
ÖZET

Sabit Yat›r›m Harcamalar›n›n Öncü Göstergeler Yöntemiyle 

Tahmini: Türkiye Örne¤i

Bu çal›flmada, Türkiye’deki sabit yat›r›m harcamalar›n›n devresel yap›s›n›n incelenmesi ve

öncü göstergeler yöntemi kullan›larak dönüfl noktalar›n›n tahmin edilmesi amaçlanmaktad›r.

Yat›r›m harcamalar›n›n ve seçilen öncü göstergelerin devresel hareketlerinin belirlenmesin-

de büyüme devreleri yaklafl›m› kullan›lm›flt›r. ‹ncelenen serilerin e¤ilim bileflenlerinden

ar›nd›r›lmas›nda Hodrick-Prescott e¤ilimden ar›nd›rma filtresi kullan›lm›flt›r. Seçilen öncü

göstergelerin devresel hareketleri ve dönüfl noktalar› belirlendikten sonra seriler temel bile-

flenler yöntemi kullan›larak endeks haline getirilmifltir. Oluflturulan endeksin sabit yat›r›m

harcamalar›n›n dönüfl noktalar›n› tahmin etmedeki baflar›s›n› belirleyebilmek amac›yla pro-

bit modeli oluflturulmufl ve modelden al›nan kestirimlerin baflar›s› incelenmifltir. Çal›flman›n

sonuçlar›, oluflturulan endeksin sabit yat›r›m harcamalar›n› baflar›l› bir flekilde tahmin etti¤i-

ni göstermektedir.    

JEL S›n›flamas›: C32, E27, E32

Anahtar Kelimeler: Sabit Yat›r›m Harcamalar›, Büyüme Devreleri Yaklafl›m›, Dönüfl Nok-

talar›, Bileflik Öncü Göstergeler Endeksi, Probit Modeli 

ABSTRACT

Analysis of Cyclical Behaviour of Fixed Investment for the Turkish Economy

This paper aims to analyse the cyclical behaviour of fixed investments in Turkey and then

construct a composite leading indicators index to forecast the turning points of investment.

The cycles of investment and selected leading indicators are identified following the growth

cycle approach. The series are detrended using the Hodrick-Prescott detrending filter. After

identification of the cycles and turning points of the selected leading indicators, they are
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recast performance of the composite index. The results show that the constructed CLI is con-

sidered to be helpful in monitoring and predicting investment expenditures. 
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‹R‹fi

Sabit yat›r›m harcamalar› ekono-
mik büyümenin temel bileflenle-

rinden biri oldu¤undan yat›r›m harcamala-
r›ndaki geliflmeler politika yap›c›lar› aç›s›n-
dan büyük önem arzetmektedir. Sabit yat›-
r›m harcamalar› sadece ekonomik büyüme
aç›s›ndan de¤il, enflasyondaki geliflmeleri
takip etmek aç›s›ndan da önemlidir. Yat›r›m
harcamalar› bir ülke ekonomisinde hem talep
yönlü hem de arz yönlü etkilere sahiptir.
Yükselen yat›r›m harcamalar› talebi art›r›p
enflasyonist bask›lara neden olabilirken, ay-
n› zamanda ülkenin arz kapasitesini de art›r-
makta ve dolay›s›yla enflasyonist bask›lar›
dizginleyebilmektedir. 

Amaç ne olursa olsun, literatürde yat›r›m

harcamalar›n› tahmin etmeye yönelik pek

çok çal›flma vard›r. Mallikamas, Thaicharo-

en ve Rodpengsangkaha (2003), Tayland

ekonomisine yönelik yapt›klar› çal›flmada

özel yat›r›m harcamalar›n› ve ekonomik bü-

yümedeki pay›n› incelemifllerdir. Barnes ve

Ellis (2005), ‹ngiltere’deki yat›r›m harcama-

lar›na iliflkin öncü göstergeleri incelemifller-

dir. Imai (1994), Wen (1998), Francois ve

Lloyd-Ellis (2004) yat›r›m harcamalar›n› ifl

çevrimleri (business cycle) modelleri çerçe-

vesinde ele alm›fllard›r ve yat›r›mlar›n devre-

sel hareketlerini incelemek amac›yla model-

ler kurmufllard›r.   
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Çal›flmada ilk olarak sabit yat›r›mlar›n di-
namikleri incelenmifl ve devresel hareketleri
belirlenmifltir. Daha sonra, yat›r›m harcama-
lar›n›n dönüfl noktalar›n› tahmin etmek ama-
c›yla çeflitli öncü göstergeler incelenmifl ve
seçilen göstergelerden bileflik öncü gösterge-
ler endeksi (CLI) oluflturulmufltur. Endeksin
oluflturulmas›nda, uygulamal› çal›flmalarda
ve Ekonomik ‹flbirli¤i Kalk›nma Örgütü Ön-
cü Göstergeler Sistemi’nde (OECD CLI)
yayg›n olarak  kullan›lan büyüme devreleri
yaklafl›m› takip edilmifltir. Oluflturulan bile-
flik endeksin tahmin gücünün analizinde pro-
bit modeli uygulanm›flt›r.  

Çal›flma flu bölümlerden oluflmaktad›r:
Birinci bölümde çal›flma hakk›nda genel bil-
giler verilirken ikinci bölümde dönüfl nokta-
lar›n›n belirlenmesinde kullan›lan teknikler
sunulmaktad›r. Üçüncü bölüm, sabit yat›r›m-
lar ve öncü göstergeleri hakk›nda bilgi ver-
mektedir. Dördüncü bölümde yat›r›m harca-
malar›n›n devresel hareketlerinin özellikleri
incelenmektedir. Oluflturulan endeks ve pro-
bit modelinden al›nan örneklem içi ve d›fl›
kestirimler beflinci bölümde sunulurken, ça-
l›flmadan ç›kar›lan sonuçlar alt›nc› bölümde
verilmifltir.        

1. YÖNTEMSEL AÇIKLAMA

1.1. Dönüfl Noktalar›n›n Belirlenmesi

Bu çal›flmada devresel hareketlerin dönüfl
noktalar›n›n belirlenmesinde “büyüme dev-
releri” ya da di¤er bir deyiflle “e¤ilimden
sapma” yaklafl›m› uygulanm›flt›r. Büyüme

devreleri, ekonomik faaliyetin mevsimsel et-
kilerden ar›nd›r›ld›ktan sonra uzun dönemli
bir e¤ilim (trend) etraf›nda dalgalanmas› flek-
linde tan›mlanmaktad›r. Tan›mdan da anlafl›-
laca¤› üzere, büyüme devreleri yaklafl›m›,
zaman serisi bileflenlerinin tespit edilmesini
gerektirmektedir. Baflka bir deyiflle, devresel
hareketleri tespit etmek için incelenen seri-
den mevsimsel, düzensiz ve e¤ilim bileflenle-
ri ar›nd›r›lmaktad›r. Bu nedenle, bu çal›flma-
da öncelikle sabit yat›r›m harcamalar› ve in-
celenen öncü göstergeler Tramo/Seats yönte-
mi kullan›larak mevsimsel bileflenlerinden
ar›nd›r›lm›flt›r. Daha sonra seriler uzun dö-
nemli e¤ilim bileflenlerinden ar›nd›r›larak
devresel bileflenler elde edilmifltir. fiahinöz
ve Coflar (2008)’da belirtildi¤i gibi uygula-
mal› çal›flmalarda çok çeflitli e¤ilimden ar›n-
d›rma yöntemleri uygulanmaktad›r. Zarno-
witz ve Özy›ld›r›m (2001) ve Nilsson
(2000)’da farkl› e¤ilimden ar›nd›rma yön-
temleri hakk›nda detayl› bilgi verilmifltir.
Ayr›ca literatürde, Hodrick-Prescott (1980)
(HP) ve di¤er bant geçiren (band pass) filtre-
lerinden olan Baxter ve King (1999) ve
Christiano ve Fitzgerald (2003) e¤ilimden
ar›nd›rma filtrelerinden elde edilen sonuçlar›
k›yaslayan çal›flmalar da vard›r. Bu çal›flma-
lardan biri olan Afonso ve Furceri (2007)’de
farkl› filtrelerle e¤ilim bileflenlerinden ayr›-
lan serilerin benzer hareket ettikleri sonucu-
na var›lm›flt›r. Ayn› flekilde, Canova (1999)
çal›flmas›nda NBER ifl çevrimlerinin belir-
lenmesinde HP ve di¤er bant geçiren filtrele-
rin en iyi sonuçlar› verdiklerini göstermifltir.
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Literatürde sunulan bu makalelere dayanarak
bu çal›flmada HP e¤ilimden ar›nd›rma filtre-
si kullan›lm›flt›r. 

Yat›r›m harcamalar› ve öncü göstergele-
rin devresel bileflenleri bulunduktan sonra bir
sonraki aflamada devresel bileflenlerin dönüfl
noktalar›, yani dip ve tepe noktalar› belirlen-
mifltir. Dönüfl noktalar›n›n belirlenmesinde
Artis, Bladen-Hovell ve Zhang (1995)’›n
önerdi¤i yöntem uygulanm›flt›r. Bu yönteme
göre dönüfl noktalar› afla¤›da s›ralanan kural-
lara göre bulunmaktad›r:

- bir tepe (dip) noktas›n› bir dip (tepe) nok-
tas› takip etmelidir

- ard›fl›k iki dönüfl noktas› aras›ndaki süre
(bir faz) en az 9 ay olmal›d›r

- bir devresel hareket en az 24 ay olmal›d›r

- e¤er bir fazda birden fazla dönüfl noktas›
tespit edilirse en sonuncusu dönüfl nokta-
s› olarak seçilmelidir. 

Çal›flmada incelenen serilerin devresel bi-
leflenleri temel bileflenler yöntemi kullan›la-
rak birlefltirilip tek bir endeks haline getiril-
mifltir. Temel bileflenler yöntemi serilerdeki
ölçek farkl›l›klar›ndan etkilenmedi¤inden
çal›flmada tercih edilmifltir. 

1.2. Probit Modeli 

Probit modelleri ifl çevrimleri modellerin-
de yayg›n olarak kullan›lmaktad›r. ‹fl çevrim-
leri analizinde kullan›lan probit modellerin-
de tahmin edilen ba¤›ml› de¤iflken yaln›zca
iki de¤er alabilmektedir. Bu de¤erler ekono-

minin yavafllama ya da geniflleme dönemle-
rinden birisinde olmas› fleklinde tan›mlan-
m›flt›r. Krystalogianni, Matysiak ve Tsolacos
(2004)’da belirtildi¤i gibi probit modeliyle
öncü göstergeler (X) kullan›larak bir ekono-
mik de¤iflkendeki yavafllama dönemleri tah-
min edilebilmektedir. Probit modelinde ön-
celikle ba¤›ml› de¤iflken flu flekilde tan›mlan-
maktad›r:

Probit modelinde amaçlanan afla¤›da veri-
len olas›l›¤›n hesaplanmas›d›r:

Pr (Rt =1|X = x) = Pr (Rt = 1|x1, x2, … xk)   (1)

Bu denklemde X aç›klay›c› de¤iflkenleri,
k ise aç›klay›c› de¤iflkenlerin say›s›n› göster-
mektedir. (1) numaral› denklem kullan›larak
probit modeli afla¤›daki flekilde yeniden ya-
z›labilir:   

Pr(Rt=1|X=x)=F(β0+β1X1+…βkXk)=F(β0+Xβ)  (2)

modelde verilen F fonksiyonu sadece 0 ve 1
aras›nda de¤er al›rken, β aç›klay›c› de¤ifl-
kenlere ait katsay›lar› göstermektedir. 

Probit modelinde incelenen serinin yavafl-
lama döneminde olmas›, yani Rt = 1, gözle-

nemeyen bir fayda endeksi I’ya ba¤l›d›r. I ne

Rt = {1, ekonomi yavafllama döneminde
0, ekonomi h›zlanma döneminde

{
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kadar yüksek de¤er al›rsa incelenen serinin
yavafllama döneminde olma olas›l›¤› yani
P(Rt = 1) artmaktad›r. Probit modelinde I’n›n

normal da¤›ld›¤› ve X aç›klay›c› de¤iflkenle-
ri taraf›ndan belirlendi¤i varsay›lmaktad›r.
Bu durumda I endeksi flu flekilde yaz›lmakta-
d›r:

I = β0 + Xβ (3)

‹ncelenen serinin yavafllama dönemine
girip girmedi¤inin belirlenmesinde I endeksi
için bir eflik de¤erinin belirlenmesi gerek-
mektedir. E¤er hesaplanan endeks de¤eri
eflik de¤eri olan I’dan büyükse serinin yavafl-
lama dönemine girme olas›l›¤› afla¤›daki fle-
kilde ifade edilir: 

Pr(Rt = 1|X = x) = Pr(I
*≤ I) = Pr(I

*≤ β0 + Xβ)   (4)

Probit modeliyle β katsay›lar› ile gözle-
nemeyen fayda endeksi I tahmin edilmekte-
dir. E¤er I ≥ I* koflulu sa¤lan›yorsa incelenen
serinin yavafllama döneminde oldu¤u kabul
edilmektedir. Normallik varsay›m› alt›nda
I ≥ I* olma olas›l›¤› afla¤›daki gibi hesapla-
nabilir:

Burada t standartlaflt›r›lm›fl normal de¤ifl-

kendir, yani t ~ N(0,1). (5) numaral› denk-
lemden de anlafl›laca¤› üzere I endeksi ne ka-
dar yüksek de¤er al›rsa incelenen serinin ya-
vafllama dönemine girme olas›l›¤› o kadar
artmaktad›r.   

2. VER‹LER

Sabit yat›r›m harcamalar› Gayri Safi Yur-
tiçi Has›la (GSY‹H) serisinin önemli bileflen-
lerinden birisidir ve hem özel sektör hem de
kamu sektörüne ait makina teçhizat ve inflaat
yat›r›mlar›n› içermektedir. Çal›flmada, TÜ‹K
taraf›ndan 1987 fiyatlar›yla hesaplanan sabit
yat›r›m harcamalar›n›n devresel hareketleri,
1980 1. Çeyrek - 2007 3. Çeyrek döneminde
incelenmifltir. Sabit yat›r›m harcamalar›n›
öncüleyen seriler Nilsson (2000)’da verilen
kriterlere göre seçilmifltir. Bu kriterler flun-
lard›r: 

- serilerin güncellefltirilmesinin zamanla-
mas›

- seçilen öncü göstergelerin sabit yat›r›m
harcamalar› ile ekonomik anlaml›l›¤›

- serilerin devresel bileflenlerinin olmas›

- seçilen serilerin sabit yat›r›m harcamala-
r›n›n dönüfl noktalar›n› öncülemesi.

Seçilen öncü göstergelerin yukar›da veri-
len üçüncü ve dördüncü koflullar› sa¤lay›p
sa¤lamad›¤›n›n analizinde seçilen serilerle
sabit yat›r›mlar aras›ndaki çapraz korelasyon
incelenmifltir. Seçilen öncü göstergelerin sa-
bit yat›r›m harcamalar›n›n dönüfl noktalar›n›
öncüleme performanslar› ile çapraz korelas-
yon sonuçlar› bölüm 5.1’de sunulmaktad›r.

Pr (I* ≤ Ι ) =
1

2π
e–t  /22

dt =
1

2π–∞

I

∫ e–t  /22

dt
–∞

xβ
0
+ β́

(5)∫
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Çapraz korelasyon, öncüleme performans›
ve yukar›da sunulan kriterler ›fl›¤›nda sekiz
seri sabit yat›r›m harcamalar› öncü gösterge-
leri olarak seçilmifltir. Bu seriler flunlard›r:

- Sermaye mallar› ithalat›

- Reel kesim güven endeksi

- Faiz oranlar› (sat›fl miktar› ile a¤›rl›klan-
d›r›lm›fl Hazine ihalesi faiz oran›)

- ‹malat sanayi kapasite kullan›m oran›

- ‹ktisadi Yönelim Anketi (‹YA) sorusu:
“Geçmifl on iki aya k›yasla, gelecek on iki
ayda, sabit sermaye yat›r›m harcamas›
beklentiniz”

- Sermaye mallar› üretimi

- Yap› ruhsatlar›

- Ticari araç sat›fllar›.

Sermaye mallar› ithalat›, imalat sanayi
kapasite kullan›m oran› ve yap› ruhsatlar›
Türkiye ‹statistik Kurumu (TÜ‹K) taraf›ndan
yay›mlanmaktad›r. Ticari araç sat›fllar›, Oto-
motiv Sanayi Derne¤i (OSD) yay›nlar›ndan
derlenmifltir. Sermaye mallar› üretimi serisi
resmi olarak yay›mlanmamaktad›r. Bu seri
ISIC Rev. 3 s›n›fland›rmas›na göre yay›mla-
nan Sanayi Üretim Endeksinden (SÜE) türe-
tilmifltir. Bilindi¤i üzere, Sanayi Üretim En-
deksi TÜ‹K taraf›ndan ayl›k bazda ve Ulus-
lararas› Standart Sanayi S›n›flamas› (ISIC
Rev. 3) kapsam›nda yay›mlanmaktad›r. An-
cak bu çal›flmada kullan›lan sermaye mallar›
üretimi serisi Ana Sanayi Gruplar› (MIGS)
s›n›fland›rmas›na uygun olarak hesaplanm›fl-
t›r. Ana Sanayi Gruplar› s›n›fland›rmas›
ürünleri/sanayileri kullan›fl amaçlar›na uy-

gun olarak s›n›fland›rmaktad›r. Di¤er bir de-
yiflle bu s›n›fland›rmaya göre ürünler/sanayi-
ler ara mallar›, sermaye mallar›, tüketim mal-
lar› ve enerji ürünleri bafll›klar› alt›nda top-
lanm›flt›r. SÜE’yi Ana Sanayi Gruplar› s›n›f-
land›rmas›na uygun olarak hesaplayabilmek
amac›yla TÜ‹K taraf›ndan sa¤lanan geçifl
anahtar› kullan›lm›flt›r. Sabit sermaye yat›-
r›mlar› sadece makina teçhizat yat›r›mlar›n›
de¤il, inflaat yat›r›mlar›n› da içermektedir.
Bu nedenle çal›flmada inflaat yat›r›mlar›ndaki
hareketleri öncüleyece¤i düflünülen yap› ruh-
satlar› verileri de incelenmifltir. Yap› ruhsat-
lar› TÜ‹K taraf›ndan ayl›k bazda yay›mlan-
maktad›r ve ikamet amaçl› binalar, toptan ve
perakende ticaret binalar›, sanayi binalar› ile
iflyerleri gibi binalara ait yap› ruhsatlar›n›
içermektedir.       

Faiz oranlar› sermaye yat›r›m› harcamala-
r› ile yak›ndan iliflkilidir. Yüksek seyreden
reel faiz oranlar›, uzun y›llardan bu yana
Türkiye ekonomisinin süregelen kronik so-
runlar›ndan biridir. Faiz oranlar› yat›r›m har-
camalar›n› temel olarak iki farkl› kanaldan
etkilemektedir. ‹lk olarak yüksek seyreden
faiz oranlar› yat›r›m maliyetlerini art›rmakta
ve dolay›s›yla yat›r›mlar üzerinde cayd›r›c›
etkide bulunmaktad›r. Bunun yan› s›ra, reel
faiz oranlar›n›n yüksek seyretti¤i bir ekono-
mide birikimler getirisi yüksek olan finansal
yat›r›m araçlar›na kayd›¤›ndan, yüksek faiz
oranlar› sabit sermaye yat›r›mlar› üzerinde
azalt›c› yönde etkide bulunmaktad›r.  

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas›
(TCMB) 1987 y›l›ndan itibaren ‹ktisadi Yö-



104 T‹SK AKADEM‹ • 2009 / I

nelim Anketi’ni (‹YA) yürütmektedir. ‹YA,
ald›klar› kararlar ve uygulamalar› ile ülke
ekonomisine yön veren üst düzey yöneticile-
rin yak›n geçmifle iliflkin de¤erlendirmeleri,
mevcut duruma iliflkin görüflleri ve gelece¤e
yönelik beklentilerini alarak imalat sanayi-
nin k›sa dönemdeki e¤ilimlerini yans›tacak
göstergeler üretmek amac›yla düzenlenmek-
tedir. OECD Öncü Göstergeler Sistemi’nde
oldu¤u gibi bu çal›flmada da anket sorusu ve-
rilen cevaplardan “yukar›-afla¤›” fleklinde
fark al›narak kullan›lm›flt›r. Reel Kesim Gü-
ven Endeksi, TCMB taraf›ndan ‹YA cevap-
lar› kullan›larak oluflturulmaktad›r. ‹YA ve
Reel Kesim Güven Endeksi (RKGE) hakk›n-
da daha detayl› bilgiye TCMB’nin internet
sayfas› olan (www.tcmb.gov.tr) adresinden
ulafl›labilir.           

Çal›flmada seçilen sekiz öncü gösterge
ayl›k bazda yay›mlanmaktad›r. Ancak sabit
yat›r›m harcamalar› ile uyumlu olmas› aç›-
s›ndan, seriler uygun yöntemlerle üç ayl›k
baza dönüfltürülmüfltür. Faiz oran› ve RKGE
d›fl›ndaki seriler Tramo/Seats yöntemi kulla-
n›larak mevsimsel bileflenlerinden ayr›flt›r›l-
m›flt›r. Daha sonra bütün serilere HP e¤ilim-
den ar›nd›rma filtresi uygulanm›fl ve serilerin
devresel bileflenlerine ulafl›lm›flt›r.  

3. SAB‹T YATIRIM HARCAMALA-

RI DEVRESEL HAREKETLER‹N‹N

ÖZELL‹KLER‹

Çal›flman›n bu bölümünde sabit yat›r›m
harcamalar›n›n özellikleri incelenmektedir.

Sabit yat›r›mlar genel olarak ekonomik bü-
yümenin temel tafllar›ndan biri olarak kabul
edilmektedir. Zarnowitz (1999) sabit yat›r›m
harcamalar›na iliflkin gözleme dayal› bir ta-
k›m tespitler sunarken, firmalar›n ve hane-
halklar›n›n yat›r›m harcamalar›n›n ekonomik
faaliyeti destekleyen temel unsur oldu¤unu
belirtmifltir. Bunun yan›s›ra, yat›r›m harca-
malar›n›n GSY‹H’n›n en çok devresel hare-
ket ve düzensiz dalgalanmalar gösteren bile-
fleni oldu¤u tespitinde bulunmufltur.   

Sabit yat›r›m harcamalar› temel olarak iki
bileflenden oluflmaktad›r; inflaat yat›r›mlar›
ve makina teçhizat yat›r›mlar›. ‹nflaat yat›-
r›mlar› ikamet amaçl› binalar›, iflyerlerini,
otelleri, sanayi binalar›n›, depolar›, ticari bi-
nalarla hastane ve okul gibi di¤er kamu
amaçl› binalar› içermektedir.  Makina teçhi-
zat yat›r›mlar› ise sanayi ve tar›m makinala-
r›n›, ticari araçlar› ve büro ekipmanlar›n›
içermektedir. 

Tablo 1’de y›llar itibar›yla toplam tüke-
tim harcamalar› ile bina inflaat› ve makina
teçhizat yat›r›mlar›n›n GSY‹H’daki paylar›
ve y›ll›k yüzde de¤iflimleri verilmifltir. Tab-
lodan da görülebilece¤i üzere, toplam tüke-
tim GSY‹H içerisinde en yüksek paya sahip-
tir. Veriler dikkatli bir flekilde incelendi¤inde
1988 y›l›ndan bu yana GSY‹H içerisinde in-
flaat yat›r›mlar›n›n pay›n›n azald›¤›, buna
karfl›l›k makina teçhizat yat›r›mlar›n›n pay›-
n›n artt›¤› görülmektedir. Makina teçhizat
yat›r›mlar›ndaki bu art›fl Türkiye’de yürütül-
mekte olan sanayileflme politikalar›n›n bir
sonucudur.     
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Grafik 1’de, incelenen serilerin y›ll›k bü-

yümeleri verilmifltir. Yat›r›m harcamalar›

y›ll›k büyümesinde görülen varyasyon 1992

y›l›ndan sonra artarken GSY‹H y›ll›k büyü-

mesinin benzer bir hareket sergilemedi¤i

dikkat çekmektedir. Bu bulgu Tablo 1’de su-

nulan standart sapmalarla uyumludur. Maki-

na teçhizat yat›r›mlar› y›ll›k büyümesi en

yüksek standart sapmaya sahipken tüketim

harcamalar› y›ll›k büyümesinin standart sap-

mas›n›n GSY‹H için gözlenen de¤ere yak›n

oldu¤u görülmektedir.      

Tablo 1 : Tüketim ve Yat›r›m Harcamalar› 

GSY‹H ‹çindeki Paylar› (Yüzde) Y›ll›k Yüzde De¤iflim

Toplam Makina Teçhizat  Bina Toplam Makina Teçhizat Bina GSY‹H

Tüketim Yat›r›mlar› Yat›r›mlar› Tüketim Yat›r›mlar› Yat›r›mlar›

1988 75,4 8,7 15,3 1,0 -2,3 -0,3 2,3

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 3,4 4,2 4,4 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 1,3 -9,1 2,5 3,2

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 7,3

2001 75,1 8,8 11,9 -9,1 -48,0 -10,6 -7,5

2002 71,3 8,6 10,3 2,5 5,7 -6,1 7,8

2003 71,2 10,9 8,8 5,6 34,4 -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 7,4

2006 71,4 18,8 10,9 5,6 10,9 19,8 6,1

Standart sapma 5,3 27,0 9,0 5,1
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Yat›r›m harcamalar›n›n tüketim harcama-
lar›na k›yasla GSY‹H içerisinde daha küçük
bir paya sahip olmas›na ra¤men GSY‹H y›l-
l›k büyümesine yapt›¤› katk› dikkat çekici-
dir. GSY‹H y›ll›k büyümesinde 1993, 2000
y›llar› ile 1995-1997, 2003-2005 y›llar› ara-
s›nda görülen yüksek oranl› büyümeler sade-
ce tüketim harcamalar›ndaki büyümeye da-
yand›r›lamaz (Tablo 2). Rakamlardan da an-
lafl›laca¤› üzere yat›r›m harcamalar› GSY‹H
içindeki küçük pay›na ra¤men ekonomik bü-
yümeye yüksek katk› sa¤lam›flt›r. Benzer fle-
kilde 1994, 1999 ve 2001 y›llar›nda
GSY‹H’da görülen azal›fllarda da yat›r›m
harcamalar›n›n etkisi büyük olmufltur. Tablo
2 dikkatli incelendi¤inde, yat›r›m harcamala-
r› y›ll›k büyümesinin yüksek dalgalanmalar
gösterdi¤i, buna karfl›l›k tüketim harcamalar›
y›ll›k büyümesinin daha hafif dalgalanmalar
sergiledi¤i görülmektedir. Bu durum, yat›r›m
ve tüketim harcamalar›n›n yap›s›ndaki fark-

l›l›k ile aç›klanabilir. Tüketim harcamalar›,
gelir düzeyindeki de¤iflikliklerden çok fazla
etkilenmeyen temel tüketim mallar› harca-
malar›ndan oluflmaktad›r. Baflka bir deyiflle
ekonomik faaliyetin yavafllad›¤› dönemlerde
temel tüketim mallar› harcamalar›nda yük-
sek oranl› düflüfller görülmezken, ekonomik
faaliyetin canland›¤› dönemlerde de ayn›
mallar›n tüketimlerinde çok yüksek oranl› ar-
t›fllara rastlanmamaktad›r. 

GSY‹H ve yat›r›m harcamalar›ndaki dev-
resel hareketleri daha iyi görebilmek amac›y-
la serilerin e¤ilim ve mevsimsel bileflenleri
Bölüm 2.1’de bahsedilen yöntemlerle ar›nd›-
r›lm›flt›r. Tablo 3’de GSY‹H ve yat›r›m har-
camalar› devresel hareketlerinde gözlenen
dönüfl noktalar› sunulmufltur. GSY‹H ve ya-
t›r›m harcamalar›n›n oldukça benzer devresel
hareketler sergiledikleri görülmektedir (Gra-
fik 2).

Grafik 1 : GSY‹H, Toplam Tüketim, Toplam Yat›r›m (y›ll›k % de¤iflim)



Tablo 3 ve Grafik 2’den ç›kart›labilecek
ortak sonuç, ekonomik faaliyet geniflleme
dönemine girdikten 2 ya da 3 çeyrek sonra,
yat›r›m harcamalar›n›n dip noktas›na ulaflt›¤›
gözlemidir. Ancak 1998 y›l›ndan itibaren ya-
t›r›m harcamalar›n›n ekonomik faaliyet ile
daha eflzamanl› hareket etti¤i görülmektedir.

Bu durum, de¤iflen ekonomik yap›ya daha
kolay uyum sa¤layabilmek amac›yla yat›r›m
planlar›n›n daha k›sa süreli periyotlarda ya-
p›ld›¤›n› düflündürmektedir.       

Ekonomik faaliyetin yavafllad›¤› 1987
4.Ç - 1989 2.Ç, 1990 2.Ç - 1991 4.Ç ve 1993
2.Ç - 1994 2.Ç dönemlerinde makina teçhi-
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Tablo 2 : GSY‹H Y›ll›k Büyümesine Katk›lar (puan) 

Toplam Makina Teçhizat Bina Stoklar Net GSY‹H

Tüketim Yat›r›mlar› Yat›r›mlar› ‹hracat

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 3,4 0,9 -0,9 -1,9 7,6

1998 1,0 -1,6 0,4 0,9 2,6 3,2

1999 -1,2 -3,2 -1,3 2,0 -0,9 -4,7

2000 4,8 4,3 0,0 1,1 -3,0 7,3

2001 -7,0 -7,5 -1,3 -4,0 12,3 -7,5

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
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Tablo 3 : Dönüfl Noktalar›

GSY‹H’n›n Dönüfl Noktalar› Yat›r›m Harcamalar›n›n 

Dönüfl Noktalar›

Dip Noktas› Tepe Noktas› Dip Noktas› Tepe Noktas›

- 1981 Ç1 - 1981 Ç3

1985 Ç1 1987 Ç4 1985 Ç2 1987 Ç4

1989 Ç2 1990 Ç2 1989 Ç4 1990 Ç3

1991 Ç4 1993 Ç2 1992 Ç3 1993 Ç4

1994 Ç2 1998 Ç1 1994 Ç4 1997 Ç4

1999 Ç3 2000 Ç3 1999 Ç4 2000 Ç3

2001 Ç2 - 2002 Ç1 -

Grafik 2 : GSY‹H ve Yat›r›m Harcamalar›n›n Devresel Hareketleri 



zat yat›r›mlar›n›n GSY‹H içindeki pay›n›n,
yavafllama dönemlerinin bafllar›nda yükselifl
gösterdi¤i göze çarpmaktad›r. Baflka bir de-
yiflle, ekonomik faaliyette yavafllaman›n
gözlendi¤i ilk dönemlerde yat›r›m harcama-
lar›nda benzer bir yap› görülmemektedir.
Cross (2005)’de belirtildi¤i gibi bu durum,
bafllam›fl olan yat›r›mlar› durdurman›n pek
mümkün olmad›¤› fleklinde yorumlanabilir.
Ancak, 1998 1.Ç – 1999 3.Ç ve 2000 3.Ç -
2001 2.Ç tarihlerindeki yavafllama dönemle-
rinde yat›r›m harcamalar›n›n GSY‹H’daki
pay›n›n, yavafllaman›n bafllad›¤› ilk dönem-
lerden itibaren azalmaya bafllad›¤› görülmek-
tedir.    

Yat›r›m harcamalar› devreleri ile GSY‹H
devreleri aras›ndaki iliflki grafiksel gösterim-
lerin yan› s›ra istatistiksel analizlerle de ince-
lenmifltir. Tablo 4’de yat›r›m harcamalar›
devrelerinin dönüfl noktalar›n›n, GSY‹H
devrelerinde gözlenen dönüfl noktalar›n› ön-
cüleme sürelerinin ortalamas›, ortancas›
(medyan) ve standart sapmas› verilmektedir.

Ayr›ca, iki seri aras›ndaki çapraz korelasyon
katsay›s› ve en yüksek korelasyon katsay›s›-
n›n hangi gecikmeli de¤erlerde gözlendi¤i de
verilen bilgiler aras›ndad›r. Tabloda sunulan
sonuçlara göre her iki serinin tepe noktalar›
ayn› tarihlerde gözlenirken, dip noktalar›n›n
farkl› tarihlerde gerçeklefltikleri dikkat çek-
mektedir. Genel olarak yat›r›m harcamalar›-
n›n, ekonomik faaliyetten yaklafl›k 2 ya da 3
çeyrek sonra en dip noktas›na ulaflt›¤› görül-
mektedir. ‹ki seri aras›nda ayn› yönlü yüksek
eflanl› korelasyon vard›r. 

Sonuç olarak Türkiye’deki sabit yat›r›m
harcamalar›n›n tüketim harcamalar›ndan da-
ha fazla devresel hareket ve varyasyon sergi-
ledi¤i görülmektedir. Ayr›ca yat›r›m harca-
malar›, ekonomik faaliyetteki görece daha
küçük paylar›na ra¤men büyümeye yüksek
katk› sa¤lamaktad›r. Bu sonuçlar, Türki-
ye’deki sabit yat›r›m harcamalar›n›n Zarno-
witz (1999)’de verilen genel bulgularla ben-
zer dinamikler sergiledi¤ini göstermektedir.  
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Tablo 4 : Toplam Yat›r›m Devrelerinin Özellikleri  

Ortalama * Ortanca * St. Sapma Çapraz Korelasyon

Öncüleme(-) / En yüksek 

Gecikme(+) korelasyon

(çeyrekler de¤eri

Tepe Dip Hepsi Tepe Dip Hepsi itibar›yla)

Yat›r›m 0 2 1 0 3 2 1,5 0 0,84

* Negatif (pozitif) bir say› yat›r›m harcamalar› dönüfl noktalar›n›n GSY‹H’n›n dönüfl noktalar›n› öncüledi¤ini (gerisinden geldi-
¤ini) göstermektedir.



4. SAB‹T YATIRIM HARCAMALA-

RI ‹Ç‹N OLUfiTURULAN B‹LEfi‹K ÖN-

CÜ GÖSTERGELER ENDEKS‹ (CLI)

4.1. CLI’nin Oluflturulmas› 

Seçilen öncü göstergelerin dönüfl noktala-
r› tespit edildikten sonra bu serilerin yat›r›m
harcamalar›n› öncüleme performanslar› ince-
lenmifltir. Tablo 5’de seçilen öncü gösterge-
lerin devrelerinde görülen dönüfl noktalar›-
n›n yat›r›m harcamalar›n›n devrelerinde göz-
lenen dönüfl noktalar›n› öncüleme sürelerinin

ortalamas›, ortancas› ve standart sapmas› ve-

rilmektedir. Tablo 5’den de görüldü¤ü üzere

seçilen bütün göstergeler yat›r›m harcamala-

r›ndaki dönüfl noktalar›n› öncülemektedir.

Beklendi¤i üzere faiz oranlar› yat›r›m harca-

malar› ile ters yönlü bir iliflkiye sahipken di-

¤er seriler ayn› yönlü iliflkiye sahiptir. Çap-

raz korelasyon de¤erlerinin genel olarak

yüksek oldu¤u, sermaye mallar› üretimi ve

ithalat›n›n ise yat›r›m harcamalar› ile en yük-

sek korelasyona sahip seriler olduklar› görül-

mektedir.     
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Tablo 5 : Öncü Göstergelerin Performanslar›

Ortalama * Ortanca * St. Sapma Çapraz Korelasyon

Öncüleme(-) / En yüksek 

Gecikme(+) korelasyon

(çeyrekler de¤eri

Tepe Dip Hepsi Tepe Dip Hepsi itibar›yla)

Faiz oran› -2 -3 -3 -2 -4 -3 1,4 -1 -0,52

‹YA sorusu 0 -3 -2 0 -3 -2 1,6 -1 0,47

Kapasite -1 -3 -2 -1 -3 -2 1,6 0 0,47

kullan›m oran›

RKGE -1 -4 -3 -1 -4 -2 1,5 -1 0,51

Sermaye mallar› -1 -1 -1 -1 -1 -1 1,1 0 0,86

ithalat›

Yap› ruhsatlar› 0 -1 0 0 -1 0 2,0 -1 0,41

Sermaye mallar› 0 -2 -1 0 -2 -1 1,3 0 0,82

üretimi

Ticari araç sat›fllar› 1 -1 0 1 -1 0 1,1 0 0,78

* Negatif (pozitif) bir say› öncü göstergelerdeki dönüfl noktalar›n›n yat›r›m harcamalar›n›n dönüfl noktalar›n› öncüledi¤ini (geri-
sinden geldi¤ini) göstermektedir.



Bir sonraki aflamada seçilen bu sekiz ön-
cü gösterge tek bir endeks haline getirilerek
bileflik öncü göstergeler endeksine (CLI) ula-
fl›lm›flt›r. Ticari araç sat›fllar›n›n geçmifle dö-
nük verileri bulunamad›¤›ndan oluflturulan
endeks 1993 1.Ç – 2007 4.Ç dönemini kap-
samaktad›r. Literatür incelendi¤inde çal›fl-
malarda genel olarak seçilen göstergelerin
uzun süreli öncüleyen ve k›sa süreli öncüle-
yen seriler olmak üzere ikiye ayr›ld›¤› görül-
mektedir. Ancak, bu çal›flmada serilerle yat›-
r›m harcamalar› aras›ndaki en yüksek kore-
lasyonlar genellikle 1. gecikmede gerçeklefl-
mifltir (Tablo 5).  OECD (1987)’de verilen
tan›ma göre seçilen öncü göstergelerin hepsi
k›sa süreli öncüleyen seriler olduklar›ndan
ve öncü göstergelerin yat›r›m harcamalar›n›
öncüleme süreleri birbirine yak›n oldu¤un-
dan, serilerin birlefltirilmesinde gecikme sü-
resi düzeltmesi yap›lmam›flt›r. Daha önce de
belirtildi¤i gibi öncü göstergelerin birlefltiril-
mesinde seriler aras›ndaki ölçek farkl›l›kla-
r›ndan etkilenmeyen temel bileflenler yönte-
mi kullan›lm›flt›r. Fakat bu yöntem kullan›l-
madan önce CLI’de yer alan bütün serilerin
devresel hareketlerinin ayn› genifllikte (amp-
litude) olmas›n› sa¤lamak için seriler stan-
dartlaflt›r›lm›flt›r1. Temel bileflenler analizi
sonucunda “temel bileflen” ad› verilen yeni
seriler türetilmektedir. Türetilen bu seriler-
den birinci temel bileflen toplam varyans›
aç›klamada en yüksek orana sahip oldu¤un-
dan,  birinci temel bileflen genellikle seriler
aras›ndaki lineer kombinasyonu en iyi yan-
s›tt›¤› düflünülen seridir. Bu nedenle bu çal›fl-

mada bileflik öncü göstergeler endeksi (CLI)
olarak birinci temel bileflen seçilmifltir.
CLI’nin oluflturulmas›nda endeksi oluflturan
serilere aralar›ndaki korelasyon yap›s›na
ba¤l› olarak a¤›rl›klar verilmifltir. Tablo 6’da
CLI’nin bileflenlerinin a¤›rl›klar› sunulmufl-
tur. Tablodan da görülebilece¤i üzere yap›
ruhsatlar› d›fl›ndaki serilerin a¤›rl›klar› bir-
birlerine çok yak›nd›r. Yap› ruhsatlar›, yat›-
r›m harcamalar› ile en düflük korelasyona sa-
hip olan seri oldu¤undan CLI’da da en düflük
a¤›rl›¤a sahiptir. 

Oluflturulan CLI’da görülen dönüfl nokta-
lar›n›n yat›r›m harcamalar›n›n devrelerinde
gözlenen dönüfl noktalar›n› öncüleme sürele-
rinin ortalamas›, ortancas› ve standart sap-
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Tablo 6 : Öncü Göstergelerin A¤›rl›klar›

Seriler A¤›rl›klar

Faiz oran› 13,4

‹YA sorusu 14,1

Kapasite kullan›m oran› 14,5

RKGE 13,4

Sermaye mallar› ithalat› 14,4

Yap› ruhsatlar› 1,5

Sermaye mallar› üretimi 15,3

Ticari araç sat›fllar› 13,4

Toplam 100,0

1 Seriler flu formüle göre standartlaflt›r›lm›flt›r: (C-μC)/σC,

burada C serinin devresel bileflenini, μC ve σC ise s›ras›y-

la ortalamas›n› ve standart sapmas›n› göstermektedir.  



mas› Tablo 7’de verilmektedir. Tabloda su-
nulan analiz CLI’nin ve yat›r›m harcamalar›-
n›n dönüfl noktalar› kullan›larak yap›lm›flt›r.
Analiz sonuçlar›na göre CLI yat›r›m harca-
malar›nda gözlenen tepe noktalar›n› 1 çey-
rek, dip noktalar› ise 3 çeyrek önce göster-
mektedir. Ayr›ca CLI ile yat›r›m harcamala-
r› devreleri aras›nda ayn› yönlü yüksek kore-
lasyon gözlenmektedir.      

Grafik 3’den de görüldü¤ü üzere CLI ya-
t›r›m harcamalar› devresel hareketlerini ba-
flar› ile öncülemektedir.  

4.2. Probit Modeli Sonuçlar›  

Oluflturulan öncü göstergeler endeksinin
devresel hareketleri öncülemedeki baflar›s›n›
tayin edebilmek amac›yla örneklem d›fl›
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Tablo 7 : CLI’nin Performans›

Ortalama * Ortanca * St. Sapma Çapraz Korelasyon

Öncüleme(-) / En yüksek 

Gecikme(+) korelasyon

(çeyrekler de¤eri

Tepe Dip Hepsi Tepe Dip Hepsi itibar›yla)

CLI -1 -3 -2 -1 -3 -2 1,3 -1 0,74

* Negatif (pozitif) bir say› CLI’nin dönüfl noktalar›n›n yat›r›m harcamalar›n›n dönüfl noktalar›n› öncüledi¤ini (gerisinden geldi-
¤ini) göstermektedir.

Grafik 3 : CLI ve Yat›r›m Devreleri



özellikler de incelenmifltir. Seçilen model
kullan›larak ba¤›ml› de¤iflkenin 1 ve h basa-
mak ötesine dair örneklem d›fl› kestirimleri
elde edilebilir. CLI’nin kestirim performan-
s›n› de¤erlendirebilmek amac›yla öncelikle
bir probit modeli kurulup tahmin edilmifltir.
Kurulan modelde ba¤›ml› de¤iflken yat›r›m
harcamalar›n›n yavafllama döneminde olup
olmamas›, yani sayfa 4’de verilen   de¤iflke-
ni, ba¤›ms›z de¤iflken ise CLI olmufltur. Tah-
min edilen modelde ba¤›ms›z de¤iflkenin ge-
cikme say›s›n›n belirlenmesinde en düflük
AIC ve SBC de¤eri, en düflük ortalama kare-
sel hata (RMSE), en yüksek Pseudo R-kare
ve McFadden R-kare gibi çeflitli istatistikler-
den faydalan›lm›flt›r. Tablo 8’de sunulan mo-
del bu kriterleri sa¤layan modeller içerisinde
en iyi sonuçlar› veren modeldir. Seçilen mo-
delde CLI’›n iflareti beklendi¤i gibi negatif
ç›km›flt›r ve istatistiksel olarak anlaml›d›r.

Ba¤›ml› de¤iflken olan R1 yat›r›m harcamala-

r›ndaki yavafllamay› gösterdi¤inden, model
tahmininden elde edilen bu sonuç CLI’›n t
an›nda yat›r›m harcamalar›ndaki yavafllama
ile ters yönde, yat›r›m harcamalar›ndaki h›z-
lanma ile ayn› yönde hareket ettiklerini gös-
termektedir. Baflka bir deyiflle, t an›nda yat›-
r›m öncü göstergesi olan CLI art›fl e¤ilimin-
deyken, yat›r›m harcamalar›n›n yavafllama
döneminden ç›k›p h›zlanma e¤ilimine girdi¤i

görülmektedir2. CLI’›n üçüncü  gecikmeli
de¤erinin yat›r›m harcamalar›ndaki yavaflla-
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2 CLI t an›nda artt›¤›nda ba¤›ml› de¤iflken olan Rt azal-

maktad›r. Sayfa 4’de de verildi¤i üzere yat›r›m harcamala-

r› yavafllama dönemindeyken Rt de¤iflkeni 1, yat›r›m har-

camalar› h›zlanma dönemindeyken Rt de¤iflkeni 0 de¤erini

almaktad›r. Bu tan›mlama gere¤ince Rt de¤iflkenindeki ar-

t›fl›n yat›r›m harcamalar›nda yavafllamaya, de¤iflkendeki

azal›fl›n ise yat›r›m harcamalar›nda h›zlanmaya iflaret etti-

¤i görülmektedir.  

Tablo 8 : Probit Modeli Tahmin Sonuçlar›

Variable Katsay› St. Hata z-istatisti¤i p-de¤eri*

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 de¤iflkenler yüzde 5 anlaml›l›k derecesinde istatistiksel olarak önemli bulunmufltur.

Modelin tahmininde Newton-Raphson optimizasyon algoritmas› kullan›lm›flt›r. Standart hatalar Huber-White yöntemi kullan›la-
rak hesaplanm›flt›r. Tahmin dönemi 1993 1.Ç – 2007 4.Ç.



ma ile ayn› yönlü bir hareket sergiledi¤i gö-
rülmektedir. Bu sonuç da CLI’›n yat›r›m har-
camalar›n› öncüledi¤inin baflka bir gösterge-
sidir. Model sonucuna göre CLI’da t an›nda
görülen bir art›fl, yat›r›m harcamalar›nda t+3
döneminde bir yavafllamaya iflaret etmekte-
dir.        

Bir sonraki aflamada yat›r›m harcamalar›-
n›n yavafllama döneminde olma olas›l›¤›, se-
çilen probit modelinden örneklem içi ve d›fl›
kestirimlerin elde edilmesiyle tahmin edil-
meye çal›fl›lm›flt›r. Grafik 4’de yat›r›m har-
camalar›n›n devreleri ile probit modelinden
al›nan örneklem içi kestirimler beraber su-
nulmufltur. Görüldü¤ü üzere tahmin edilen
olas›l›klar, yat›r›m harcamalar›nda gözlenen
bütün devresel hareketleri yakalam›flt›r. Bu
da, oluflturulan CLI’›n yat›r›m harcamalar›n-
daki yavafllama ve h›zlanma dönemlerini ay-

r›flt›rmadaki baflar›s›n› göstermektedir. Gra-
fikten görüldü¤ü üzere örneklem içi kesti-
rimler yat›r›m harcamalar› devreleri ile ters
yönde hareket etmektedir. Bu bulgu Tablo
8’deki negatif iflaretli CLI de¤iflkeni katsay›-
s› ile tutarl›d›r. Grafi¤i yorumlayacak olur-
sak, yat›r›m harcamalar› devresel olarak aza-
l›fla geçti¤inde yavafllama dönemine girme
olas›l›¤› da artmaktad›r.   

Örneklem d›fl› kestirimleri elde edebil-
mek için model 1993 1.Ç-2003 4.Ç dönemi
için tahmin edilmifltir. Daha sonra tahmin
edilen modeldeki katsay›lar kullan›larak
2004 1.Ç-2007 3.Ç döneminde k basamak
sonras› için öngörüler yap›lm›flt›r. Krystalo-
gianni, Matysiak ve Tsolacos (2004)’da ol-
du¤u gibi bu çal›flmada da k, seçilen probit
modelindeki ba¤›ms›z de¤iflkenin gecikme
say›s› kadar al›nm›flt›r. Grafik 5’de örneklem
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Grafik 4 : Örneklem ‹çi Olas›l›klar ve Yat›r›m Devreleri



içi ile 1 ve 3-basamak sonras› örneklem d›fl›
kestirimlerden elde edilen olas›l›klar beraber
verilmifltir. Grafikte taral› alan yat›r›m harca-
malar› devrelerinin yavafllama dönemlerini
göstermektedir. Olas›l›klardaki art›fllar yat›-
r›m harcamalar›nda yavafllamaya, benzer fle-
kilde düflüfller de yat›r›m harcamalar›nda h›z-
lanmaya iflaret etmektedir.          

Kestirim sonuçlar›n›n baflar›s›n› say›sal
olarak görebilmek amac›yla hesaplanan ola-
s›l›klar için üç tane eflik de¤eri belirlenip ger-
çekleflmelerle tutarl›l›¤› incelenmifltir. Eflik
de¤erleri 0,4, 0,5 ve 0,6 olarak belirlenmifltir.
E¤er tahmin edilen olas›l›k bu eflik de¤erle-
rinden daha büyük (küçük) ise bu olas›l›kla
iliflkili gözlemin yavafllama (h›zlanma) dö-
nemine ait oldu¤u varsay›lm›flt›r. Tablo 9’da

bu eflik de¤erlerine göre örneklem içi ve d›fl›
kestirimlerin performanslar› sunulmufltur.
Beklendi¤i üzere, bütün eflik de¤erleri için
örneklem içi kestirimler örneklem d›fl› kesti-
rimlerden daha baflar›l›d›r. Benzer flekilde, 1-
basamak sonras› için elde edilen kestirimler,
3-basamak sonras› için elde edilen kestirim-
lerden daha baflar›l›d›r. Örneklem d›fl› kesti-
rimler aç›s›ndan do¤ru kestirim oran› en faz-
la 0,5 eflik de¤erinde 1-basamak sonras› için
elde edilmifltir. Eflik de¤eri 0,5 olarak seçil-
di¤inde probit modeli h›zlanma dönemindeki
gözlemlerin yüzde 77,8’inin, yavafllama dö-
nemindeki gözlemlerin yüzde 71,4’ünün ve
toplam gözlemlerin de yüzde 75’inin yavafl-
lama m›, yoksa h›zlanma döneminde mi ol-
du¤unu do¤ru bir flekilde tahmin etmifltir. 
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Grafik 5 : Örneklem ‹çi ve D›fl› Kestirim Olas›l›klar›



5. SONUÇ

Bu çal›flman›n amac› Türkiye’deki sabit
yat›r›m harcamalar›n›n devresel yap›s›n›n in-
celenmesi ve seçilen öncü göstergeler yard›-
m› ile yat›r›m harcamalar›nda görülen dönüfl
noktalar›n›n tahmin edilmesidir. Analiz so-
nuçlar›na göre yat›r›m harcamalar› tüketim
harcamalar›ndan daha düzensizdir ve daha
fazla devresel hareket içermektedir. Ayr›ca
tüketim harcamalar›na k›yasla GSY‹H içeri-
sinde daha düflük bir paya sahip olmas›na
ra¤men büyümeye yüksek katk› sa¤lad›¤›
görülmektedir.     

Yat›r›m harcamalar›n›n genel özellikleri
incelendikten sonra, serideki dönüfl noktala-
r›n› tahmin edebilmek amac›yla bir tak›m ön-
cü göstergeler incelenmifl ve bunlardan bile-
flik öncü göstergeler endeksi oluflturulmufl-

tur. Oluflturulan bileflik öncü göstergeler en-
deksi sermaye mallar› ithalat›, reel kesim gü-
ven endeksi, faiz oranlar›, kapasite kullan›m
oran›, ‹YA yat›r›m harcamas› beklentisi, ser-
maye mallar› üretimi, yap› ruhsatlar› ve tica-
ri araç sat›fllar›ndan oluflmaktad›r. Oluflturu-
lan endeks yat›r›m harcamalar›nda görülen
tepe noktalar›n› 1 çeyrek, dip noktalar›n› ise
3 çeyrek öncesinden tahmin etmektedir. Ay-
r›ca tahmin edilen probit modelinden elde
edilen örneklem d›fl› kestirim sonuçlar› da
oluflturulan endeksin yat›r›m harcamalar›n›n
devrelerinin belirlenmesinde baflar›l› oldu¤u-
nu göstermifltir.    

Sonuç olarak, oluflturulan öncü gösterge-
ler endeksinin sabit yat›r›m harcamalar›nda-
ki geliflmeleri takip etmek ve gelecek dö-
nemdeki hareketlerini tahmin etmekte fayda-
l› oldu¤u düflünülmektedir.  
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Tablo 9 : Probit Modelinden Al›nan Tahminlerin De¤erlendirilmesi 

Do¤ru Tahminlerin Yüzdesi

Eflik Olas›l›¤› H›zlanma Yavafllama Toplam

Dönemi Dönemi

Örneklem içi kestirim 0,4 81,3 76,0 78,9

0,5 100,0 100,0 100,0

0,6 81,3 76,0 78,9

1-basamak sonras›  0,4 66,7 71,4 68,8

örneklem 0,5 77,8 71,4 75,0

d›fl› kestirim 0,6 88,9 42,9 68,8

3-basamak sonras›  0,4 66,7 71,4 68,8

örneklem d›fl› 0,5 77,8 57,1 68,8

kestirim 0,6 77,8 42,9 62,5



Afonso, A. ve D. Furceri (2007), “Sectoral
Business Cycle Synchronization in the Euro-
pean Union”, ISEG-UTL Economics Wor-
king Paper No. 02/2007/DE/UECE. 

Artis, M.J., R.C. Bladen-Hovell ve W.
Zhang (1995), “Turning Points in the Inter-
national Business Cycle: An Ex-post Analy-
sis of the OECD Leading Indicators Series
for the G-7 Countries”, OECD Economic
Studies 24(2): 125-165.  

Barnes, S. ve C. Ellis (2005), “Indicators of
Short-term Movements in Business Invest-
ment”, Bank of England Quarterly Bulletin,
Spring 2005.

Baxter, M. ve R. King (1999), “Measuring
Business Cycles: Approximate Band-Pass
Filters for Economic Time Series”, Review
of Economics and Statistics, 81(4): 575-593.

Canova F. (1999), “Does Detrending Matter
for the Determination of the Reference Cycle
and the Selection of Turning Points?”, The
Economic Journal, 109(452): 126-150.

Christiano, L. ve T. Fitzgerald (2003), “The
Band Pass Filter”, International Economic
Review, 4(2): 435-465.

Cross, P. (2005), “Long-run Cycles in Busi-
ness Investment”, Canadian Economic Ob-
server, 11(010).

Francois, P. ve H. Lloyd—Ellis (2004), “In-
vestment Cycles” EconWPA Macroecono-
mics, (0405005).

Hodrick, R. ve E. Prescott (1980), “Postwar
U.S. Business Cycles: An Empirical Investi-
gation”, Discussion Papers 451, Carnegie

Mellon University. 

Imai, H. (1994), “China’s Endogenous In-
vestment Cycle”, Journal of Comparative
Economics, (19): 188-216. 

Krystalogianni, A.; G. Matysiak ve S. Tsola-
cos (2004), “Forecasting UK Commercial
Real Estate Cycle Phases with Leading Indi-
cators: A Probit Approach”, Applied Econo-
mics, (36): 2347-2356.

Mallikamas, R. P.; Y. Thaicharoen and Y. D.
Rodpengsangkaha (2003), “Investment
Cycles, Economic Recovery and Monetary
Policy”, Bank of Thailand Discussion Paper.

Nilsson, R. (2000), “OECD System of Lea-
ding Indicators”, Workshop on Key Econo-
mic Indicators, Bangkok.

OECD (1987), “OECD Leading Indicators
and Business Cycles in Member Countries
1960-1985”, OECD publication. 

fiahinöz, S. ve E. Erdo¤an Coflar (2008),
“Characterising the Sectoral Growth Cycles
in Turkish Manufacturing Industry”, unpub-
lished manuscript. 

Zarnowitz, V. (1999), “Theory and History
Behind Business Cycles: Are the 1990s the
Onset of a Golden Age?”, Journal of Econo-
mic Perspectives, 10(2).

Zarnowitz, V. ve A. Özy›ld›r›m (2001), “Ti-
me Series Decomposition and Measurement
of Business Cycles, Trends and Growth
Cycles”, 26th CIRET Conference, Taiwan.

Wen, Y. (1998), “Investment Cycles”, Journal
of Economic Dynamics and Control, Vol. 22. 

117Sabit Yat›r›m Harcamalar›n›n Öncü Göstergeler Yöntemiyle Tahmini: Türkiye Örne¤i

KAYNAKÇA


