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Öz:
GSYH büyümesindeki döngülerin (konjonktür dalgalanmaları) ülkeler arasındaki senkronizasyonu 
literatürde tartışılmaktadır. Bu çalışmada OECD’ye üye ülkelerin konjonktür dalgalanmaları arasın-
da senkronizasyonun varlığı ve boyutları incelenmiştir. 1961-2019 yılları arasındaki dönemin analiz 
edildiği çalışmada, senkronizasyonun seviyesinin ölçülmesinde kullanılan zamana bağlı değişen (di-
namik) koşullu korelasyonlar VAR-DCC-MGARCH yöntemleri ile iki aşamada tahmin edilerek senkro-
nizasyonun varlığı ortaya konulmuştur. Literatürden farklı olarak, dinamik koşullu korelasyonların üye 
ülkelere göre farklılaşmasını irdelemek amacıyla K-Means kümeleme analizi uygulanmıştır. Ayrıca, 
ekonomik krizlerin dinamik koşullu korelasyonlar üzerindeki etkileri kümeler ayrımında uygulanan 
panel veri analizi ile ölçülmüştür. Elde edilen bulgular, üye ülkeler arasında bir senkronizasyonun var 
olduğunu ve ülkelere göre senkronizasyon seviyelerinin farklılaştığını göstermektedir. Senkronizas-
yon seviyelerine göre üye ülkelerin iki kümeye ayrıldığı belirlenmiş ve Avrupa ile Amerika kıtasındaki 
ülkelerinin bir kümede yoğunlaştığı gözlemlenmiştir. Son olarak, analiz döneminde yaşanan 1974 
petrol ve 2009 küresel ekonomik krizlerinin üye ülkelerin arasındaki senkronizasyonu azaltıcı fakat 
1963 Avrupa ve 1997 Asya krizlerinin senkronizasyonu arttırıcı etki yaptığı tespit edilmiştir. Ekonomik 
krizlerin senkronizasyon üzerindeki etkilerinin kümeler ayrımında yön olarak benzer, boyut olarak 
farklı olduğu görülmüştür.
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Abstract:
The synchronization of the GDP growth cycles between countries have been discussed in the literature. 
The existence and dimensions of synchronization between the GDP growth cycles of the OECD countries 
are examined in this study. The existence of synchronization is revealed by estimating the time-varying 
(dynamic) conditional correlations used in measuring the level of synchronization in two stages by 
VAR-DCC-MGARCH methods in the study in which the period between 1961-2019 is analyzed. Unlike 
the literature, K-Means cluster analysis is applied to examine the differentiation of dynamic conditional 
correlations with respect to member countries. In addition, the effects of economic crises on dynamic 
conditional correlations are measured by panel data analysis by clusters. The findings showed that 
there is a synchronization among the member countries and the synchronization levels differ according 
to the countries. According to the synchronization levels, the member countries are determined to be 
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divided into two clusters and it is observed that the countries in Europe and the Americas concentrated 
in one cluster. Finally, it is determined that the 1974 oil and 2009 global economic crises reduced 
the synchronization between the member countries while the 1963 European and 1997 Asian crises 
increased synchronization in the analysis period. It is observed that the effects of economic crises on 
synchronization are similar in direction but different in size by clusters.

Keywords: Dynamic Conditional Correlation, Business Cycles, Synchronization, Economic Crises, 
Cluster Analysis, Panel Data Analysis.

GİRİŞ

Küreselleşme ile birlikte artan sermaye, işgücü ve teknoloji hareketliliği ülkelerin 
GSYH büyümelerinin uzun dönemde yakınsamasının etkenleri arasında sıralanmaktadır 
(Sala-i-Martin 1996). Diğer taraftan, artan ticaret hacmi, uzmanlaşma faktörünün belirgin-
leşmesi ve uygulanan karşılıklı para ve maliyesi politikaları nedeniyle bu yakınsama sü-
recinin, ülkelerin GSYH büyümesindeki döngülerin (konjonktür dalgalanmaları) kısa ve 
orta dönemde beraber hareketine (senkronizasyon) neden olduğu literatürde tartışılmaktadır 
(Frankel ve Rose (2001), Baxter ve Kouparitsas (2005) ve Leamer (1983)). Ayrıca kon-
jonktür dalgalanmalarının senkronizasyonunun bir sebebi olarak imalat sanayi istihdamının 
yapılarına da odaklanılmaktadır (Imbs 2010).

Konjonktür dalgalanmalarının arkasında daima bir itici güç bulunur ve dalgalanmanın 
asıl nedeni şoklar veya düzensiz hareketlerdir. Chamberlin ve Yueh (2006) çalışmasında, tek-
nolojik, finansal, politik şoklar ve tercih şokları ile doğal afet ve salgınların yarattığı sektörler 
arası yayılma etkisinin, GSYH büyümesinde dalgalanmaya neden olduğu belirtmektedir. Kose 
ve Yi (2006) ve Heathcote ve Perri (2002) artan ticaret entegrasyonunun ve finansal ilişkilerin 
konjonktür dalgalanmalarının senkronizasyonuna neden olduğunu iddia etmektedirler. Dola-
yısıyla herhangi bir ülkede yaşanan bir şok önce yayılma etkisiyle ülke genelini sonrasında ise 
küreselleşmenin etkisiyle diğer ülkeleri etkilemektedir. Özellikle coğrafi yakınlığın veya ül-
keler arası gruplaşmaların bu senkronizasyonu arttırdığını gözlemleyen çalışmalar bulunmak-
tadır. Antonakakis (2012) ve Antonakakis ve Scharler (2012) G-7 ülkelerinde, Fiess (2007) 
Orta Amerika ülkelerinde, Calderon (2009) Latin Amerika, Çin ve Hindistan arasında, Çakır 
ve Kabundi (2013) Güney Afrika ve BRICS ülkeleri arasında, Crosby (2003) Asya-Pasifik 
ülkelerinde ve Böwer ve Guillemineau (2006) ve Clark ve Wincoop (2001) Euro bölgesinde 
konjonktür dalgalanmalarında senkronizasyonun varlığını araştırmışlardır.

OECD’ye üye ülkelerin konjonktür dalgalanmalarının senkronizasyonu konusunu çalı-
şan birkaç çalışma mevcuttur. Frankel ve Rose (2001) yaptıkları çalışmada 21 OECD ülkesi 
için 1953-1993 dönemi çeyreklik verilerini kullanmış ve ülkelerarası ticaret ağırlıklarını 
konjonktür dalgalanmaları arasındaki statik korelasyonların üzerine regresyonu EKK ile 
tahmin ederek ülke grubunun tamamı için bu ilişkinin geçerli olduğunu ileri sürmüşler-
dir. Yazarlar, ülkeler arası yüksek ticaret hacminin mesafe, sınır komşuluğu ve İngilizce 
konuşulması faktörlerinden etkilendiğini göstermişlerdir. Otto, Voss ve Willard (2001) 17 
OECD ülkesi için 1960-2000 dönemini Frankel ve Rose (2001) yaklaşımı ile analiz etmiş ve 
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OECD’nin genelinde değil ancak OECD içinde İngilizce konuşan ülkelerin konjonktür dal-
galanmaları arasında yüksek korelasyon tespit etmişlerdir. Gruben, Koo ve Millis (2002) ise 
Frankel ve Rose (2001) tarafından yapılan çalışmayı yöntemsel olarak değiştirmişler ve 21 
ülke için 1965-1998 döneminde ilişkinin geçerli ancak Frankel ve Rose (2001) çalışmasın-
da söylendiği kadar yüksek olmadığını ifade etmişlerdir. Fidrmuc (2004) 22 OECD ülkesi 
için yaptığı çalışmada 1999-2000 dönem için Frankel ve Rose (2001) çalışmasında öneri-
len yöntemi kullanarak benzer bulguları elde etmiş ve ticarette uzmanlaşmanın öneminin 
altını çizmiştir. Inklaar, Jong-A-Pin ve Haan (2008) yaptıkları çalışmada, Frankel ve Rose 
(2001) çalışmasında önerilen yöntem yerine çok değişkenli model kullanarak 1970-2003 
dönemi için 21 OECD ülkesinde ilişkinin geçerli ancak Frankel ve Rose (2001) çalışma-
sında söylendiği kadar yüksek olmadığını ifade etmişlerdir. Literatürde OECD ülkelerinde 
konjonktür dalgalanmalarının senkronizasyonu üzerine yapılan çalışmalara bakıldığında 
genel olarak Frankel ve Rose (2001) önerilen yöntemin izlendiği gözlemlenmektedir. Söz 
konusu yaklaşım, senkronizasyonun varlığını açıklamaya yönelik basit regresyon gösteri-
minde statik korelasyonlar üzerine ikili ticaret hacimlerinin, coğrafi yakınlıkların ve kültürel 
değişkenlerin koşulmasından ibarettir. Yaklaşıma yönelik en önemli eleştiri, konjonktür dal-
galanmaları arasındaki korelasyonların statik yaklaşımla hesaplanması ve bu korelasyonla-
rın anlamlı olduğu varsayılmasıdır.

Bu çalışmada, OECD üye ülkelerinin konjonktür dalgalanmaları arasındaki senkroni-
zasyonu ölçmek için 1961-2019 dönemine ait çeyreklik veriler kullanılmış ve VAR-DCC-
GARCH modeli ile senkronizasyonun varlığı araştırılmıştır. Sonrasında, üye ülkeler arasın-
da senkronizasyonun homojenliğini araştırmak üzere dinamik korelasyon katsayıları kulla-
nılarak kümeleme analizi yapılmıştır. Elde edilen kümeler ayrımında, analiz döneminde ya-
şanan ekonomik krizlerin üye ülkeler arasındaki senkronizasyona etkileri panel veri modeli 
ile tahmin edilmiştir. Kullanılan veriler ve yöntem çalışmanın “Veri ve Yöntem” bölümünde 
açıklanmıştır. “Bulgular” bölümde ampirik sonuçlar sunulmuş ve “Sonuç” bölümde çalışma 
ve bulguları genel olarak değerlendirilmektedir.

1. VERİ ve YÖNTEM

Çalışmada analiz edilen veri, OECD üye ülkelerine ait reel GSYH çeyreklik büyüme 
oranlarıdır. Analiz dönemi olarak 1961:Ç2-2019:Ç4 dönemi belirlenmiştir. Referans yılı 
2015 olan, satın alma gücü paritesine göre sabitlenmiş ve mevsimsel düzeltilmiş reel GSYH 
verisinin logaritmasının birinci farkı alınarak çeyreklik büyüme oranları hesaplanmıştır. 
Otuz altı üyesi bulunan OECD’nin analiz dönemini kapsayan veriye sahip ülke sayısı top-
lam yirmi yedidir. Dolayısıyla analize dahil edilen ülkeler; Almanya, Amerika, Avustralya, 
Avusturya, Belçika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Güney Afrika, Güney Kore, Hollanda, 
İngiltere, İrlanda, İspanya, İsveç, İsviçre, İtalya, İzlanda, Japonya, Kanada, Lüksemburg, 
Meksika, Norveç, Portekiz, Türkiye, Yeni Zelanda ve Yunanistan olarak belirlenmiştir. Veri, 
OECD Temel Ekonomi Göstergeler (MEI) veri tabanından alınmıştır. Tablo 1’de çalışmada 
kullanılan veriye ilişkin tanımlayıcı istatistikler verilmiştir.
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Tablo 1: Tanımlayıcı İstatistikler

Ülkeler Gözlem 
sayısı Minimum Maksimum Maksimum-

Minimum Toplam Medyan Ortalama Varyans Standart 
Sapma

Değişim 
Katsayısı

Almanya 235 -0.048 0.044 0.092 1.344 0.006 0.006 0.000 0.011 1.866

Amerika 235 -0.022 0.038 0.060 1.776 0.008 0.008 0.000 0.008 1.059

Avusturalya 235 -0.020 0.043 0.064 1.975 0.008 0.008 0.000 0.010 1.210

Avusturya 235 -0.045 0.044 0.089 1.542 0.007 0.007 0.000 0.009 1.418

Belçika 235 -0.022 0.037 0.059 1.506 0.007 0.006 0.000 0.007 1.087

Danimarka 235 -0.026 0.033 0.058 1.328 0.006 0.006 0.000 0.010 1.848

Finlandiya 235 -0.070 0.059 0.129 1.548 0.007 0.007 0.000 0.015 2.209

Fransa 235 -0.079 0.108 0.187 1.535 0.006 0.007 0.000 0.011 1.696

Güney Afrika 235 -0.021 0.049 0.070 1.668 0.007 0.007 0.000 0.010 1.457

Güney Kore 235 -0.071 0.078 0.148 4.123 0.016 0.018 0.000 0.019 1.107

Hollanda 235 -0.065 0.086 0.150 1.592 0.007 0.007 0.000 0.014 2.029

İngiltere 235 -0.028 0.049 0.076 1.353 0.006 0.006 0.000 0.009 1.606

İrlanda 235 -0.060 0.209 0.269 2.757 0.010 0.012 0.000 0.020 1.717

İspanya 235 -0.026 0.056 0.082 1.879 0.007 0.008 0.000 0.010 1.268

İsveç 235 -0.049 0.053 0.102 1.448 0.007 0.006 0.000 0.012 2.006

İsviçre 235 -0.036 0.050 0.086 1.222 0.005 0.005 0.000 0.010 1.887

İtalya 235 -0.028 0.058 0.087 1.313 0.004 0.006 0.000 0.010 1.762

İzlanda 235 -0.091 0.095 0.187 2.215 0.011 0.009 0.000 0.021 2.253

Japonya 235 -0.049 0.055 0.104 2.051 0.008 0.009 0.000 0.013 1.450

Kanada 235 -0.023 0.031 0.054 1.811 0.007 0.008 0.000 0.008 1.097

Lüksemburg 235 -0.045 0.065 0.109 2.083 0.008 0.009 0.000 0.013 1.496

Meksika 235 -0.059 0.032 0.091 2.121 0.010 0.009 0.000 0.012 1.366

Norveç 235 -0.026 0.039 0.065 1.761 0.008 0.007 0.000 0.011 1.497

Portekiz 235 -0.025 0.048 0.073 1.791 0.008 0.008 0.000 0.012 1.532

Türkiye 235 -0.115 0.065 0.180 2.706 0.013 0.012 0.000 0.020 1.740

Yeni Zelanda 235 -0.079 0.076 0.156 1.592 0.008 0.007 0.000 0.015 2.210

Yunanistan 235 -0.071 0.099 0.170 1.438 0.006 0.006 0.001 0.025 4.050

a Referans yılı 2015 olan, satın alma gücü paritesine göre sabitlenmiş ve mevsimsel düzeltilmiş reel GSYH 
verisinin logaritmasının birinci farkına ilişkin istatistiklerdir.

Dinamik korelasyon katsayılarının elde edildiği DCC (Dinamik Koşullu Korelasyon) 
modelinin tahmini iki aşamadan oluşmaktadır. Lütkepohl (2005) çalışmasında önerilen bir 
VAR (Vektör Otoregresif) modeli yardımıyla elde edilen standartlaştırılmış hata terimleri 
kullanılarak Engle (2002) çalışmasında gösterildiği şekliyle koşullu korelasyon modeli tah-
min edilir. Tahmin edilen modeller (1) numaralı eşitliklerde ifade edilmiştir.
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𝑦𝑦𝑖𝑖 = 𝜇𝜇 + 𝑉𝑉1𝑦𝑦𝑖𝑖−1 + 𝜖𝜖𝑖𝑖 (VAR Modeli)
𝜖𝜖𝑖𝑖 = 𝐻𝐻𝑖𝑖

1/2𝑢𝑢𝑖𝑖 (GARCH Modeli)
𝐻𝐻𝑖𝑖 = 𝐺𝐺𝑖𝑖𝑇𝑇𝑖𝑖𝐺𝐺𝑖𝑖 (DCC Modeli)

𝑇𝑇𝑖𝑖 = 𝑑𝑑𝑖𝑖𝑎𝑎𝑑𝑑(𝑞𝑞1,1,𝑖𝑖
−1/2, … , 𝑞𝑞1,1,𝑖𝑖

−1/2)𝑅𝑅𝑖𝑖𝑑𝑑𝑖𝑖𝑎𝑎𝑑𝑑(𝑞𝑞1,1,𝑖𝑖
−1/2, … , 𝑞𝑞1,1,𝑖𝑖

−1/2) (DCC Ayrıştırma)
𝑅𝑅𝑖𝑖 = (1 − 𝛼𝛼 − 𝛽𝛽)𝑅𝑅‾ + 𝛼𝛼𝑢𝑢𝑖𝑖−1𝑢𝑢′𝑖𝑖−1 + 𝛽𝛽𝑅𝑅𝑖𝑖−1 (Kovaryans tahmini)

  (1)

𝑖𝑖 = 1961: Ç2, … ,2019: Ç4   aralığında 235 gözlem noktasını kapsamak üzere; 
𝑦𝑦𝑖𝑖 , 𝑦𝑦𝑖𝑖 = (𝑦𝑦1,𝑖𝑖 , … , 𝑦𝑦27,𝑖𝑖)′   yirmi yedi ülkenin reel GSYH çeyreklik büyüme oranlarını içeren  
(27 × 𝑖𝑖)  uzunluğunda vektörü, 𝑉𝑉1   zamana göre sabit (27 × 27)   büyüklüğünde katsayı mat-
risini, 𝐸𝐸(𝑦𝑦𝑖𝑖) ’nin sıfırdan farklı olması ihtimaline karşı  𝜇𝜇 = (𝜇𝜇1, … , 𝜇𝜇27), (27 × 1)   uzunluğunda 
sabit terim vektörünü ve son olarak  𝜖𝜖𝑖𝑖    ise  𝜖𝜖𝑖𝑖 = (𝜖𝜖1,𝑖𝑖 , … , 𝜖𝜖27,𝑖𝑖)′ (27 × 𝑖𝑖)   boyutlu,  𝐸𝐸(𝑢𝑢𝑖𝑖) = 0   ve 
 𝑠𝑠 ≠ 𝑖𝑖   için  𝐸𝐸(𝑢𝑢𝑖𝑖 ,𝑢𝑢′𝑠𝑠) = 0   özelliklerine sahip olan beyaz gürültü sürecini temsil etmektedir. 
VAR modelinin gecikme uzunluğu 1 olarak alınmıştır.

𝐸𝐸(𝑢𝑢𝑖𝑖 ,𝑢𝑢′𝑖𝑖) = 𝐻𝐻𝑖𝑖    varyansa sahip hata terimleri  𝐻𝐻𝑖𝑖 = (ℎ𝑖𝑖 ,𝑗𝑗 ,𝑖𝑖) ise 𝑖𝑖, 𝑗𝑗 = 1, … ,27   olmak üzere t’ye 
bağlı koşullu kovaryans matrisine sahiptir ve I ise (27 × 27)   birim matrisi temsil etmektedir. 
 𝐺𝐺𝑖𝑖 = 𝑑𝑑𝑖𝑖𝑎𝑎𝑑𝑑(𝐻𝐻1,1,𝑖𝑖

1/2 , … ,𝐻𝐻27,27,𝑖𝑖
1/2 )′,   koşullu varyansın karekökünün köşegen matrisini ifade etmekte-

dir ve içindeki her bir  ℎ𝑖𝑖 ,𝑗𝑗 ,𝑖𝑖    için GARCH süreci tanımlanmaktadır.

Rt ise (27 × 27)   boyutlarında ve t’ye bağlı olarak değişen koşullu korelasyonları, di-
ğer bir ifadeyle senkronizasyonun ölçüsünü göstermektedir. 𝑅𝑅𝑖𝑖 = �𝑞𝑞𝑖𝑖 ,𝑗𝑗 ,𝑖𝑖�, 𝑖𝑖 ’ye bağlı olarak 
değişen koşullu kovaryansları ifade etmekte ve  𝑢𝑢𝑖𝑖 = (𝑢𝑢1,𝑖𝑖 , … ,𝑢𝑢27,𝑖𝑖)′   standartlaştırılmış hata 
terimleri vektörünü,  𝑅𝑅‾  ise 𝑢𝑢𝑖𝑖’nin   koşulsuz kovaryans matrisini,  𝛼𝛼 ve 𝛽𝛽 ise 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽 < 1   koşulu-
nu sağlayan pozitif sayıları temsil etmektedir. Antonakakis (2012) çalışmasındaki duruma 
benzer şekilde,  𝑢𝑢𝑖𝑖’nin  normal dağıldığı boş hipotezi reddedildiği için bu çalışmada DCC 
modeli çok değişkenli 𝑖𝑖 − dağılımı   altında en yüksek olabilirlik benzeri (QML) tahmincisi 
ile tahmin edilmiştir.

Elde edilen  𝑇𝑇𝑖𝑖    dinamik koşullu korelasyon katsayılarının koşulsuz aritmetik ortalaması 
ile hesaplanan beklenen değerleri olan  𝑇𝑇‾    ülkeler arası uzaklık ölçüsü olarak kullanılmış ve 
Hartigan ve Wong (1979) tarafından önerilen K-Means kümeleme analizi uygulanmıştır. (2) 
numaralı eşitliklerde K-Means yöntemi ifade edilmeye çalışılmıştır.

𝑀𝑀𝑘𝑘 = (1/𝑖𝑖𝑘𝑘)�𝑥𝑥𝑖𝑖 ,𝑘𝑘

𝑖𝑖𝑘𝑘

𝑖𝑖=1

𝜖𝜖𝑖𝑖 = 𝐻𝐻𝑖𝑖
1/2𝑢𝑢𝑖𝑖

𝐸𝐸𝑘𝑘2 = �𝑣𝑣𝑘𝑘2
K

𝑘𝑘=1

  (2)

K, önceden belirlenmiş küme sayısını ve  𝑖𝑖 = 1, . . . , 𝑘𝑘   küme sayısını temsil etmek üzere; 
k adet veri noktası (xi,k) gözlemleri seçilerek Mk küme merkezleri seçilir. Devamında, küme 
içi hata kareleri ortalamaları  (𝑣𝑣𝑖𝑖2)   hesaplanır ve bunların toplamı olan toplam karesel hata 
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 (𝐸𝐸𝑘𝑘2)   hesaplanır. Bu süreç Mk küme merkezleri değişmeyinceye kadar devam eder. K, yön-
temin girdisi durumundadır. Bu çalışmada, uygun K’yı belirlemek üzere Rousseeuw (1987) 
çalışmasında önerildiği şekilde  (𝐸𝐸𝑘𝑘2)  ’yi en küçük yapan K seçilmiştir.

Bu çalışmada, (27 × 27)   boyutlarında ve t’ye bağlı olarak değişen Rt verileri 27 üye 
ülke için panel veri şeklinde yeniden düzenlenerek  (𝑖𝑖 = 27, 𝑖𝑖 = 235,𝑖𝑖 = 6345) , 1961:Ç2-
2019:Ç4 döneminde yaşanmış ekonomik krizlerin Rt’ler üzerindeki etkileri ölçülmeye çalı-
şılmıştır. Antonakakis ve Scharler (2012) çalışmasında sadece 2009 küresel ekonomik krizi 
ve Amerika özelinde bazı dalgalanma tarihleri değerlendirilirken bu çalışmada analiz döne-
minde etkili olabileceği düşünülen 5 adet büyük ölçekli ekonomik kriz; 1963 yılında mey-
dana gelen Avrupa ekonomik krizi, 1974 yılında yaşanan petrol krizi, 1987 yılındaki ABD 
borsa krizi, 1997 yılındaki Asya krizi ve 2009 yılında gerçekleşen küresel ekonomik kriz ele 
alınmıştır. Tahmin edilen panel modeli (3) numaralı eşitlikte ifade edilmiştir.

𝑑𝑑𝑐𝑐𝑖𝑖 ,𝑗𝑗 ,𝑖𝑖 = 𝜈𝜈𝑖𝑖 ,𝑗𝑗 + 𝜆𝜆1𝐺𝐺1963 :Ç3 + 𝜆𝜆2𝐺𝐺1974:Ç2 + 𝜆𝜆3𝐺𝐺1987 :Ç3 + 𝜆𝜆4𝐺𝐺1997:Ç3 + 𝜆𝜆5𝐺𝐺2009 :Ç1 + 𝜀𝜀𝑖𝑖 ,𝑗𝑗 ,𝑖𝑖   (3)

𝑑𝑑𝑐𝑐𝑖𝑖 ,𝑗𝑗 ,𝑖𝑖 ; 𝑇𝑇𝑖𝑖’lerin [−1,1]   aralığının dışına çıkarılması için  𝑙𝑙𝑙𝑙𝑑𝑑((1 + 𝑇𝑇𝑖𝑖 ,𝑗𝑗 ,𝑖𝑖)/(1 − 𝑇𝑇𝑖𝑖 ,𝑗𝑗 ,𝑖𝑖))   dönüşü-
mü uygulamış halidir. Bu dönüşüm katsayı tahminlerini etkilememektedir.  𝜈𝜈𝑖𝑖 ,𝑗𝑗    yatay-kesit-
ler için tanımlanmış sabit terimleri,  𝜆𝜆1,…,5   ise ekonomik kriz kukla değişkenlerin katsayıları-
nı ve  𝜀𝜀𝑖𝑖 ,𝑗𝑗 ,𝑖𝑖  ise 𝜀𝜀𝑖𝑖 ,𝑗𝑗 ,𝑖𝑖 ∼ 𝑖𝑖. 𝑖𝑖. 𝑖𝑖.𝑑𝑑   olarak dağılan hata terimini temsil etmektedir.

Ekonomik kriz kuklaları  𝑇𝑇 = (1963: Ç3,1974: Ç2,1987: Ç3,1997: Ç3,2009: Ç1)   olmak üzere
 𝑖𝑖 ≥ 𝑇𝑇 ise 𝐺𝐺𝑇𝑇 = 1, değilse 𝐺𝐺𝑇𝑇 = 0   olacak şekilde ifade edilmiştir.(3) numaralı eşitlik üzerine 
Hausman (1978) tarafından önerilen spesifikasyon testi yapılarak, Amemiya ve MaCurdy 
(1986) tarafından önerilen araç değişkenler yöntemi ve Hausman ve Taylor (1981) 
tarafından önerilen tesadüfi etkiler tahmincisiyle tahmin edilmiştir. Standart hatalar ise 
Cameron, Gelbach ve Miller (2011) tarafından önerilen kümelenmiş bootstrap yaklaşımına 
göre %95 güven düzeyinde 1000 tekrarlı olarak hesaplanmıştır.

2. BULGULAR

Tablo 2’de (1) numaralı modelin tahmin sonuçları verilmiştir1. Hosking (1980) çalış-
masında açıklanan ve otokorelasyon olmadığı boş hipotezini test eden  𝐻𝐻10   testi ile değişen 
varyans olmadığı boş hipotezini test eden  𝐻𝐻10

2    testlerinde, boş hipotezler reddedilemediği 
için modelin başarılı tahmin edildiği iddia edilebilir. Ayrıca Tablo 2’de  𝛼𝛼 + 𝛽𝛽 < 1   koşulu-
nun sağlandığı ve her iki katsayının da istatistiksel olarak %1 anlamlılık düzeyinde anlamlı 
olduğu görülmektedir.

1 Bulguları kısa tutmak amacıyla ilk aşamadaki VAR ve GARCH tahmin sonuçlarına burada yer verilmemiş-
tir. Talep edilmesi durumunda detaylı sonuçlar paylaşılabilir.
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Tablo 2: 1961:Ç2-2019Q4 İçin DCC Modeli Tahmin Sonuçları

Katsayı Tahmini Std. Hata t-test
α 0.022 0.0058 3.897***

β 0.908 0.0333 27.299***

Test istatistiği
 𝐻𝐻10  8092.571
 𝐻𝐻10

2   8128.697

a  𝐻𝐻10   ve  𝐻𝐻10
2   , Hosking (1980) çalışmasındaki şekliyle 10 gecikmeye kadar hesaplanmış çok değişkenli 

Portmanteau test istatistikleridir. *, ** ve *** sırasıyla %10, %5 ve %1 anlamlılık düzeylerinde anlamlılığı 
ifade etmektedir.

(1) numaralı modelin tahmininden elde edilen dinamik koşullu korelasyonların ortala-
maları, t-test değerleri ve p-değerleri Tablo 3’de verilmiştir. Korelasyon katsayılarının or-
talamalarının %93,4’ü istatistiksel olarak anlamlı bulunmuştur. Korelasyon katsayılarının 
coğrafi olarak yakından ilişkili ülkeler için (Avrupa ve Amerika kıtalarındaki ülkeler) büyük 
ve anlamlı olduğu gözlemlenmektedir. Örneğin, en yüksek ve istatistiksel olarak en anlamlı 
korelasyon katsayıları; Amerika-Kanada, İspanya-Portekiz, Belçika-Fransa-İspanya-Avus-
turya-İtalya gibi ülkeler arasında tespit edilmiştir. Buna karşın, en düşük ve istatistiksel ola-
rak en anlamsız korelasyon katsayıları İrlanda-İzlanda, Almanya-Avustralya, Portekiz-Yeni 
Zelanda, Güney Kore-Yunanistan arasında tespit edilmiştir.

Grafik 1’de Türkiye’nin konjonktür dalgalanması ile diğer ülkelerin konjonktür dal-
galanmaları arasındaki senkronizasyonu gösteren dinamik koşullu korelasyon katsayıları 
verilmiştir2. Grafik 1’de, Türkiye ve diğer üye ülkeler arasındaki dinamik korelasyon katsa-
yılarının zaman içindeki değişimine bakıldığında, Türkiye’nin OECD üye ülkeleri ile senk-
ronizasyonunun genel perspektifte 1960-1970 arasında arttığı, 1970-1980 arasında azaldı-
ğı, 1980-1990 arasında arttığı, 1990-1995 arasında azaldığı, 1995-2010 arasında arttığı ve 
2010-2020 arasında azaldığı iddia edilebilir. Üye ülkeler ile genel olarak zayıf bir senkro-
nizasyona sahip olan Türkiye’nin en fazla senkronize olduğu ülkeler, Japonya, Amerika, 
Avusturya ve İspanya olarak sıralanmaktadır.

2 (1) numaralı modelin tahmini sonucunda, dinamik korelasyon katsayılarından oluşan  (27 × 27 - 27)   702 
adet zaman serisi elde edilmiştir. Bulguları kısa tutmak amacıyla diğer üye ülkelerin grafiklerine burada 
yer verilmemiştir. Talep edilmesi durumunda detaylı sonuçlar paylaşılabilir.
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Grafik 1: Türkiye’nin OECD Üyeleri İle Dinamik Koşullu Korelasyon Katsayıları

Grafik 2’de en uygun küme sayısını belirlemeye yönelik olarak yapılan Silhouette ana-
lizi sonuçları sunulmuştur. Ortalama Silhouette değerinin en yüksek olduğu küme sayısı 2 
olarak belirlenmiştir. 
 

 
 
Grafik 2: Optimal Küme Sayısının Belirlenmesi

K-Means kümeleme algoritması 2 küme için çalıştırıldığında elde edilen sonuçlar Tab-
lo 4’da verilmiştir.
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Tablo 4: 1961:Ç2-2019:Ç4 İçin DCC’ye Göre K-Means Kümeleme Analizi Sonuçları

Ülkeler Küme Ülkeler Küme

Avusturalya 1 Fransa 2

Güney Afrika 1 Hollanda 2

Güney Kore 1 İngiltere 2

İrlanda 1 İspanya 2

İzlanda 1 İsveç 2

Norveç 1 İsviçre 2

Türkiye 1 İtalya 2

Yeni Zelanda 1 Japonya 2

Almanya 2 Kanada 2

Amerika 2 Lüksemburg 2

Avusturya 2 Meksika 2

Belçika 2 Portekiz 2

Danimarka 2 Yunanistan 2

Finlandiya 2

a Kümeleme analizi sonucunda grup içi kareler toplamının toplam kareler toplamına oranı %81.91 olmuştur.

Sonuçlara göre ülkelerin iki kümeye ayrıldığı gözlenmiştir. 27 ülkenin 8’i 1.kümede, 
geri kalan 19 ülke 2. kümede toplanmıştır. Türkiye’nin de içinde bulunduğu 1 numaralı 
kümede Güney Kore, Güney Afrika ve ada ülkelerinin bulunduğu, 2 numaralı küme de ise 
coğrafi açıdan yakınlık ilişkisi yüksek olan, ayrıca ortak dil, benzer kurumsallaşma gibi 
özelliklerin de sayılabileceği bir ülke grubu oluşmuştur. Avrupa ve Amerika kıtasındaki ül-
kelerin aynı kümede olduğu ve Japonya’nın da bu kümeye dahil olduğu görülmektedir. Ül-
kelerin kümeleşmesi Grafik 3’de gösterilmiştir. 

 
 Grafik 3: 1961:Ç2-2019:Ç4 İçin DCC’ye Göre K-Means Kümeleme Analizi Sonuçları
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Tablo 5’te (3) numaralı model için Hausman test sonuçları küme ayrımında verilmiştir. 
İki testte de boş hipotezin çok güçlü bir şekilde reddedilemediği görülmektedir ve dolayı-
sıyla iki küme için de tesadüfi etkiler tahmincisi kullanılarak (3) numaralı model tahmin 
edilmiştir.

Tablo 5: Dinamik Korelasyon Katsayılarının Panel Modellenmesi İçin Hausman Test Sonuçları

Küme Test istatistiği Serbestlik Derecesi Alternatif Hipotez

1 0.000006 5 Sabit etkiler

2 0.0000012 5 Sabit etkiler

Tablo 6’da (3) numaralı modelin iki küme için tahmin sonuçlarına yer verilmiştir. Tab-
lodaki ilk kolon küme indisini, ikinci kolon ise (3) numaralı modelin katsayılarını ifade et-
mektedir. 1963 yılındaki Avrupa ekonomik krizi ve 1997 yılındaki Asya ekonomik krizinin 
her iki kümede de dinamik koşullu korelasyonlar üzerinde pozitif ve istatistiksel olarak an-
lamlı etkisinin olduğu görülmektedir. Dolayısıyla bu krizlerin OECD üye ülkelerinin gene-
linde senkronizasyonu arttırdığı iddia edilebilir. Diğer bir ifadeyle, bu krizlerin üye ülkeler 
arasında benzer boyutlarda etki gösterdiği sonucu çıkarılabilir.

Tablo 6: Panel Modellerin Tahmin Sonuçları

Küme Katsayı Tahmin Std. Hata z-istatistiği

1

�̂�𝜈 0.3415 0.0105 32.4273

�̂�𝜆1𝐺𝐺1963:Ç3 0.1439 0.0060 23.9275***

�̂�𝜆2𝐺𝐺1974:Ç2 -0.0947 0.0078 -12.1274***

�̂�𝜆3𝐺𝐺1987:Ç3 -0.0166 0.0085 -1.9400*

�̂�𝜆4𝐺𝐺1997:Ç3 0.0861 0.0077 11.1862***

�̂�𝜆5𝐺𝐺2009:Ç1 -0.0764 0.0088 -8.6551***

2

�̂�𝜈 0.5846 0.0111 52.7609

�̂�𝜆1𝐺𝐺1963:Ç3 0.1075 0.0047 22.7913***

�̂�𝜆2𝐺𝐺1974:Ç2 -0.1254 0.0054 -23.3039***

�̂�𝜆3𝐺𝐺1987:Ç3 0.0121 0.0050 2.4090**

�̂�𝜆4𝐺𝐺1997:Ç3 0.1027 0.0050 20.6595***

�̂�𝜆5𝐺𝐺2009:Ç1 -0.0392 0.0057 -6.9339***

a Standart hatalar, Cameron, Gelbach ve Miller (2011) tarafından önerilen kümelenmiş bootstrap yaklaşımına 
göre %95 güven düzeyinde 1000 tekrarlı olarak hesaplanmıştır.  *, ** ve *** sırasıyla %10, %5 ve %1 anlamlılık 
düzeylerinde anlamlılığı ifade etmektedir.
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Diğer taraftan, 1974 yılındaki petrol ve 2009 yılındaki küresel ekonomik krizlerinin her 
iki kümede de dinamik koşullu korelasyonlar üzerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamlı 
etkisinin olduğu, dolayısıyla bu krizlerin üye ülkeler arasında senkronizasyonu azalttığı ve 
farklı boyutlarda etki gösterdiği iddia edilebilir. Son olarak, 1987 yılında ABD Borsa krizi-
nin iki kümede farklı yönlerde ancak %1 anlamlılık seviyesinde istatistiksel olarak anlamsız 
etkiler yarattığı gözlemlenmiştir.

Tablo 6’daki katsayı tahminleri ışığında, 2. kümedeki ülkelerin senkronizasyonunun 
1974 petrol krizinden (-0.1254)  ve 1997 Asya ekonomik krizinden (0.1027) daha çok etki-
lendiği söylenebilir. Buna karşın, 1. kümedeki ülkelerin 1963 Avrupa ekonomik krizinden  
(-0.1439) ve 2009 ekonomik krizinden (-0.0764) daha çok etkilendiği iddia edilebilir.

SONUÇ ve DEĞERLENDİRME

OECD’ye üye ülkelerin konjonktür dalgalanmaları arasında senkronizasyonun varlığı 
literatürde tartışma yaratmıştır. Bu çalışmada, OECD’ye üye 27 ülkenin konjonktür dalga-
lanmaları arasında senkronizasyonun varlığı araştırılmıştır. Çalışmada elde edilen bulgular, 
üye ülkeler arasında senkronizasyonun var olduğunu işaret etmektedir. Bu açıdan çalışma, 
senkronizasyonun var olduğunu savunan literatürü destekler niteliktedir. Özellikle coğrafi 
komşuluğu olan Avrupa ve Amerika kıtalarındaki üye ülkelerin daha fazla senkronize ol-
duğu gözlemlenmiştir. Türkiye’nin üye ülkeler ile senkronizasyonun genel olarak zayıf ve 
dalgalı olduğu gözlemlenirken, en yüksek Japonya ve Amerika ile senkronize olduğu tespit 
edilmiştir.

Diğer taraftan, dinamik korelasyon katsayılarının kümeleme analizinden, senkronizas-
yonun OECD üye ülkeleri arasında heterojen bir şekilde gerçekleştiği anlaşılmıştır. Analiz 
sonuçlarına göre üye ülkeler senkronizasyon seviyeleri açısından iki kümede gruplanmıştır. 
Avrupa-Amerika kıtalarındaki ülkeler ile Japonya’dan oluşan ve daha yüksek senkronizas-
yona sahip 19 ülke bir kümeye, Türkiye ve bazı ada ülkelerinden oluşan ve daha düşük 
senkronizasyona sahip 8 ülkenin de ikinci kümeye ayrıldığı tespit edilmiştir.

Analiz döneminde gerçekleşen ekonomik krizlerin OECD üye ülkeleri arasındaki senk-
ronizasyonu etkileme dereceleri de çalışmada araştırılmıştır. 5 büyük krizinin etkileri analiz 
edilmiştir. 1963 Avrupa ve 1997 Asya krizlerinin tüm üyelerde benzer etkiye neden olduğu 
ve senkronizasyonu arttırdığı, buna karşın 1974 petrol ve 2009 ekonomik krizlerinin üye ül-
kelerde farklı boyutlarda etkiye neden olduğu ve senkronizasyonu azalttığını gözlemlenmiş-
tir. Ekonomik krizlerin üye ülkeler arasındaki senkronizasyona etkilerinin, kümeler arasında 
yön olarak homojen ancak boyut olarak heterojen olduğu tespit edilmiştir.
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