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Bu calismada, Tiirkiye’deki sabit yatirinm harcamalarinin devresel yapisinin incelenmesi ve
oncii gostergeler yontemi kullanilarak doniis noktalarinin tahmin edilmesi amag¢lanmaktadir.
Yatirim harcamalarinin ve segilen oncii gostergelerin devresel hareketlerinin belirlenmesin-
de biiyiime devreleri yaklasimi kullamlmustir. Incelenen serilerin egilim bilesenlerinden
armdirilmasinda Hodrick-Prescott egilimden arindirma filtresi kullanilmistir. Segilen 6ncii
gostergelerin devresel hareketleri ve doniis noktalar1 belirlendikten sonra seriler temel bile-
senler yontemi kullanilarak endeks haline getirilmistir. Olusturulan endeksin sabit yatirim
harcamalarinin doniis noktalarini tahmin etmedeki basarisini belirleyebilmek amaciyla pro-
bit modeli olusturulmus ve modelden alinan kestirimlerin basarisi incelenmistir. Calismanin
sonugclari, olusturulan endeksin sabit yatirim harcamalarini basarili bir sekilde tahmin ettigi-

ni gostermektedir.
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IRIS

Sabit yatirim harcamalari ekono-

G

rinden biri oldugundan yatirrm harcamala-

mik biiylimenin temel bilesenle-

rindaki gelismeler politika yapicilart agisin-
dan biiyiik 6onem arzetmektedir. Sabit yati-
rim harcamalar1 sadece ekonomik biiyiime
acisindan degil, enflasyondaki gelismeleri
takip etmek acisindan da 6nemlidir. Yatirim
harcamalar bir iilke ekonomisinde hem talep
yonlii hem de arz yonlii etkilere sahiptir.
Yiikselen yatinm harcamalar talebi artirip
enflasyonist baskilara neden olabilirken, ay-
n1 zamanda lilkenin arz kapasitesini de artir-
makta ve dolayisiyla enflasyonist baskilart
dizginleyebilmektedir.

Amag ne olursa olsun, literatiirde yatirim
harcamalarin1 tahmin etmeye yonelik pek
cok calisma vardir. Mallikamas, Thaicharo-
en ve Rodpengsangkaha (2003), Tayland
ekonomisine yonelik yaptiklart calismada
0zel yatirim harcamalarin1 ve ekonomik bii-
yiimedeki payimni incelemislerdir. Barnes ve
Ellis (2005), Ingiltere’deki yatirrm harcama-
larina iliskin Oncii gostergeleri incelemisler-
dir. Imai (1994), Wen (1998), Francois ve
Lloyd-Ellis (2004) yatirnm harcamalarini ig
cevrimleri (business cycle) modelleri ¢erge-
vesinde ele almiglardir ve yatirimlarin devre-
sel hareketlerini incelemek amaciyla model-

ler kurmuslardar.

Bu ¢alismada belirtilen goriisler yazara ait olup, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi'ni baglayict nitelik tasima-
maktadir.



Calismada ilk olarak sabit yatirimlarin di-
namikleri incelenmis ve devresel hareketleri
belirlenmistir. Daha sonra, yatirirm harcama-
larinin doniis noktalarini tahmin etmek ama-
ciyla ¢esitli oncii gostergeler incelenmis ve
secilen gostergelerden bilesik oncii gosterge-
ler endeksi (CLI) olusturulmustur. Endeksin
olusturulmasinda, uygulamali calismalarda
ve Ekonomik Isbirligi Kalkinma Orgiitii On-
cli Gostergeler Sistemi’'nde (OECD CLI)
yaygin olarak kullanilan biiyiime devreleri
yaklagimi takip edilmistir. Olusturulan bile-
sik endeksin tahmin giiciiniin analizinde pro-
bit modeli uygulanmisgtir.

Calisma su boliimlerden olusmaktadir:
Birinci boliimde ¢aligma hakkinda genel bil-
giler verilirken ikinci boliimde doniis nokta-
larinin belirlenmesinde kullanilan teknikler
sunulmaktadir. Uciincii boliim, sabit yatirim-
lar ve Oncii gostergeleri hakkinda bilgi ver-
mektedir. Dordiincii boliimde yatirim harca-
malarmin devresel hareketlerinin 6zellikleri
incelenmektedir. Olusturulan endeks ve pro-
bit modelinden alinan 6rneklem ic¢i ve disi
kestirimler besinci boliimde sunulurken, ca-
lismadan c¢ikarilan sonuglar altinct boliimde
verilmistir.

1. YONTEMSEL ACIKLAMA
1.1. Doniis Noktalarinin Belirlenmesi

Bu calismada devresel hareketlerin doniig
noktalarmin belirlenmesinde “biiyiime dev-
releri” ya da diger bir deyisle “egilimden
sapma” yaklasimi uygulanmistir. Biiyiime

devreleri, ekonomik faaliyetin mevsimsel et-
kilerden arindirildiktan sonra uzun donemli
bir egilim (trend) etrafinda dalgalanmas1 sek-
linde tanimlanmaktadir. Tanimdan da anlasi-
lacag iizere, biiylime devreleri yaklasimi,
zaman serisi bilesenlerinin tespit edilmesini
gerektirmektedir. Bagka bir deyisle, devresel
hareketleri tespit etmek icin incelenen seri-
den mevsimsel, diizensiz ve egilim bilesenle-
ri arindirilmaktadir. Bu nedenle, bu ¢alisma-
da oncelikle sabit yatirim harcamalar1 ve in-
celenen Oncii gostergeler Tramo/Seats yonte-
mi kullanilarak mevsimsel bilesenlerinden
arindirilmigtir. Daha sonra seriler uzun do-
nemli egilim bilesenlerinden arindirilarak
devresel bilesenler elde edilmistir. Sahinéz
ve Cosar (2008)’da belirtildigi gibi uygula-
mali caligmalarda cok cesitli egilimden arin-
dirma yoéntemleri uygulanmaktadir. Zarno-
witz ve Ozyildirrm (2001) ve Nilsson
(2000)’da farkli egilimden arindirma yon-
temleri hakkinda detayli bilgi verilmistir.
Ayrica literatiirde, Hodrick-Prescott (1980)
(HP) ve diger bant geciren (band pass) filtre-
lerinden olan Baxter ve King (1999) ve
Christiano ve Fitzgerald (2003) egilimden
arindirma filtrelerinden elde edilen sonuclari
kiyaslayan caligmalar da vardir. Bu ¢alisma-
lardan biri olan Afonso ve Furceri (2007)’de
farkl filtrelerle egilim bilesenlerinden ayri-
lan serilerin benzer hareket ettikleri sonucu-
na varlmstir. Ayni sekilde, Canova (1999)
calismasinda NBER is ¢evrimlerinin belir-
lenmesinde HP ve diger bant geciren filtrele-
rin en iyi sonuglar1 verdiklerini gostermistir.



Literatiirde sunulan bu makalelere dayanarak
bu calismada HP egilimden arindirma filtre-
si kullanilmagtir.

Yatirim harcamalar1 ve oncii gostergele-
rin devresel bilesenleri bulunduktan sonra bir
sonraki asamada devresel bilesenlerin doniig
noktalar1, yani dip ve tepe noktalari belirlen-
mistir. Doniis noktalarmin belirlenmesinde
Artis, Bladen-Hovell ve Zhang (1995)’1n
onerdigi yontem uygulanmistir. Bu yonteme
gore doniis noktalar asagida siralanan kural-
lara gore bulunmaktadir:

- bir tepe (dip) noktasin bir dip (tepe) nok-
tasi takip etmelidir

- ardisik iki doniis noktas1 arasindaki siire
(bir faz) en az 9 ay olmalidir

- bir devresel hareket en az 24 ay olmalidir

- eger bir fazda birden fazla doniis noktasi
tespit edilirse en sonuncusu doniis nokta-
st olarak segilmelidir.

Calismada incelenen serilerin devresel bi-
lesenleri temel bilesenler yontemi kullanila-
rak birlestirilip tek bir endeks haline getiril-
mistir. Temel bilegenler yontemi serilerdeki
Olcek farkliliklarindan etkilenmediginden
calismada tercih edilmistir.

1.2. Probit Modeli

Probit modelleri is ¢evrimleri modellerin-
de yaygin olarak kullanilmaktadir. Is ¢evrim-
leri analizinde kullanilan probit modellerin-
de tahmin edilen bagimli degigsken yalnizca
iki deger alabilmektedir. Bu degerler ekono-

minin yavaglama ya da genisleme donemle-
rinden birisinde olmasi seklinde tanimlan-
migtir. Krystalogianni, Matysiak ve Tsolacos
(2004)’da belirtildigi gibi probit modeliyle
oncii gostergeler (X) kullanilarak bir ekono-
mik degiskendeki yavaslama donemleri tah-
min edilebilmektedir. Probit modelinde 6n-
celikle bagimli degisken su sekilde tanimlan-
maktadir:

_ |1, ekonomi yavaslama doneminde

710, ekonomi hizlanma déneminde

Probit modelinde amaclanan asagida veri-
len olasiligin hesaplanmasidir:

P.(R,=1X=x)=P, (R = 1x,, Xy, ... x,) (1)

Bu denklemde X aciklayici degiskenleri,
k ise aciklayici degiskenlerin sayisimi goster-
mektedir. (1) numarali denklem kullanilarak
probit modeli asagidaki sekilde yeniden ya-
zilabilir:

P(R=1 |X=x)=F([30+[51X1+. B XD=F(B+XB) (2)

modelde verilen F fonksiyonu sadece 0 ve 1
arasinda deger alirken, f aciklayict degis-
kenlere ait katsayilar1 gostermektedir.

Probit modelinde incelenen serinin yavas-
lama doneminde olmasi, yani R, = 1, gozle-

nemeyen bir fayda endeksi I’ya baghdir. I ne



kadar yiiksek deger alirsa incelenen serinin
yavaglama doneminde olma olasilig1 yani
P(R, = 1) artmaktadir. Probit modelinde I'min

normal dagildigi ve X aciklayici degiskenle-
ri tarafindan belirlendigi varsayilmaktadir.
Bu durumda I endeksi su sekilde yazilmakta-
dir:

I:ﬁo‘*'Xﬁ )

Incelenen serinin yavaglama ddnemine
girip girmediginin belirlenmesinde I endeksi
icin bir esik degerinin belirlenmesi gerek-
mektedir. Eger hesaplanan endeks degeri
esik degeri olan I’dan biiyiikse serinin yavas-
lama donemine girme olasilig1 agagidaki se-
kilde ifade edilir:

P(R,=1[X=x)=PI'<D) =P (IS, + Xp) (4)

Probit modeliyle 3 katsayilari ile gozle-
nemeyen fayda endeksi I tahmin edilmekte-
dir. Eger I > I* kosulu saglaniyorsa incelenen
serinin yavaslama doneminde oldugu kabul
edilmektedir. Normallik varsaymmi altinda
I > I* olma olasilig1 asagidaki gibi hesapla-
nabilir:

I ) Bt By,
Pﬂ*gl):Lf e-‘“dt=Lf e dt (5)

Var " Var

Burada t standartlastirilmis normal degis-

kendir, yani t ~ N(0,1). (5) numarali denk-
lemden de anlagilacagi iizere I endeksi ne ka-
dar yiiksek deger alirsa incelenen serinin ya-
vaglama donemine girme olasiligr o kadar
artmaktadir.

2. VERILER

Sabit yatirim harcamalar1 Gayri Safi Yur-
tici Hasila (GSYIH) serisinin 6nemli bilesen-
lerinden birisidir ve hem 6zel sektdr hem de
kamu sektoriine ait makina techizat ve insaat
yatirrmlarii icermektedir. Calismada, TUIK
tarafindan 1987 fiyatlariyla hesaplanan sabit
yatirim harcamalarinin devresel hareketleri,
1980 1. Ceyrek - 2007 3. Ceyrek doneminde
incelenmigtir. Sabit yatirim harcamalarini
onciileyen seriler Nilsson (2000)’da verilen
kriterlere gore secilmistir. Bu kriterler sun-
lardir:

- serilerin giincellestirilmesinin zamanla-
mast

- secilen oncii gostergelerin sabit yatirim
harcamalar ile ekonomik anlamlilig

- serilerin devresel bilegenlerinin olmasi

- secilen serilerin sabit yatirim harcamala-
rinin doniis noktalarmi onciilemesi.

Secilen oncii gostergelerin yukarida veri-
len iiciincii ve dordiincii kosullart saglayip
saglamadiginin analizinde secilen serilerle
sabit yatirimlar arasindaki capraz korelasyon
incelenmistir. Secilen oncii gostergelerin sa-
bit yatirim harcamalarmin doniis noktalarini
onciileme performanslar ile ¢apraz korelas-
yon sonuclart boliim 5.1°de sunulmaktadir.



Capraz korelasyon, onciileme performansi
ve yukarida sunulan kriterler 151831inda sekiz
seri sabit yatirim harcamalar1 6ncii gosterge-
leri olarak secilmistir. Bu seriler sunlardir:

- Sermaye mallari ithalatt
- Reel kesim giiven endeksi

- Faiz oranlan (satis miktar ile agirliklan-
dirilmig Hazine ihalesi faiz orani)

- Imalat sanayi kapasite kullanim orani

- lktisadi Yonelim Anketi (IYA) sorusu:
“Gec¢mis on iki aya kiyasla, gelecek on iki
ayda, sabit sermaye yatirim harcamasi
beklentiniz”

- Sermaye mallari iiretimi
- Yapi1 ruhsatlar
- Ticari arag satiglar.

Sermaye mallar1 ithalati, imalat sanayi
kapasite kullanim orani ve yap1 ruhsatlar
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan
yaymmlanmaktadir. Ticari arag satiglari, Oto-
motiv Sanayi Dernegi (OSD) yayinlarindan
derlenmistir. Sermaye mallar1 iiretimi serisi
resmi olarak yayimlanmamaktadir. Bu seri
ISIC Rev. 3 siniflandirmasina gore yayimla-
nan Sanayi Uretim Endeksinden (SUE) tiire-
tilmistir. Bilindigi iizere, Sanayi Uretim En-
deksi TUIK tarafindan aylik bazda ve Ulus-
lararast Standart Sanayi Siniflamasi (ISIC
Rev. 3) kapsaminda yayimlanmaktadir. An-
cak bu calismada kullanilan sermaye mallari
tiretimi serisi Ana Sanayi Gruplart (MIGS)
siiflandirmasina uygun olarak hesaplanmis-
tir. Ana Sanayi Gruplar smiflandirmasi
tirtinleri/sanayileri kullanig amaglarmna uy-

gun olarak smiflandirmaktadir. Diger bir de-
yisle bu siniflandirmaya gore iiriinler/sanayi-
ler ara mallari, sermaye mallari, tiiketim mal-
lart ve enerji iiriinleri bagliklar1 altinda top-
lanmistir. SUE’yi Ana Sanayi Gruplar1 sinif-
landirmasina uygun olarak hesaplayabilmek
amaciyla TUIK tarafindan saglanan gecis
anahtar1 kullanilmigtir. Sabit sermaye yati-
rimlar1 sadece makina techizat yatirimlarini
degil, ingaat yatirimlarimi da icermektedir.
Bu nedenle calismada ingaat yatirimlarindaki
hareketleri dnciileyecegi diisiiniilen yap1 ruh-
satlar verileri de incelenmistir. Yap1 ruhsat-
lar1 TUIK tarafindan aylik bazda yayimlan-
maktadir ve ikamet amacli binalar, toptan ve
perakende ticaret binalari, sanayi binalari ile
igyerleri gibi binalara ait yapi ruhsatlarim
icermektedir.

Faiz oranlar1 sermaye yatirimi harcamala-
nt ile yakindan iligkilidir. Yiiksek seyreden
reel faiz oranlari, uzun yillardan bu yana
Tiirkiye ekonomisinin siiregelen kronik so-
runlarindan biridir. Faiz oranlart yatirim har-
camalarini temel olarak iki farkli kanaldan
etkilemektedir. Ik olarak yiiksek seyreden
faiz oranlar1 yatirnm maliyetlerini artirmakta
ve dolayisiyla yatinmlar {izerinde caydirici
etkide bulunmaktadir. Bunun yani sira, reel
faiz oranlarmin yiiksek seyrettigi bir ekono-
mide birikimler getirisi yiiksek olan finansal
yatirim araglarina kaydigindan, yiiksek faiz
oranlar1 sabit sermaye yatirimlari iizerinde
azaltict yonde etkide bulunmaktadir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) 1987 yilindan itibaren Iktisadi Yo-



nelim Anketi’ni (IYA) yiiriitmektedir. YA,
aldiklar1 kararlar ve uygulamalarn ile iilke
ekonomisine yon veren {ist diizey yoneticile-
rin yakin gecmise iligkin degerlendirmeleri,
mevcut duruma iliskin goriigleri ve gelecege
yonelik beklentilerini alarak imalat sanayi-
nin kisa donemdeki egilimlerini yansitacak
gostergeler liretmek amaciyla diizenlenmek-
tedir. OECD Oncii Gostergeler Sistemi’nde
oldugu gibi bu calismada da anket sorusu ve-
rilen cevaplardan “yukari-agagi” seklinde
fark alinarak kullanilmigtir. Reel Kesim Gii-
ven Endeksi, TCMB tarafindan [YA cevap-
lart kullanilarak olusturulmaktadir. IYA ve
Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) hakkin-
da daha detayl bilgiye TCMB’nin internet
sayfast olan (www.tcmb.gov.tr) adresinden
ulagilabilir.

Caligmada secilen sekiz oncii gosterge
aylik bazda yayimlanmaktadir. Ancak sabit
yatirim harcamalart ile uyumlu olmasi agi-
sindan, seriler uygun yontemlerle ii¢ aylik
baza doniistiiriilmdstiir. Faiz oran1 ve RKGE
disindaki seriler Tramo/Seats yontemi kulla-
nilarak mevsimsel bilesenlerinden ayrigtiril-
mustir. Daha sonra biitiin serilere HP egilim-
den arindirma filtresi uygulanmis ve serilerin
devresel bilesenlerine ulagilmigtir.

3. SABIT YATIRIM HARCAMALA-
RI DEVRESEL HAREKETLERININ
OZELLIKLERI

Caligmanin bu boliimiinde sabit yatirim
harcamalarinin  6zellikleri incelenmektedir.

Sabit yatirimlar genel olarak ekonomik bii-
ylimenin temel taslarindan biri olarak kabul
edilmektedir. Zarnowitz (1999) sabit yatirim
harcamalarina iligkin gozleme dayali bir ta-
kim tespitler sunarken, firmalarin ve hane-
halklarinin yatirim harcamalarinin ekonomik
faaliyeti destekleyen temel unsur oldugunu
belirtmigtir. Bunun yanisira, yatirim harca-
malarimin GSYIH nin en ¢ok devresel hare-
ket ve diizensiz dalgalanmalar gosteren bile-
seni oldugu tespitinde bulunmustur.

Sabit yatirim harcamalari temel olarak iki
bilesenden olusmaktadir; ingaat yatirimlari
ve makina techizat yatirimlari. Insaat yati-
rimlar1 ikamet amagl binalari, isyerlerini,
otelleri, sanayi binalarini, depolart, ticari bi-
nalarla hastane ve okul gibi diger kamu
amacli binalar1 icermektedir. Makina techi-
zat yatirimlari ise sanayi ve tarim makinala-
rin1, ticari araglart ve biiro ekipmanlarini
icermektedir.

Tablo 1’de yillar itibariyla toplam tiike-
tim harcamalar ile bina insaati ve makina
techizat yatirmmlarinin GSYIH daki paylart
ve yillik yiizde degisimleri verilmigtir. Tab-
lodan da goriilebilecegi iizere, toplam tiike-
tim GSYIH igerisinde en yiiksek paya sahip-
tir. Veriler dikkatli bir sekilde incelendiginde
1988 yilindan bu yana GSYIH igerisinde in-
saat yatinmlarinin paymnin azaldigi, buna
karsilik makina techizat yatirrmlarinin payi-
nin arttigi goriilmektedir. Makina techizat
yatirimlarindaki bu artis Tiirkiye’de yiirtitiil-
mekte olan sanayilesme politikalarinin bir
sonucudur.
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Tablo 1 : Tiiketim ve Yatirim Harcamalari

GSYIH I¢indeki Paylar: (Yiizde) Yillik Yiizde Degisim
Toplam | Makina Techizat Bina Toplam | Makina Techizat Bina GSYIH
Tiiketim Yatirimlari Yatirimlart | Tiiketim Yatirimlari Yatirimlari
1988 75,4 8,7 15,3 1,0 2,3 -0,3 23
1989 74,6 8,3 16,1 -0,8 -3,6 5,5 0,3
1990 76,8 10,9 15,0 12,6 43,3 1,7 9,3
1991 77,9 11,5 14,6 2,2 5,7 -2,0 0,7
1992 76,7 11,4 14,5 34 4,2 44 5,0
1993 77,0 15,3 14,8 8,1 44,6 9.4 7,7
1994 76,7 11,1 15,4 -5,1 -30,8 -0,5 -4.7
1995 75,1 13,1 14,4 5,7 27,0 0,5 7.9
1996 75,9 15,1 14,1 8,5 23,9 5,2 7.4
1997 76,2 17,2 13,9 8,0 22,5 6,6 7,6
1998 74.8 15,1 13,8 13 9,1 2,5 32
1999 77,1 12,5 13,2 -1,7 -21,5 -9.4 -4.7
2000 76,4 15,6 12,3 6,3 34,5 0,2 73
2001 75,1 8,8 11,9 9,1 -48,0 -10,6 -1,5
2002 71,3 8,6 10,3 2,5 5,7 -6,1 7.8
2003 71,2 10,9 8,8 5,6 344 -10,3 5,8
2004 71,2 15,6 8,3 9,0 55,4 3,7 9,0
2005 71,7 18,0 9,7 8,1 23,8 24,5 74
2006 71,4 18,8 10,9 5,6 10,9 19,8 6,1
Standart sapma 53 27,0 9,0 5,1

Grafik 1’de, incelenen serilerin yillik bii-
yiimeleri verilmistir. Yatirim harcamalari
yillik biiyiimesinde goriilen varyasyon 1992
yilindan sonra artarken GSYIH yillik biiyii-
mesinin benzer bir hareket sergilemedigi
dikkat cekmektedir. Bu bulgu Tablo 1’de su-

nulan standart sapmalarla uyumludur. Maki-
na techizat yatirimlari yillik biiylimesi en
yiiksek standart sapmaya sahipken tiiketim
harcamalar1 yillik biiyiimesinin standart sap-
masinin GSYIH i¢gin gozlenen degere yakin

oldugu goriilmektedir.



Grafik 1 : GSYIH, Toplam Tiiketim, Toplam Yatirim (yillik % degisim)

Yatirim harcamalarinin tiiketim harcama-
laria kiyasla GSYIH igerisinde daha kiigiik
bir paya sahip olmasina ragmen GSYIH yil-
lik biiyiimesine yaptig1 katki dikkat ¢ekici-
dir. GSYIH yillik biiyiimesinde 1993, 2000
yillart ile 1995-1997, 2003-2005 yillar ara-
sinda goriilen yiiksek oranli biiyilimeler sade-
ce tiiketim harcamalarindaki biiylimeye da-
yandirilamaz (Tablo 2). Rakamlardan da an-
lagilacag: iizere yatirim harcamalart GSYIH
icindeki kiiclik payina ragmen ekonomik bii-
yiimeye yliksek katki saglamistir. Benzer se-
kilde 1994, 1999 ve 2001 yillarinda
GSYIH’da goriilen azahglarda da yatirrm
harcamalarmin etkisi biiyiik olmustur. Tablo
2 dikkatli incelendiginde, yatirim harcamala-
r1 yillik biiylimesinin yiiksek dalgalanmalar
gosterdigi, buna karsilik tiiketim harcamalari
yillik biiylimesinin daha hafif dalgalanmalar
sergiledigi goriilmektedir. Bu durum, yatirim
ve tiikketim harcamalarinin yapisindaki fark-

lilik ile agiklanabilir. Tiiketim harcamalari,
gelir diizeyindeki degisikliklerden ¢ok fazla
etkilenmeyen temel tiiketim mallar1 harca-
malarindan olugmaktadir. Bagka bir deyisle
ekonomik faaliyetin yavasladigi donemlerde
temel tiiketim mallar1 harcamalarinda yiik-
sek oranl diisiisler goriilmezken, ekonomik
faaliyetin canlandigi donemlerde de aym
mallarin tiiketimlerinde ¢ok yiiksek oranli ar-
tiglara rastlanmamaktadir.

GSYIH ve yatirrm harcamalarindaki dev-
resel hareketleri daha 1yi gorebilmek amaciy-
la serilerin egilim ve mevsimsel bilesenleri
Boliim 2.1°de bahsedilen yontemlerle arindi-
rilmustir. Tablo 3’de GSYIH ve yatirim har-
camalar1 devresel hareketlerinde gozlenen
doniis noktalar1 sunulmustur. GSYIH ve ya-
tirim harcamalarinin olduk¢a benzer devresel
hareketler sergiledikleri goriilmektedir (Gra-
fik 2).
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Tablo 2 : GSYIH Yillik Biiyiimesine Katkilar (puan)
Toplam | Makina Techizat Bina Stoklar Net GSYIH
Tiiketim Yatirimlari Yatirimlari Thracat
1988 0,7 -0,2 -0,1 -1,9 3,7 2,3
1989 -0,6 -0,3 0,8 1,6 -1,2 0,3
1990 9,4 3,6 0,3 1,3 -5,3 9.3
1991 1,7 0,6 -0,3 -2,9 1,7 0,7
1992 2,6 0,5 0,6 1,6 -0,3 5,0
1993 6,2 5,1 1,4 1,2 -6,3 7,7
1994 -4,0 4.7 -0,1 -4,6 8,7 -4,7
1995 4.4 3,0 0,1 5,2 -4.8 7,9
1996 6,4 3,1 0,7 -2,3 -0,6 7,4
1997 6,0 34 0,9 -0,9 -1,9 7,6
1998 1,0 -1,6 0,4 0,9 2,6 32
1999 -1,2 -3,2 -1,3 2,0 -0,9 -4,7
2000 4.8 4,3 0,0 1,1 -3,0 73
2001 -7,0 -1,5 -1,3 -4,0 12,3 -1,5
2002 1,9 0,5 -0,7 7,1 -0,9 7,8
2003 4,0 3,0 -1,1 3,0 -3,1 5,8
2004 6,4 6,1 0,3 1,1 -4.9 9,0
2005 5,8 3,7 2,0 -2,5 -1,7 7.4
2006 4,0 2,0 1,9 2,1 0,3 6,1

Tablo 3 ve Grafik 2’den cikartilabilecek
ortak sonug, ekonomik faaliyet genisleme
donemine girdikten 2 ya da 3 ceyrek sonra,
yatirim harcamalarinin dip noktasina ulastig1
gozlemidir. Ancak 1998 yilindan itibaren ya-
tinm harcamalarinin ekonomik faaliyet ile
daha eszamanli hareket ettigi goriilmektedir.

Bu durum, degisen ekonomik yapiya daha
kolay uyum saglayabilmek amaciyla yatirim
planlarinin daha kisa siireli periyotlarda ya-
pildigim diisiindiirmektedir.

Ekonomik faaliyetin yavasladigi 1987
4.C-1989 2.C, 1990 2.C - 1991 4.C ve 1993
2.C - 1994 2.C donemlerinde makina techi-
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Tablo 3 : Déniis Noktalart

GSYIH’min Déniis Noktalari Yatirim Harcamalarinin
Doniis Noktalar:

Dip Noktasi Tepe Noktast Dip Noktasi Tepe Noktasi
- 1981 C1 - 1981 C3
1985 C1 1987 C4 1985 C2 1987 C4
1989 C2 1990 C2 1989 C4 1990 C3
1991 C4 1993 C2 1992 C3 1993 C4
1994 C2 1998 C1 1994 C4 1997 C4
1999 C3 2000 C3 1999 C4 2000 C3

2001 C2 - 2002 C1 -

Grafik 2 : GSYIH ve Yatirim Harcamalarinin Devresel Hareketleri




Tablo 4 : Toplam Yatirim Devrelerinin Ozellikleri

Ortalama * Ortanca * St. Sapma Capraz Korelasyon
Onciileme(-) / | En yiiksek
Gecikme(+) | korelasyon
(ceyrekler degeri
Tepe Dip Hepsi| Tepe Dip  Hepsi itibartyla)
Yatirim 0 2 1 0 3 2 1,5 0 0,84

* Negatif (pozitif) bir say1 yatirrm harcamalari doniis noktalarinin GSYIH nin déniis noktalarmi dnciiledigini (gerisinden geldi-

gini) gostermektedir.

zat yatirmmlarimn GSYIH igindeki payinn,
yavaglama donemlerinin baslarinda yiikselis
gosterdigi goze carpmaktadir. Bagka bir de-
yisle, ekonomik faaliyette yavasglamanin
gozlendigi ilk donemlerde yatirim harcama-
larinda benzer bir yap1 goriilmemektedir.
Cross (2005)’de belirtildigi gibi bu durum,
baglamis olan yatirimlart durdurmanin pek
miimkiin olmadig1 seklinde yorumlanabilir.
Ancak, 1998 1.C — 1999 3.C ve 2000 3.C -
2001 2.C tarihlerindeki yavaslama donemle-
rinde yatirrm harcamalarimin  GSYIH daki
paymin, yavaslamanin basladigi ilk donem-
lerden itibaren azalmaya bagladi81 goriilmek-
tedir.

Yatirim harcamalari devreleri ile GSYIH
devreleri arasindaki iligki grafiksel gosterim-
lerin yani sira istatistiksel analizlerle de ince-
lenmistir. Tablo 4’de yatirnm harcamalari
devrelerinin doniis noktalarmin, GSYIH
devrelerinde gozlenen doniis noktalarini 6n-
ciileme siirelerinin ortalamasi, ortancasi
(medyan) ve standart sapmasi verilmektedir.

Ayrica, iki seri arasindaki capraz korelasyon
katsayis1 ve en yliksek korelasyon katsayisi-
nin hangi gecikmeli degerlerde gozlendigi de
verilen bilgiler arasindadir. Tabloda sunulan
sonuglara gore her iki serinin tepe noktalar
aym tarihlerde gozlenirken, dip noktalarinin
farkli tarihlerde gerceklestikleri dikkat cek-
mektedir. Genel olarak yatirim harcamalari-
nin, ekonomik faaliyetten yaklagik 2 ya da 3
ceyrek sonra en dip noktasina ulasti1 goriil-
mektedir. Iki seri arasinda ayni1 yonlii yiiksek
esanli korelasyon vardir.

Sonug olarak Tiirkiye’deki sabit yatirim
harcamalarinin tiiketim harcamalarindan da-
ha fazla devresel hareket ve varyasyon sergi-
ledigi goriilmektedir. Ayrica yatirim harca-
malar1, ekonomik faaliyetteki gorece daha
kiiciik paylarina ragmen biiyiimeye yiiksek
katki saglamaktadir. Bu sonuglar, Tiirki-
ye’deki sabit yatirim harcamalarinin Zarno-
witz (1999)’de verilen genel bulgularla ben-
zer dinamikler sergiledigini gostermektedir.



4. SABIT YATIRIM HARCAMALA-
RI iCIN OLUSTURULAN BILESIiK ON-
CU GOSTERGELER ENDEKSI (CLI)

4.1. CLI’nin Olusturulmasi

Secilen oncii gostergelerin doniis noktala-
11 tespit edildikten sonra bu serilerin yatirim
harcamalarini onciileme performanslari ince-
lenmigtir. Tablo 5’de secilen oncii gosterge-
lerin devrelerinde goriilen doniis noktalari-
nin yatirim harcamalarinin devrelerinde goz-

ortalamasi, ortancasi ve standart sapmasi ve-
rilmektedir. Tablo 5°den de goriildiigii iizere
secilen biitiin gostergeler yatirim harcamala-
rindaki doniis noktalarmi Onciilemektedir.
Beklendigi iizere faiz oranlari yatirim harca-
malari ile ters yonlii bir iligkiye sahipken di-
ger seriler ayn1 yonlii iligkiye sahiptir. Cap-
raz korelasyon degerlerinin genel olarak
yiiksek oldugu, sermaye mallar iiretimi ve
ithalatinin ise yatirim harcamalari ile en yiik-

sek korelasyona sahip seriler olduklar1 goriil-

lenen doniis noktalarini dnciileme siirelerinin mektedir.
Tablo 5 : Oncii Gistergelerin Performanslari
Ortalama * Ortanca * St. Sapma Capraz Korelasyon
Onciileme(-) / | En yiiksek
Gecikme(+) | korelasyon
(¢ceyrekler degeri
Tepe Dip Hepsi | Tepe Dip Hepsi itibariyla)
Faiz orani 2 3 -3 2 4 -3 1,4 -1 -0,52
IYA sorusu o 3 =2 0o 3 -2 1,6 -1 0,47
Kapasite -1 -3 -2 -1 -3 -2 1,6 0 0,47
kullanim orani
RKGE -1 43 -1 4 2 1,5 -1 0,51
Sermaye mallar1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 1,1 0 0,86
ithalati
Yapi ruhsatlart 0 -1 0 -1 0 2,0 -1 0,41
Sermaye mallari 0 -2 -1 -2 -1 1,3 0 0,82
tretimi
Ticari arag satiglari 1 -1 0 1 -1 0 1,1 0 0,78

* Negatif (pozitif) bir say1 oncii gostergelerdeki doniis noktalarmin yatirim harcamalarmin doniis noktalarmni onciiledigini (geri-

sinden geldigini) gostermektedir.




Bir sonraki agamada secilen bu sekiz on-
cii gosterge tek bir endeks haline getirilerek
bilesik oncii gostergeler endeksine (CLI) ula-
stlmigtir. Ticari arac satiglarinin gecmise do-
niik verileri bulunamadigindan olusturulan
endeks 1993 1.C — 2007 4.C donemini kap-
samaktadir. Literatiir incelendiginde calis-
malarda genel olarak secilen gostergelerin
uzun siireli onciileyen ve kisa siireli onciile-
yen seriler olmak iizere ikiye ayrildig1 goriil-
mektedir. Ancak, bu calismada serilerle yati-
rim harcamalart arasindaki en yliksek kore-
lasyonlar genellikle 1. gecikmede gercekles-
migtir (Tablo 5). OECD (1987)’de verilen
tanima gore segilen Oncii gostergelerin hepsi
kisa siireli onciileyen seriler olduklarindan
ve oncii gostergelerin yatirim harcamalarini
onciileme siireleri birbirine yakin oldugun-
dan, serilerin birlegtirilmesinde gecikme sii-
resi diizeltmesi yapilmamistir. Daha 6nce de
belirtildigi gibi dncii gostergelerin birlestiril-
mesinde seriler arasindaki olcek farklilikla-
rindan etkilenmeyen temel bilegenler yonte-
mi kullanilmistir. Fakat bu yontem kullanil-
madan once CLI’de yer alan biitiin serilerin
devresel hareketlerinin ayni genislikte (amp-
litude) olmasin1 saglamak icin seriler stan-
dartlastirilmigtir’. Temel bilesenler analizi
sonucunda “temel bilegen” adi verilen yeni
seriler tiiretilmektedir. Tiiretilen bu seriler-
den birinci temel bilesen toplam varyansi
aciklamada en yiiksek orana sahip oldugun-
dan, birinci temel bilesen genellikle seriler
arasindaki lineer kombinasyonu en iyi yan-
sittig1 diisiiniilen seridir. Bu nedenle bu ¢alis-

mada bilesik oncii gostergeler endeksi (CLI)
olarak birinci temel bilesen secilmistir.
CLI'nin olusturulmasinda endeksi olugturan
serilere aralarindaki korelasyon yapisina
bagl olarak agirliklar verilmistir. Tablo 6’da
CLI’nin bilesenlerinin agirliklari sunulmus-
tur. Tablodan da goriilebilecegi ilizere yapi
ruhsatlar1 disindaki serilerin agirhiklar bir-
birlerine ¢ok yakindir. Yapi ruhsatlari, yati-
rim harcamalari ile en diisiik korelasyona sa-
hip olan seri oldugundan CLI’da da en diisiik
agirhiga sahiptir.

Olusturulan CLI’da goriilen doniis nokta-
larinin yatirim harcamalarinin devrelerinde
gozlenen doniis noktalarini 6nciileme siirele-
rinin ortalamasi, ortancasi ve standart sap-

Tablo 6 : Oncii Gostergelerin Agirliklar:

Seriler Agirhiklar
Faiz oram 13,4
IYA sorusu 14,1
Kapasite kullanim orani 14,5
RKGE 13,4
Sermaye mallari ithalati 14,4
Yapi ruhsatlari 1,5
Sermaye mallari iiretimi 15,3
Ticari arag satiglari 13,4
Toplam 100,0

1 Seriler su formiile gore standartlagtirimistir: (C-u)/0,
burada C serinin devresel bilesenini, u ve O, ise sirasty-

la ortalamasini ve standart sapmasin gostermektedir.
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Tablo 7 : CLI nin Performansi

Ortalama * Ortanca * St. Sapma Capraz Korelasyon

Onciileme(-) / | En yiiksek
Gecikme(+) | korelasyon
(ceyrekler degeri
Tepe Dip Hepsi| Tepe Dip  Hepsi itibartyla)
CLI -1 -3 -2 -1 -3 -2 1,3 -1 0,74

* Negatif (pozitif) bir say1 CLI’nin doniis noktalarinin yatirim harcamalariin doniis noktalarini 6nciiledigini (gerisinden geldi-
gini) gostermektedir.

mas1 Tablo 7°de verilmektedir. Tabloda su- Grafik 3’den de goriildiigii iizere CLI ya-
nulan analiz CLI’nin ve yatirim harcamalari- tirnm harcamalar1 devresel hareketlerini ba-
nin doniis noktalart kullanilarak yapilmistir. sar1 ile onciilemektedir.

Analiz sonuglarma gore CLI yatirim harca-
malarinda gozlenen tepe noktalarint 1 cey-

) i 4.2. Probit Modeli Sonuclar:
rek, dip noktalart ise 3 ceyrek once goster-

Olusturulan 6ncii gostergeler endeksinin

mektedir. Ayrica CLI ile yatirim harcamala- ] _
devresel hareketleri onciilemedeki basarisini

11 devreleri arasinda ayni yonlii yiiksek kore-

lasyon gozlenmektedir. tayin edebilmek amaciyla Orneklem dis1

Grafik 3 : CLI ve Yatirim Devreleri



ozellikler de incelenmistir. Sec¢ilen model
kullanilarak bagimli degiskenin 1 ve h basa-
mak oOtesine dair 6rneklem dig1 kestirimleri
elde edilebilir. CLI’nin kestirim performan-
sit degerlendirebilmek amaciyla Oncelikle
bir probit modeli kurulup tahmin edilmistir.
Kurulan modelde bagiml degisken yatirim
harcamalarinin yavaglama doneminde olup
olmamasi, yani sayfa 4’de verilen degiske-
ni, bagimsiz degisken ise CLI olmustur. Tah-
min edilen modelde bagimsiz degiskenin ge-
cikme sayisinin belirlenmesinde en diisiik
AIC ve SBC degeri, en diisiik ortalama kare-
sel hata (RMSE), en yiiksek Pseudo R-kare
ve McFadden R-kare gibi ¢esitli istatistikler-
den faydalanilmistir. Tablo 8’de sunulan mo-
del bu kriterleri saglayan modeller icerisinde
en iyi sonuglar1 veren modeldir. Secilen mo-
delde CLI'n isareti beklendigi gibi negatif
cikmigtir ve istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 8 : Probit Modeli Tahmin Sonuglart

Bagimli degisken olan R, yatirim harcamala-

rindaki yavaglamayr gosterdiginden, model
tahmininden elde edilen bu sonu¢ CLI’in t
aninda yatirim harcamalarindaki yavaglama
ile ters yonde, yatirim harcamalarindaki hiz-
lanma ile ayn1 yonde hareket ettiklerini gos-
termektedir. Bagka bir deyisle, t aninda yati-
rim oOncii gostergesi olan CLI artig egilimin-
deyken, yatirnm harcamalarinin yavaslama
doneminden ¢ikip hizlanma egilimine girdigi
goriilmektedir?. CLI'n iigiincii  gecikmeli
degerinin yatirim harcamalarindaki yavagla-

2 CLI t aminda arttiginda bagimli degisken olan R, azal-
maktadir. Sayfa 4’ de de verildigi iizere yatirim harcamala-
1 yavaglama donemindeyken R, degiskeni 1, yatirum har-
camalart hizlanma dénemindeyken R, degiskeni 0 degerini
almaktadir. Bu tamimlama geregince R, degiskenindeki ar-
tisin yatirim harcamalarinda yavaslamaya, degiskendeki
azalisin ise yatirim harcamalarinda hizlanmaya isaret etti-

gi goriilmektedir.

Variable Katsayi St. Hata z-istatistigi p-degeri*
Sabit terim -0,376 0,102 -3,70 0,00
CLI -0,777 0,179 -4,35 0,00
CLI (-3) 0,393 0,109 3,60 0,00
McFadden R-kare 0,418

Pseudo R- kare 0,566

Ortalama karesel

hata (RMSE) 0,356

* Modelde yer alan degiskenler yiizde 5 anlamlilik derecesinde istatistiksel olarak 6nemli bulunmustur.

Modelin tahmininde Newton-Raphson optimizasyon algoritmasi kullanilmigtir. Standart hatalar Huber-White yontemi kullanila-

rak hesaplanmistir. Tahmin dénemi 1993 1.C — 2007 4.C.




ma ile ayn1 yonlii bir hareket sergiledigi go-
riilmektedir. Bu sonu¢ da CLI'mn yatirim har-
camalarini onciilediginin bagka bir gosterge-
sidir. Model sonucuna gore CLI’da t aninda
goriilen bir artig, yatirim harcamalarinda t+3
doneminde bir yavaglamaya isaret etmekte-
dir.

Bir sonraki agamada yatirim harcamalari-
nin yavaglama doneminde olma olasiligi, se-
cilen probit modelinden 6rneklem ici ve disi
kestirimlerin elde edilmesiyle tahmin edil-
meye calisilmigtir. Grafik 4’de yatirrm har-
camalarinin devreleri ile probit modelinden
alinan orneklem ici kestirimler beraber su-
nulmugtur. Goriildiigii iizere tahmin edilen
olasiliklar, yatinm harcamalarinda gézlenen
biitiin devresel hareketleri yakalamistir. Bu
da, olusturulan CLI'1n yatirim harcamalarin-
daki yavaslama ve hizlanma dénemlerini ay-

ristirmadaki basarisini gostermektedir. Gra-
fikten goriildiigii {izere orneklem ici kesti-
rimler yatirrm harcamalar1 devreleri ile ters
yonde hareket etmektedir. Bu bulgu Tablo
8’deki negatif igaretli CLI degiskeni katsay1-
st ile tutarhidir. Grafigi yorumlayacak olur-
sak, yatirim harcamalar1 devresel olarak aza-
lisa gectiginde yavaslama donemine girme
olasilig1 da artmaktadir.

Orneklem dis1 kestirimleri elde edebil-
mek i¢cin model 1993 1.C-2003 4.C donemi
icin tahmin edilmigtir. Daha sonra tahmin
edilen modeldeki katsayilar kullanilarak
2004 1.C-2007 3.C doneminde k basamak
sonrast i¢in ongoriiler yapilmigtir. Krystalo-
gianni, Matysiak ve Tsolacos (2004)’da ol-
dugu gibi bu calismada da k, secilen probit
modelindeki bagimsiz de8iskenin gecikme
say1st kadar alinmigtir. Grafik 5’de drneklem

Grafik 4 : Orneklem I¢i Olasiliklar ve Yatirum Devreleri



Grafik 5 : Orneklem I¢i ve Disi Kestirim Olasiliklart

ici ile 1 ve 3-basamak sonras1 orneklem dist
kestirimlerden elde edilen olasiliklar beraber
verilmigtir. Grafikte tarali alan yatirim harca-
malar1 devrelerinin yavaslama donemlerini
gostermektedir. Olasiliklardaki artiglar yati-
rim harcamalarinda yavaglamaya, benzer ge-
kilde diisiisler de yatirim harcamalarinda hiz-
lanmaya isaret etmektedir.

Kestirim sonuglarinin basarisini sayisal
olarak gorebilmek amaciyla hesaplanan ola-
siliklar icin ii¢ tane esik degeri belirlenip ger-
ceklesmelerle tutarliligi incelenmigtir. Esik
degerleri 0,4, 0,5 ve 0,6 olarak belirlenmistir.
Eger tahmin edilen olasilik bu esik degerle-
rinden daha biiyiik (kiiciik) ise bu olasilikla
iligskili gbzlemin yavaslama (hizlanma) do-
nemine ait oldugu varsayilmistir. Tablo 9°da

bu esik degerlerine gore orneklem i¢i ve dist
kestirimlerin performanslari sunulmustur.
Beklendigi lizere, biitiin esik degerleri igin
orneklem ici kestirimler érneklem dig1 kesti-
rimlerden daha basarilidir. Benzer sekilde, 1-
basamak sonrasi icin elde edilen kestirimler,
3-basamak sonrasi i¢in elde edilen kestirim-
lerden daha basarilidir. Orneklem dist kesti-
rimler acisindan dogru kestirim oran1 en faz-
la 0,5 esik degerinde 1-basamak sonrasi i¢in
elde edilmistir. Esik degeri 0,5 olarak secil-
diginde probit modeli hizlanma donemindeki
gozlemlerin yiizde 77,8 inin, yavaslama do-
nemindeki gozlemlerin yiizde 71,4 {iniin ve
toplam gozlemlerin de yiizde 75’inin yavas-
lama mi, yoksa hizlanma doneminde mi ol-
dugunu dogru bir sekilde tahmin etmistir.



Tablo 9 : Probit Modelinden Alinan Tahminlerin Degerlendirilmesi

Dogru Tahminlerin Yiizdesi
Esik Olasilig Hizlanma Yavaslama Toplam
Donemi Donemi
Orneklem ici kestirim 04 81,3 76,0 78,9
0,5 100,0 100,0 100,0
0,6 81,3 76,0 78,9
1-basamak sonrasi 0,4 66,7 71,4 68,8
orneklem 0,5 77,8 71,4 75,0
dist kestirim 0,6 88,9 42,9 68,8
3-basamak sonrasi 0,4 66,7 71,4 68,8
orneklem dist 0,5 77,8 57,1 68,8
kestirim 0,6 77,8 42,9 62,5

5. SONUC

Bu calismanin amaci Tiirkiye’deki sabit
yatirim harcamalarinin devresel yapisinin in-
celenmesi ve segilen Oncii gostergeler yardi-
mi ile yatirim harcamalarinda goriilen doniis
noktalarmin tahmin edilmesidir. Analiz so-
nuglarina gore yatirim harcamalar tiiketim
harcamalarindan daha diizensizdir ve daha
fazla devresel hareket icermektedir. Ayrica
tiikketim harcamalarina kiyasla GSYIH igeri-
sinde daha diisiik bir paya sahip olmasina
ragmen bliylimeye yliksek katki sagladigi
goriilmektedir.

Yatinm harcamalarinin genel o6zellikleri
incelendikten sonra, serideki doniis noktala-
rin1 tahmin edebilmek amaciyla bir takim 6n-
cii gostergeler incelenmis ve bunlardan bile-
sik oncii gostergeler endeksi olusturulmus-

tur. Olusturulan bilesik Oncii gostergeler en-
deksi sermaye mallari ithalati, reel kesim gii-
ven endeksi, faiz oranlari, kapasite kullanim
orani, IYA yatirim harcamas beklentisi, ser-
maye mallar iretimi, yap1 ruhsatlar ve tica-
ri arag¢ satiglarindan olusmaktadir. Olusturu-
lan endeks yatirnm harcamalarinda goriilen
tepe noktalarini 1 ¢eyrek, dip noktalarini ise
3 ceyrek oncesinden tahmin etmektedir. Ay-
rica tahmin edilen probit modelinden elde
edilen orneklem dis1 kestirim sonuglart da
olusturulan endeksin yatirim harcamalarinin
devrelerinin belirlenmesinde basarili oldugu-
nu gostermistir.

Sonug olarak, olusturulan oncii gosterge-
ler endeksinin sabit yatirim harcamalarinda-
ki gelismeleri takip etmek ve gelecek do-
nemdeki hareketlerini tahmin etmekte fayda-
11 oldugu diisiiniilmektedir.
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