), GARCH(2,2) modellerinin GARCH modelinin

uymasi gereken katsayilann negatif olmama kisidina uymadigi gortlmistir. Bu nedenle

raporlanmamiglardir. Tablo 56, AR(3)-ARCH(2) modelinin

sunmaktadir.
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Tablo 56: AR(3)-ARCH(2) Model Parametreleri

Katsay Std. Hata ~ z-idtatistigi ~ Olasilik

C 0.090973 0211186  0.430773  0.6666
AR(1) 0.214646 0052192 4112606  0.0000
AR(2) 0.301591 0.039787 7580190  0.0000
AR(3) 0.058626 0.036970 1585762  0.1128

Varyans Denklemi

C 3.348150 0.403464 8.298502 0.0000
RESID(-1)"2 0.399934 0.093744 4.266259 0.0000
RESID(-2)"2 0.094924 0.048706 1.948919 0.0513

Tablo 57, ortalama denkleminin standardize edilmis hata terimlerinde
otokorelasyonun bulunup bulunmadigim  Ljung-Box Q-istatistigi aracihigiyla test
etmektedir. Gorlulecegi Uzere, otokorelasyonun bulunmadigir yonindeki Hqy hipotezi bitin
gecikmelerde ret edilememektedir.

Tablo 57: Standardize Edilmis Hata Terimlerinde Otokorelasyon

Gecikme Ljung-Box Q-istatistizi  Olasilik

1 0.1714

2 0.4114

3 0.4435

4 0.6509 0.420
5 0.8974 0.638
6 1.7535 0.625
7 2.0343 0.729
8 2.3276 0.802
9 4.4443 0.617
10 4.4599 0.726
11 6.6713 0.572
12 6.8050 0.657

Varyans denklemi dogru bir sekilde tammlandiginda, standardize edilmis hata
terimlerinde ARCH etkisinin bulunmamas: gerekir. Tablo 58, ¢esitli gecikmeler igin
ARCH LM testi sonuclarint sunmaktadir. Tablodan gortileceg Uzere, ARCH etkisi yoktur
seklindeki Hy hipotezi reddedilememektedir.
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Tablo 58: ARCH LM Testi Sonuclari

Gecikme Sayisi ARCH LM istatistigi y* Olasilig

1 0.612696 0.433774
6 9.639169 0.140693
12 13.57621 0.328585

Grafik 32: ARCH(2)’den Elde Edilen Kosullu Degisen Varyans
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Grafik'te ARCH(2) varyans denkleminden elde edilen kosullu degisen varyans
serisi gorulmektedir.

4.4.2.4. Asimetri Etkisinin Arastiriimasi

Bilylme Uzerindeki asimetri etkisinin arastirilmas: amaciyla TARCH ve EGARCH
modellerine basvurulmustur. Tablo 59'de AR(3)-TARCH(2,0,1) model sonuclar
sunulmaktadir. Varyans denkleminde asimetri etkisini (y) gosteren katsay: istatistiksel

olarak anlaml1 bulunmamistir.
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Tablo 59: AR(3)-TARCH(2,0,1) Model Tahmin Sonuclar:

Katsay1 Std. Hata ~ zidatistigi  Olasilik
C 0.148379 0.207456 0.715232 0.4745
AR(1) 0.215791 0.051973 4.152000 0.0000
AR(2) 0.304008 0.039872 7.624578 0.0000
AR(3) 0.054366 0.037400 1.453622 0.1461

Varyans Denklemi

C 3.363024 0.407448 8.253870 0.0000

RESID(-1)"2 0.479338 0.158534 3.023566 0.0025
RESID(-1)"2*(RESID(-1)<0)  -0.160536 0.184171 -0.871665 0.3834
RESID(-2)"2 0.093119 0.048457 1.921684 0.0546

Tablo 60'da ise, AR(3)-EGARCH(2,1,1) model sonuclar sunulmaktadir. Varyans
denkleminde asimetri etkisini (y) gosteren katsayr bu modelde de istatistiksel olarak

anlaml1 bulunmamustir.

Tablo 60: AR(3)-EGARCH(2,1,1) Model Tahmin Sonuglari

Katsay1 Std. Hata ~ z-idtatistigi ~ Olasilik

C 0.170475 0.197243 0.864291 0.3874
AR(1) 0.234803 0.048987 4.793188 0.0000
AR(2) 0.292022 0.038587 7.567831 0.0000
AR(3) 0.044444 0.035884 1.238535 0.2155

Varyans Denklemi

C 0.699585 0.478199 1462956  0.1435
ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)))  0.572010 0.095141 6.012212  0.0000
ABS(RESID(-2)/ @SQRT(GARCH(-2)))  0.208032 0.205025 1.014666  0.3103

RESID(-1)/ @SQRT(GARCH(-1)) 0.057100 0.066789 0.854924 0.3926
LOG(GARCH(-1)) 0.227245 0.331871 0.684739 0.4935
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4.4.2.5. Uretim Degiskenligi ile Biiyiime Arasindaki Iliskinin Sorgulanmasi

Tablo 61'den goruldugl Uzere, degiskenligin her ¢ formunda da degiskenlik
katsayisi negatiftir. Degiskenlik ortalama denklemine kosullu degisen varyans olarak
katildiginda istatistiksel olarak anlamli % 5'de; kosullu standart sapma olarak ortalama
denklemine katildiginda % 1'de ve kosullu varyansin logaritmik hali bigiminde
kullanilchginda da %1'de anlamli bir negeatif iliskinin varligr gorilmektedir. Beklendigi
gibi asimetrik etki katsay1s istatistiksel olarak anlamsizdir.

Tablo 61: Degiskenlikle Biiyiime Arasindaki Tliski (belhp)

AR(3)- ARCH()-M TARCH(2,0,1)}-M EGARCH(2,1,1)-M
o2 -0.066615° -0.066848" -0.087696’
t
y - -0.126557 0.057206
o -0.502354° -0.492175° -0.500254°
t
y - -0.092707 0.045160
log(c2) -0.772570° -0.756758" -0.662606°
t
y - -0.051235 0.031014
AR(3)- ARCH(1)M _TARCH(1,0,1)M __ EGARCH(1,1,1}M [A]
o2 -0.175040, -0.176560, -0.225816,
y - -0.136774 0.070413
o -0.878531, -0.891802, -1.022042,
t
y - -0.121962 0.059617
log(o'2) -1.089674, -1.090797, -1.164762,
t
Y - -0.102810 0.045784
ARQ3)- ARCH(1)-M  TARCH(1,0,1)-M EGARCH(1,1,1)-M [B]
o2 -0.072157, -0.0688%4s -0.0930595,
t
Y - 0.132299 -0.010710
o, -0.403519, -0.368431s -0.410262,
y - 0.150985 -0.022547
log(c2) -0.517300, -0.485164, -0.423241,
t
y - 0.168279 -0.031831

belhp seris icin kukla degiskenli model cozimlemeleri (A) standartlastirilms
blytime oranlarindan +/- 3 standart sagpmay1 asan gozlemlere kukla atanmas: (B) tahmin
edilen AR(3) modeli hata terimlerinin standardize edilip, +/- 3 asan gozlemlere kukla
atanmasi seklinde yapilmistir. Tablo’dan gorilecegi Uzere (A) biciminde atanmus kukla

degiskenli modeller icin, degiskenligin her U¢ formunda da degiskenlikle bilylme
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arasindaki iliski tim modellerde negatif ve %1’ de anlamlidir. (B) bigiminde atanmis kukla
degiskenli modellerde degiskenlik katsayis logaritmik kosullu varyanslt EGARCH(1,1,1)-
M modelinde %10'da diger tim modellerde %05 de anlamlidir ve negatiftir. Aynca
asimetrik etkinin incelendigi TARCH(1,0,1)-M ve EGARCH(1,1,1)-M modellerinin
hichirinde asimetrik etki katsayis anlamli degildir.

Elde edilen bu sonuclar, Turkiye'de degiskenlikle bluylme arasinda negatif bir
iliskinin varligim ortaya koyan reel GSYH blyimesinden elde edilen sonuglarla
uyusmakta ve onlar1 guclendirmektedir. Ayrica bu sonug, 1962:01-2010:04 dénemini
kapsamasi agisndan bu alanda aylik bazda Turkiye ekonomisi icin elde edilmis en uzun
déneme ait sonug niteligi tasimaktadir.

4.5. Donemsel Analiz

4.5.1. 1987-2010 Donemi

4.5.1.1. bel Serisi i¢in Yapilan Model Céziimlemesi

4.5.1.1.1. Model Se¢cimi

bel icin en uygun model olarak AIC degerini minimum kilan MA(2) modéli
secilmistir.

Tablo 62: bel i¢cin Model Secim Sonuclari

s Olasilik
Model R AIC SIC SSE OLB
(F-istatistigi)
MAQ2) 0.298658 5.000520 5.039565 2374.041 -694.5725 0.000000

Tablo 63: AR(2) Modeli i¢in Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon Testi

Gecikme Sayis1  Breusch-Godfrey istatistiii =~ 42 Olasilig

1 1.354212 0.244543
6 3.941255 0.684626
12 12.34842 0.418119
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Tablo 63'de sunulan Breusch-Godfrey serisel korelasyon testi sonuclarindan

gorulecegi Uzere MA(2) modelinin hata terimleri arasinda otokorelasyon bulunmamaktadir.

4.5.1.1.2. ARCH Etkisinin Tespiti

Asagidaki Tablo’da, cesitli gecikmeler icin ARCH LM testi sonuclarim
sunulmaktadir.

Tablo 64: ARCH LM Testi Sonuclari

Gecikme Sayist  ARCH LM Istatistigi = 2 Olasilig

1 5.991376 0.014376
2 5.942594 0.051237
6 8.149926 0.227324

ARCH etkis bir gecikmeli model igin %21'de, iki gecikmeli modelde %5’ de
anlamlidhr.

4.5.1.1.3. Kosullu Degisen Varyansin Elde Edilmesi

Ortalama denklemi MA(2)'ye en uygun GARCH modeli olarak segilen
ARCH(2)’ nin parametre tahminleri tablodaki gibidir.

Tablo 65: MA(2)-ARCH(2) Model Parametreleri

Katsay Std. Hata  z-idtatistigi ~ Olasilik
C 0.523274 0.094551 5.534302 0.0000
MA(1) -0.620727 0.077169 -8.043688 0.0000
MA(2) 0.107549 0.071513 1503913 0.1326

Varyans Denklemi

C 3.979500 0.773571 5.144323 0.0000
RESID(-1)"2 0.513620 0.133088 3.859244 0.0001
RESID(-2)"2 0.208802 0.095212 2.193033 0.0283
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Tablo 65, ortalama denkleminin standardize edilmis hata terimlerinde
otokorelasyonun bulunup bulunmadigimt  Ljung-Box Q-istatistigi aracihigiyla test
etmektedir. Gorulecegi Uzere, otokorelasyonun bulunmadigi yonindeki Ho hipotezi bitlin
gecikmelerde ret edilememektedir. Diger bir deyisle modelde otokorelasyon

bulunmamaktadir.

Tablo 66: Standardize Edilmis Hata Terimlerinde Otokorelasyon

Gecikme Ljung-Box Q-istatistigi  Olasilik

1 0.3330

2 0.3773

3 0.6169 0.432
4 2.2058 0.332
5 2.2548 0.521
6 3.1542 0.532
7 5.1301 0.400
8 5.1307 0.527
9 8.4995 0.291
10 9.6184 0.293
11 9.6312 0.381
12 9.6367 0.473

Varyans denklemi dogru bir sekilde tanimlandiginda, standardize edilmis hata
terimlerinde ARCH etkisinin bulunmamas: gerekir. Tablo 67, cesitli gecikmeler icin
ARCH LM testi sonuglarint sunmaktadir. Tablodan gortileceg Uzere, ARCH etkisi yoktur
seklindeki Ho hipotezi reddedilememektedir.

Tablo 67: ARCH LM Testi Sonuclari

Gecikme Sayisi  ARCH LM Istatistigi 2?2 Olasilhig

1 0.336728 0.561724
6 3.044228 0.803276
12 5.880487 0.921986
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Grafik 33: ARCH(2)’den Elde Edilen Kosullu Degisen Standart Sapma
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Grafik 33'de, ARCH(2) varyans denkleminden elde edilen kosullu degisen standart
sapma serisi gorulmektedir.

4.5.1.1.4. Asimetri EtKisinin Arastirilmasi

Tablo 68'de MA(2)-TARCH(2,0,1) mode sonuclan sunulmaktadir. Varyans
denkleminde asimetri etkisini (y) goOsteren katsayr istatistiksel olarak anlaml:

bulunmamistr.

Tablo 68: MA(2)-TARCH(2,0,1) Model Tahmin Sonuclari

Katsay1 Std. Hata ~ zidatistigi  Olasilik

C 0.501795 0.091918 5.459159 0.0000
MA(2) -0.604882 0.076702 -7.886125 0.0000
MA(2) 0.092023 0.065245 1.410419 0.1584

Varyans Denklemi

C 3.751554 0.754196 4.974244 0.0000

RESID(-1)"2 0.423519 0.170901 2478157 0.0132
RESID(-1)"2*(RESID(-1)<0) 0.197177 0.257521 0.765673 0.4439
RESID(-2)"2 0.267908 0.109912 2.437480 0.0148
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Tablo 69'daise, MA(2)-EGARCH(2,1,1) model sonuglari sunulmaktadir. Varyans
denkleminde asimetri etkisini (y) gosteren katsayr bu modelde de istatistiksel olarak

anlaml1 bulunmamastir.

Tablo 69: MA(2)-EGARCH(2,1,1) Model Tahmin Sonuglari

Katsay Std. Hata  z-idtatistigi ~ Olasilik
C 0.493960 0.063571 7.770264 0.0000
MA(1) -0.627427 0.067265 -9.327680 0.0000
MA(2) 0.091174 0.056008 1.627876 0.1036

Varyans Denklemi

C 0.402419 0.276059 1457725  0.1449
ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)))  0.574365 0.128886 4456386  0.0000
ABS(RESID(-2)/@SQRT(GARCH(-2)))  0.526415 0.158245 3.326584  0.0009

RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1 -0.010860 0086255  -0125911  0.8998
LOG(GARCH(-1)) 0.393759 0.176134 2235566  0.0254

4.5.1.1.5. Uretim Degiskenligi ile Biiyiime Arasmndaki Iliskinin Sorgulanmasi

Tablo 70'den goruldagl tzere, tim modellerde ve degiskenligin her ¢ formunda
da degiskenlik katsayis istatistiksel olarak anlamsizdir. Asimetrik etkiyi de dikkate alan,
TARCH ve EGARCH modellerinde asimetrik etki () beklend gi gibi istatistiksel olarak
anlamsizdir. Ayrica kurulan kukla degiskenli modellerde de, ayni sonuca ulasildigi
gortlmustdr. Kurulan modellerin hepsinde, degiskenlik katsayisi her U¢ formda da
istatistiksel olarak anlamsizdir. Kuklali modellerin birgogunda asimetrik etki anlamli
olmakla birlikte, degiskenlik katsayisimn anlamsiz olmast bu asimetrinin degiskenlik
yoluyla Uretim Gzerinde bir etkiye sahip olmadigini gostermektedir.
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Tablo 70: Degiskenlikle Biiyiime Arasindaki Tliski (bel, 1987:2 - 2010:4)

MAQ)- ARCH(Q2-M TARCH(2,0,1)-M EGARCH(2,1,1)-M
o 2 -0.007203 -0.008395 -0.005693
t
V4 - 0.241342 -0.015306
c -0.096434 -0.115041 -0.035429
t
14 - 0.298365 -0.012097
| Og( o 2 ) -0.231907 -0.275678 -0.050187
t
V4 - 0.341167 -0.011899
MA(Q2)- ARCH(Q2)-M TARCH(2,0,1)-M EGARCH(2,1,1)-M [A]
o2 -0.013033 -0.023049 -0.001869
; .
14 - 0.547196, -0.211831a
c -0.046978 -0.087708 0.036252
t
V4 - 0.529196, -0.209671,
| Og( o2 ) 0.000147 -0.014008 0.117394
t
4 - 0.507652 -0.208476,
MAQ)- ARCH(2)-M __ TARCH(2,0,1)-M EGARCH(2,1,1-M [B]
o 2 -0.001281 -0.007525 0.001996
; .
4 - 0.418489, -0.170154,
o, 0.018691 -0.001471 0.047803
14 - 0.405924, -0.169274
| Og( o2 ) 0.078427 0.076044 0.101276
t
4 - 0.400772, -0.168858,

4.5.1.2. belhp Serisi I¢in Yapilan Model Coziimlemesi

4.5.1.2.1. Model Se¢imi

En distk AIC degerini sagladigindan ve AR(2) modeline gore daha yuksek R? ve
daha diisuk SSE degerlerine sahip olan ARMA(1,2) modeli secilmistir.

Tablo 71: belhp icin Model Se¢cim Sonuclari

2 Olasilik
Model R AIC SIC SSE OLB
(F-istatisti gi)
ARMA(1,2) 0.183550 4.843343 4.895404 2014.254 -671.6464 0.000000
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Tablo 72: ARMA(1,2) Modeli i¢in Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon Testi

Gecikme Sayia  Breusch-Godfrey istatistisi =~ x° Olasihg:

1 0.255871 0.612971
6 7.968216 0.240441
12 10.88967 0.538397

ARMA(1,2) modelinin  hata terimleri arasinda otokorelasyon bulunup
bulunmadigim test etmek icin, Tablo 72’de sunulan Breusch-Godfrey serisel korelasyon
testi uygulanmistir. Goriulecegi Uzere, serisel korelasyon bulunmadig yonindeki Ho
hipotezi hicbir gecikmede reddedilememistir. Diger bir deyisle, modelde otokorelasyon
bulunmamaktadr.

4.5.1.2.2. ARCH Etkisinin Tespiti
Asagidaki tablo, cesitli gecikmelerde ARCH LM testi sonuglarim sunmaktadir.
Tablo’dan goruldigl Uzere belhp serisinde birinci gecikmede %1, ikinci gecikmede %5’ de

anlaml1 bir ARCH etkisi bulunmaktadir.

Tablo 73: ARCH LM Testi Sonuclari

Gecikme Sayisi  ARCH LM Istatistigi 2?2 Olasilhig

1 6.828448 0.008972
2 6.841287 0.032691
6 7.968216 0.240441
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4.5.1.2.3. Kosullu Degisen Varyansin Elde Edilmesi

Tablo 74, en uygun GARCH modeli secilen GARCH(1,1) icin ARMA(1,2)-
GARCH(1,1) modelinin tahmin sonuclarint sunmaktadr.

Tablo 74: ARMA(1,2)-GARCH(1,1) Model Parametreleri

Katsay1 Std. Hata  tistatistigi  Olasilik

C 0.303012 0.361855 0.837385 0.4024
AR(1) 0.786139 0.076841 10.23067 0.0000
MA(1) -0.535396 0.085261 -6.279480 0.0000
MA(2) 0.089086 0.078990 1.127803 0.2594

Varyans Denklemi

C 2.817848 0.557696 5.052658 0.0000
RESID(-1)"2 0.734279 0.178177 4.121073 0.0000
GARCH(-1) 0.105915 0.074965 1.412849 0.1577

Tablo 75, ortalama denkleminin standardize edilmis hata terimlerinde
otokorelasyonun bulunup bulunmadigini  Ljung-Box Q-istatistizi  araciligiyla test
etmektedir. Gorulecegi Uzere, otokorelasyonun bulunmadigi yoniindeki Ho hipotezi butin
gecikmelerde ret edilememektedir.

Tablo 75: Standardize Edilmis Hata Terimlerinde Otokorelasyon

Gecikme Ljung-Box Q-idtatistigi  Olasilik

1 0.0215

2 0.5673

3 0.5787

4 0.9110 0.340
5 1.3454 0.510
6 1.6466 0.649
7 3.0674 0.547
8 3.0970 0.685
9 4.8606 0.562
10 6.7617 0.454
11 7.3188 0.503
12 7.3994 0.596
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Tablo 76, cesitli gecikmeler icin ARCH LM testi sonuglarini sunmaktadir. Tablodan
gorulecegi tzere, ARCH etkisi yoktur seklindeki H hipotezi reddedilememektedir.

Tablo 76: ARCH LM Testi Sonuglari

Gecikme Sayisi  ARCH LM istatistigi =~ > Olasilig:

1 1.299602 0.254286
6 6.806423 0.339121
12 10.15619 0.602260

Grafik 34 : GARCH(1,1)’den Elde Edilen Kosullu Degisen Standart Sapma
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Grafik’ te GARCH(1,1) varyans denkleminden elde edilen kosullu degisen standart
sapma serisi gorulmektedir.

4.5.1.2.4. Asimetri Etkisinin Arastirilmasi

Bilylme Uzerindeki asimetri etkisinin arastirilmas: amaciyla TARCH ve EGARCH
modellerine basvurulmustur. Tablo 77’de ARMA(1,2)-TARCH(1,1,1) model sonuclar
sunulmaktadir. Varyans denkleminde asimetri etkisini (y) gobsteren katsay: istatistiksel

olarak anlaml1 bulunmamustir.
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Tablo 77: ARMA(1,2)-TARCH(1,1,1) Model Tahmin Sonuclan

Katsay1 Std. Hata  t-gtatistigi  Olasilik
C 0.232350 0.346409 0.670737 0.5024
AR(1) 0.785135 0.077829 10.08794 0.0000
MA(1) -0.534409 0.084497 -6.324592 0.0000
MA(2) 0.085394 0.080821 1.056589 0.2907

Varyans Denklemi

C 2.795760 0.547111 5.110046 0.0000

RESID(-1)"2 0.662138 0.291606 2.270664 0.0232
RESID(-1)"2*(RESID(-1)<0) 0.171089 0.381263 0.448742 0.6536
GARCH(-1) 0.103601 0.074211 1.396038 0.1627

Tablo 78: ARMA(1,2)-EGARCH(1,1,1) Model Tahmin Sonuclan

Katsay1 Std. Hata  t-istatistigi ~ Olasilik

C 0.195185 0.322652 0.604940 0.5452
AR(1) 0.775885 0.071054 10.91966 0.0000
MA(L) -0.513156 0.083612 -6.137326 0.0000
MA(2) 0.102328 0.068492 1.494015 0.1352

Varyans Denklemi

C 0.409029 0.286152 1.429410  0.1529
ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)))  0.803345 0.118309 6.790218  0.0000
RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1 -0.026750 0101377  -0.263864  0.7919
LOG(GARCH(-1)) 0.455812 0.153326 2972835  0.0030

Tablo 78 de ise, ARMA(1,2)-EGARCH(1,1,1) model sonuclar1 sunulmaktadhr.
Varyans denkleminde asimetri etkisini (y) gosteren katsayr bu modelde de istatistiksel

olarak anlaml1 bulunmamustir.
4.5.1.2.5. Uretim Degiskenligi ile Biiyiime Arasindaki iliskinin Sorgulanmasi
Tablo 79’ dan goruldigi Uzere, tim modellerde ve degiskenligin her t¢ formunda

da degiskenlik katsayisi negatiftir. Degiskenlik ortalama denklemine kosullu degisen
varyans olarak katildiginda her Gigc modelde de istatistiksel olarak anlamsizdhr.
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Tablo 79: Degiskenlikle Biiyiime Arasindaki iliski (belhp, 1987:01-2010:04)

ARMAC(1,2)- GARCH(1,1-M TARCH(1,1,1)-M  EGARCH(1,1,1)-M
o2 -0.020913 -0.020441 -0.037369
t
Y - 0.162115 -0.007047
o -0.323940, -0.355620, -0.324905
t
% - 0.235475 -0.028040
log(c?) -0.714676, -0.796253, -0.583962;
Y - 0.373100 -0.047574

Kosullu standart sapma olarak ortalama denklemine katildiginda GARCH(1,1)-M
ve TARCH(1,1,1)-M modellerinde % 5 de EGARCH(1,1,1)-M modelinde ise istatistiksel
olarak anlamsizdir. Degiskenlik kosullu varyansan logaritmik hali biciminde
kullamldiginda GARCH(1,1)-M’de  %5de, TARCH(1,1,1)-M’'de %5de ve
EGARCH(1,1,1)-M’de %10'da anlamli bir negatif iliskinin varhg: gorilmektedir.
Beklendi gi gibi asimetrik etki katsayisi istatistiksel olarak anlamszdir.

Tablo 80, kuklali model sonuglarint sunmaktadir. Degiskenlik katsayismin ortalama
denkleme kosullu degisen varyans olarak dahil oldugu (A) yontemiyle atanmis kuklaya
sahip tim modellerde, degiskenlik katsayisi istatistiksel olarak anlamsizdir. Degiskenlik
katsayisinin ortalama denkleme kosullu degisen standart sapma olarak dahil oldugu
modellerde, sadece TARCH(1,1,1)-M’de %5'de anlamlidir ve %10'da anlamli pozitif
asimetri etkisine sahiptir. Logaritmik degisen varyansi modellerde ise, TARCH(1,1,1)-
M’'de %1'de GARCH(1,1)-M ve EGARCH(1,1,1)-M’'de ise %5'de istatistiksel olarak
anlaml1 ve negatiftir. Ayrica TARCH modeli i¢in %5 de EGARCH modeli icin %10 da
anlaml1 asimetrik etki tespit edilmistir. (B) yontemiyle atannus kuklaya sahip modellerde,
kosullu degisen varyansli modeller icin degiskenlik katsayiss GARCH(1,1)-M ve
EGARCH(1,1,1)-M’de %5'de, TARCH(1,1,1)-M’'de %10'da anlaml1 ve negatifdir.
Degisen kosullu standart sapmali modellerde, ARCH(1,1,1)-M %1’ de anlamhdir. Ayrica
TARCH(1,1,1)-M modelinde %10'da pozitif asimetri tespit edilmistir. Diger hichir
modelde asimetri katsayisi anlamli degildir.
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Tablo 80 : Degiskenlik ile Biiyiime Arasmdaki iliski (belhp, kuklali, 1987-2010)

ARMA(1,2)- GARCH(1,1-M TARCH(1,1,1)-M  EGARCH(1,1,1)-M [A]
o2 -0.026345 -0.026866 -0.049079
t
Y - 0.407554 -0.104905
o -0.331811 -0.433080,, -0.370182
t
% 0.482450, -0.128164
log(c'2) -0.691742, -0.991806, -0.687460,
t
Y - 0.583950, -0.137816:
ARMA(1,2)- GARCH(1,1)M  TARCH(1,1,1)M  EGARCH(L,1,1)-M [B]
o2 -0.084620; -0.078824, -0.103700,
t
4 0.250048 -0.060955
o, -0.560917), -0.592719, -0.621175
% - 0.362379 -0.093726
log(c?) -0.859148, -0.980057, -0.815409,
t
% 0.451371, -0.122219

Elde edilen bu sonuclar, 1987-2010 donemi icin Turkiye de degiskenlikle buylime

arasinda negatif bir iligskinin varligim ortaya koyan reel GSYH bulylmesinden elde edilen

sonuclarla uyusmakta ve onlar1 gtiglendirmektedir.

4.5.2.1962-1979 Donemi

4.5.2.1. belhp Serisi I¢in Yapilan Model Coziimlemesi

Bu doénem icin yapilan analizde bel serisinde ARCH etkisi tespit edilmediginden,
model ¢Ozimlemes belhp seris icin 1962:01-1979:12 donemini kapsayacak sekilde

yapilmustir.

4.5.2.1.1. Model Secimi

En dustk AIC ve SIC degerine sahip olan AR(3) modeli en uygun model olarak

secilmistir.
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Tablo 81: belhp icin Model Secim Sonuclan

Olasilik
Model R? AIC SIC SSE OLB
(F-istatistigi)
ARQ) 0.212739 4.282952 4.346075 870.2744 -452.1344 0.000000

Tablo 82: AR(3) Modeli i¢cin Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon Testi

Gecikme Sayis  Breusch-Godfrey istatisti g 2?2 Olasilig

1 0.209181 0.647410
6 1.603149 0.952351
12 12.76834 0.386101

AR(3) modelinin hata terimleri arasinda otokorelasyon bulunup bulunmadigim test
etmek icin, Tablo 82’ de sunulan Breusch-Godfrey serisel korelasyon testi uygulanmustir.
Gorulecegi Uzere, serisel korelasyon bulunmadigi yonindeki Ho hipotezi hichir gecikmede
reddedilememistir. Diger bir deyisle, model de otokorelasyon bulunmamaktadir.

4.5.2.1.2. ARCH Etkisinin Tespiti
Asagidaki tablo, cesitli gecikmelerde ARCH LM testi sonuclarim sunmaktadir.
Tablo dan goruldigu Uzere belhp serisinde birinci ve ikinci gecikmede %5’ de anlaml1 bir

ARCH etkis bulunmaktadir.

Tablo 83: ARCH LM Testi Sonuclari

Gecikme Sayisi  ARCH LM Istatistigi 2?2 Olasilhig

1 5.675969 0.017199
2 5.925858 0.051667
6 9.828962 0.132042
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4.5.2.1.3. Kosullu Degisen Varyansin Elde Edilmesi

Tablo 84, en uygun GARCH modeli secilen ARCH(1) icin AR(3)-ARCH(2)
modelinin tahmin sonuglarim sunmaktadir.

Tablo 84: AR(3)-ARCH(1) Model Parametreleri

Katsay1 Std. Hata  tistatistigi  Olasilik

C 0.031659 0.395090 0.080131 0.9361
AR(1) 0.180509 0.074786 2.413655 0.0158
AR(2) 0.339486 0.056278 6.032297 0.0000
AR(3) 0.126089 0.063486 1.986108 0.0470

Varyans Denklemi

C 2.873675 0.456688 6.292428 0.0000
RESID(-1)"2 0.350835 0.122160 2.871923 0.0041

Tablo 85, ortalama denkleminin standardize edilmis hata terimlerinde
otokorelasyonun bulunup bulunmadigim  Ljung-Box Q-istatistigi aracihigiyla test
etmektedir. Gorlulecegi Uzere, otokorelasyonun bulunmadig:r yonindeki Hqy hipotezi bitin
gecikmelerde ret edilememektedir.

Tablo 85: Standardize Edilmis Hata Terimlerinde Otokorelasyon

Gecikme Ljung-Box Q-istatistizi  Olasilik

1 0.5251

2 0.6696

3 0.7878

4 0.8604 0.354
5 0.8604 0.650
6 1.1501 0.765
7 2.6058 0.626
8 2.6070 0.760
9 4.9613 0.549
10 7.8390 0.347
11 8.0454 0.429
12 8.3390 0.500

114



Tablo 86, c¢esitli gecikmeler icin ARCH LM testi sonuglarim sunmaktadir.
Tablodan gorilecegi Uzere, ARCH etkis  yoktur seklindeki Hy hipotezi
reddedilememektedir.

Tablo 86: ARCH LM Testi Sonuclari

Gecikme Sayisi  ARCH LM Istatitigi x? Olasilig

1 0.046681 0.828942
6 5.301425 0.505774
12 11.54638 0.482762

Grafik 35: ARCH(1)’den Elde Edilen Kosullu Degisen Standart Sapma

oA LA

1 e

62 64 66 68 70 72 74 76 78

—— ARCH (1)

Grafik'te ARCH(1) varyans denkleminden elde edilen kosullu degisen standart

sapma serisi gorulmektedir.
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4.5.2.1.4. Asimetri Etkisinin Arastirilmasi

Tablo 87'de AR(3)-TARCH(1,0,1) model sonucglari sunulmaktadir. Varyans
denkleminde asimetri etkisini (y) goOsteren katsayr istatistiksel olarak anlaml

bulunmamustr.

Tablo 87: AR(3)-TARCH(1,0,1) Model Tahmin Sonuclari

Katsay1 Std. Hata  t-gtatistigi  Olasilik
C 0.127906 0.395293 0.323573 0.7463
AR(1) 0.195261 0.074549 2.619214 0.0088
AR(2) 0.326477 0.057275 5.700151 0.0000
AR(3) 0.123731 0.064105 1.930132 0.0536

Varyans Denklemi

C 2.847799 0.444075 6.412874 0.0000
RESID(-1)"2 0.491538 0.196216 2.505091 0.0122
RESID(-1)"2*(RESID(-1)<0)  -0.250503 0.236753 -1.058079 0.2900

Tablo 88: ARMA(1,2)-EGARCH(1,1,1) Model Tahmin Sonuclari

Katsay1 Std. Hata ~ t-istatistigi ~ Olasilik

C 0.126124 0.312537 0.403550 0.6865
AR(1) 0.230277 0.056950 4.043524 0.0001
AR(2) 0.297925 0.045211 6.589716 0.0000
AR(3) 0.055164 0.065322 0.844492 0.3984

Varyans Denklemi

C 1.399506 0.253371 5523536  0.0000
ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)))  0.608675  0.113584 5358823  0.0000
RESID(-1)/ @SQRT(GARCH(-1)) 0.237393 0.072675 3266510  0.0011
LOG(GARCH(-1)) -0.410367 0124903  -3.285482  0.0010

Tablo 88 de ise, AR(3)-EGARCH(1,1,1) model sonuclan sunulmaktadir. Varyans
denkleminde asimetri etkisini (y) gosteren katsayr bu modelde, TARCH modelinin aksine

%1 deistatistiksel olarak anlamli pozitif bir degere sahiptir.
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4.5.2.1.5. Uretim Degiskenligi ile Biiyiime Arasindaki fliskinin Sorgulanmasi

Tablo 89" dan goruldugl tzere, tim modellerde ve degiskenligin her t¢ formunda

da degiskenlik katsayisi negatiftir. Degiskenlik ortalama denklemine kosullu degisen
varyans olarak katildiginda sadece EGARCH modelinde %5'de istatistiksel olarak
anlamlidir. Kosullu standart sapma olarak ortalama denklemine katildiginda ARCH(1)-M
ve TARCH(1,0,1)-M modellerinde % 10'da, EGARCH(1,1,1)-M modelinde %5’ de
istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 89 : Degiskenlikle Biiyiime Arasmndaki liski (belhp, 1962:01-1979:12)

ARQ)- ARCH(1)-M  TARCH(1,0,1)-M EGARCH(1,1,1)-M
o2 -0.102201 -0.099685 -0.146303,

t
Y - -0.190852 0.095446
> -0.586811c -0.546837, -0.698055y,

t
4 - -0.143809 0.070916
log(o 2) -0.775804, -0.727019, -0.976856,
V4 - -0.106375 0.024412
AR(3)- ARCH(1))M  TARCH(1,0,1)-M EGARCH(1,1,1)-M [A]
o2 -0.214042,, -0.208165,, -0.018781

t
V4 - -0.146335 0.209234,
> -0.966797, -0.923950, -0.222193

t
Y - -0.103760 0.186777,

2 - - -

log( ) 1.159322, 1.102470, 0.271802
4 - -0.086350 0.178502,
ARQ3)- ARCH(1)-M TARCH(1,0,1)-M EGARCH(1,1,1)-M [B]
o2 -0.061730 -0.052053 -0.127983,

t
4 - -0.232177 0.105877
o -0.407366 -0.364163 -0.651945,

t
4 - -0.225751 0.111302

2 - - -

log(o'?) 0.510333 0.459125 0.698372,
4 - -0.235554 0.114480

Degiskenlik kosullu degisen varyansin logaritmik hali biciminde kullanildiginda
ARCH(1)-M ve TARCH(1,0,1)-M’ de %5 de ve EGARCH(1,1,1)-M’de %1’ de anlaml: bir
negatif iliskinin varligi gorilmektedir. Beklendigi gibi asimetrik etki katsayisi istatistiksel

olarak anlamsi zdir.
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[A] yontemiyle atanmus kukla degi skenli model icin, degiskenligin her ti¢ formunda
da degiskenlikle blytume arasindaki iliski negatiftir. Degiskenligin kosullu varyans olarak
denkleme dahil oldugu ARCH(1)-M ve TARCH(1,0,1)-M modellerinde %5’ de, kosullu
standart sapma ve logaritmik kosullu varyans olarak dahil oldugu ARCH(1)-M ve
TARCH(1,0,1)-M modellerinde ise %1'de istatistiksel olarak anlamli bir iliski
bulunmaktadir. Ayrica TARCH modelinde asimetrik etki  bulunamamistir.
EGARCH(1,1,1)-M modelinde ise, degiskenlik katsayilari istatistiksel olarak anlamsizdir.
Asimetri katsayilar: ise, her modelde %1’ de anlaml: ve pozitiftir. [B] yontemiyle atanms
kukla degiskenli c¢ozimlerde ise, ARCH(1)-M ve TARCH(1,0,1)-M modellerinde
degiskenlik katsayismn anlamsiz;, EGARCH(1,1,1)-M modelinde %5 de anlaml1 ve
negatif oldugu gozlenmektedir. Asimetri katsayis ise hichir modelde istatistiksel olarak

anlaml1 bulunamamistir.

Elde edilen bu sonuclar, reel GSYH ile incelenemeyen 1962-1979 dénemine ait
olmasi agisindan 6nemlidir. Bu sonuclar ithalata dayali devletci politikamn uygulandig: ve
sermaye hareketlerinin sinirlancigi bu dénemde de degi skenlik ile bllytme arasinda negatif
bir iligkinin bulundugunu gostermektedir. Ayrnica yine benzer bigcimde degiskenligin
buyUme Uzerindeki etkisinde herhangi bir asimetrik etki tespit edilememistir.

4.6. Uygulama Sonuclarmin Birlikte Degerlendirilmesi

Uretim degiskenligi ile blyiime arasindaki iliskinin incelenmesinde, temel analiz
reel GSYH uzerinden gerceklestirilmistir. 1987Q2-2010Q3 donemini kapsayan reel GSYH
buyUumesi; logaritmik biyume (bgsyh) ve H-P filtresine gore elde edilmis trendden yizde
sapma seklinde hesaplanan blylme (bgsyhp) olmak Uzere iki sekilde hesaplanmistir.

Tablo 90 ve 91, her iki buyume serisi ileilgili elde edilen GARCH-M, TARCH-M
ve EGARCH-M sonuglarini sunmaktadir'’. Uretim degiskenligi ile bilyiime arasinda her
iki seride de tim modellerde %1’ de anlamli negatif bir iliskinin bulunmas Turkiye de
degiskenlikle biyume araandaki negatif iliskinin varligi ile ilgili saglam bir sonug ortaya
koymaktadir.

" Modellerin tek tek incelenmesi, ilgili kisimda yapimis oldugundan burada genel bir degerlendirme
yapilacaktir.
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Tablo 90: Degiskenlik ile Biiyiime Arasmndaki liski (bgsyh, kuklal)

ARMA(4,3)- ARCH(1)-M TARCH(1,0,1)-M EGARCH(1,1,1)M
o2 -0.238885, -0.238619, -0.192926,

t
4 - 0.219317 0.005818
> -1.039255, -1.044644, -1.001711,

t
% - -0.093120 0.041952
log(c?) -0.763303, -0.847604, -1.224720,

t

14 1.224473 -0.113176

Tablo 91: Degiskenlikle Biiyiime Arasindaki Tliski (bgsyhp, kuklal)

ARMA(2,3)- ARCH(1)-M TARCH(1,0,1)-M EGARCH(1,1,1)-M
o -0.066173, -0.063424, -0.058902 ,
Y - -0.389756 -0.033347
o, -0.507758, -0.504960 , -0.446738 ,
14 - -0.046782 -0.067659
log(e?) -0.839492, -0.849858 , -0.873347,
¥ - 0.133761 -0.094877

Ayrica asimetrik etkinin incelendigi TARCH-M ve EGARCH-M modéllerinin
hichirinde asimetrik etki katsayisinin (y) istatistiksel olarak anlamli bulunamamast;

inceleme doneminde Turkiye ekonomisinde degiskenlikteki artisin, ortalama buylumeyi
dustrmekte oldugu fakat bu siregte pozitif veya negatif soklarin degiskenlik Uzerinde
birbirinden ayrisan bir etkisinin bulunmach gin gostermektedir.

Reel GSYH serisinden elde edilen her iki blyume serisi (bgsyh, bgsyhp) icin
¢ozumlenen toplam 18 modelin hepsinde degiskenlik katsayisimn %1 guven dizeyinde
negatif elde edilmis olmas: ve asimetrik etkinin incelendig 12 modelin hepsinde asimetrik
etki katsayisinin istatistiksel olarak anlamsiz elde edilmis olmasi; inceleme doneminde
Turkiye ekonomisinde degiskenligin bllytmeyi negatif etkiledigi ve asimetrik etkinin tespit
edilemedi gi yoninde saglam bir ampirik kanit sunmaktadir.

Ayrica Uretim ve Uretim degiskenliginin incelenmesinde -bilgimiz dahilinde
literatirde ilk defa- net elektrik tiketimi, Gretimin bir 6lgimi olarak alinmistir. Net
elektrik tUketiminin dretimin bir gosterges olarak alinmas:: (i) ARCH etkisinin tespit
edilemedigi sanayi Uretiminin aksine, aylik bazda Uretim ve dretim degiskenliginin
incelenmesini saglamis (ii) 1962:01-2010:04 donemini kapsadigindan, ilk defa aylik bazda
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bu kadar uzun bir dénemin incelenmesi firsatint vermistir (iii) Kayitdisihigi icerdiginden ve
iktisadi  dalgallanmada  kayitli-kayitdisi  ekonomideki  gecisleri  de icerisinde
bar indirdigindan toplam tretimicin iyi bir gésterge oldugu disintlmektedir.

Donemsel andliz icerisinde, net elektrik tuketimi biylimes reel GSYH ile aym
déneme cekilmis (1987:01-2010:04) ve sonuclarin reel GSYH’dan elde edilen sonuglar

destekleyip desteklemedigi incelenmistir. Donemsel analiz sonuglart Tablo 92 ve 93 de
sunulmustur.

Tablo 92: Degiskenlikle Biiyiime Arasmdaki iliski (bel, 1987:2 - 2010:4)

MA(2)- ARCH(Q2)-M TARCH(2,0,1)-M EGARCH(2,1,1)-M
o 2 -0.007203 -0.008395 -0.005693
, )
14 - 0.241342 -0.015306
c -0.096434 -0.115041 -0.035429
t
14 - 0.298365 -0.012097
| og( o2 ) -0.231907 -0.275678 -0.050187
t
4 - 0.341167 -0.011899
MAQ2)- ARCH(2)-M  TARCH(2,0,1)-M EGARCH(2,1,1)-M [A]
Gtz -0.013033 -0.023049 -0.001869
14 - 0.547196, -0.211831a
c -0.046978 -0.087708 0.036252
t
14 - 0.529196, -0.209671,
Iog(a 2 ) 0.000147 -0.014008 0.117394
t
14 - 0.507652 -0.208476,
MAQ)- ARCH(2)M __ TARCH(2,0,1)M EGARCH(2,1,1)-M [B]
o2 -0.001281 -0.007525 0.001996
; .
4 0.418489, -0.170154,
c 0.018691 -0.001471 0.047803
t
14 - 0.405924,, -0.169274
Iog(a 2 ) 0.078427 0.076044 0.101276
t
¥ 0.400772, -0.168858,,

Tablo 92'den goruldugl tzere, tim modellerde ve degiskenligin her t¢ formunda

da degiskenlik katsayis istatistiksel olarak anlamsizdir. Asimetrik etkiyi de dikkate alan,
TARCH ve EGARCH modellerinde kuklali modellerin birgogunda asimetrik etki (y)

anlamli olmakla birlikte, degiskenlik katsayisimn anlamsiz olmast bu asimetrinin
degiskenlik yoluyla tretim Uzerinde bir etkiye sahip olmach gim gostermektedir.
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Belhp serisi ise (Bkz. Tablo 93), bel serisinin tersine negatif iliski ile ilgili gugli
kanitlara sahiptir. Model sonuclarina bakildiginda, kuklasiz ve [A] tipi kukla atanmis
iliski
bulunamazken; kosullu degisen standart sapma ve logaritmik kosullu degisen varyansin

modellerde, kosullu degisen varyansin kullanildigi modellerde anlamli  bir

kullanilchgn modellerin cogunda anlamli bir negatif iliski vardir. Ayrica [B] tipi kukla
atanmig modellerin hepsinde anlaml1 bir negatif iliski goze carpmaktadir. Asimetrik etki
katsayisinin genel olarak anlamsiz oldugu gorilmektedir. Bununla birlikte, kuklali kimi
modellerde TARCH ve EGARCH modellerinin, negatif degiskenligin pozitif degiskenlige

gore degiskenligi daha fazla arttirdigi sonucuna vardiklar: gozlenmektedir.

Tablo 93 : Degiskenlikle Biiyiime Arasmdaki Mliski (belhp, 1987:01-2010:04)

ARMA(1,2)- GARCH(1,1)-M TARCH(1,1,1)-M EGARCH(1,1,1)M
o2 -0.020913 -0.020441 -0.037369
t
4 - 0.162115 -0.007047
o -0.323940, -0.355620, -0.324905
t
¥ 0.235475 -0.028040
log(c2) -0.714676y -0.796253, -0.583962;
t
Y 0.373100 -0.047574
ARMA(1,2)- GARCH(1,1))M TARCH(1,1,1-M  EGARCH(1,1,1)-M
o2 -0.026345 -0.026866 -0.049079
t
¥ - 0.407554 -0.104905
o, -0.331811 -0.433080; -0.370182
% - 0.482450, -0.128164
log(c?) -0.691742, -0.991806, -0.687460,
t
¥ 0.583950, -0.137816,
ARMA(1,2)- GARCH(L,1))M  TARCH(1,1,1)-M  EGARCH(1,1,1)-M
o2 -0.084620,, -0.078824c -0.103700,
t
¥ 0.250048 -0.060955
o -0.560917, -0.592719, -0.621175
t
% 0.362379 -0.093726
log(c2) -0.859148, -0.980057, -0.815409,
t
4 0.451371 -0.122219

O halde 1987-2010 déneminin incelenmesi, reel GSYH buyumesinden elde edilen
Uretim degiskenligi ile Uretim arasinda negatif iliskinin varligr ve asimetrik etkinin

bulunmadigr yonindeki sonuclari desteklemektedir. Bununla birlikte sonuclarin negatif
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iliski yoninden nispeten daha az guiclti oldugu, kimi modellerde negatif asimetri iliskisinin

bulundugu ve bel serisinin anlamaz degiskenlik katsayisi 6nerdigi de dikkate alinmalichr.

Bahsedildigi Uzere, elektrik tiketiminin kullamlmas: 1962:01-2010:04 déneminin
aylik bazda incelenebilmesi sonucunu da dogurmustur. ButUncil bir dénem icin asagidaki
sonuclar elde edilmistir (bkz. Tablo 94 ve 95). bel serisinin kullamildig: tim modellerde,
degiskenlik katsayis istatistiksel olarak anlamsiz bulunmus ve asimetrik etki
bulunamamistir.

Tablo 94 : Degiskenlikle Biiyiime Arasmndaki Tliski (bel, 1962:01-2010:04)

AR(Q2)- ARCH(1)-M TARCH(1,0,1)-M EGARCH(1,1,1)-M
o2 0.001323 0.001869 0.001925
; .
% - -0.029575 0.043117
> -0.032216 -0.029581 -0.044877
t
% - -0.025675 0.041813
log(c?) -0.140600 -0.137467 -0.136833

t
¥ - -0.021362 0.040115
AR(2)- ARCH(1)-M TARCH(1,0,1)M  EGARCH(L,1,)-M  [A]
o2 -0.007483 -0.009083 -0.016293
t
V4 - 0.080935 -0.006839
> -0.091052 -0.100071 -0.128260
t
% - 0.084053 -0.008369
log(c?) -0.189020 -0.204307 -0.207638

t
Y - 0.087675 -0.010491
AR(2)- ARCH(1)-M TARCH(1,0,)M EGARCH(L,1,)-M  [B]
o2 -0.009919 -0.009541 -0.011271
t
V4 - -0.015502 0.005656
> -0.152780 -0.152159 -0.134821
t
% - -0.004433 0.001931
log(c?) -0.322221 -0.324041 -0.289768

t
% - 0.008135 -0.000625

belhp sexisine ait modeller ise, guclU bir negatif iliski ortaya koymaktadirlar. belhp
serisinden elde edilen modellerde; degiskenlik ortalama denklemine kosullu degisen
varyans olarak katildiginda istatistiksel olarak anlamli % 5'de; kosullu standart sapma ve

kosullu varyansin logaritmik hali biciminde kullanildiginda %1'de anlamli bir negatif
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iliskinin varligr gorilmektedir. Tablo 95’ de gorilecegi Uzere [A] bigiminde atanmis kukla
degiskenli tim modellerde degiskenlik katsayisi %1'de; [B] biciminde atanmus kukla
degiskenli modellerin biri hari¢ hepsinde %5 de anlamlidir. Modellerinin hicbirinde
asimetrik etki katsayisi anlamli degildir.

Tablo 95 : Degiskenlikle Biiyiime Arasmdaki Miski (belhp, 1962:01-2010:04)

ARQ3)- ARCH(2-M TARCH(2,0,1)-M EGARCH(2,1,1)-M
o’ -0.06661% -0.066848;, -0.087696,
t
14 - -0.126557 0.057206
o -0.502354, -0.492175, -0.500254,
t
14 -0.092707 0.045160
t
14 - -0.051235 0.031014
AR(3)- ARCH(1)-M  TARCH(1,0,1)M EGARCH(1,1,1)M [A]
o2 -0.175040, -0.176560, -0.225816,
t
% - -0.136774 0.070413
o -0.878531, -0.891802; -1.022042,
t
14 - -0.121962 0.059617
log(c?) -1.089674, -1.090797, -1.164762,
t
14 - -0.102810 0.045784
AR(3)- ARCH(1)-M  TARCH(1,0,1)-M EGARCH(1,1,1)-M [B]
o2 -0.072157, -0.06889%4,, -0.093059,,
t
14 - 0.132299 -0.010710
o -0.403519, -0.368431,, -0.410262,,
t
14 - 0.150985 -0.022547
log(c2) -0.517300, -0.485164; -0.423241
t
14 - 0.168279 -0.031831

Elektrik tiketimi, reel GSYH ile incelenemeyen 1962-1979 donemine ait dénemin
de incelenmesine imkan vermektedir. ARCH etkisinin tespit edildigi belhp serisine ait
sonuglar asagidaki tabloda sunulmustur. belhp serisinden elde edilen kuklasaz modellerde
ve [A] biciminde atanmis kukla degi skenli modellerin gogunda anlamli negatif iliski tespit
edilmektedir. [B] yontemiyle atannus kukla degiskenli ¢ozimlerde ise, anlamli negatif
iliskinin EGARCH modellerinde bulundugu gorilmektedir.
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Tablo 96 : Degiskenlikle Biiyiime Arasmndaki fliski (belhp, 1962:01-1979:12)

ARQ3)- ARCH(1)-M TARCH(1,0,1)-M EGARCH(1,1,1)-M
o 2 -0.102201 -0.099685 -0.146303,

t
y - -0.190852 0.095446
> -0.586811, 0.546837 -0.698055,

t . c
Y - -0.143809 0.070916
log(c'2) -0.775804 .0.727019, -0.976856,
14 - -0.106375 0.024412
AR(3)- ARCH(1)-M  TARCH(1,0,1)-M EGARCH(1,1,1)M [A]
o2 -0.214042, -0.208165, -0.018781

t
V4 - -0.146335 0.209234,,
o -0.966797, -0.923950, -0.222193

t
Y - -0.103760 0.186777
| og( o2 ) -1.159322, -1.102470, -0.271802

t

Y - -0.086350 0.178502,
AR(3)- ARCH(1)-M  TARCH(1,0,1)-M EGARCH(1,1,1)-M [B]
o2 -0.061730 -0.052053 -0.127983,

t
14 - -0.232177 0.105877
o -0.407366 -0.364163 -0.651945,,

t
Y - -0.225751 0.111302
| og( o2 ) -0.510333 -0.459125 -0.698372,

t

Y - -0.235554 0.114480

Elde edilen bu sonuglar, reel GSYH ile incelenemeyen 1962-1979 dénemine ait
olmasi agisindan onemlidir. Bu sonuglar ithalata dayali planli biyidme politikalarimn
uygulandigi ve sermaye hareketlerinin sintrlandigi bu donemde de degi skenlik ile buyime
arasinda negatif bir iliskinin bulundugunu gostermektedir. Ayrica yine benzer bigcimde

degiskenligin buytme Uzerindeki etkisinde herhangi bir asimetrik etki tespit edilememistir.
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SONUC VE ONERILER

Calisma, Uretim degiskenliginin buylime Uzerindeki etkisini Turkiye Orneginde
incelemektedir. Uretim degiskenli ginin biyume zerindeki etkisi, degiskenligin ortalama
denklemine agiklayici degisken olarak dahil edildigi GARCH-M modelleri aracihigiyla
arsstinlmistir. Degi skenli gin, bilyume tzerinde asimetrik bir etkiye sahip olup olmadiginin
tespiti amaciyla ise, TARCH-M ve EGARCH-M modelleri kullamlmistir. Degiskenlik;

ortalama denklemine kosullu varyans (crf), kosullu standart sapma (o, ) ve kosullu

varyansin logaritmik hali (log(c?)) olmak Uizere tig ayri formda dahil edilmistir.

Uretim degiskenligi ile bllyime arasindaki iliskinin incelenmesinde, temel analiz
reel GSYH uzerinden gercgeklestirilmistir. 1987Q2-2010Q3 donemini kapsayan reel GSYH
buyUumesi; logaritmik biyume (bgsyh) ve H-P filtresine gore elde edilmis trendden yizde
sapma seklinde hesaplanan buylime (bgsyhp) olmak Uzere iki sekilde hesaplanmistir. Hem
bgsyh hem de bgsyhp serilerinden elde edilen degiskenlik ile blylime arasinda; GARCH-
M, TARCH-M ve EGARCH-M modéllerinin hepsinde ve her U¢ degiskenlik formunda
%1 ’de anlaml negatif bir iliski tespit edilmistir. Ayrnca asimetrik etkinin incelendigi
TARCH-M ve EGARCH-M modellerinin hicbirinde asimetrik etki katsayist (y)
istatistiksel olarak anlamli bulunamamistir. Bu sonug, ¢alismanmn degiskenligin biyumeyi
etkilemesi sirecinde, asimetrik etkinin bulunmadigr sonucuna da saglam bir bicimde
varmasinit saglamaktadir. Diger bir deyisle, inceleme doneminde Turkiye ekonomisinde
degiskenlikteki artis, ortalama biyimeyi dustrmekte fakat bu stiregte pozitif soklarin veya
negatif soklarin degiskenlik tzerinde birbirinden ayrisan bir etkisi bulunmamaktadhr.

Reel GSYH serisinden elde edilen her iki blylme serisi (bgsyh, bgsyhp) icin
¢ozumlenen toplam 18 modelin hepsinde degiskenlik katsayiamn %1 guven dizeyinde
negatif elde edilmis olmas ve asimetrik etkinin incelendigi 12 modelin hepsinde asimetrik

etki katsayisinin istatistiksel olarak anlamsiz elde edilmis olmasi; inceleme doneminde



Tiirkiye ekonomisinde degiskenligin biiyiimeyi negatif etkiledigi ve bu etkileme siirecinde

asimetrik etkinin bulunmadigi yoniinde saglam bir ampirik kamt sunmaktadir.

Calismada Uretim degiskenligi ve blyidme arasindaki iliskinin incelenmesinde
-bilgimiz dahilinde literatirde ilk defa net elektrik tiketimi, Gretimin bir gostergesi olarak
alinmigtir. Bu durum; (i) ARCH etkisinin tespit edilemedigi sanayi Uretiminin aksine, aylik
bazda uUretim ve Uretim degiskenliginin incelenmesini saglamis (ii) 1962:01-2010:04
donemini  kapsadigindan, ilk defa aylik bazda bu kadar uzun bir zaman araigimin
incelenmesi firsatint vermis (iii) 1960-1980 ithal ata dayal1 bliyime dénemi icin de analizin
yapilabilir olmasim saglamustir.

Donemsel analiz igerisinde, net elektrik tiketimi blyimes reel GSYH ile aym
doneme cekilmis (1987:01-2010:04) ve sonuclarin reel GSYH’dan elde edilen sonuglar
destekleyip desteklemedigi incelenmistir. bel serisinde, tim modellerde ve degiskenligin
her ¢ formunda da degiskenlik katsayisi istatistiksel olarak anlamsizdir. Asimetrik etkiyi
de dikkate alan, TARCH-M ve EGARCH-M modellerinde kuklal1 modellerin birgogunda
asimetrik etki —negatif soklarin degiskenligi daha fazla artirdigi yoniunde- (y) anlaml
olmakla birlikte, degiskenlik katsayiamn anlamsiz olmasi bu asimetrinin degiskenlik
yoluyla Uretim Uzerinde bir etkiye sahip olmacigini gostermektedir. Belhp seris ise, bel
serisinin tersine negatif iliski ile ilgili gucli kamtlara sahiptir. Model sonuclarina
bakildiginda, kuklasiz ve [A] tipi kukla atanmis modellerde, kosullu degisen standart
sapma ve logaritmik kosullu degisen varyansin kullamildigi modellerin gogunda anlaml1 bir
negatif iligski vardir. Ayrica[B] tipi kukla atanmis modellerin hepsinde anlaml1 bir negatif
iliski gbze carpmaktadir. Asimetrik etki katsayisimin ise, genel olarak anlamsiz oldugu
gorilmektedir. Bununla birlikte, kuklali kimi modellerde TARCH-M ve EGARCH-M
modellerinin, negatif degiskenligin pozitif degiskenlige gore degiskenligi daha fazla

arttirdig1 sonucuna vardiklan gozlenmektedir.

Net elektrik tiiketimi biiyiimesi araciigiyla 1987-2010 déneminin incelenmesi, reel
GSYH biiyiimesinden elde edilen tiretim degiskenligi ile tiretim arasinda negatif iliskinin
varligr ve asimetrik etkinin bulunmadigi yoniindeki sonuglar: desteklemektedir. Bununla

birlikte sonuclarn negatif iliski yoninden nispeten daha az guclt oldugu, kimi modellerde
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negatif asimetri iliskisinin bulundugu ve bel serisinin anlamaz degiskenlik katsayisi
Onerdigi de dikkate alinmalidr.

Batuncll bir donem (1962:01-2010:04) icin andiz yapildiginda; bel serisinin tim
modellerde -1987:01-2010:04 donemine benzer bicimde- istatistiksel olarak anlamsiz
degiskenlik ve asimetrik etki katsayilarina sahip oldugu gorilmastlr. Belhp serisine ait
modeller ise, giiclii bir negatif iliski ortaya koymaktadirlar. Modellerin hepsinde;
degiskenlik katsayisi istatistiksel olarak anlamli iken, asimetrik etki katsayisi anlaml

degildir.

Elektrik tuketimi, reel GSYH ile incelenemeyen 1962-1979 donemine ait donemin
de incelenmesine imkan vermektedir. ARCH etkisinin tespit edildigi belhp serisine ait
sonuclar, kuklasiz modellerde ve [A] biciminde atanmis kukla degiskenli modellerin
¢ogunda anlamli negatif iliski tespit etmektedir. [B] yontemiyle atanmis kukla degiskenli
¢ozimlerde ise, anlamli negatif iliskinin  EGARCH modellerinde  bulundugu
gorilmektedir. Elde edilen bu bulgular, reel GSYH ile incelenemeyen 1962-1979
donemine ait olmas agiandan onemlidir. Bu sonuclar, ithalata dayali planh biiyiime
politikalarinin  uygulandigr ve sermaye hareketlerinin siniwrlandigi bu dénemde de
degiskenlik ile biiyiime arasinda negatif bir iliskinin bulundugunu gostermektedir. Ayrica
yine benzer bicimde degiskenligin biiyiime tizerinde herhangi bir asimetrik etkiye sahip

olmadig tespit edilmistir.

Calismanin vardigi Tiirkiye'de iiretim degiskenligi ile uzun donemli biiyiime
arasinda negatif iliskinin bulundugu yonindeki sonug; Bernanke (1983), Pindyck (1990),
Woodford (1990), Ramey ve Ramey (1991, 1995), Macri ve Sinha (2000), Henry ve
Olekans (2000), Martin ve Rogers (2000), Kneller ve Young (2001), Fatas (2002), Loayza
ve Hnatkovska (2004), Bredin ve digerleri (2008) v.b. caligmalart destekler niteliktedir.
Sonuca, Turkiye 6zelinde bakildiginda Beaumont ve digerleri (2008) ile Berument ve
digerlerinin (2010) calismalar1 dikkati cekmektedir. Beaumont ve digerleri (2008),
1986M 1-2000M 2 dénemi icin kullandiklar: toplam sanayi Uretim endeksinde herhangi bir
ARCH etkisi bulamamiglardir. Benzer sekilde, bu calismada da toplam ve 6zel sanayi
uretim endeks ve imaat sanayi endekslerinde herhangi bir ARCH etkis tespit
edilememistir. Berument ve digerleri (2010) 1987Q2-2007Q3 donemi icin Turkiye de

127



buyume degiskenligi ile buytime arasindaki iliskiyi reel GSYH Uzerinden incelemislerdir.
Y azarlar, kullandiklan EGARCH modelinde, buyUme ile blylme degiskenligi arasinda
%5’ de anlaml1 negatif iliski bulmustur. Bu ¢alismada, reel GSYH’dan elde edilen her iki
buyUume serisi icin, her (¢ modelde ve her U¢ degiskenlik formunda %1’ de anlamli negatif
iliski sonucuna ul asilmasi; Berument ve digerlerinin (2010) buldugu sonucu saglamlastiran
bir nitelik gostermektedir. Buna karsin Berument ve digerlerinin (2010) EGARCH
modelinden elde edilen asimetri katsayisint %10’ da anlamli ve pozitif bulmalarinin aksine,
calismada Reel GSYH icin ele adinan tim model ¢cozimlemelerinde asimetri katsayisi

istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Calismadan elde edilen ampirik bulgularin, iktisadi dalgalanmaar ve biyime
teorileri ileilgili teorik tartismalarla ilgili kimi ¢ikarimlara sahip oldugu gorilmektedir. ik
olarak, €lde edilen sonu¢ degiskenlikle uzun doénemli blylime arasinda negatif iliski
ongoren teorik yaklasima destek vermektedir. fkinci olarak, degiskenlikle uzun donemli
bliyime arasnda negatif bir iliski bulundugunun ortaya konulmasi, iktisadi
dalgalanmalann gegici arz ve talep soklar: vasitasiyla olustugu ve uzun dénemli buyime
Uzerinde kalict bir etkiye sahip olmadig: ile ilgili genel agiklamamn uygun olmadigi
sonucuna varmaktadir. Diger bir deyisle, iktisadi dalgalanmalar ve biiyiime teorileri
birbirinden bagimsiz iki disiplin olarak ele alinmamalidir. Elde edilen bu teorik gikarimlar,
literattrde kendisine Ramey ve Ramey’le (1991, 1995) baslayan degiskenlik ile blyime
arasindaki negatif iliskinin varligint yaparak 6grenme yoluyla i¢csel buylime teorilerine
baglayan calismalarda yer bulmaktadir. Ayrica, Ramey ve Ramey’in (1991) teorik ve
ampirik sonuclarinda degiskenligin blyUime Uzerinde asimetrik etkiye sahip olmadigi
sonucuna varmalar da c¢alismamn ampirik sonucuyla uyusmaktadir. Teorik ¢alismalarda
dikkati ¢eken bir diger nokta, Blackburn ve Pelloni’nin (2001) 6nculuk ettig icsel buyume
modellerinde degiskenlikle blylime arasindaki iliskinin degisebilir oldugu yonindeki
yaklasimdir. Yazarlar, uzun donemli buyimenin nominal soklarla negatif; fakat reel
soklarla pozitif iligki icerisinde bulundugunu belirtmislerdir. Uzun donemli biyime ile
degiskenlik arasindaki iliski, emek piyasasinda nominal katiliklarin olmamas: durumunda
pozitif; katiliklarin olmasi durumundaise pozitif veya negatif olabilmektedir. Bu yaklasim,
uretim degiskenliginin  blyldmeyi etkilemes sirecinde Turkiye Uzerine yapilan
calisgmalarda, nominal/reel soklarin ve emek piyasasinin etkileri ile ilgili caligmalara
ihtiyag¢ duyuldugunu gostermektedir.
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Calismadan elde edilen sonug, gecmisinde Onemli krizler yasamis ve IMF
dizenlemelerine maruz kalmis gelismekte olan bir Ulke olan Turkiye'yi ele amas
bakimindan anlamlidir. Uretim degiskenligi ile biyime arasndaki negatif iliski,
degiskenligi azaltmayr amaclayan istikrar politikalarii uygulayan ve tavsiye eden IMF,
Dinya Bankas, hikUumetler, merkez bankalari gibi kurumlara ampirik bir kant
sunmaktadir. Bununla birlikte énemli bir noktay1 belirtmekte fayda vardir. Calismada
asimetrik etkinin istatistiksel olarak anlamsiz elde edilmesi, degiskenligi azatmay:
amaglayan politikalarda, daralma ve genisleme donemleri arasinda bir aynm yapilmamasi
gerektigi sonucunu beraberinde getirmektedir. Politika uygulayict kurumlar buyime
surecini bir butin olarak gormelidirler. Ekonomik kurtarma paketleri veya regeteleri
seklinde cercevesi ¢izilen ekonomi politikalarmin, sadece krizden ¢ikisa odaklanmamasi;
ekonomik kriz kadar asw1 biiyiimenin de istikrart tehdit edici oldugunun géz ontinde
tutulmasi gerekmektedir. TUrkiye 6zelinde bakildiginda, 6zellikle 2001 krizinden sonra
literatre giren surdurdlebilir blydme kavraminin boyle bir yaklasimi yansittigi ifade
edilebilir. Benzer bicimde 2008 Kuresel Krizi sonraanda; TCMB’'nin c¢ikis stratgjis
kapsaminda uyguladigi politikalar, bitce agigi/GSYH orammnin distrtlmesi, BDDK’ nin
asirt kredi buylmesini 6nleme amagli yaptigi dizenlemeler bu olgunun Turkiye de
kurumlar arasinda dikkate al incdiginin bir isareti olarak gorulebilir.
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